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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 5 июля по 2 августа 2006 года, кроме валют стран, участ-
вующих в европейском механизме валютных курсов II (МВК II), которые, как предполагается, будут оста-
ваться постоянными в номинальном выражении относительно евро; что власти стран будут продолжать 
проводимую в настоящее время политику (см. вставку A1 относительно конкретных допущений по на-
логово-бюджетной и денежно-кредитной политике в промышленно развитых странах); что средняя цена 
на нефть составит 69,20 доллара США за баррель в 2006 году и 75,50 доллара США за баррель в 2007 году 
и будет оставаться неизменной в реальном выражении в среднесрочной перспективе; что шестимесяч-
ная ставка предложения на лондонском межбанковском рынке (ЛИБОР) по депозитам в долларах США 
составит в среднем 5,4 процента в 2006 году и 5,5 процента в 2007 году; чтотрехмесячная ставка по депо-
зитам в евро составит в среднем 3,1 процента в 2006 году и 3,7 процента в 2007 году; и что шестимесяч-
ная ставка по депозитам в японских йенах будет равна в среднем 0,5 процента в 2006 году и 1,1 процента 
в 2007 году. Это, разумеется, рабочие гипотезы, а не прогнозы, и сопутствующие им факторы неопреде-
ленности увеличивают возможные погрешности, которые в любом случае присущи прогнозам. Оценки 
и прогнозы основаны на статистической информации, имевшейся на конец августа 2006 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, 2004–2005 гг. или январь–июнь) для 
обозначения охваченных лет или месяцев, включая год или месяц начала и окончания;

/  ставится между годами или месяцами (например, 2004/2005 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 прак-
тике. Здесь этот термин также включает некоторые территориальные образования, которые не являются 
государствами, но по которым ведется отдельная и самостоятельная подготовка статистических данных.

ДОПУЩЕНИЯ И УСЛОВНЫЕ ОБОЗНАЧЕНИЯ
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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 
данных 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 различных 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 телефону 
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. 
E-mail: weo@imf.org     Telefax: (202) 623-6343

ДОПОЛНИТЕЛЬНАЯ ИНФОРМАЦИЯ И ДАННЫЕ
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Анализ и прогнозы, содержащиеся в докладе «Перспективы развития мировой экономики», явля-
ются неотъемлемой частью проводимого МВФ надзора за изменениями в экономике и экономической 
политикой своих государств-членов, ситуацией на международных финансовых рынках и мировой хо-
зяйственной системой. Обзор перспектив и экономической политики представляет собой результат сов-
местной работы департаментов МВФ над всесторонним анализом изменений в мировой экономике, 
прежде всего на основе информации, которую персонал МВФ собирает в процессе консультаций с го-
сударствами-членами. Эти консультации проводятся, в частности, территориальными департамента-
ми МВФ вместе с Департаментом разработки и анализа политики, Департаментом по международным 
рынкам капитала, Департаментом денежно-кредитных и финансовых систем и Департаментом по бюд-
жетным вопросам.

Координацию анализа в этом докладе выполнял Исследовательский департамент под общим руко-
водством экономического советника и директора Исследовательского департамента Рагурама Раджана. 
Руководство проектом осуществляли заместитель директора Исследовательского департамента Чарльз 
Коллинз и начальник отдела Исследовательского департамента Тим Кэллен.

В числе основных участников подготовки этого доклада были Йоханнес Виганд, Флоранс Жомотт, 
Роберто Кардарелли, Калпана Кочар, То Куан, Субир Лалл, Валери Мерсер-Блэкман, Элен Пуарсон, С. 
Хоссейн Самьеи, Мартин Соммер, Никола Спатафора, Ирина Тайтелл и Томас Хелблинг. Помощь в ис-
следовательской работе оказали То-Нху Дао, Стефания Дени, Кристиан де Гузман, Беннетт Саттон, 
Эржумен Тулун, Патрик Хеттингер, Несе Эрбил и Анжела Эспириту. Поддержку базы данных и ком-
пьютерных систем обеспечивали Каспер Мейер, Лоран Местер и Махназ Хеммати. За ввод и обработку 
текста отвечали Селия Бернс, Сильвия Брешиа и Жемиль Колон. В проекте также участвовали Рикардо 
Адроге, Сергей Антошин, Бас Бэккер, Куонг Ву, Роберто Гарсия-Сальтос, Джанни Де Николо, Кристофер 
Джилберт, Джордж Капетаниос, Манмохан Кумар, Майкл Кумхоф, Росс Левайн, Люк Левен, Даг Лэкстон, 
Папа Н’Диайе, Кристофер Отрок, Дэн Ситрин, Арвинд Субраманиан, Стивен Токарик, Тьерри Трессел, 
Дэвид Хонер и Кеничи Уэда. Джефф Хейден из Департамента внешних связей редактировал рукопись 
и координировал 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 22 и 23 августа 
2006 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 ор-
ганов их стран.

ПРЕДИСЛОВИЕ
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«Перспективы развития мировой экономики» является плодом совместной работы — основной вклад в его 
подготовку внес Исследовательский департамент МВФ, а также сотрудники ряда других департаментов. Хочу по-
благодарить Чарльза Коллинза, Дэвида Робинсона (который работал с нами на важном начальном этапе подготов-
ки настоящего выпуска, Тима Кэллена, сотрудников Отдела международных экономических исследований и всех 
сотрудников других отделов и департаментов МВФ, которые общими усилиями подготовили для вас этот выпуск. 

В мировой экономике сохраняется благоприятная ситуация — темпы роста третий год значительно пре-
вышают уровень тренда. Рост становится все более сбалансированным: в Соединенных Штатах темпы 
снижаются, в зоне евро происходит ускорение роста, а в Японии темпы становятся более умеренными и 
близкими к тренду. Одним из определяющих элементов высоких показателей мировой экономики являют-
ся необычайно высокие темпы роста в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах. 

Много внимания обоснованно уделяется продолжающемуся приблизительно последнее десятилетие быс-
трому росту производительности в экономике США, который был одной из причин этого благоприятного 
периода для мировой экономики. Значительно меньше говорится о не менее впечатляющем росте произ-
водительности в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах. В главе 3 мы рассматрива-
ем источники роста производительности труда в Азии (который является главным фактором роста объема 
производства на душу населения) и сравниваем показатели этого роста с другими регионами мира. Рос-
ту производительности труда в странах Азии способствовали не только быстрое накопление физического 
и человеческого капитала, но и значительный рост совокупной факторной производительности (СФП), ко-
торый, как правило, обусловлен технологическим прогрессом и более эффективным использованием фак-
торов производства. Действительно, и в Китае, и в Индии, рост СФП превышает уровень, который можно 
объяснить накоплением физического или человеческого капитала. Это разительное изменение стало воз-
можным ввиду благоприятных условий, которые способствовали развитию эффективных видов промыш-
ленного производства (а в случае Индии — услуг), стимулируя при этом некоторое перемещение рабочей 
силы из сельского хозяйства, характеризующегося низкой производительностью.

Учитывая все еще высокую долю занятости в сельском хозяйстве в Китае, Индии и странах АСЕАН 
и при условии продолжения благоприятной экономической политики, переход рабочей силы из сельско-
го хозяйства и далее будет источником экономического роста. Поскольку в наиболее бедных странах Азии 
значительная часть населения будет еще продолжительное время работать в сельском хозяйстве, одной из 
важных задач экономической политики является повышение производительности сельского хозяйства. 
В равной степени важно, чтобы более богатые страны повышали производительность в сфере услуг, осо-
бенно ввиду того, что доля услуг в их экономике будет расти. Для ряда стран Азии открытие этих отраслей 
для иностранных компаний и конкуренции будет одним из важнейших элементов любого комплекса мер 
политики, направленных на повышение производительности в сельском хозяйстве и сфере услуг. 

Рост производительности, особенно непредвиденный, имеет ряд ценных достоинств. При прочих равных усло-
виях, он снижает издержки на рабочую силу в расчете на единицу продукции и повышает потенциальные темпы 
роста экономики. Тем самым он помогает сдерживать инфляцию, а также компенсировать последствия неблаго-
приятных шоков в области предложения для инвестиций и роста. Тот факт, что мировая экономика в последние 
годы активно растет, несмотря на повышение цен на нефть и биржевые товары, во многом объясняется прове-
дением благоприятной политики, позволяющей странам постоянно повышать производительность. 

Активный рост мировой экономики в последние несколько лет поставил ряд новых задач перед эконо-
мической политикой. Во-первых, хотя неожиданно высокий спрос на некоторые биржевые товары кроме 
нефти, возможно, принес огромные временные доходы некоторым производителям биржевых товаров, су-
ществующая конъюнктура изменится по мере того, как предложение будет приближаться к уровню спроса. 
Как отмечается в главе 5, перспективы по ненефтяным биржевым товарам, особенно металлам, могут от-
личаться от перспектив нефтяной отрасли ввиду большей вероятности существенной реакции предложе-
ния с увеличением инвестиций для удовлетворения неожиданно возросшего спроса. Наша модель, а также 
цены фьючерсов, указывают на вероятность снижения цен на металлы в будущем. Странам, зависимым от 
ненефтяных биржевых товаров, следует учитывать этот риск, проявляя осторожность в части повышения 
расходов, которые затем будет трудно вернуть на прежние уровни, таких как заработная плата в государст-
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венном секторе, и вместо этого уделять основное внимание расходам, способствующим формированию 
диверсифицированных производственных мощностей для будущего развития. 

Имеется также риск того, что некоторые рыночные процессы могут приводить к чрезмерным коррек-
тировкам в периоды благополучия. Например, широко распространенный рост производительности, воз-
можно, был одной из причин возникновения глобальных дисбалансов счета текущих операций. Хорошо 
известно, что быстрый рост производительности в СШA, несомненно, сделал эту страну привлекательной 
для инвесторов; он стимулировал приток капитала и привел к образованию в конце 1990-х годов соответ-
ствующего дефицита по счету текущих операций. Кроме того, согласно предположению, высказанному 
в главе 4, благодаря существующей в СШA развитой финансовой системе, основанной на независимости 
операторов, потребителям было легче получать займы в счет будущих доходов и немедленно использовать 
эти средства на потребление, что увеличивало дефицит счета текущих операций. Действительно, ожида-
ние повышения доходов в будущем в сочетании с адаптивной денежно-кредитной политикой и низкими 
процентными ставками, возможно, содействовало буму рынка жилья в США, который еще более повышал 
уровень потребления, поскольку финансовая система позволяла получать ссуды под залоговое обеспечение. 

Хотя уровни производительности в странах с формирующимся рынком значительно повысились в пос-
ледние годы, многие из них не располагали финансовыми системами, способными использовать этот при-
рост для увеличения инвестиций или потребления. Как следствие, их растущие доходы направлялись на 
накопление чистых сбережений, которые помогали финансировать сокращение сбережений в Соединенных 
Штатах. Таким образом, возможность сохранять дисбалансы счета текущих операций позволяла мировой 
экономике расти быстрее по сравнению с потенциальными темпами роста при отсутствии такой возможнос-
ти. Это является позитивным фактором, но имеет свои пределы. В связи с этим, важно добиваться сокраще-
ния дисбалансов в периоды стабильности, чтобы обеспечить резервы для их увеличения при возникновении 
такой потребности в будущем — это просто осмотрительная контрциклическая глобальная политика. 

Осмотрительность особенно важна во времена перемен. Уточненные данные по США показывают, что 
темпы роста производительности были не такими высокими, как ранее предполагалось. Кроме того, рост 
производительности замедляется по мере перехода на более поздние стадии экономического роста, тогда 
как рост издержек на рабочую силу в расчете на единицу продукции ускоряется. В условиях ограниченно-
го предложения на рынке труда (в том числе в других промышленно развитых странах) и высокой загруз-
ки мощностей происходит рост инфляционного давления. В процессе изъятия ликвидности Федеральной 
резервной системе необходимо оценивать не только насколько замедлится экономический рост вследствие 
предшествующих повышений ставок (и их воздействия на экономику через рынок жилья) и роста цен на 
энергоносители, но и каков истинный потенциал роста экономики. Она также должна уделять внимание 
сокращающемуся разрыву между потенциальным и фактическим объемом производства в мировом масш-
табе. Как чрезмерное, так и слишком постепенное ужесточение политики сопряжено с рисками. 

Хотя рост в остальных странах мира, вероятно, отчасти компенсирует замедление роста экономики США, 
трудно точно оценить, насколько независимой является эта динамика от роста в США, поскольку за последние 
несколько лет мир стал значительно более интегрированным. Согласно нашему базисному прогнозу, высокие 
мировые темпы роста сохранятся, но этот прогноз сопряжен с существенными рисками ухудшения ситуации. 

Лицам, определяющим политику, следует признать, что успехи экономики их стран отчасти объясняются 
не только их мастерством управления, но также вторичными эффектами активного роста мировой эконо-
мики и благоприятными финансовыми условиями. Возникающие протекционистские тенденции, проявля-
ющиеся не только в торговле, но все более в противодействии трансграничным приобретениям активов и 
прямым иностранным инвестициям, могут нарушать процесс роста глобальной производительности, ко-
торый играет столь важную роль в поддержании устойчивости мировой экономики в последние годы. По 
этой причине официальным органам стран следует прилагать активные усилия к тому, чтобы не только во-
зобновить переговоры Дохского раунда, но даже ориентировать их на достижение более масштабных целей. 
Они должны действовать сообща, чтобы поддерживать беспрепятственный поток товаров, капитала и идей 
через границы, причем существенную роль в этом должны сыграть различные механизмы, которые были 
предложены Директором-распорядителем МВФ в его Среднесрочной стратегии с целью придать новый им-
пульс совершенствованию многостороннего диалога. Наконец, по мере возможности, им следует стремить-
ся к тому, чтобы государственная политика не усугубляла дисбалансы, создаваемые частным сектором, а 
также стараться не создавать факторы неопределенности там, где их раньше не было. В эти дни, в условиях 
возрастающей неопределенности, требуется проведение осмотрительной, предсказуемой политики. 

 Рагурам Раджан, 
 экономический советник и директор 
 Исследовательского департамента
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Глобальные экономические условия

Подъем мировой экономики оставался устойчи-
выми в первой половине 2006 года, и активность 
в большинстве регионов соответствовала ожида-
ниям или превышала их (глава 1). Темпы роста 
в Соединенных Штатах были особенно высокими 
в первом квартале 2006 года, хотя впоследствии 
они замедлились. Экономический подъем набрал 
обороты в зоне евро и продолжился в Японии. 
Быстрый рост испытывали страны с форми-
рующимся рынком, особенно Китай, а страны 
с низкими доходами также по-прежнему имеют 
впечатляющие показатели роста, чему способс-
твуют высокие цены на биржевые товары.
В то же время в некоторых странах отмечаются 
признаки усиливающегося инфляционного дав-
ления, поскольку устойчивые высокие темпы 
роста привели к сокращению резервных мощ-
ностей. Общий уровень инфляции в ряде стран 
с развитой экономикой, подгоняемый ростом 
цен на нефть, уже некоторое время превышает 
пределы, устраивающие центральные банки, но 
теперь наблюдаются также признаки повыше-
ния базовой инфляции и инфляционных ожи-
даний, прежде всего в Соединенных Штатах. 
Становится все более очевидным, что в Японии 
наконец прекратилась дефляция.
Цены на нефть и металлы достигли рекордно 
высоких уровней. Росту цен способствуют огра-
ниченные резервные мощности на глобаль-
ных рынках на фоне динамичного роста ВВП, 
а в случае нефти — усиливающаяся геополи-
тическая напряженность на Ближнем Востоке 
и риски для производства в некоторых других 
крупных производителях (в особенности в Ни-
герии). Данные фьючерсных рынков говорят 
о том, что цены на нефть будут оставаться на 
повышенном уровне в обозримом будущем.
Основные центральные банки отреагировали 
на эти изменения ужесточением денежно-кре-
дитной политики. Федеральная резервная сис-
тема США продолжала повышать процентные 
ставки до июня включительно, хотя в августе 
сделала паузу; Европейский центральный банк 
в последние месяцы повышал процентные 
ставки; а Банк Японии в июле прекратил свою 
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политику нулевых процентных ставок. Доллар 
США снизился относительно евро и в меньшей 
степени относительно иены, а долгосрочные 
процентные ставки повысились.
Усиливающаяся обеспокоенность относительно 
инфляции и ужесточение денежно-кредитных 
условий привели в мае-июне к снижению цен 
на рынках акций стран с развитой экономи-
кой и к ряду более значительных изменений 
цен некоторых активов в странах с форми-
рующимся рынком, хотя с июля рынки были 
более стабильными. Эти изменения, по-види-
мому, в основном представляют собой кор-
ректировки после значительного подъема цен, 
а не коренную переоценку экономических рис-
ков, и, скорее всего, существенно не повлияют 
на экономический рост, хотя рост в отдельных 
странах может сдерживаться, поскольку соот-
ветствующие центральные банки повысили 
процентные ставки для стабилизации ситуации 
на финансовых рынках и предотвращения инф-
ляционного давления.
Сохраняются крупные глобальные дисбалансы. 
Несмотря на ускорение роста экспорта, ожи-
дается, что дефицит счета текущих операций 
США в 2007 году приблизится к 7 процентам 
ВВП. В странах-экспортерах нефти и ряде стран 
Азии ожидается сохранение высоких профици-
тов; в частности, в Китае профицит останется 
на уровне свыше 7 процентов ВВП.

Перспективы и риски

Прогноз глобального роста был повышен до 
5,1 процента в 2006 году и 4,9 процента в 2007 году, 
в обоих случаях на !/4 процентного пункта выше по 
сравнению с апрельским выпуском «Перспектив 
развития мировой экономики» 2006 года.
Ожидается, что в условиях снижения конъюн-
ктуры на рынке жилья рост в Соединенных 
Штатах замедлится с 3,4 процента в 2006 году 
до 2,9 процента в 2007 году. В Японии темпы 
роста также снизятся с переходом экономичес-
кого цикла в более позднюю стадию. В зоне евро 
в этом году прогнозируется сохранение дина-
мики подъема, хотя в Германии рост замедлится 
в 2007 году в результате планируемого повы-
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шения налогов. В странах с формирующимся 
рынком и развивающихся странах ожидается 
сохранение очень высоких темпов роста, в том 
числе продолжение быстрого подъема, наблюда-
ющегося в экономике Китая в последний период.
Баланс рисков в отношении перспектив гло-
бальной экономики смещен в сторону ухудше-
ния, при этом персонал МВФ оценивает как один 
шанс из шести вероятность того, что в 2007 году 
темпы роста снизятся до 3!/4 процента или менее. 
Наиболее существенные риски связаны с воз-
можностью того, что инфляционное давление 
усилится, что потребует более значительного 
ужесточения денежно-кредитной политики, чем 
ожидается в настоящее время; что цены на нефть 
еще более возрастут на фоне ограниченных 
резервных мощностей и сохраняющейся геопо-
литической неопределенности; и что активность 
на рынке жилья США будет снижаться быст-
рее, чем ожидается, в результате чего произойдет 
более резкое замедление роста в экономике США.
По-прежнему вызывает обеспокоенность воз-
можность неупорядоченной корректировки гло-
бальных дисбалансов. Плавная корректировка 
этих дисбалансов под действием рыночных сил 
является наиболее вероятным исходом, хотя для 
этого необходимо, чтобы инвесторы еще мно-
гие годы продолжали наращивать долю акти-
вов США в своих портфелях. Глубина и высокий 
уровень развития финансовых рынков США 
способствуют финансированию крупных дефи-
цитов счета текущих операций в последний 
период. Вместе с тем, сохраняется некоторый 
риск неупорядоченной корректировки, которая 
обернулась бы тяжелыми издержками для миро-
вой экономики.

Задачи экономической политики

Страны с развитой экономикой

Центральным банкам в странах с развитой эко-
номикой необходимо будет тщательно взвесить 
относительные риски для роста и инфляции в 
предстоящий период. Федеральная резервная сис-
тема США находится в сложной ситуации, когда 
рост инфляции сочетается с замедлением эконо-
мического роста, но ввиду важности сдерживания 
инфляционных ожиданий все еще может пот-
ребоваться некоторое дальнейшее ужесточение 
денежно-кредитной политики (глава 2). В Японии 
повышение процентных ставок следует прово-
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дить постепенно, поскольку угроза всплеска инф-
ляции практически отсутствует, тогда как возврат 
к дефляции чреват большими издержками. В зоне 
евро, вероятно, потребуется дальнейшее повыше-
ние процентных ставок, если темпы роста будут 
соответствовать ожиданиям, но пока что пред-
ставляется, что инфляционное давление остается 
в целом под контролем, и в условиях сохраня-
ющихся рисков снижения роста директивные 
органы могут позволить себе проявлять осторож-
ность с дополнительным ужесточением денежно-
кредитной политики. 
В большинстве крупных стран с развитой эко-
номикой чрезвычайно важной задачей остается 
бюджетная консолидация в условиях старения 
населения. В предстоящие годы многие страны 
планируют провести бюджетную консолидацию, 
но она носит слишком ограниченный характер 
и не подкрепляется четко определенными мерами 
экономической политики. Необходимо укрепить 
основы систем социального обеспечения и изыс-
кать эффективные пути сдерживания неотвра-
тимо нарастающих затрат на здравоохранение.
Проведение структурных реформ в целях совер-
шенствования условий для предпринимательской 
деятельности и повышения глобальной конкурен-
тоспособности остается необходимым для улуч-
шения перспектив роста. В зоне евро ускорение 
реализации Лиссабонской программы — осо-
бенно более открытая конкуренция в секторе 
услуг и более гибкие рынки труда и реформы 
финансового сектора — по-прежнему являются 
важнейшими направлениями для улучшения пер-
спектив роста производительности и расширения 
возможностей занятости. В Японии приоритет-
ные задачи включают реформы государственного 
сектора, шаги по повышению гибкости рынка 
труда и эффективности финансового сектора и 
реформы с целью повышения производитель-
ности в сфере услуг.
В главе 4 рассматривается вопрос о том, как раз-
личия в финансовых системах могут влиять на 
экономические циклы в странах с развитой эко-
номикой. Строится новый индекс, характеризую-
щий финансовые системы по степени, в которой 
операции осуществляются на основе долгосроч-
ных отношений между заемщиками и креди-
торами или проводятся между независимыми 
операторами. В главе сделан вывод, что хотя имеет 
место общая тенденция к сокращению банковс-
кого посредничества и усилению роли финансо-
вых рынков, ее темпы в разных странах являются 
различными, и между финансовыми системами 
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все еще имеются существенные различия. В главе 
приводятся некоторые свидетельства того, что 
такие различия в финансовых системах могут ска-
зываться на динамике экономических циклов. 
В частности, в системах, больше опирающихся 
на независимых операторов, домашние хозяйс-
тва, возможно, могут лучше сглаживать уровень 
потребления при изменении уровня доходов, но 
их расходы могут быть более чувствительны к 
изменениям цен активов. В системах на основе 
прочных отношений между заемщиками и кре-
диторами корпоративные инвестиции, по-види-
мому, более плавно адаптируются к циклическим 
спадам, но системы с независимыми операторами, 
как представляется, могут лучше перераспреде-
лять ресурсы с учетом структурных изменений.
Ожидается, что происходящий в последнее деся-
тилетие в большинстве стран переход к финансо-
вым системам, в большей степени основанным на 
независимости сторон, будет продолжаться ввиду 
технологических нововведений и устранения регу-
лятивных препятствий. Директивным органам 
необходимо в максимальной степени использо-
вать этот продолжающийся процесс, в том числе 
путем проведения дополняющих реформ для 
повышения гибкости рынка труда, расширения 
возможностей перевода пенсионных счетов на 
новое место работы и усиления процедур банк-
ротства. Политика в области надзора и регули-
рования должна будет идти в ногу со все более 
сложными механизмами финансового сектора, 
тогда как управление макроэкономической поли-
тикой должно адаптироваться к возможным 
изменениям динамики экономических циклов.

Страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны

В странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах директивные органы должны 
адаптироваться к более сложным глобальным 
условиям путем дальнейшего сокращения фак-
торов уязвимости и проведения реформ, спо-
собствующих поддержанию набранных темпов 
экономического роста. События последнего вре-
мени напоминают о том, что страны с фор-
мирующимся рынком остаются уязвимыми к 
потрясениям на глобальных финансовых рын-
ках. К странам, подверженным риску, относятся 
страны со все еще слабыми балансами государс-
твенного сектора, крупными дефицитами счета 
текущих операций и менее прочно закрепивши-
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мися инфляционными ожиданиями. Вызывает 
обеспокоенность растущее использование пото-
ков частного долга для финансирования круп-
ных дефицитов счета текущих операций в ряде 
стран Европы с формирующимся рынком. Необ-
ходимо также предпринять дальнейшие шаги для 
продолжения рыночных реформ в странах с фор-
мирующимся рынком и развивающихся стра-
нах, в частности путем сокращения препятствий 
для конкуренции, с тем чтобы создать благопри-
ятный климат для активного роста при ведущей 
роли частного сектора.
В главе 3 анализируются впечатляющие показа-
тели роста в Азии; при этом особое внимание 
уделяется необходимым мерам для сохране-
ния высоких темпов роста в будущем. В главе 
сделан вывод о том, что благоприятная эконо-
мическая политика в Азии была необходимым 
условием высоких темпов роста совокупной фак-
торной производительности и быстрого накоп-
ления материального и человеческого капитала 
в регионе. Действительно, важность обеспечения 
благоприятной экономической политики явля-
ется основным уроком, который нынешние раз-
вивающиеся страны — как в Азии, так и в других 
регионах мира — могут извлечь из опыта стран, 
успешно прошедших этап развития, таких как 
Япония и новые индустриальные страны (НИС). 
Либерализация торговли, расширение доступа 
к образованию и шаги, содействующие разви-
тию финансового сектора и стимулированию 
предпринимательства, будут способствовать про-
исходящему перераспределению ресурсов из 
сельского хозяйства в промышленность и сферу 
услуг. Меры по ускорению роста производитель-
ности в промышленности и особенно в относи-
тельно более защищенной от конкуренции сфере 
услуг также принесут существенные дивиденды. 
Меры экономической политики в целях поощре-
ния роста конкуренции в сфере услуг включают 
устранение препятствий для выхода на рынок, 
стимулирование иностранных инвестиций и ра-
ционализацию нормативных актов. 
В главе 5 рассматриваются перспективы цен на 
нетопливные биржевые товары. Эти цены — 
особенно цены на металлы — резко повысились 
в последние годы, компенсировав потери экспор-
теров этих биржевых товаров от роста затрат на 
импорт нефти. В этой главе делается заключе-
ние о том, что повышение цен в основном опре-
делялось высоким спросом, особенно со стороны 
Китая, а также ограничениями предложения. 
Кроме того, в ней сделан вывод, что спекулятив-
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ные операции, по-видимому, не были существен-
ным фактором, определяющим динамику цен на 
биржевые товары, хотя спекулянты, возможно, 
сыграли определенную роль в обеспечении лик-
видности на рынках. Ожидается, что цены на 
металлы снизятся в среднесрочной перспек-
тиве по мере ввода в эксплуатацию новых про-
изводственных мощностей для удовлетворения 
растущего спроса. Важнейший вывод для эко-
номической политики стран, экспортирующих 
биржевые товары, особенно металлы, состоит 
в том, что им не следует рассчитывать на сохра-
нение высокого уровня цен в течение длитель-
ного времени. Получаемые в настоящее время 
непредвиденные доходы следует сберегать или 
инвестировать для содействия будущему росту 
в других секторах помимо биржевых товаров, 
вместо того чтобы использовать их для повы-
шения расходов в областях, где их будет трудно 
впоследствии вернуть на прежний уровень. 

Многосторонние инициативы

Совместные меры экономической политики 
помогут обеспечить плавное сокращение гло-
бальных дисбалансов. Наиболее вероятно, что 
развитие событий приведет к упорядоченной 
корректировке при ведущей роли частного сек-
тора, с перераспределением спроса между стра-
нами, сопровождаемым дальнейшим снижением 
курса доллара США и повышением курсов валют 
во многих странах, имеющих профицит (в осо-
бенности в некоторых странах Азии и странах-
производителях нефти). Вместе с тем сохраняет-
ся риск более хаотичной корректировки, которая 
повлекла бы за собой значительные издержки 
для глобальной экономики. Риски такой неупо-
рядоченной корректировки можно существенно 
снизить благодаря последовательным действи-
ям основных участников мировой экономики, 
включая шаги, направленные на повышение на-
циональных сбережений в Соединенных Штатах, 
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в том числе посредством бюджетной консолида-
ции; активизации структурных реформ в Евро-
пе и Японии; проведению реформ с целью сти-
мулирования внутреннего спроса в странах Азии 
с формирующимся рынком (потребление в Ки-
тае, инвестиции в других странах) вместе с повы-
шением гибкости обменных курсов; и наращива-
нию расходов странами производителями нефти 
в сферах с высокой отдачей, соответствующе-
му ограниченной емкости экономики, особенно 
на Ближнем Востоке, где уже происходит значи-
тельное расширение инвестиционных проектов. 
Совместный многосторонний подход может спо-
собствовать ускорению преобразований за счет 
гарантий того, что возможные риски, связанные 
с отдельными действиями, будут снижаться бла-
годаря одновременному осуществлению инициа-
тив в области экономической политики в других 
странах. Этому могут содействовать многосто-
ронние консультации, проводимые в настоящее 
время МВФ.
Необходимо принять меры, чтобы вновь акти-
визировать процесс либерализации торговли 
на многосторонней основе. Тот факт, что пере-
говоры Дохского раунда, по-видимому, зашли 
в тупик, вызывает сильное разочарование. Либе-
рализация торговли на недискриминационной 
основе (режим наибольшего благоприятствова-
ния) по-прежнему является лучшим способом 
создания новых возможностей для глобального 
экономического роста. Необходимо решительно 
противостоять угрозам протекционистского 
давления.
Высокие и изменчивые цены на мировых рынках 
энергоносителей остаются серьезной проблемой, 
для решения которой потребуются последо-
вательные действия всех сторон. Необходимо 
увеличить инвестиции для формирования доста-
точных мощностей по производству и перера-
ботке, в то время как применение надлежащих 
стимулов побудит потребителей увеличить эко-
номию энергии.

•

•
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Мировой объем производства быстро рос в первой 
половине 2006 года; прогнозируется, что глобальный 
экономический рост составит 5,1 процента за год в 
целом и снизится до 4,9 процента в 2007 году (рис. 1.1 
и таблица 1.1). Тем не менее, опасения роста инфля-
ции, ужесточение условий на финансовых рынках и 
дальнейшие скачки цен на нефть до новых рекордных 
уровней наглядно показали существующие риски ухуд-
шения ситуации, в то время как глобальная эконо-
мика вступает в четвертый год текущего периода 
роста. Другие факторы неопределенности включают 
угрозу резкого снижения активности на рынке жилья 
США; сохраняющиеся сомнения относительно пер-
спектив роста в других странах с развитой эконо-
микой, особенно в зоне евро; и вопросы относительно 
устойчивости экономики стран с формирующимся 
рынком в более сложных глобальных условиях. Кро-
ме того, сохраняющиеся значительные глобальные 
дисбалансы продолжают вызывать обеспокоенность 
относительно того, как будет проходить их коррек-
тировка, тогда как потенциал протекционистского 
давления повысился, поскольку, как представляется, 
Дохский раунд зашел в тупик. В этих условиях дирек-
тивным органам будет необходимо гибко реагировать 
на события и действовать предусмотрительно, что-
бы предотвращать потенциальную напряженность, 
признавая при этом важность распространения вто-
ричных эффектов между странами и пользу совмест-
ных действий по управлению глобальными рисками и 
укреплению мировой экономики. 

Глобальные экономические условия

Глобальный экономический рост в первой по-
ловине 2006 года характеризовался широким 
охватом — в большинстве регионов уровни ак-
тивности оправдали или превзошли ожидания, а 
последние показатели говорят о том, что темпы 
роста сохранялись и в третьем квартале (рис. 1.2). 
В Соединенных Штатах темпы роста были особен-
но высокими в первом квартале, хотя во втором 
квартале произошло замедление под воздействием 
ухудшения конъюнктуры на рынке жилья и повы-
шения стоимости топлива. В зоне евро несколько 
усилился процесс подъема, несмотря на медлен-
ный рост в начале года в Германии, а в Японии 
продолжался рост экономики. В Китае экономи-
ческий рост еще более ускорился, в странах Азии и 
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Таблица 1.1. Общий обзор прогнозов «Перспектив развития мировой экономики»
(Годовые процентные изменения, если не указано иное)

  Расхождения с прогнозами  
  по состоянию 
 Текущие прогнозы на апрель 2006 года _________________ __________________

 2004 2005 2006 2007 2006 2007

Объем производства в мире 5,3 4,9 5,1 4,9 0,3 0,2
Страны с развитой экономикой 3,2 2,6 3,1 2,7 0,1 –0,1

США 3,9 3,2 3,4 2,9 — –0,4
Зона евро 2,1 1,3 2,4 2,0 0,4 0,1

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

Япония 2,3 2,6 2,7 2,1 –0,1 0,1
Соединенное Королевство 3,3 1,9 2,7 2,7 0,2 0,1
Канада 3,3 2,9 3,1 3,0 — –0,1
Другие страны с развитой экономикой 4,6 3,7 4,1 3,7 — —

Новые индустриальные страны Азии  5,9 4,5 4,9 4,4 –0,2 –0,1

Другие страны с формирующимся рынком 
  и развивающиеся страны 7,7 7,4 7,3 7,2 0,4 0,5

Африка 5,5 5,4 5,4 5,9 –0,4 0,4
Страны Африки к югу от Сахары  5,6 5,8 5,2 6,3 –0,6 0,6

Центральная и Восточная Европа 6,5 5,4 5,3 5,0 0,1 0,2
СНГ  8,4 6,5 6,8 6,5 0,8 0,4

Россия 7,2 6,4 6,5 6,5 0,4 0,7
Без России  11,0 6,7 7,6 6,4 1,5 –0,2

Развивающиеся страны Азии  8,8 9,0 8,7 8,6 0,5 0,7
Китай 10,1 10,2 10,0 10,0 0,5 1,0
Индия 8,0 8,5 8,3 7,3 1,0 0,3
АСЕАН-4  5,8 5,1 5,0 5,6 — –0,1

Ближний Восток  5,5 5,7 5,8 5,4 0,2 –0,1
Западное полушарие 5,7 4,3 4,8 4,2 0,4 0,6

Бразилия 4,9 2,3 3,6 4,0 0,1 0,5
Мексика 4,2 3,0 4,0 3,5 0,5 0,4

Для справки:  
Европейский союз 2,4 1,8 2,8 2,4 0,4 0,1
Темпы экономического роста в мире, рассчитанные 
  с использованием рыночных обменных курсов 3,9 3,4 3,8 3,5 0,2 —

Объем мировой торговли (товары и услуги) 10,6 7,4 8,9 7,6 0,9 0,2
Импорт

Страны с развитой экономикой 9,1 6,0 7,5 6,0 1,2 0,4
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны  16,4 11,9 13,0 12,1 0,1 0,2
Экспорт 

Страны с развитой экономикой 8,8 5,5 8,0 6,0 1,4 –0,1
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны  14,6 11,8 10,7 10,6 –0,2 0,2

Цены на биржевые товары (в долларах США) 
Нефть1 30,7 41,3 29,7 9,1 14,9 6,2
Нетопливные товары (среднее на основе весов товаров

в мировом экспорте биржевых товаров) 18,5 10,3 22,1 –4,8 11,9 0,7

Потребительские цены 
Страны с развитой экономикой 2,0 2,3 2,6 2,3 0,3 0,2
Другие страны с формирующимся рынком 
   и развивающиеся страны 5,6 5,3 5,2 5,0 –0,1 0,2

Лондонская межбанковская ставка предложения 
   (ЛИБОР), проценты2 
По депозитам в долларах США 1,8 3,8 5,4 5,5 0,3 0,4
По депозитам в евро 2,1 2,2 3,1 3,7 0,1 0,3
По депозитам в японских иенах 0,1 0,1 0,5 1,1 0,1 0,1

Примечание. Предполагается, что реальные эффективные обменные курсы остаются неизменными на уровне 5 июля – 2 августа 2006 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 53,35 доллара в 2005 году, а также предполагалось, что в 2006 году она достигнет уровня 69,20 доллара, 
а в 2007 году — 75,50 доллара за баррель.

2Шестимесячная ставка в случае валют США и Японии, трехмесячная ставка для евро.
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Европы с формирующимся рынком продолжается 
быстрый рост, и в Латинской Америке повысился 
уровень экономической активности. Впечатляю-
щие темпы роста сохраняются также в странах-
экспортерах нефти на Ближнем Востоке и странах 
Африки с низкими доходами. 

Устойчиво высокие темпы глобального роста 
привели к поглощению резервных мощностей и 
вызвали некоторые признаки инфляционного дав-
ления. Хотя оценки потенциального ВВП всегда 
сопряжены с неопределенностью, представляется, 
что в значительной части мира идет сокращение 
разрыва между потенциальным и фактическим 
производством (рис. 1.3), тогда как динамичный 
спрос на топливо и сырье способствовал дости-
жению рекордно высоких цен на нефть и другие 
биржевые товары. Общий уровень инфляции во 
многих ведущих странах с развитой экономикой 
уже некоторое время остается выше диапазонов, 
устраивающих центральные банки, вследствие по-
вышения цен на нефть, но теперь отмечаются 
признаки повышения базовой инфляции, а так-
же показателей инфляционных ожиданий на ос-
нове данных рынков и обследований и издержек 
на рабочую силу на единицу продукции, особен-
но в Соединенных Штатах (рис. 1.4). Среди стран 
с формирующимся рынком ряд стран,  включая 
Аргентину, Венесуэлу, Индию, Россию, Турцию и 
Южную Африку, испытывает давление на цены 
после продолжительных периодов быстрого эко-
номического роста или значительного снижения 
обменных курсов. 

В этих условиях центральные банки основных 
стран с развитой экономикой предприняли шаги 
по ужесточению денежно-кредитных условий. Фе-
деральная резервная система США продолжала по-
вышать ставку по федеральным фондам до июня 
включительно, хотя в августе сделала перерыв, при 
этом она стремилась поддерживать компромисс 
между опасениями усиления инфляции и призна-
ками того, что экономический рост США начина-
ет замедляться (рис. 1.5). Европейский центральный 
банк вновь повысил свою ставку интервенции, а 
Банк Японии отошел от политики смягчения коли-
чественных показателей и в июле поднял процент-
ную ставку интервенции по суточным ссудам с нуля 
до 25 базисных пунктов. Центральные банки в Авст-
ралии, Швеции и Соединенном Королевстве в по-
следние месяцы также ужесточили свою политику. 
Доходность более долгосрочных государственных 
облигаций также возросла, хотя все еще остается 
весьма низкой в реальном выражении по сравнению 
со средними уровнями за последние 25 лет (рис. 1.6). 
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За период с конца 2005 года курс доллара США 
снизился относительно евро и в меньшей степени 
относительно иены, при этом частично сведено на 
нет повышение курса доллара за предыдущие 12 ме-
сяцев (рис. 1.7). Недавнее снижение курса доллара 
США, как представляется, отчасти обусловлено тем, 
что, поскольку подъем США находится на более 
позднем этапе цикла, разница в процентных став-
ках относительно других основных валют, вероят-
но, будет незначительной, а также усиливающейся 
обеспокоенностью участников рынка относитель-
но глобальных дисбалансов, поскольку дефицит 
счета текущих операций США продолжает расти, 
а профициты в ряде стран Азии с формирующим-
ся рынком и стран-экспортеров нефти еще более 
увеличились (рис. 1.8). В реальном эффектив-
ном выражении курс доллара США теперь близок 
к среднему уровню за период с 1980-го года, тог-
да как курс евро в реальном выражении несколько 
выше, а курс иены несколько ниже средних дол-
госрочных уровней. Изменчивость на валютных 
рынках также вновь повысилась до более нормаль-
ных уровней, отчасти вследствие того, что решения 
по денежно-кредитной политике стали более зави-
симыми от поступающих данных и труднее подда-
ются прогнозированию. 

Растущая обеспокоенность относительно инф-
ляции в сочетании с ужесточением условий веду-
щими центральными банками оказали заметное 
воздействие на финансовые рынки в период с 
марта по июнь 2006 года. Начиная с марта 2006 го-
да произошло резкое снижение курсов валют не-
которых стран с особенно большим дефицитом 
счета текущих операций — Исландии, Новой Зе-
ландии и Венгрии. В мае и июне наблюдалось 
более широкое сокращение инвестиций на фондо-
вых и валютных рынках стран с формирующимся 
рынком (рисунок 1.9. и вставка 1.1.). Эта тенден-
ция в особенности затронула цены активов, ко-
торые ранее резко повысились (таких как акции 
в Колумбии и Индии) и обменные курсы стран 
с высокими уровнями дефицита счета текущих 
операций (таких как Венгрия, Южная Африка и 
Турция)1.  Поскольку в некоторых странах эти со-
бытия совпали с уже наблюдавшимся перегревом 
экономики, ряд центральных банков в странах с 
формирующимся рынком повысил ставки, чтобы 
смягчить финансовую ситуацию и предотвратить 

1 Эти события глубоко анализируются в главе I сентябрь-
ского выпуска «Доклада по вопросам глобальной финансо-
вой стабильности» 2006 года.
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рост инфляционного давления. Вместе с тем с ию-
ля ситуация была более стабильной.

На данном этапе персонал МВФ считает, что 
эти события на рынках не должны существен-
но снизить общие темпы роста глобальной актив-
ности, хотя рост в отдельных странах (таких как 
Турция), возможно, замедлится. По большей час-
ти снижение цен активов, по-видимому, представ-
ляло собой корректировку после значительного 
подъема, а не коренную переоценку экономичес-
ких рисков. Примечательно, что воздействие на 
спреды внешних облигаций стран с формирую-
щимся рынком было относительно небольшим, 
отчасти благодаря достигнутым успехам в укреп-
лении бюджетных позиций и накоплении между-
народных резервов, а также недавним программам 
выкупа долговых обязательств, которые, возмож-
но, улучшили соотношение спроса и предложения 
на этих рынках. Позитивные сдвиги были также 
достигнуты в улучшении структуры государствен-
ного долга за счет увеличения продаж долговых 
обязательств в национальной валюте иностран-
ным инвесторам, хотя в результате недавней кор-
ректировки активность на этих рынках, возможно, 
несколько снизилась. Тем не менее, напряжен-
ность, наблюдавшаяся на рынках в последнее вре-
мя, послужила своевременным напоминанием о 
необходимости продолжать работу по улучшению 
балансов государственного сектора и преодолению 
других факторов уязвимости. 

Цены на нефть и другие биржевые товары ос-
тавались повышенными в первые семь месяцев 
2006 года, причем цены на нефть и металлы до-
стигли рекордно высоких уровней (приложение 1.1). 
Высокому уровню цен на нефть способству-
ют весьма ограниченные резервные мощнос-
ти на глобальных рынках — как в производстве, 
так и в переработке — на фоне динамичного рос-
та ВВП, проблемы, связанные с безопасностью 
на Ближнем Востоке, сохраняющиеся риски для 
производства в некоторых других крупных произ-
водителях (особенно в Нигерии). Цены на метал-
лы также повысились вследствие значительного 
увеличения спроса, особенно в странах с форми-
рующимся рынком, нехватки мощностей и тру-
довых конфликтов. Цены на продовольствие и 
другую сельскохозяйственную продукцию возрос-
ли в относительном выражении в первые месяцы 
2006 года, хотя они не были частью бума, который 
охватил цены на нефть и металлы в последние 
годы. В этом контексте некоторые комментато-
ры высказывают мнение о том, что спекулятивная 
деятельность, возможно, была одной из причин 
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Источники: Haver Analytics и расчеты персонала МВФ.

      Австралия, Дания, зона евро, Канада, Новая Зеландия, Норвегия, Соединенное 
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       Болгария, Бразилия, Венгрия, Гонконг, Индия, Индонезия, Китай, Корея, Малайзия, 
Мексика, Польша, Сингапур, Таиланд, Тайвань, провинция Китая, Чили, Эстония и ЮАР.
      В процентах; номинальная минус индексированная по инфляции доходность 
по 10-летним ценным бумагам.
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ГЛАВА 1  ГЛОБАЛЬНЫЕ ПЕРСПЕКТИВЫ И ВОПРОСЫ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ

6

недавнего подъема цен, особенно на нефть и ме-
таллы. Вместе с тем, анализ персонала МВФ, при-
водимый в главе 5, указывает на то, что хотя 
спекулянты, возможно, сыграли определенную 
роль в обеспечении ликвидности на рынках, спе-
кулятивные операции, по-видимому, не были су-
щественным фактором, определявшим динамику 
цен на биржевые товары.

Перспективы и краткосрочные риски

Несмотря на более жесткие финансовые условия, 
базисный прогноз роста объема мирового произ-
водства был немного повышен для 2006 года — до 
5,1 процента и до 4,9 процента для 2007 года, что в 
обоих случаях на !/4 процентного пункта больше 
соответствующих прогнозов апрельского выпус-
ка ПРМЭ (рис. 1.10)2. Это станет четырехлетним 
периодом самого мощного глобального подъема 
с начала 1970-х годов. Эти положительные перс-
пективы обусловлены ожиданиями, что инфляци-
онное давление будет успешно сдерживаться при 
небольшом повышении процентных ставок ве-
дущими центральными банками, структура внут-
реннего спроса в странах с развитой экономикой 
станет более сбалансированной, страны с фор-
мирующимся рынком и развивающиеся стра-
ны в основном не будут испытывать ограничений 
производственных мощностей, а условия на гло-
бальных финансовых рынках будут более стабиль-
ными, поскольку чрезмерно высокие стоимостные 
оценки активов в некоторых секторах были сни-
жены. Более конкретно. 

Рост экономики США останется на уровне 3,4 
процента в 2006 году и замедлится до 2,9 про-
цента в 2007 году, в целом в соответствии с по-
тенциалом. Снижение конъюнктуры на рынке 
жилья приведет к снижению частного потреб-
ления и инвестиций в жилищный сектор, но 
инвестиции корпораций, вероятно, будут под-
крепляться высоким уровнем загрузки произ-
водственных мощностей и высокой рентабель-
ностью.
В зоне евро темпы роста повысятся до 2,4 про-
цента в 2006 году (самого высокого уровня за 
шесть лет) и затем снизятся до 2 процентов в 

2 Этот прогноз в основном согласуется с консенсусом 
в частном секторе и прогнозами других международных 
организаций, таких как ОЭСР, на 2006 год, тогда как на 
2007 год персонал МВФ прогнозирует глобальный рост 
приблизительно на 1/4 процентного пункта выше по срав-
нению с консенсусом.
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Рисунок 1.5. Динамика ситуации на развитых финансовых 
рынках

DJ Euro 
Stoxx

Wilshire
5000

Фондовые рынки 
(март 2000 г. = 100; 
национальная валюта)

Topix

Цены на жилую недвижимость 
(процентное изменение 
относительно уровня годом ранее)

1995      97        99      2001    03           06:

                                                                II кв. 

Краткосрочные процентные ставки повысились в большинстве промышленно развитых 

стран, долгосрочные ставки также возросли.

0

100

200

300

400

500

600

700

Зона евро

Краткосрочные процентные ставки
(базисные пункты)

Япония

Наклон кривых доходности
(базисные пункты)

1

США

Япония

Пром. развитые 
страны (MSCI)

США

     Источники: Bloomberg Financial Markets, LP; CEIC Data Company Limited; Haver Analytics; 

ОЭСР; официальные органы стран; МВФ, «Международная финансовая статистика»; 

расчеты персонала МВФ.

      Ставка по 10-летним государственным облигациям за вычетом ставки по трехмесячным 

казначейским векселям.

1

США

Япония

Зона 
евро

1999 2000          02             04              Авг.

                                                              2006 

1999 2000            02            04           Авг.

                                                            2006 

0

200

400

600

800
Долгосрочные процентные ставки
(базисные пункты)

1999    2000          02             04            Авг.

                                                               2006 

Япония

США

Зона 
евро

1999      2000         02            04           Авг.

                                                              2006

-7

0

7

14

21
Рост кредита частному сектору 
(процентное изменение 
относительно уровня 
годом ранее)

1999   2000          02             04          Июль

                                                              2006

Япония

Зона 
евро

США

Зона 
евро

Соединенное 
Королевство



2007 году. Укрепление корпоративных балансов 
создаст основу для повышения уровня инвести-
ций, роста занятости и более сбалансированно-
го роста. Замедление роста в 2007 году в основ-
ном связано с планируемым повышением нало-
гов в Германии.
В Японии рост экономики должен составить 
2,7 процента в 2006 году на основе высокого 
внутреннего спроса, и затем снизится в 2007 го-
ду до 2,1 процента.
В странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах сохранятся высокие темпы 
роста, которые достигнут 7,3 процента в 2006 
году и лишь незначительно снизятся до 7,2 про-
цента в 2007 году. В Китае рост составит поряд-
ка 10 процентов (этот прогноз пересмотрен в 
сторону повышения по сравнению с апрель-
ским выпуском «Перспектив развития миро-
вой экономики» 2006 года), тогда как в Индии и 
России также продолжится быстрый рост. Стра-
ны Латинской Америки по-прежнему будут от-
ставать по темпам роста, хотя перспективы рос-
та в этом регионе были скорректированы в сто-
рону повышения. 
Общий уровень инфляции в странах с развитой 
экономикой немного повысится до 2,6 процен-
та в 2006 году и начнет снижаться в 2007 году по 
мере затухания импульса от повышения цен на 
нефть. Инфляционное давление также в целом 
будет сдерживаться в странах с формирующим-
ся рынком и развивающихся странах. 
Дефицит счета текущих операций США допол-
нительно возрастет — до 6,9 процента в 2007 го-
ду, — тогда как в Японии, ряде стран Азии с фор-
мирующимся рынком и странах-экспортерах 
нефти на Ближнем Востоке и в других странах 
сохранятся крупные профициты. 
Потоки частного капитала в страны с форми-
рующимся рынком и развивающиеся страны 
замедлятся по сравнению со стремительными 
темпами 2005 года, но в условиях дальнейше-
го увеличения общего чистого профицита счета 
текущих операций этих стран, темпы накопле-
ния международных резервов останутся высо-
кими (таблица 1.2).
Вместе с тем все выше риски недостижения 

этого базисного прогноза, даже по сравнению со 
временем подготовки апрельского выпуска «Пер-
спектив развития мировой экономики» 2006 го-
да. Как показано на веерной диаграмме мирового 
объема производства (рис. 1.11), основанной на ре-
зультатах прошлых прогнозов и оценке текуще-
го распределения рисков, персонал МВФ оценивает 
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как один к шести вероятность того, что в 2007 го-
ду темпы роста снизятся до 31/4 процента или ме-
нее, что значительно ниже темпов за последние 
четыре года. 

Прежде чем перейти к более подробному ана-
лизу этих рисков ухудшения ситуации, следует от-
метить наличие факторов, которые потенциально 
могут привести к еще более быстрому росту. Эти 
факторы, как представляется, сосредоточены в 
странах с формирующимся рынком, где в послед-
ние годы темпы роста были выше, чем прогнози-
ровалось персоналом МВФ. В частности, в Китае 
уровень инвестиций может оказаться даже вы-
ше, чем прогнозируется, отчасти вследствие нали-
чия обильной ликвидности в банковской системе, 
хотя такой исход вызвал бы еще большую обес-
покоенность относительно цикла подъемов и спа-
дов инвестиций. В более широком плане в странах 
с формирующимся рынком возможный возврат 
к более спокойным глобальным финансовым ус-
ловиям мог бы быть предзнаменованием ново-
го подъема притоков портфельных инвестиций, 
которые способствовали бы смягчению денеж-
но-кредитных условий, повышению вновь цен ак-
тивов и дальнейшему укреплению внутреннего 
спроса. В странах с развитой экономикой основ-
ной потенциал улучшения ситуации, как пред-
ставляется, связан с инвестициями предприятий, 
учитывая высокую корпоративную рентабель-
ность и повышение коэффициента загрузки мощ-
ностей. 

Что касается возможного ухудшения ситуации, 
участники рынков опасаются, что дальнейшее на-
растание инфляционного давления в странах с 
развитой экономикой может потребовать при-
нятия более агрессивных мер денежно-кредит-
ной политики для сдерживания динамики роста, 
особенно в Соединенных Штатах. Очевидно, что 
в этой области существуют риски в связи с огра-
ничениями, обусловленными производственны-
ми мощностями, и сохраняющейся возможностью 
того, что высокий общий уровень инфляции 
вследствие повышения цен на топливо приве-
дет к росту ценовых ожиданий и более решитель-
ным требованиям повышения заработной платы. 
В Соединенных Штатах в последние кварталы уси-
лилось давление, приводящее к росту издержек, 
что объясняется как ростом оплаты труда, так и 
замедлением производительности, по мере того 
как подъем вступает в более позднюю фазу цик-
ла. Вместе с тем рост издержек на рабочую силу на 
единицу продукции в евро зоне и Японии оставал-
ся ограниченным (рис. 1.12). 
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Источники: Haver Analytics и расчеты персонала МВФ.
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С этим связан другой риск в отношении про-
гноза, обусловленный сохраняющимся потенци-
алом шоков в области предложения на нефтяных 
рынках, которые могут дать толчок дальнейше-
му повышению международных цен на нефть, тем 
самым усиливая инфляционное давление и в то 
же время снижая спрос домашних хозяйств. В ба-
зисном прогнозе ожидается, что международная 
цена на нефть будет в среднем составлять 75 дол-
ларов США за баррель в 2007 году, что близко к 
пику, достигнутому в начале августа (см. приложе-
ние 1.1). Как подчеркивалось в прошлых выпус-
ках «Перспектив развития мировой экономики», 
до настоящего времени глобальная экономика бы-
ла в состоянии вполне успешно адаптироваться 
к повышению цен на нефть, ввиду того что по-
вышения цен в значительной степени определя-
лись быстрым ростом спроса, а не ограничениями 
предложения и что центральные банки пользова-
лись доверием, позволявшим им уделять основ-
ное внимание базовой инфляции, а не ее общему 
уровню. Снижение энергоемкости мирового про-
изводства по сравнению с 1970-ми годами так-
же сыграло свою роль в ограничении последствий 
повышения цен на нефть. Вместе с тем, посколь-
ку резервные мощности остаются на отмеченных 
в последнее время очень низких уровнях, обеспо-
коенность проблемами предложения играет все 
более существенную роль в повышении цен на 
нефть, и серьезный сбой у крупного производи-
теля или дальнейшая эскалация на Ближнем Вос-
токе проблем, связанных с безопасностью, вполне 
могли бы привести к очередному скачку цен на 
нефть3. Со временем инвестиции в новые произ-
водственные и перерабатывающие мощности как 
внутри, так и вне ОПЕК, диверсификация с разви-
тием альтернативных источников энергии и уси-
ление мер по сбережению энергии со стороны 
потребителей, реагирующих на ценовые стиму-
лы, должны вернуть резервные мощности к бо-
лее удовлетворительным уровням, но это требует 
длительного времени, и в вопросе о темпах и мас-
штабах этих ответных мер все еще сохраняется 
значительная неопределенность. 

Существуют также риски в области предложе-
ния, связанные с ценами на нетопливные бир-
жевые товары. В совокупности нетопливные 
биржевые товары составляют почти в два раза 

3 Цены нефтяных опционов показывают, что в августе 
2006 года рынки оценивали в 10 процентов вероятность 
того, что цена нефти Brent превысит 90 долларов США за 
баррель в декабре 2006 года.
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б�ольшую долю мировой торговли, чем топливо, 
и могут оказывать существенное воздействие на 
глобальные экономические условия как для пот-
ребителей, так и для экспортеров, которые (как 
и экспортеры нефти) в большинстве случаев на-
ходятся в странах с формирующимся рынком и 
развивающихся странах. Так, в ряде этих стран в 
результате роста цен на нетопливные биржевые 
товары были получены существенные выгоды от 
улучшения условий торговли или по меньшей ме-
ре компенсирована часть убытков от повышения 
затрат на импорт нефти (рис. 1.13), тогда как в не-
которых странах, таких как Чили, государственные 
доходы от этих отраслей составляют значительную 
долю общих доходов. 

В главе 5 настоящего доклада более подробно 
рассматриваются перспективы рынков нетоплив-
ных биржевых товаров. Приводимый анализ ука-
зывает на то, что, как и в случае нефти, недавние 
повышения цен во многом были вызваны ростом 
спроса, особенно на быстро растущих, крупных 
формирующихся рынках, таких как Китай. Этот 
рост спроса опережает возможности предложения, 
особенно по металлам, где предложение реагирует 
с б�oльшим опозданием, чем в сельском хозяйстве. 
Вместе с тем, в отличие от рынков нефти, ожида-
ется, что цены на нетопливные биржевые това-
ры более быстро снизятся относительно высоких 
уровней последнего времени по мере ввода в экс-
плуатацию новых мощностей, хотя и не вернут-
ся к прежним уровням — отчасти ввиду того, что 
повышение издержек на энергоносители вызвало 
рост себестоимости продукции. Экспортерам не-
топливных биржевых товаров необходимо будет 
проявлять осторожность при использовании не-
надежного потока валютных поступлений и госу-
дарственных доходов из этих источников. 

Один из важнейших рисков в области спро-
са связан с тем, что продолжающееся снижение 
конъюнктуры на рынках жилья в странах с раз-
витой экономикой ослабит балансы активов и пас-
сивов домашних хозяйств и сократит совокупный 
спрос. На данный момент эти опасения касают-
ся в основном Соединенных Штатов, хотя цены 
на других рынках, например, в Ирландии, Испа-
нии и Соединенном Королевстве, также все еще 
представляются завышенными по большинс-
тву обычных критериев. Что касается Соединен-
ных Штатов, в апрельском выпуске «Перспектив 
развития мировой экономики» 2006 года гово-
рится о том, что к 2005 году средние цены домов 
приблизительно на 10–15 процентов превысили 
уровни, соответствующие экономическим детер-
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Источники: Bloomberg Financial Markets, LP; Capital Data; МВФ, «Международная финансовая 
статистика»; расчеты персонала МВФ.
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по долговым обязательствам стран с формирующимся рынком.
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Рисунок 1.9. Финансовое положение в странах 
с формирующимся рынком
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минантам. Данные за последние периоды указы-
вают на то, что в настоящее время происходит 
достаточно быстрое ослабление конъюнктуры на 
рынке — рост цен на жилье замедляется, и дан-
ные о продажах жилья и заявлениях на ипотеч-
ное кредитование отражают снижение. Базисный 
прогноз экономического роста в США исходит 
из допущения о том, что рост цен на жилье будет 
продолжать замедляться, что подразумевает сдер-
живающее воздействие рынка жилья на внутрен-
ний спрос в размере примерно !/2 процентного 
пункта в год в 2006 и 2007 годах. Вместе с тем, если 
снижение конъюнктуры на рынке жилья произой-
дет более резко, то, по оценкам персонала МВФ, 
это может снизить темпы роста ВВП еще на один 
процентный пункт относительно базисного про-
гноза. Следует признать, что замедление роста цен 
на жилье в других странах, таких как Австралия 
и Соединенное Королевство, после более значи-
тельных повышений цен на жилье по сравнению с 
имевшим место в Соединенных Штатах, пока при-
вело лишь к относительно небольшому и кратко-
му снижению темпов экономического роста. Тем 
не менее, нельзя полностью исключить возмож-
ность резкой корректировки в жилищном секторе, 
которая окажет сильное неблагоприятное воз-
действие на экономику США.

Другие риски в области спроса связаны с тем, 
в какой степени укрепление спроса домашних хо-
зяйств, уменьшающее зависимость от экспорта 
и снижающее зависимость от замедления спро-
са в Соединенных Штатах, будет способствовать 
экономическому росту в Европе и Японии. Та-
кое изменение структуры спроса, по-видимому, 
уже происходит, но опасения остаются, особен-
но в Европе, где занятость и  заработная плата 
характеризуются вялым ростом в условиях мед-
ленного повышения производительности и негиб-
кости рынка труда. Существуют также факторы 
неопределенности, связанные с продолжающим-
ся процессом бюджетной консолидации в этих 
странах; меры по сокращению дефицита необхо-
димы ввиду предстоящего повышения расходов 
и коэффициентов иждивенчества под действи-
ем демографических факторов, но могут вызвать 
кратковременные сдвиги совокупного спроса, ко-
торые трудно прогнозировать. Примером может 
служить повышение НДС в Германии на 3 процент-
ных пункта в начале 2007 года, которое, как ожида-
ется, приведет к снижению ВВП приблизительно 
на !/2 процентного пункта в 2007 году относитель-
но 2006 года, но его воздействие может оказаться 
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даже более значительным. Существенные фак-
торы неопределенности, связанные с бюджетом, 
присутствуют также в Италии, где, как ожидается, 
новое правительство примет пакет мер стабилиза-
ции для преодоления укоренившихся бюджетных 
дисбалансов в стране.

События последнего времени служат полез-
ным напоминанием о том, что страны с форми-
рующимся рынком остаются уязвимыми в случае 

потрясений на глобальных финансовых рынках, 
несмотря на достигнутое сокращение базовых фак-
торов уязвимости. К странам, в наибольшей степе-
ни подверженным риску, относятся страны со все 
еще слабыми балансами государственного сектора 
и менее прочно закрепившимися инфляционны-
ми ожиданиями. Кроме того, недавний опыт на-
глядно показывает, что увеличение дефицита счета 
текущих операций вследствие дисбалансов меж-

Таблица 1.2.  Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны. Чистые потоки капитала1

(В миллиардах долларов США)

 1995–97 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Всего 
Потоки частного капитала, чистые2 199,7 61,2 75,4 58,2 64,6 77,3 165,6 205,9 238,5 211,4 182,2

Прямые частные инвестиции, чистые 120,3 159,8 177,3 168,4 179,4 150,6 159,1 176,9 255,9 263,3 246,1
Частные портфельные 

инвестиции, чистые 61,3 34,1 60,7 12,5 –78,2 –91,7 –10,9 13,9 3,2 –31,1 –4,6
Другие потоки частного 

капитала, чистые 18,1 –132,7 –162,6 –122,7 –36,6 18,4 17,3 15,1 –20,6 –20,8 –59,2
Официальные потоки, чистые 3,7 39,1 13,0 –44,2 –3,3 –4,3 –53,1 –64,7 –151,8 –238,7 –174,1
Изменение резервов3 –104,3 –29,6 –98,4 –132,3 –121,9 –200,6 –362,7 –513,5 –592,5 –666,3 –747,9

Для справки: 
Счет текущих операций4 –88,5 –50,2 31,6 117,3 87,1 133,3 229,6 303,8 514,7 666,8 720,4

Африка 
Потоки частного капитала, чистые2   7,0 9,2 9,9 1,7 8,2 4,1 6,8 16,1 29,4 24,9 21,7

Прямые частные инвестиции, чистые 4,3 6,3 8,6 7,6 23,1 13,4 15,3 16,7 28,6 27,6 27,8
Частные портфельные 

инвестиции, чистые 4,8 4,3 9,1 –1,8 –7,7 –1,3 –0,1 5,5 4,5 5,1 4,2
Другие потоки частного 

капитала, чистые  –2,0 –1,4 –7,8 –4,1 –7,2 –8,0 –8,4 –6,2 –3,6 –7,9 –10,3
Официальные потоки, чистые        –2,4 3,9 1,8 0,6 –2,7 3,0 1,6 1,0 –14,4 –17,8 –1,3
Изменение резервов3 –6,2 3,5 –0,4 –12,8 –9,7 –5,6 –11,5 –32,8 –42,2 –62,0 –75,2

Центральная и Восточная Европа 
Потоки частного капитала, чистые2   27,2 27,1 36,9 39,8 11,8 53,2 51,4 70,4 113,5 88,8 84,8

Прямые частные инвестиции, чистые 11,7 19,3 22,8 24,2 24,2 25,5 16,0 34,4 47,7 56,7 44,4
Частные портфельные 

инвестиции, чистые 4,5 –1,2 5,7 3,2 0,5 1,6 6,2 26,2 20,4 1,5 11,4
Другие потоки частного 

капитала, чистые  10,9 9,1 8,5 12,4 –12,8 26,0 29,1 9,8 45,4 30,6 29,1
Официальные потоки, чистые         0,5 1,0 –2,5 1,7 6,1 –7,8 –5,2 –6,7 –8,5 –3,2 –2,2
Изменение резервов3 –15,7 –9,4 –12,0 –6,5 –4,4 –20,4 –12,5 –14,6 –46,3 –18,8 –17,1

Содружество Независимых 
 Государств5 

Потоки частного капитала, чистые2   –1,3 –8,6 –13,3 –27,7 7,2 15,7 17,7 7,5 37,6 18,8 5,4
Прямые частные инвестиции, чистые 4,6 5,6 4,7 2,3 5,0 5,2 5,4 12,8 13,3 18,0 17,5
Частные портфельные 

инвестиции, чистые 1,5 0,4 –0,9 –10,0 –1,2 0,4 –0,5 8,2 –3,2 1,0 –1,8
Другие потоки частного 

капитала, чистые  –7,4 –14,6 –17,1 –20,0 3,4 10,2 12,8 –13,5 27,5 –0,1 –10,3
Официальные потоки, чистые        –1,1 1,5 –2,0 –5,7 –5,0 –10,4 –8,8 –7,3 –22,5 –30,2 –4,5
Изменение резервов3 –1,4 12,6 –6,3 –20,3 –14,5 –15,1 –32,9 –55,0 –76,6 –115,0 –139,2

Страны Азии с формирующимся 
рынком6 

Потоки частного капитала, чистые2,7   91,2 –53,6 0,2 4,7 20,2 20,6 68,1 130,4 64,0 97,9 69,0
Прямые частные инвестиции, 

чистые 54,0 56,9 70,9 59,8 50,8 50,5 68,2 57,8 99,6 94,0 96,0



ду сбережениями и инвестициями частного секто-
ра и вызванного этим быстрого роста банковских 
кредитов также может создавать трудности в слу-
чаях, когда меняются ожидания наличия внешне-
го финансирования (см. вставку 1.1)4. Вероятность 
неблагоприятных событий, затрагивающих стра-

4 Недавний опыт быстрого роста банковского кредитова-
ния сектора домашних хозяйств подробно анализируется 
в главе II сентябрьского выпуска «Доклада по вопросам 
глобальной финансовой стабильности» 2006 года.

ны с формирующимся рынком, возрастает в свя-
зи с повышением процентных ставок в странах с 
развитой экономикой и увеличением изменчивос-
ти финансовых рынков; такие события могут быть 
вызваны глобальными шоками, ведущими к сни-
жению склонности к риску, ухудшению перспек-
тив роста в странах с формирующимся рынком и 
ослаблению цен на ненефтяные биржевые товары. 
Как показано во вставке 1.2, резкое снижение инте-
реса рынков к странам с формирующимся рынком 

Таблица 1.2 (окончание)  

 1995–97 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Частные портфельные 
инвестиции, чистые 20,7 9,0 54,1 19,6 –50,0 –60,1 6,4 5,2 –12,7 –13,1 –8,4

Другие потоки частного 
капитала, чистые7  16,5 –119,5 –124,9 –74,7 19,4 30,2 –6,5 67,3 –22,9 17,0 –18,5

Официальные потоки, чистые        –3,2 18,9 1,6 –13,8 –13,2 3,0 –20,7 –9,1 –11,7 –8,4 –12,0
Изменение резервов3 –41,8 –52,7 –84,8 –59,5 –85,8 –154,4 –235,8 –340,4 –286,6 –344,8 –331,4

Ближний Восток8 
Потоки частного капитала, чистые2   8,3 14,8 –4,4 –11,6 –7,1 –20,0 4,4 –19,6 –20,0 –31,8 –17,3

Прямые частные инвестиции, чистые 5,0 9,5 4,3 4,7 9,9 9,6 17,4 9,1 17,4 20,9 13,8
Частные портфельные 

инвестиции, чистые 2,6 –4,0 –8,5 –1,2 –12,2 –17,9 –14,1 –17,4 –31,1 –29,9 –20,7
Другие потоки частного 

капитала, чистые  0,7 9,2 –0,1 –15,1 –4,7 –11,8 1,0 –11,3 –6,4 –22,8 –10,5
Официальные потоки, чистые         5,7 –0,2 8,1 –20,8 –13,8 –9,6 –24,5 –33,7 –64,6 –166,5 –151,8
Изменение резервов3 –13,9 8,3 –2,5 –31,6 –11,1 –2,9 –33,9 –47,6 –108,0 –85,7 –135,7

Западное полушарие 
Потоки частного капитала, чистые2   67,3 72,3 46,1 51,3 24,1 3,8 17,3 1,1 14,0 12,7 18,5

Прямые частные инвестиции, 
чистые 40,6 62,2 66,1 69,8 66,5 46,5 36,8 46,0 49,2 46,1 46,6

Частные портфельные 
инвестиции, чистые 27,2 25,6 1,3 2,7 –7,6 –14,4 –8,8 –13,9 25,4 4,3 10,7

Другие потоки частного 
капитала, чистые  –0,5 –15,5 –21,3 –21,1 –34,8 –28,2 –10,7 –31,1 –60,6 –37,7 –38,8

Официальные потоки, чистые        4,2 14,0 5,9 –6,3 25,3 17,5 4,5 –9,0 –30,1 –12,6 –2,2
Изменение резервов3 –25,4 8,1 7,6 –1,6 3,5 –2,2 –36,0 –23,1 –32,8 –39,9 –49,3

Для справки: 

Страны-экспортеры топлива 
Потоки частного капитала, чистые2  –2,4 2,8 –27,4 –57,5 –13,2 –11,7 12,0 –22,2 –4,8 –58,0 –58,1

Другие страны 
Потоки частного капитала, чистые2  202,1 58,4 102,8 115,7 77,7 89,1 153,6 228,1 243,3 269,4 240,3

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 Израиль, САР Гонконг, Сингапур и Тайвань, провинцию Китая.

2Ввиду недостатков данных категория «другие потоки частного капитала, чистые» может включать некоторую часть официальных потоков.
3Минус означает 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 долл.) 

чистые потоки частного капитала в страны Азии с формирующимся рынком составили в 2003 году 113,1 млрд долларов США, а другие чистые 
потоки частного капитала в регион были равны 38,5 млрд долларов.

8Включая Израиль. 
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могло бы оказать давление на обменные курсы, на-
правленное на их снижение, что потребовало бы 
незамедлительного повышения процентных ста-
вок, чтобы сдержать подъем инфляции. В резуль-
тате темпы роста снизились бы в краткосрочной 
перспективе, но укрепление балансов государствен-
ного сектора должно позволить странам с фор-
мирующимся рынком избежать более глубоких 
кризисов при условии, что они будут продолжать 
проводить осмотрительную политику и быстро ре-
агировать на возникающую напряженность.

Наконец, хотя вероятность и потенциальные 
риски пандемии птичьего гриппа невозможно 
оценить с какой-либо степенью уверенности, пес-
симистический сценарий вспышки заболевания 
мог бы привести к чрезвычайно высоким челове-
ческим и экономическим издержкам, особенно в 
развивающихся странах Африки и Азии (см. при-
ложение 1.2 в апрельском выпуске «Перспектив 
развития мировой экономики» 2006 года). 

Корректировка глобальных дисбалансов

Крупные глобальные дисбалансы продолжают 
вызывать озабоченность относительно экономи-
ческих перспектив. Следует уточнить, что наличие 
значительных дефицитов и профицитов по счету 
текущих операций само по себе не подразумевает 
угрозу нестабильности. Во все более глобализован-
ной мировой экономике вследствие свободного 
перемещения капитала через границы возмож-
ны периоды, когда уровни сбережений и инвести-
ций стран могут различаться,  что подразумевает 
значительные дефициты и профициты счета те-
кущих операций. Такие финансовые потоки могут 
быть положительным явлением для мировой эко-
номики, поскольку они представляют собой пе-
рераспределение ресурсов из регионов мира, где 
сбережения значительно превышают возможнос-
ти для их инвестирования, в области с более вы-
сокой нормой прибыли на капитал. Вместе с тем, 
опыт показывает, что высокие дефициты счета те-
кущих операций относительно ВВП, как прави-
ло, сохраняются недолго, поскольку либо меняется 
структура внутренних сбережений и инвестиций, 
либо страны сталкиваются с ограничениями фи-
нансирования — например, из-за меняющихся 
представлений об относительной норме прибы-
ли в различных странах или нежелания между-
народных инвесторов продолжать наращивать 
обязательства страны в своих портфелях. В по-
следнем случае необходимо было корректировать 

0

1

2

3

4

5

6

7

Рисунок 1.11. Перспективы роста мирового ВВП
(В процентах)
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Центральный прогноз 50-процентный доверительный интервал

    Источник: оценки персонала МВФ.
           Эта так называемая веерная диаграмма отражает неопределенность в отношении 
центрального прогноза ПРМЭ с вероятностными интервалами 50, 70 и 90 процентов. 
См. подробную информацию во вставке 1.3 апрельского выпуска «Перспектив развития 
мировой экономики» 2006 года.

 

Прогнозируется, что темпы мирового роста будут по-прежнему составлять примерно 

5 процентов в 2006 и 2007 годах, но риски все более смещаются в сторону ухудшения, 

особенно в следующем году.
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динамику сбережений и инвестиций, чтобы вновь 
привести позиции по счету текущих операций в 
соответствие с имеющимся финансированием. В 
этом случае основные вопросы состоят в том, на-
сколько устойчива текущая структура глобальных 
дисбалансов и какой характер будет носить после-
дующая корректировка — упорядоченный или не-
упорядоченный. 

Чтобы оценить устойчивость существующей 
структуры глобальных дисбалансов, важно по-
нять, каковы их источники и как они финансиру-
ются. В качестве объяснения текущей ситуации 
приводились различные факторы, включая: поло-
жительное воздействие быстрого роста произво-
дительности в США на цены активов, богатство и 
потребление домашних хозяйств; возникновение 
значительного бюджетного дефицита в Соединен-
ных Штатах с начала текущего века; замедление 
роста инвестиций в странах Азии с формирую-
щимся рынком кроме Китая со времени азиатс-
кого кризиса; высокий уровень ликвидности на 
мировых финансовых рынках, особенно с момен-
та краха вздутых цен в секторе ИТ; готовность 
стран с формирующимся рынком, особенно в 
Азии, накапливать высокие международные резер-
вы; и необходимость рециклировать профициты 
экспортеров нефти после недавнего значительного 
повышения цен не нефть5.

В последнее время все больше внимания уделяет-
ся роли, которую играет финансовая система США 
в привлечении иностранных сбережений на все бо-
лее интегрированных глобальных рынках капитала 
(см., например, Caballero, Farhi and Gourinchas, 2006). 
Глубина и ликвидность финансовых рынков США в 
сочетании с быстрыми темпами инноваций и разра-
ботки новых продуктов, предоставляющих широкие 
и все возрастающие возможности для эффективно-
го управления рисками, сделали Соединенные Шта-
ты привлекательным направлением для средств 
глобальных инвесторов. В то же время финансовые 
инновации и новые продукты расширили возмож-
ности для «сглаживания потребления», в частности 
возможности домашних хозяйств увеличить рас-
ходы за счет богатства, накопленного в результа-
те значительного повышения стоимости акций в 
США и цен на жилье. Важную роль сыграл быст-

5 См. материалы в предыдущих выпусках «Перспектив 
развития мировой экономики», включая «Глобальные 
дисбалансы — анализ с точки зрения сбережений и инвес-
тиций», в сентябрьском выпуске ПРМЭ 2005 года и «Цены 
на нефть и глобальные дисбалансы» в апрельском выпуске 
ПРМЭ 2006 года.

1985                              90                                95                            2000                               06:

                                                                                                                                                 II кв.

    Источники: Haver Analytics, ОЭСР, Economic Outlook и расчеты персонала МВФ.
       Оценки относятся к несельскохозяйственному коммерческому сектору в Соединенных 
Штатах и ко всей экономике зоны евро и Японии.
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Рисунок 1.12. Изменения производительности в отдельных 
странах с развитой экономикой
(Процентное изменение относительно значения четырьмя кварталами ранее)

Показатели роста производительности остаются высокими в США и Японии, тогда как 
зона евро отстает. Издержки на рабочую силу за единицу продукции остаются
под контролем, но в последнее время в США их рост ускорился.
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рый рост рынков обеспеченных активами ценных 
бумаг, особенно ценных бумаг, обеспеченных ипоте-
кой, которые теперь составляют более 10 процентов 
глобальных рынков облигаций, вместе с инструмен-
тами заимствования, способствующими изъятию 
собственных средств из стоимости активов и управ-
лению потоками денежных средств. Эти изменения 
на рынках способствовали снижению нормы сбе-
режения в США, которое продолжаются с середины 
1990-х годов, и в то же время создали важный канал 
для притока капитала в Соединенные Штаты. 

В главе 4 настоящего доклада излагаются неко-
торые более общие аспекты этого явления; в ней 
ставится задача оценить, в какой степени финан-
совые системы стран с развитой экономикой пе-
решли в своем развитии от финансирования на 
основе взаимоотношений к структурам на осно-
ве независимости сторон и как это повлияло на 
экономические циклы. Приводимый анализ сви-
детельствует о том, что, хотя все финансовые сис-
темы сделали шаги в направлении систем на 
основе независимости операторов, этот процесс 
дальше всего продвинулся в Соединенных Штатах, 
и в некоторых отношениях разрыв между этой 
страной и большинством других стран увеличил-
ся. В главе также приводятся некоторые данные, 
свидетельствующие о том, что структуры на осно-
ве независимости сторон обеспечивают лучший 
потенциал для сглаживания потребления, и что 
динамичный характер финансовой системы США 
сыграл значительную роль в привлечении средств 
для финансирования дефицита счета текущих 
операций страны. Вместе с тем эта глава предосте-
регает, что системы на основе независимости сто-
рон, возможно, в меньшей степени поддерживают 
экономическую активность в условиях корректи-
ровки цен активов.

В задачи настоящего доклада не входит точное 
определение роли различных факторов в существу-
ющих глобальных дисбалансах. Различные объяс-
нения во многом дополняют, а не исключают друг 
друга, и их относительное значение со временем ме-
няется. Вместе с тем, ясно, что хотя эти объяснения 
помогают понять, почему дисбалансы возникли и 
сохраняются в течение определенного периода, ни 
из одного из них не следует, что крупные дисбалан-
сы могут сохраняться неограниченное время. 

Безусловно, крупный и продолжающий расти 
дефицит счета текущих операций Соединенных 
Штатов в последние годы финансируется без чрез-
мерной нагрузки на глобальную финансовую сис-
тему, и реальные долгосрочные процентные ставки 
остаются относительно низкими. Структура такого 
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Рисунок 1.13. Воздействие изменений цен биржевых 
товаров на торговые балансы в странах 
с формирующимся рынком и развивающиеся страны
(В процентах ВВП 2005 года)

Источник: расчеты персонала МВФ.

       Воздействие изменения динамики цен биржевых товаров с 2002 года на торговый баланс 

в 2005 году.
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финансирования со временем меняется —  в кон-
це 1990-х годов важную роль играли прямые ин-
вестиции и притоки портфельных инвестиций в 
акции, в последнее время основное финансиро-
вание обеспечивают потоки, связанные с долгом, 
включая значительную, но не доминирующую роль 
официальных потоков, соответствующих накопле-
нию рядом стран крупных международных резер-
вов. Кроме того, в последние месяцы происходят 
определенные изменения, которые со временем по-
могут в сокращении дисбалансов, включая некото-
рое снижение курса доллара США, ускорение роста 
экспорта США, сообщение о том, что бюджетный 
дефицит США в текущем финансовом году будет 
ниже, чем ранее прогнозировалось, ускорение рос-
та внутреннего спроса в зоне евро и Японии и не-
которое повышение гибкости обменных курсов 
в странах Азии. Вместе с тем, основная проблема 
практически не уменьшилась. Среднесрочные про-
гнозы, предполагающие сохранение постоянных 
уровней реальных эффективных обменных кур-
сов, показывают, что дефицит счета текущих опе-
раций США останется на уровне приблизительно 
2 процентов глобального ВВП, а страны Азии и эк-
спортеры нефти по-прежнему будут иметь зна-
чительные профициты (рис. 1.14). Эти прогнозы 
подразумевают, что Соединенным Штатам необ-
ходимо будет и далее принимать растущую долю 
глобальных портфелей активов. Вместе с тем, со 
временем накопление активов США в глобальных 
портфелях активов приблизится к уровню насы-
щения и потребуется корректировка дисбалансов 
счета текущих операций. 

Все еще наиболее вероятно, что корректиров-
ка дисбалансов будет происходить постепенно и 
упорядоченно в течение нескольких лет. В услови-
ях снижения конъюнктуры на рынке жилья в Со-
единенных Штатах частные сбережения, вероятно, 
возрастут с прекращением воздействия цен ак-
тивов на увеличение богатства. В странах Азии с 
формирующимся рынком (особенно в Китае), на-
против, ускорится рост потребления по мере со-
кращения стимулов для страховых сбережений; 
ожидается также повышение абсорбции стран-
экспортеров нефти, особенно на Ближнем Востоке, 
где власти осуществляют крупномасштабные ин-
вестиционные планы. Это изменение относитель-
ного роста внутреннего спроса, сопровождаемое 
устойчивым снижением обменного курса долла-
ра США в реальном выражении и повышением 
реальных курсов в странах, имеющих профицит, 
прежде всего в некоторых странах Азии и экспор-
терах нефти, в течение нескольких лет приведет к 
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Рисунок 1.14. Сальдо счетов текущих операций 
и чистые иностранные активы
(В процентах мирового ВВП)

Согласно базисному прогнозу, который предполагает неизменные реальные эффективные 

обменные курсы, глобальные дисбалансы счетов текущих операций остаются 

значительными в течение прогнозного периода, что подразумевает дальнейшее 

повышение чистой позиции США по иностранным обязательствам.
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   Источники: Lane and Milesi-Ferretti (2006); и оценки персонала МВФ.
      Азербайджан, Алжир, Ангола, Бахрейн, Венесуэла, Габон, Исламская Республика Иран, 
Республика Йемен, Катар, Республика Конго, Кувейт, Ливия, Нигерия, Норвегия, 
Объединенные Арабские Эмираты, Оман, Россия, Саудовская Аравия, Сирийская Арабская 
Республика, Туркменистан, Эквадор и Экваториальная Гвинея.
     Индонезия, Китай, Корея, Малайзия, САР Гонконг, Сингапур, Таиланд,
Тайвань, провинция Китая, и Филиппины.
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После периода относительного спокойствия 
изменчивость на глобальных финансовых рын-
ках резко возросла в первой половине 2006 года. 
Первое потрясение произошло в конце февра-
ля – начале марта, когда произошло резкое па-
дение цен на ряде фондовых рынков Ближнего 
Востока. Затем давлению подверглись курсы ва-
лют Исландии и Новой Зеландии — двух стран, 
в которых за предыдущие годы накопились 
значительные внешние дисбалансы. Наконец, в 
начале мая произошла более широкая коррек-
тировка курсов валют стран с формирующимся 
рынком и стоимостной оценки акций на фоне 
ужесточения денежно-кредитных условий в ос-
новных валютных зонах. Наиболее резкие кор-
ректировки цен активов произошли на рынках, 
где у иностранных инвесторов были крупные 
открытые позиции и имел место наиболее зна-
чительный рост стоимости в 2005 году и в начале 
2006 года1. В инвестиционных фондах, специали-
зирующихся на акциях стран с формирующимся 
рынком, с середины мая до конца июня текущего 
года отток средств составил 15,8 млрд долларов 
США, тогда как за период с начала 2005 года по 
середину мая 2006 года притоки в эти фонды 
превысили 50 млрд долларов США (см. первый 
рисунок). Эти оттоки во многих случаях привели 
к значительному снижению обменных курсов; в 
ряде стран, включая Турцию, Южную Африку и 
Колумбию, курсы валют понизились более чем на 
10 процентов (с середины мая до конца июня). 

Этой смене направления потоков портфель-
ных инвестиций в акции уделяется много 
внимания, но такие потоки составляют лишь 
небольшую часть всех потоков капитала в стра-
ны с формирующимся рынком. За последние 
30 лет они составили менее 6 процентов всех 
чистых притоков, и даже в 2005 году на их долю 
приходилось всего 15 процентов. Для сравне-
ния — объем чистых прямых иностранных 
инвестиций (ПИИ) в последние 20 лет был 
более чем в семь раз больше, а чистые потоки 
финансирования долга — государственного и 
частного в совокупности — почти в девять раз 
больше. Как следствие, более широкая перемена  

Примечание. Основными авторами настоящей 
вставки являются Бас Б. Баккер и Йоханнес Виганд.

1Эти изменения более подробно рассматриваются в 
сентябрьском выпуске «Доклада по вопросам глобаль-
ной финансовой стабильности» 2006 года. 

направления потоков капитала, не ограничива-
ющаяся портфельными инвестициями в акции, 
могла бы оказать значительно более сильное 
дестабилизирующее воздействие на страны с 
формирующимся рынком. Пока что не наблю-
дается признаков того, что недавние события 
оказали существенное негативное воздействие 
на другие потоки: например, спреды по суве-
ренным облигациям остаются близкими к ре-
кордно низким уровням. 

Чтобы оценить риски более широкой смены 
направленности потоков, полезно анализи-
ровать опыт потоков капитала в страны со 
средними и низкими доходами за последние три 
десятилетия, сосредоточив внимание на трех 
основных регионах-получателях: Восточная 

Вставка 1.1. Потоки капитала в страны с формирующимся рынком — долгосрочная перспектива
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Азия и Тихоокеанский регион, страны Европы 
с формирующимся рынком и Центральная 
Азия, а также Латинская Америка и Карибский 
бассейн (см. второй рисунок). 

Чистые притоки ПИИ являются наиболее 
стабильной, а также наиболее значительной 
категорией с начала 1990-х годов. Потоки 
ПИИ претерпевают циклические колебания 
относительно долгосрочной повышающей-
ся тенденции (потоки в Латинскую Аме-
рику с 1999 по 2002 год сократились вдвое, 
а затем вновь возросли во время текущего 
подъема)2, но годовые изменения обычно от-
носительно невелики. 
Потоки финансирования долга государст-
венного сектора также были довольно ста-
бильными. Кроме того, их значимость как ис-
точника финансирования резко сократилась в 
последние годы. В период с 2003 года потоки 
финансирования государственного долга да-
же стали отрицательными, поскольку многие 
суверенные дебиторы воспользовались улуч-
шением своих бюджетных позиций и снизи-
ли уровни внешнего долга. Этим, возможно, 
отчасти объясняется то, что спреды по суве-
ренным облигациям остаются относитель-
но постоянными несмотря на недавние пот-
рясения. 
Чистые потоки финансирования долга в час-
тном секторе, напротив, были намного более 
изменчивыми3. Было три периода, когда по-
токи финансирования частного долга быстро 
росли: конец 1970-х – начало 1980-х годов, се-
редина 1990-х годов и, в последнее время, при-
близительно с 2003 года. Первые два эпизода 
соответствуют присущим конкретным реги-
онам циклам подъема и спада, кульминаци-
ей которых стали долговой кризис 1982 года в 

2 Это сокращение отчасти отражало замедление 
процессов приватизации в конце 1990-х годов и сдержи-
вающее воздействие на инвестиции в инфраструктуру, 
которое возникло в результате убытков, понесенных 
частными инвесторами после кризиса в Аргентине.

3 Традиционно между потоками портфельных 
инвестиций в акции и потоками финансирования 
частного долга в страны с формирующимся рынком 
существует значительная и положительная корреляция 
(0,78 в период 1990–2005 годов). В отдельных регионах 
эта корреляция является не столь выраженной, но все 
же положительной.

•

•

•
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Латинской Америке и азиатский финансовый 
кризис 1997 года. В обоих случаях чистые по-
токи долгового финансирования в частный 
сектор стали отрицательными в период кри-
зиса и оставались отрицательными в течение 
нескольких лет, что привело к значительно-
му сокращению расходов в пострадавших от 
кризиса странах. Более недавний подъем в зна-
чительной мере отражает кредитование стран 
Восточной Европы и Центральной Азии бан-
ками развитых стран4 и в меньшей степени 
восстановление уровня потоков финансирова-
ния частного долга в Восточную Азию, прежде 
всего, в Китай. В странах Европы с формирую-
щимся рынком долг частного сектора пришел 
на смену прямым иностранным инвестициям 
в качестве основного источника внешнего фи-
нансирования; в 2005 году он составлял 60 
процентов чистого притока капитала. 
Опыт прошлого должен предупреждать об 

опасности того, что крупные потоки финансиро-
вания долга в страны Восточной Европы и Азии 
вновь могут оказаться неустойчивыми — хотя 
существуют веские основания полагать, что 
недавний период роста может быть сопряжен с 
меньшим риском, чем в предыдущих случаях. 
Например, в Китае и России — двух странах, в 
которые в последние годы поступает наиболь-
ший объем финансирования долга частного 
сектора, — риски смягчаются значительными 
чистыми иностранными активами госу-
дарственного сектора, что отражает высокие 
уровни резервов и относительно низкие уровни 
внешнего долга5. В Центральной и Юго-восточ-
ной Европе смягчающим фактором является 
наличие банков, в основном находящихся в 

4 В 2005 году 46 млрд долларов США из общего объема 
чистых потоков финансирования долга частного сектора в 
страны Европы и Центральной Азии с формирующимся 
рынком составляли средне- и долгосрочные банковс-
кие ссуды, 32 млрд долларов — потоки краткосрочного 
финансирования долга и 19 млрд долларов — финансиро-
вание путем выпуска облигаций.

5 И в Китае, и в России чистая позиция по иностран-
ным активам экономики в целом положительна (см. 
Lane and Milesi-Ferretti (2006)). Этим они отличаются от 
большинства других стран-получателей крупных прито-
ков финансирования частного долга в последние годы.

иностранной собственности и охваченных 
действенной системой надзора. Кроме того, в 
некоторых странах подготовка к вступлению 
в Европейский союз и перспектива участия 
в Экономическом и валютном союзе могут в 
достаточной степени укрепить уверенность 
инвесторов, что сделает обратный отток капи-
тала менее вероятным.

Несмотря на эти факторы, не следует игно-
рировать риски, связанные с ростом потоков 
финансирования частного долга за последний пе-
риод. Смена направления потоков долговых обя-
зательств в Латинской Америке в 1980-е годы и в 
Восточной Азии в 1990-е годы также считалась 
маловероятной — пока это не стало реальнос-
тью. Многие страны Центральной и Восточной 
Европы имеют большие дефициты по счету те-
кущих операций, которые было бы трудно фи-
нансировать, если бы потоки финансирования 
частного долга иссякли (см. также анализ стран 
Европы с формирующимся рынком в главе 2). 
Присутствие иностранных банков не устраня-
ет такие риски: притоки банковских средств 
могут внезапно прекратиться, если материнс-
кий банк решит сократить свою позицию по 
операциям в регионе. В случае оттока средств 
может оказаться трудно поддерживать режимы 
фиксированных обменных курсов, которые 
по-прежнему широко применяются в регионе. 
Переход на плавающий курс помог бы вос-
становить внешнее равновесие, но ослабил бы 
балансы экономических субъектов, поскольку 
резкое снижение курса увеличило бы бремя 
задолженности частного сектора в иностран-
ной валюте (в том числе долга внутренней 
банковской системе) — этот процесс можно 
проследить на опыте других стран. Разумеется, 
факторы уязвимости различны в разных стра-
нах, но региональные вторичные эффекты и 
цепная реакция, связанная с наличием общего 
кредитора, могут вызвать проблемы для всего 
региона. Кроме того, даже если притоки част-
ного долгового финансирования не сменятся 
оттоками, а «всего лишь» вернутся к средним 
уровням прошлых периодов, это также будет 
означать существенное сокращение чистого 
внешнего финансирования и вынудит многие 
страны провести резкие корректировки. 

Вставка 1.1. (окончание)
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Таблица 1.3. Основные страны с развитой экономикой. Сальдо бюджета и долг сектора 
государственного управления1

(В  процентах ВВП)

 1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2011

Основные страны с развитой 
экономикой  

Фактическое сальдо –3,3 –0,2 –1,7 –4,0 –4,8 –4,3 –3,6 –3,2 –3,2 –2,4
Разрыв между фактическим и потен-

циальным производством2 0,6 2,5 1,1 –0,3 –1,1 –0,6 –0,7 –0,3 –0,3 —
Структурное сальдо2 –3,4 –1,5 –2,2 –3,9 –4,3 –4,0 –3,4 –3,1 –3,1 –2,4

США 
Фактическое сальдо –2,8 1,6 –0,4 –3,8 –4,8 –4,6 –3,7 –3,1 –3,2 –2,2
Разрыв между фактическим и потен-

циальным производством2 1,5 4,4 1,8 — –0,9 –0,3 –0,2 0,1 –0,1 —
Структурное сальдо2 –3,4 0,1 –1,1 –3,8 –4,5 –4,4 –3,6 –3,1 –3,2 –2,2
Чистый долг 53,7 39,5 38,3 41,0 43,8 45,4 46,1 46,3 47,3 48,3
Валовой долг 69,5 57,2 56,6 58,9 61,9 62,6 62,7 62,5 63,4 63,8

Зона евро 
Фактическое сальдо . . . –1,0 –1,9 –2,6 –3,0 –2,7 –2,2 –2,0 –1,9 –1,5
Разрыв между фактическим и потен-

циальным производством2 . . . 1,8 1,6 0,5 –0,7 –0,7 –1,2 –0,7 –0,6 —
Структурное сальдо2 . . . –1,7 –2,4 –2,6 –2,7 –2,4 –2,0 –1,7 –1,6 –1,6
Чистый долг . . . 57,7 57,5 57,5 59,0 60,1 61,0 60,1 59,7 57,8
Валовой долг . . . 69,6 68,3 68,1 69,3 69,8 70,6 69,8 69,2 66,8

Германия3 
Фактическое сальдо –2,6 1,3 –2,8 –3,7 –4,0 –3,7 –3,3 –2,9 –2,4 –2,0
Разрыв между фактическим и потен-

циальным производством2 0,2 1,8 1,7 0,5 –0,9 –0,9 –1,2 –0,5 –0,5 —
Структурное сальдо2,4 –2,1 –1,2 –2,8 –3,3 –3,3 –3,3 –3,0 –2,6 –2,1 –2,0
Чистый долг 40,5 51,5 52,1 54,3 57,8 60,1 62,5 63,5 64,2 65,3
Валовой долг 50,7 58,7 57,9 59,6 62,8 64,8 66,4 68,0 68,5 69,2

Франция 
Фактическое сальдо –3,7 –1,5 –1,6 –3,2 –4,2 –3,7 –2,9 –2,7 –2,6 –1,7
Разрыв между фактическим и потен-

циальным производством2 –1,3 1,2 1,0 — –0,9 –0,9 –1,7 –1,4 –1,2 —
Структурное сальдо2,4 –2,8 –2,1 –2,2 –3,1 –3,5 –3,0 –2,2 –1,8 –1,8 –1,7
Чистый долг 39,7 47,0 48,2 48,5 52,6 54,8 57,0 54,8 54,3 51,8
Валовой долг 48,9 56,6 56,3 58,2 62,3 64,5 66,7 64,5 64,0 61,5

Италия 
Фактическое сальдо –7,4 –0,7 –3,1 –2,9 –3,4 –3,4 –4,1 –4,0 –4,1 –4,0
Разрыв между фактическим и потен-

циальным производством2 — 2,0 2,3 0,9 –0,4 –0,6 –1,9 –1,6 –1,5 —
Структурное сальдо2,4 –7,3 –3,0 –4,4 –4,1 –3,5 –3,5 –3,4 –3,3 –3,4 –4,0
Чистый долг 105,9 103,4 103,0 100,4 100,5 102,7 105,4 106,4 107,5 111,9
Валовой долг 112,0 109,1 108,7 105,5 104,3 103,9 106,4 107,5 108,6 113,0

Япония 
Фактическое сальдо –2,8 –7,7 –6,4 –8,2 –8,1 –6,3 –5,6 –5,2 –4,9 –4,0

Без социального страхования –4,9 –8,2 –6,5 –7,9 –8,2 –6,6 –5,3 –4,8 –4,6 –4,1
Разрыв между фактическим и потен-

циальным производством2 — –1,0 –1,6 –2,9 –2,7 –2,1 –1,2 –0,2 0,1 —
Структурное сальдо2 –2,9 –7,2 –5,7 –6,9 –7,0 –5,5 –5,2 –5,1 –5,0 –4,0

Без социального страхования –4,9 –8,0 –6,1 –7,2 –7,6 –6,2 –5,1 –4,8 –4,6 –4,1
Чистый долг 27,3 60,4 66,1 72,8 77,3 82,2 86,8 89,7 92,4 98,3
Валовой долг 93,2 142,5 151,9 161,4 167,6 178,6 181,7 181,8 181,8 177,3

Соединенное Королевство 
Фактическое сальдо –3,7 1,7 1,0 –1,6 –3,3 –3,2 –3,3 –3,2 –2,8 –2,0
Разрыв между фактическим и потен-

циальным производством2 –0,7 0,9 0,7 –0,1 — 0,7 –0,2 –0,2 — —
Структурное сальдо2 –3,3 1,5 0,5 –1,9 –3,3 –3,4 –3,2 –3,1 –2,8 –2,0
Чистый долг 32,9 34,2 32,7 32,7 34,5 36,1 38,1 37,8 38,8 40,5
Валовой долг 38,3 41,6 38,4 37,9 39,3 40,8 42,7 43,1 44,2 45,6

Канада 
Фактическое сальдо –4,5 2,9 0,7 –0,1 — 0,7 1,7 1,1 1,0 0,6
Разрыв между фактическим и потен-

циальным производством2 –0,6 1,9 0,4 0,3 –0,7 –0,3 –0,2 — — —
Структурное сальдо2 –4,0 2,0 0,4 –0,2 0,3 0,9 1,8 1,1 1,0 0,6
Чистый долг 80,5 65,3 60,2 58,0 51,5 46,7 41,9 38,7 35,8 27,3
Валовой долг 112,7 101,5 100,3 97,5 92,1 87,8 84,8 79,6 74,6 59,4

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 потенциального ВВП.
3С 1995 года обязательства ведомства по управлению государственной собственностью (Treuhandanstalt) (а также обязательства 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 1/2 до 1 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 и 1,2 процента ВВП в 2000 году в Италии). 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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За последние годы страны с формирующим-
ся рынком укрепили основные элементы своей 
экономической политики, однако давление, 
которому подверглись цены активов этих стран 
в мае–июне, послужило напоминанием о том, 
что многие из них все еще уязвимы в случае пе-
ремены глобальных экономических и финансо-
вых условий. В настоящей вставке приводится 
анализ рисков ухудшения ситуации на основе 
ряда иллюстративных моделей типовой латино-
американской страны, которой присущи эти 
факторы уязвимости. Эти модели строятся на 
основе модели небольшой открытой экономи-
ки, которую сотрудники МВФ калибрировали 
для ряда стран Латинской Америки1. Результа-
ты показывают потенциальные издержки позд-
него реагирования экономической политики 
на меняющиеся внешние условия для стран 
Латинской Америки и других регионов, где 
инфляционные ожидания еще прочно не закре-
пились, а представления инвесторов об уровнях 
риска могут быстро меняться.

В основе этих моделей лежит допущение 
о том, что инфляция в Соединенных Штатах 
повысится приблизительно на !/2 процентного 
пункта больше, чем ранее ожидалось, что по-
будит ФРС повысить ставку по федеральным 
фондам еще на 75 базисных пунктов (см. рису-
нок). Это повышение ослабит экономический 
рост в Соединенных Штатах в краткосрочной 
перспективе. В то же время предполагается, что 
ввиду более нестабильных глобальных финан-
совых условий интерес инвесторов к более рис-
кованным активам стран с формирующимся 
рынком снизится, что подразумевает увеличе-
ние премий за риск, особенно в случае владения 
ценными бумагами, выпущенными странами с 
рейтингом ниже инвестиционного. 

 Такой внешний шок мог бы немедленно 
оказать давление, приводящее к снижению об-
менных курсов стран Латинской Америки, и 
повысить инфляционные ожидания. В этой си-
туации дальновидное руководство центрального 
банка, работающего в рамках системы таргети-
рования инфляции, незамедлительно ужесточило 
бы денежно-кредитную политику. В моделях 
«без задержки» достаточно повысить процент-
ные ставки приблизительно на 200 базисных 

Примечание. Авторами настоящей вставки являются 
Рикардо Адроге и Роберто Гарсия-Сальтос.

1Модель содержит уравнение инфляции, функцию 
ответных мер денежно-кредитной политики и урав-
нение арбитража скорректированных с учетом риска 
процентных ставок. Более подробное описание см. в 
работе Berg, Karam, and Laxton (2006).

пунктов, чтобы ограничить рост общего уровня  
инфляции в годовом исчислении одним про-
центным пунктом в краткосрочной перспективе 
и впоследствии вернуться к ее целевому уровню 
(см. рисунок). Ужесточение денежно-кредитных 
условий в сочетании с ослаблением уверенности 
в более неопределенных международных усло-
виях привело бы к более заметному снижению 
экономической активности по сравнению с 
Соединенными Штатами и более крупному от-
рицательному разрыву между потенциальным и 
фактическим производством. 

Рисунок также иллюстрирует издержки, свя-
занные с запоздалыми ответными мерами эко-
номической политики при таком шоке. В этом 
случае произойдет более значительный сдвиг 
инфляционных ожиданий в сторону повышения 
и более резкое снижение обменного курса, что 
будет способствовать устойчивому повышению 
общего уровня инфляции. В моделях «запозда-
лой реакции» предполагается, что ответные меры 
денежно-кредитной политики предпринимаются 
только спустя два квартала, и, как следствие, 
потребуется существенно большее повышение 
процентных ставок, чтобы вновь добиться конт-
роля над инфляцией. Кроме того, задержка при-
нятия мер будет означать дальнейшее ослабление 
доверия. В целом при этом сценарии в экономике 
произойдет более значительное и продолжитель-
ное замедление роста. 

Надлежащие сроки и интенсивность мер 
денежно-кредитной политики в ответ на такие 
внешние шоки в странах с формирующимся 
рынком, очевидно, различны в разных странах, 
в зависимости, в частности, от результатов 
проведения политики в прошлом, степени 
уязвимости финансовых балансов и других 
аспектов экономики и масштаба потребнос-
тей во внешнем финансировании. В странах, 
где долгосрочные инфляционные ожидания 
прочно закрепились и обеспечена уверенность 
в проведении осмотрительной политики на 
долговременной основе, давление на обменный 
курс может быть ограниченным, и может не 
потребоваться повышать ставки в большей 
степени, чем в США. Вместе с тем, в случаях, 
когда денежно-кредитные режимы действуют 
еще непродолжительное время, или когда уяз-
вимость балансов и потребности во внешнем 
финансировании остаются более серьезной 
проблемой, может быть необходимо решитель-
но повышать ставки, чтобы избежать длитель-
ного снижения обменного курса, ослабления 
уверенности и значительных вторичных воз-
действий на инфляцию.

Вставка 1.2. Как внешние шоки могут повлиять на страны с формирующимся рынком



товы в течение многих лет продолжать наращи-
вать долю активов США в своих портфелях. В 
противном случае возникает некоторый риск не-
упорядоченной корректировки с более быстрым 
падением доллара США, изменчивостью на фи-
нансовых рынках, ростом протекционистского 
давления и значительным сокращением мирово-
го объема производства. Потенциально высокие 

более нормальной динамике счета текущих опе-
раций. Такая корректировка могла бы произойти 
под действием рыночных сил, без необходимос-
ти существенного изменения основ экономичес-
кой политики. 

Вместе с тем, как отмечается во вставке 1.3, та-
кой плавный процесс при ведущей роли рынка 
имеет шансы на успех, только если инвесторы го-
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издержки такой неупорядоченной корректировки 
придают особую важность совместным мерам по 
своевременному сокращению дисбалансов, как это 
дополнительно рассматривается ниже. 

Задачи экономической политики

Ввиду возросшей неопределенности экономи-
ческих перспектив и, соответственно, повышения 
изменчивости на финансовых рынках и обеспо-
коенности относительно глобальных дисбалансов 
все более важно, чтобы директивные органы гиб-
ко реагировали на происходящие события, дейст-
вовали предусмотрительно, чтобы предотвратить 
потенциальную напряженность, и придержива-
лись совместного подхода к управлению глобаль-
ными рисками. 

Эти условия ставят особенно трудные задачи 
перед ведущими центральными банками, кото-
рые служат стержнем глобальной стабильности. 
В Соединенных Штатах денежно-кредитная поли-
тика проводится в сложной ситуации, характери-
зующейся растущей инфляцией при замедлении 
экономического роста, и Федеральной резервной 
системе необходимо продолжать тщательно отсле-
живать поступающие данные, четко информируя 
рынки о своих оценках. Тем не менее, учитывая 
важность твердого сдерживания инфляционных 
ожиданий, все еще может потребоваться некото-
рое дальнейшее ужесточение проводимой полити-
ки. В Японии данные о ценах за последний период 
подтвердили окончание устойчивой дефляции, 
был обеспечен плавный переход от нулевых к по-
ложительным процентным ставкам, однако по-
вышение процентных ставок в будущем следует 
проводить постепенно, поскольку угроза всплес-
ка инфляции практически отсутствует, тогда как 
возврат к дефляции чреват большими издержка-
ми. В зоне евро, вероятно, потребуется дальнейшее 
повышение процентных ставок, если темпы рос-
та будут соответствовать ожиданиям, но пока что 
представляется, что инфляционное давление ос-
тается в целом под контролем, в условиях сохра-
няющихся рисков снижения роста директивные 
органы могут позволить себе проявлять осторож-
ность с дополнительным ужесточением денежно-
кредитной политики. 

Директивные органы в странах с формирую-
щимся рынком также должны адаптироваться 
к более сложным условиям и стараться быст-
ро реагировать на любую возникающую напря-
женность. Для Китая и некоторых других стран 
Азии с формирующимся рынком важной зада-

чей является переход к более гибким обменным 
курсам, что позволит провести необходимое по-
вышение курсов и обеспечит большие возмож-
ности для реагирования денежно-кредитной 
политики на изменения глобальной ситуации и 
внутренних условий. В силу аналогичных при-
чин повышение гибкости обменных курсов 
также могли бы пойти на пользу России и не-
которым другим экспортерам нефти. Страны 
с формирующимся рынком, широко исполь-
зующие внешнее финансирование (такие как 
страны Восточной Европы) или все еще име-
ющие высокие уровни государственного дол-
га (в Латинской Америке и других регионах), 
должны будут проявлять гибкость, исполь-
зуя возможности для дальнейшего сокраще-
ния этих факторов уязвимости, и в то же время 
быстро реагировать на неблагоприятные из-
менения, чтобы сохранять доверие участников 
рынка и поддерживать с трудом завоеванную 
репутацию борцов с инфляцией. 

В то же время не следует откладывать в долгий 
ящик реформы, необходимые для поддержки бо-
лее долгосрочного роста. В большинстве основ-
ных стран с развитой экономикой чрезвычайно 
сложной задачей остается бюджетная консолида-
ция в условиях старения населения. За последние 
три года были достигнуты некоторые положи-
тельные сдвиги в сокращении высоких бюджет-
ных дефицитов, особенно во Франции, Японии и 
Соединенных Штатах, тогда как Канада сохранила 
бюджетный профицит (таблица 1.3). Вместе с тем, 
в большинстве стран планируемые траектории 
укрепления бюджета представляются весьма ог-
раниченными, даже если предположить устойчи-
вый экономический рост. Как следствие, уровни 
бюджетного дефицита и чистого государствен-
ного долга все еще будут весьма высокими на ко-
нец пятилетнего прогнозного периода (заметным 
исключением является Канада), особенно учиты-
вая рост бюджетных издержек, связанных с уве-
личением доли престарелого населения. Италии 
и Японии предстоит решать особенно сложные 
задачи, тогда как в Соединенных Штатах меры 
бюджетной консолидации приобретают особую 
значимость в свете необходимости повысить уро-
вень национальных сбережений и сдерживать 
рост дефицита счета текущих операций. Для эф-
фективного решения этих бюджетных проблем 
потребуется постановка достаточно смелых сред-
несрочных бюджетных целей, а также меры по 
преодолению укоренившихся проблем, включая 
перевод систем социального обеспечения на про-
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чную основу и изыскание эффективных путей 
сдерживания затрат на здравоохранение, которые, 
кажется, неотвратимо нарастают. 

Структурные реформы в целях совершенст-
вования условий для предпринимательской 
деятельности и повышения глобальной конкурен-
тоспособности остаются необходимым условием 
для улучшения среднесрочных перспектив. В зоне 
евро ускорение реализации Лиссабонской програм-
мы — особенно более открытая конкуренция в сфе-
ре услуг и более гибкие рынки труда — и реформы 
финансового сектора остаются важнейшими усло-
виями улучшения перспектив роста производитель-
ности и расширения возможностей обеспечения 
занятости. В Японии приоритетные задачи включа-
ют реформы государственного сектора, шаги по по-
вышению гибкости рынка труда и эффективности 
финансового сектора и реформы с целью повыше-
ния производительности в сфере услуг. 

В странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах также нужно усилить меры по 
осуществлению рыночных реформ наряду с ша-
гами, призванными обеспечить широкий доступ 
к возможностям и выгодам экономического рос-
та. В главе 3 настоящего доклада довольно подроб-
но рассматривается опыт экономического роста 
в Азии. В ней сделан вывод о том, что сохранение 
успешных показателей роста в Азии и дальней-
шее сокращение бедности и неравенства доходов 
все в большей степени зависят от реформ, усили-
вающих конкуренцию и повышающих гибкость 
экономики, наряду с улучшением доступа, особен-
но для групп с низкими доходами, к образованию, 
здравоохранению и достаточно эффективной сис-
теме социальной защиты. Эти уроки также весьма 
актуальны для стран за пределами Азии. Реформы 
системы управления и финансового сектора для 
усиления дисциплинирующего воздействия рынка 
помогли обеспечить эффективное распределение 
инвестиций в Китае, тогда как укрепление сис-
тем социальной защиты могло бы способствовать 
росту потребления. Более строгое финансовое ре-
гулирование в странах Европы с формирующимся 
рынком снизило бы факторы уязвимости, связан-
ные с быстрым ростом кредита. Реформы рынка 
труда и бюджетные реформы для повышения ад-
ресности государственных расходов на приори-
тетные социальные и инвестиционные проекты 
значительно улучшили бы перспективы для групп 
с низкими доходами в различных странах. 

Высокие и изменчивые цены на мировых рын-
ках энергоносителей остаются серьезной про-
блемой, для решения которой потребуются 

последовательные действия всех заинтересован-
ных сторон. Планы основных производителей 
нефти на Ближнем Востоке по увеличению инвес-
тиций весьма обнадеживают. Вместе с тем, пред-
принимающиеся в последнее время попытки 
обеспечить национальную энергетическую безо-
пасность в одностороннем порядке путем до-
стижения самообеспеченности — в том числе 
стремление не допускать иностранные компании 
на национальные рынки, поддержка лидеров на-
циональной промышленности и попытки любой 
ценой установить контроль над нефтяными мес-
торождениями за рубежом — представляет собой 
траекторию, которая может усугубить проявле-
ния неэффективности в глобальной экономике, не 
снижая при этом риски для международного сооб-
щества. Вместо такого «энергетического протекци-
онизма» необходимо добиться надежной работы 
рынков, обеспечить надлежащие и предсказуемые 
стимулы для инвестиций производителей (особен-
но в более рискованные и дорогостоящие источ-
ники энергии) и создать достаточные резервные 
мощности. Кроме того, следует поощрять меры 
по экономии энергии, добиваясь, чтобы цены для 
потребителей отражали в полной мере социаль-
ные издержки энергопользования. Дальнейшие 
меры по совершенствованию топливно-энергети-
ческой статистики, включая более согласованные и 
достоверные показатели нефтяных резервов, сти-
мулировали бы принятие более продуманных и 
дальновидных решений. 

Относительно глобального уровня можно также 
отметить, что либерализация торговли на много-
сторонней основе остается необходимым условием 
улучшения перспектив устойчивого роста миро-
вой экономики. Возникшая в настоящее время ту-
пиковая ситуация на переговорах Дохского раунда 
вызывает глубокое разочарование и обеспокоен-
ность по поводу возможного усиления протекци-
онизма. Необходимо возобновить работу, чтобы 
вновь активизировать процесс либерализации 
торговли на многосторонней основе, противо-
стоять протекционистскому давлению и избегать 
чрезмерного использования двусторонних тор-
говых соглашений как средства либерализации 
торговли. Либерализация торговли на недискри-
минационной основе (то есть режим наибольшего 
благоприятствования) по-прежнему является луч-
шим способом создания возможностей для гло-
бального экономического роста. 

Необходимо также продолжать уделять внима-
ние дальнейшему наращиванию потоков помощи 
наиболее бедным странам, дополняя их собствен-
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В выпусках «Перспектив развития мировой 
экономики» от сентября 2005 года и апреля 
2006 года были представлены альтернативные 
сценарии корректировки глобальных дисба-
лансов на основе варианта Модели глобальной 
экономики (МГЭ), охватывающего четыре 
региона1. Эти расчеты модели были обновле-
ны с выбором 2006 года в качестве начальной 
точки, используя данные прошлых периодов 
до 2005 года. Данные за 2005 год указывают на 
дальнейшее увеличение дефицита счета теку-
щих операций США, тогда как позиция США 
по чистым иностранным активам фактически 
немного улучшилась ввиду благоприятных эф-
фектов стоимостной оценки.

Сценарий, предусматривающий отсутствие 
изменений политики

Сценарий, предусматривающий отсутствие 
изменений политики, предполагает, что дисба-
лансы будут корректироваться за счет измене-
ний динамики сбережений частного сектора и 
упорядоченных изменений обменных курсов 
(см. первый рисунок)2. Корректировка происхо-
дит без существенных изменений экономичес-
кой политики в какой-либо из основных стран, 
но в решающей степени зависит от готовности 
нерезидентов США держать значительные и 
увеличивающиеся суммы активов США при 
относительно низких процентных ставках. 

В Соединенных Штатах норма частных сбе-
режений постепенно повышается, по мере 
того как домашние хозяйства адаптируют-
ся к замедлению роста цен активов (в осо-
бенности к снижению конъюнктуры на рын-
ке жилья), и темпы роста производства в 
США снижаются до приблизительно 3 про-
центов, что соответствует их потенциально-
му уровню. В сочетании со снижением ре-

Примечание. Авторами настоящей вставки являются 
Михаэль Кумхоф  и Дуглас Лэкстон. 
    1См. описание модели в работе Faruqee and others 
(2005 год). Параметры для модели были установлены 
таким образом, чтобы она обеспечивала правдоподоб-
ное и согласованное моделирование макроэкономичес-
кого поведения в основных группах стран, но следует 
подчеркнуть, что субъективная оценка играет опреде-
ленную роль в этом процессе, и другие модели дадут 
различные результаты. В частности, количественные 
эффекты бюджетной консолидации для сальдо счета 
текущих операций зависит от ряда предположений, при 
этом некоторые модели дают меньшие эффекты, чем 
другие. См., например, Erceg, Guerrieri, and Gust, 2005; 
Kumhof, Laxton, and Muir, 2005.

2 Этот сценарий отличается от базисного сценария 
ПРМЭ, отчасти в связи с тем, что реальные эффек-
тивные обменные курсы могут корректироваться, а не 
принимаются постоянными.

•

ального эффективного курса доллара США 
еще на 15 процентов эти изменения приво-
дят к замедлению роста внутреннего спро-
са в США и устойчивому снижению дефи-
цита счета текущих операций приблизитель-
но до 4 процентов ВВП к 2015 году. Чистые 
внешние обязательства США возрастают до 
55 процентов ВВП к 2015 году и в долгосроч-
ной перспективе стабилизируются на уровне 
примерно 85 процентов ВВП3.
Снижению дефицита счета текущих опера-
ций США в основном будут соответствовать 
изменения в странах Азии с формирующим-
ся рынком. В этом сценарии предполагается, 
что рост производительности в странах Азии 
с формирующимся рынком со временем 
постепенно замедляется и сближается с тем-
пами в странах с более развитой экономи-
кой, тогда как внутренний спрос повышает-
ся вследствие постепенного снижения нормы 
частных сбережений относительно текущих 
высоких уровней. Эта более сбалансирован-
ная динамика роста сопровождается повы-
шением реального эффективного обменного 
курса приблизительно на 15 процентов4. Со-
ответственно, профицит счета текущих опе-
раций снижается с высокого уровня послед-
него времени (приблизительно 5 процентов 
ВВП) до примерно 2 процентов ВВП к 2015 
году. Таким образом, страны Азии с форми-
рующимся рынком продолжают укреплять 
свою кредиторскую позицию по отношению 
к Соединенным Штатам, но траектория этой 
позиции уже не носит скачкообразного ха-
рактера.
Корректировки в зоне евро и Японии и осталь-
ном мире носят более ограниченный характер. 
В этом сценарии реальный обменный курс и, 
следовательно, счет текущих операций подвер-
гаются разнонаправленным воздействиям: в 
краткосрочный период преобладает снижение 
курсов к валютам стран Азии с формирую-
щимся рынком, но в среднесрочной перспек-
тиве этот тренд компенсируется повышени-
ем курсов к доллару США. Предполагается, что 
рост производительности в зоне евро и Япо-
нии остается медленным в среднесрочной пер-
спективе, поэтому темпы роста производства 
остаются низкими. Внутренний спрос в ос-

3Эти расчеты не учитывают возможное воздействие 
изменения стоимостной оценки на чистую позицию по 
иностранным активам.

4В рамках модели повышение реального эффектив-
ного курса возникает в результате более высоких темпов 
внутренней инфляции, поскольку стерилизация накап-
ливаемых резервов, как предполагается, будет действен-
ной лишь частично.

•

•

Вставка 1.3. Как будет происходить корректировка глобальных дисбалансов? 
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   Источник: оценки персонала МВФ. 
      См. подробный анализ этих прогнозов в приложении 1.2. в сентябрьском выпуске «Перспектив развития мировой экономики» 2005 года. 
Поскольку базисный сценарий без изменения политики предусматривает значительное краткосрочное повышение реальных курсов валют 
в Азии в результате роста инфляции, он может завышать величину корректировки счетов текущих операций в начальный период.
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тальном мире стимулируется ростом абсорб-
ции — как инвестиций, так и потребления — 
в странах-экспортерах нефти.
Подводя итоги, можно сказать, что коррек-

тировки реального обменного курса и счета 
текущих операций в этом сценарии являются 
значительными, но упорядоченными. Вместе с 
тем, этот благополучный исход в решающей сте-
пени зависит от двух взаимосвязанных допуще-
ний. Во-первых, предполагается, что иностранцы 
готовы пойти на дальнейшее очень значительное 
накопление внешних обязательств США, с менее 
30 процентов ВВП США в настоящее время до 
приблизительно 85 процентов в конечном итоге. 
Это очень высокий уровень внешней задолжен-
ности, даже для крупной промышленно развитой 
страны. Во-вторых, иностранцы будут согласны 
отводить активам США все большую долю своих 
портфелей активов, не требуя при этом высокой 
премии за риск, даже продолжая, возможно, 
нести валютные убытки. Как подчеркивается в 
предыдущих выпусках «Перспектив развития 
мировой экономики», эти допущения, возможно, 
не реалистичны, и целесообразно рассмотреть 
альтернативные сценарии на основе более песси-
мистичных допущений.

Сценарий, предусматривающий 
разрушительную корректировку

Обновленный сценарий, предусматривающий 
разрушительную корректировку, показывает, 
как в результате снижения во всем мире «ап-
петита» на активы США в сочетании со значи-
тельным повышением премии за процентный 
риск может произойти намного более резкая 
и неупорядоченная корректировка. Снижение 
спроса на активы США является наиболее вы-
раженным в странах Азии с формирующимся 
рынком; предполагается, что в этих странах ди-
рективные органы снижают темпы накопления 
резервов и допускают ускоренное укрепление 
обменного курса. Предполагается, что проис-
ходящие в результате резкие корректировки 
обменных курсов временно снижают давление 
глобальной конкуренции, что подразумевает 
повышение заработной платы и торговых на-
ценок5. В условиях повышения инфляции цент-
ральные банки по всему миру сочтут нужным 
повысить процентные ставки. 

В Соединенных Штатах дефицит счета те-
кущих операций быстро снижается до 2 про-

5Повышение наценок может быть результатом либо 
высвобождения инфляционного давления, которое сдер-
живалось низкими ценами внешнеторговых товаров, 
производимых в странах Азии с формирующимся рын-
ком, либо временного усиления протекционистских мер.

•

центов ВВП, что сопровождается снижением 
курса валюты и резким повышением про-
центных ставок для противодействия инфля-
ционному давлению. Темпы экономическо-
го роста США снижаются до приблизительно 
1 процента в течение двух лет, поскольку рез-
кое падение внутреннего спроса вследствие 
повышения процентных ставок с избытком 
компенсирует рост чистого экспорта. 
Из остальных трех регионов наиболее резкое 
повышение реального обменного курса про-
исходит в странах Азии с формирующимся 
рынком — оно почти сводит на нет профицит 
счета текущих операций региона к 2010 году. 
Темпы экономического роста также снижа-
ются, хотя остаются выше 4 процентов. В зо-
не евро и Японии и остальных странах про-
исходят аналогичные явления, но в мень-
шем масштабе. 
Существуют очевидные риски еще худших 
результатов, чем те, что показаны в сценарии 
разрушительной корректировки. Серьезные 
опасения вызывает риск того, что неупоря-
доченная корректировка обменных курсов и 
глобальный спад приведут к острой дестаби-
лизации финансовых рынков, которая нанесет 
ущерб производственному потенциалу, ог-
раничит доступ к кредитам, снизит совокуп-
ный спрос и вызовет дефляцию цен активов6. 
Имеет место также опасение, что спад эко-
номической активности вызовет волну про-
текционизма, что приведет к значительному 
снижению уровня жизни во всех странах7.

Сценарий, предусматривающий активизацию 
мер политики

Сценарий, предусматривающий активиза-
цию мер политики, основан на перечне мер 
политики, осуществляемых в различных регио-
нах мировой экономики, которые существенно 
уменьшают риск неупорядоченной корректи-
ровки (см. второй рисунок).8 

6 Возможные проявления такой дестабилизации 
включают связанные с обменным курсом убытки от 
переоценки стоимости в корпоративных и особенно 
банковских балансах и влияние повышения изменчи-
вости процентных ставок на финансовых посредников 
через воздействие на платежеспособность корпо-
ративных заемщиков и риски по международным 
арбитражным операциям (процентным арбитражным 
операциям).

7В мировом масштабе такая политика может привести 
к очень большим потерям объема производства. См. 
количественный анализ в работе Faruqee and others 
(вскоре будет опубликована).

8 Возможны и другие меры политики помимо упо-
мянутых здесь, включая меры по повышению частных 
инвестиций в некоторых странах Азии и меры по сти-
мулированию частных сбережений в США.

•

•

Вставка 1.3.  (окончание)



Повышение гибкости обменных курсов в стра-
нах Азии с формирующимся рынком. Предпола-
гается, что это изменение будет сопровождать-
ся постепенным сокращением покупок иност-
ранной валюты органами денежно-кредитного 
регулирования и повышением производитель-
ности по мере того, как все большая доля бо-
гатства будет вкладываться в производствен-
ный физический капитал внутри региона. 
Бюджетная консолидация в Соединенных Шта-
тах. Предполагается, что первоначальный де-
фицит сектора государственного управления 
США, порядка 4 процентов ВВП, будет лик-
видирован к 2012 году за счет сочетания огра-
ничения расходов и повышения налогов. Это 
подкрепляет базовую тенденцию к повыше-
нию частных сбережений, заложенную в сцена-
рий, предусматривающий отсутствие измене-
ний политики, допуская как сокращение вне-
шних обязательств, так и больший прирост 
объема внутренних основных фондов. Эти 
сдвиги приводят к снижению мировых реаль-
ных процентных ставок на 25 базисных пунк-

•

•

тов через 10 лет, способствуя ускорению эконо-
мического роста во всем мире.
Структурные реформы в зоне евро и Японии. 
Предполагается, что более смелые реформы 
рынков продукции и труда со временем сни-
зят наценки в Европе и Японии, сократив при-
близительно на две трети разрыв с уровнями 
США за 10-летний период. Это изменение по-
будит домашние хозяйства и фирмы в этом 
регионе больше инвестировать в свою эконо-
мику, ускоряя рост производительности.
Дополнительные расходы экспортеров не-
фти. Предполагается, что крупная переда-
ча богатства в результате повышения цен 
на нефть будет использована этими страна-
ми для повышения инвестиций и произво-
дительности (более быстрыми темпами, чем 
предусмотрено базисным сценарием).
Сценарий, предусматривающий активизацию 

мер политики, иллюстрирует очевидные выгоды 
от совместных действий в плане как сокраще-
ния дисбалансов, так и улучшения перспектив 
роста на устойчивой основе (см. сопоставление 
сценария, предусматривающего отсутствие из-
менений политики, и сценария, предполагающе-
го разрушительную корректировку, на первом 
рисунке). Негативное воздействие мер политики 
на экономический рост в краткосрочной перс-
пективе является ограниченным — значительно 
менее сильным, чем в сценарии, предусматрива-
ющем разрушительную корректировку, — тогда 
как в среднесрочной и долгосрочной перспек-
тиве они оказывают положительное влияние на 
рост во всех странах. Это обусловлено не только 
прямым эффектом мер внутренней полити-
ки, но и вторичными эффектами успешного 
проведения политики в других странах. Рост 
становится более сбалансированным между 
регионами: зона евро и Япония приближаются 
к остальным регио-нам, а рост в странах Азии 
с формирующимся рынком стабилизируется на 
более высоком устойчивом уровне. Рост также 
становится более сбалансированным внутри 
каждой экономики, включая менее быстрый, 
но более устойчивый рост потребления в Со-
единенных Штатах и ускорение роста потреб-
ления в зоне евро, Японии и странах Азии с 
формирую щимся рынком.

В сценарии, предусматривающем активи-
зацию мер политики, дефицит счета текущих 
операций США снижается приблизительно до 
1 процента ВВП к 2015 году. В результате на-
копление чистых внешних обязательств США 
ограничивается уровнем менее 40 процентов 
ВВП США вместо 85 процентов, что подразу-
мевает намного меньший риск того, что изме-
нение предпочтений иностранных кредиторов 
Соединенных Штатов может привести к резкой 
корректировке, которая бы очень отрицательно 
сказалась на росте во всех регионах. 

•

•
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ные меры по достижению Целей развития Декла-
рации тысячелетия. Такие меры станут вдвойне 
важны, если не удастся реанимировать Дохский 
раунд  или если замедлится текущий динамичный 
рост цен на биржевые товары, который помог со-
здать основу для высоких темпов роста в странах 
Африки к югу от Сахары. 

Как подчеркивалось в предыдущих выпус-
ках «Перспектив развития мировой экономики», 
действия всех основных участников мировой 
экономики помогли бы обеспечить эффектив-
ное решение проблем глобальных дисбалансов. 
Во вставке 1.3 рассматривается вопрос о том, как 
можно обеспечить такое решение посредством со-
четания шагов, призванных повысить националь-
ные сбережения в Соединенных Штатах, в том 
числе более решительных действий по бюджетной 
консолидации в среднесрочной перспективе; пу-
тем активизации структурных реформ в Европе и 
Японии; реформ с целью стимулирования внут-
реннего спроса в странах Азии с формирующим-
ся рынком (потребления в Китае, инвестиций в 
других странах) вместе с повышением гибкости 
обменных курсов; наращивания расходов страна-
ми-производителями нефти в сферах с высокой 
отдачей, соответствующего ограниченной емкос-
ти экономики, особенно на Ближнем Востоке, где 
уже происходит отрадное значительное расшире-
ние инвестиционных проектов. Каждая из этих 
целей политики отвечает интересам соответствую-
щей страны, но темпы продвижения к этим целям 
в некоторых случаях были медленнее, чем было бы 
желательно; их достижению отчасти препятство-
вали трудности формирования национального по-
литического консенсуса относительно изменений 
в политике, затрагивающих распределение ресур-
сов. Совместный многосторонний подход может 
способствовать ускорению реализации мер путем 
уделения большего внимания трансграничным 
связям и вторичным эффектам; предоставления 
дополнительных гарантий того, что возможные 
риски, связанные с отдельными мерами, будут 
снижаться благодаря инициативам экономической 
политики в других странах; и формирования чувс-
тва приверженности мирового сообщества общим 
задачам, что является наилучшей основой для 
обеспечения дальнейшего быстрого глобального 
роста и повышения благосостояния. В настоящее 
время Международный Валютный Фонд проводит 
многосторонние консультации с Китаем, странами 
зоны евро, Японией, Саудовской Аравией и Соеди-
ненными Штатами, призванные способствовать 
разработке такого общего подхода.

Приложение 1.1. Последние изменения 
на рынках биржевых товаров

Основным автором настоящего приложения явля-
ется Валери Мерсер-Блэкман; в его подготовке 
также участвовали То-Ну Дао и Несе Эрбил.

В первые семь месяцев 2006 года составляе-
мый МВФ индекс цен биржевых товаров и энер-
гоносителей повысился более чем на 15 процентов 
в долларовом выражении, что, в первую очередь, 
объяснялось значительным ростом цен на основ-
ные металлы (в частности медь, цинк и никель). 
В основе этого повышения лежит возросший 
спрос на биржевые товары, обусловленный быст-
рым мировым экономическим ростом. Цены на 
энергоносители продолжали расти, хотя и более 
умеренными темпами, при этом в начале августа 
цена на сырую нефть достигла рекордно высокого 
уровня в связи с усилением напряженности на 
Ближнем Востоке.

Сырая нефть и другие нефтепродукты

Повышения цены на нефть за последние восемь 
месяцев отражают динамичный рост глобальной 
экономической активности, который смягчил ре-
акцию спроса на нефть на повышения цен, а так-
же обеспокоенность на предмет предложения в 
связи с геополитической неопределенностью. 
В перспективе, поскольку ожидается, что резерв-
ные мощности будут оставаться весьма ограни-
ченными, данные фьючерсных рынков позволяют 
предположить, что цены на сырую нефть будут ос-
таваться высокими в течение оставшихся месяцев 
2006 года и в 2007 году (рис. 1.15).

Изменения цен

За первые восемь месяцев 2006 года средняя 
спотовая цена на нефть6 повысилась на 16 про-
центов. В начале мая и затем вновь в начале авгус-
та цена на нефть резко возросла выше пикового 
уровня до урагана «Катрина» и достигла ново-
го рекордного уровня 76 долларов США в связи 
с обеспокоенностью относительно усиливающе-
гося противостояния по вопросу ядерной про-
граммы Ирана, начавшегося конфликта между 
Ливаном и Израилем и закрытия крупного нефтя-

6 Определяемая МВФ средняя спотовая цена на нефть 
(ССЦН) представляет собой среднее значение с равными 
весами цен на сырую нефть West Texas Intermediate, Brent и 
Dubai. Если не указано иное, все последующие упоминания 
цены на нефть относятся к ССЦН.



ного месторождения в Аляске компанией British 
Petroleum. Продолжающиеся столкновения в неф-
тедобывающем регионе Нигерии и угрозы безо-
пасности нефтяной инфраструктуры Ирака также 
усугубляют опасения участников рынка, касающи-
еся потенциальных ограничений предложения (со-
вокупный экспорт нефти Исламской Республики 
Иран, Ирака и Нигерии почти в 4 раза превыша-
ет существующие мировые резервные мощности). 
Объявленные некоторыми правительствами ме-
ры политики, направленные на усиление контроля 
за их нефтяными и газовыми месторождениями 
(в частности, в Венесуэле, Боливии и России), так-
же усилили неопределенность и побудили инвес-
торов проявлять осторожность (см. ниже). Вместе 
с тем, несмотря на эти факторы неопределенности, 
цены, как представляется, не стали более изменчи-
выми (см. рис. 1.15).

Цены на бензин в регионах ОЭСР и Азии по-
высились на 25–30 процентов в 2006 году до на-
стоящего времени в 2006 году, а в Соединенных 
Штатах в августе они были всего на 13 процентов 
ниже рекордного уровня после урагана «Катрина». 
Временное давление, приводящее к повышению 
наценок, было отчасти вызвано тем, что многие 
перерабатывающие заводы в США все еще бы-
ли закрыты или работали не на полную мощность 
из-за ущерба, нанесенного прошлогодними урага-
нами (а другие отложили плановый текущий ре-
монт до весны), а отчасти было следствием узких 
мест в поставках, вызванных переходом на новую 
смесь бензина с этанолом. Цены на природный газ 
в Соединенных Штатах продолжали снижаться и 
на конец августа были ниже европейских.

Потребление нефти

Глобальное потребление нефти возросло 
на 0,5 млн баррелей в день (мбд) (0,6 процента) 
в первой половине 2006 года относительно то-
го же периода в 2005 году (таблица 1.4 и рис. 1.15). 
Потребление в Соединенных Штатах несколько 
снизилось в этот период (отчасти вследствие еди-
новременных факторов), но все еще было выше, 
чем ожидалось, поскольку снизившееся ранее пот-
ребление бензина вновь значительно возросло во 
втором квартале 2006 года. Темпы роста потребле-
ния нефти по-прежнему были высокими в Китае 
(втором по объему потребителе нефти) и на Ближ-
нем Востоке, а в Европе и Японии немного сни-
зились. Имеющиеся данные указывают на то, что 
в таких странах, как Индонезия, Малайзия и Иор-
дания меры, призванные повысить степень отра-

жения глобальных цен на нефть во внутренних 
ценах, помогли снизить спрос, хотя и были труд-
ными с политической точки зрения (таблица 1.5). 
В Китае и Индии розничные цены на бензин и ди-
зельное топливо недавно были повышены почти 
на 10 процентов, но ожидается, что в краткосроч-
ной перспективе этот шаг окажет лишь ограничен-
ное влияние на потребление домашних хозяйств 
в этих странах7. 

В целом, представляется, что повышения цен с 
2003 года оказывали некоторое сдерживающее воз-
действие на спрос, но высокие темпы роста ВВП 
во многих странах — особенно в Китае и Соеди-
ненных Штатах — предотвратили спад обще-
го потребления. Это ситуация резко отличается от 
значительного ослабления спроса, наблюдавшегося 
после повышений цен на нефть в 1979–1980 годах8.

Производство и коммерческие запасы нефти

Производство в странах, не входящих в ОПЕК, 
в первой половине 2006 года возросло на 0,14 мбд 
по сравнению с тем же периодом прошлого го-
да, что несколько меньше, чем ожидалось в нача-
ле этого года (рис. 1.15). Прирост производства 
обеспечили Россия (где наблюдается подъем про-
изводства после снижения в 2005 году), Азербай-
джан, Бразилия и страны Африки, не входящие 
в ОПЕК. В регионе ОЭСР подъем производства в 
США после ураганов был отчасти компенсирован 
сокращением производства в Европе, особенно 
в Северном море. Производство ОПЕК повыси-
лось на аналогичную величину и в первой полови-
не 2006 года — прирост, в частности, имел место 
в Саудовской Аравии, в меньшей степени — в Ис-
ламской Республике Иран. Это несколько меньше, 
чем планировалось, в основном из-за ситуации в 
Нигерии, где с начала года было прекращено про-
изводство примерно 0,7 мбд из общего объема 
2,5 мбд нефти в результате актов насилия в дельте 
Нигера. В целом предложение остается ограничен-
ным: большинство аналитиков в настоящее вре-
мя оценивает оперативные резервные мощности 

7 В случае Китая нефтеперерабатывающие предприятия 
теперь будут иметь несколько б�ольшие стимулы, чем ранее, 
для поставок на внутренний рынок, поэтому уменьшение 
нехваток на рынке может привести к росту потребления, 
которое ранее ограничивалось нормированным распре-
делением; тогда как в Индии цены на керосин — топливо, 
активно потребляемое в домашних хозяйствах, — остались 
без изменения.

8 Большинство исследований показывает, что краткос-
рочная эластичность спроса на нефть по ценам очень низка 
(порядка 0,01–0,03 процента в течение года), и преобладаю-
щим обычно является эффект дохода.

ПРИЛОЖЕНИЕ 1.1. ПОСЛЕДНИЕ ИЗМЕНЕНИЯ НА РЫНКАХ БИРЖЕВЫХ ТОВАРОВ
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ОПЕК на уровне 1–2 мбд, причем значительную их 
часть составляет тяжелая сернистая нефть, кото-
рую трудно перерабатывать (см. рис. 1.16)9. 

Уровни коммерческих запасов нефти стран 
ОЭСР остаются выше, чем когда-либо ранее, ве-
роятно, вследствие активного страхового спроса 
(отчасти удовлетворяемого благодаря готовнос-
ти ОПЕК производить дополнительные поставки) 
в условиях ожиданий, что цены будут оставаться 
высокими и спрос будет и далее опережать пред-
ложение. Коммерческие запасы сырой нефти и 
неф тепродуктов ОЭСР стабильно росли и достиг-
ли 2,4 млрд баррелей в июне 2006 года, что эквива-
лентно 54 дням форвардного покрытия (рис. 1.16).

Краткосрочные перспективы и риски

Несмотря на признаки замедления роста спроса 
в некоторых регионах, ожидается, что напряжен-
ность на рынке нефти будет сохраняться в обоз-
римом будущем. Международное энергетическое 
агентство (МЭА) снизило прогнозы роста глобаль-
ного потребления в 2006 году с 1,8 мбд в начале го-
да до 1,2 мбд, поскольку ожидается, что большее 
соответствие внутренних цен во многих странах 
мировым и устойчиво высокие уровни цен будут 
по-прежнему оказывать влияние на спрос. Вмес-
те с тем, многие аналитики по-прежнему прогно-
зируют рост потребления выше 1,3 мбд, ссылаясь 
на продолжающийся быстрый рост в Китае и Со-
единенных Штатах. Прогнозы роста поставок 
стран, не входящих в ОПЕК, находятся в широком 
диапазоне от 0,6 до 1,1 мбд (последний прогноз 
сделан МЭА), но могут оказаться слишком опти-
мистичными, поскольку они предполагают зна-
чительный подъем во второй половине 2006 года. 
ОПЕК, в свою очередь, предполагает, что к концу 
2006 года ее мощности возрастут на 1 мбд по срав-
нению с концом 2005 года. Как следствие, даже при 
оптимистических сценариях спроса и предложе-
ния глобальные резервные мощности, вероятно, 
будут оставаться низкими. Ожидается также, что 
перерабатывающие мощности будут оставаться 
ограниченными в 2006–2007 годах, особенно в Со-
единенных Штатах.

В этих условиях данные фьючерсных рынков 
свидетельствуют о том, что в 2006–2007 годах це-
на на нефть будет оставаться в диапазоне 70–75  
долл. США с краткосрочными колебаниями, обу-
словленными политической ситуацией. Для резко-

9 Оперативные мощности не включают мощности Индо-
незии, Исламской Республики Иран, Нигерии и Венесуэлы.

   Источники: Bloomberg Financial Markets, LP; Международное энергетическое агентство; 
и расчеты персонала МВФ. 
      Средняя невзвешенная цена на нефть сортов West Texas Intermediate, 
U.K. Brent и Dubai Fateh.
      Взвешенная средняя цены NYMEX на Light Sweet Crude, цены IPE на Dated Brent 
и вмененной цены Dubai Fateh за пять дней.
      Стандартное отклонение уровня цены за 30-дневные скользящие периоды, 
деленное на среднее за тот же период.
      Взвешенное среднее показателей изменчивости 3 опционов ближайшего 
к истечению месяца, наиболее близких к прибыльному исполнению.
      Прогнозы спроса и предложения на вторую половину 2006 г. получены 
от Международного энергетического агентства.

      Включает производство нефтепродуктов.
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го снижения цен (скажем, до 50 долл. за баррель) 
потребовалось бы значительное падение спроса 
вследствие замедления экономического роста или 
(что менее вероятно) ослабления текущей геопо-
литической напряженности10. Вместе с тем, небла-
гоприятные изменения в области предложения, 
такие как дальнейшие перебои в производстве в 
Нигерии и Ираке или потенциальные проблемы 
предложения в Исламской Республике Иран, Ве-
несуэле, и Мексиканском заливе (ожидается ак-
тивный сезон ураганов), могли бы привести к 
дальнейшему росту цен. Цены нефтяных опцио-
нов показывают, что в августе 2006 года участни-
ки рынка оценивали в 10 процентов вероятность 
того, что цена нефти Brent превысит 90 долларов 
США за баррель в декабре 2006 года.

Среднесрочные перспективы: как отреагирует 
предложение?

Даже если реакция спроса на повышение цен 
усилится, восстановление равновесия на нефтяных 
рынках будет в основном зависеть от корректи-
ровок предложения в отрасли, характеризующей-
ся очень длительными инвестиционными циклами 
(5–10 лет). В связи с этим в предстоящие годы важ-
нейшее значение имеет вопрос о том, будут ли про-
изводиться достаточные инвестиции. Вместе с тем, 
как международные нефтяные компании (МНК), 
так и национальные нефтяные компании (ННК), 

10 ОПЕК утверждает, что рыночные детерминанты 
согласуются с ценой не ниже 50 долларов США. Если цены 
на нефть упадут и приблизятся к этому уровню, ОПЕК, 
вероятно, уменьшит квоты.

как представляется, придерживаются осторожно-
го подхода в отношении инвестиций. Среднесроч-
ные прогнозы МЭА и других аналитиков говорят о 
том, что текущие показатели инвестиций, возмож-
но, на 20 процентов ниже уровня, достаточного для 
удовлетворения будущего мирового спроса, исходя 
из допущения, что цены несколько снизятся отно-
сительно текущих высоких уровней. В настоящем 
разделе рассматриваются возможные причины та-
кого осторожного поведения инвесторов и его 
возможные связи с меняющейся структурой пред-
ложения на глобальном нефтяном рынке. Однако 
недостатки данных, в частности в случае ННК, не 
позволяют сделать окончательных выводов об ин-
вестиционной динамике.

Инвестиции международных нефтяных 
компаний (МНК)

Часто утверждают, что МНК не предпринима-
ют достаточных мер для увеличения инвестиций 
— и тем самым мощностей, — чтобы сдержать 
факторы повышения цен на нефть. Согласно дан-
ным компаний, зарегистрированных на фондовых 
биржах стран Группы семи, нефтяные и газо-
вые компании в последние два года получили ре-
кордные прибыли — намного больше остальных 
компаний нефинансового корпоративного секто-
ра — в основном благодаря повышению цен на 
энергоносители. В Соединенных Штатах рыноч-
ная стоимость активов нефтегазовых корпораций 
почти удвоилась с середины 2000 года, намного 
опережая прирост общего индекса S&P, тогда как 
обслуживающие нефтяную отрасль компании, ко-

Taблица 1.4.  Глобальный спрос на нефть по регионам
(Mиллионов баррелей в день)

 Спрос Изменение __________________________________________ ________________________________________

 2006:ПГ1 2005:ПГ1 2005:ПГ2 2006:ПГ1/2005:ПГ1 2006:ПГ1/2005:ПГ1

 (Млн баррелей в день) (Млн баррелей в день) (Процентов)

Северная Америка 25,15 25,45 25,45 –0,30 –1,2

Eвропа 16,05 16,10 16,25 –0,05 –0,3

Страны Тихоокеанского 
   региона, входящие в ОЭСР 8,55 8,75 8,45 –0,20 –2,3

Китай 6,95 6,55 6,75 0,40 6,1

Индия 2,70 2,65 2,55 0,05 1,9

Другие страны Азии 6,25 6,25 6,15 0,00 0,0

Бывший Советский Союз 3,80 3,75 3,85 0,05 1,3

Ближний Восток 6,40 6,05 6,20 0,35 5,8

Африка 3,00 2,90 2,85 0,10 3,4

Латинская Америка 5,15 5,05 5,15 0,10 2,0

Весь мир 84,00 83,50 83,65 0,50 0,6

Источник: Международное энергетическое агентство, Oil Market Report, август 2006 года.
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торые поставляют оборудование и соответству-
ющие услуги, добились еще лучших результатов 
(рис. 1.17). Вместе с тем, несмотря на значитель-

ный прирост реальных инвестиций с 2000 года, 
уровни инвестиций все еще ниже, чем в начале 
1990-х годов, когда объем резервных мощностей 

Таблица 1.5. Отдельные изменения внутренних цен на топливо, 
январь 2005 года – июнь 2006 года

Страна и время последних изменений Изменения цен и мер экономической политики Характер мер экономической политики

Экспортеры топлива

Исламская Республика Иран1  В 2003 году цены на топливо были замороже-
ны на субсидируемом уровне.

Рассматривается вопрос о рационирова-
нии импортных продуктов нефтеперера-
ботки. Затраты на субсидии составляют 
почти 16 процентов ВВП.

Ирак (июнь 2006 года)  В зависимости от товара повышение цен 
на топливо с сентября 2005 года составило 
от 300 до 1400 процентов.

Цены постепенно приводятся в соответст-
вие со средним уровнем региона. 

Нигерия (август 2005 года) 25 процентов (бензин).

Саудовская Аравия (апрель 2006 года)1 –30 процентов (бензин и дизельное топливо). Сокращение цен направлено на распределе-
ние нефтяного богатства среди населения.

Соединенное Королевство (до 2005–2006 гг.) Акцизные налоги на нефтепродукты заморожены.

Вьетнам (начало 2006 года) По состоянию на апрель 2006 года были сня-
ты пошлины на импорт всех нефтепродуктов.

В 2005 году внутренние цены были повы-
шены три раза (в марте, июле и августе), 
снижены один раз (в ноябре) и вновь 
повышены в апреле 2006 года.

Импортеры топлива

Китай (май 2006 года)1 9,6 процента (бензин).
11,1 процента (дизельное топливо).

Комиссия по национальному развитию 
и реформам постановила обеспечить, 
чтобы внутренние поставки не постра-
дали, а субсидии направлялись мало-
имущим.

Индия (июнь 2006 года) 9,2 процента (бензин).
6,6 процента (дизельное топливо).
Совокупные повышения цен с конца 2004 года 
составляют 26 процентов  для бензина и 24 про-
цента для дизельного топлива

Цены на бензин и дизельное топливо 
были также повышены в июне и сентябре 
2005 года, однако цена на керосин не 
изменилась.

Индонезия (март 2006 года) 29 процентов (бензин и дизельное топливо). 
Это последовало за повышением в октябре 
2005 года цен на бензин на 88 процентов, на 
дизельное топливо на 105 процентов и на 
керосин на 186 процентов).

Распространение сведений и программа 
денежных трансфертов малоимущим 
семьям начались одновременно. Кроме 
того, с октября 2005 года промышлен-
ные цены пересматриваются ежемесяч-
но для отражения рыночных цен.

Иордания (апрель 2006 года) 30 процентов (дизельное топливо и керосин). 
Цены были вновь повышены на 15 процентов 
в сентябре 2005 года и на 25 процентов 
в июле 2005 года.

Постепенное сокращение субсидий сопро-
вождалось мерами по защите уязвимых 
групп.

Малайзия (февраль 2006 года) 23 процента (бензин, керосин и сжиженный 
нефтяной газ).

Это следует за повышениями цен в фев-
рале, марте и июле 2005 года.

Таиланд (июль 2005 года) Прекращено субсидирование дизельного 
топлива.

Источники: Международное энергетическое агентство и персонал МВФ. 
1Внутренние цены на бензин остаются значительно ниже международных цен. 



был намного больше, и значительная доля прибы-
ли идет на выплату более высоких дивидендов и 
приобретение новых активов11.

Повышению уровня инвестиций МНК пре-
пятствует ряд конкретных факторов. Во-первых, 
инвестиционные возможности сдерживают-
ся ограниченным доступом к нефтяным запа-
сам в некоторых богатых нефтью странах, тогда 
как изменения режимов государственного ре-
гулирования и риски национализации в неко-
торых странах сделали более неопределенными 
перспективы прибыли по новым инвестици-
ям. Во-вторых, в странах ОЭСР и других стра-
нах, в которых МНК занимают доминирующее 
положение в производстве, существующие мес-
торождения, где добыча ведется традиционными 
способами, приходят в упадок, и продлевать срок 
их службы стало труднее и дороже. В-третьих, после 
значительных сокращений в 1990-е годы, МНК 
испытывают недостаток квалифицированного 
персонала и несут более высокие краткосрочные 
инвестиционные издержки12. В результате все 
б�ольшая доля прибыли используется для приоб-
ретения других нефтяных компаний в качестве 
менее рискованной альтернативы инвестици-
ям в создание новых производств. Средняя доля 
прибыли нефтегазовых компаний, расходуемая 
на приобретение внутренних и иностранных ак-
тивов, возросла с 13 процентов в 1990-е годы до 
20 процентов в 2001–2004 годах. Такие приобре-
тения подразумевают увеличение капитальных 
расходов и производственных мощностей для 
отдельной МНК, но не мировой экономики в целом.

В условиях ограниченных возможностей 
на традиционных месторождениях МНК ста-
ли активно разрабатывать альтернативные 
источники производства (такие как месторож-
дения в новых районах или новые технологии). 

11 Данные об инвестициях международных нефтяных 
компаний, зарегистрированных на биржах стран Группы 
семи, получают из балансовой информации, содержащейся 
в базе данных Thomson Worldscope. Данные не всегда сопос-
тавимы между компаниями ввиду различий в стандартах 
бухгалтерского учета, и количество компаний, представляю-
щих данные, с течением времени меняется.

12 Эта проблема также имеет место во многих ННК (хотя 
в меньшей степени в случае очень крупных производите-
лей нефти, которые сохранили профессиональные кадры). 
Кроме того, повышается стоимость оборудования и других 
производственных ресурсов, поскольку их поставщики 
загружены на полную мощность.
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Рисунок 1.16. Производство ОПЕК, резервные мощности 
ОПЕК и запасы ОЭСР
 (В млн баррелей в день, если не указано иное)

Источники: Bloomberg Financial Markets, LP; Министерство энергетики США; 
Международное энергетическое агентство; и расчеты персонала МВФ.
      Резервные мощности ОПЕК-11 означают производственные мощности, которые могут 
быть введены в эксплуатацию в течение 30 дней и использоваться в течение 90 дней.

      Среднее каждого календарного месяца в 2000–2005 годах, с доверительным 
интервалом в 40 процентов на основе прошлых отклонений.

     

      Средняя невзвешенная цена на нефть сортов West Texas Intermediate, 
U.K. Brent и Dubai Fateh.
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В этих областях МНК также испытывают кон-
куренцию со стороны ННК, в том числе стран-
импортеров нефти, которые в последние годы 
так же активно, как МНК, приобретают иност-
ранные активы и создают предприятия по до-
быче и переработке за рубежом, что порождает 
как новые проблемы, так и новые возможности 
для МНК (см. вставку 1.4).

Инвестиции национальных нефтяных 
компаний (ННК)

ННК в ряде крупных стран-производителей неф-
ти — особенно испытывающих менее жесткие фи-
нансовые ограничения или имеющих возможности 
для привлечения частного капитала — за прошед-
ший год повысили уровни планируемых инвес-
тиций. Крупные компании, такие как Aramco 
(Саудовская Аравия), ADNOC (ОАЭ) и KPC 
(Кувейт), которые способны самостоятельно 
финансировать проекты и сохранили базу чело-
веческого и производственного капитала в труд-
ный период 1990-х годов, разработали смелые 
планы наращивания мощностей на всех уровнях 
производственной цепочки13. Некоторые ННК 
в странах с более ограниченными бюджетны-
ми возможностями в последнее время изыски-
вают новые пути привлечения финансирования 
и ноу-хау частного сектора без нарушения кон-
ституционного запрета на ино странную соб-
ственность. Такие ННК, как Pemex (Мексика), 
Sonatrach (Алжир) и INOC (Иран) организова-
ли проекты «строительство-эксплуатация-
передача» с МНК, в которых наблюдается очень 
быстрый рост инвестиций, хотя общий уровень 
инвестиций отстает.

Реальные инвестиции большинства других 
ННК, как представляется, еще не восстанови-
лись после спада 1990-х годов, несмотря на не-
большой прирост с 2000 года, хотя имеющиеся 
данные ограниченны14. Рост инвестиций сдержи-
вается многочисленными прямыми или косвен-

13 Aramco уже приступила к реализации планов инвес-
тирования более 50 млрд долларов США за 3–6 лет с целью 
увеличить производство почти на 20 процентов и перера-
ботку на 50 процентов; ADNOC планирует увеличить произ-
водство на 30 процентов, а KPC на 60 процентов к 2020 году.

14 Согласно информации о капитальных расходах и затра-
тах на разведку ресурсов, приводимой в «Oil и Gas Journal» 
по 19 ННК за период до 2004 года. ННК, публикующие 
инвестиционные данные, произвели примерно 53 процента 
общего выпуска нефти ННК. По четырем крупным ННК 
стран Ближнего Востока — Aramco, ADNOC, INOC и NIOC 
(Ирак) — инвестиционная информация отсутствует, а по 
другим ННК имеются ограниченные данные.

   Источники: Bloomberg Financial Markets, LP; Worldscope; Бюро статистики труда США; 
и расчеты персонала МВФ.
      Оценки за 2005 года были получены из листинговых данных по нескольким 
репрезентативным компаниям в каждой отрасли (для нефти и газа, девять ведущих 
международных нефтяных компаний); поэтому их невозможно напрямую сравнить 
с данными 2004 года. 
      С поправкой на средний индекс цен производителей на оборудование 
для обслуживания нефтяной промышленности и нефтяное оборудование 
(ИЦП), 1990 г. =100.

     С поправкой на ИЦП, 1990 г. =100.
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ными ограничениями, установленными самими 
правительствами стран. Во многих странах, име-
ющих низкие доходы, но располагающих богаты-
ми запасами нефти, ННК нередко испытывают 
недостаток финансовых ресурсов, поскольку по-
токи денежных средств изымаются в бюджет, на-
пример посред ством высоких неявных субсидий 
на топливо (когда поддерживается искусственно 
низкий уровень внутренних цен на топливо для 
потребителей) и в некоторых случаях в резуль-
тате коррупции. Даже когда правительство ру-
ководствуется благими намерениями, конфликт 
различных целей может приводить к трудным 
в политическом плане ком промиссам. Напри-
мер, если правительству требуется провести бюд-
жетную консолидацию, оно может сделать это за 
счет сокращения ресурсов, имеющихся в распо-
ряжении ННК. В работе Dada (2005) показано, 
что бюджетные ассигнования ННК в сущест-
венной степени определяют уровни инвестиций 
ННК в следующем году. Как следствие, из-за 
недостаточных инвестиций в инфраструктуру 
для производства нефти в течение ряда лет ННК 
могут быть не в состоянии в полной мере реали-
зовать потенциальные выгоды от текущих уров-
ней цен.

Неэнергетические биржевые товары

Составляемый МВФ индекс нетопливных бир-
жевых товаров повысился на 19 процентов в дол-
ларах США с января по июнь 2006 года и достиг 
самого высокого уровня в реальном выражении 
с 1990 года (таблица 1.6). Цены на металлы воз-
росли на 32 процента с января по июль 2006 года 
главным образом вследствие роста цен на медь, 
цинк и никель: цены этих базовых металлов под-
скочили на 60–70 процентов за 6 недельный пе-
риод по начало мая включительно, а затем упали 
на 25 процентов к концу июня. Ожидается, что во 
второй половине 2006 года произойдет дальнейшее 
снижение цен на металлы, но в целом на 2006 год 
прогнозируется их рост на 45 процентов по срав-
нению с 2005 годом. 

Уровень спроса остается высоким, и опасе-
ния относительно будущих поставок также спо-
собствуют высокому и изменчивому уровню цен. 
Многие производители, особенно меди и цинка, 
испытывают трудности вследствие ухудшения 
качества руды, сбоев в производстве, вызванных 
отключениями электроэнергии и оползнями, и 
трудовых споров. Кроме того, глобальные запа-

сы материальных оборотных средств остаются 
на рекордно низких уровнях, тогда как введение 
новых мощностей задерживается из-за высоких 
издер жек на энергоносители и оборудование и 
нехватки рабочей силы. Усиление интереса ин-
весторов к биржевым товарам совпадает с ужес-
точением условий на рынках, но эмпирический 
анализ, проведенный сотрудниками МВФ, ука-
зывает на то, что спекулятивная деятельность, 
оцениваемая по числу чистых длинных неком-
мерческих позиций, следовала за высокими 
уровнями цен, а не была их причиной (см. главу 
5, вставку 5.1).  В перспективе, несмотря на ожи-
даемый прирост мощностей по производству 
металлов в этом году, напряженность на рын-
ке, вероятно, сохранится до конца 2007 – начала 
2008 года, пока не будут введены в строй доста-
точные новые мощности. 

Индекс продовольственных цен повысился на 
11 процентов с января по июль 2006 года (рис. 1.18). 
Неблагоприятные погодные условия в начале это-
го года значительно снизили производство зерна, 
тогда как спрос оставался на рекордно высоком 
уровне, что привело к сокращению и без того 
низких мировых запасов. Цены на морепродукты 
резко возросли в этот период, главным образом 
вслед ствие высокого спроса в европейских стра-
нах. Цены на напитки снизились на 6 процентов 
за первые шесть месяцев, в основном в результа-
те увеличения поставок кофе. В целом ожидается, 
что цены на продовольствие в 2006 году повысят-
ся на 8 процентов, а цены на напитки возрастут 
менее чем на 2 процента. 

Таблица 1.6. Цены на неэнергетические 
биржевые товары
(Процентное изменение за период с января по июль 2006 года)

   В специальных 
 В дол-    правах 
 ларах  заимствования
 США Воздействие1 (СДР)

Продовольственные товары 10,7 35,9 8,4
Напитки –2,2 3,6 –4,2
Сельскохозяйственное сырье  4,0 9,2 1,8
Meталлы 32,0 51,3 29,2
Всего неэнергетические 
   товары 18,5 100,0 16,1

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

1Воздействие на изменение общего индекса цен на неэнергетичес-
кие товары в долларах США, в процентах. Воздействие на изменение 
индекса в СДР является аналогичным.  
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Рисунок 1.18. Неэнергетические биржевые товары

Источник: оценки персонала МВФ.
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Напитки

Индекс цен на сельскохозяйственное сырье 
повысился на 4 процентa с января по июнь 2006 го-
да, в чем основную роль сыграли цены на на-
туральный каучук и древесину твердых пород. 
Дефицит натурального каучука, возникший в 
2005 году, продолжался в 2006 году и вызвал рост 
цен на 33 процента, отчасти вследствие того, что 
сохраняющиеся высокие цены на нефть приве-
ли к удорожанию синтетического каучука. Про-
должался рост цен на древесину твердых пород, 
начавшийся в 2005 году, в основном в результате 
высокого спроса в Китае. Ожидается, что цены 
на сырье несколько снизятся во второй полови-
не года, но в целом за 2006 год их рост составит 
5 процентов.

Полупроводники

В первой половине 2006 года спрос на полу-
проводники был выше, чем ожидалось, главным 
образом в отраслях потребительских электрон-
ных товаров (рис. 1.19). Общая сумма доходов 
от мировых продаж возросла на 8 процентов 
в годовом исчислении, особенно в Северной и 
Южной Америке и в Азиатско-тихоокеанском 
регионе, вследствие ускорения роста объемов; 
количество проданных единиц увеличилось на 
8 процентов, тогда как цены выросли незначи-
тельно. Ассоциация промышленности полупро-
водников (SIA) повысила свой прогноз роста 
мировых продаж полупроводников до 10 про-
центов в 2006 году и ожидает, что рост продаж 
будет продолжаться примерно такими же тем-
пами в 2007 году и затем замедлится в начале 
2008 года. 

Наиболее быстрорастущим крупным сегмен-
том глобального рынка конечной продукции 
является рынок сотовых телефонов, особенно 
третьего поколения (3G). Этот сегмент сейчас 
уступает только рынку персональных компью-
теров по общему объему потребления микро-
процессоров. К другим основным факторам 
спроса на полупроводники относятся цифро-
вые камеры, цифровое телевидение и проиг-
рыватели MP3; в этих сегментах растет спрос 
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на товары, использующие флэш-память15. Так, 
стремительный рост спроса на флэш-память 
вызвал отток традиционного капитала с рынка 
памяти DRAM, что ограничило рост мощностей 
в этом сегменте. 

Сохраняющийся активный спрос и высокий 
коэффициент загрузки производственных мощ-
ностей привели к быстрому росту инвестиций в 
промышленность полупроводников. Ожидает-
ся, что мировые капитальные расходы, прежде 
всего в Азиатско-тихоокеанском регионе, увели-
чатся в 2006 году на 16 процентов. Несмотря на 
достаточные уровни запасов материальных обо-
ротных средств, продолжается новое строительс-
тво и модернизация заводов, причем более трети 
новых мощностей, запланированных на 2007 год, 
предназначено для производства флэш-памя-
ти. В связи с эти аналитики, специализирующи-
еся на этой отрасли, высказывают опасения на 
предмет ввода слишком большого объема мощ-
ностей в конце 2006, особенно если замедление 
роста на основных потребительских рынках ска-
жется на расходах на аппаратуру.

15Флэш-память представляет собой энергонезависи-
мое запоминающее устройство, которое может стираться 
посредством электрического заряда и программироваться 
заново и сохраняет записанные данные при отключении 
питания. Эти устройства имеют длительный срок службы и 
работают при низком напряжении.

Рисунок 1.19. Рынок полупроводников
(С поправкой на сезонные колебания; квартальное процентное изменение 
трехмесячных скользящих средних, если не указано иное)                                                    
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Растущая значимость национальных нефтя-
ных компаний (ННК) ставит новые задачи 
и создает потенциальные возможности для 
международных нефтяных компаний (МНК). 
В настоящей вставке рассматривается меня-
ющийся характер отношений между МНК и 
ННК и высказывается предположение о том, 
что совершенствование партнерства между 
ними — с тем чтобы более эффективно исполь-
зовать преимущества и потребности каждой из 
сторон — улучшило бы перспективы расшире-
ния инвестиций в нефтяную отрасль в целом.

Структуры ННК, организация их управления 
и партнерские отношения с МНК характеризу-
ются существенными различиями. Темпы роста 
производства нефти в 2000–2005 годах, как 
правило, были выше в странах с более значи-
тельным присутствием МНК1. Основная часть 
мировых запасов находится в странах с мажо-
ритарным контролем со стороны ННК. Вместе 
с тем, качество регулирования, осуществляемо-
го государственными органами, в этой группе 
стран ниже (этот вывод остается в силе при 
сопоставлении только развивающихся стран 
(см. таблицу)).

Мировая нефтяная промышленность все 
еще имеет олигополистическую структуру, 
но роль ННК в контроле за производством 
резко возросла. Двадцать национальных и 
международных нефтяных компаний владеют 
почти 80 процентами разведанных мировых 
запасов. При этом важно отметить, что четыре 
крупнейшие компании, которым принадлежит 
60 процентов мировых запасов, — это ННК 
Саудовской Аравии, Ирана, Ирака и Кувейта, об-
ладающие полными правами собственности и 
контроля над своими нефтяными скважинами. 
Кроме того, некоторые ННК в настоящее время 
быстро расширяют свою деятельность за рубе-
жом. Такие компании, как PetroChina, Petronas и 
Petrobras, ранее занимавшиеся исключительно 
внутренним производством, выиграли выгод-

1 Большинство ННК находится в полной государ-
ственной собственности, хотя некоторые ННК (такие 
как бразильская компания Petrobras, китайская Sinopec 
и оманская PDO) имеют некоторую долю частной 
собственности. Когда нефтяные компании образуют 
совместные предприятия, как правило, создается новая 
компания или дочернее предприятие, в котором каждый 
партнер имеет равные права собственности.

ные международные контракты. ННК  стран-
импортеров нефти, таких как Китай, Япония 
и Индия, очень активно создают добывающие 
предприятия за рубежом и приобретают ино-
странные активы — такая практика сродни 
деятельности традиционных крупных МНК. 
Отличие состоит в том, что эти стратегии часто 
определяются политикой энергетической безо-
пасности соответствующих стран. Разграниче-
ние между видами компаний также становится 
все менее отчетливым. Нередки случаи реализа-
ции проектов в виде совместных предприятий, 
партнерами в которых являются филиал ННК 
принимающей страны, МНК и иностранная ННК.

Партнерства между различными видами 
компаний теоретически должны позволять 
каждой стороне вносить вклад с учетом силь-

Вставка 1.4. Международные и национальные нефтяные компании в меняющихся условиях 
нефтяной отрасли

Характеристики нефтяной отрасли в странах, 

являющихся крупнейшими производителями 

нефти1. Классификация по уровню контроля 

за производством со стороны ННК)2

(В процентах, если не указано иное)

 Государственная  Гос-во
 собственность владеет
 отсутствует контр. 
 или составляет  пакетом
 миноритар. долю акций

Общая доля мировых запасов в 2004 году 28 72
Средний рост производства нефти, 

2000–2005 годы 16,7 6,1
Доля группы стран в мировом 

производстве в 2005 году 44 50

Среднее «качество регулирования» 
(рейтинг по процентилю)3 46 33

Средний чистый долг органов 
гос. управления 2005 года 
как доля ВВП 44 17

Для справки  
Число стран в группе 19 15

Источник: BP Statistics, ПРМЭ, World Bank Governance Indica-
tors, 2004, и оценки персонала МВФ.

1Включает 34 страны с крупнейшими достоверными запасами 
нефти в 2004 году. В совокупности они владеют  98 процентами 
мировых запасов и производят 94 процента мировой нефти.

2Большинство ННК на 100 процентов принадлежат 
государству, но их участие в производстве различается по типу и 
величине. Несколько стран не имеют ННК.

3Качество регулирования обозначает способность 
правительства разрабатывать и осуществлять обоснованную 
политику и применять правила, способствующие развитию 
частного сектора (по результатам обследования 204 стран). 
Более высокий рейтинг по процентилю указывает на более 
высокое качество. 
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ных сторон каждой, но на практике различия 
между основными МНК и крупными ННК де-
лают такие союзы редким явлением. Возможно, 
это отчасти объясняется принципиально раз-
ными и противоречащими друг другу целями 
двух видов компаний — такое предположение 
высказывается в работе Marcel (2006). МНК 
заинтересованы в доступе к акционерному 
капиталу, приемлемой норме прибыли и сти-
мулах для повышения нефтеотдачи. ННК, в 
свою очередь, стремятся получить доступ к 
управленческим, техническим и финансовым 
знаниям МНК, не отказываясь при этом от 
прав собственности и контроля за их нацио-
нальными запасами2. Руководители ННК иног-
да высказывают озабоченность по поводу того, 
что МНК часто превышают нормы добычи, 
стремясь удовлетворить краткосрочные ожи-
дания своих акционеров, и что в прошлом они 
не получали полной отдачи от соглашений о 
разделе продукции. Правительства ряда стран 
(например, Боливии, Эквадора, Венесуэлы и 
России) недавно внесли изменения в законы 

2 Этим, возможно, отчасти объясняется то, что с 
2002 года рентабельность международных компаний, 
обслуживающих нефтяную отрасль, была еще выше, чем 
у компаний, занимающихся разведкой и добычей нефти 
и газа (см. рис. 1.17); их услуги пользуются большим 
спросом у ННК, поскольку они предоставляют ноу-хау, 
не создавая при этом конкуренции для активов ННК.

о контрактах и в правила раздела продукции 
с иностранными инвесторами, с тем чтобы в 
той или иной степени усилить контроль над 
своими ресурсами. В свою очередь, МНК выра-
жают разочарование в связи с меняющимися 
«правилами игры», задержками в осуществле-
нии проектов и необходимостью иметь дело с 
бюрократическими структурами ННК. По их 
мнению, правительства принимающих стран не 
всегда в достаточной степени учитывают риски, 
связанные с непредсказуемыми политическими 
и налоговыми условиями. 

Хорошо организованные партнерства могут 
обеспечить повышение уровня инвестиций 
в нефтяной промышленности в целом, осо-
бенно при надлежащем распределении рисков 
и прибыли производственного предприятия. 
Поскольку сегодня ННК принадлежит основная 
часть мировых запасов нефти, МНК начинают 
признавать реальность, состоящую в том, что в 
будущем им все более необходимо будет рабо-
тать в рамках партнерств с разделением прибы-
ли и контроля. В свою очередь, правительства 
стран, которым принадлежат ННК, должны 
будут работать над созданием более стабиль-
ных и прозрачных условий для инвестиций и 
совершенствованием управления ННК. После 
устранения существующих противоречий гло-
бальные инвестиции в нефтяной отрасли смо-
гут лучше реагировать на ценовые стимулы.
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2ГЛАВА

С учетом глобальных перспектив, рас-
смотренных в главе 1, в настоящей главе 
анализируются перспективы и вопросы 
экономической политики в ведущих 

промышленно развитых странах и основных 
региональных группах стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран. Более подробное 
рассмотрение вопросов по отдельным странам и 
регионам приводится в перспективах развития 
экономики регионов, которые издаются парал-
лельно с этим докладом, и в докладах по отдель-
ным странам, помещенных на веб-сайте МВФ. 

Соединенные Штаты и Канада: инфля-
ционное давление начинает нарастать

После исключительно быстрого экономичес-
кого роста в начале 2006 года темпы роста в Со-
единенных Штатах существенно снизились. 
Предварительная оценка ВВП за второй квартал по-
казывает, что рост замедлился до 2,9 процента, по 
сравнению с 5,6 процента в первом квартале. Темпы 
роста частного потребления снизились в условиях 
«охлаждения» рынка жилья, высоких цен на бензин 
и слабого роста занятости. Инвестиции предприя-
тий в оборудование и программное обеспечение 
также были удивительно слабыми, но чистый экс-
порт оказывал положительное влияние на эконо-
мический рост по мере замедления роста импорта. 
Прогноз роста за год в целом составляет 3,4 про-
цента с замедлением до 2,9 процента в 2007 году 
(на 0,4 процентных пункта ниже ожиданий но мо-
мент подготовки апрельского выпуска «Перспектив 
развития мировой экономики» 2006 года, см. табли-
цу 2.1). В основе этого прогноза лежат ожидания, что 
темпы роста потребления и инвестиций в жилье бу-
дут продолжать снижаться с ослаблением конъюнк-
туры на рынке жилья, но инвестиции предприятий 
вновь возрастут благодаря высоким прибылям и ог-
раниченным резервным мощностям. Вместе с тем 
риски смещены в сторону ухудшения ситуации.

В ближайший период наиболее вероятным ис-
точником неблагоприятного воздействия на эко-
номический рост будет рынок жилья. Рост цен на 
жилье в последние годы в значительной мере сти-
мулировал потребление, инвестиции в жилье и 
рост занятости, но в настоящее время цены на рын-

ке представляются завышенными, и с повышением 
ставок по ипотечным кредитам уровень активнос-
ти снизился. Заявки на ипотечные кредиты рез-
ко сократились по сравнению с пиковым уровнем, 
предложение жилья на рынке растет, уверенность 
фирм по строительству жилья ослабла до само-
го низкого уровня за 15 лет, и рост цен на жилье за-
медлился1. Дальнейшее снижение конъюнктуры на 
этом рынке ослабило бы инвестиции в жилье и 
потребление, в частности в результате снижения 
уверенности, меньшего объема изъятия собствен-
ных средств из стоимости жилья и сокращения 
занятости в сфере недвижимости и связанных с 
нею сферах2. Замедление роста цен на жилье ока-
жет более сильное воздействие на потребление в 
случае дальнейшего снижения цен акций или по-
вышения цен на бензин.

Несмотря на замедление экономического роста 
в последнее время, инфляционное давление начало 
понемногу нарастать, по мере того как избыточ-
ные мощности на рынках продукции и труда сокра-
щаются (а по некоторым показателям фактически 
ликвидированы), цены на энергоносители подня-
лись и стали воздействовать через некоторые другие 
цены (особенно на транспорте), а сдерживающее 
воздейст вие, которое глобализация оказывала на ин-
фляцию в последние годы, ослабло (рис. 2.1)3. Об-
щий уровень инфляции и базовая инфляция ИПЦ 

1В годовом исчислении рост цен на новый дом на одну 
семью замедлился с более чем 11 процентов в сентябре 
2005 года до 1!/2 процентов в июле 2006 года. Рост цен 
продажи существующих домов, измеряемый Управлением 
по надзору за федеральными жилищными предприятиями, 
замедлился менее резко, с пикового уровня 14 процентов 
в июне 2005 года до 10 процентов во втором квартале 
2006 года, однако темпы роста других показателей цен на 
существующие дома, измеряемых с большей периодичнос-
тью, резко снизились.

2См. вставку 1.2 в апрельском выпуске «Перспектив 
развития мировой экономики» 2006 года, в которой при-
водится анализ цен на жилье в промышленно развитых 
странах и возможного воздействия резкого замедления 
повышения цен на жилье в США на экономический рост. 
В частности, этот анализ указывает на то, что замедление 
повышения реальных цен на жилье с 10 процентов до нуля 
могло бы по истечении одного года снизить темпы роста в 
США на 2 процентных пункта.

3См. анализ воздействия глобализации на инфляцию в 
главе III апрельского выпуска «Перспектив развития миро-
вой экономики» 2006 года.
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(без учета продуктов питания и энергоносителей) 
повысились: в мае-июле 2006 года базовый ИПЦ 
возрос на 3,5 процента (в годовом исчислении) — 
самый высокий темп с середины 1995 года — и 
инфляционные ожидания повысились, хотя и не-
намного. Рост заработной платы также ускорился, 
при замедлении роста производительности ускори-
лось повышение издержек на рабочую силу на еди-
ницу продукции. 

В этих условиях Федеральная резервная систе-
ма на своем июньском совещании по вопросам 
политики повысила ставку по федеральным фон-
дам на 25 базисных пунктов до 5,25 процента, но 
оставила ставку неизменной на августовском со-
вещании, предупредив о сохранении рисков инф-

ляции. Будущая траектория денежно-кредитной 
политики сейчас все больше зависит от того, что 
показывают поступающие данные о соотноше-
нии конкурирующих рисков для экономическо-
го роста и уровня инфляции. Тем не менее, ввиду 
важности твердого сдерживания инфляционных 
ожиданий, все еще может потребоваться некото-
рое дальнейшее ужесточение политики. Кроме то-
го, особенно важно, чтобы Федеральная резервная 
система четко сообщала о своих намерениях в об-
ласти политики. Для этого может быть полезно 
более конкретно изложить ее среднесрочные цели 
в отношении инфляции. 

Поскольку ожидается, что в этом году дефицит 
счета текущих операций США достигнет 7 процен-

Таблица 2.1.  Страны и регионы с развитой экономикой. Реальный ВВП, потребительские цены и безработица
(Годовые процентные изменения и процентная доля рабочей силы)

   Реальный ВВП Потребительские цены Безработица ___________________________ ___________________________ ____________________________

 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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

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

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

Корея 4,7 4,0 5,0 4,3 3,6 2,7 2,5 2,7 3,7 3,7 3,5 3,3
Австралия   3,5 2,5 3,1 3,5 2,3 2,7 3,5 2,9 5,5 5,1 5,0 5,0
Тайвань, провинция Китая 6,1 4,1 4,0 4,2 1,6 2,3 1,7 1,5 4,4 4,1 3,9 3,7
Швеция 3,7 2,7 4,0 2,2 1,0 0,8 1,6 1,8 5,5 5,8 4,5 4,3
Швейцария 2,1 1,9 3,0 1,9 0,8 1,2 0,9 1,2 3,5 3,4 2,6 2,5
Гонконг, САР 8,6 7,3 6,0 5,5 –0,4 0,9 2,3 2,5 6,9 5,7 4,6 4,0
Дания 1,9 3,2 2,7 2,3 1,2 1,8 1,8 2,0 6,4 5,7 4,8 4,9
Норвегия 3,1 2,3 2,4 2,8 0,4 1,6 2,3 2,0 4,5 4,6 3,9 3,9
Израиль 4,8 5,2 4,1 4,4 –0,4 1,3 2,8 2,0 10,3 9,0 8,7 8,5
Сингапур 8,7 6,4 6,9 4,5 1,7 0,5 1,8 1,7 3,4 3,1 2,7 2,7
Новая Зеландия2 4,4 2,3 1,3 1,7 2,3 3,0 3,8 3,4 3,9 3,7 3,9 4,5
Кипр 3,9 3,7 3,5 3,8 2,3 2,6 3,0 2,3 3,6 5,2 3,0 3,0
Исландия 8,2 5,5 4,0 1,0 3,2 4,0 6,1 4,5 3,1 2,1 1,5 1,9

Для справки: 
Основные страны 
    с развитой экономикой 3,0 2,4 2,9 2,5 2,0 2,3 2,6 2,3 6,3 6,0 5,7 5,6
Новые индустриальные 

страны Азии 5,9 4,5 4,9 4,4 2,4 2,2 2,2 2,2 4,2 4,0 3,7 3,4

1На основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
2Потребительские цены, не включая составляющие процентных ставок. 
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тов ВВП, повышение уровня национальных сбе-
режений в Соединенных Штатах — посредством 
бюджетной консолидации и увеличения частных 
сбережений — является важнейшей составляю-
щей многосторонней стратегии по сокращению 
глобальных дисбалансов (таблица 2.2). Обнаде-
живает то, что бюджетные показатели за послед-
ний период были лучше, чем ожидалось, хотя в 
основном из-за непредвиденной динамичности 
доходов, долговременный характер которой еще 
остается под вопросом. Теперь администрация 
США предполагает, что ей удастся достичь пос-
тавленной цели сокращения вдвое федерального 
дефицита к 2008 финансовому году, на год рань-
ше графика. Тем не менее, еще многое предстоит 
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Рисунок 2.1. Соединенные Штаты: нарастает ли 
инфляционное давление?

Общий уровень ИПЦ

По мере сокращения избыточных мощностей на рынках продукции и труда уровень 
инфляции в Соединенных Штатах начал повышаться.
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Таблица 2.2. Страны и регионы с развитой 
экономикой: позиции по счету текущих операций
(В процентах ВВП)

 2004 2005 2006 2007

Страны с развитой экономикой –0,8 –1,4 –1,6 –1,7
США –5,7 –6,4 –6,6 –6,9
Зона евро1 0,9 — –0,1 –0,2

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

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

Корея 4,1 2,1 0,4 0,3
Австралия   –6,3 –6,0 –5,6 –5,3
Тайвань, провинция Китая 5,7 4,7 5,8 5,9
Швеция 6,8 6,0 5,8 5,6
Швейцария 14,1 13,8 13,3 13,3
Гонконг, САР 9,5 11,4 8,7 7,8
Дания 2,3 3,0 2,2 2,3
Норвегия 13,6 16,8 19,9 22,2
Израиль 2,6 2,9 1,2 1,0
Сингапур 24,5 28,5 28,5 27,3
Новая Зеландия  –6,7 –8,9 –9,6 –9,1
Кипр –5,7 –5,8 –4,6 –3,5
Исландия –10,1 –16,5 –12,5 –4,4

Для справки:  
Основные страны 

с развитой экономикой –1,6 –2,2 –2,4 –2,6
Зона евро2 0,6 –0,3 –0,1 –0,1
Новые индустриальные 

страны Азии 7,0 6,0 5,0 4,9

1Рассчитано как сумма сальдо отдельных стран зоны евро.
2С поправкой на расхождения в отчетности по операциям внутри зоны.
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сделать, поскольку ряд факторов, не учитываемых 
полностью в прогнозе администрации, может по-
высить уровень дефицита (включая по требность 
в ограничении растущего воздействия альтерна-
тивного минимального налога (АМН) и издер жки 
на продолжающиеся военные операции в Ира-
ке и Афганистане). Выбор более смелой траек-
тории сокращения дефицита — например, цели 
сбалансировать бюджет (без учета социаль-
ного обеспечения) за следующие пять лет, что 
требует бюджетной консолидации приблизи-
тельно на !/2 процента ВВП в год, — помогло бы 
заложить более прочную основу, которая позво-
лила бы США решать будущие демографические 
проблемы, улучшило бы возможности бюджета 
реа гировать на будущие экономические спады и 
способствовало бы сокращению глобальных дисба-
лансов. Вероятное воздействие этой ускоренной бюд-
жетной консолидации на экономический рост — как 
внутри страны, так и за рубежом — в краткосроч-
ной перспективе может быть отчасти смягчено, ес-
ли она будет составной частью совместных мер 
политики по преодолению глобальных дисбалан-
сов и если она обеспечит возможности для прове-
дения более мягкой денежно-кредитной политики 
(см. главу 1, вставку 1.3). 

В рамках бюджетной консолидации основ-
ное внимание по-прежнему обоснованно уделя-
ется расходам, хотя добиться дополнительной 
экономии средств будет трудно ввиду уже предпо-
лагаемого в бюджете беспрецедентного и приходя-
щегося в основном на конец периода сокращения 
дискреционных необоронных расходов. В связи 
с этим не следует исключать меры в отношении 
доходов, особенно инициативы, расширяющие 
базу доходов, — в том числе сокращение налого-
вых льгот, например, на проценты по ипотечным 
кредитам, и другие предложения президентской 
комиссии по налоговой реформе, — или способ-
ствующие достижению других целей, таких как 
повышение налогов на энергоносители, которые 
позволят снизить потребление нефти. Бюджетная 
консолидация должна подкрепляться реформой 
пособий, с тем чтобы создать устойчивую долго-
срочную основу для систем социального обеспече-
ния и «Медикэр» в условиях старения населения и 
роста затрат на здравоохранение. 

Что касается частных сбережений, некоторое их 
повышение уже заложено в прогнозы в связи с за-
медлением роста цен на рынке жилья. В области 
мер политики администрация ввела сберегатель-
ные счета на медицинское обслуживание, кото-
рые должны стимулировать сбережения домашних 

хозяйств. Недавно принятое пенсионное зако-
нодательство также будет содействовать сбере-
жениям: во-первых, оно облегчит работодателям 
возможность предлагать участие в планах 401(k) с 
установленным размером взносов, которые предус-
матривают автоматическое зачисление работников, 
если они не заявят о своем отказе, а не принятие на 
основе заявления; во-вторых, оно требует от ком-
паний сократить дефицит резервов в их пенсион-
ных планах с установленным размером пособий. 
Переход на налоговую систему с более широким 
использованием налога на по требление вместо на-
логов на доход также создал бы стимулы для сбе-
режений, а б�ольшая открытость относительно 
вероятных будущих дефицитов в системе социаль-
ного обеспечения и в частных пенсионных планах 
также может повысить информированность насе-
ления о необходимости увеличения частных сбе-
режений для обеспечения достаточного уровня 
пенсионных доходов. 

В экономике Канады продолжается быстрый 
рост, чему способствуют ее обоснованная макро-
экономическая политика и бум глобальных цен 
на биржевые товары. Основные риски ухудшения 
ситуации связаны с внешним сектором, включая 
возможность более резкого, чем ожидается, замед-
ления роста экономики США и неупорядоченную 
корректировку глобальных дисбалансов, которые 
могли бы привести к дальнейшему значительно-
му повышению курса канадского доллара. При за-
медлении роста заработной платы и сдерживании 
инфляции ИПЦ Банк Канады недавно остановил 
процесс ужесточения денежно-кредитной поли-
тики, начавшийся в сентябре 2005 года. Прочная 
бюджетная позиция остается центральным эле-
ментом экономической политики нового прави-
тельства, и следует приветствовать тот факт, что 
бюджет на 2006/2007 финансовый год включает 
обязательства по снижению государственного дол-
га (до 25 процентов ВВП к 2013/2014 финансовому 
году), сдерживанию роста расходов и сокращению 
налогового бремени на корпоративный сектор.

Западная Европа: структурные реформы 
остаются необходимым условием 
ускорения экономического роста

В Западной Европе наблюдается усиление эко-
номической активности. В зоне евро подъем про-
должает набирать обороты — во втором квартале 
2006 года рост реального ВВП ускорился до 3,6 про-
цента (в годовом исчислении). Подъем во все 



большей мере определяется внутренним спросом, 
особенно инвестициями. Во втором квартале уско-
рились темпы роста в Германии (чему способство-
вал Кубок мира) и во Франции, в Испании темпы 
оставались высокими. В Соединенном Королевстве, 
которое находится на более поздней стадии эконо-
мического цикла, рост составил примерно 3 процен-
та в первой половине 2006 года. Активное создание 
рабочих мест и стабилизация на рынке жилья бла-
гоприятствовали расходам потребителей, при этом 
инвестиции оставались на высоком уровне.

Что касается дальнейшей перспективы, показа-
тели последнего периода свидетельствуют о том, 
что темпы роста в зоне евро во второй половине 
2006 года должны быть устойчивыми. Согласно се-
годняшними прогнозам рост реального ВВП со-
ставит 2,4 процента за год в целом по сравнению 
с 1,3 процента в 2005 году и замедлится до 2 про-
центов в 2007 году. Ожидается динамичный рост 
корпоративных инвестиций — из трех крупней-
ших по размеру экономики стран этот подъем, ви-
димо, будет наиболее значительным в Германии, 
где уровень рентабельности восстановился и до-
стигнут значительный прогресс в реструктуриза-
ции корпораций, и наиболее слабым — в Италии, 
где все еще растет уровень корпоративного дол-
га, а рентабельность ниже. Ожидается, что уро-
вень потребления останется более низким ввиду 
скромного роста занятости и заработной платы 
(предполагается, что объявленное повышение на 
3 процентных пункта ставки НДС в Германии вы-
зовет рост потребления в конце 2006 года и его 
сокращение в начале 2007 года). В Соединенном 
Королевстве ожидается рост на 2,7 процента в те-
кущем и следующем годах, что в целом соответст-
вует потенциалу. 

Существует ряд факторов неопределенности в 
отношении дальнейших перспектив. Что касается 
возможного улучшения ситуации, высокая пред-
принимательская уверенность в зоне евро в по-
следний период может привести к более быстрому, 
чем ожидается, росту инвестиций и занятости. 
Возможное ухудшение связано с тем, что на фоне 
крупных глобальных дисбалансов в Европе сохра-
няется возможность резкого повышения курсов 
валют, которое может ослабить экспорт и инвести-
ции в сектор внешнеторговых товаров и вызвать 
убытки в виде снижения стоимости капитала у 
дер жателей активов в долларах США. Дальней-
шее повышение цен на энергоносители сократи-
ло бы располагаемые доходы и замедлило бы рост 
по требления, тогда как недавние падения цен на 
рынках акций в случае их продолжения также мо-

гут в дальнейшем снизить предпринимательскую 
и потребительскую уверенность. Наконец, цены на 
жилье в Испании, Ирландии и Соединенном Ко-
ролевстве все еще представляются завышенными 
и могут подвергнуться давлению в условиях роста 
процентных ставок.

Для Европы чрезвычайно важно добиться то-
го, чтобы текущий циклический подъем перешел 
в устойчивый и долговременный рост, с тем чтобы 
она могла эффективно решать свои внутренние 
задачи — особенно связанные с необходимостью 
укрепления бюджетных позиций перед наступле-
нием периода старения населения — и содейство-
вать упорядоченной корректировке глобальных 
дисбалансов. В последнее десятилетие экономи-
ческий рост в Европе отстает от роста в Соеди-
ненных Штатах (при этом некоторые страны 
опережают США по этому показателю). Хотя уро-
вень использования трудовых ресурсов повысил-
ся в аналогичной степени — большее повышение 
коэффициента занятости в Европе компенсирова-
лось б�ольшим сокращением числа отработанных 
часов, — рост производительности замедлился в 
Европе и ускорился в Соединенных Штатах (рис. 
2.2). Снижение темпов роста производительности в 
Европе широко распространено в различных отрас-
лях, что отражает высокую степень регулирования 
рынков продукции и труда, которая ограничивает 
конкуренцию и препятствует перемещению ресур-
сов между отраслями под действием технического 
прогресса и глобализации. В то же время в Соеди-
ненном Королевстве, где реформы рынков труда и 
продукции продвинулись относительно далеко, тем-
пы роста производительности были выше. Однако 
разница с США по темпам роста производительнос-
ти особенно значительна в трех отраслях —обраба-
тывающей промышленности, финансовых услугах 
(особенно если исключить подотрасль страхования) 
и розничной и оптовой торговле, — в Соединенных 
Штатах достигнуты значительные успехи в резуль-
тате консолидации отраслей и более широкого ис-
пользования информационных технологий4.

В рамках Лиссабонской стратегии страны ЕС 
договорились устранить существующие препятст-
вия для более быстрого роста производитель-

4 См. Inklaar, O’Mahony and Timmer, 2005 и Timmer and 
van Ark, 2005, где приводится подробный анализ того, как 
различия в разработке и использовании информационных 
технологий повлияли на различия в производительности 
между США и Европой. С другой стороны, в работе Gordon 
and Dew-Becker, 2005, утверждается, что замедление роста 
производительности в Европе слишком широко распро-
странено и не может быть объяснено только ИТ.
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ности, но необходимо ускорить реализацию этих 
договоренностей, особенно в отраслях, в которых 
Европа отстает по темпам роста производитель-
ности5. Например, в рамках принятого Евро-
пейской комиссией Плана действий в области 
финансовых услуг достигнуты значительные ус-
пехи в интеграции и гармонизации финансового 
сектора, но чтобы сократить препятствия для кон-
куренции по всей Европе требуются дальнейшие 
шаги. Они включают ускорение интеграции пла-
тежных, клиринговых и расчетных систем, сокра-
щение препятствий для трансграничных слияний, 
в том числе путем уменьшения различий в пра-
вовых системах и системах регулирования и над-
зора в различных странах, сокращение участия 
государства в финансовых системах и интеграцию 
ипотечных рынков. В секторе розничной торгов-
ли можно было бы повысить эффективность пу-
тем смягчения правил, ограничивающих создание 
новых магазинов и препятствующих трансгранич-
ной конкуренции. 

Итоги исполнения бюджета в зоне евро в 2005 го ду 
были в целом лучше, чем ожидалось, совокупный 
дефицит снизился приблизительно на !/2 процен-
та ВВП. В этом году, исходя из опубликованных 
бюджетов, в зоне евро ожидается более скром-
ная бюджетная консолидация и, по прогнозу, две 
страны (Италия и Португалия) будут иметь бюд-
жетный дефицит более 3 процентов ВВП. В Ита-
лии бюджетная ситуация особенно сложна; на 
этот год прогнозируется дефицит сектора го-
сударственного управления в размере четырех 
процентов ВВП, хотя быстрый рост доходов от-
крывает возможности достижения лучших ре-
зультатов, если жестко ограничивать расходы. 
Относительно 2007 года в дефицит не заложе-
ны практически никакие изменения текущей по-
литики, и достижение намеченного сокращения 
до 2,8 процента ВВП обусловлено проведением 
структурных бюджетных реформ, охватывающих 
важнейшие области расходов. 

Текущий подъем предоставляет директивным 
органам важную возможность добиться дальней-

5 В главе IV апрельского выпуска 2003 года «Перспектив 
развития мировой экономики» («Unemployment and Labor 
Market Institutions: Why Reforms Pay Off”) сделан вывод о 
том, что реформы рынков труда и продукции в долгосроч-
ной перспективе могут повысить реальный ВВП в зоне 
евро на 10 процентов. В докладе Европейской комиссии 
(2005) отмечается, что проведение реформ, предусмот-
ренных Лиссабонской стратегией, могло бы повысить 
потенциальные темпы роста в ЕС приблизительно на 
!/2 процентного пункта в год.
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   Источники: ОЭСР, Economic Outlook; расчеты персонала МВФ.

      Коэффициент занятости определяется как отношение числа занятых к населению 
трудоспособного возраста в процентах.
     Австрия, Бельгия, Германия, Греция, Дания, Ирландия, Испания, Италия, Люксембург, 
Нидерланды, Португалия, Соединенное Королевство, Финляндия, Франция, Швеция.
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Рисунок 2.2. Западная Европа: повышение производительности — 
необходимое условие ускорения экономического роста
(Процентное изменение)

Рост производительности труда в Европе за последнее десятилетие разочаровывает. 
Европа имеет худшие показатели в обрабатывающей промышленности, сфере 
финансовых услуг и в розничной торговле по сравнению с Соединенными Штатами.
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шего сокращения бюджетных дефицитов. Со-
гласно пересмотренному Пакту о стабильности и 
росте (ПСР), большинство стран в зоне евро пос-
тавило перед собой задачу сбалансировать бюд-
жет или даже достичь небольшого профицита в 
среднесрочной перспективе. Однако как будет до-
стигнута такая консолидация все еще в основ-
ном неясно, и еще предстоит принять конкретные 
планы, чтобы обеспечить доверие к этим обяза-
тельствам. Ключевое значение имеют реформы 
социального обеспечения и сокращение фонда за-
работной платы в государственном секторе, не 
только для снижения дефицитов, но и для обес-
печения возможности для снижения налогов на 
рабочую силу и тем самым стимулирования за-
нятости. В Испании, хотя бюджет сводится с про-
фицитом, более жесткий краткосрочный курс 
налогово-бюджетной политики помог бы сдер-
жать растущее давление спроса. 

В среднесрочной перспективе старение населе-
ния вызовет потребность в значительных расходах 
в области пенсионного обеспечения и здраво-
охранения — согласно оценкам Европейской ко-
миссии, расходы, связанные с престарелыми, 
возрастут почти на 4 процента ВВП к 2050 году. 
Проводятся реформы пенсионных систем с повы-
шением пенсионного возраста во Франции, Герма-
нии и Италии, однако требуются дополнительные 
меры. Важным аспектом пенсионных реформ яв-
ляется то, что демографические изменения, в силу 
повышения политического веса людей старшего 
возраста, которые рискуют понести наиболее зна-
чительные потери, могут сделать реализацию та-
ких реформ более трудной в будущем. 

В области денежно-кредитной политики при 
инфляции, превышающей целевой показатель 
«немного ниже 2 процентов», продолжающем-
ся быстром росте кредита и укреплении экономи-
ческого подъема, Европейский центральный банк 
обоснованно прекратил использование денежно-
кредитной политики для стимулирования эконо-
мики и за период с декабря повысил процентные 
ставки в совокупности на 100 базисных пунктов. 
В перспективе, вероятно, потребуется некоторое 
дальнейшее ужесточение политики, если динами-
ка роста будет соответствовать ожиданиям. Одна-
ко поскольку базовое инфляционное давление все 
еще находится под надлежащим контролем — из-
держки на рабочую силу на единицу продукции ос-
таются на умеренном уровне, базовая инфляция 
(без учета продуктов питания и энергоносителей) 
составляет примерно 1!/2 процента, а инфляцион-
ные ожидания прочно закреплены, — дирек-

тивные органы могут позволить себе проявлять 
осторожность с дополнительным ужесточени-
ем денежно-кредитной политики, особенно ввиду 
риска повышения курса евро и снижения роста в 
Соединенных Штатах. 

В Соединенном Королевстве в начале авгус-
та Банк Англии повысил свою ставку на 25 ба-
зисных пунктов до 4,75 процента после периода 
поддержания на постоянном уровне ставки ин-
тервенции в течение года. Будущие решения отно-
сительно денежно-кредитной политики требуют 
тщательно взвешенного компромисса. Хотя рис-
ки в отношении совокупного спроса смещены в 
сторону недостижения прогнозируемых уровней, 
особенно в 2007 году, есть также возможность то-
го, что повышения цен на энергоносители все же 
вызовут вторичное воздействие на инфляцию. В 
области налогово-бюджетной политики ожидает-
ся, что бюджетный дефицит значительно умень-
шится в этом году в результате высоких доходов 
от повышения цен на энергоносители и бума в 
финансовом секторе. В среднесрочной перспекти-
ве бюджетная консолидация будет в решающей 
степени зависеть от сдерживания текущих рас-
ходов, планы относительно которых разрабаты-
ваются в рамках Комплексного анализа расходов 
на 2007 год. Бюджетная позиция в Соединенном 
Королевстве менее чувствительна к проблемам 
старения населения, чем в других странах Евро-
пейского Союза, но, поскольку государственные 
пенсии являются значительно менее щедрыми, 
чем в других европейских странах, наибольшую 
обеспокоенность вызывает вопрос о том, отклады-
вает ли население достаточные сбережения, чтобы 
обеспечить себе приемлемый уровень пенсион-
ного дохода. Согласно рекомендациям комиссии 
по пенсиям, введение национальной пенсионной 
программы с установленным размером взноса, ав-
томатическим участием и низкими операционны-
ми издержками может быть полезным средством 
стимулирования частных сбережений.

Япония: корректировка денежно-кредитной 
политики с учетом окончания дефляции

В Японии после внушительного роста в первом 
квартале реальный рост ВВП замедлился во вто-
ром квартале 2006 года, в основном по причине 
расходования запасов материальных оборотных 
средств, резкого сокращения государственных ин-
вестиций и сдерживающего влияния чистого экс-
порта. Тем не менее, подъем по-прежнему имел 
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прочную основу, поскольку конечный внутренний 
спрос частного сектора, который был основным 
движущим фактором с 2005 года, рос хорошими 
темпами. В частности, сохраняется динамичный 
рост частных инвестиций в основные фонды, под-
крепляемый значительным уровнем прибыли и 
существенным улучшением показателей банков-
ского кредита. В то же время частное потребле-
ние растет более умеренными темпами, поскольку 
прирост доходов рабочей силы был скромным. 
Прогнозируется, что экономический рост соста-
вит 2,7 процента в 2006 году в целом и замедлит-
ся до немногим более 2 процентов в 2007 году. На 
ближайший период риски в основном уравнове-
шиваются. Потенциальное превышение прогноза 
связано с возможностью ускорения роста в резуль-
тате более высокого, чем ожидается, внутреннего 
спроса, поскольку уровень уверенности остается 
высоким, а темпы роста доходов населения могут 
ускориться по мере продолжения экономическо-
го подъема. Риск ухудшения ситуации обусловлен 
уязвимостью экономики в случае неблагоприят-
ных внешних изменений, включая дальнейшее по-
вышение цен на нефть, снижение конъюнктуры в 
экономике США, или резкое повышение курса ие-
ны на фоне неупорядоченной корректировки гло-
бальных дисбалансов. 

Усиливаются признаки того, что после семи лет 
снижения цен Японии наконец удалось преодо-
леть хроническую дефляцию. В последние месяцы 
изменения как общего уровня инфляции, так и ба-
зового ИПЦ по сравнению с соответствующими 
периодами прошлого года остаются положитель-
ными, причем уровень базовой инфляции состав-
ляет порядка !/4 процента. Цены производителей 
фактически опережают изменение ИПЦ прибли-
зительно на полтора года из-за глобального по-
вышения цен на сырье и товары промышленного 
назначения. Дефлятор ВВП продолжает снижать-
ся по сравнению с предыдущим годом (хотя в ос-
новном вследствие повышения импортных цен 
биржевых товаров), но изменения дефлятора ко-
нечного внутреннего спроса начали выходить на 
положительные уровни. 

Поскольку экономический рост набрал оборо-
ты и сложились благоприятные перспективы для 
низкой, но стабильной инфляции в 2006–2007 го-
дах, нормализация денежно-кредитной полити-
ки стала важнейшей задачей макроэкономической 
политики на ближайший период. За период с мар-
та 2006 года Банк Японии в целом изменил курс 
на увеличение ликвидности банковского сектора 
в рамках своей прежней политики смягчения ко-

Рисунок 2.3. Япония: компромисс между рисками 
инфляции и дефляции
(Процентное изменение по сравнению с периодом годом ранее, 
если не указано иное)
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    Источники: Банк Японии; Consensus Economics, Inc.; МВФ, «Международная финансовая  
статистика»; расчеты персонала МВФ.
     Рассчитывается посредством полосового фильтра.
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личественных показателей. Номинальную ставку 
интервенции, которая была повышена до 25 ба-
зисных пунктов в середине июля после фиксации 
на нулевом уровне с начала 2001 года, со временем 
необходимо будет дополнительно повысить до бо-
лее нормальных уровней. Вместе с тем, поскольку 
фактическая инфляция лишь незначительно поло-
жительна, и оценки трендовой инфляции — по-
казателя ожидаемой средней инфляции — совсем 
немного выше нуля, нельзя игнорировать рис-
ки отката к дефляции при неблагоприятном шоке, 
таком как значительное замедление глобально-
го роста (рис. 2.3). В связи с этим будущая траек-
тория процентных ставок интервенции должна 
тщательно учитывать компромисс между рисками 
возврата дефляции и рисками возможного ускоре-
ния инфляции. Последние риски на данном этапе 
представляются ограниченными, поскольку инфля-
ционные ожидания закреплены на очень низких 
уровнях, издержки на рабочую силу на единицу 
продукции являются умеренными, и очень быст-
рый до недавнего времени рост денежной базы не 
привел к значительному росту широкой ликвид-
ности и/или кредита. 

В этих условиях Банк Японии обоснованно пла-
нирует действовать весьма осторожно и повышать 
ставки интервенции размеренными темпами. Для 
содействия такому подходу было бы полезно, что-
бы Банк Японии четко определил свои среднесроч-
ные цели в отношении инфляции во избежание 
какой-либо неопределенности относительно сво-
их намерений. Недавно центральный банк сообщил, 
что «члены Совета по денежно-кредитной полити-
ке понимают под стабильностью цен» годовую ин-
фляцию ИПЦ от 0 до 2 процентов. Однако этот 
диапазон не является официальным целевым пока-
зателем, которого надлежит достичь в установлен-
ный срок, и он будет ежегодно пересматриваться. 
По мере закрепления инфляции желательно, чтобы 
этот диапазон (или его нижний предел) со временем 
повышался, поскольку при нулевой нижней границе 
диапазона, определяющего среднесрочные цели ин-
фляции, сохранялся бы риск того, что неблагоприят-
ные потрясения могут вновь ввергнуть экономику 
в дефляцию. Кроме того, более открытое предостав-
ление информации о рисках и мерах политики при 
уровнях инфляции, близких к нижней границе теку-
щего диапазона, способствовало бы формированию 
ожиданий участников рынка и позволило бы допол-
нительно прояснить намерения Банка Японии в от-
ношении его денежно-кредитной политики. 

Восстановление устойчивой бюджетной ситуа-
ции является важнейшей среднесрочной задачей 

макроэкономической политики. Несмотря на бюд-
жетную корректировку в 2003–2005 годах — де-
фицит (без учета социального обеспечения) был 
сокращен приблизительно на 3 процентных пунк-
та до 5,3 процента ВВП в 2005 году — валовой и 
чистый показатели государственного долга про-
должают возрастать, и их уровни, составляющие, 
соответственно, приблизительно 180 и 90 про-
центов ВВП, являются одними из самых высо-
ких в промышленно развитых странах. Согласно 
текущим бюджетным планам, цель правительст-
ва состоит в достижении первичного профици-
та центрального правительства и местных органов 
управления к 2011 году. Этой консолидации, одна-
ко, будет недостаточно для стабилизации чисто-
го государственного долга за шестилетний срок, 
исходя из текущих оценок потенциального роста 
объема производства, которые сдерживаются низ-
кими темпами роста рабочей силы (см. вставку 
3.1 в главе 3). Оценки персонала МВФ показыва-
ют, что в этот период потребуется дополнитель-
ная корректировка приблизительно на 2 процента 
ВВП для стабилизации чистого долга — это важ-
ная цель ввиду высоких коэффициентов государст-
венного долга и потенциальной потребности в 
дополнительных расходах вследствие быстрого 
старения населения. Меры по консолидации пока 
в основном касались расходов, но в будущем они, 
вероятно, должны будут включать некоторые ме-
ры в области доходов. Повышение ставки налога 
на потребление, которая в настоящее время низ-
ка по международным стандартам, помогло бы 
обеспечить доходы с наименьшими неблагоприят-
ными последствиями для основополагающего эко-
номического роста. 

Структурные бюджетные реформы следует до-
полнить более широкими реформами, направлен-
ными на ускорение роста производительности. 
При правильной разработке такой пакет мер ока-
зал бы взаимоусиливающее воздействие на устой-
чивость бюджета. Приоритетное значение имеют 
реформы государственных финансовых органи-
заций (позитивным шагом является предстоящая 
приватизация Почты Японии), меры по укрепле-
нию конкуренции в сфере услуг (например, путем 
облегчения доступа на рынок в розничном сек-
торе) и повышению гибкости рынка труда (в том 
числе путем расширения возможностей перево-
да пенсионных счетов на новое место работы для 
содействия переходу работников в другие фирмы 
и секторы). Важно будет также полностью завер-
шить программу реформ финансового и корпора-
тивного секторов. Доля заемных средств в секторе 

ЯПОНИЯ: КОРРЕКТИРОВКА ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ С УЧЕТОМ ОКОНЧАНИЯ ДЕФЛЯЦИИ
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нефинансовых корпораций значительно снизи-
лась, но остается высокой по международным 
стандартам — особенно в малых и средних пред-
приятиях вне обрабатывающей промышленнос-
ти, — и повышение рентабельности корпораций 
отчасти обусловлено очень низкими номинальны-
ми процентными издержками. Аналогичным об-
разом, хотя балансы крупных банков укрепились с 
уменьшением доли необслуживаемых ссуд, успехи 
региональных банков в этой области были более 
ограниченными, и рентабельность банков, хотя и 
улучшилась, остается ниже среднего международ-
ного уровня.

Страны Азии с формирующимся рынком: 
ускорение роста в Китае благоприятно 
для региона, но сопряжено с рисками

Экономический рост в странах Азии с фор-
мирующимся рынком по-прежнему превышает 
8 процентов, и эти темпы во многом объясня-
ются активным ростом в Китае и Индии (табли-
ца 2.3). Во втором квартале 2006 года реальный 
ВВП в Китае возрос на 11,3 процента (в годовом 
исчислении), что сопровождалось новым ускоре-
нием роста инвестиций и быстрым увеличением 

чистого экспорта. В новых индустриальных стра-
нах (НИС) рост укрепился с середины 2005 года 
в связи с подъемом экспорта, особенно электрон-
ных товаров, в результате быстрого роста в Китае 
и благоприятной ситуации в мировой экономи-
ке. В большинстве стран АСЕАН-4, напротив, 
рост начал замедляться, в основном в результа-
те последствий повышения цен на нефть и ужес-
точения денежно-кредитной политики в ответ на 
рост инфляции. 

В 2006–2007 годах ожидается продолжение быст-
рого экономического роста — 8!/4 процента, при-
близительно на !/2 процентного пункта выше, чем 
прогнозировалось на момент подготовки послед-
него выпуска «Перспектив развития мировой эко-
номики», — что отражает более благоприятные 
глобальные экономические условия, продолжаю-
щийся быстрый рост в Китае и умеренное сни-
жение темпов роста в Индии после набранных 
высоких темпов в 2005 и начале 2006 го да. В НИС 
ожидается замедление роста, особенно в 2007 го-
ду, ввиду снижения спроса на импорт в странах 
с развитой экономикой. В странах АСЕАН-4, на-
против, ожидается небольшое повышение актив-
ности по мере ослабления факторов, вызвавших 
недавнее замедление роста. 

Таблица 2.3.  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
 __________________________ __________________________ _____________________________

 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Страны Азии с формирую-
щимся рынком3 8,5 8,5 8,3 8,2 3,9 3,4 3,6 3,5 3,9 4,7 4,3 4,2

Китай 10,1 10,2 10,0 10,0 3,9 1,8 1,5 2,2 3,6 7,2 7,2 7,2

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

АСЕАН-4    5,8 5,1 5,0 5,6 4,6 7,5 8,6 4,5 4,0 2,8 3,1 3,0
Индонезия 5,1 5,6 5,2 6,0 6,1 10,5 13,0 5,9 0,6 0,3 0,2 0,6
Таиланд 6,2 4,5 4,5 5,0 2,8 4,5 4,9 2,6 4,2 –2,1 –0,8 –1,3
Филиппины 6,2 5,0 5,0 5,4 6,0 7,6 6,7 5,0 1,9 2,4 2,4 1,7
Малайзия 7,2 5,2 5,5 5,8 1,4 3,0 3,8 2,7 12,6 15,2 15,6 15,7

Новые индустриальные 
страны Азии 5,9 4,5 4,9 4,4 2,4 2,2 2,2 2,2 7,0 6,0 5,0 4,9 

Корея 4,7 4,0 5,0 4,3 3,6 2,7 2,5 2,7 4,1 2,1 0,4 0,3
Тайвань, провинция Китая 6,1 4,1 4,0 4,2 1,6 2,3 1,7 1,5 5,7 4,7 5,8 5,9
Гонконг, САР 8,6 7,3 6,0 5,5 –0,4 0,9 2,3 2,5 9,5 11,4 8,7 7,8
Сингапур 8,7 6,4 6,9 4,5 1,7 0,5 1,8 1,7 24,5 28,5 28,5 27,3

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. 
3Включают развивающиеся страны Азии, новые индустриальные страны Азии и Монголию.
4Перечень стран, входящих в эту региональную группу, приведен в таблице F Статистического приложения.



Риски для региона на ближайший период в це-
лом уравновешены, хотя с некоторыми различия-
ми между странами, в зависимости от внешних и 
финансовых факторов уязвимости, с одной сторо-
ны, и от влияния роста в странах с развитой эконо-
микой на страны региона — с другой. Что касается 
возможных улучшений, существует возможность 
даже более быстрого по сравнению с прогнозом 
роста в Китае (если сохранятся наблюдающиеся в 
последнее время темпы) и в Индии. Повышение 
темпов роста в Китае привело бы ускорению рос-
та в других странах региона — но особенно в САР 
Гонконг, Индонезии, Корее, Филиппинах, Синга-
пуре и Таиланде — вследствие укрепления внутри-
региональных торговых связей (рис. 2.4). Риски 
ухудшения ситуации включают возможный инвес-
тиционный цикл чередующихся подъемов и спа-
дов в Китае и его воздействие на страны региона, 
повышение цен на нефть, усиление угрозы протек-
ционистских мер в странах с развитой экономикой, 
после того как переговоры Дохского раунда зашли 
в тупик, пандемию птичьего гриппа и замедление 
роста в странах с развитой экономикой, особенно 
в Японии и Соединенных Штатах. Эти две страны 
остаются пунктами назначения для значительной 
доли конечного экспорта продукции из стран реги-
она, и колебания их экономических циклов все еще 
в существенной степени сказываются на регионе, 
особенно на НИС. Кроме того, ожидаемые темпы 
роста в регионе могут снизиться в результате ужес-
точения денежно-кредитной политики с целью 
сдерживания инфляционного давления. Регион 
также был бы уязвим в случае ухудшения усло-
вий на международных финансовых рынках, хотя 
по сравнению с другими регионами и собствен-
ным прошлым большинство стран Азии с форми-
рующимся рынком сейчас, как представляется, в 
целом лучше готовo выдержать такое ухудшение. 
В особенности внешние факторы уязвимости зна-
чительно сократились по всему региону ввиду со-
храняющихся длительное время профицитов счета 
текущих операций и накопления значительных ре-
зервов за последние годы. 

Общий уровень инфляции повысился с рос-
том цен на нефть, но большинству стран пока 
удается сдерживать базовую инфляцию при весь-
ма небольших повышениях номинальных ставок 
интервенции, чему способствует укрепление ре-
альных курсов валют благодаря прочным внеш-
ним позициям. Вместе со снижением премий за 
валютный риск это способствовало сокраще-
нию разницы в реальных процентных ставках от-
носительно основных валют, и в целом низкие 
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     Источник: расчеты персонала МВФ.
       Не включая торговлю внутри групп стран НИС и АСЕАН-4.
       В случае НИС и АСЕАН-4, значения представляют медианы коэффициентов корреляции 
по всем странам группы.

Рисунок 2.4. Страны Азии с формирующимся рынком: 
региональное воздействие быстрого экономического 
роста в Китае

Высокие набранные темпы роста в странах Азии с формирующимся рынком во многом 
объясняются активным ростом в Китае (ввиду его все более значительной роли 
во внутрирегиональной торговле) и в Индии. Тем не менее, колебания темпов роста 
в странах с развитой экономикой все еще оказывают существенное влияние 
на колебания в регионе, поскольку рынки в этих странах остаются важными 
направлениями для экспорта готовой продукции из стран региона.
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реальные процентные ставки во всем регионе 
поддерживают уровень внутреннего спроса. Од-
нако для противодействия рискам роста инфля-
ции директивным органам в регионе, возможно, 
нужно будет реагировать на повышение процент-
ных ставок в регионах основных валют — осо-
бенно в Японии — и более сложные условия на 
международных финансовых рынках, что может 
иметь некоторые неблагоприятные последствия 
для экономического роста. В Индии повысился 
уровень инфляции в связи с ростом цен на нефть 
и высоким внутренним спросом. В последние ме-
сяцы Резервный банк Индии повысил процент-
ные ставки, но может потребоваться дальнейшее 
ужесточение денежно-кредитной политики, что-
бы сдержать инфляционное давление.

В условиях быстрого роста внутреннего спроса 
во многих странах и высоких цен на нефть ожи-
дается снижение профицита регионального счета 
текущих операций приблизительно на !/2 процент-
ного пункта до примерно 4!/4 процентов ВВП в 
2006–2007 годах. Внутри региона показатели сче-
та текущих операций значительно различаются. 
В Корее, Филиппинах, и в последнее время Индо-
незии профициты счета текущих операций со-
кратились, тогда как в Таиланде и Индии вновь 
возник дефицит. Во всех этих странах за послед-
ние два года обменные курсы стали более гиб-
кими, часто в контексте использования систем 
денежно-кредитной политики с таргетированием 
инфляции, тогда как внутренний спрос стал иг-
рать более заметную роль в росте объема произ-
водства. Тем не менее, во многих странах частные 
инвестиции остаются на относительно низком 
уровне, и на данном этапе особенно важны ре-
формы, направленные на совершенствование ус-
ловий для предпринимательской деятельности. В 
числе первоочередных задач — меры по углубле-
нию и интеграции рынков капитала в регионе и 
шаги по уменьшению бремени регулирования. 

В Китае, напротив, профицит счета текущих 
операций в 2005 году и первой половине 2006 го-
да продолжал расти и в настоящее время составля-
ет примерно 70 процентов общего регионального 
профицита, равного приблизительно 260 млрд дол-
ларов США (в годовом исчислении). Повышение 
профицита Китая отчасти объясняется структур-
ными факторами, включая увеличение мощностей 
в отраслях, производящих заменители импорта, 
но одной из причин был также продолжающий-
ся исключительно быстрый рост экспорта. Хотя 
в последние месяцы отмечается некоторая огра-
ниченная гибкость обменного курса юаня, в су-

ществующих обстоятельствах — при крупном и 
растущем профиците счета текущих операций 
и продолжающихся значительных притоках ка-
питала — более значительное повышение курса 
валюты помогло бы сократить профицит счета те-
кущих операций и усилить контроль центрально-
го банка над внутренними денежно-кредитными 
условиями. Текущая политика центрального бан-
ка, направленная на ограничение колебаний курса 
юаня к доллару США, весьма затрудняет эффек-
тивное управление ликвидностью, а прямые меры 
денежно-кредитного контроля не были достаточ-
ными для сдерживания быстрого роста креди-
та. Этот рост кредита является одной из причин 
обеспокоенности относительно возможного цик-
ла подъемов и спадов инвестиций, поскольку те-
кущий исключительно быстрый рост инвестиций 
мог бы привести к избыточным мощностям, сни-
жению прибылей и проблемам балансов активов 
и пассивов в корпоративном и финансовом секто-
рах. Переход к большей гибкости обменного курса 
должен подкрепляться продолжением проводимых 
в настоящее время реформ финансового сектора, 
которые носят дополняющий характер и помогут 
экономике адаптироваться к более значительным 
изменениям процентных ставок и обменного кур-
са. Укрепление обменного курса также повыси-
ло бы покупательную способность населения, что 
стимулировало бы потребление в сочетании с ре-
формами пенсионной системы, здравоохранения и 
образования, а также финансового сектора6. 

Директивным органам стран региона следует вос-
пользоваться в целом благоприятными перспекти-
вами роста для проведения структурных реформ, 
направленных на обеспечение устойчивости бюдже-
та и сокращение факторов уязвимости. В странах с 
высокими уровнями государственного долга и/или 
бюджетного дефицита (в частности Индии, Пакис-
тане и Филиппинах), необходимо поставить бюджет 
на устойчивую среднесрочную основу. В Филип-
пинах и в меньшей степени в Индонезии структу-
ра государственного долга сопряжена с валютными 
рисками, и дальнейшая бюджетная консолидация 
и улучшение структуры этого долга способствова-
ли бы снижению уязвимости в случае перемены на-
строений глобальных инвесторов и укрепили бы 
доверие к денежно-кредитной политике. В Индии 

6 См. доказательства более низкого по сравнению с 
ожиданиями потребления в Китае наряду с контрольной 
оценкой на основе стандартных детерминантов в главе 5 
сентябрьского выпуска 2006 года «Перспектив развития 
региональной экономики» МВФ для Азиатско-Тихоокеанс-
кого региона.



возникло сильное давление на расходы, ограничива-
ющее возможность проведения бюджетной стаби-
лизации в 2006/2007 финансовом году после более 
значительной консолидации в последние годы. По-
скольку уровни дефицита и долга сектора государст-
венного управления все еще высоки, несомненно, 
существует потребность в дальнейшей консолида-
ции на уровне как центрального правительства, так 
и органов управления штатов, в том числе посредст-
вом мер, направленных на расширение налоговой 
базы и сокращение субсидий. 

 Страны Азии уже в течение длительного пери-
ода имеют впечатляющие темпы роста. В главе 3 
(«Страны Азии на подъеме: характерные особен-
ности экономического развития и роста») анали-
зируется этот опыт и рассматриваются выводы для 
экономической политики. Исходя из опыта стран 
Азии с быстро растущей экономикой на различ-
ных этапах процесса ликвидации отставания от 
развитых стран в главе делается вывод о том, что 
директивным органам необходимо решить ряд 
сложных задач, чтобы обеспечить поддержание 
высоких темпов роста в регионе. Во-первых, ша-
ги по содействию открытости торговли, широко-
му доступу к образованию, развитию финансового 
сектора и стимулированию предпринимательства 
(такие как сокращение издержек на создание пред-

приятий) будут иметь большое значение для обес-
печения дальнейшего перераспределения ресурсов 
из сельского хозяйства в промышленность и сферу 
услуг. Во-вторых, росту производительности в сфе-
ре услуг способствовали бы меры по расширению 
доступа на рынки и конкуренции. В-третьих, стра-
ны Азии, добившиеся наименьших успехов в на-
верстывании отставания, могут извлечь уроки из 
опыта других стран региона, включая важную роль 
качества институтов, развития финансовой систе-
мы, делового климата и открытости для торговли в 
создании благоприятных условий для накопления 
капитала и роста производительности. 

Латинская Америка: дальнейшие меры 
по повышению устойчивости

Экономический рост в Латинской Америке 
набрал силу в первой половине текущего года — 
при текущих темпах региональный ВВП воз-
растет на 4!/4 процента в 2006 году в целом и 
43/4 процента в 2007 году (таблица 2.4). Кроме то-
го, уровень инфляции в основном оставался по-
ниженным благодаря пользующимся доверием 
режимам денежно-кредитной политики в боль-
шинстве крупных стран региона. Внешнеэконо-

Таблица 2.4.  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
 __________________________ __________________________ ____________________________

 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Западное полушарие 5,7 4,3 4,8 4,2 6,5 6,3 5,6 5,2 0,9 1,4 1,2 1,0

Меркосур3 6,0 4,2 4,8 4,5 5,7 7,1 6,2 5,6 1,9 1,7 0,7 0,5
Аргентина 9,0 9,2 8,0 6,0 4,4 9,6 12,3 11,4 2,2 1,9 1,0 0,6
Бразилия 4,9 2,3 3,6 4,0 6,6 6,9 4,5 4,1 1,9 1,8 0,6 0,4
Чили 6,2 6,3 5,2 5,5 1,1 3,1 3,5 3,1 1,7 0,6 1,8 0,9
Уругвай 11,8 6,6 4,6 4,2 9,2 4,7 5,9 4,3 0,3 –0,5 –4,3 –3,2

Андский регион 8,0 6,3 5,7 4,1 8,4 6,4 5,7 6,1 4,0 6,6 7,0 6,7
Колумбия 4,8 5,1 4,8 4,0 5,9 5,0 4,7 4,2 –1,0 –1,6 –1,2 –1,7
Эквадор 7,9 4,7 4,4 3,2 2,7 2,1 3,2 3,0 –0,9 –0,3 4,4 3,7
Перу 5,2 6,4 6,0 5,0 3,7 1.6 2.4 2.5 — 1.3 0.7 0.2
Венесуэла 17.9 9.3 7.5 3.7 21.7 15.9 12.1 15.4 12.5 19,1 17,5 17,6

Мексика, Центральная Америка 
и Карибский бассейн 4,0 3,5 4,3 3,8 7,0 4,9 4,5 4,0 –1,4 –1,0 –0,5 –0,8

Мексика 4,2 3,0 4,0 3,5 4,7 4,0 3,5 3,3 –1,0 –0,6 –0,1 –0,2
Центральная Америка3 3,9 4,3 4,8 4,4 7,4 8,4 7,4 6,3 –6,3 –5,5 –5,2 –5,1
Карибский бассейн3 2,6 6,1 5,6 4,8 26,5 6,7 8,3 5,8 1,2 0,8 0,9 –1,8

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. Изменения ИПЦ приведены как изменения с декабря по декабрь за 2004, 2005, 2006 и 
2007 годы, соответственно, по Бразилии (7,6; 5,7; 3,8 и 4,5); Мексике (5,2; 3,3; 3,2 и 3,0); Перу (3,5; 1,5; 2,5 и 2,5) и Уругваю (7,6; 6,5; 5,5 и 4,9).

2В процентах ВВП.
3Перечень стран, входящих в эту региональную группу, приведен в таблице F Статистического приложения.
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мические показатели по-прежнему опираются на 
высокие экспортные цены на основные биржевые 
товары, однако главной движущей силой эконо-
мического роста стал внутренний спрос. При-
ближение инфляции к целевым уровням создало 
возможности для либерализации ранее жесткой 
денежно-кредитной политики в Бразилии и Мек-
сике, что способствовало ускорению роста в обеих 
странах. В быстро растущей экономике Аргенти-
ны денежно-кредитная политика постепенно ужес-
точается в ответ на инфляцию, выражающуюся 
двузначными цифрами, но остается адаптивной. 
В то же время по всему региону повысились уров-
ни государственных расходов вследствие продол-
жающегося динамичного роста доходов, особенно 
в Венесуэле. Отмечаются также признаки подъема 
частных инвестиций, чему способствуют повыше-
ние уверенности, снижение процентных ставок и 
весьма быстрый рост банковских кредитов, хотя 
нормы инвестирования по-прежнему намного ни-
же, чем в странах Азии с формирующимся рын-
ком. Вместе с тем, политическая неопределенность 
все еще вызывает обеспокоенность, отчасти ввиду 
сомнений в способности правительств в ряде стран 
воздерживаться от принятия популистских мер.

Нестабильность на глобальных финансовых 
рынках в мае–июне 2006 года первоначально при-
вела к снижению курсов акций и валютных курсов 
стран Латинской Америки, особенно на наиболее 
ликвидных рынках (например, в Бразилии) или 
рынках, где ранее произошел значительный рост 
цен (например, рынок колумбийских акций). 
Однако за прошедший период рынки восстанови-
ли значительную часть утраченных позиций, и, как 
представляется, динамика роста Латинской Аме-
рики не претерпела существенных изменений. Эта 
стойкость, по-видимому, отчасти отражает сни-
жение уязвимости экономики, включая возник-
новение профицитов счета текущих операций, 
повышение уровней резервов и улучшение бюд-
жетной ситуации в странах региона. Тем не менее, 
недавняя напряженность на рынках по служила 
своевременным напоминанием о том, что глобаль-
ные условия, вероятно, со временем станут менее 
благоприятны для стран с формирующимся рын-
ком ввиду повышения процентных ставок, замед-
ления роста цен на ненефтяные биржевые товары 
и снижения интереса к более рискованным ак-
тивам. Ввиду этих перспектив возникает вопрос 
о том, что еще могут сделать страны Латинской 
Америки, чтобы подготовиться к еще более труд-
ным условиям в будущем. 

В основе эффективной системы для решения 
этой задачи должна лежать дисциплинированная 
налогово-бюджетная политика. Использование 
циклического повышения доходов для увеличе-
ния первичного профицита в благоприятные пе-
риоды помогает снизить долг государственного 
сектора и создать более прочную основу, позволя-
ющую впо следствии переживать трудные периоды. 
Сдерживание роста бюджетных расходов также да-
ет больше возможностей для смягчения денежно-
кредитной политики, тем самым снижая стимулы 
для потенциально дестабилизирующих прито-
ков капитала и поощряя частные инвестиции. Чи-
ли показала, каких результатов можно добиться: 
ее бюджетный профицит, вероятно, возрастет до 
6 процентов ВВП в 2006 году в соответствии с ус-
тановками принятой страной системы на основе 
правил, предусматривающей сокращение государст-
венного долга до низких уровней и направление 
значительной части доходов от медной промыш-
ленности в офшорный стабилизационный фонд. 
Кроме того, эффективная бюджетная стерилиза-
ция последствий быстрого роста экспорта помог-
ла сдержать повышение курса чилийского песо, не 
прибегая к интервенциям на валютном рынке в ус-
ловиях быстрого роста доходов, связанных с медью. 

В целом в странах Латинской Америки пер-
вичные профициты значительно возросли в хо-
де текущего циклического подъема благодаря 
быстрому росту доходов, но в последние два года 
наблюдаются признаки ускорения роста государст-
венных расходов в отличие от политики более 
жесткого ограничения расходов, проводившей-
ся в 2003–2004 годах (рис. 2.5 и вставка 2.1). Повы-
шение расходов на инфраструктуру и социальные 
приоритеты могло бы принести долгосрочные ди-
виденды, но существуют опасения того, что не все 
дополнительные расходы распределяются доста-
точно адресно — как в странах-экспортерах, так и 
в импортерах нефти — и может быть трудно вер-
нуться к исходным уровням расходов, если эконо-
мические условия в мире станут более сложными. 
Кроме того, уровни государственного долга, хотя 
и снижаются, все еще остаются высокими (более 
50 процентов ВВП во многих странах Латинской 
Америки, показанных на рис. 2.5), ограничивая 
возможности для контрциклических мер в случае 
ослабления роста в будущем.

В условиях крупных притоков иностранной ва-
люты за последние два года многие страны Латин-
ской Америки допустили укрепление обменных 
курсов, проводя некоторый объем интервенций 
в противовес повышательному давлению на об-



менный курс и используя валютные поступления 
для накопления международных резервов и фи-
нансирования операций с долгом. В ряде стран 
обменные курсы значительно повысились отно-
сительно низких уровней 2002 года, но показатели 
реального эффективного обменного курса все еще 
в целом соответствуют долгосрочным средним 
уровням. Бразилия и Колумбия особенно актив-
но проводят погашение внешнего долга и коррек-
тировку структуры обязательств государственного 
сектора с уменьшением доли долга, выраженно-
го в долларах; в чистом выражении Бразилия к на-
стоящему времени устранила открытые позиции в 
долларах в балансе своего государственного секто-
ра. Как следствие, факторы уязвимости баланса го-
сударственного сектора значительно сократились 
по всему региону, хотя еще полностью не завер-
шен переход на долгосрочный долг в националь-
ной валюте с фиксированными ставками.

Говоря о перспективах, более трудные условия на 
рынках в последнее время напоминают о важнос-
ти достаточной степени гибкости обменных курсов 
в обоих направлениях. При более стабильных усло-
виях на глобальных финансовых рынках могут во-
зобновиться значительные притоки иностранной 
валюты. Длительные стерилизуемые интервенции 
повлекли бы за собой большие квазибюджетные 
издержки — в большей степени, чем в Азии, где 
процентные ставки в целом ниже. Более того, чрез-
мерное ограничение колебаний обменного курса в 
условиях валютных притоков может лишить участ-
ников рынка стимулов к надлежащему управлению 
риском и привести к мягким денежно-кредитным 
условиям — это может быть проблемой для Арген-
тины, например, где использование регулятивных 
контрмер необходимо подкреплять ужесточени-
ем макроэкономической политики для сдержи-
вания инфляции. В таких обстоятельствах может 
быть трудно избежать некоторого дальнейшего по-
вышения реального обменного курса, хотя воздей-
ствие на конкурентоспособность можно смягчить 
посредством более широких структурных реформ 
в целях сокращения внутренних издержек и улуч-
шения делового климата. В более неспокойной 
ситуации — примером которой может служить 
массовая продажа активов в мае 2006 года — стра-
нам необходимо будет допускать снижение курсов 
соответственно рыночной конъюнктуре, в основ-
ном ограничивая интервенции объемом, который 
может помочь стабилизировать неупорядоченные 
условия на рынках, и при необходимости ужесто-
чая денежно-кредитную политику для достижения 
целей в отношении инфляции.
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   Источник: расчеты персонала МВФ.
      Венесуэла, Мексика, Чили и Эквадор.
     Аргентина, Боливия, Бразилия, Гватемала, Гондурас, Колумбия, Коста-Рика, 
Никарагуа, Панама, Парагвай, Перу, Сальвадор и Уругвай.
     Болгария, Венгрия, Латвия, Литва, Польша, Румыния, Словацкая Республика, 
Словения, Турция, Чешская Республика и Эстония.
     САР Гонконг, Индия, Индонезия, Китай, Корея, Малайзия, Пакистан, Сингапур, 
Таиланд, Тайвань, провинция Китая, и Филиппины.
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Рисунок 2.5. Латинская Америка: на пути 
к бюджетной устойчивости
(Невзвешенные средние значения; изменение в процентах ВВП)

Страны Латинской Америки значительно улучшили свои первичные сальдо за последние 

годы, чему способствовал быстрый рост доходов. Однако первичные расходы резко 

возросли за последние два года после периода сдерживания их роста. Отношения 

государственного долга к ВВП снизились, но остаются высокими в ряде стран.
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Бюджетные показатели во многих странах с 
формирующимся рынком  существенно улучши-
лись за последние годы. Среднее общее бюджетное 
сальдо 37 крупнейших стран с формирующимся 
рынком улучшилось почти на 3 процента ВВП с 
2002 по 2005 год (см. первый рисунок), а уровень 
государственного долга существенно снизился, 
хотя все еще превышает 50 процентов ВВП почти 
в половине этих стран. За этими средними циф-
рами скрываются еще более успешные результаты 
некоторых регионов и стран (хотя, разумеется, в 
некоторых других регионах и странах показате-
ли были намного менее выдающимися). Тем не 
менее, это улучшение может иметь значительные 
последствия для экономики и финансовых рын-
ков, в зависимости от того, отражает оно устой-
чивый тренд или же это преходящее явление, и 
показатели вновь ухудшатся, когда для этих стран 
настанут более трудные времена. Иными словами, 
принципиальный вопрос состоит в следующем: в 
какой степени это улучшение определяется струк-
турными или циклическими факторами? 

Несомненно, бюджетные позиции стран 
с формирующимся рынком претерпели ряд 
существенных структурных улучшений. Благо-
даря совершенствованию базовых  бюджетных 
институтов, более действенному управлению 
расходами, повышению прозрачности и более 
четкому разделению ответственности в бюд-
жетной сфере,  правительства многих стран 
смогли сдержать рост расходов, несмотря на 
динамичный рост доходов и легкий доступ к 
рынкам капитала, отступив от проциклическо-
го поведения, характерного для предыдущих 
экономических подъемов. Это проявляется 
в снижении среднего отношения первичных 
расходов к ВВП в Латинской Америке и Азии, 
хотя в европейских странах с формирующимся 
рынком имел место параллельный рост доходов 
и первичных расходов1. В среднем в странах с 
формирующимся рынком коэффициент пер-
вичных расходов в 2005 году был не выше, чем 
в 2002 году, до начала быстрого роста доходов 
(см. первый рисунок), хотя в некоторых стра-
нах в 2005 и 2006 годах наблюдается тенденция 
к смягчению ограничений на расходы. 

Во-вторых, ряд стран с формирующимся 
рынком снизил затраты на финансирование 

Примечание. Авторами настоящей вставки являются 
Дэвид Хонер и Манмохан С. Кумар.

1Государственные доходы в европейских странах 
с формирующимся рынком включают гранты от Евро-
пейского союза.

путем реструктуризации долга и в целом обос-
нованной экономической политики. Более 
действенные меры экономической политики 
помогли ускорить интеграцию стран в глобаль-
ные финансовые рынки, что еще более снизило 

Вставка 2.1. Улучшение бюджетных показателей в странах с формирующимся рынком — 
циклическое или структурное явление?
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издержки заимствования средств. Например, 
тот факт, что благодаря повышению кредит-
ного рейтинга институциональные инвесторы 
в основных промышленно развитых странах 
— особенно пенсионные фонды — начали 
систематически вкладывать средства в финан-
совые инструменты стран с формирующимся 
рынком, породил ожидания более стабильных 
потоков капитала. В свою очередь, это приве-
ло к дополнительному уменьшению премий 
за риск по активам стран с формирующимся 
рынком и снижению процентных издержек.

Тем не менее, улучшение состояния государст-
венных финансов стран с формирующимся 
рынком, по-видимому, отчасти отражало бла-
гоприятные циклические факторы. Динамич-
ный рост ВВП и стремительное повышение 
цен на биржевые товары привели к увели-
чению государственных доходов во многих 
странах (в среднем на 2 процентных пункта 
ВВП с 2002 по 2005 год). Учитывая стабильное 
отношение расходов к ВВП, улучшение сред-
него первичного сальдо по существу объясня-
ется повышением доходов. Такоe повышение 
доходов, однако, имеет важную циклическую 
составляющую, которая трудно поддается ко-
личественному определению, но, вероятно, в 
значительной мере объясняет быстрый рост 
доходов. Например, доходы повысились в сред-
нем на полных 6 процентов ВВП в пяти из 
37 стран выборки, которые в основном экспор-
тируют биржевые товары2. Быстрый рост ВВП 
также благоприятно сказался на коэффициенте 
государственного долга. За прошедшие четыре 
года экономический рост привел к уменьшению 
этого коэффициента в среднем приблизительно 
на 7 процентов ВВП, тогда как уменьшение за 
счет первичного сальдо составило всего при-
мерно 1 процент ВВП (второй рисунок).

Улучшению бюджетных показателей также 
способствовали благоприятные глобальные фи-
нансовые условия в последние годы. Мировые 
процентные ставки остаются очень низкими, 
а высокая ликвидность и стремление к повы-
шению доходности способствовали снижению 
спредов доходности (см., например, МВФ (2004)). 
Кроме того, валюты многих стран с форми-
рующимся рынком существенно укрепились 
относительно доллара и других валют, в которых 
выражена основная часть их долга, особенно в 

2Если исключить страны, в основном экспортирую-
щие биржевые товары, эти результаты существенно не 
изменятся: в этом случае среднее первичное сальдо было 
бы приблизительно на 0,7 процента ВВП хуже в 2004 и 
2005 годах. 

2005 году. Факторы процентных ставок и обмен-
ных курсов способствовали сокращению расхо-
дов на выплату процентов в 2002–2005 годах и 
улучшению общего бюджетного сальдо (Hauner 
and Kumar, 2005). Это особенно заметно в стра-
нах Европы с формирующимся рынком, которые 
выиграли не только от благоприятных глобаль-
ных условий, но и от сближения процентных 
ставок в процессе присоединения к ЕС. 

Существует риск того, что неблагоприятное 
изменение циклических условий и внешней фи-
нансовой ситуации может привести к ухудше-
нию бюджетных позиций. При этом наиболее 
уязвимые страны могут пострадать в наиболь-
шей степени, поскольку они, как правило, 
получили наибольшие выгоды от повышения 
склонности инвесторов к риску. Поэтому важ-
но, чтобы страны с формирующимся рынком, 
особенно страны, которым присущи наиболее 
значительные базовые факторы уязвимости, 
продолжали проводить дисциплинированную 
налогово-бюджетную политику, с тем чтобы из-
влечь максимальную пользу из сохраняющихся 
благоприятных глобальных условий.
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В долгосрочной перспективе перед Латинской 
Америкой по-прежнему стоит задача раскрыть не-
сомненный потенциал экономического роста ре-
гиона. Несмотря на недавнее повышение темпов 
экономического роста, регион Латинской Амери-
ки в последние годы неизменно характеризуется 
самым медленным ростом среди стран с форми-
рующимся рынком и развивающихся стран. Эти 
показатели роста и медленный прогресс в сокра-
щении бедности вызывают разочарование населе-
ния. Дальнейшее усиление макроэкономической 
политики и сокращение факторов уязвимости ба-
лансов должны помочь заложить основу для более 
долговременного роста, чем в прошлом, но повы-
шение темпов роста и более весомые успехи в до-
стижении социальных целей, вероятно, зависят от 
расширения рыночных реформ в сочетании с ша-
гами, обеспечивающими доступ широких слоев 
населения к результатам экономического роста7. 
Большинство стран Латинской Америки добилось 
значительных результатов в проведении реформ в 
период до 1990-х годов включительно, но к концу 
десятилетия в условиях финансового кризиса тем-
пы реформ замедлились. В последнее время в не-
которых странах возобновилось движение вперед, 
но имели место отступления, включая шаги по 
частичному аннулированию приватизации и пен-
сионных реформ в ряде стран. В дальнейшем при-
оритетные задачи реформ включают преодоление 
негибкости бюджета с целью совершенствования 
адресного распределения государственных расхо-
дов (включая, в частности, на инфраструктуру и 
социальные программы для поддержки малоиму-
щих); реформы, стимулирующие углубление фи-
нансового посредничества; меры по повышению 
открытости экономики (в этой области Латинская 
Америка все еще отстает от других регионов); ре-
формы рынка труда в целях более гибкого реаги-
рования на новые возможности и стимулирования 
роста занятости в официальном секторе и рефор-
мы, призванные совершенствовать управление и 
условия для предпринимательской деятельности.

Важным вопросом для стран региона являют-
ся основы экономической политики в отношении 
производства нефти и газа. Латинская Америка об-
ладает вторыми по величине в мире нефтегазо-
выми запасами, но в большинстве случаев страны 
региона не отреагировали на повышение междуна-
родных цен с 2004 года увеличением производства 

7 Хорошие последние обзорные материалы по этому 
вопросу приводятся в работе Zettelmeyer (вскоре будет 
опубликована).
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Рисунок 2.6. Латинская Америка: разные результаты 
в производстве нефти и газа

(Процентное изменение добычи за 2000–2005 годы относительно 
общей добычи в 2000 году)

   Источник: расчеты персонала МВФ.
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и инвестиций. Из положительных аспектов можно 
отметить, что долгосрочные инвестиции частич-
но принадлежащей государству компании Petrobras 
позволили Бразилии — третьему по объему про-
изводителю в регионе — достичь самообеспечен-
ности в 2006 году. Вместе с тем, в других странах, 
особенно в Мексике и Венесуэле, в производстве 
наблюдается медленный рост или застой, обуслов-
ленный недостаточными нормами инвестирования 
в прошлом и проблемами управления, которые 
только сейчас начинают решаться (рис. 2.6). В Мек-
сике недавно были увеличены инвестиции для про-
тиводействия падению добычи на крупнейшем 
нефтяном месторождении страны. Боливия смог-
ла быстро увеличить экспорт газа, открыв свой 
нефтегазовый сектор для частных компаний, но 
недавнее решение национализировать производ-
ство и повысить роялти усилило неопределенность 
и, возможно, поставило под угрозу перспективы 
новых инвестиций. Аналогичным образом, в Эква-
доре добыча нефти в частном секторе быстро воз-
росла в 2005 году после завершения строительства 
крупного трубопровода, но государственное про-
изводство сократилось, и дальнейшие перспективы 
теперь зависят от способности правительства улуч-
шить инвестиционный климат, привлечь новых 

частных инвесторов и укрепить управление в госу-
дарственном секторе. Главный вопрос здесь, скорее, 
не в том, предоставляются ли права на производст-
во и инвестиции частному или государственному 
сектору, а в том, сможет ли правительство создать 
стабильный и предсказуемый набор стимулов для 
производства и инвестиций и структуры управ-
ления, обеспечивающие прочную основу для ог-
ромного объема финансирования и долгосрочных 
горизонтов планирования, требуемых для крупных 
нефтегазовых проектов. 

Страны Европы с формирующимся рынком: 
управление рисками, связанными с широким 
использованием иностранных сбережений

В странах Европы с формирующимся рынком 
продолжается быстрый экономический подъем — 
темпы роста по региону составили примерно 5!/2 про-
цента в 2005 году (таблица 2.5). Главной движущей 
силой в целом был динамично растущий внутрен-
ний спрос, подкрепляемый увеличением чистых 
притоков капитала и ростом кредита. Интенсив-
ность роста различается между странами региона, 
отчасти в зависимости от уровня сил, обусловли-
вающих внутренний спрос, изменений обменных 

Таблица 2.5.  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
 __________________________ __________________________ ____________________________

 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Страны Европы с формирую-
щимся рынком 6,6 5,5 5,4 5,0 6,3 4,9 5,4 4,7 –5,7 –5,2 –5,7 –5,4

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

Страны Балтии 7,6 8,8 8,6 7,6 3,0 4,2 4,7 4,3 –10,4 –9,5 –10,5 –10,4
Эстония 7,8 9,8 9,5 8,0 3,0 4,1 4,6 3,8 –13,0 –11,0 –12,0 –11,7
Латвия 8,6 10,2 11,0 9,0 6,2 6,8 6,6 6,3 –12,9 –12,4 –14,0 –13,7
Литва 7,0 7,5 6,8 6,5 1,2 2,7 3,6 3,3 –7,7 –6,9 –7,5 –7,4

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

Южная и Юго-восточная 
Европа 6,8 4,4 5,3 5,4 8,7 7,0 6,9 4,7 –7,3 –8,8 –10,3 –10,4

Болгария 5,7 5,5 5,6 6,0 6,1 5,0 7,4 3,8 –5,8 –11,8 –12,4 –12,2
Хорватия 3,8 4,3 4,6 4,7 2,1 3,3 3,5 2,8 –5,4 –6,3 –6,8 –6,8
Мальта –1,5 2,5 1,6 1,8 2,7 2,5 2,9 2,8 –9,6 –13,1 –12,5 –12,0
Румыния 8,4 4,1 5,5 5,5 11,9 9,0 7,8 5,7 –8,5 –8,7 –10,9 –11,1

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.
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курсов и прогресса в преодолении структурной 
негибкости. Рост был особенно активным в стра-
нах Балтии и в Турции; рост также ускорился в 
Чешской Республике и Словацкой Республике. 
Темпы роста ниже в Венгрии, Польше и Словении, 
хотя в последнее время рост в Польше ускорился, 
чему способствовали повышение темпов роста эк-
спортных рынков, улучшение настроений инвес-
торов и улучшение ситуации на рынке труда. 

В перспективе ожидается продолжение быстро-
го роста в регионе в диапазоне 5–5!/2 процента в 
2006–2007 годах, поскольку предполагается, что со-
хранятся высокие темпы роста внутреннего спро-
са, и активизация подъема в зоне евро служит 
дополнительным внешним импульсом. Однако по 
сравнению с последним выпуском «Перспектив 
развития мировой экономики» ожидается сущест-
венно более медленный рост в Турции, где с июня 
процентные ставки интервенции были повышены 
на 425 базисных пункта для противодействия сни-
жению курса лиры и нарастающему инфляцион-
ному давлению, и в Венгрии в 2007 году ввиду 
значительной бюджетной консолидации, запла-
нированной на этот год. Это неблагоприятное 
воздействие на рост в регионе в целом приблизи-
тельно компенсируется улучшением перспектив 
роста Польши на ближайший период. По прогно-
зу, характерные для региона крупные дефициты 
счета текущих операций — относительно большие 
только в Чешской Республике, Польше и Словении 
дефициты — возрастут в 2006 году до 5,7 процен-
та ВВП по региону в целом и затем немного пони-
зятся в 2007 году. В отношении перспектив роста 
преобладают риски ухудшения ситуации, причем 
широкое использование иностранных сбереже-
ний странами региона является особенно значи-
тельным фактором уязвимости, если условия на 
международных финансовых рынках станут еще 
более сложными. 

При оценке таких рисков необходимо учиты-
вать, что в целом крупные дефициты счета те-
кущих операций региона отчасти отражают 
благоприятные инвестиционные возможности, 
связанные с недостатком капитала и низкими из-
держками на рабочую силу, в процессе вступления 
и интеграции стран в ЕС. В то же время (в различ-
ной степени в разных странах региона) эти де-
фициты также обусловлены быстрым ростом 
кредита и потребления, повышением цен активов, 
и в некоторых случаях значительным укреплени-
ем реальных обменных курсов, часто в контексте 
ограниченной гибкости номинальных обменных 
курсов. Такое сочетание может создавать внеш-
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   Источник: расчеты персонала МВФ.

      Чистый долг сектора государственного управления.     

Рисунок 2.7. Страны Европы с формирующимся рынком: 
быстрый рост и связанные с ним риски
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использования внешних сбережений регион уязвим в случае изменений условий 
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ние факторы уязвимости. В некоторых странах 
притоки были связаны не только с финансовы-
ми дисбалансами в частном секторе, но и со зна-
чительными бюджетными дисбалансами, прежде 
всего в Венгрии, в меньшей степени в Польше и 
Словацкой Республике. В области предложения од-
на из наиболее серьезных проблем состоит в том, 
что крупные чистые притоки капитала все чаще 
поступают в форме более изменчивых портфель-
ных и так называемых «прочих потоков», включая 
краткосрочный долг, а не ПИИ. Действительно, 
как отмечается во вставке 1.1, регион стал круп-
нейшим получателем чистых потоков кроме ПИИ 
среди всех стран с формирующимся рынком в 
2005 году (рис. 2.7). Крупная доля в «прочих пото-
ках», приходящаяся на кредитование, поступаю-
щее от банков стран с развитой экономикой в их 
филиалы, возможно, в некоторой степени смяг-
чает риски, хотя любое сокращение чистого фи-
нансирования все же потребовало бы проведения 
значительной корректировки во внешнем секторе. 

В этой ситуации директивные органы должны 
тщательно соотносить возможности роста, обес-
печиваемые иностранными сбережениями, с со-
ответствующими рисками. Хотя степень риска 
существенно различается между странами ввиду 
больших различий в таких факторах, как размер 
краткосрочного внешнего долга и объем резервов 
в месяцах импорта, снижение уязвимости являет-
ся общей приоритетной задачей, не в последнюю 
очередь по причине рисков возможных регио-
нальных вторичных эффектов, поскольку страны 
имеют аналогичные факторы уязвимости и общих 
кредиторов. Набор мер политики для достижения 
этой цели зависит от обстоятельств конкретной 
страны, но, как правило, включает следующее. 

Бюджетная консолидация. В странах, испыты-
вающих проблемы с устойчивостью бюджета, 
требуется решительная бюджетная стабилиза-
ция для поддержания уверенности инвесторов 
и предотвращения неблагоприятной динамики 
государственного долга. Эта потребность явля-
ется наиболее острой в Венгрии, где дефицит, 
вероятно, достигнет 10 процентов ВВП в этом 
году. Власти страны планируют сократить дефи-
цит приблизительно на 4 процентных пункта 
ВВП в 2007 году, однако предлагаемые меры 
может быть трудно осуществить ввиду слож-
ностей правового и административного харак-
тера, и поскольку они в основном базируются 
на налогах, пакет мер консолидации может 
неблагоприятно повлиять на потенциальный 
экономический рост, а не только на совокупный 

•

спрос в ближайший период. В других странах 
некоторое ужесточение налогово-бюджетной 
политики, возможно, поможет уменьшить дав-
ление внутреннего спроса и его воздействие на 
внешние балансы и инфляцию. Это особенно 
актуально в тех случаях, когда фиксирован-
ный номинальный обменный курс ограничи-
вает возможные варианты денежно-кредитной 
политики (как в странах Балтии) или когда 
коэффициенты государственного долга все еще 
остаются высокими (как в Турции).
Адекватный пруденциальный надзор и системы 
регулирования. Нередко быстрый рост кредита в 
регионе отчасти отражает нормальное углубле-
ние финансового рынка по сравнению с низким 
стартовым уровнем. Вместе с тем, как отмеча-
ется в предыдущих выпусках «Перспектив раз-
вития мировой экономики», заметно возрос 
объем более рискованных форм кредита; в част-
ности, увеличились значительная доля банковс-
кого кредитования в иностранной валюте и доля 
кредитов, финансируемая посредством кратко-
срочных заимствований у иностранных банков. 
Органам регулирования необходимо добиваться 
того, чтобы финансовые системы были спо-
собны управлять валютными и процентными 
рисками, в том числе путем ужесточения норма-
тивных стандартов там, где это уместно. 
Ужесточение денежно-кредитной политики. 
Повышение процентных ставок должно быть 
первым оборонительным рубежом при усиле-
нии рисков инфляции из-за высокого внут-
реннего спроса или сильного воздействия, 
направленного на снижение обменного курса. 
Наглядной иллюстрацией этой задачи поли-
тики являются решительные меры, принятые 
центральным банком Турции в ответ на недав-
нее резкое снижение курса турецкой лиры 
(19 процентов в номинальном эффектив-
ном выражении с января по июнь этого года). 
Банк должен быть готов пойти на дальнейшее 
ужесточение политики, если поступающие 
данные будут указывать на неблагоприятные 
средне срочные перспективы инфляции. Инф-
ляционное давление было более умеренным 
в странах Центральной Европы, особенно в 
Чешской Республике и Польше, но в последнее 
время начало нарастать, в связи с чем неко-
торые центральные банки повысили ставки 
интервенции (в Чешской Республике, Венг-
рии и Словацкой Республике). Директивные 
органы должны быть готовы дополнительно 
ужесточить политику, если давление на цены 

•

•
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ного обменного курса в ответ на события, затра-
гивающие отдельную страну. В противном случае, 
если страны слишком рано откажутся от гибкости 
номинальных обменных курсов, такие корректи-
ровки могут потребовать изменения относитель-
ных цен посредством дефляции, что представляет 
особенно серьезную проблему в странах, уже име-
ющих крупный дефицит счета текущих операций, 
который впоследствии придется ликвидировать. 
В бюджетной сфере соблюдение соответствующе-
го Маастрихсткого критерия потребует поддержа-
ния дисциплины в бюджетной политике в ряде 
стран, особенно в Венгрии, но также в Польше и 
Словацкой Республике. Структурные реформы 
также имеют важнейшее значение для повышения 
гибкости экономики и улучшения перспектив со-
кращения разрыва в уровнях производительности 
со странами ЕС-15 для новых и будущих членов 
ЕС в регионе (см. Schadler and others (2006)). При-
оритеты экономической политики также различа-
ются между странами ввиду крупных различий в 
структурных режимах, но как правило включают 
следующие элементы. 

Повышение гибкости рынка труда. Уровни заня-
тости в регионе остаются низкими по сравне-
нию с другими странами с формирующимся 
рынком. Это отчасти обусловлено факторами 
переходного периода, такими как необычно 
быстрое сокращение существующих рабо-
чих мест, такие факторы постепенно исчезнут, 
однако низкие уровни занятости также связаны 
с элементами негибкости рынка труда, такими 
как обременительные ограничения на уволь-
нения и наем временных работников, отрица-
тельные бюджетные стимулы для предложения 
рабочей силы и спроса на нее и ограничения, 
сдерживающие региональную мобильность тру-
довых ресурсов (например, на рынке жилья). 
Институциональная реформа. Реформы в этой 
области призваны сократить издержки веде-
ния предпринимательской деятельности, уси-
лить конкуренцию на рынках, способствовать 
дальнейшему углублению финансового рынка и 
повысить эффективность деятельности органов 
государственного управления. 

Содружество Независимых Государств: 
управление крупными притоками 
иностранной валюты

Рост реального ВВП в Содружестве Независи-
мых Государств (СНГ) при текущих темпах дол-
жен достичь 7 процентов в 2006 году и затем 

•

•

усилится из-за продолжения быстрого роста, 
снижения обменных курсов или нарастания 
глобальных инфляционных тенденций. 
В некоторых новых государствах-членах ЕС, ко-

торые уже начали принимать меры для ограниче-
ния колебаний внешней стоимости своих валют 
требуемыми пределами в период перед введением 
евро, укрепление внешних позиций путем сниже-
ния внутреннего спроса также сделало бы обмен-
ные курсы менее уязвимыми в случае изменения 
уверенности инвесторов и смены направления 
потоков капитала8. Наиболее актуальная пробле-
ма состоит в том, что несмотря на успешную дез-
инфляцию, сближению показателей инфляции до 
уровня менее чем на 1,5 процентного пункта вы-
ше среднего в трех странах ЕС с самой низкой ин-
фляцией  препятствует сочетание ограниченной 
гибкости номинальных обменных курсов и дав-
ления в сторону повышения реального курса, ко-
торое имеет тенденцию подталкивать инфляцию 
выше среднего уровня в странах, являющихся ве-
дущими торговыми партнерами. Некоторых форм 
повышательного давления на реальный курс труд-
но избежать, поскольку они обусловлены так на-
зываемыми эффектами Балашши-Самуэльсона, 
вызываемыми быстрым ростом производитель-
ности в секторах внешнеторговых товаров, но они 
также отражают динамично растущий внутрен-
ний спрос и крупные притоки капитала, которые 
при отсутствии инструментов денежно-кредитной 
политики следует компенсировать в основном пу-
тем ужесточения налогово-бюджетной политики, 
хотя могут также потребоваться меры по сдержи-
ванию роста кредита.

В более общем плане, поскольку большинство 
стран в регионе намерено в среднесрочной перс-
пективе принять евро, директивным органам не-
обходимо должным образом подготовиться к 
утрате самостоятельности в денежно-кредитной 
политике и способности осуществлять внешние 
корректировки посредством изменений номиналь-

8 Страны Европы с формирующимся рынком, недавно 
принятые в ЕС, обязались ввести евро и в связи с этим 
проводить сближение c макроэкономической политикой 
других стран ЕС. Этот процесс наиболее продвинулся в пяти 
странах, которые присоединились к так называемому Евро-
пейскому механизму валютных курсов (МВК II) и начали 
ограничивать колебания внешней стоимости их валют 
относительно евро — Словении, Литве, Эстонии, Латвии 
и Словацкой Республике. Недавно было принято решение 
о вступлении Словении в зону евро с января 2007 года, а 
вступление Литвы было отложено, так как ее средний уро-
вень инфляции за 12-месячный период с апреля 2005 года по 
март 2006 года был немного выше соответствующего крите-
рия, и в 2006 году, как ожидается, возрастет еще больше.



должен снизиться до приблизительно 6!/2 процента 
в 2007 году (таблица 2.6). Регион по-прежнему по-
лучает выгоды от высоких цен на биржевые това-
ры и соответственно высоких экспортных доходов 
(рис. 2.8). В ряде стран внутренний спрос полу-
чил дополнительный импульс от значительных 
притоков частного капитала (Россия, Казахстан), 
официального финансирования (Грузия) и/или де-
нежных переводов (Армения, Грузия, Кыргызская 
Республика, Молдова, Таджикистан). Наблюдает-
ся новый подъем инвестиций, особенно в Рос-
сии, где ослабевает воздействие факторов, которые 
привели к снижению активности в 2004–2005 го-
дах, включая потрясения в банковском секторе и 
обусловленное налоговыми мерами снижение рен-
табельности нефтяного сектора. Краткосрочные 
перспективы роста в целом положительны, хо-
тя они все еще в значительной мере зависят от из-
менений цен на биржевые товары. В Украине в 
первой половине 2006 года рост существенно ус-
корился, но перспективы по-прежнему омрачены 
предполагаемым ухудшением условий торговли 
ввиду пересмотра цен на импортный газ из России 
и возможного снижения цен на экспортную сталь, 
а также сохраняющейся неопределенности в поли-
тической сфере9.  

Вместе с тем, благоприятные внешние условия 
поставили перед странами важные задачи в об-
ласти макроэкономического управления, которые 
необходимо решить в ближайшее время, чтобы 
улучшить более долгосрочные перспективы рос-
та. Высокие цены на биржевые товары смягчили 
краткосрочные ограничения в бюджетной поли-
тике, как прямо — за счет повышения доходов от 
налога на экспорт и прибыли государственных 
предприятий — так и косвенно в результате по-
вышения совокупного спроса и, таким образом, 
поступлений от налогов на потребление и доход. 
Во многих случаях директивные органы разум-
но использовали эти дополнительные средства, 
в том числе для выплаты государственного дол-
га и/или накопления валютных резервов. Одна-
ко в последнее время некоторые правительства 
провели крупные повышения пенсий и заработ-
ной платы (Азербайджан, Беларусь, Кыргызская 
Республика, Таджикистан), которые дополни-

9 В настоящее время цены российской энергетической 
компании «Газпром» составляют от 47 (Беларусь) до 160 (Мол-
дова) долларов США за тысячу кубометров природного газа. 
Для сравнения, для покупателей в Западной Европе действует 
цена 230 долларов США за тысячу кубометров. Ранее в этом 
году «Газпром» повысил экспортную цену для некоторых 
покупателей в СНГ и объявил о намерении привести цены 
в еще большее соответствие с «рыночной стоимостью».
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      Торговля товарами.
      Не включая внутрифирменные обязательства без фиксированного графика погашения 
и заранее определенной нормы прибыли.

Высокий уровень доходов от экспорта биржевых товаров и крупные притоки капитала 
стимулируют экономический рост, но в то же время усиливают инфляционное давление. 
В некоторых странах происходит быстрый рост внешнего долга частного сектора.

Рисунок 2.8. Содружество Независимых Государств: 
крупные притоки иностранной валюты создают 
сложные макроэкономические проблемы
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тельно стимулировали потребление и ослабили 
конкурентоспособность; эти меры будет труд-
но скорректировать, если цикл цен на биржевые 
товары пойдет на снижение. Директивным ор-
ганам не следует полагать, что все недавние повы-
шения доходов будут постоянными (см. главу 5). 
В странах, которые в состоянии смягчить налого-
во-бюджетную политику — например, Россия, где 
существуют возможности для некоторого увели-
чения государственных расходов без ущерба для 
устойчивости, а также Казахстан, — курс на уси-
ление налогово-бюджетной экспансии должен со-
провождаться активизацией застопорившихся 
реформ, с тем чтобы повышение расходов спо-
собствовало увеличению инвестиций и ускоре-
нию роста потенциального ВВП.

Трудные задачи стоят также перед денежно-
кредитной политикой. Хотя в последние месяцы 
темпы инфляции снизились, они по-прежне-
му остаются на уровне, выражаемом двузнач-
ными цифрами, или близкими к этому уровню, 
во многих странах, особенно в странах-экспор-
терах нефти. Необходимы дополнительные ре-
зультаты, но дезинфляция осложняется тем, что 

большинство центральных банков в регионе по-
прежнему уделяет основное внимание стабили-
зации номинального обменного курса к доллару 
США в условиях крупных профицитов по счету 
текущих операций и значительных притоков ка-
питала. Ввиду ограниченных возможностей для 
стерилизации покупок валюты из-за неразви-
тых внутренних рынков долговых обязательств 
рост денежной базы по-прежнему превышает 
уровень, совместимый с низкими, выражающи-
мися однозначными цифрами, темпами инфля-
ции. Опасность состоит в том, что инфляционное 
давление может закрепиться — в этом случае в 
будущем могут потребоваться дорогостоящие ме-
ры для нормализации инфляционной ситуации. 
Хотя досрочное погашение внешнего государс-
твенного долга или перечисления в офшорные 
нефтяные фонды (Азербайджан, Казахстан) мо-
гут содействовать снижению роста денежной ба-
зы,  наиболее эффективным способом снижения 
инфляции было бы  дальнейшее повышение но-
минального курса, и расширение тем самым воз-
можностей денежно-кредитного регулирования, 
направленного на дезинфляцию. В некоторых 

Таблица 2.6.  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
 __________________________ __________________________ _____________________________

 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Содружество Независимых 
Государств 8,4 6,5 6,8 6,5 10,3 12,3 9,6 9,3 8,1 8,8 10,1 9,4

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

Страны СНГ с низкими 
доходами  8,5 11,9 12,5 13,2 7,5 11,9 11,4 9,8 –7,0 1,7 10,2 21,1

Армения 10,1 13,9 7,5 6,0 7,0 0,6 3,0 3,0 –4,6 –3,3 –4,4 –4,6
Азербайджан 10,2 24,3 25,6 26,4 6,7 9,7 8,7 10,5 –29,8 1,3 26,0 44,8
Грузия 5,9 9,3 7,5 6,5 5,7 8,3 9,6 6,0 –8,4 –5,4 –9,9 –11,5
Кыргызская Республика 7,0 –0,6 5,0 5,5 4,1 4,3 5,7 4,5 –3,4 –8,1 –7,9 –7,7
Молдова 7,4 7,1 3,0 3,0 12,5 11,9 11,5 10,5 –2,0 –8,3 –10,5 –6,8
Таджикистан 10,6 6,7 8,0 6,0 7,1 7,1 7,8 5,0 –4,0 –3,4 –4,2 –4,8
Узбекистан 7,7 7,0 7,2 7,0 8,8 21,0 19,3 14,5 10,0 13,1 12,0 11,9

Для справки:  
Чистые экспортеры 

энергоносителей3 7,6 7,1 7,2 7,3 10,4 12,4 9,8 8,6 8,7 10,0 11,8 11,0
Чистые импортеры 

энергоносителей4 11,5 4,3 5,5 3,4 10,2 12,0 8,8 11,8 4,8 1,5 –2,4 –3,7

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



странах-импортерах энергоносителей инфляци-
онное давление может также возникнуть в свя-
зи с будущим пересмотром цен на импортное 
топливо и газ, в таком случае директивным ор-
ганам потребуется обеспечить, чтобы необходи-
мое возмещение возросших издержек не привело 
к увеличению базовой инфляции, зарплат и инф-
ляционных ожиданий. 

Бум цен на биржевые товары также осложнил 
проведение мер по диверсификации производства 
и экспорта с переходом от сырья на товары с бо-
лее высокой добавленной стоимостью. В последнее 
время инвестиции, привлекаемые высокими ожи-
даемыми доходами от экспорта — финансируемые 
как из внутренних, так и внешних источников, — 
часто сосредоточиваются в добывающих отраслях 
(Азербайджан, Туркменистан) или в сфере инфра-
структуры для транспортировки биржевых товаров 
(проекты нефте- и газопроводов в Армении, Азер-
байджане, Грузии, Казахстане). Кроме того, общий 
уровень инвестиций в регионе, несмотря на недав-
ний подъем, остается слишком низким — 21 про-
цент ВВП, — что ставит под сомнение устойчивость 
текущих темпов роста в среднесрочной перспек-
тиве. Чрезвычайно важно провести структурные 
реформы, направленные на улучшение инвести-
ционного климата, чтобы не допустить возник-
новения или обострения узких мест в области 
предложения. Повышение уровня инвестиций в 
странах, имеющих крупный профицит счета теку-
щих операций, — прежде всего России — также 
способствовало бы сокращению глобальных макро-
экономических дисбалансов.

Многие страны региона, особенно экспортеры 
топлива, имеют прочные внешние позиции. По 
региону в целом на 2006 год прогнозируется про-
фицит счета текущих операций в размере 10 про-
центов ВВП. Крупные профициты позволили в 
короткие сроки снизить общий уровень внешне-
го долга в странах-экспортерах нефти, особен-
но долга государственного сектора. Вместе с тем 
в ряде стран (включая Азербайджан, Казахстан 
и Россию) частный сектор в последние годы на-
копил значительные обязательства в иностран-
ной валюте (рис. 2.8), нередко при посредничестве 
банковской системы. Как следствие, повысилась 
уязвимость частного сектора в случае ужесточе-
ния условий внешнего финансирования. Показа-
тели устойчивости финансовой системы остаются 
в целом стабильными, но это отчасти объясняется 
благоприятными макроэкономическими услови-
ями. Укрепление пруденциальных норм и осу-
ществление надзора с учетом риска помогли бы 

снизить риски финансовой нестабильности в слу-
чае экономического спада, равно как и меры, ог-
раничивающие практику смягчения применения 
нормативов, и — в некоторых случаях — меры по 
поддержанию контроля за рисками, связанными с 
накоплением обязательств в иностранной валюте. 

Африка: продолжается быстрый рост, 
несмотря на высокие цены на нефть

Страны Африки к югу от Сахары в настоя-
щее время переживают наиболее значительный 
период устойчивого экономического роста с на-
чала 1970-х годов. В этом году в регионе ожидает-
ся рост 5,2 процента — третий год подряд темпы 
роста превышают 5 процентов — с повышени-
ем до 6,3 процента в 2007 году, когда увеличится 
добыча нефти в Нигерии и начнут эксплуатиро-
ваться новые месторождения нефти в Анголе и 
Экваториальной Гвинее (таблица 2.7). Страны-
экспортеры нефти внесли значительный вклад в 
эти высокие показатели. Прирост производства 
нефти в ряде стран и крупные выгоды от улучше-
ния условий торговли вследствие значительного 
повышения цен на нефть привели к увеличению 
объема внутренних доходов и расходов. Хотя рост 
в странах-импортерах нефти существенно отста-
ет от роста в экспортерах нефти, он вместе с тем 
является на удивление устойчивым, несмотря на 
повышение цен на нефть и отмену международ-
ных квот на торговлю текстилем, неблагоприятно 
сказавшуюся на положении ряда стран, особенно 
Лесото и Свазиленда. Эта устойчивость контрас-
тирует с предыдущими периодами высоких меж-
дународных цен на нефть, когда показатели роста 
в этих странах значительно ухудшились (исклю-
чение составляет период 1972–1974 годов, когда 
региональные условия торговли фактически улуч-
шились из-за одновременного бума цен на нетоп-
ливные биржевые товары, см. рис. 2.9 и работу 
Dudine and others, 2006). 

Почему же рост в странах-импортерах нефти 
проявил такую устойчивость при высоких ценах 
на нефть?

Повышение цен на нетопливные биржевые 
товары, несомненно, помогло смягчить воздейст-
вие повышения цен на нефть в некоторых — но 
не во всех — странах (вставка 2.2). Например, 
Замбия, Мозамбик и Южная Африка выиграли от 
повышения цен на металлы, а Бурунди, Сьерра-
Леоне, Руанда, Уганда и Эфиопия — от роста цен 
на кофе. С другой стороны, экспортеры хлопка 
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(Бенин, Буркина-Фасо, Мали и Того) и какао (Гана, 
Кот-д’Ивуар, Сан-Томе и Принсипи) испытали 
значительное ухудшение условий торговли.
Глобальные экономические условия были благо-
приятны, а региональный экспорт в целом рос 
высокими темпами. 
В последние годы увеличились притоки помощи 
и капитала в страны, пережившие ухудшение 
условий торговли, что помогло смягчить по-
следствия потери дохода (см. вставку 2.2). 
Укрепление основ внутренней экономичес-
кой политики помогло поддерживать эконо-
мическую активность, особенно инвестиции. 
Несмотря на воздействие повышения цен на 
нефть, инфляция в целом остается под надле-
жащим контролем, и бюджетные позиции лишь 
ненамного ухудшились. В сочетании с институ-
циональными преобразованиями, которые про-
изошли в ряде стран в последние годы — см. 
сентябрьский выпуск «Перспектив развития 
мировой экономики» 2005 года — это создало 
более благоприятный деловой климат, хотя 
издержки предпринимательской деятельности в 
Африке остаются высокими10. 
Тем не менее, хотя ожидается, что быстрый рост 

будет продолжаться, существует ряд рисков. Во-пер-
вых, если цены на нефть останутся на повышенном 
уровне, в будущем они могут оказывать более не-
гативное воздействие на рост, чем в недавнем про-
шлом, особенно если одновременно произойдет 
более резкое, чем ожидается, снижение цен на ненеф-
тяные биржевые товары (см. анализ перспектив 
в отношении цен на нетопливные биржевые то-
вары в главе 5). Во-вторых, показатели экспорта 
ухудшились бы в случае замедления глобального 
роста или — на фоне крупных глобальных дис-
балансов — значительного укрепления евро (что 
ослабило бы конкурентоспособность стран зоны 
франка КФА). В-третьих, страны, которые имеют 
растущий дефицит счета текущих операций и в 
большей степени зависят от потоков частного ка-
питала — такие как Южная Африка, — постра-
дают в случае ухудшения условий на глобальных 

10 Институциональное преобразование определяется как 
устойчивое повышение качества экономических институтов 
в стране. Качество институтов оценивается с использова-
нием общего индекса, состоящего из показателей, охва-
тывающих правовую структуру и права собственности, 
свободу международной торговли и регулирование кредита, 
трудовых отношений и предпринимательской деятельности 
(см. более подробную информацию в главе III сентябрь-
ского выпуска «Перспектив развития мировой экономики» 
2005 года). Важность надежных институтов для экономичес-
кого роста рассматривается в главе III апрельского выпуска 
«Перспектив развития мировой экономики» 2003 года.
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экспорта показан кумулятивный рост в период бума.

      Включает Кению, Кот-д‘Ивуар, Маврикий, Сенегал, Танзанию и Южную Африку.
Cato Institute.

      Включает Бенин, Ботсвану, Буркина-Фасо, Гану, Камерун, Кот-д‘Ивуар, Кению, Мали, 
Маврикий, Свазиленд, Сенегал, Танзанию, Того, Эфиопию и Южную Африку.
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Недавнее резкое повышение цен на нефть 
стало бременем для стран-импортеров нефти 
по всему миру, особенно стран с низкими дохо-
дами, которые с трудом могут себе позволить 
более высокие затраты на нефть. Вместе с тем, 
в отличие от предыдущих случаев повышения 
цен на нефть (1979–1980 и 1998–2000 годы), 
в условиях быстро растущего мирового спроса 
одновременно повышались цены на ряд других 
биржевых товаров, включая металлы и неко-
торые виды сельскохозяйственной продукции, 
экспортируемые странами с низкими доходами. 
В настоящей вставке рассматривается общее 
воздействие изменения цен биржевых товаров 
на страны Африки с низкими доходами, рас-
положенные к югу от Сахары. В частности, в 
ней поднимается вопрос о том, какие страны 
выиграли от изменения цен биржевых товаров, 
какие пострадали и в какой степени, и каково 
было воздействие на их экономический рост. 

Выигравшие и проигравшие

Цены на нефть повышались приблизительно 
на 25 процентов в год в реальном выражении в 
период 2002–2005 годов, но в то же время сущест-
венно повышались цены ряда других биржевых 
товаров, включая уран (38 процентов в год), медь 
(30 процентов), кофе (19 процентов), золото 
(10 процентов), алюминий и алмазы (порядка 
9 процентов). Цены других важных экспортных 

товаров, таких как чай, кофе, говядина и хлопок 
возрастали приблизительно на 3–5 процентов в год.

В чистом выражении страны Африки к югу 
от Сахары выиграли от этих изменений цен 
биржевых товаров (колонка 1 таблицы)1. Од-
нако этот совокупный показатель скрывает 
существенные различия динамики на уровне 
отдельных стран. Из 33 стран, по которым 
имеются дезагрегированные торговые данные 
в базе данных «World Integrated Trade Solution» 
(WITS), 13 стран испытали улучшение условий 
торговли, в среднем на 4,3 процента ВВП в год, 
а 20 стран пережили ухудшение условий тор-
говли, в среднем на 1,7 процента ВВП в год. В 
чистом выражении выиграли главным образом 
экспортеры нефти (Габон, Камерун, Нигерия и 
Судан); эта группа также включала экспортеров 
алмазов (Ботсвана), урана (Нигер), меди (Зам-
бия), алюминия (Мозамбик) и табака (Зимбаб-
ве). В наибольшей степени условия торговли 
ухудшились для всех чистых импортеров неф-
ти (Гана, Мадагаскар и Сенегал).

Воздействие на рост

Примечательной особенностью текущего 
цикла цен биржевых товаров является то об-

1 Дезагрегированные данные о торговле биржевыми 
товарами (имеющиеся в базе данных о торговле ООН 
WITS) по странам Африки к югу от Сахары. При расчете 
воздействия условий торговли принимается противо-
речащее фактам допущение, что в противном случае 
цены остались бы на уровне 2002 года, а чтобы выделить 
чистое влияние цен, изменения рассчитывались относи-
тельно объемов импорта и экспорта базисного периода.

Вставка 2.2. Резкие изменения цен на биржевые товары, экономический рост и финансирование 
в странах Африки к югу от Сахары

Шоки в области условий торговли биржевыми товарами и финансирование
(В процентах ВВП, если не указано иное)

     Суммарный показатель:
 Шок в Рост  Изменение   эффект условий
 области  реального   чистых потоков  торговли, изменение
 условий   ВВП Изменение   частного   чистой ОПР и потоки 
 торговли   (проценты) чистой ОПР капитала  частного капитала
 (1) (2) (3) (4) (5)

Среднее (33 страны)1 0,8 4,1 0,9 0,2 1,9

Средний положительный шок (13 стран) 4,3 3,2 0,2 –0,3 4,2

Средний отрицательный шок (20 стран)1 –1,7 4,2 1,7 0,6 0,6

Положительные шоки (верхняя треть) (11 стран) 5,1 3,2 0,2 –0,9 4,4

Промежуточные шоки (11 стран)1 –0,4 3,8 1,2 1,1 1,8

Отрицательные шоки (нижняя треть) (11 стран) –2,5 4,6 1,8 0,7 0,1

Источники: OECD-DAC; МВФ, «Перспективы развития мировой экономики». 
Примечание. Изменение помощи и чистых потоков частного капитала рассчитываются как разница между средними уровнями 2003–2005 годов 

и 2002 года. Чистые потоки частного капитала включают чистые ПИИ, чистые частные портфельные инвестиции и чистые прочие частные инвестиции. 
Чистая официальная помощь в целях развития (ОПР) включает облегчение бремени долга.

1Не включая Бурунди и Мозамбик.

Примечание. Авторами настоящей вставки являются 
Арвинд Субраманьян и Тьери Трессел.
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стоятельство, что практически во всех странах 
— даже в странах, переживающих ухудшение 
условий торговли, — сохраняются высокие 
темпы экономического роста2. Рост реального 
ВВП в 33 странах выборки составлял в среднем 
4,1 процента в 2003–2005 годах, причем страны, 
испытывающие чистое улучшение и ухудше-
ние условий торговли, имели в целом сходные 
темпы роста (медианные уровни 3,2 процента 
и 4,2 процента соответственно) (колонка 2)3. 
Это вызывает удивление, поскольку, при про-
чих равных условиях, обычно предполагается, 
что страны, в которых имеет место прирост 
реальных доходов, характеризуются более быст-
рым повышением совокупного спроса и, сле-
довательно, более высокими общими темпами 
экономического роста. Чтобы более детально 
представить эту ситуацию, на рисунке показана 
корреляция между этим воздействием условий 
торговли на доход и экономическим ростом 
для разных стран. Можно предположить, что 
эта корреляция является положительной, но в 
действительности график показывает удиви-
тельно слабую корреляцию. На дезагрегиро-
ванном уровне картина еще более озадачивает. 
Фактически корреляция в существенной степе-
ни отрицательна в случаях улучшения условий 
торговли и немного отрицательна в странах, 
испытывающих ухудшение условий торговли. 

Одно возможное объяснение тому, почему 
в странах, испытывающих ухудшение условий 
торговли, сохраняются хорошие показатели 
экономического роста, состоит в том, что миро-
вой рост остается устойчивым и поддерживает 
объемы экспорта всех стран, особенно стран, 
пострадавших от ухудшения условий торговли. 
За период 2003–2005 годов средний годовой 
прирост объемов экспорта стран, испытавших 
ухудшение условий торговли, составлял при-

2 Dudine and others (2006) и сентябрьский выпуск 
публикации МВФ «Sub-Saharan Africa Regional Economic 
Outlook» 2006 года.

3 Эти цифры роста расходятся с данными по агреги-
рованным показателям стран Африки к югу от Сахары, 
представленными в таблице 1.10, поскольку они охва-
тывают только 33 страны, по которым имеются данные 
WITS. Расчеты на основе данных ПРМЭ об условиях 
торговли (товарами), а не дезагрегированных данных 
WITS, дают несколько иной список стран, испытавших 
улучшение или ухудшение условий торговли, особенно 
поскольку WITS не включает данные по некоторым круп-
ным экспортерам нефти, в частности Анголе, Республике 
Конго и Чаду. Тем не менее, исходя также из данных 
ПРМЭ, показатели роста стран, испытавших ухудшение 
условий торговли, в основном аналогичны показателям 
стран, условия торговли для которых улучшились.

мерно 6,8 процента, по сравнению с прибли-
зительно 2,5 процента в странах, для которых 
условия торговли улучшились. Иными словами, 
эффекты объема торговли компенсировали 
эффекты цен, что способствовало поддержа-
нию общих темпов роста4.

Потребление и, соответственно, экономи-
ческий рост в странах, испытавших ухудшение 
условий торговли, могло подкрепляться посред-
ством потоков помощи и частного капитала, 
компенсирующих снижение дохода вследствие 
неблагоприятных изменений условий торговли. 

4 Другим возможным каналом поддержки спроса 
могут быть изменения реальных обменных курсов. 
Однако имеющиеся данные свидетельствуют о том, что 
в странах, испытавших ухудшение условий торговли, 
также произошло повышение реальных обменных 
курсов (в среднем приблизительно на 6 процентов), хотя 
в среднем на меньшую величину в этой группе, чем в 
странах, испытавших улучшение условий торговли.
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финансовых рынках. В-четвертых, пандемия пти-
чьего гриппа могла бы иметь очень серьезные по-
следствия для Африки ввиду относительно низкого 

уровня развития систем здравоохранения. Нако-
нец, политическая неопределенность и вооружен-
ные конфликты могут неблагоприятно сказаться 

Для стран Африки к югу от Сахары главным 
источником финансирования является по-
мощь. Укрепили ли потоки помощи положение 
стран, сталкивающихся с ухудшением условий 
торговли? В совокупности потоки помощи 
странам Африки к югу от Сахары увеличились 
с 2002 года, в среднем приблизительно на 1 про-
цент ВВП в год (колонка 3 в таблице). Кроме 
того, характеристики потоков помощи позво-
лили смягчить последствия для стран, пережи-
вающих чистое ухудшение условий торговли: 
потоки помощи в страны, испытавшие улуч-
шение условий торговли, возросли на неболь-
шую величину, тогда как страны, для которых 
условия торговли стали менее благоприятными, 
испытали намного больший прирост потоков 
помощи, в среднем почти на 2 процентных 
пункта ВВП. Потоки частного капитала также 
способствовали сглаживанию динамики по-
требления: в случае стран, испытавших ухудше-
ние условий торговли в чистом выражении, они 
росли на !/2 процентных пункта ВВП в год, что 
помогло дополнительно смягчить воздействие 
ценовых шоков (колонка 4)5. 

В целом, если сложить изменения пото-
ков помощи, потоков частного капитала и 
доходов от биржевых товаров, то в странах, 
испытавших улучшение условий торговли, 
внешние потоки увечились приблизительно на 
4,2 процента ВВП (колонка 5), но в странах, в 
которых условия торговли ухудшились, также 
имело место увеличение помощи в среднем на 
0,6 процента ВВП6. Отрицательная корреляция 
между потоками помощи и частного капита-
ла, с одной стороны, и изменениями условий 
торговли — с другой, иллюстрирует стабили-
зирующую роль первых (нижняя часть ри-
сунка). Это, возможно, было одним из важных 
факторов устойчивости роста даже в странах, 
переживших ухудшение условий торговли.

Наблюдаемую динамику роста можно также 
объяснить на основе характеристик сферы 

5 Потоки частного капитала включают ПИИ, порт-
фельные инвестиции и другие потоки частного капитала 
(включая торговые кредиты и банковские займы), но не 
частные трансферты, такие как денежные переводы.

6 Вместе с тем, девять стран испытали сокращение 
общего объема потоков (Буркина-Фасо, Камерун, Кот-
д’Ивуар, Лесото, Маврикий, Мозамбик, Сенегал, Того 
и Уганда).

производства, а именно различий в качестве 
управления. Средний балл по показателю ка-
чества управления, составляемому Всемирным 
банком, который оценивает принципы пра-
вового государства, в среднем ниже в случае 
стран, где условия торговли улучшились, по 
сравнению с теми, где они ухудшились, и это 
различие является статистически значимым7. 
Это не удивительно, поскольку во всем мире 
экспортеры биржевых товаров, как правило, 
имеют более низкие показатели качества ин-
ститутов. Наиболее наглядной иллюстрацией 
может служить Зимбабве, которая была в числе 
стран, испытавших наиболее значительные 
улучшения условий торговли, но при этом 
имела худшие показатели экономического 
роста (в среднем –6,9 процента) за рассмат-
риваемый период. Низкая корреляция между 
влиянием изменения цен биржевых товаров на 
доход и экономическим ростом согласуется с 
точкой зрения, что воздействие на общий рост 
в значительной степени зависит от более ши-
рокого институционального контекста. 

В заключение, приятной неожиданностью 
настоящего цикла цен биржевых товаров 
является то, что страны Африки к югу от Са-
хары, испытавшие чистое ухудшение условий 
торговли, сохранили в среднем высокие темпы 
роста, чему отчасти способствовали потоки 
помощи и частного капитала. Вместе с тем, 
экономика этих стран может подвергнуться 
испытанию на стойкость, если темпы роста 
цен нетопливных биржевых товаров станут 
более умеренными (такое предположение вы-
сказывается в главе 5), тогда как цены на нефть 
останутся высокими. Неясно также, будут 
ли страны, испытавшие значительное улуч-
шение условий торговли (главным образом 
экспортеры нефти), осмотрительно исполь-
зовать прибыль от биржевых товаров в целях 
совершенствования управления экономикой 
и государственного управления на долговре-
менной основе (например, Нигерия и некото-
рые другие производители нефти сберегают 
значительную и все возрастающую часть своих 
нефтяных доходов), или они вновь станут жер-
твами «проклятия нефти».

7 Использование других показателей качества инсти-
тутов дает аналогичные результаты.

АФРИКА: ПРОДОЛЖАЕТСЯ БЫСТРЫЙ РОСТ, НЕСМОТРЯ НА ВЫСОКИЕ ЦЕНЫ НА НЕФТЬ
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на перспективах в ряде стран (например, продол-
жающиеся беспорядки в дельте реки Нигер созда-
ют риск ухудшения показателей роста в Нигерии).

Улучшение показателей роста в странах Африки 
к югу от Сахары в последние годы весьма обнадежи-
вает, но все еще намного отстает от годовых темпов 
роста, составляющих 7 процентов, необходимых для 
достижения цели сокращения бедности к 2015 году 
вдвое в рамках Целей развития в Декларации тыся-
челетия (ЦРТ) (страны Африки к югу от Сахары от-
стают также от графика выполнения других ЦРТ). 
Важно, чтобы правительства в регионе продолжали 
проводить реформы, создающие условия для инвес-
тиций частного сектора — включая иностранные 
инвестиции, которые остаются низкими и в основ-
ном сконцентрированы в Нигерии и Южной Аф-
рике, — и повышения занятости. Такие реформы 

должны включать дальнейшую либерализацию 
торговли, сокращение государственного участия в 
экономике, улучшение условий для предпринима-
тельской деятельности путем рационализации нор-
мативных актов и совершенствования управления, 
развитие инфраструктуры и дальнейшее укрепле-
ние экономических институтов. Международно-
му сообществу следует продолжать поддерживать 
меры по укреплению внутренней экономической 
политики, в том числе посредством облегчения 
бремени долга11, выполнения принятых недав-
но обязательств дополнительно увеличить объем 
помощи и решительных инициатив по откры-

11 Пятнадцать стран Африки к югу от Сахары получили 
от МВФ облегчение бремени долга на 2,8 млрд СДР в рамках 
инициативы МДРИ.

Таблица 2.7.  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
 _________________________ ____________________________ __________________________

 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

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

Магриб 5,1 4,0 5,8 4,7 2,9 1,5 4,1 3,8 7,1 12,2 14,5 11,1
Алжир 5,2 5,3 4,9 5,0 3,6 1,6 5,0 5,5 13,1 21,3 24,8 19,1
Марокко 4,2 1,7 7,3 3,3 1,5 1,0 2,5 2,0 1,9 1,8 0,5 –0,1
Тунис 6,0 4,2 5,8 6,0 3,6 2,0 3,9 2,0 –2,0 –1,3 –1,6 –1,4

Страны к югу от Сахары 5,6 5,8 5,2 6,3 9,6 10,7 11,7 12,6 –2,3 –0,6 0,4 2,3

Африканский рог3 8,1 8,2 9,4 9,0 8,4 7,8 9,0 7,7 –5,8 –10,0 –7,0 –4,0
Эфиопия 12,3 8,7 5,4 5,5 8,6 6,8 12,3 12,2 –5,1 –9,1 –10,1 –7,1
Судан 5,2 7,9 12,1 11,3 8,4 8,5 7,0 5,0 –6,3 –10,6 –5,9 –2,8

Регион Великих озер3 5,6 6,0 5,7 6,2 6,9 11,6 9,1 5,7 –3,3 –3,4 –5,6 –6,4
Конго, Дем. Респ. 6,6 6,5 6,5 7,2 4,0 21,4 10,0 8,9 –5,7 –4,9 –4,2 –0,2
Кения 4,6 5,7 5,4 5,2 11,6 10,3 13,0 1,6 –2,7 –2,2 –3,8 –5,8
Танзания 6,7 6,8 5,9 7,3 4,1 4,4 7,5 6,5 –3,9 –5,2 –8,3 –9,8
Уганда 5,7 6,0 5,5 6,0 5,0 8,0 6,7 7,0 –1,0 –1,6 –5,0 –7,1

Южная часть Африки3 5,0 6,5 6,1 11,4 46,5 33,9 53,3 68,2 –0,6 3,8 4,8 6,9
Ангола 11,2 20,6 14,3 31,4 43,6 23,0 12,9 8,3 3,5 12,8 12,2 17,4
Зимбабве –3,8 –6,5 –5,1 –4,7 350,0 237,8 1216,0 4278,8 –8,3 –11,1 0,5 –0,5

Западная и Центральная 
Африка3 6,5 5,6 4,6 5,7 8,0 11,6 7,1 5,6 –0,5 4,1 7,4 10,1

Гана 5,8 5,8 6,0 6,0 12,6 15,1 8,8 7,1 –2,7 –7,7 –7,6 –7,9
Нигерия 6,0 6,9 5,2 6,4 15,0 17,9 9,4 8,0 4,6 12,4 15,7 18,9

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

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

Для справки: 
Импортеры нефти 4,8 4,5 4,8 4,5 7,3 8,3 11,1 12,5 –2,8 –3,3 –4,1 –3,8
Экспортеры нефти4 7,3 7,4 6,7 9,1 9,7 9,0 7,2 6,2 5,8 12,2 15,4 15,8

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.  
3Перечень стран, входящих в эту региональную группу, приведен в таблице F Статистического приложения.
4В эту группу в данной таблице входят Чад и Мавритания. 



тию рынков развитых и развивающихся стран для 
улучшения доступа для экспорта из стран региона. 

Помимо этих общих требований к экономи-
ческой политике, перед странами-экспортерами 
и импортерами нефти в регионе стоят конкрет-
ные задачи. В странах-экспортерах нефти дирек-
тивным органам необходимо будет поддерживать 
надлежащий баланс между расходованием и сбере-
жением дополнительных доходов от нефти. Повы-
шение доходов, несомненно, создает возможность 
для некоторых дополнительных государствен-
ных расходов в целях содействия экономическо-
му росту, создания рабочих мест и сокращения 
бедности, но характер управления этими расхода-
ми должен соответствовать достижению общих 
целей макроэкономической политики (прежде 
всего, сдерживания инфляции, которая во мно-
гих странах-экспортерах нефти превышает сред-
ний уровень по региону). В Нигерии, например, 
одна из основных задач состоит в целенаправ-
ленном сокращении инфляции до уровней ме-
нее десяти процентов, что потребует проведения 
жесткой налогово-бюджетной политики в бли-
жайший период. Важно также повышать прозрач-
ность в использовании доходов от нефти, чтобы 
обеспечить широкое распределение выгод от этой 
отрасли среди населения. В этом отношении сле-
дует рассматривать в качестве приоритетной за-
дачи реализацию Инициативы по обеспечению 
прозрачности в добывающих отраслях (ИОПДО) 
в странах-производителях нефти в регионе.

Перед странами-импортерами нефти стоит за-
дача адаптации к высоким ценам на нефть наряду 
с проведением реформ для улучшения средне-
срочных перспектив экономического роста. Боль-
шинство стран на данный момент обоснованно 
допускает повышение внутренних цен на энерго-
носители в соответствии с ростом международных 
цен на нефть, чтобы обеспечить корректиров-
ку спроса. Эту практику необходимо продолжать, 
поскольку ввиду ослабления бюджетных и внеш-
них позиций стран они едва ли могут себе поз-
волить не отражать повышения внешних цен во 
внутренних ценах без каких-либо задержек. Необ-
ходимо скорректировать обменные курсы с уче-
том ухудшения условий торговли (посредством 
снижения номинального обменного курса в стра-
нах с гибкими курсами или корректировки зара-
ботной платы и цен в странах с фиксированными 
обменными курсами), и если повышение цен на 
нефть скажется на уровнях заработной платы и 
инфляции, потребуется ужесточить денежно-кре-
дитные условия. В Южной Африке, например, 

перспективы инфляции ухудшились на фоне по-
вышения цен на нефть, быстрого роста кредита и 
недавнего снижения курса рэнда, и центральный 
банк обоснованно ужесточил денежно-кредитную 
политику для противодействия этому давлению. 
Адаптация к высоким ценам на нефть должна со-
четаться с мерами по укреплению системы со-
циальной защиты для помощи малоимущим, 
которые больше других страдают от повышения 
цен на энергоносители. В странах, в которых от-
сутствует система социальной защиты, можно 
ввести или укрепить другие программы содейст-
вия малоимущим — например, в Гане прави-
тельство отменило плату за школьное обучение и 
повысило расходы на здравоохранение и электри-
фикацию сельских районов одновременно с повы-
шением цен на топливо. 

Ближний Восток: жизнь в условиях бума 
нефтяного экспорта

Доходы от нефти в Ближневосточном регио-
не дополнительно возросли в первой половине 
2006 года из-за повышения цен и некоторого рос-
та производства (прежде всего в Кувейте, Ливии, 
Объединенных Арабских Эмиратах и Саудовской 
Аравии). Благодаря повышению доходов, в стра-
нах-экспортерах нефти продолжался устойчивый 
рост, особенно в ненефтяных отраслях, тогда как 
сальдо счета внешних текущих операций и бюдже-
та дополнительно улучшились. При темпах роста 
ненефтяного сектора, составляющих 8 процентов, 
уровень инфляции начал повышаться, хотя остает-
ся в целом под надлежащим контролем (за исклю-
чением Исламской Республики Иран) благодаря 
сочетанию привязки обменных курсов, открытых 
рынков труда и продукции и низкой глобальной 
инфляции. Рынки акционерного капитала в ре-
гионе претерпели значительные корректировки в 
начале 2006 года — падение цен составило прибли-
зительно от 25 до 35 процентов по сравнению с пи-
ковыми уровнями, — но финансовая стабильность 
пока сохраняется, и макроэкономическое воздейст-
вие, вероятно, будет оставаться под контролем.

Несмотря на крупные потери от ухудшения 
условий торговли, рост в странах-импортерах 
нефти в Машреке (на долю которых приходит-
ся приблизительно 20 процентов регионального 
ВВП) остается устойчивым. Эта стойкость отра-
жает благоприятные глобальные экономические 
условия и быстрый рост кредита, а также страно-
вые факторы, такие как задержки отражения рос-
та цен на нефть во внутренних ценах (Иордания) 

БЛИЖНИЙ ВОСТОК: ЖИЗНЬ В УСЛОВИЯХ БУМА НЕФТЯНОГО ЭКСПОРТА
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Рисунок 2.10. Ближний Восток: разумное расходование 
поступлений от бума нефтяных доходов     

Бум нефтяных доходов дает возможность заняться решением давних структурных проблем. 
Вместе с тем быстрый рост кредита и повышение цен активов, возможно, указывают 
на риск перегрева экономики, и дальнейшее повышение расходов следует производить 
в зависимости от объема избыточных мощностей и емкости экономики страны.

Доход от экспорта нефти
(млрд долларов США)

    Источники: МВФ, «Международная финансовая статистика»; расчеты персонала МВФ.

      Совет по сотрудничеству арабских стран Персидского залива (ССЗ) включает Бахрейн, 
Катар, Кувейт, Объединенные Арабские Эмираты, Оман и Саудовскую Аравию.

     Включает Исламскую Республику Иран, Республику Йемен, Ливию и Сирийскую 
Арабскую Республику.

      Реальный рост первичных государственных расходов, взвешенных по доле этих 
расходов в ВВП в предыдущий период.

     Накопление внешних резервов как доля сальдо счета текущих операций.
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и прирост доходов от Суэцкого канала (Египет)12. 
В Ливане экономическому росту препятствует 
политическая неопределенность, наблюдавшая-
ся в последнее время, и в 2006 году ожидается зна-
чительное снижение реального ВВП в результате 
недавнего конфликта. Рост цен на нефть также 
привел к повышению общего уровня инфляции и 
ослаблению внешних позиций (Иордания). 

Дальнейшие перспективы региона в целом ос-
таются благоприятными, так как ожидается, что 
цены на нефть будут оставаться высокими, и про-
гнозируется рост регионального ВВП на 6 процен-
тов в 2006 году (таблица 2.8). При продолжении 
осмотрительной финансовой политики и отсутст-
вии значительного роста производства нефти, 
ожидается, что рост ВВП немного замедлится и со-
ставит 5!/2 процента в 2007 году. По прогнозу, ре-
гиональный профицит счета текущих операций 
дополнительно возрастет до 23 процентов ВВП 
в 2006 году — до примерно 280 млрд долларов 
США — и затем начнет снижаться в 2007 го-
ду. Перспективы для экспортеров нефти на бли-
жайший период в целом более благоприятны, чем 
для стран, не являющихся экспортерами нефти 
в Машреке, хотя последние будут и далее полу-
чать выгоды от благоприятных условий как на ре-
гиональном, так и на глобальном уровнях. Риски 
в отношении роста в целом сбалансированы. Воз-
можное улучшение связано с тем, что быстрый 
рост доходов от нефти может позволить увеличить 
государственные расходы, тогда как возможные 
дальнейшие корректировки все еще очень высоких 
цен некоторых активов сопряжены с риском ухуд-
шения ситуации. Для стран, не являющихся экс-
портерами нефти, последствия крупных убытков от 
ухудшения условий торговли для внешнего баланса 
привносят элемент уязвимости. Наконец, геополи-
тические риски остаются серьезной проблемой. 

Центральной задачей экономической поли-
тики для стран-экспортеров нефти остается уп-
равление быстро растущими доходами от нефти. 
Большинст во стран обоснованно использует воз-
можности, обусловленные повышением дохо-
дов, для увеличения расходов на решение давних 
структурных проблем, в частности связанных с 

12 Египет не относится к экспортерам нефти в «Перс-
пективах развития мировой экономики», хотя эта страна 
является чистым экспортером сырой нефти и все в большей 
степени природного газа, поскольку  доля экспорта топлива 
в общем объеме экспорта товаров и услуг составляет менее 
50 процентов. Соответственно, страна непосредственно 
выиграла от повышения цен на нефть, а не только косвенно 
в результате региональных вторичных эффектов.



необходимостью обеспечить занятость для быст-
ро растущего населения трудоспособного возрас-
та и способствовать развитию инфраструктуры 
и человеческого капитала (рис. 2.10). Кроме то-
го, национальные нефтяные компании в регионе 
разработали планы крупномасштабного увели-
чения мощностей и наращивают объем инвес-
тиций. На данный момент, как представляется, 
имеются широкие возможности для такого уве-
личения расходов ввиду высокой безработицы во 
многих странах и все еще низкой инфляции, хо-
тя в условиях продолжающегося быстрого роста 
кредита необходимо тщательно контролировать 
риски перегрева экономики. При этом, однако, 
важно, чтобы повышение расходов сопровожда-
лось решительными реформами с целью развития 
потенциала, чтобы обеспечить продуктивное ис-
пользование средств и добиться долговременных 
улучшений в области производства; в противном 
случае рост будет оставаться зависимым от со-
хранения высоких цен на нефть. Первостепенное 
значение в этом плане имеют реформы, способс-
твующие расширению участия и увеличению ин-
вестиций частного сектора в основных отраслях, 
что поможет диверсифицировать экономику зави-
симых от нефти стран. 

Поскольку многие экспортеры нефти в регионе 
привязывают свою валюту к доллару США, инфля-
ция неизбежно несколько возрастет с повышением 
расходов, так как цены на товары и услуги мест-

ного производства повысятся относительно цен 
международной торговли. Вместе с тем, если повы-
шения расходов надлежащим образом согласуются 
с макроэкономическими условиями и сопровожда-
ются структурными реформами, рост инфляции, 
вероятно, будет оставаться ограниченным и вре-
менным. Хотя в целом в регионе уровни инфля-
ции были низкими, в Исламской Республике Иран 
инфляция повысилась до приблизительно 12 про-
центов (в годовом исчислении) вследствие сочета-
ния роста государственных расходов и политики 
денежно-кредитной экспансии. Осуществлению де-
нежно-кредитного контроля препятствуют мно-
жественные противоречащие друг другу цели 
политики и ограниченная операционная самостоя-
тельность центрального банка, поэтому для сниже-
ния инфляции потребуется некоторое ужесточение 
налогово-бюджетной политики, подкрепляемое по-
вышением гибкости обменных курсов.

В странах-импортерах нефти главной задачей 
макроэкономической политики является содейст-
вие адаптации экономики к ухудшению условий 
торговли, которое, вероятно, содержит значитель-
ный постоянный компонент. Возможность полно-
го отражения роста мировых цен на нефть в ценах 
для конечных потребителей будет важнейшим ус-
ловием для обеспечения устойчивости бюджета и 
корректировки потребления энергоносителей. Не-
давние повышения цен на топливо в Иордании 
были обоснованными шагами в этом направле-
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Таблица 2.8.  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
 __________________________ __________________________ ___________________________

 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Ближний Восток 5,5 5,7 5,8 5,4 7,6 7,7 7,1 7,9 11,9 18,5 23,2 22,5

Экспортеры нефти3 5,8 6,0 6,0 5,3 7,3 7,0 7,9 8,4 13,8 21,3 26,6 25,8
Иран, Исл. Респ. 5,6 5,4 5,4 4,9 15,2 12,1 14,0 15,0 0,9 7,3 10,0 8,9
Саудовская Аравия 5,3 6,6 5,8 6,5 0,4 0,7 1,0 1,0 20,7 29,3 32,9 31,9
Кувейт 6,2 8,5 6,2 4,7 1,3 3,9 3,5 3,0 31,1 43,3 52,5 51,9

Машрек 4,3 4,5 4,7 5,2 8,1 9,5 4,5 7,3 –0,4 –1,7 –2,5 –3,4
Египет 4,1 4,9 5,6 5,6 10,3 11,4 4,1 6,2 4,3 3,3 2,0 1,2
Сирийская Арабская 

Республика 3,1 2,9 3,2 3,7 4,4 7,2 5,6 14,4 — –2,2 –1,8 –1,8
Иордания 8,4 7,2 6,0 5,0 3,4 3,5 6,3 5,7 –0,2 –18,2 –20,7 –19,7
Ливан 6,0 1,0 –3,2 5,0 –1,3 0,3 4,5 3,0 –18,2 –11,9 –12,8 –16,2

Для справки: 
Израиль 4,8 5,2 4,1 4,4 –0,4 1,3 2,8 2,0 2,6 2,9 1,2 1,0

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 Бахрейн, Ирак, Иран (Исл. Респ.), Республику Йемен, Катар, Кувейт, Ливию, Объединенные Арабские Эмираты, Оман, 

Саудовскую Аравию и Сирийскую Арабскую Республику.
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терминантами. Недавнее снятие ограничений для 
иностранных инвесторов на рынках акционерного 
капитала в Саудовской Аравии было позитивным 
шагом в этом отношении.
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нии. Ввиду в целом крупных дефицитов счета те-
кущих операций существует острая потребность 
в бюджетной консолидации для сокращения 
внешних факторов уязвимости, связанных с го-
сударственным долгом. В Египте благоприятные 
экономические перспективы дают прекрасную 
возможность сократить крупный бюджетный де-
фицит и обеспечить постепенное сокращение 
государственного долга. В некоторых странах ре-
альное снижение обменного курса может спо-
собствовать проведению внешней стабилизации. 
Ввиду ограниченной гибкости обменных курсов 
в странах-импортерах нефти эта корректировка 
может потребовать некоторого ужесточения мак-
роэкономической политики, чтобы сдержать рост 
внутреннего спроса и привести инфляцию к бо-
лее низкому уровню, чем в странах-партнерах. 
Одновременное проведение структурных реформ, 
направленных на повышение производительнос-
ти и открытости экономики для торговли, даст 
существенный синергетический эффект. 

Наконец, директивным органам всех стран ре-
гиона следует не забывать о пруденциальных рис-
ках в финансовом секторе. В результате притока 
части поступлений от экспорта нефти во внут-
реннюю банковскую систему и значительных чис-
тых потоков капитала в страны, экспортирующие 
ненефтяные товары, темпы роста широкой де-
нежной массы и даже в большей степени кредита 
за последние три года резко ускорились во мно-
гих странах и остаются очень высокими. В то же 
время благоприятные перспективы рынка неф-
ти и растущая уверенность инвесторов способст-
вовали значительному повышению цен акций и 
недвижимости относительно ВВП в 2004–2005 го-
дах, хотя некоторые из этих цен снова снизились 
в первой половине 2006 года. Это сочетание фак-
торов усилило обеспокоенность относительно 
увеличения доли заемных средств в балансах час-
тного сектора, в том числе в секторе домашних 
хозяйств, повышения риска для финансового сек-
тора в случае корректировок цен активов и воз-
можного снижения качества кредитов. Органам 
надзора необходимо тщательно контролировать 
такие риски и поддерживать адекватные пруден-
циальные нормативы. В то же время, реформы, 
направленные на повышение ликвидности и про-
зрачности рынка, помогут снизить изменчивость 
цен активов, не связанную с экономическими де-
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СТРАНЫ АЗИИ НА ПОДЪЕМЕ: ХАРАКТЕРНЫЕ ОСОБЕННОСТИ 
ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ И РОСТА

Ошеломляющие показатели экономичес-
кого роста стран Азии давно привлека-
ли интерес как представителей дирек-
тивных органов, так и исследователей. 

В течение нескольких десятилетий в регионе в це-
лом наблюдался очень высокий рост: даже стре-
мительный в новых индустриальных странах 
(НИС)1 и в последнее время в Китае. С 1981 по 
2001 год в Восточной Азии резко сократилось 
количество людей, живущих в крайней бедности 
(в одном Китае более чем на 400 миллионов че-
ловек). В то же самое время ввиду того, что одни 
страны начали развиваться раньше, а другие поз-
же, для Азии по-прежнему характерны большие 
различия в уровне доходов на душу населения, 
который составляет от более 33000 долл. США 
в Сингапуре до 2000 долл. в Бангладеш. Средний 
доход в развивающихся азиатских странах в це-
лом все еще ниже уровня в других регионах. 

В данной главе рассматриваются относительные 
показатели экономического роста стран Азии, 
а основное внимание уделяется следующим вопросам:

Насколько страны АСЕАН-42 , Китай, Индия 
и новые страны с формирующимся рынком, 
такие как Вьетнам, повторяют путь развития, 
проложенный Японией и позднее НИС? Есть 
ли системные отличия между восточноазиат-
скими странами и остальными странами Азии? 
Или между странами Азии и другими регио-
нами мира?3  

Примечание. Главными авторами настоящей главы 
являются Флоранс Жомотт, Элен Пуарсон, Никола Спата-
фора и Хуон Ву, которым помогали Кристиан Де Гусман 
и Патрик Хеттингер.

1Включают САР Гонконг, Корею, Сингапур и Тайвань, 
провинцию Китая.

2 Группа состоит из следующих четырех членов Ассоци-
ации стран Юго-Восточной Азии: Индонезии, Малайзии, 
Таиланда и Филиппин

3Основное внимание в главе уделяется следующим 
азиатским странам и субрегионам: Японии, НИС, АСЕАН-
4, Китаю, Индии и «другим странам Азии» (Бангладеш, 
Вьетнаму, Камбодже, Лаосской НДР, Мьянме, Непалу, 
Пакистану и Шри-Ланке). «Азия», согласно определению, 
включает все вышеуказанные страны; «развивающиеся 
страны Азии» — все вышеперечисленные страны, за 
исключением Японии и НИС; «Восточная Азия» — все 
вышеперечисленные страны, за исключением Индии, 
Пакистана, Шри-Ланки и Японии. Азия в целом противо-
поставляется следующим регионам: странам с развитой 

•

Каковы были причины различий в экономи-
ческом росте как в самой Азии, так и по сравне-
нию с другими регионами? Какую роль играли 
меры экономической политики в достижении 
высоких результатов в Азии?
Как можно обеспечить устойчивость исключи-
тельно высоких темпов экономического роста 
в странах Азии? Какие меры политики помогли 
бы сохранить интенсивный рост? Оказали ли 
уже реформы, проведенные после азиатских 
финансовых кризисов, ощутимое влияние на 
рост и производительность?
В целом в главе делается вывод, что ошеломляю-

щие показатели экономического роста стран Азии 
отражают высокий рост совокупной факторной 
производительности (СФП), а также быстрое на-
копление физического и человеческого капитала. 
В свою очередь, эти успехи были обусловлены бо-
лее благоприятными институциональными усло-
виями и экономической политикой по сравнению 
с теми, которые наблюдаются в других развива-
ющихся странах, включая, в частности, б�ольшую 
открытость торговли, макроэкономическую ста-
бильность, развитие финансового сектора и во 
многих случаях уровня образованности. В перспек-
тиве дальнейшее повышение качества экономичес-
кой политики и институтов помогло бы сохранить 
высокие темпы роста отраслевой производитель-
ности и облегчить продолжающееся перемещение 
ресурсов из сельского хозяйства в промышленность 
и сферу услуг, поддержав тем самым устойчивый 
и быстрый экономический рост, сближение уров-
ней доходов с доходами в странах с развитой эконо-
микой и ликвидацию бедности во всем регионе. 

Экономический успех стран Азии

В период с 1950 года по 2005 год реальные доходы 
на душу населения в странах Азии увеличились в семь 
раз (рис. 3.1), при этом разрыв с Соединенными Шта-
тами значительно сократился. Успех азиатских стран 
представляет собой резкий контраст с неспособностью 

экономикой, за исключением стран Азии, странам Латин-
ской Америки и Карибского бассейна и другим развива-
ющимся странам. Все региональные и субрегиональные 
средние показатели являются невзвешенными средними 
значениями, если не указано иное.

•

•

3ГЛАВА
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стран Латинской Америки и других развивающихся 
стран догнать страны с развитой экономикой.

Между самими азиатскими странами сущес-
твовали значительные, хорошо известные отли-
чия в датах начала бурного и устойчивого роста 
и, в более общем плане, начала их «интеграции» 
в мировую экономику4. В странах, которые на-
чали развиваться позднее, включая Китай, нача-
ло бурного роста, как представляется, имело место 
при более низком стартовом уровне доходов, чем 
в Японии или НИС. В то же время общие темпы 
роста в странах, начавших развитие позднее, су-
щественно не отличаются от темпов в Японии и 
НИС на аналогичных этапах процесса интеграции.

Если посмотреть на более общие показатели разви-
тия, наблюдается похожая картина. В 1970–2005 годах 
доля Азии в мировой торговле возросла более чем 
вдвое, в то время как доля стран Латинской Аме-
рики уменьшилась (рис. 3.2). В самой Азии более 
высокая доля в мировой торговле характерна для 
всех регионов, но при этом в последнее десятиле-
тие выделяется стремительный рост торговли Ки-
тая, даже несмотря на его очень низкий стартовый 
уровень. Кроме того, в последние полвека в Азии 
наблюдался быстрый рост уровня образованности.

Снижение коэффициентов иждивенчества (от-
ношение лиц нетрудоспособного возраста к общей 
численности населения), безусловно, способство-
вало экономическому росту в Азии, но не намно-
го больше, чем в других регионах развивающихся 
стран (рис. 3.2). Тем не менее разнородность пока-
зателей в странах Азии является поразительной. 
В НИС и Китае старение населения, вероятно, 
приведет к тому, что в ближайшие пять лет ко-
эффициент иждивенчества начнет снова расти, 
а в Индии демографический переходный период 
начался лишь относительно недавно.

Прочные основы экономической политики яв-
лялись важнейшим элементом, обусловившим ус-
пех стран Азии5. В течение последних нескольких 
десятилетий характерной особенностью быстро 

4В настоящей главе принимается, что начало бурного 
роста имело место в 1955 году в Японии; в 1967 году в НИС, 
в 1973 году в странах АСЕАН-4, в 1979 году в Китае, в 1982 году 
в Индии и в 1990 году в других странах Азии. Первые четыре 
даты логически вытекают из Главы II апрельского выпуска 
«Перспектив развития мировой экономики» 2004 года; дата 
для Индии взята из работы Hausmann, Pritchett, and Rodrik 
(2005); дата для других стран Азии является несколько 
произвольной, но в любом случае данных по большей части 
стран этой группы до 1990 года не имеется.

5См. World Bank, 1993, где более полно рассматрива-
ются результаты экономической политики, в том числе 
промышленной.
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 Рисунок 3.1. Доход на душу населения

Реальный доход на душу населения в Азии за период с 1950 года по 2005 год 

вырос в семь раз. В результате разрыв в доходах между странами Азии и США 

существенно сократился.

Источник: Madisson (2003); расчеты персонала МВФ.

     Считается, что начало бурного роста имело место в 1955 году в Японии; 

в 1967 году в новых индустриальных странах (НИС), в 1973 году в странах АСЕАН-4, 

в 1979 году в Китае, в 1982 году в Индии и в 1990 году в других странах Азии.

1

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

1

2

5

10

25

Лет после начала бурного роста

Азия после начала бурного роста
(в тыс. долл. США в ценах 1990 года; логарифмическая шкала)

1

Япония

НИС 

АСЕАН-4

Китай

Индия

Др. страны Азии

ГЛАВА 3  СТРАНЫ АЗИИ НА ПОДЪЕМЕ: ХАРАКТЕРНЫЕ ОСОБЕННОСТИ ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ И РОСТА



79

развивавшихся азиатских стран было обеспечение 
в целом стабильных макроэкономических усло-
вий. Уровень инфляции держался в сравнительно 
узком диапазоне, за исключением периодов, следо-
вавших за резким повышением цен на нефть 
и азиатским кризисом 1997 года. Связанные с этим 
высокий уровень сбережений и быстрый эконо-
мический рост позволили им избежать инфляци-
онного финансирования долга, несмотря на то что 
некоторые интенсивно развивавшиеся азиатские 
страны имели значительные бюджетные дефици-
ты. В более общем плане Азия извлекла пользу из 
последовательного укрепления институтов, разви-
тия финансового сектора и, во многих случаях, бо-
лее открытой торговой политики.

Но несмотря на значительный достигнутый 
прогресс, многим азиатским странам предстоит 
еще многое сделать, прежде чем их уровни доходов 
и развития приблизятся к уровню стран с развитой 
экономикой. Действительно, почти 700 млн жите-
лей стран Азии, или 20 процентов всего населения, 
все еще живут в крайней бедности, большая часть 
из них в сельских районах (Chen and Ravallion, 
2004). Для понимания того, можно ли и в какой 
степени обеспечить устойчивый экономический 
рост в Азии в долгосрочной перспективе, в главе 
проводится систематический анализ показателей 
этого роста. Сначала анализируются его источники, 
а затем рассматривается роль экономической поли-
тики в достижении таких результатов. 

Потение или вдохновение?

Высокие показатели экономического роста 
стран Азии можно анализировать на основе де-
мографических изменений, перемещения ра-
бочей силы и капитала из отраслей с низкой 
производительностью в отрасли с высокой про-
изводительностью, а также накопления фак-
торов производства в отраслях и технического 
прогресса. Если рост объясняется увеличением 
совокупной факторной производительности, 
а также, скажем, накоплением капитала, он ско-
рее всего будет более устойчивым в долгосроч-
ной перспективе. Для изучения этого вопроса 
рассчитываются соответствующие доли раз-
личных источников роста с помощью разных 
примеров его исчисления, сначала на агреги-
рованном уровне, а затем на отраслевом. По-
том устанавливается соотношение результатов 
с показателями, определяемыми экономической 
политикой, для понимания того, что лежит в ос-
нове наблюдаемых трендов. 

ПОТЕНИЕ ИЛИ  ВДОХНОВЕНИЕ?

Доля в мировой торговле1

Доля населения с некоторым образованием

В 1970–2005 годах доля Азии в мировой торговле выросла более чем в два раза. 

В странах Азии также наблюдался очень быстрый рост уровня образованности.

Рисунок 3.2 Отдельные показатели

  Источники: World Bank, World Development Indicators (2006); CEIC; Организация 

Объединенных Наций, «Перспективы мирового народонаселения: пересмотренное издание 

2002 года» (2003); Barro and Lee (2000); расчеты персонала МВФ. 

 

     Определяется как (совокупный экспорт + совокупный импорт) / (мировой экспорт + мировой импорт).

     Считается, что начало бурного роста имело место в 1955 году в Японии; в 1967 году в новых 

индустриальных странах (НИС), в 1973 году в странах АСЕАН-4 (Индонезия, Малайзия, Филиппины 

и Таиланд), в 1979 году в Китае, в 1982 году в Индии и в 1990 году в других странах Азии. 

В данном рисунке в случае Японии период 5=100, что объясняется наличием данных.

    Для Китая столбик показывает значение 1975 года, что объясняется наличием данных.
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На первом этапе рост производства на душу 
населения можно разложить на изменения: 
1) в производительности труда (объем продукции 
на одного работника); 2) в доле участия в рабочей 
силе6 и 3) в возрастной структуре населения7. Ре-
зультаты показывают, что в 1970–2005 годах разли-
чия в темпах роста — как между регионами, так и 
в рамках Азии, — были обусловлены главным об-
разом производительностью труда (рис. 3.3). Вмес-
те с тем как в Азии, так и в Латинской Америке 
демографические изменения дали сильный толчок 
подъему экономики. В нескольких странах, таких 
как Индонезия, Корея и Тайвань, провинция Ки-
тая, воздействие демографии на темпы роста со-
ставляло более 1 процентного пункта в год.

Далее, рост производительности труда можно 
разложить на: 1) повышение капиталовооружен-
ности (т.е. увеличение физического объема капи-
тала на одного работника); 2) повышение качества 
рабочей силы; и 3) увеличение СФП8. Результаты 
показывают, что в 1970–2005 годах в Азии наблю-
далось как ускоренное накопление физического ка-
питала, так и более стремительный рост СФП по 
сравнению с другими развивающимися странами; 
в отличие от них приближение стран Азии к уров-
ню промышленно развитых государств в значи-
тельной степени отражает накопление капитала. 
Более конкретно, в быстро развивающихся ази-
атских странах на долю накопления физическо-
го капитала приходится от 1,75 до 3 процентных 
пунктов роста — гораздо больше, чем наблюда-
лось в других регионах (рисунок 3.3). Кроме того, 
важную роль играет повышение уровня образова-
ния, доля которого в росте азиатских стран в сред-
нем была равна !/2 процентного пункта. Доля СФП 
в экономическом подъеме Индии, Японии, НИС 

6Определяется как отношение рабочей силы к числен-
ности населения трудоспособного возраста. «Трудоспособ-
ный возраст» в настоящей главе определяется как возраст 
от 15 до 64 лет включительно.

7В частности, отношение численности населения трудос-
пособного возраста к общей численности населения, или 
единица минус общий коэффициент иждивенчества.

8См. Jorgenson, Ho, and Stiroh (2005) и Jorgenson (скоро 
выйдет в свет), где обсуждается и кратко излагается соот-
ветствующая методология учета факторов экономичес-
кого роста. В соответствии с основной массой литературы 
доля капитала в доходах берется равной 0,35. Основные 
результаты являются устойчивыми к оценке ее величины. 
Оценки физического капитала основаны на работе Nehru 
and Dhareshwar (1993), уточненной в работе Fajnzylber and 
Lederman (1999) с помощью данных о валовом накоплении 
основного капитала из «Перспектив развития мировой 
экономики». Оценки человеческого капитала основаны 
на работе Barro and Lee (2000).

Рисунок 3.2 Отдельные показатели (окончание)

      Определяется как 100 — (отношение лиц трудоспособного возраста (15–64 лет)

      и общей численности населения).

Измеряемое объемом широкой денежной массы (М2).
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ПОТЕНИЕ ИЛИ  ВДОХНОВЕНИЕ?
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Рисунок 3.3. Разложение роста на компоненты
(В процентных пунктах в год)

В 1970–2005 годах различия в темпах роста как между регионами, так и в пределах Азии были обусловлены в основном 

производительностью труда. В частности, накопление физического капитала повысило темпы роста в быстро развивающихся странах 

Азии на 1,75–3 процентных пункта, что намного превышает показатели, наблюдавшиеся в других регионах. Большую роль сыграло 

также повышение уровня образования. В Японии, новых индустриальных странах (НИС), Таиланде и Индии на долю совокупной факторной 

производительности (СФП) приходилось от 0,75 до 2 процентных пункта прироста.

   Источник: расчеты персонала МВФ

    Считается, что начало бурного роста имело место в 1955 году в Японии; в 1967 году в новых индустриальных странах (НИС), в 1973 году 

в странах АСЕАН-4 (Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины), в 1979 году в Китае, в 1982 году в Индии и в 1990 году в других странах Азии. 

Каждое десятилетие соответствует периодам в 10 лет, следующим после указанных дат начала бурного роста.

    В группу стран, переживших кризис, входят Индонезия, Корея, Малайзия, Таиланд и Филиппины.
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и Таиланде составляла от 0,75 до 2 процентных 
пунктов9. В Японии рост СФП непрерывно сни-
жался после первоначального периода бурного 
роста; во вставке 3.1 содержится более подроб-
ный анализ детерминантов и будущих перспектив рос-
та производительности в Японии. В странах АСЕАН-4 
за низкими средними темпами увеличения СФП 
скрывается его значительная разнородность в отде-
льных странах, причем сравнительно низкие пока-
затели наблюдались на Филиппинах (см. также IMF, 
2005a и 2006a). В Китае накопление капитала и рост 
СФП, что поразительно, были существенно выше, 
чем в других быстро развивающихся странах Азии, 
как при сравнении за один и тот же период, так и 
на одинаковых этапах процесса их интеграции10. 

В последнее время большое внимание в лите-
ратуре, касающейся экономического роста, уделя-
лось влиянию инвестиций в информационные 
и телекоммуникационные технологии, или ИТТ 
(см., например, Jorgenson and Vu, 2005). Главные 
вопросы заключаются в том, привело ли ускоренное 
снижение цен на ИТТ, характерное для 1990-х го-
дов, к резкому увеличению инвестиций в оборудо-
вание и программное обеспечение ИТТ и оказало ли 
это значительное влияние на производительность. 
Данные вопросы анализируются с помощью мень-
шего по объему набора данных по странам, охва-
тывающих период 1989–2005 годов11. Результаты 
показывают, что инвестиции в капитал ИТТ в целом 
по экономике действительно оказали влияние на 
рост в среднем примерно на !/2 процентного пунк-
та в НИС и Китае (рис. 3.1). Но Азия не отличается 
по этому показателю, и воздействие накопления ка-
питала, не связанного с ИТТ, является гораздо боль-
шим12.

9Наши результаты по НИС в целом аналогичны (за срав-
нимые периоды) тем, которые приводятся в работе Young 
(1995), за исключением того, что рост СФП в Сингапуре 
за период по 1990 год, по оценкам, составляет свыше 
1 процентного пункта, а не 0,2 процентных пункта. 
В работе Sarel (1996) рассматривается чувствительность 
оценок к альтернативным допущениям.

10На оценки роста СФП в Китае могли повлиять неточ-
ные дефляторы цен для инвестиций. См. также Young 
(2003), где рассматривается статистика по Китаю.

11Это уточненный вариант набора данных в Jorgenson 
and Vu, 2005.

12Революция в области ИТТ могла также оказать более 
непосредственное влияние на совокупную производи-
тельность через рост СФП в самих производящих ИТТ 
отраслях. На долю этих отраслей приходится 10 или более 
процентов общей добавленной стоимости в нескольких 
азиатских странах, включая Корею, Малайзию, Сингапур, 
Тайвань, провинцию Китая, и Филиппины. Но оценить 
рост СФП в этих отраслях оказалась невозможным.

Рисунок 3.4. Инвестиции в информационные 
и телекоммуникационные технологии (ИТТ) 
и рост производительности труда, 1989–2005 годы
 

(В процентных пунктах в год)

Инвестиции в масштабах всей экономики в капитал ИТТ оказывают воздействие 

на темпы роста в Азии, в НИС и Китае их доля в среднем составляет 1/2 процентных 

пункта. Однако воздействие накопления капитала, не связанного с ИТТ, по-прежнему 

является намного более значительным.

Источник: расчеты персонала МВФ.
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Вслед за быстрым ростом, продолжавшимся 
четыре десятилетия, в 1990-х годах, после обвала 
вздутых цен на активы, экономика Японии пере-
жила застой.  Оживление в японской экономи-
ке в течение последних четырех лет ставит вопрос 
о том, началось ли сейчас восстановление роста 
производственного потенциала в Японии благо-
даря укреплению основных экономических пока-
зателей в результате структурных корректировок 
дисбалансов в годы существования так называ-
емого «мыльного пузыря». В то же самое вре-
мя фактор старения населения противодействует 
высокому росту потенциального объема произ-
водства. Учитывая, что уровень рождаемости 
в Японии ниже уровня воспроизводства населе-
ния, с 2000 года численность лиц трудоспособного 
возраста снижается, а коэффициент иждивенчес-
тва пожилых (отношение людей 65 лет и старше 
к населению трудоспособного возраста) в насто-
ящее время является самым высоким среди про-
мышленно развитых стран. При сокращении 
численности рабочей силы рост доходов на душу 
населения будет в решающей степени зависеть от 
повышения производительности1.

Насколько быстро растет 
производственный потенциал в Японии?

Существует множество исследований, каса-
ющихся роста производственного потенциала 
Японии. В зависимости от используемой методо-
логии их результаты заметно отличаются в оцен-
ках роста производственного потенциала и роли 
основных факторов2. Оценки роста потенциаль-
ного объема производства, подготовленные офи-
циальными ведомствами, составляют от 11/2 до 
2 процентов. В последнем исследовании, прове-
денном сотрудниками МВФ (IMF, 2006b), делает-
ся попытка дать новую трактовку детерминантам 
роста потенциала Японии с учетом достижений 
прошлых структурных реформ, а также повыше-
ния капиталовооруженности и реализованных 
технических достижений. Ниже приводятся ос-
новные результаты исследований. 

С 2001 года рост производственного потенци-
ала неуклонно ускорялся: с менее чем 1 про-

Примечание. Основными авторами настоящей 
вставки являются Папа Н’Диайе и Дэн Ситрин.

1 В последнем докладе «Перспективы Японии в XXI веке», 
подготовленном под эгидой правительства, указана важ-
ность повышения производительности и использования 
выгод глобализации, с тем чтобы не допустить снижения 
уровня жизни.

2 См., например, Hayashi and Prescott (2002); и Fukao 
and others (2003).

•

цента в год в конце 1990-х годов до более 
11/2  процента в 2005 году (первый рисунок). 
Тем не менее он остается намного ниже 
уровня, достигнутого в 1980-х годах, когда он 
приближался к 4 процентам в год.
Повышение темпов роста производствен-
ного потенциала объясняется главным 
образом ускоренной динамикой совокуп-
ной факторной производительности (СФП) 
в результате лучшего использования ресур-
сов и увеличения конкуренции. Темпы 
роста СФП повысились с менее !/4 процента 
в 1998 году до 1!/4 процента в год в 2005 году.
С другой стороны, после спада инвестиций 
в начале 1990-х годов влияние основных фон-
дов сократилось: теперь на рост основного 
капитала приходится чуть больше !/2 про-
центного пункта роста производственного 
потенциала по сравнению с более чем 2 про-
центными пунктами в начале 1990-х годов. 
Это снижение отчасти отражает корректи-
ровки в корпоративном секторе, которые 
отсрочили новые инвестиции и позволили 
избавиться от старых основных фондов.

•

•

Вставка 3.1. Рост производственного потенциала и производительности в Японии

ПОТЕНИЕ ИЛИ  ВДОХНОВЕНИЕ?
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Вставка 3.1 (окончание)

И наконец, трудозатраты по-прежнему ока-
зывают отрицательное влияние на рост про-
изводственного потенциала, что вызвано 
сокращением доли трудоспособного насе-
ления, а также отсутствием роста доли 
экономически активного населения и дол-
говременным увеличением структурной 
безработицы. Но отрицательное влияние 
занятости частично компенсируется поло-
жительным воздействием отработанных 
часов в результате недавнего возобновления 
роста численности рабочих мест на основе 
полного рабочего дня.

Насколько широким было ускорение роста СФП?

Недавнее ускорение роста СФП отражает 
улучшения в большинстве отраслей японс-
кой экономики, особенно в обрабатывающей 
промышленности (см. второй рисунок). 

С 2000 года по 2004 год рост СФП в обра-
батывающей промышленности составлял 
в среднем 33/4 процента в год, увеличив-
шись практически с нуля (в среднем) 
с 1995 года по 1999 год. В обрабатываю-
щей промышленности большое ускоре-
ние роста СФП произошло в отраслях, 
связанных с информационными техноло-
гиями (ИТ), такими как «электрические 
машины, оборудование и  материалы», 
«точные приборы» и «машины».  Эти 
изменения согласуются с заключениями 
работы Jorgenson and Motohashi (2005) об 
увеличении доли сектора ИТ в росте сово-
купной производительности начиная с сере-
дины 1990-х годов.
Кроме того, существенный вклад в повы-
шение роста производительности внесли 
сектор недвижимости и финансовая и стра-
ховая отрасли. Например, СФП в секторе 
недвижимости в 2000–2004 годах в среднем 
возросла до 1/2 процента в год по сравне-
нию с 33/4 процента в 1995–1999 годах. Тем не 
менее увеличение совокупного роста СФП 
носило несколько ограниченный харак-
тер из-за изменений в оптовом и рознич-
ном строительстве, а также в отрасли 
«других услуг», на долю которых теперь 
приходится чуть более трети общего объ-
ема производства и примерно 50 процен-
тов общей численности занятых (в более 
общем плане эти отрасли пострадали от 

•

•

•

чрезмерного регулирования или избыточ-
ных мощностей).

Каковы перспективы воздействия реформ, 
проведенных за последние годы?

Эмпирические данные показывают, что 
недавнее повышение СФП по крайней мере 
отчасти обусловлено ростом конкуренции 
на рынке товаров (особенно внешнеторго-
вых товаров), большей открытостью и уве-
личением доли НИОКР (см. таблицу). Из 
эконометрических оценок следует, что сни-
жение наценок на 1 процентный пункт сти-
мулирует рост СФП примерно на такую же 
величину; увеличение доли импорта на внут-
реннем рынке на 10 процентных пунктов 
повышает рост СФП примерно на !/4 процен-
тного пункта, а повышение доли НИОКР на 
1 процентный пункт в целом ускоряет рост 
СФП на такую же величину. 

Воздействие роста СФП на реальный рост ВВП
по отраслям

(В процентных пунктах)

   Источник: расчеты персонала МВФ.
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Что касается влияния азиатского кризиса, то 
темпы роста, как правило, восстановились до 
предкризисного уровня13. Нормы инвестирова-
ния в странах, наиболее сильно пострадавшие 
в результате кризиса, напротив, все еще оста-
ются ниже докризисного уровня (IMF, 2005b), 
что указывает, возможно, на более важную роль 
увеличения СФП в настоящее время. И все же 
эмпирические результаты в настоящей главе пока-
зывают, что еще слишком рано говорить о каком-

13См., например, Cerra and Saxena, 2003. Изучение более 
широкой выборки данных по финансовым и валютным 
кризисам также, как правило, приводит к выводу, что 
такие кризисы не оказывают долговременного влияния на 
рост (Barro, 2001; Park and Lee, 2001).

либо статистически значимом посткризисном 
сдвиге тренда в области роста СФП14.

Отраслевые эффекты: межотраслевые 
сдвиги или рост внутри отраслей?

В данном разделе дается оценка того, в какой сте-
пени высокий рост производительности в странах 

14Следует подчеркнуть, что имеющиеся данные стра-
дают серьезными недостатками, связанными с измере-
нием, особенно измерением основных фондов. Например, 
остается неясным, в какой мере национальные счета 
отражали фактическое списание капитала после финансо-
вых кризисов середины 1990-х годов — этот вопрос может 
иметь особенно важное значение для стран АСЕАН-4.

Вышеприведенные результаты показывают, 
что в перспективе устранение давних искаже-
ний на рынке товаров — например, ограни-
чение излишнего внутреннего регулирования 
(особенно в розничном секторе), укрепление 
антимонопольного законодательства и даль-
нейшая либерализация торговли (в частности, 
сельскохозяйственной продукцией) — в сово-
купности с инвестициями в НИОКР могли бы 
существенно повысить СФП и, следовательно, 
рост промышленного потенциала. Кроме того, 

дополнительные меры по либерализации рын-
ка труда в целях снижения структурной безра-
ботицы могли бы принести большую пользу 
для роста производственного потенциала. 
Структурная безработица, как представляется, 
частично связана со щедростью системы стра-
хования по безработице (отношением уровня 
пособий по безработице к заработной плате и 
окладам работающих) и старением рабочей си-
лы, из-за которого увеличивается несоответс-
твие спроса и предложения по квалификации, 
возрастает негибкость шкалы заработной пла-
ты, основанной на трудовом стаже, и снижается 
возможность перераспределения работников, 
а также сокращается коэффициент участия 
в рабочей силе.

Проведение реформ рынков товаров и труда 
одновременно с небольшим увеличением коэф-
фициента участия женщин в рабочей силе 
в течение пяти лет могло бы повысить рост 
производственного потенциала за тот же пе-
риод на !/2  процента в год1. При этом !/4 процен-
тного пункта из указанного роста объемов 
производства на !/2 процентных пункта бы-
ла бы результатом более высокого роста 
СФП, а остальное — ре зультатом повышения 
трудозатрат.  

1Предполагается, что коэффициент участия женщин 
возрастет на 23/4  процентных пункта — до 64 процентов. 
Средний коэффициент по США и Соединенному Коро-
левству составляет 69 процентов. 

Детерминанты потенц. объема производства 
и естественный уровень безработицы (ЕУБ)

 Зависимая переменная   
Независимые переменные СФП ЕУБ

Совокупная факторная производ.
(СФП) в период (t – 1) 1,00 (. . .) . . .

Изменение доли НИОКР  1,08 (2,0)* . . .
Конкуренция1 –1,12 (–4,8)* . . .
Доля импорта в экономике2 0,02 (2,8)* . . .

ЕУБ в период (t – 1) . . . 1,00 (. . .)
Изменение в коэф. замещения . . . 0,03 (2,5)*
Доля пожилых в рабочей силе . . . 0,10 (3,0)*

Источник: оценки сотрудников МВФ. 
     Примечание. Опубликованные коэффициенты относятся к отде-
льным коэффициентам совместной системы уравнений, расчеты 
по которым производились за период с I кв. 1964 года по IV кв. 2005 
года; цифры в скобках представляют собой Т-статистику; * означает 
статистическую значимость на уровне 5 процентов. 
1Наценка измеряется операционной прибылью, деленной на 
объем реализации за вычетом затрат по обороту.
2Отношение импорта к внутреннему спросу.

ОТРАСЛЕВЫЕ ЭФФЕКТЫ: МЕЖОТРАСЛЕВЫЕ СДВИГИ ИЛИ РОСТ ВНУТРИ ОТРАСЛЕЙ?
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Азии отражает эффект отраслевых сдвигов и из-
менений отраслевой структуры в отличие от чис-
того роста производительности внутри отраслей. 
Эффектом отраслевых сдвигов называется увеличе-
ние средней производительности труда, которое со 
временем приводит к перемещению рабочей силы и 
капитала из отраслей с более низкой производитель-
ностью в отрасли с более высокой производитель-
ностью под воздействием экономических стимулов 
и политики. Эффект изменения отраслевой структу-
ры отражает более высокий совокупный рост про-
изводительности, обусловленный большей долей 
отраслей с высоким по своей природе ростом про-
изводительности. Важно отметить, что отраслевые 
сдвиги — не механические процессы: их скорость и 
величина определяются готовностью и способнос-
тью рабочей силы и капитала перемещаться в бо-
лее производительные сферы их использования, 
и все эти аспекты находятся под сильным влияни-
ем условий экономической политики.

Анализ проводится на двух уровнях агрегирова-
ния. Во-первых, делается разграничение между сель-
ским хозяйством, промышленностью и сферой услуг 
(с помощью данных из World Development Indicators 
(«Индикаторов мирового развития») Всемирного бан-
ка (2006 год). Вторая разбивка затрагивает отраслевые 
эффекты внутри обрабатывающей промышленнос-
ти (основной отрасли промышленности) и позволяет 
провести различие между подотраслями с высокими 
требованиями к квалификации и невысокими тре-
бованиями к квалификации (здесь основным ис-
точником данных является база данных ЮНИДО по 
промышленности). Во всех без исключения случаях 
основное внимание уделяется производительности 
труда, а не СФП ввиду наличия ограниченных данных 
об основных фондах в отраслях. 

Сопоставление сельского хозяйства, 

промышленности и сферы услуг

В настоящее время страны Азии отличаются срав-
нительно высокой долей добавленной стоимости 
в промышленности и сравнительно низкой долей 
в сфере услуг (рис. 3.5 и приложение 3.1)15. Это спра-
ведливо независимо от того, сравниваются ли они 
с Соединенными Штатами, со странами Латинской 
Америки или с уровнями, прогнозируемыми на ба-
зе основных экономических показателей16. Тем не ме-

15В сферу услуг входит оптовая и розничная торговля, 
гостиницы и рестораны, транспорт, связь, финансовые и 
страховые услуги, другие деловые услуги, а также комму-
нальные, социальные и персональные услуги.

16В том числе по доходу на душу населения, размеру 
страны и численности населения. См. подробную инфор-
мацию в приложении 3.1.

    Доля добавленной стоимости                             Доля занятых

Рисунок 3.5. Отраслевые доли добавленной стоимости 
и занятых в Азии
(В процентах, последний год, за который имеются данные)

В развивающихся странах Азии, особенно в странах АСЕАН-4 (Индонезия, Малайзия, 

Таиланд и Филиппины) и Китае, доля промышленности в добавленной стоимости выше, 

чем прогнозировалось, что объяснялось высокой производительностью в этой отрасли. 

С другой стороны, доля занятых в сельском хозяйстве во всех развивающихся странах 

Азии очень высока и намного превышает уровень, предполагаемый основными показа-

телями, что свидетельствует о низкой производительности в этой отрасли. Индия 

выделяется относительно высокой производительностью в сфере услуг.
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Источники: World Bank, World Development Indicators (2006); расчеты персонала МВФ.

     На основе регрессии, включающей первоначальный доход на душу населения, размер 

страны и население. Прогнозная величина рассчитывается как разница между фактической 

долей и величиной условной переменной для региона/страны.
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нее, в рамках Азии имеется значительный разброс. 
Япония и НИС имеют развитую экономику и та-
кую же отраслевую структуру, как и страны, зани-
мающие аналогичноe положение в других регионах. 
В отличие от них Китай и, в меньшей степени, стра-
ны АСЕАН-4 характеризуются исключительно 
высокой долей добавленной стоимости в промыш-
ленности и исключительно низкой долей в сфере 
услуг по сравнению как с другими странами, так и 
с прогнозируемыми уровнями; для Индии справед-
ливо противоположное.

Кроме того, в развивающихся странах Азии в це-
лом, а также в Китае и Индии в частности, доля 
занятых в сельском хозяйстве гораздо выше (и со-
ответственно эта доля ниже в сфере услуг) уровня, 
прогнозируемого на базе основных экономических 
показателей. Информация о добавленной стоимос-
ти в сочетании с данными о занятости указывает на 
относительно низкую производительность в сель-
ском хозяйстве всех развивающихся азиатских стран. 
Напротив, уровни производительности в промыш-
ленности Китая и стран АСЕАН-4 и в сфере услуг в 
Индии являются относительно высокими.

Относительное значение сельского хозяйства 
в последние три десятилетия в действительнос-
ти резко снизилось (рис. 3.6), хотя оно все еще ос-
тается высоким17. Этот сдвиг был больше, чем в 
других регионах, и оказался особенно значитель-
ным в Китае, странах АСЕАН-4, Корее и Тайване, 
провинции Китая. Например, в 1960-х годах доля 
сельского хозяйства составляла около одной тре-
ти экономики Кореи и Тайваня, провинции Китая, 
а к 1980-м годам она была меньше одной десятой. 
Повсюду в развивающихся странах Азии переме-
щение рабочей силы в сферу услуг было, по край-
ней мере, таким же крупным, как и перемещение в 
промышленность. Кроме того, хотя в большинстве 
стран Азии доля промышленности в общей чис-
ленности занятых все еще растет, в Японии и НИС 
в настоящее время происходит активное переме-
щение из промышленности в сферу услуг. 

Влияние отраслевых сдвигов на совокупную 
производительность зависит от межотраслевых 
отличий в уровнях производительности. В мире 
в целом производительность труда в несельско-
хозяйственных отраслях примерно в три раза вы-
ше, чем в сельском хозяйстве; в Азии эта разница 
еще больше, что соответствует выводу о более 
низкой производительности в сельском хозяйс-
тве по сравнению с прогнозируемым уровнем 

17 Доля занятых в сельском хозяйстве сокращалась 
в среднем на 0,6 процентного пункта в год.

ОТРАСЛЕВЫЕ ЭФФЕКТЫ: МЕЖОТРАСЛЕВЫЕ СДВИГИ ИЛИ РОСТ ВНУТРИ ОТРАСЛЕЙ?

 

Рисунок 3.6. Занятость и производительность труда 
в сельском хозяйстве с течением времени
(В процентах от общей численности занятых, если не указано иное)

Доля сельского хозяйства в общей численности занятых, как правило, снижалась 

со временем во всех регионах, но снижение было более быстрым в Азии, которая 

стартовала с более высокого уровня. Несмотря на некоторое сближение, 

производительность в других несельскохозяйственных отраслях по-прежнему 

значительно превышает производительность в сельском хозяйстве, особенно в Азии.

Источники: World Bank, World Development Indicators (2006); расчеты персонала МВФ.

      Считается, что начало бурного роста имело место в 1955 году в Японии; в 1967 году 

 в новых индустриальных странах (НИС), в 1973 году в странах АСЕАН-4 (Индонезия, Малайзия, 

 Таиланд и Филиппины), в 1979 году в Китае, в 1982 году в Индии и в 1990 году в других странах Азии.
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(рис. 3.6)18. В результате перемещение из сельского 
хозяйства в промышленность и сферу услуг оказа-
ло значительное положительное влияние на уровень 
производительности в странах Азии (см. ниже). 
Различия в межотраслевой производительности 
оставались высокими и в конце периода; более 
того, со временем они выросли как в Китае, так 
и в Индии, что объяснялось сильным ростом произ-
водительности соответственно в промышленности 
и сфере услуг. Это предполагает возможность полу-
чения дополнительной выгоды в результате будуще-
го перемещения ресурсов между отраслями.

Если обратиться к отраслевой структуре, то ее 
влияние на совокупную производительность за-
висит от темпов роста производительности 
в конкретных отраслях (рис. 3.7). Общая законо-
мерность, наблюдавшаяся во всех регионах мира 
в 1980–2004 годах, состоит в том, что рост произво-
дительности как в промышленности, так и в сель-
ском хозяйстве превышал рост в сфере услуг. Для 
стран Азии выделяются еще три обстоятельства. 

Во-первых, рост производительности был са-
мым высоким в промышленности, за исключени-
ем Индии, где производительность быстрее всего 
росла в сфере услуг. Был выдвинут ряд причин, 
объясняющих показатели Индии, включая успехи 
в телекоммуникационной технологии, благодаря 
которым Индия смогла использовать свои срав-
нительные преимущества в сфере услуг (особенно 
имеющиеся в изобилии квалифицированные, го-
ворящие по-английски кадры); успешное дерегу-
лирование таких отраслей сферы услуг, как связь19; 
приватизация и открытие отраслей для прямых 
иностранных инвестиций (ПИИ), а также рефор-
мы в финансовом секторе (Gupta, 2005; и Kochhar 
and others, 2006). 

Во-вторых, рост производительности как в про-
мышленности, так и (вплоть до последнего времени) 
в сфере услуг в странах Азии намного превосходил 
рост в других регионах мира, что согласуется с более 
быстрым совокупным ростом производительности в 
Азии и означает его приближение к уровню отрасле-

18Хотя измерение производительности, особенно в сфере 
услуг, связано со множеством оговорок, эти межотраслевые 
различия представляются достаточно большими и отра-
жают реальную разницу в производительности.

19Уровни производительности в менее защищенных 
отраслях программного обеспечения и телекоммуникаций 
составляют приблизительно 40–50 процентов от уровня 
США. И наоборот, производительность в более защищен-
ных отраслях розничной торговли розничных банковских 
услуг равна всего лишь соответственно 6 и 12 процентам 
от уровня США. См. McKinsey Global Institute, 2001 и 2006.

 

Рисунок 3.7. Рост производительности по отраслям
(Годовые изменения в процентах, если не указано иное)
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     Данные имеются не за все годы после начала бурного роста. Считается, что начало 
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вой производительности в США. Кроме того, в Азии 
страны с более высоким ростом производитель-
ности в одной отрасли стремились повысить про-
изводительность в других отраслях. Это означает, что 
важное влияние на рост оказывают характерные для 
страны факторы, которые схожим образом влия-
ют на показатели всех отраслей экономики. 

В-третьих, после первоначального бурного подъ-
ема рост производительности со временем замедлял-
ся, особенно в сфере услуг, хотя этот процесс еще не 
начался ни в Китае, ни в Индии (рис. 3.8). Более того, 
несмотря на то что азиатские страны по темпам про-
изводительности в промышленности в среднем про-
должают приближаться к уровням стран с развитой 
экономикой, этот процесс в сфере услуг может при-
остановиться до полной ликвидации отставания, 
а в сельском хозяйстве со времени окончания «Зеле-
ной революции» наблюдалось незначительное сбли-
жение. Для нейтрализации этого явления, как указано 
ниже в настоящей главе, необходимы решительные 
меры экономической политики в целях устранения 
барьеров на пути роста производительности.

Разрыв в средних темпах роста производитель-
ности труда между какой-либо страной и, скажем, 
Соединенными Штатами можно разложить на три 
компонента, отражающих разницу в отраслевых 
сдвигах; отраслевой структуре и росте производи-
тельности внутри отрасли (см. приложение 3.1). 
Такое разложение показывает, что отраслевые сдви-
ги в целом помогли странам Азии приблизиться к 
уровням производительности США как благода-
ря более быстрому перемещению рабочей силы из 
сельского хозяйства стран Азии, так и за счет бо-
лее высоких первоначальных различий в межот-
раслевой производительности в странах Азии (рис. 
3.9)20. Более конкретно, на долю отраслевых сдви-
гов в общем наблюдавшемся опережении про-
изводительности в Азии относительно уровня 
Соединенных Штатов, равном 2 процентным пунк-
там, приходился прирост на !/2 процентного пункта 
в год. Регрессионный анализ подтверждает потен-
циально большое влияние перемещения рабочей 
силы из сельского хозяйства в другие отрасли на 
рост производительности21, что соответствует име-

20В Соединенных Штатах б� ольшая часть перераспреде-
ления произошла из промышленности в сферу услуг.

21Для большого массива данных снижение среднего-
дового изменения доли занятых в сельском хозяйстве 
на 1 процентный пункт сопровождается повышением 
среднегодового роста производительности труда на 1,5 про-
центных пункта (при учете первоначальной произво-
дительности и первоначальной доли занятых в сельском 
хозяйстве).

ОТРАСЛЕВЫЕ ЭФФЕКТЫ: МЕЖОТРАСЛЕВЫЕ СДВИГИ ИЛИ РОСТ ВНУТРИ ОТРАСЛЕЙ?

После первоначального периода бурного развития темпы производительности 

в конечном счете замедлились, что привело к остановке процесса сокращения 

разрыва в этой отрасли до полного сближения.

Источники: World Bank, World Development Indicators (2006); расчеты персонала МВФ.

     Данные имеются не за все годы после начала бурного роста. Считается, что начало

бурного роста имело место в 1955 году в Японии; в 1967 году в новых индустриальных 

странах (НИС), в 1973 году в странах АСЕАН-4 (Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины), 

в 1979 году в Китае и в 1982 году в Индии.

     Тайвань, провинция Китая, и САР Гонконг не включаются, поскольку данные имеются 

лишь начиная с десятилетия 2. Общие закономерности достаточно устойчивые и не зависят 

от включения этих двух экономик в группу. Сингапур также не включается в часть, касающуюся 

сельского хозяйства, в силу незначительной роли данной отрасли в этой стране.
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ющимся оценкам для развитых стран22. В послед-
ние три десятилетия отраслевые сдвиги принесли 
значительную пользу всем азиатским субрегионам 
(за исключением Японии), особенно Китаю. От-
раслевые сдвиги в Латинской Америке, напротив, 
были слишком слабыми и не способствовали сбли-
жению с уровнем Соединенных Штатов. 

Что касается эффекта отраслевой структуры, его 
величина является положительной, хотя и относи-
тельно небольшой, как в Азии, так и в Латинской 
Америке, что объясняется меньшей долей сферы 
услуг (где производительность растет сравнитель-
но медленно) в этих странах относительно уровня 
Соединенных Штатов. В Азии эффект изменения 
отраслевой структуры был особенно крупным в Ки-
тае и в странах АСЕАН-4 ввиду очень высокой доли 
промышленности в их добавленной стоимости.

На долю эффектов отраслевых сдвигов и от-
раслевой структуры в совокупности приходит-
ся около 40 процентов сокращения отставания 
производительности стран Азии от ее уровня 
в США. Таким образом, б �ольшая часть сокраще-
ния темпов в странах Азии объясняется высоким 
ростом производительности как в промышлен-
ности, так и в сфере услуг. И наоборот, отно-
сительный застой в Латинской Америке и ее 
разрыв с уровнем Соединенных Штатов в зна-
чительной степени отражают отставание роста 
производительности как в промышленности, 
так и в сфере услуг. Главный вопрос, к которо-
му мы вернемся, заключается в том, какие более 
глубокие основные экономические показатели, 
в том числе показатели, определяемые экономи-
ческой политикой, объясняют эту разницу в ре-
зультатах.

В рамках обрабатывающей промышленности

Аналогичный анализ был проведен для оп-
ределения степени влияния эффектов отрасле-
вых сдвигов и изменения отраслевой структуры 
на производительности в рамках обрабатыва-
ющей отрасли. С этой целью обрабатывающая 
промышленность была разделена на отрасли 
с высокими и невысокими требованиями к ква-

22См., например, Poirson (2000 and 2001) и Bloom, 
Canning, and Malaney (1999). Кроме того, Dekle and 
Vandenbroucke (2006) приходят к выводу, что важную роль 
в экономическом росте Китая  в последние годы играло 
перераспределение рабочей силы из государственного 
в частный несельскохозяйственный сектор.

Источники: World Bank, World Development Indicators (2006); расчеты персонала МВФ.
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лификации23. Страны Азии, в частности НИС, 
Китай и Индия, характеризуются сравнительно 
высокой долей обрабатывающей промышлен-
ности в добавленной стоимости и числе занятых, 
приходящейся на отрасли с высокими требо-
ваниями к квалификации. Это справедливо по 
сравнению как с Латинской Америкой, так и 
(в большинстве случаев) с уровнями, которые 
прогнозировались бы с помощью основных эко-
номических показателей, таких как доход на ду-
шу населения, размер страны и численность 
населения (рис. 3.10)24 . С середины 1960-х го-
дов25 темпы перемещения рабочей силы из отрас-
лей с невысокими требованиями к квалификации 
в отрасли с высокими требованиями были при-
мерно такими же, как в СШA и других странах 
с развитой экономикой и гораздо выше, чем в Ла-
тинской Америке (хотя их величины гораздо ниже, 
чем в случае перемещения из сельского хозяйства). 
Данные подтверждают, что как уровни производи-
тельности, так и ее рост выше в отраслях с высоки-
ми требованиями к квалификации по сравнению 
с отраслями с невысокими требованиями26.

Совокупная производительность в обрабатыва-
ющей промышленности росла быстрее в Азии, чем 
в Соединенных Штатах. Но разница была мень-
ше, чем в случае общей производительности; более 
того, производительность в обрабатывающей про-
мышленности в странах АСЕАН-4 и Индии факти-
чески повышалась медленнее, чем в Соединенных 
Штатах (рис. 3.11). Большая часть сокращения от-
ставания стран Азии по производительности в об-
рабатывающей промышленности объяснялась 
быстрым ростом производительности в отраслях с 
высокими требованиями к квалификации. Доля

23В частности, данные из базы ЮНИДО по 28 подот-
раслям обрабатывающей промышленности были 
агрегированы по отраслям с высокими и невысокими 
требованиями к квалификации. Каждый агрегат содержал 
14 подотраслей. Определение уровня требований к квали-
фикации основано на доле доходов квалифицированной 
рабочей силы, рассчитанной с помощью матрицы затрат-
выпуска для Южной Африки (Kochhar and others, 2006).

24В работах Hausmann, Hwang, and Rodrik (2005) и Rodrik 
(2006) также делается вывод, что Китай и Индия экспор-
тируют чрезвычайно высокую долю продукции, которая, 
как правило, производится в странах с более высокими 
доходами. Следует также отметить, что, если в качестве 
контроля не включать численность населения, разница 
между фактической и прогнозируемой долей занятости 
в отраслях с высокими требованиями к квалификации 
возрастает до 10 процентных пунктов.

25Достоверные данные по Китаю имеются с 1990 года.
26Средний разрыв за период составляет соответственно 

35 процентов и 0,6 процентных пункта в год.

ОТРАСЛЕВЫЕ ЭФФЕКТЫ: МЕЖОТРАСЛЕВЫЕ СДВИГИ ИЛИ РОСТ ВНУТРИ ОТРАСЛЕЙ?

Рисунок 3.10. Отрасли обрабатывающей промышленности 
с высокими требованиями к квалификации: доли от числа 
занятых и добавленной стоимости
(В процентах, последний год, за который имеются данные)
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требованиями к квалификации. Это положение сохраняет свое значение 

при сравнении с Латинской Америкой, и в некоторых случаях, с уровнями, 

которые можно спрогнозировать на базе основных экономических показателей.

Источники: World Bank, World Development Indicators (2006); расчеты персонала МВФ.
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отраслевых сдвигов была в целом невелика27. 
Это определялось тем, что как величина перемеще-
ния трудовых ресурсов между подотраслями об-
рабатывающей промышленности, так и различия 
в производительности между этими подотрасля-
ми были меньше, чем между сельским хозяйством 
и несельскохозяйственными отраслями. Доля эф-
фекта отраслевой структуры фактически была от-
рицательной и довольно высокой для стран Азии,  
близкой к !/2 процентного пункта в год. Этот резуль-
тат в основном обусловлен показателями Индоне-
зии и других стран Азии, в которых доля отраслей 
с высокими требованиями к квалификации и быс-
трым ростом производительности существенно 
ниже, чем в СШA. В отличие от Азии, Латинская 
Америка переживала постепенное снижение про-
изводительности в обрабатывающей промышлен-
ности по сравнению с СШA, в первую очередь из-за 
более медленного роста производительности в от-
раслях с невысокими требованиями к квалифика-
ции при относительно более высокой доле таких 
отраслей в обрабатывающей промышленности. 

Факторы экономической политики, 
определяющие рост производительности

Вышеприведенный анализ показывает, что высо-
кие показатели производительности в странах Азии 
в большой мере объясняются разницей в темпах 
роста производительности внутри отраслей. Более 
того, те страны, которые имеют высокие показате-
ли в какой-либо отрасли по сравнению с другими 
странами, как правило, добиваются хороших ре-
зультатов и в других отраслях, что связано не толь-
ко с эффектами преодоления отставания. Все это 
логически вытекает из значительной роли факто-
ров, характерных для данной страны, таких как 
прочные институты и благоприятная макроэконо-
мическая политика. Этот вопрос более подробно 
изучается ниже. Перемещение ресурсов между от-
раслями также играет важную роль в экономическом 
росте стран Азии, и в последующем разделе изуча-
ются обусловленные экономической политикой ус-
ловия, которые облегчают такое перемещение.

В последние годы во многих эмпирических рабо-
тах, касающихся различий в росте производства меж-
ду странами (см., например, Главу III в «Перспективах 
развития мировой экономики», апрель 2003 года; 

27Это справедливо даже тогда, когда анализ выполня-
ется по всей совокупности данных о 28 подотраслях, а не 
просто по двум широким агрегированным отраслям.
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Рисунок 3.11. Влияние на среднее различие между 
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а также Bosworth and Collins, 2003) подчеркивалась 
важнейшая роль качества институтов и человечес-
кого капитала. Количество эмпирических работ, ка-
сающихся детерминантов роста СФП по широким 
выборкам стран, невелико28,  и в них обычно выделя-
ется значение открытости торговли29. 

Набор данных, используемых в настоящей главе, 
не противоречит этим заключениям. За 1965–2004 го-
ды разница в росте производительности между 
странами, приблизительным показателем которого яв-
ляется либо производительность труда, либо рост 
СФП, тесно увязывалась с переменными, которые от-
ражают ключевые аспекты условий, создаваемых мера-
ми экономической политики (см. рис. 3.12).  Страны 
с более высоким ростом производительности 
обычно также имели более прочные институты, 
лучше развитую финансовую систему, в целом бо-
лее благоприятный деловой климат (о котором сви-
детельствуют затраты на открытие предприятия), 
лучшую инфраструктуру, менее ограничительную 
торговую политику, более высокие уровни образо-
вания и более низкую первоначальную долю заня-
тых в сельском хозяйстве30.

На рис. 3.12 показано, что страны Азии имеют 
лучшие результаты, чем страны Латинской Аме-
рики и другие развивающиеся страны, по боль-
шинству этих показателей, особенно в отношении 

28Тем не менее существует много работ о детерминантах 
разницы в производительности между промышленно 
развитыми странами и национальных исследований о при-
чинах межотраслевых отличий в производительности.

29Например, Edwards (1998) использует альтернативные 
индикаторы открытости, показывающие, что в более 
открытых странах рост СФП происходит быстрее; Coe, 
Helpman, and Hoffmaister (1997) доказывают, что в развива-
ющихся странах, торгующих с промышленно развитыми 
странами, имеющими наукоемкие отрасли, рост произ-
водительности происходит быстрее; а Miller and Upadhyay 
(2000) считают, что человеческий капитал позволяет 
поднять СФП в странах с низким уровнем доходов только 
в том случае, если эти страны достигли определенных 
уровней открытости.

30Во всех случаях качество институтов измеряется 
с помощью индекса эффективности правительства Кауф-
манна-Краая-Маструцци. Условия предпринимательской 
деятельности представлены затратами на открытие пред-
приятия (как доля дохода на душу населения), база данных 
«Doing Business» Всемирного банка. Уровни образования 
измеряются средним уровнем образованности (работа 
Barro and Lee (2000)). Открытость торговли определяется 
по индексу Уэлча-Вачарга (экономика страны считается 
закрытой, если справедливо одно из условий: сущест-
вует совет по маркетингу экспорта; экономика считается 
социалистической; средняя тарифная ставка превышает 
40 процентов; доля товаров, на которые распространя-
ются нетарифные барьеры, превышает 40 процентов; 
премия местного черного рынка валюты превышает 
20 процентов).

ФАКТОРЫ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ, ОПРЕДЕЛЯЮЩИЕ РОСТ ПРОИЗВОДИТЕЛЬНОСТИ

Рисунок 3.12. Детерминанты роста производительности, 
1965–2005 годы
(Уровень, выраженный в стандартных отклонениях выборки)
Страны с более высоким ростом производительности обычно имеют более прочные 

институты, более благоприятный деловой климат, лучшую инфраструктуру, менее 

ограничительную торговую политику, более высокий уровень образования и более 

низкую первоначальную долю занятых в сельском хозяйстве.
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Всемирный банк, база данных Всемирного банка Doing Business; Calderón and Servén (2004); 

Beck, Demirgüç-Kunt, and Levine (2000); расчеты персонала МВФ.         

     Доля периода выборки, в течение которой страна считалась открытой согласно индикатору 

из работы Wacziarg and Welch.

     Показатель эффективности правительства за 1996 год из работы Kaufmann and Kraay.     

     Частный кредит, предоставленный денежно-депозитными банками и другими финансовыми 

организациями, в процентах ВВП за 2004 год. Данные по Китаю и Тайваню, провинции 

Китая, отсутствуют.
     Определяется как отрицательная величина стоимости открытия предприятия, полученная 

из базы данных Всемирного банка “Doing Business”.

     Первоначальное среднее число лет школьного обучения в 1960 году (для Китая, 1975 год).

     Инфраструктура определяется как число основных телефонных линий на 1000 работников 

(в логарифмическом выражении) в 1960 году.     

Новые индустриальные страны. 
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ремещения рабочей силы в несельскохозяйственные 
отрасли, особенно в странах Азии, и что это влияние 
довольно устойчиво к появлению других детерми-
нант (см. рис. 3.13, а также приложение 3.1). На-
пример, важную роль играла открытость торговли, 
которая способствовала перемещению рабочей си-
лы из сельского хозяйства в Японии, НИС и странах 
АСЕАН-4, а сравнительно низкий уровень откры-
тости в Китае и Индии значительно замедлили этот 
процесс. Это показывает, что открытость торговли 
может повысить производительность в значитель-
ной степени за счет своего влияния на перераспре-
деление ресурсов между отраслями.

Более развитый финансовый сектор также спо-
собствовал перемещению рабочей силы в про-
мышленность и сферу услуг, особенно за счет 
облегчения проблемы ограниченной ликвиднос-
ти, с которой сталкиваются существующие и по-
тенциальные предприниматели (см. Rajan and 
Zingales, 1998). Этот фактор обеспечил поддержку 
процесса структурных преобразований в Японии 
и НИС, но имел меньшее значение в других стра-
нах (особенно в Индии). Инвестиции в человечес-
кий и физический капитал также сыграли свою 
роль (хотя и более ограниченную) в содействии 
перемещению ресурсов из сельского хозяйства 
(см. Poirson, 2000 и 2001). Накопление физического 
капитала сопровождалось ростом относительной 
производительности труда в промышленности; 
аналогичным образом, повышение уровня обра-
зования расширило возможности людей в процес-
се перехода к современной экономике. И наконец, 
неудивительно, что чем выше первоначальная до-
ля занятых в сельском хозяйстве, тем больше воз-
можности для перемещения рабочей силы.

Как указано выше, рост производительности 
в сфере услуг в странах Азии был относительно мед-
ленным. За последние годы производительность 
в сфере услуг фактически не увеличивалась отно-
сительно уровня США. Эмпирические исследова-
ния показывают, что либерализация и более широкие 
возможности для иностранной конкуренции бы-
ли бы особенно полезны для высвобождения потен-
циала роста этих отраслей (см. Nicoletti and Scarpetta, 
2003, работу Conway and others, которая скоро вый-
дет в свет, а также вставку 3.1 по Японии и предыду-
щие разделы, в которых обсуждается Индия). В число 
приоритетных задач входят шаги по расширению 
конкуренции в отраслях услуг, связанных с инфра-
структурой, таких как телекоммуникации; предостав-
ление более широких возможностей для иностранной 
конкуренции в розничном и финансовом секторах 
(McKinsey Global Institute, 2001 и 2006); и отмена огра-

качества институтов, открытости торговли и раз-
вития финансового сектора, что указывает на 
важную роль данных факторов в обеспечении вы-
сокого роста производительности. И все же качест-
во институтов, деловой климат, инфраструктура и 
экономическая политика в странах Азии еще не со-
ответствуют уровню стран с развитой экономикой. 
За региональными агрегатами также скрываются 
существенные внутрирегиональные различия: на-
пример, в Японии и НИС качество инфраструкту-
ры намного лучше, чем в других странах Азии. 
В этом контексте целесообразно подчеркнуть, что 
качество институтов страны не является чем-то 
заданным и может даже за сравнительно короткое 
время повыситься благодаря проведению реформ31. 

Более формальный эконометрический анализ 
факторов, определяющих рост производительнос-
ти, подтверждает эти общие корреляции (см. при-
ложение 3.1). Интересно отметить, что после 
регулирования институтов значение переменных 
открытости торговли и первоначального уровня 
образования ослабевает, подтверждая ранее приве-
денные в литературе результаты. Как утверждается 
в Главе III «Перспектив развития мировой эконо-
мики», сентябрь 2005 года, открытость и качест-
во образования могут влиять на результаты роста 
отчасти именно из-за воздействия на качество 
институтов. Если обратиться к росту производи-
тельности внутри отраслей, то в промышленности 
появляются такие же детерминанты, как и на агре-
гированном уровне, в то время как в сфере услуг 
особенно важными представляются расходы на 
открытие предприятия, что означает, что барьером 
для проникновения в данную отрасль в большей 
мере являются постоянные издержки, учитывая 
обычно более мелкий масштаб операций. 

Некоторые из вышеуказанных факторов играют 
важную роль в облегчении перемещения рабочей 
силы из сельского хозяйства в несельскохозяйс-
твенные отрасли, другой источник роста совокуп-
ной производительности. Наиболее заметно то, что 
либерализация торговли оказывает статистически 
и экономически значимое влияние на масштаб пе-

31Например, государственная служба Кореи была корен-
ным образом перестроена в 1960-е годы путем введения, 
помимо прочего, систем найма и повышения по службе, 
основанных на деловых качествах, и в конечном итоге к 
1970-м годам государственный аппарат заслужил хоро-
шую репутацию (World Bank, 1993, вставка 4.4). См. Главу 
III «Институциональное строительство» в «Перспективах 
развития мировой экономики», сентябрь 2005 года, в кото-
рой более подробно рассматриваются институциональные 
преобразования.

ГЛАВА 3  СТРАНЫ АЗИИ НА ПОДЪЕМЕ: ХАРАКТЕРНЫЕ ОСОБЕННОСТИ ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ И РОСТА
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ничений для проникновения на рынок социальных 
услуг, включая медицинское обслуживание и образо-
вание. Кроме того, полезно было бы повысить про-
зрачность и согласованность регулирования, а также 
рационализировать административные процедуры. 
Например, в Индии, где регулирование некоторых от-
раслей является децентрализованным, согласование 
нормативных актов между штатами способствовало 
бы расширению участия частного сектора.

В последнее время много усилий было направ-
лено на повышение качества корпоративного уп-
равления в Азии. Как подчеркнуто во вставке 3.2, 
ожидается, что совершенствование управления при-
несет большую пользу росту и производительности, 
особенно в тех отраслях, которые очень сильно за-
висят от внешнего финансирования (Khatri, Leruth, 
and Piesse, 2002). Но несмотря на то, что благодаря 
реформам за последние несколько лет произошли 
существенные улучшения, регион все еще намного 
отстает от стандартов стран с развитой экономикой.

Совокупности данных по группам стран могут, по 
общему признанию, дать лишь приблизительное 
представление о факторах, определяющих показа-
тели отдельных стран32. Например, хотя вышепри-
веденный межстрановой анализ не дает хорошего 
объяснения замечательного роста производи-
тельности в Китае, более подробные исследования 
данной страны подтверждают его тесную связь 
с проведенными после 1979 года реформами. В их 
число, помимо других мер, входило существенное 
расширение прав собственности, которое оказало 
самое сильное влияние на сельское хозяйство; от-
крытие рынков; устранение барьеров на пути дви-
жения капитала и рабочей силы и создание особых 
экономических зон (см. Tseng and Rodlauer, 2003, 
в частности, Главу II; а также «Перспективы разви-
тия мировой экономики», апрель 2005 года). В от-
личие от этого медленный рост СФП в странах 
АСЕАН-4 и особенно на Филиппинах, возможно, 
был, помимо прочего, связан с недостатками ин-
ститутов и инфраструктуры (IMF, 2005a и 2006a). 
Что касается Японии, то во вставке 3.1 показано, 
что уменьшение затянувшихся искажений на рын-
ке продукции (например, сокращение чрезмерного 
внутреннего регулирования розничного сектора 
и дальнейшая либерализация торговли сельско-
хозяйственной продукцией) вместе с мерами 

32Среди прочих проблем отсутствуют общедоступные 
данные по группе стран, касающиеся большинства пока-
зателей развития институтов, что затрудняет определение 
связи роста производительности с изменением (в отличие 
от уровня) качества институтов.

ФАКТОРЫ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ, ОПРЕДЕЛЯЮЩИЕ РОСТ ПРОИЗВОДИТЕЛЬНОСТИ
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Рисунок 3.13. Детерминанты перемещения рабочей силы 
из сельского хозяйства
(Различие относительно среднего по Азии; годовое среднее; 
процентные пункты)

Величина перемещения рабочей силы из сельского хозяйства в значительной мере 

определяется первоначальной долей занятых в отрасли и открытости торговли. 

Финансовое развитие и накопление капитала также могут играть роль в процессе 

структурных преобразований.
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Рост капиталовооруженности

Первонач. доля занятых в с/хРоста средн. числа лет шк. обучения

Влияние след. факторов:

Другие факторы, в том числе остаток

Сокращение доли занятых в сельском хозяйстве 

Открытость торговли3

  Источник: расчеты сотрудников МВФ.

     Показатели влияния рассчитываются на основе регрессионного анализа (см. таблицу 3.2 

в приложении). В случае подгрупп стран Азии перемещение рабочей силы изучается 

в отношении периода после начала бурного роста. Считается, что начало бурного роста 

имело место в 1955 году в Японии; в 1967 году в новых индустриальных странах (НИС), 

в 1973 году в странах АСЕАН-4 (Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины), в 1979 году 

в Китае, в 1982 году в Индии и в 1990 году в других странах Азии. В случае стран с развитой 

экономикой и других развивающихся стран перемещение рабочей силы рассматривается 

в течение всего периода выборки (1970–2004 годы).
     Частный кредит, предоставленный денежно-депозитными банками и другими 

финансовыми организациями, в процентах ВВП за первый год (данные по Китаю отсутствуют).

     Доля периода выборки, в течение которой страна считалась открытой согласно индикатору 

из работы Wacziarg and Welch.

     Остаточный показатель по Китаю включает любой эффект развития финансового сектора.     
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После финансового кризиса в Восточной Азии 
в 1997–1998 годах многие азиатские страны 
ввели в действие новые законы и норматив-
ные акты, направленные на укрепление кор-
поративного управления1. Однако дать оценку 
эволюции качества корпоративного управления 
с помощью изменений де-юре трудно по двум 
причинам. Во-первых, фактические улучше-
ния не обязательно происходят сразу же после 
внедрения новых правил из-за задержек с их 
применением и /или обеспечением соблюдения. 
Во-вторых, фирмы могут счесть необходимым 
принять меры по укреплению своего корпора-
тивного управления до или независимо от введе-
ния в действие новых правил, когда выгоды от 
надлежащего управления корпорациями, осо-
бенно в виде более легкого и дешевого доступа 
к финансированию, играют решающую роль 
для перспектив их роста2. Поэтому уместно за-
дать вопрос, действительно ли улучшилось ка-
чество корпоративного управления в странах 
Азии. И способствует ли улучшение корпора-
тивного управления росту?

В исследовании De Nicolò, Laeven, and Ueda 
(2006) эти вопросы рассмотрены путем создания 
временных рядов составного индекса качества 
корпоративного управления (ККУ) для азиатс-
ких стран, других крупных стран с формирую-
щимся рынком и стран с развитой экономикой 
за период c 1994 по 2003 год. Индекс ККУ пред-
ставляет собой простое среднее значение трех 
индикаторов, называемых «стандартами бухгал-
терского учета», «сглаживанием доходов» и «син-
хронностью изменения курсов акций». Эти 
индикаторы составляются по данным бухгал-
терского учета и рынков для выборки из нефи-
нансовых компаний, котируемых на внутренних 
фондовых биржах, и нормируются таким обра-
зом, чтобы их значения колебались в пределах от 
нуля до единицы. Чем выше величина, тем лучше 
качество корпоративного управления. 

Индикатор «стандартов бухгалтерско-
го учета» — это просто показатель объема 
отражаемой в учете информации, раскры-

Примечание. Основными авторами настоящей 
вставки являются Джанни Де Николо, Люк Лэвен 
и Кеничи Уэда.

1См. OECD (2003). Обзор литературы по корпоратив-
ному управлению см. работы Becht, Bolton, and Roell 
(2003); Berglöf and Claessens (2006).

2Качество корпоративного управления можно 
рассматривать частично как «эндогенное» реше-
ние на уровне фирмы, как было указано в работах 
Himmelberg, Hubbard, and Palia (1999); Coles, Lemmon, 
and Meschke (вскоре будет опубликовано).

ваемой 10 самыми крупными (по размеру 
активов) компаниями каждой страны. 
В частности, он показывает часть опублико-
ванных переменных из 40 ключевых статей 
бухгалтерского учета, выбранных, исходя из 
наличия данных, из информации тех ком-
паний, которые определены Центром по 
международному финансовому анализу и 
исследованиям (CIFAR, 1993). Индикатор 
«сглаживания доходов» является показа-
телем «непрозрачности доходов», который 
был предложен в работах Leuz, Nanda, and 
Wysocki (2003) и Bhattacharya, Daouk, and 
Melker (2003) и который устанавливает воз-
можную степень сокрытия истинных ре-
зультатов работы фирм их руководителями. 
Более конкретно, он сравнивает корреляцию 
рангов между движением денежных средств 
(до каких-либо корректировок в учете) и 
прибылями (после корректировок в учете) 
у группы фирм за каждый год. Индикатор 
«синхронности изменения курсов акций» — 
это показатель, который был предложен в ра-
боте Morck, Yeung, and Yu (2000), где было 
установлено, что бóльшая корреляция меж-
ду изменениями курсов акций наблюдается 
в странах с плохим корпоративным управле-
нием и менее развитыми финансовыми сис-
темами. Последние два показателя можно 
считать индикаторами, отражающими раз-
ные, хотя и взаимодополняющие, параметры 
прозрачности фирм3.

Как показано на первом рисунке, в боль-
шинстве азиатских стран после кризиса 
1997–1998 годов совокупный индекс ККУ по-
высился, хотя в некоторых странах изменения 
невелики или практически ничтожно малы4. 
Как видно из второго рисунка, эволюция каж-
дого компонента индекса носит аналогичный 
характер: в некоторых странах наблюдается за-
метное улучшение по всем параметрам, в то 
время как в других по некоторым параметрам 
происходят ничтожные улучшения (или да-
же ухудшение). Вообще большинство ощути-
мых улучшений, как представляется, касается 
индикаторов «сглаживания доходов» и «син-

3Корреляция между тремя показателями является 
низкой и находится в диапазоне от 0,15 до 0,35.

4Поскольку индекс ККУ определяет качество 
управления на уровне страны, он отражает не только 
улучшения, имеющие место в существующих фирмах, 
но и улучшения, обусловленные исчезновением плохо 
управлявшихся фирм, которое могло произойти в 
периоды сильной финансовой напряженности, такой 
как азиатский кризис. 

Вставка 3.2. Эволюция и влияние качества корпоративного управления в странах Азии
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ФАКТОРЫ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ, ОПРЕДЕЛЯЮЩИЕ РОСТ ПРОИЗВОДИТЕЛЬНОСТИ

хронности изменения курсов акций», а не 
«стандартов бухгалтерского учета».

Важнейший вопрос заключается в том, 
оказывают ли улучшения в качестве корпо-
ративного управления «реальное» влияние. 
Воздействие на общую экономическую ак-
тивность и рост в отраслях может оказы-
ваться по нескольким каналам. Например, 
улучшение качества корпоративного уп-
равления может сказаться на росте благо-
даря снижению стоимости привлеченных 
фирмами денежных средств и увеличении 
предложения кредита, что стимулирует ин-
вестиции. Отрасли, которые в большей мере 
зависят от заемного финансирования, мо-
гут получить наибольшую выгоду по этому 
каналу. Фирмы, качество управления кото-
рых лучше, могут в большей мере сблизить 
интересы руководителей и заинтересован-
ных лиц, предусмотрев для руководителей 
большие стимулы для повышения произ-
водительности фирм. В работе De Nicolò, 
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по либерализации рынков труда и стимулирова-
нием инвестиций в исследования и разработки, 
могли бы значительно ускорить рост СФП.

Что касается перспектив, то страны, развитие ко-
торых началось позже (такие как АСЕАН-4, Китай 
и Индия), в обозримом будущем будут продол-
жать испытывать благотворное влияние эффектов 
преодоления отставания. Тем не менее настоящий 

анализ показывает, что для продолжения сближе-
ния с уровнями доходов и производительности 
стран с развитой экономикой потребуется прово-
дить дополнительные структурные реформы в це-
лях сохранения и даже улучшения благоприятного 
делового климата. В частности, для этого будет не-
обходимо совершенствовать управление корпо-
рациями, а также продолжать повышать уровень 

Laeven, and Ueda (2006) оценивается значе-
ние этих эффектов косвенным путем с помо-
щью панельных регрессий по разным странам, 
которые охватывают как страны с развитой 
экономикой, так и страны с формирующим-
ся рынком, и которые связывают индекс ККУ 
с показателями увеличения объема произ-
водства, повышения совокупной факторной 
производительности (СФП) и роста в отрас-
лях. Как показано в таблице, их результаты 
демонстрируют положительный и значи-
тельный эффект улучшения качества корпо-
ративного управления на рост ВВП и СФП, 
а также на относительный рост тех отрас-
лей, которые зависят от внешнего финанси-

рования, что соответствует заключению о 
повышении возможностей хорошо управ-
ляемых фирм привлекать заемные средства. 
Например, увеличение индекса ККУ на одно 
среднеквадратическое отклонение приводит 
к последующему росту ВВП на 0,9 процентно-
го пункта (или половину среднеквадратич-
ного отклонения роста ВВП для выборки). 
Влияние роста СФП выражается такой же вели-
чиной. Далее, рост продаж на уровне отрасли 
находится в положительной зависимости от 
взаимодействия индекса ККУ с показателем 
зависимости отрасли от внешнего финанси-
рования5, указывая на то, что «финансово 
зависимые» отрасли получают сравнительно 
больше выгод от улучшения корпоративно-
го управления6.

Итак, повышение качества корпоративно-
го управления, как представляется, приносит 
ощутимую пользу в плане роста и производи-
тельности, особенно в тех отраслях, которые 
в наибольшей степени зависят от внешнего 
финансирования. Поэтому эффективная ре-
ализация реформы корпоративного управ-
ления представляется важным фактором, 
влияющим на экономический рост. Те азиат-
ские страны, которые действительно улучши-
ли корпоративное управление, по-видимому, 
извлекли из этого указанные выгоды. Тем не 
менее в Азии предстоит еще многое сделать 
для укрепления корпоративного управления.

5Определяется как доля инвестиций, не финансируе-
мая за счет операционных денежных средств (см. Rajan 
and Zingales, 1998).

6Соответствующий коэффициент не поддается точ-
ному измерению, т.е. он не является статистически зна-
чимым. Тем не менее аналогичная регрессия, в которую 
отдельно вносится каждый компонент индекса ККУ, 
показывает экономически и статистически значимый 
эффект индикатора «синхронности изменения курсов 
акций» на рост тех отраслей, которые в наибольшей мере 
зависят от внешнего финансирования (см. De Nicolò, 
Laeven, and Ueda, 2006)

Вставка 3.2 (окончание)

Общая экономическая активность, отраслевой 
рост и качество корпоративного управления
(Зависимая переменная)

 Изменение  Изменение      Рост
 в росте ВВП  в росте СФП   отраслев. 
 в год t в год t   продаж 
 (1) (2)  (3)

Изменение в индексе 
 корп. управления  0,209** 0,154** . . .

в год  t – 1 (0,079) (0,061) . . .
Доля в отрасл. продажах  . . . . . . –0,786**
   (0,311)
Изменение в индексе коэфф.
     корп. управления  . . . . . . 0,770

*Финансовая зависимость . . . . . . (1,175)
Количество стран 40 40 36
Количество наблюдений 311 311 610
Количество отраслей   36
R-квадрат (общий) 0,0431 0,0243 0,55
R-квадрат (внутри) 0,0048 0,0001 . . .
R-квадрат  (между) 0,0421 0,0235 . . .

Источник: De Nicolò, Laeven and Ueda (2006)
     Примечание. Регрессии (1) и (2) – это панельные регрессии 
фиксированных эффектов по стране за 1996–2004 годы. Регрес-
сия (3) представляет собой межстрановые регрессии с учетом 
эффектов страны и отраслевых фиксированных эффектов такого 
типа, который был представлен в работе Rajan and Zingales, 
1998, при этом данные усреднены за 1994–2003 годы. В скобках 
указаны стандартные ошибки, соответствующие гетероскедас-
тичности по Уайту. *, **, и ***  означают значимость на уровне 
10 процентов, 5 процентов и 1 процента соответственно.
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образования и проводить либерализацию торговли, 
чтобы подвести фундамент под высокий рост про-
изводительности внутри отраслей и создать стиму-
лы для дальнейшего перемещения рабочей силы 
в отрасли с более высокой производительностью. 

Заключение

После окончания Второй мировой войны стра-
ны Азии добились замечательных показателей рос-
та. Доход на душу населения и производительность 
труда в большинстве отраслей быстро приближа-
лись к уровню стран с развитой экономикой. Ана-
лиз этих впечатляющих результатов позволяет 
извлечь несколько уроков, важных как для стран 
Азии, стремящихся приблизиться к уровню дохо-
дов стран с развитой экономикой, так и для других 
развивающихся стран, которые намерены следовать 
успешному примеру стран Азии.

Во-первых, экономическому росту большинства 
стран Азии способствовало быстрое повышение 
СФП, а также стремительное накопление физи-
ческого и человеческого капитала. В свою очередь, 
эти факторы отражали более прочные институци-
ональные основы и создаваемые экономической 
политикой условия (касающиеся в том числе фи-
нансового развития, делового климата и во мно-
гих случаях открытости торговли) по сравнению 
с теми, которые наблюдались в других развиваю-
щихся странах. В перспективе страны Азии и да-
же страны в других частях света, которые начали 
развиваться позднее, могут извлечь важные уроки 
из этих элементов опыта быстро развивающихся 
азиатских стран. В частности, в выводах настоя-
щей главы подчеркивается значение повышения 
стандартов в области образования для поддержки 
отраслей, требующих высокой квалификации и ос-
нованных на инновации, перехода к продукции 
с большей добавленной стоимостью, а также продол-
жения совершенствования качества корпоративного 
управления и управления финансового сектора. 
В связи с этим чрезвычайно важную роль в процессе 
экономического роста играет также развитие финан-
сового сектора. Финансовые системы в Азии все еще 
весьма сосредоточены на банках, нуждаются в рас-
ширении и углублении, например, путем принятия 
мер по развитию рынка корпоративных облигаций, 
что, помимо прочего, облегчит финансирование тре-
буемых улучшений инфраструктуры.

Во-вторых, макроэкономические достижения 
стран Азии в долгосрочном плане в большой сте-
пени также обусловлены экономической поли-
тикой, которая способствовала перемещению 

ресурсов из отраслей с низкой производительнос-
тью в отрасли с высокой производительностью. Это 
справедливо как для общего перемещения из сель-
ского хозяйства в промышленность и сферу услуг, 
так и для продолжающегося сдвига в рамках обра-
батывающей промышленности в сторону товаров, 
имеющих более высокую добавленную стоимость. 
В перспективе продолжающееся перемещение рабо-
чей силы из все еще крупного сельскохозяйственно-
го сектора будет, особенно в странах с более низкими 
доходами, важным источником ускорения рос-
та и снижения бедности в сельских районах. До-
полнительные меры по увеличению открытости 
торговли, расширению доступа к образованию и 
медицинскому обслуживанию и поощрения пред-
принимательства помогут этим странам пройти 
этот жизненно важный переходный этап. В бо-
лее общем плане возрастающую роль будет играть 
значительная структурная гибкость, в том чис-
ле на рынках труда, и одновременно создание эф-
фективных сетей социальной защиты, поскольку 
страны Азии стремятся сохранить свои конкурен-
тные преимущества, увеличить занятость в про-
мышленности и сфере услуг и добиться серьезных 
успехов в искоренении бедности. 

В-третьих, в Азии (как и во многих странах 
с развитой экономикой) сохраняется стойкий 
разрыв в темпах роста производительности 
между промышленностью и сферой услуг, что 
частично объясняется защищенным характе-
ром многих отраслей сферы услуг. Более того, с те-
чением времени рост производительности в сфере 
услуг азиатских стран заметно снизился, во многих 
случаях застопорив сближение с уровнями произ-
водительности стран с развитой экономикой, что 
можно рассматривать как свидетельство упущен-
ных возможностей. По мере того, как страны ста-
новятся богаче и уделяют все большее внимание 
сфере услуг, возрастающее значение приобретет 
развитие конкуренции и стимулирование роста 
производительности в этой сфере, в том числе пу-
тем устранения препятствий на пути вхождения 
в рынок, оптимизации правил и укрепления чело-
веческого капитала. 

Приложение 3.1. Методы 
и дополнительные результаты
Основными авторами настоящего приложения 
являются Флоренс Жомотт и Элен Пуарсон.

В этом приложении представлена методология, на 
которой основаны приведенные в данной главе резуль-
таты, а также некоторые дополнительные результаты, 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ



100

показывающие влияние институтов и экономической 
политики на рост производительности. 

Отраслевая структура: сравнение фактической 

и прогнозируемой структуры

В настоящем разделе изложена методология, ис-
пользованная для оценки структуры экономики 
азиатских стран, в частности для определения со-
ответствия между относительным значением сель-
ского хозяйства, промышленности и сферы услуг 
и прогнозом на основе важнейших экономичес-
ких показателей, таких как  ВВП на душу населения 
и размер экономики. Согласно работе Kochhar and 
others (2006), фактическая доля каждой отрасли в до-
бавленной стоимости (или, в качестве альтернати-
вы, в численности занятых) определяется методом 
регрессии с помощью набора основных детерми-
нантов и условных переменных для стран Азии и ази-
атских субрегионов. В число основных показателей 
входят логарифмы производства на душу населения 
(по ППС в долларах США), географического разме-

ра и численности населения. Оценка регрессии по 
странам производится с помощью обычного метода 
наименьших квадратов (ОМНК)33 с использовани-
ем самых последних имеющихся данных относи-
тельно долей отраслей в широкой выборке стран 
с развитой экономикой и развивающихся стран. 
Затем рассчитывается прогнозируемая величина до-
ли отрасли в добавленной стоимости как разность 
между фактической долей и величиной условной пе-
ременной для этого региона. В таблице 3.1 для каж-
дого региона мира и Азии показаны доли сельского 
хозяйства, промышленности и сферы услуг в до-
бавленной стоимости и в занятости в самый пос-
ледний год, по которому имеются данные, а также 
разность между фактическими и прогнозируемыми 
величинами. Аналогичный анализ выполнен для со-
ответствующих долей отраслей в обрабатывающей 
промышленности с высокими требованиями к ква-

33Применение обобщенной линейной модели и задан-
ного условия, что доля находится в диапазоне от 0 до 100, 
дает аналогичные результаты.

Таблица 3.1. Доли отраслей в добавленной стоимости и числе занятых1

(Уровень в самом  последнем году, за который имеются данные, в процентных пунктах)

 Фактическая Фактическая минус прогнозируемая                                                     ____________________________________         __________________________________
Регион/страна С/х  Промышленность Услуги С/х Промышленность Услуги

 Доля добавленной стоимости

Азия 15 33 52 1 5** –6***
Страны с развитой экономикой (кроме Азии) 3 28 69 . . . . . . . . .
Страны Лат. Америки и Карибского бассейна 11 30 59 . . . . . . . . .
Другие развивающиеся страны 18 29 53 . . . . . . . . .

Япония 1 32 67 0 2 –2
НИС 1 29 69 0 2 –2
АСЕАН-42 13 43 44 1 11*** –12***
Китай 12 57 31 0 23*** –23***
Индия 21 27 52 2 –4 2
Другие страны Азии 27 27 46 1 2 –3

 Доля в числе занятых

Азия 34 20 45 9** –3 –6*
Промышленно развитые страны (кроме Азии) 5 25 70 . . . . . . . . .
Страны Лат. Америки и Карибского бассейна 15 22 63 . . . . . . . . .
Другие развивающиеся страны 28 24 47 . . . . . . . . .

Япония 5 29 66 –3 2 1
НИС 4 25 71 –4 –3 7
АСЕАН-42 33 20 46 12** –4 –8*
Китай 47 23 31 23*** –2 –21***
Индия 57 19 25 22*** –3 –19***
Другие страны Азии 54 16 30 14** –2 –12***

Источник: Всемирный банк, World Development Indicators.
1Невзвешенное среднее по стране. *** означает значимость на уровне 1 процента, **на уровне 5 процентов и *на уровне 10 

процентов. Прогнозируемая величина основана на регрессии фактической доли по основным экономическим показателям 
и условной переменной по региону. Она рассчитывается как разность между фактической величиной и величиной условной 
переменной. Прогнозируемые доли не должны в сумме быть равны единице, поскольку уравнения для каждого сектора 
оцениваются независимо друг от друга.

2Включает Индонезию, Малайзию, Таиланд и Филиппины.
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лификации или с невысокими требованиями, кото-
рые указаны в настоящей главе.

Разложение по отраслям: методология

В данном разделе описана методология, которая 
используется для отделения воздействия отраслевых 
эффектов от воздействия роста производительности 
внутри отраслей на рост совокупной производитель-
ности труда. Основное внимание в анализе уделе-
но следующим двум видам отраслевых эффектов.

Эффект отраслевого перераспределения. Когда 
страна перераспределяет рабочую силу и 
направляет ее из отрасли с низкой производи-
тельностью в отрасль с высокой производитель-
ностью, это приводит к повышению совокупной 
производительности труда (и, следовательно, к 
временному росту производительности труда).
Эффект отраслевой структуры. Если доля 
отраслей с высоким ростом производитель-
ности в добавленной стоимости страны выше, 
это также повышает рост ее совокупной произ-
водительности труда.
Если y обозначает производительность труда, 

s — доли в численности занятых, sY  —  доли в до-
бавленной стоимости, j — отрасли, a d — разность 
первого порядка, тогда рост совокупной произ-
водительности труда для заданной страны можно 
сначала разложить следующим образом:

 dyt              yj,t            dyj,t––– = ∑
j 
dsj,t ––– + ∑

j 
 –––– sY

j,t–1. yt–1             yt–1           yj,t–1

Первый терм справа — это эффект отраслевого пе-
рераспределения, где изменение доли отрасли в чис-
ле занятых взвешено по ее производительности 
(пересчитанной с помощью первоначальной сово-
купной производительности), а второй терм пока-
зывает влияние роста производительности внутри 
отрасли, измеренное с помощью роста производи-
тельности отрасли, взвешенного по первоначальной 
доле отрасли в добавленной стоимости. В число дру-
гих исследований, в которых использовалось анало-
гичное разложение, входит Denison, (1962 и 1967) и 
более недавние работы Bloom, Canning, and Malaney 
(1999), а также Dekle and Vandenbroucke (2006).

Для отделения эффекта отраслевой структуры 
в главе дополнительно вводится межстрановой па-
раметр, определяющий разницу в росте совокуп-
ной производительности труда между исследуемой 
страной и сопоставляемой с ней страной, скажем, 
США. В этом случае второй терм, показывающий 
воздействие роста производительности внутри 
отрасли, можно дополнительно разложить на эф-

•

•

фект отраслевой структуры и новый межстрано-
вой параметр влияния роста производительности 
внутри отрасли:

 dyt    dyUS,t                   yj,t                            yUS,j,t––– – ––––– = [∑j dsj,t ––– – ∑
j 
dsUS,j,t   –––––] yt–1    yUS,t–1                  yt–1                  yUS,t–1

                               1   dyj,t      dyUS,j,t+ [∑j (sY
j,t–1 – sY

US,j,t–1)(–)(––– + ––––––)]                                 2   yj,t–1   yUS,j,t–1

        dyj,t      dyUS,j,t       s
Y
j,t–1 + s

Y
US,j,t–1+ [∑j (––– – ––––––)(––––––––––––)].          yj,t–1   yUS,j,t–1                 2

Теперь первый терм просто показывает раз-
ницу между эффектами отраслевого перераспре-
деления в данной стране и в США; в настоящей 
главе он называется эффектом «отраслевого пе-
рераспределения». Второй терм — это эффект от-
раслевой структуры, измеряемый как разность 
между долями отрасли в добавленной стоимости 
в исследуемой стране и в США, взвешенную с по-
мощью среднего роста производительности от-
расли в двух странах. И наконец, последний терм 
определяет долю, обусловленную ростом произво-
дительности внутри отрасли, как разность между 
ростом производительности в отрасли исследу-
емой страны и США, взвешенную по средней 
доле отрасли в добавленной стоимости в двух 
странах.

Такое разложение производится для каждо-
го года периода выборки34, а затем рассчитыва-
ются среднегеометрические доли за весь период. 
Среднегодовые показатели воздействия пере-
считываются и в сумме составляют средний рост 
совокупной производительности труда. Следует 
отметить, что использование средней производи-
тельности труда (вместо предельной производи-
тельности) для оценки эффекта перераспределения 
работников из одной отрасли в другую (первый 
терм) базируется на упрощенном предположе-
нии, что отношение предельной производитель-
ности труда к средней производительности труда 
является одинаковым во всех отраслях. В ряде дру-
гих исследований применяются иные (основанные 
на регрессиях) подходы, чтобы обойти проблему 
отсутствия данных о предельной производитель-
ности труда при оценке эффекта отраслевого пере-
распределения (например, Poirson, 2000 и 2001). 

34Это подразумевает ежегодное изменение базисного пери-
ода данных об отраслевой структуре, что позволяет повысить 
точность разложения соответствующих долей отраслевых 
эффектов и производительности по сравнению с использова-
нием только начальной и конечной точек в выборке.
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Хотя используются разные выборки и источни-
ки данных, порядок величин, полученных в этих 
исследованиях по эффектам отраслевого перерас-
пределения, в целом сопоставим с величинами, вы-
веденными в настоящей главе.

Эконометрический анализ детерминантов 

роста производительности

В анализе используется стандартная модель эко-
номического роста, отражающая влияние инсти-
тутов и экономической политики на дисперсию 
роста производительности труда и СФП в раз-
ных странах. В нем также изучаются детерминан-
ты роста производительности внутри отраслей 
(в промышленности и сфере услуг), а также пе-
ремещения рабочей силы из сельского хозяйс-

тва в несельскохозяйственные отрасли, поскольку 
оно является главным источником роста произ-
водительности труда. Во всех случаях влияние 
институтов измерялось с помощью индекса эф-
фективности правительства Кауфмана-Крэя-Мас-
труцци. Доля расходов на открытие предприятия 
в доходе на душу населения взята из базы данных 
проекта Всемирного банка Doing Business. Показа-
тель открытости торговли равен числу лет, в тече-
ние которых страна считалась открытой согласно 
индексу Уэлча-Вачарга, и отражает курс экономи-
ческой политики. Приблизительным показателем 
развития финансового сектора служит отноше-
ние кредита частного сектора к ВВП, а уровень 
образования определяется с помощью показате-
ля среднего числа лет обучения Барро-Ли. В целях 
отражения возможных эффектов сближения 

Таблица 3.2 Приложения. Детерминанты роста производительности1

                    Рост совокупной                Рост                Рост                Перемещение
 совокупной   производительности    производительности      раб.силы
 производительности  Рост труда   труда в сфере  сельского
Переменная         труда                              СФП  в промышленности                 услуг                      хозяйства2

 Показатели, определяемые экономической политикой, и исходные условия

Начальный разрыв в производительности  (ln) –1,9***                       –0,8***  –1,9*** –1,2*** . . .
Начальная доля занятости
     в сельском хозяйстве (в процентах) –1,0*** –0,4** . . . . . .   0,28***

Начальное среднее число лет обучения 0,2 0,1 1,1*** 0,7*** . . .
Открытость для торговли 0,8*** 0,9*** 0,7** 0,5* 0,12***
Начальное развитие финансового сектора (ln) 0,5*** 0,2 0,5* 0,3 0,06**
Рост среднего числа лет обучения . . . . . . . . . . . . 0,04
Рост отношения капитала к рабочей силе . . . . . . . . . . . . 0,04*

R--квадрат  0,67 0,62 0,55 0,36 0,79
Наблюдения/страны 77 67 58 58 55

 Дополнительные показатели качества институтов и затрат на открытие предприятия 

Начальный разрыв в производительности (ln) –1,8*** –0,7*** –2,0***                 –1,5***                  . . . 
Начальная доля занятости   
     в сельском хозяйстве (в процентах) –0,8*** –0,2 . . . . . .  0,30***
Начальное среднее число лет обучения –0,1 –0,2 0,4 –0,1
Открытость для торговли 0,5** 0,6** 0,5 0,2 0,15***
Начальное развитие финансового сектора (ln) 0,2 0,0 0,0 –0,1 0,07**
Затраты на открытие нового предприятия
  (в процентах ВВП на душу населения) –0,4* –0,2 –0,7* –0,7*** –0,04
Качество институтов 0,6* 0,6* 1,0** 1,1*** –0,04
Рост среднего числа лет обучения . . . . . . . . . . . . 0,05
Рост отношения капитала к рабочей силе . . . . . . . . . . . . 0,03

R-квадрат 0,73 0,66 0,68 0,65 0,80
Наблюдение/страны 74 65 57 57 53

Источник: оценки персонала МВФ.
     1Коэффициенты означают влияние зависимой переменной (в процентных пунктах) на увеличение ее детерминантов на одно стандартное 
отклонение. Оценки основаны на регрессиях по методу взвешенных наименьших квадратов (с приемлемыми погрешностями), использующих 
в качестве зависимой переменной среднегодовую величину переменной за 1965–2005 годы в данном столбце. *** означает коэффициенты, 
значимые на уровне 1 процента, ** на уровне 5 процентов  и * на уровне 10 процентов.
     2Перемещение рабочей силы из сельского хозяйства определяется как изменение доли занятых в сельском хозяйстве с отрицательным 
знаком. Спецификация включает как первоначальную долю занятых, так и ее квадрат, а указанный коэффициент является суммой коэффици-
ентов при переменной и ее квадрате. 
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в анализ включен первоначальный уровень раз-
рыва в производительности (относительно США) 
(см. Barro, 1997). Кроме того, представлена пер-
воначальная доля сельского хозяйства в числе за-
нятых, чтобы отследить эффекты отраслевой 
структуры. После учета указанных главных детер-
минантов другие основные показатели (такие как 
качество макроэкономической политики и прямые 
иностранные инвестиции) не играли существен-
ной роли и поэтому были опущены из регрессий. 
Характеристики межотраслевых перемещений ра-
бочей силы в целом являются аналогичными, но 
включают уровни накопления физического и че-
ловеческого капитала в соответствии с предыду-
щими исследованиями (см. Poirson,  2000 и 2001)35. 
Данные охватывают период 1965–2004 годов, и 
расчеты по модели производились с помощью ме-
тода взвешенных наименьших квадратов (с ус-
тойчивыми среднеквадратичными ошибками), 
причем предполагалось, что отклонение для каж-
дой страны обратно пропорционально количеству 
лет, за которые имеются данные. Начальные уров-
ни развития финансового сектора и образования 
использовались для сведения к минимуму про-
блем эндогенности, а данные о качестве институ-
тов и расходах на открытие предприятия имелись 
только по состоянию на конец периода выборки.

Результаты в целом показывают, что первона-
чальные доходы, открытость, образование, разви-
тие финансового сектора и институты оказывают 
сильное и значимое влияние на рост производи-
тельности, что соответствует выводам эмпиричес-
кой литературы о разнице в СФП и росте на душу 
населения между странами (таблица 3.2 и рис. 3.14). 
Первая часть таблицы показывает результаты для 
базовой модели, в которую не включены институты 
и расходы на открытие предприятия. Из них выте-
кает, что высокий рост производительности в боль-
шой степени зависит от следующих факторов.

Эффект сближения (приблизительным показа-
телем служит низкая первоначальная произво-
дительность труда по сравнению с США). Этот 
эффект сокращения во всех регрессиях пока-
зан как отрицательный и значимый коэффициент 
относительно первоначального разрыва в произ-
водительности. Отрицательный коэффициент 

35Это также включает квадрат первоначальной доли 
занятых в сельском хозяйстве (для отражения возмож-
ных нелинейных закономерностей), но исключает пер-
воначальный разрыв в совокупной производительности 
(относительно уровня США) и первоначальный уровень 
образования (который тоже был незначимым).

•
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Рисунок 3.14. Частичная корреляция между перемещением 
рабочей силы из сельского хозяйства и его детерминантами
(Необъяснимое межотраслевое перемещение по оси Y)
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   Источник: расчеты персонала МВФ.
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силы из сельского хозяйства определяется как изменение доли занятых в сельском хозяйстве 
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к начальной численности занятых в сельском 
хозяйстве в регрессии для роста производитель-
ности труда показывает, что рост совокуп-
ной производительности в странах, имеющих 
более высокую начальную долю занятых в сель-
ском хозяйстве, обычно происходит медленнее. 
Неудивительно, что первоначальная доля заня-
тых в сельском хозяйстве является также важным 
детерминантом величины перемещения рабочей 
силы. 
Открытость торговли и развитие финансо-
вого сектора. Обе переменные являются весьма 
значимыми детерминантами роста совокупной 
производительности. Их влияние сказывается 
главным образом на стимулировании переме-
щения рабочей силы из сельского хозяйства и 
роста производительности в промышленности. 
Оценка воздействия этих переменных в урав-
нении роста производительности в сфере услуг 
не является точной: в случае открытости тор-
говли это, возможно, связано с тем фактом, что 
используемый в регрессии индикатор не явля-
ется хорошим приблизительным показателем 
степени открытости в сфере услуг. 
Образование. Первоначальный уровень обра-
зования, как с экономической, так и со ста-
тистической точки зрения, является наиболее 
значимым в регрессиях, относящихся к росту 
производительности внутри отраслей. Что 
касается перемещения рабочей силы из сель-
ского хозяйства, то небольшой и едва зна-
чимый эффект накопления человеческого и 
физического капитала может отражать тот 
факт, что данные переменные сами являются 
эндогенными по отношению к другим детер-
минантам перемещения рабочей силы, и их 
отдельное влияние оказывается небольшим. 
Во второй части таблицы 3.2 в целях выделения 

эффектов отраслевой структуры модель допол-
нена показателями качества институтов и делово-
го климата. Результаты подчеркивают важность 
этих переменных. Качество институтов оказыва-
ет значимое, с экономической и статистической 
точки зрения, влияние на рост производительнос-
ти на совокупном и отраслевом уровнях36. Но при 
фиксированном качестве институтов ослабляется 
значимость переменных открытости торговли и на-
чальных уровней образования (что соответcтву-
ет ранее полученным результатам в литературе 

36Никакого значимого эффекта качества институтов на 
межотраслевые перемещения рабочей силы не было уста-
новлено, и коэффициент имеет неправильный знак.

•

•

и вышеприведенной оговорке о возможной эндо-
генности институциональной переменной).

Расходы на открытие предприятия оказывают 
отрицательное воздействие на рост производи-
тельности, особенно в сфере услуг. Фиксация этих 
расходов обычно приводит к снижению значения 
развития финансового сектора в регрессиях роста 
производительности. Уравнения перемещения ра-
бочей силы не показывают какого-либо значимого 
влияния расходов на открытие предприятия. Тем 
не менее более общий показатель, учитывающий 
терм взаимодействия между такими расходами и 
развитием финансового сектора, указывает на то, 
что последнее играет роль, если с его помощью 
снижается отрицательный эффект расходов.
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За последние годы финансовые системы 
в странах с развитой экономикой претерпели 
значительные изменения, связанные в основ-
ном с дерегулированием и технологическими 

усовершенствованиями. Темпы этих изменений 
различались по странам, и между странами сохраня-
ются существенные различия в структуре финан-
совых систем. В настоящей главе изучается вопрос 
о том, как указанные различия в финансовых 
системах могут сказываться на ответной реакции 
домашних хозяйств и фирм на изменения экономи-
ческой конъюнктуры и, таким образом, влиять на 
циклическую динамику национальной экономики. 

Благодаря изменениям, произошедшим в финан-
совых системах, у домашних хозяйств и фирм поя-
вились новые возможности для заимствования 
и сбережения. В настоящее время домашние хозяй-
ства имеют доступ к более широкому кругу возмож-
ных вариантов заимствования (например, путем 
широко распространенного использования кре-
дитных карт и кредитов владельцам жилья) и мо-
гут беспрепятственно вкладывать средства в самые 
различные финансовые инструменты, такие как ак-
ции, облигации, взаимные фонды и производные 
инструменты. Фирмы все больше могут использо-
вать разнообразные источники финансирования, 
помимо банковского, путем выпуска облигаций на 
рынках капитала, тогда как сами банки все больше 
отходят от своих традиционных функций по при-
ему депозитов и выдаче кредитов, переключаясь на 
виды деятельности, обеспечивающие комиссион-
ный доход, такие как секьюритизация ссуд и про-
дажа продуктов управления рисками. Расширение 
секьюритизации — при помощи таких инстру-
ментов, как обеспеченные долговые обязательства 
(ОДО), — создает возможность для дробления фи-
нансовых рисков, которые могут перегруппировы-
ваться в портфели финансовых инструментов и 
передаваться инвесторам, готовым принять на се-
бя такие риски. Кроме того, быстро расширяется 
трансграничный компонент финансового посредни-
чества в частности на оптовом уровне (то есть меж-

ду финансовыми учреждениями). Например, хотя 
источником ипотечных кредитов домашним хо-
зяйствам, как правило, все еще являются внутрен-
ние финансовые учреждения, в ряде стран рынки 
обеспеченных ипотеками ценных бумаг привлекают 
значительное число иностранных инвесторов.

Вместе с тем, несмотря на эти общие тенденции, 
между национальными финансовыми системами 
по-прежнему существуют значительные различия. 
Сохраняются отличия в размере финансовых рын-
ков и значимости банковских и небанковских фи-
нансовых посредников (таких как взаимные фонды, 
частные пенсионные фонды и страховые компании; 
см. рис. 4.1). Например, средний уровень капита-
лизации фондовых рынков по отношению к ВВП 
в 1995–2004 годы составлял диапазон от 140 процен-
тов в Соединенном Королевстве до 40 процентов 
в Италии. В тот же период в Германии почти полови-
на финансовых обязательств нефинансового сектора 
(включающего домашние хозяйства, нефинансовые 
корпорации и органы государственного управления) 
приходилась на обязательства перед банковским сек-
тором, тогда как  в Соединенных Штатах это соотно-
шение составляло лишь примерно 15 процентов.

Учитывая тесную связь между финансовым сек-
тором и балансами домашних хозяйств и фирм, 
один из ключевых вопросов заключается в том, как 
эти различия в финансовых системах влияют на 
макроэкономическое поведение. Несмотря на тен-
денцию к сокращению амплитуды экономического 
цикла во всех странах с развитой экономикой, со-
храняются различия между отдельными странами 
в плане устойчивости к циклическим спадам, коле-
баниям цен на активы и технологическим измене-
ниям (см., например, Cotis and Coppel, 2005). Однако 
до настоящего времени влияние различий в струк-
туре финансового сектора на динамику экономи-
ческого цикла анализировалось лишь в немногих 
эмпирических исследованиях — внимание заостря-
лось в основном на значимости общего уровня фи-
нансового развития для результатов экономического 
роста (см., например, Levine, 1997; и Wurgler, 2000). 

На этом фоне в настоящей главе строится индекс, 
охватывающий ключевые различия между финансо-
выми системами в странах с развитой экономикой. 
Затем этот индекс используется для анализа взаимо-
связи между структурой национальной финансовой 

КАК ФИНАНСОВЫЕ СИСТЕМЫ ВЛИЯЮТ 
НА ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ЦИКЛЫ?

Основными авторами данной главы являются Субир 
Лалл, Роберто Кардарелли и Ирина Тайтелл. Росс Ливайн, 
Джордж Капетаниос и Кристофер Отрок оказали кон-
сультативную поддержку, а Бен Саттон и Стефани Денис 
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системы и экономическими циклами. В частности, 
в этой главе рассматриваются следующие вопросы.

Как эволюционируют финансовые системы 
в странах с развитой экономикой? Происходит ли 
их сближение между странами, или же структура 
финансовой системы изменяется неодинаковыми 
темпами, что приводит к б� ольшим расхожде-
ниям? Сказываются ли эти тенденции на сравни-
тельной привлекательности различных стран как 
получателей трансграничных потоков капитала?
Отмечаются ли межстрановые различия в реак-
ции потребления домашних хозяйств и инвести-
ций в жилье на изменения доходов и богатства 
в зависимости от финансовой системы?
Влияет ли характер финансовой системы на то, 
каким образом фирмы реагируют на краткосроч-
ные изменения спроса и более долгосрочные изме-
нения инвестиционных возможностей?
В настоящей главе делается вывод о том, что, 

несмотря на общую тенденцию к снижению роли 
банковского посредничества и повышению ро-
ли финансовых рынков во многих странах, темпы 
этих изменений были неодинаковыми, и меж-
ду финансовыми системами по-прежнему су-
ществуют значительные различия. Полученные 
результаты подтверждают точку зрения о том, 
что эти различия в структуре финансовых сис-
тем действительно влияют на поведение домаш-
них хозяйств и фирм в ходе экономического цикла. 
Представляется, что в финансовых системах, харак-
теризующихся большим объемом операций меж-
ду независимыми участниками1, домашние хозяйства 
в состоянии более эффективно сглаживать потребле-
ние при непредвиденных изменениях доходов, хотя 
они могут быть более чувствительными к изменени-
ям цен на активы. В финансовых системах с меньшим 
объемом операций между независимыми участни-
ками фирмы, по-видимому, в большей мере способ-
ны сглаживать инвестиции во время циклических 
спадов, так как они имеют больше возможностей 
для доступа к внешнему финансированию благода-
ря своим долгосрочным взаимоотношениям с фи-
нансовыми посредниками. Однако представляется, 
что при более фундаментальных изменениях конъ-
юнктуры, требующих перераспределения ресурсов 
между секторами, финансовые системы с более не-
зависимыми участниками операций обеспечивают 

1Операция между независимыми участниками обычно 
определяется как операция между двумя самостоятель-
ными сторонами или двумя связанными сторонами, 
действующими таким образом, как если бы они были 
самостоятельными сторонами, не имеющими взаимоот-
ношений друг с другом.

•

•

•

Рисунок 4.1. Капитализация фондового рынка и рынка 
облигаций и обязательства нефинансового сектора, 
1995–2004 годы

Капитализация фондового рынка и рынка частных облигаций

(в процентах ВВП)
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   Источники: национальные финансовые счета по данным Евростата и ОЭСР; 

Всемирный банк, база данных по структуре финансовых рынков; расчеты персонала МВФ.

    Средний показатель включает, помимо уже перечисленных стран, Австрию, Бельгию,

 Грецию, Данию, Норвегию, Португалию и Финляндию. 

    Остальные обязательства нефинансового сектора представляют собой в основном 

ценные бумаги, принадлежащие непосредственно домашним хозяйствам.
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лучшие условия для перемещения ресурсов, позволя-
ющего воспользоваться новыми возможностями для 
экономического роста. Имеются также свидетельства 
того, что трансграничные портфельные инвесторы, 
по-видимому, направляют б�ольшую часть своих аву-
аров в страны с более высокой степенью независи-
мости операторов в финансовой системе, что может 
способствовать финансированию дефицита по счету 
текущих операций. 

Как меняются финансовые системы?

Один из первых шагов в изучении связей между 
финансовыми системами и ответной реакцией мак-
роэкономики заключается в том, чтобы охаракте-
ризовать основные различия между финансовыми 
системами в странах с развитой экономикой2. При том 
что существуют различные способы классификации 
финансовых систем,  в данной главе принят подход, за-
остряющий внимание на той степени, в которой фи-
нансовые операции проводятся на основе прямых 
(и, как правило, более долгосрочных) взаимоотноше-
ний между двумя экономическими единицами, обыч но 
банком и клиентом, или же в условиях независимости 
финансовых операторов, когда экономические едини-
цы, как правило, не имеют никакой специальной ин-
формации друг о друге, кроме общедоступной. 

Финансовая система, характеризующаяся значи-
тельным объемом операций между независимыми 
участниками (далее называемая «финансовой сис-
темой с более независимыми операторами»), су-
щественно зависит от наличия общедоступной 
информации и обеспеченности контрактов пра-
вовой санкцией, реализуемой посредством офи-
циальных, стандартных правовых механизмов и 
процедур, применяемых к несвязанным сторонам. 
Важную роль играют ценовые сигналы и откры-
тая конкуренция между кредиторами. С другой 
стороны, в системе, в большей мере основанной на 
прочных взаимоотношениях, операции между дву-
мя сторонами — такими как банк и корпорация-за-
емщик — в основном опираются на имеющуюся 
у кредитора информацию о заемщике, которая 
не является общедоступной. Механизмы обеспече-
ния контрактов правовой санкцией в большей сте-
пени основываются на прямом влиянии кредитора 
на заемщика и/или монополистическом положении 

2Ввиду нехватки данных выборка была ограничена 
следующими 18 странами: Австралия, Австрия, Бельгия, 
Германия, Греция, Дания, Испания, Италия, Канада, 
Нидерланды, Норвегия, Португалия, Соединенное 
Королевство, Соединенные Штаты, Финляндия, Франция, 
Швеция, Япония.

кредитора на рынке. На практике ни одна система 
не основана исключительно на прочных взаимоот-
ношениях или независимости операторов, и даже те 
системы, которые в большей степени основаны на 
операциях между независимыми участниками, не ис-
ключают использования прочных взаимоотношений. 
Действительно, в последние годы наблюдается рас-
ширение определенных видов финансового посред-
ничества с элементами прочных взаимоотношений 
— например, венчурных предприятий и частных ин-
вестиционных компаний — в рамках структур, осно-
ванных на независимости операторов3. Тем не менее 
полезно определить место финансовых систем в этом 
спектре, где положение отдельной страны зависит от 
той степени, в которой контракты между независи-
мыми операторами преобладают в финансовых опе-
рациях этой страны.

Для этой цели был построен новый финансовый 
индекс, обобщающий информацию о степени незави-
симости операторов в данной финансовой системе4. 
Этот индекс изменяется в диапазоне от 0 до 1 по каж-
дой стране, причем более высокое значение означа-
ет более высокую степень независимости операторов 
в финансовой системе. Общий финансовый индекс 
строится на основе трех субиндексов (имеющих рав-
ные веса в общем индексе), которые должны охваты-
вать ключевые элементы финансовой системы5.

3Важно понимать, что разграничение финансовых систем 
по принципу большей или меньшей независимости опера-
торов отличается от принятого в специальной литературе 
более традиционного разграничения между финансовыми 
системами, основанными на банковской деятельности или 
рыночных операциях (см., например, работу Levine, 2002). 
В проводимом в настоящей главе анализе делается попытка 
учесть, например, более высокую или более низкую степень 
независимости операторов  в банковских системах стран.

4Хотя сводный индикатор, разумеется, не может 
охватить все аспекты, по которым финансовые системы 
различаются между странами, он представляет собой 
широкий показатель, полезный для анализа связи между 
финансовыми системами и экономическими циклами.

5Каждый субиндекс был построен как среднее трех 
показателей (третьего уровня), отражающих ключевые 
аспекты, имеющие отношение к степени независимости 
операторов, на основе ряда базовых показателей. По каж-
дому из таких показателей стране присваивалось значение, 
равное отношению соответствующей переменной по этой 
стране к ее максимальному значению по всем странам. 
В контексте настоящей главы идеальный индекс должен 
был бы включать только фундаментальные факторы, 
определяющие характер влияния финансовой системы на 
решения экономических агентов, однако ввиду ограни-
ченности данных в расчеты был включен набор показате-
лей, охватывающих и фундаментальные факторы (такие 
как степень защиты инвесторов), и результаты (такие как 
существующая финансовая структура). Более подробные 
сведения о методологии построения индекса и источниках 
данных приведены в приложении 4.1.
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Уровень традиционного банковского посред-
ничества, который является наиболее оче-
видным проявлением значительной роли 
прочных взаимоотношений при проведе-
нии финансовых операций6.  В данном пока-
зателе, измеряющем степень преобладания 
принимающих депозиты учреждений в про-
цессе опосредования сбережений, учиты-
ваются факторы, которые могут ослаблять 
роль прочных взаимоотношений в принятии 
решений о предоставлении кредитов, в осо-
бенности степень конкуренции между бан-
ками и доступность финансовой информации 
для общего пользования7.
Степень, в которой развитие нового финансо-
вого посредничества обеспечивает альтерна-
тивный банковскому канал финансирования 
и/или облегчает преобразование традици-
онных взаимоотношений между посредни-
ками и конечными потребителями. Новое 
финансовое посредничество включает деятель-
ность ряда учреждений, не ведущих прием 
депозитов, таких как пенсионные фонды и 
страховые компании; нетрадиционные виды 
деятельности, проводимые банками, включая 
секьюритизацию ссуд; и распространенность 
финансовых нововведений за счет использо-
вания новых финансовых инструментов, 
в том числе производных. Используемые 
в этом субиндексе показатели финансовых 
нововведений предназначены для оценки 
изменения тех аспектов традиционного, осно-
ванного на прочных взаимоотношениях кре-
дитования, которые не охватываются другими 
показателями. Например, рынок производ-
ных кредитных инструментов и обеспеченных 
долговых обязательств (ОДО) может позволять 
банкам развивать кредитные отношения, 
которые меньше определяются соображени-
ями долгосрочного кредитного риска8. Анало-

6Это объясняется тем, что банки традиционно были 
главными посредниками в финансовой системе и основы-
вали свои решения о предоставлении кредитов на конфи-
денциальной информации о клиентах. В настоящей главе 
традиционная банковская деятельность включает также 
операции других учреждений, принимающих депозиты, 
таких как кредитные союзы и строительные общества.

7Роль прочных взаимоотношений, как правило, слабее 
в системе, где сильнее конкуренция между банками и где 
конфиденциальная информация о заемщиках значи-
тельно более ограничена.

8Секьюритизация при помощи ОДО позволяет рас-
пределять кредитные риски в различных пропорциях 
в зависимости от толерантности инвесторов к риску, 

•

•

гичным образом, использование процентных 
свопов позволяет кредиторам удовлетворять 
спрос клиентов на ссуды со специфической 
структурой, одновременно передавая процент-
ный риск инвесторам, в большей мере готовым 
принимать такие риски.
Роль, которую играют финансовые рынки, 
находящиеся в комплексной взаимосвязи 
с небанковским финансовым посредничеством, 
и охарактеризованное выше распространение 
банковской деятельности в нетрадиционные 
сферы (см., например, Allen and Santomero, 
2001). Например, наличие глубоких и ликвидных 
финансовых рынков очень важно для эффектив-
ного функционирования индустрии взаимных 
фондов. Важными факторами, определяющими, 
насколько хорошо финансовые рынки могут 
выполнять свои функции, являются легкость 
доступа к рынку, эффективность обеспече-
ния контрактов правовой санкцией и степень 
защиты инвесторов.
Один из выводов, вытекающих из анализа пер-

вого из этих субиндексов, заключается в том, что 
значимость традиционной банковской деятель-
ности в большинстве стран снизилась, а различия 
между странами уменьшились, и несколько стран 
теснее приблизились к Соединенным Штатам — 
стране, в которой роль традиционной банковс-
кой деятельности является наименьшей (рис. 4.2)9. 
Тем не менее между странами сохраняются значи-
тельные различия в объеме средств, опосредуемых 
банками. Например, в странах зоны евро за по-
следнее десятилетие доля активов и обязательств 
нефинансового сектора, опосредуемых банками, 
сократилась в среднем на пять процентных пунк-
тов, однако эта доля, составлявшая в 2004 году 
30 процентов, все еще в два раза больше, чем 
в Соединенных Штатах. Однако эти различия час-
тично компенсируются тем обстоятельством, что 
в большинстве стран, где банковская система по-
прежнему играет заметную роль, уровень кон-
куренции и доступность информации обычно 
высоки. Это говорит о том, что в странах Европы 
степень независимости операторов в банковской 
деятельности выше, чем можно было бы предпо-
ложить, судя только по более высоким объемам 
средств, опосредуемых банками. 

одновременно предоставляя финансирующим орга-
низациям (таким как банки) возможность выводить 
кредитный риск за пределы своих балансов.

9Более высокое значение индекса означает более низкий 
уровень традиционного банковского посредничества.

•
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КАК МЕНЯЮТСЯ ФИНАНСОВЫЕ СИСТЕМЫ?

В странах Европы и в Японии банки по-прежнему опосредуют относительно 

больший объем средств, несмотря на быстрое снижение посреднической 

роли банков в этих странах за последнее десятилетие. Однако если включать 

показатели, характеризующие уровень конкуренции в банковском секторе 

и раскрытие финансовой информации, межстрановые различия в объеме 

традиционной банковской деятельности уменьшаются из-за высоких значений 

этих показателей по нескольким странам Европы.

Рисунок 4.2. Традиционная банковская деятельность: 
индекс по отдельным странам с развитой экономикой 
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персонала МВФ.

 

      Более высокое значение индекса означает меньшую долю традиционной 

  банковской деятельности.

     Средний показатель включает, помимо уже перечисленных стран, Австрию, 

Бельгию, Грецию, Данию, Норвегию, Португалию и Финляндию.
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на национальных финансовых счетах.

      Индекс изменяется в диапазоне от 0 до 6, причем более высокие значения 

указывают на наличие большего объема кредитной информации, получаемой 
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Различия между странами более заметны в об-
ласти нового финансового посредничества (рис. 4.3). 
В число стран с большей долей сбережений до-
машних хозяйств, размещенных за пределами 
банковской системы, входят Австралия, Канада, 
Нидерланды, Соединенное Королевство и Соеди-
ненные Штаты. В ответ на конкурентное давление 
со стороны небанковского финансового секто-
ра банки в этих странах также шире распростра-
нили свою деятельность в нетрадиционные сферы 
посредничества, обеспечивающие комиссионный 
доход, такие как секьюритизация ссуд10. В целом 
представляется, что они также более широко ис-
пользуют финансовые нововведения, такие как 
обеспеченные активами ценные бумаги и альтер-
нативные средства инвестирования, такие как 
венчурный капитал. Хотя венчурный капитал 
в значительной мере опирается на взаимоотно-
шения с фирмами (в том числе влияние руко-
водства, информационные преимущества 
и более длительный горизонт инвестирования), 
в последние два десятилетия его быстрому росту 
способствовала эволюция структуры финанси-
рования венчурного капитала и связанное с этим 
повышение значения институциональных инвес-
торов как поставщиков средств для его финанси-
рования (см. Gompers and Lerner, 1998)11. 

Межстрановые различия в значении субиндексов 
развития финансовых рынков, как правило, мень-
ше, чем в случае индексов банковской деятельности 
и нового финансового посредничества (рис. 4.4). Это 

10Очевидно, что различия в этих показателях обус-
ловлены также неоднородностью нормативно-правовой 
среды. Например, высокий уровень небанковского финан-
сового посредничества в таких странах, как Нидерланды 
и Соединенное Королевство, частично отражает относи-
тельную значимость частных пенсионных фондов в этих 
двух странах. В работе Allen and Gale (2000) приводится 
анализ исторических факторов, лежащих в основе наблю-
даемых различий между финансовыми системами.

11В настоящее время венчурный капитал формируется 
главным образом как объединенный фонд, в котором 
венчурная фирма выступает в качестве генерального 
партнера, а другие инвесторы, в частности институцио-
нальные, в качестве партнеров с ограниченной ответствен-
ностью. Таким образом, рост числа институциональных 
инвесторов способствует расширению финансирования 
венчурного капитала. Венчурная фирма обеспечивает 
навыки управления и взимает с других партнеров плату за 
управление (аналогично другим управляющим инвес-
тициями, таким как взаимные и хеджевые фонды). Как 
результат, и размер, и степень независимости операторов 
венчурного капитала в последние два десятилетия быстро 
возрастали. Частично в силу этих факторов в 1998–2004 годы 
объем финансирования венчурного капитала в процентах 
от ВВП в Соединенных Штатах был в три раза больше, чем 
в странах Европы (см. OECD, 2006).
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отчасти обусловлено быстрым сближением инфра-
структуры рынка и нормативов в отношении 
ценных бумаг в странах с развитой экономикой. 
В частности, во многих странах либо расширился 
доступ к рынку (как в Италии и Франции, где доля 
обязательств нефинансовых корпораций, финанси-
руемых рынками за счет облигаций и инструмен-
тов участия в капитале, резко возросла за последнее 
десятилетие), либо повысилась степень ликвиднос-
ти и глубины рынков акций и облигаций (как в Ис-
пании, Италии и Нидерландах).

Эта сводная картина, отражаемая общим финан-
совым индексом, позволяет сделать вывод о том, 
что несмотря на увеличение доли независимых 
операторов в финансовых системах стран с разви-
той экономикой, существенные различия сохра-
няются (рис. 4.5). Действительно, в общем случае 
индекс повысился в большей степени в тех стра-
нах, которые уже в 1995 году имели относительно 
высокие показатели. Таким образом, доказательства 
сближения систем практически отсутствуют — вы-
вод, подтверждаемый более формальными ста-
тистическими проверками (см. приложение 4.1). 
Межстрановые различия в основном относятся 
к сохраняющейся разнице в уровне развития ново-
го финансового посредничества, более широкому 
использованию финансовых нововведений и рас-
пространению банковской деятельности в нетра-
диционные для банков сферы.

Эта вариация финансового индекса по стра-
нам указывает также на важные различия в том, 
каким образом финансовые системы выполня-
ют свою посредническую функцию. В странах 
с большей независимостью операторов б�ольшая 
доля финансирования домашних хозяйств и 
фирм осуществляется через рынки капитала. Од-
новременно с этим банки отходят от традиционно-
го способа кредитования, основанного на прочных 
взаимоотношениях, и в своих решениях меньше ру-
ководствуются соображениями, диктуемыми их от-
ношениями с заемщиками, и больше — своими 
возможностями перепродавать финансовые тре-
бования на рынках капитала. Благодаря снижению 
кредитных рисков, ввиду того что теперь на балан-
сах банков меньше ссуд остается на протяжении 
всего срока действия ссудного контракта, круг 
потенциальных заемщиков, из которого могут 
выбирать банки, все больше расширяется, а са-
ми банки становятся частью расширившего-
ся круга потенциальных кредиторов. Наконец, 
в системах с большей независимостью опера-
торов инвесторы, которые отходят от разме-
щения средств на традиционных банковских 
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(в процентах ВВП)

   Источники: национальные финансовые счета по данным Евростата и ОЭСР; 

Европейский форум по секьюритизации и другие источники, см. приложение 4.1; 

ОЭСР, база данных по прибыльности банков; расчеты персонала МВФ.

  

     Средний показатель включает, помимо уже перечисленных стран, Австрию, 

Бельгию, Грецию, Данию, Норвегию, Португалию и Финляндию.

Различия в степени, в которой финансовое посредничество осуществляется 

новыми финансовыми посредниками, сохраняются и возрастают. Соединенные 

Штаты, Соединенное Королевство, Австралия и Нидерланды характеризуются 

относительно более высокой ролью небанковских финансовых учреждений, 

более широким распространением новых финансовых продуктов и б�ольшим

отходом банков от традиционных посреднических услуг. 
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Рисунок 4.4. Финансовые рынки: индекс 
по отдельным странам с развитой экономикой

1995 2004

Индекс финансовых рынков

Долг и собственный капитал 
нефинансовых корпораций 
(в процентах от 
совокупных обязательств)
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   Источники: национальные финансовые счета по данным Евростата и ОЭСР; 

Всемирный банк, база данных по структуре финансовых рынков; Всемирный банк,

база данных Doing business; расчеты персонала МВФ. 

 

  

     

    Средний показатель включает, помимо уже перечисленных стран, Австрию, 

Бельгию, Грецию, Данию, Норвегию, Португалию и Финляндию.

    Индекс изменяется в диапазоне от 0 до 10, причем более высокие значения

указывают на более высокую степень защиты инвесторов.

2

1

В течение последнего десятилетия все страны демонстрировали 

тенденцию к формированию более крупных, более ликвидных 

и более доступных финансовых рынков.
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КАК МЕНЯЮТСЯ ФИНАНСОВЫЕ СИСТЕМЫ?

депозитах, обеспечивают необходимую глубину 
и ликвидность рынков капитала и принимают 
на себя связанные с этим риски, либо напрямую, 
либо (что более распространено) через небан-
ковских финансовых посредников, таких как 
хеджевые фонды, взаимные фонды и инвести-
ционные и пенсионные компании.

Эти различия в способах функционирования 
финансовых систем хорошо проявляются в струк-
туре ипотечных рынков в разных странах (рис. 4.6). 
Несмотря на существенные различия между ипо-
течными рынками, даже среди стран со схожими 
в целом финансовыми системами, страны, систе-
мы которых характеризуются большей независи-
мостью операторов, обычно обеспечивают более 
высокий уровень заемных средств, более длитель-
ные периоды погашения и более широкий доступ 
к ипотечному капиталу, причем последний пред-
ставляет собой средство для получения лик-
видных средств за счет жилищных активов для 
финансирования потребления. Кроме того, в неко-
торых странах, системы которых характеризуются 
большей независимостью операторов (в особен-
ности в Дании и Соединенных Штатах), домаш-
ним хозяйствам обеспечиваются условия для более 
эффективного распределения рисков путем более 
широкого использования ипотек с фиксированной 
ставкой, долгосрочными графиками погашения 
и возможностью рефинансирования без дополни-
тельных сборов; в странах, финансовые системы 
которых характеризуются меньшей независимос-
тью операторов, рефинансирование, как правило, 
предполагает плату за досрочное погашение 
(см. Green and Wachter, 2005). Предоставляемая 
системами с большей независимостью операторов 
возможность повышенной гибкости при финан-
сировании жилья поддерживается вспомогатель-
ными учреждениями, позволяющими эффективно 
обеспечивать соблюдение норм в отношении взыс-
кания залогового обеспечения, а также секью-
ритизацией ипотечных ссуд, которая помогает 
объединять и диверсифицировать риски, связан-
ные с отдельными заемщиками12. Степень секью-
ритизации ипотек существенно различается по 
странам: в Соединенных Штатах свыше 60 процен-

12Например, время, обычно требующееся для выпол-
нения процедур по обеспечению соблюдения ипотечных 
контрактов, от момента вынесения приказа об исполне-
нии до распределения поступлений между кредиторами, 
составляет от 60 до 84 месяцев в Италии, от 15 до 25 меся-
цев во Франции, 8 месяцев в Соединенном Королевстве и 
Соединенных Штатах и 6 месяцев в Дании и Нидерландах. 
См. Catte and others (2004).
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тов новых ипотек секьюритизируется при помощи 
обеспеченных ипотекой ценных бумаг, тогда как во 
Франции и Германии таким образом секьюритизи-
руется менее пяти процентов новых ипотек13.

Как различия в финансовых системах 
влияют на поведение домашних хозяйств 
и фирм и динамику трансграничных 
потоков капитала?

В настоящем разделе представлены данные, поз-
воляющие сделать вывод о том, что существенные 
различия между финансовыми системами действи-
тельно сказываются на поведении домашних хозяйств 
и фирм в ходе экономического цикла, а также влия-
ют на финансовые потоки между странами14. Следует 
с самого начала подчеркнуть, однако, что анализ связей 
между финансовыми системами и макроэкономичес-
кой динамикой является сложной задачей, особен-
но при попытке установить причинно-следственную 
связь между тем и другим, и важно учитывать воз-
можность того, что финансовые системы и экономи-
ческие результаты могут также испытывать на себе 
определенное влияние третьих факторов.

Сектор домашних хозяйств

Относительная доля операций между независи-
мыми участниками в финансовой системе может 
оказывать влияние на поведение домашних хо-
зяйств по двум направлениям.

В финансовой системе с более независимыми 
операторами домашние хозяйства могут иметь 
больше возможностей для сглаживания потреб-
ления в условиях шока в области доходов. 
В таких системах инвесторы могут более эффек-
тивно устанавливать цены на залоговое обес-

13В ряде стран Европы, в частности, в Дании и Германии, 
ипотечные ссуды финансируются через рынки капитала с 
использованием облигаций (таких как Pfandbriefe 
в Германии), что создает возможность для лучшего 
распределения рисков по сравнению с традиционным 
финансированием, осуществляемым депозитными 
учреждениями. Однако такие облигации отличаются 
от обеспеченных ипотеками ценных бумаг, так как они 
остаются на балансе эмитента, что ограничивает степень 
передачи риска предоставившими ипотеки банками. 
Напротив, обеспеченные ипотеками ценные бумаги могут 
обращаться на рынке с выведением их из балансов банков, 
предоставивших ипотечный кредит.

14Результаты анализа, приводимые в настоящем разделе, 
основаны на финансовом индексе за 2004 год, так как по 
этому году имеется большое количество информации. 
Однако при использовании значений 1995 года результаты 
получаются в целом аналогичными.
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Рисунок 4.5. Значения финансового индекса по странам 
с развитой экономикой 

20041995

   Источники: см. приложение 4.1, в котором приведены источники, использованные для 

расчета финансового индекса.

Несмотря на общую тенденцию к развитию финансовых систем с независимыми

операторами, межстрановые различия сохраняются и даже увеличиваются, 

так как страны, имевшие самые высокие значения индекса в 1995 году, 

занимают ведущее положение и в 2004 году.
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печение на ликвидном рынке и приобретать 
финансовые требования к диверсифициро-
ванном пулу заемщиков. Это снижает подвер-
женность инвесторов рискам, создаваемым 
отдельными домашними хозяйствами, таким 
как повышенный кредитный риск в связи с поте-
рей дохода или работы, и в среднем обеспечи-
вает домашним хозяйствам доступ к большему 
объему финансовых ресурсов15. Действительно, 
по мере продвижения систем к большей незави-
симости участников операций заимствование 
домашних хозяйств возрастает во всех странах 
с развитой экономикой, причем в странах 
с большей степенью независимости опера-
торов в финансовых системах отмечается более 
резкий прирост заимствования и более высокий 
уровень долга домашних хозяйств (рис. 4.7).
Оборотной стороной является то, что в таких 
системах сами домашние хозяйства могут под-
вергаться большему риску изменений цен на 
активы, так как они держат на своих балансах 
относительно больше рыночных ценных бумаг 
в качестве активов. Кроме того, поскольку более 
эффективная система залогового обеспече-
ния создает возможность для повышения 
уровня заемных средств, достаточно круп-
ное изменение стоимости залогового обеспе-
чения (например, в результате снижения цен 
на жилье) может вынудить домашние хозяйс-
тва пойти на резкую корректировку их уровней 
потребления (см. вставку 4.1).

Чувствительность домашних хозяйств 
к изменению доходов

Большой объем эмпирических данных пока-
зывает, что частное потребление реагирует на из-
менения текущих доходов — вопреки выводам, 
основанным на гипотезе постоянных доходов, ко-
торая предполагает, что уровень потребления 
обусловливается постоянным доходом, обычно 
определяемым как средний или ожидаемый до-
ход или аннуитетная стоимость ресурсов в тече-
ние всей жизни (см. Deaton, 1992). Этот вывод об 
«избыточной чувствительности» потребления по 
отношению к текущим доходам чаще всего объ-

15Данные о связи между изъятием средств в счет ипо-
теки и потреблением в развитых странах рассматривается 
в работах Catte and others (2004) и Klyuev and Mills (2006). 
Рост кредита домашним хозяйствам в странах с форми-
рующимся рынком обсуждается в главе II «Доклада по 
вопросам глобальной финансовой стабильности» МВФ 
(сентябрь 2006 года).
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Рисунок 4.6. Характеристики ипотечных рынков
(В процентах от числа стран)

Возможность изъятия  
средств по ипотеке

Типовое отношение ссуды 
       к стоимости имущества 

         более 75 процентов

Типовой срок ипотечного  
кредита более 20 лет

  Источники: Tsatsaronis and Zhu (2004); Catte and others (2004); расчеты персонала МВФ.

     Включаются следующие страны: Австралия, Дания, Италия, Канада, Нидерланды, 

Норвегия, Соединенное Королевство, Соединенные Штаты и Швеция.

     Включаются следующие страны: Австрия, Бельгия, Германия, Греция, Испания, 

Португалия, Финляндия, Франция и Япония. 
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Страны, входящие в верхнюю половину финансового индекса1

Страны, входящие в нижнюю половину финансового индекса2

Ипотечные рынки в финансовых системах с более независимыми операторами

обычно предлагают заемщикам ссуды с более выгодными параметрами. 
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ясняется ограничениями на заимствование, с ко-
торыми сталкиваются домашние хозяйства, из 
чего следует, что при ослаблении ограничений на 
заимствование можно ожидать, что потребление 
станет менее чувствительным к текущим доходам. 
Эмпирические исследования показывают, что из-
быточная чувствительность потребления отно-
сительно низка в Канаде и Соединенных Штатах, 
несколько выше в Соединенном Королевстве 
и еще выше — в Испании, Италии и Франции16.

Для изучения вопроса о том, влияет ли сте-
пень независимости финансовых операторов на 
способность домашних хозяйств адаптироваться 
к колебаниям доходов, были проведены два рас-
чета. Оба позволяют предположить, что при бо-
лее высокой степени независимости финансовых 
операторов воздействие изменений текущих до-
ходов на поведение домашних хозяйств может 
быть слабее (более подробная информация при-
ведена в приложении 4.2).

Во-первых, была проведена оценка простой 
панельной регрессии, увязывающей темп роста 
потребления с темпом роста располагаемого 
дохода и членом, характеризующим взаимо-
действие с финансовым индексом (а также при 
фиксированном значении воздействия крат-
косрочных процентных ставок). В общем 
случае в странах, системы которых характери-
зуются большей независимостью операторов, 
как правило, наблюдается более низкая кор-
реляция между потреблением и темпом роста 
текущих доходов, что указывает на большую 
степень сглаживания потребления. Предель-
ная склонность к потреблению за счет теку-
щих доходов меньше в случае стран с более 
высокими значениями финансового индекса, 
что находит отражение в отрицательном значе-
нии характеризующего взаимодействие члена, 
использованного в оценке17. Данный результат 
также можно наблюдать при установлении гра-
фического соответствия между финансовым 
индексом и корреляцией потребления и темпов 

16Campbell and Mankiw (1991) и Jappelli and Pagano (1989). 
Несколько исследований, включая Bacchetta and Gerlach 
(1997) и Dynan, Elmendorf, and Sichel (2006), приводят дан-
ные о снижении избыточного потребления в Соединенных 
Штатах, объясняя его финансовым дерегулированием.

17При интерпретации результатов необходимо учиты-
вать вопрос одновременной детерминации потребления и 
доходов. Оцениваемая предельная склонность к потреб-
лению позволяет выявить корреляцию между частным 
потреблением и располагаемым доходом и не обязательно 
отражает причинно-следственную связь.
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Рисунок 4.7. Совокупные обязательства домашних
 хозяйств
(Отношение к располагаемому доходу; средние по группам)

    Источники: национальные финансовые счета по данным Евростата и ОЭСР; 

аналитическая  база данных ОЭСР; расчеты персонала МВФ.
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Задолженность домашних хозяйств выше и возрастает более резко в финансовых

 системах с более независимыми операторами, чем в системах, основанных на 

прочных взаимоотношениях.
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роста текущих доходов (рис. 4.8)18. Эти выводы 
согласуются с представлением о том, что пот-
ребители в этих странах имеют больше воз-
можностей для сглаживания потребления при 
изменении их доходов19.
Во-вторых, были проанализированы оценки 
по отдельным странам с использованием 
скользящих регрессий, с тем чтобы прове-
рить, являются ли инвестиции в жилье менее 
чувствительными по отношению к ставкам 
ипотечных кредитов и доходам в условиях 
финансовых систем с более независимыми 
операторами. Полученные результаты позво-
ляют сделать вывод о том, что в Соединенных 
Штатах такая чувствительность с течением 
времени снизилась, но в других странах этого 
в целом не произошло20. Данные результаты 
могут объясняться тем фактом, что ипо-
течный рынок Соединенных Штатов достиг 
высокого уровня развития и гибкости благо-
даря использованию секьюритизации (этот 
вопрос подробно обсуждается в работе Green 
and Wachter, 2005).

Влияние изменений цен на активы на расходы 
домашних хозяйств

Хотя системы с более независимыми оператора-
ми могут способствовать сглаживанию потребления 
в условиях шоков в области доходов, в настоящем 
разделе представлены данные о том, что они могут 
также быть более чувствительны к изменениям цен 
на активы в силу так называемых эффектов «фи-
нансового акселератора», хотя представляется, что 
в последние два десятилетия в странах с такими сис-
темами снижения цен на акции и жилье были ме-
нее резкими (механизм финансового акселератора 
подробно рассматривается в работе Bernanke, Gertler, 
and Gilchrist, 1996).

В финансовой системе с более независимыми опе-
раторами б�ольшая зависимость кредита от стоимос-

18В приложении 4.2 представлены результаты формаль-
ной эмпирической оценки.

19Ответная реакция потребления может включать 
потенциальный нелинейный элемент, который трудно 
выявить эмпирическим путем. Домашние хозяйства, име-
ющие большой объем заемных средств на момент спада, 
могут быть несклонны еще больше увеличивать свою 
задолженность в целях сглаживания потребления.

20В недавних исследованиях по Соединенным Штатам 
наблюдаемое снижение чувствительности инвестиций в 
жилье по отношению к доходам и ставкам ипотечных кре-
дитов объяснялось уровнем развития ипотечных рынков. 
См., например, работы Peek and Wilcox (2006) и Dynan, 
Elmendorf, and Sichel (2006).
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ти жилья может усиливать последствия негативных 
изменений цен на жилье, вызывая волнообразный 
эффект, сдерживающий потребление. Резкий спад 
конъюнктуры рынка жилья может привести к па-
дению стоимости залогового обеспечения, снижая 
способность домашних хозяйств к заимствованию, 
ограничивая их потребление и усугубляя исходный 
спад. Такой механизм с большей вероятностью может 
прийти в действие в ответ на значительное снижение 
цен на жилье, если способность домашних хозяйств 
к заимствованию более тесно связана со стоимостью 
недвижимости. Что касается финансовых активов, 
из-за повышенной доли обращающихся на рынке 
ценных бумаг в портфеле домашних хозяйств и пони-
женной доли банковских депозитов в системе с более 
независимыми операторами домашние хозяйства так-
же могут подвергаться более сильным шокам в резуль-
тате изменений на рынке акционерного капитала.

Был проведен анализ событий для сравнения ре-
акции частного потребления и инвестиций в жилье 
на спады конъюнктуры рынков акций и жилья 
в различных финансовых системах. Резкие снижения 
цен на акции и жилье были определены как эпизо-
ды, в которых соответствующие снижения цен вхо-
дили в верхнюю половину всех таких эпизодов 
в выборке, что соответствует снижению реальных 
цен в размере как минимум на 26 процентов в слу-
чае цен на акции и как минимум 6 процентов в слу-
чае цен на жилье (рис. 4.9 и 4.10)21.

При рассмотрении спадов на рынках акционер-
ного капитала были проанализированы различия 
в ответной реакции частного потребления в стра-
нах, входящих в верхнюю и нижнюю половину 
финансового индекса, за последние два десятиле-
тия. Результаты такого анализа событий позволя-
ют сделать вывод о том, что страны, финансовые 
системы которых характеризуются большей не-
зависимостью операторов, действительно де-
монстрируют в среднем более высокий уровень 
ответной реакции частного потребления на спады 
конъюнктуры рынка акционерного капитала, чего 
можно было бы ожидать, учитывая, что домаш-
ние хозяйства более подвержены рискам, связан-
ным с изменениями цен на фондовом рынке22. 

21Более подробное описание анализа событий приведено 
в главе II апрельского выпуска «Перспектив развития миро-
вой экономики» 2003 года и приложении 4.2.

22Это соответствует выводам в работе Ludwig and Sløk 
(2002), согласно которым влияние благосостояния на по-
требление за счет цен на акции сильнее в системах, основан-
ных на рыночных операциях, чем в системах, основанных 
на банках.
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Что касается спадов конъюнктуры рынка жилья, 
реакция потребления и инвестиций в жилье уси-
лилась начиная с 1985 года (в этот период во мно-
гих странах с развитой экономикой происходила 
либерализация ипотечных рынков). Этот вывод 
согласуется с предположением о том, что повы-
шение роли жилья как залогового обеспечения 
привело к большей зависимости расходов домаш-
них хозяйств от цен на жилье. В связи с нехваткой 
данных анализ реакции домашних хозяйств был 
ограничен системами с более независимыми опе-
раторами23.

Хотя эти результаты позволяют сделать вывод 
о том, что в системах с более независимыми опера-
торами снижение цен на активы может оказывать 
большее влияние на поведение домашних хозяйств, 
имеются также данные, показывающие, что в та-
ких системах резкие снижения цен на активы были 
менее глубокими, что соответствует более про-
должительным корректировкам стоимости акти-
вов (рис 4.11). Например, данные по Соединенным 
Штатам свидетельствуют о том, что благодаря рас-
ширению рынка ипотечного финансирования из-
менчивость конъюнктуры рынка недвижимости 
и ошибки при установлении цен на жилье умень-
шились (см. Schnure, 2005). Эмпирический анализ 
рынков акционерного капитала также позволяет 
сделать вывод о том, что системы с более незави-
симыми операторами эффективнее используют 
информацию по конкретным фирмам, и это оз-
начает, что корректировка цен акций в ответ на 
изменение базовых экономических детерминант 
происходит быстрее, что предотвращает систе-
матические ошибки в установлении цен.

Корпоративный сектор

Ослабляется ли или усиливается изменчивость 
инвестиций в ходе экономических циклов в фи-
нансовой системе с большей относительной долей 
операций между независимыми участниками? 
И как функционирует такая система при более 
долгосрочных изменениях возможностей эконо-
мического роста? 

Во время обычных спадов экономического цик-
ла финансовая система с меньшей относительной 
долей операций между независимыми участника-
ми (и более высокой относительной долей креди-
тования на основе прочных взаимоотношений), 

23Полные данные о ценах на жилье имелись лишь по 
ограниченному ряду стран, входящих в верхнюю поло-
вину финансового индекса.
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как можно ожидать, будет больше ориентировать-
ся на долгосрочные выгоды от поддержания сущест-
вующих прочных взаимоотношений с заемщиком 
путем предоставления краткосрочных гарантий до-
ступа к финансированию в случае временных на-
рушений потока денежных средств, в частности, 
ввиду того, что сами кредиторы в среднем будут 
иметь на своих балансах более высокие откры-
тые позиции с заемщиком. Следовательно, предо-
ставление финансирования для преодоления таких 
временных спадов может отвечать интересам не 
только заемщиков, но и кредиторов24. С другой сто-
роны, финансовая система с более независимыми 
операторами может способствовать сглаживанию 
финансирования фирм за счет диверсификации ис-
точников финансирования, делая их менее уязви-
мыми по отношению к сокращению кредита.

Эмпирические данные подтверждают точку зре-
ния о том, что во времена циклических спадов 
страны с более высокой относительной долей кре-
дитования на основе прочных взаимоотношений 
могут испытывать менее резкое сокращение ком-
мерческих инвестиций в основные фонды помимо 
жилья (рис. 4.12, верхняя панель)25. Данные об ин-
вестиционном цикле после падения вздутых цен 
на акции в 2000 году также согласуются с этой точ-
кой зрения (рис. 4.12, средняя и нижняя панели). 
В Соединенных Штатах фирмы резко сократили 
инвестиции и стали больше опираться на внут-
реннее финансирование за счет собственных 
средств по сравнению с европейскими фирмами26.

С более долгосрочной точки зрения один из 
важных вопросов заключается в том, лучше ли 
приспособлены финансовые системы с боль-
шей независимостью операторов для относитель-
но быстрого перераспределения ресурсов в ответ 

24Разумеется, в экстремальном случае это может создать 
обратный стимул к постоянному продлению ссуд, которые 
фактически находятся в состоянии дефолта, с тем чтобы 
скрыть низкое качество базовых активов на балансе банка.

25См. также работу Issing (2003). В работе Kaufmann 
and Valderrama (2004) приводятся эмпирические данные 
о сглаживании экономических циклов в финансовых 
системах, в большей мере основанных на прочных 
взаимоотношениях.

26Одна из важных оговорок относительно более ровной 
реакции европейских корпораций во время последнего 
цикла состоит в том, что хотя они в меньшей степени опи-
рались на внутреннее финансирование, чем их партнеры 
в США, им удалось воспользоваться возможностями, 
открываемыми быстро растущим рынком корпоративных 
облигаций. Однако пока еще неясно, удастся ли корпора-
циям в Европе получить лучший, по сравнению с другими 
странами, доступ к финансированию за счет облигаций 
во время спадов, после того как этот рынок станет вполне 
развитым (ECB, 2001).
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Рисунок 4.11. Глубина резких снижений цен на акции 
и жилье и финансовый индекс, 1985–2005 годы 
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на изменения, которые требуют инвестиций в но-
вые области и со стороны новых фирм, поскольку 
такие системы относительно свободны от ограни-
чений, налагаемых более долгосрочными взаимо-
отношениями с заемщиком. Один из подходов к 
решению этого вопроса состоит в том, чтобы про-
анализировать различия в темпах роста подот-
раслей промышленности в ответ на глобальные 
возможности роста. Можно ожидать, что система 
с более независимыми операторами сможет луч-
ше воспользоваться возможностями роста, вы-
ходящими за пределы базовой специализации 
существующей отрасли в данной стране. Напро-
тив, можно ожидать, что система, в большей сте-
пени основанная на прочных взаимоотношениях, 
сможет более успешно воспользоваться уже име-
ющимися возможностями роста — теми, которые 
входят в область специализации существующей 
отрасли и потому, вероятно, не потребуют зна-
чительного изменения действующих технологий 
(Rajan and Zingales, 2003).

Для изучения различий в реакции корпоративно-
го сектора на возможности роста в настоящем раз-
деле рассматриваются два отдельных показателя.

Корреляция между темпами роста реального 
объема производства в данной отрасли в дан-
ной стране и темпами роста мирового объ-
ема производства в той же отрасли27. Это 
позволяет измерить способность экономики 
воспользоваться инвестиционными возмож-
ностями, возникающими в глобальном масш-
табе (и, следовательно, добиться эффективного 
распределения ресурсов)28. Высокая корре-
ляция указывает на то, что данная страна 
может лучше воспользоваться преимущест-
вами, открываемыми глобальными возмож-
ностями роста. В той мере, в которой системы 
с более независимыми операторами являются 
в целом более гибкими с точки зрения финан-
сирования нововведений, которые требуют 
значительных изменений в технологии про-
изводства, эта корреляция должна быть поло-
жительно связана со значением финансового 
индекса соответствующей страны. 
В целом можно ожидать, что способность 
страны воспользоваться преимуществами, 

27Темпы роста мирового объема производства в данной 
отрасли рассчитываются на основе данных по выборке 
из 181 страны, включенной в базу данных Организации 
Объединенных Наций по промышленному развитию 
(см. приложение 4.2).

28Подробное описание методологии и данных, использо-
ванных в анализе, содержится в приложении 4.2.
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Рисунок 4.12. Инвестиции и финансирование, 
осуществляемые корпоративным сектором 
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Во время циклических спадов инвестиции предприятий в системах с более 

независимыми операторами, как правило, претерпевают резкие изменения. 

После падения вздутых цен на акционерный капитал в 2000 году (1990 году 

в случае Японии), нефинансовые корпорации США сократили инвестиции 

и расширили использование внутреннего (за счет собственных средств)

финансирования быстрее, чем фирмы Японии и  стран группы Евро-3.
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Вставка 4.1. Финансовый леверидж и долговая дефляция

Современные финансовые системы, несмотря 
на все более высокий уровень их развития, по-
прежнему функционируют в условиях инфор-
мационных и институциональных ограничений, 
таких как ограниченная обеспеченность кредитных 
контрактов правовой санкцией и несовершенная 
информация о кредитоспособности заемщиков. 
«Финансовые трения», такие как ограничения 
на заимствование под залоговое обеспечение 
и требования гарантийного взноса при снижении 
стоимости залогового обеспечения, обеспечивают 
механизмы защиты финансовых систем от 
чрезмерных кредитных рисков, связанных 
с такими ограничениями. Вместе с тем, как 
обсуждается в данной главе, в финансовых систе-
мах с более независимыми операторами приме-
няются новые механизмы распределения рисков 
и обмена информацией, с тем чтобы расширить 
эффективное использование залогового обеспе-
чения, и это позволяет заемщикам увеличивать 
объем долга по отношению к их активам или 
доходам, что находит отражение в более высоких 
соотношениях между заемными и собственными 
средствами (см. рис. 4.8 в основном тексте).

При каких обстоятельствах переход 
к финансовым системам с более независимыми 
операторами, допускающим более высокие 
соотношения между заемными и собствен-
ными средствами, создает повышенный 
системный риск или увеличивает макроэконо-
мическую уязвимость по отношению к резким 
падениям цен на активы? В настоящей вставке 
изучается вопрос о том, как снижение цен на 
активы может наносить ущерб реальной эконо-
мике и приводить к серьезным нарушениям 
в финансовых системах, характеризующихся 
различными уровнями левериджа (доли заемных 
средств) и обеспеченности кредитов залогом.

Одно из объяснений интенсивности финан-
совых кризисов заключается в том, что снижение 
цен на активы во взаимодействии с повышаю-
щимися ограничениями на доступ к кредиту 
создает понижательную спираль, приводимую 
в действие финансовыми трениями. Таким 
образом, относительно «малый» негативный 
шок, поражающий экономику с высоким 
уровнем заемных средств, вызывает снижение 
цен на активы и/или товары, что заставляет 
финансовые учреждения сокращать объем 

предоставляемого кредита по мере все большего 
ужесточения ограничений на займы под зало-
говое обеспечение и других форм кредитных 
лимитов. Как результат, заемщики вынуждены 
срочно распродавать активы и товары, что 
вызывает дальнейшее снижение цен, которое 
приводит к еще большему ужесточению ограни-
чений на заимствование (по существу повышая 
реальную стоимость долговых обязательств, 
так как заемщики стремятся как можно скорее 
выплатить их). В своем классическом анализе 
Великой депрессии Ирвинг Фишер назвал этот 
процесс механизмом «долговой дефляции» 
(Fisher, 1933)1. Как станет ясно из нижеизложен-
ного, посредством действия этого механизма 
степень финансового левериджа усиливает 
воздействие шоков на реальную экономику.

Вероятность того, что страны могут столк-
нуться с ограничениями на займы под залоговое 
обеспечение и подвергнуться кризису долговой 
дефляции, оценить трудно, так как соотношения 
между заемными и собственными средствами 
и фактические лимиты на уровень заемных 
средств существенно различаются по странам, 
по отраслям внутри стран, а также во времени. 
Тем не менее, в числе недавних эпизодов, 
в которых этот феномен играл определенную 
роль, были кризис в Азии 1997–1998-х годов 
и резкое падение вздутых цен на акции техноло-
гических компаний в конце 1990-х годов.

Для того чтобы проанализировать воздейс-
твие цен на активы на экономику посредством 
финансового левериджа, полезно вначале 
определить базу для сравнения, используя 
хорошо известный пример малой открытой 
экономики с совершенными кредитными 
рынками. Такая экономика может рассмат-

1 К числу более недавних исследований, в которых 
разрабатываются аналогичные механизмы, относятся: 
Kiyotaki and Moore (1997); Aiyagari and Gertler (1999); 
Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1999); Mendoza (2005); 
Mendoza and Smith (готовится к публикации).

Как принято в моделях финансового акселератора, 
теория «долговой дефляции» реализуется через балан-
совые эффекты. Отличие схемы долговой дефляции 
состоит в том, что спираль падающих цен на активы 
и все более ограниченного доступа к кредиту усили-
вает влияние балансовых эффектов. В работе Mendoza 
(2005) приводится пример, показывающий, что это 
дополнительное усиление, являющееся результатом 
процесса долговой дефляции, затмевает по своим мас-
штабам стандартные балансовые эффекты.

Примечание. Автором данной вставки является 
Энрике Мендоса.

ГЛАВА 4  КАК ФИНАНСОВЫЕ СИСТЕМЫ ВЛИЯЮТ НА ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ЦИКЛЫ?
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риваться как страна, занимающая небольшое 
место на мировых рынках капитала, или как 
регион или отрасль внутри страны, прини-
мающие внутренние процентные ставки как 
данность. В этой малой открытой экономике 
с совершенными кредитными рынками реаль-
ные шоки (например, в области совокупной 
факторной производительности, условий тор-
говли или государственных расходов) не ока-
зывают влияния на экономику при условии, 
что такие шоки нейтральны по отношению 
к богатству — то есть если они на некоторую 
исходную дату вызывают сокращение доходов, 
за которым следует в точности компенсиру-
ющее его повышение будущих доходов, так 
что приведенная стоимость доходов остается 
неизменной. Объем производства, инвести-
ции, цена капитала (коэффициент Тобина) 
и потребление не меняются, и не существует 
ограничения на кредит, которое не позволяло 
бы домашним хозяйствам и фирмам брать 
займы по мере необходимости для осущест-
вления своих планов потребления и инвести-
рования, сложившихся до наступления шока2.

Результаты разительно отличаются при вве-
дении условия о несовершенстве рынка. Пред-
положим, что агентам разрешается брать займы 
лишь в пределах определенной части стоимости 
их активов. Такая ситуация возможна, например, 
в том случае, когда из-за особенностей правовых 
институтов или издержек, связанных с монито-
рингом, при объявлении заемщиком дефолта 
кредиторы могут взыскать лишь часть его 
активов, или когда заемщики могут «секьюрити-
зировать» лишь часть своих активов в качестве 
залогового обеспечения. Что произойдет, если 
такая экономика подвергнется аналогичному, 
нейтральному по отношению к богатству шоку? 
Если ограничение на займы под залоговое 
обеспечение не является жестким, результаты не 
меняются: потребление, объем производства и 
коэффициент Тобина остаются неизменными, 
так как экономические агенты могут брать займы 
для сглаживания временного шока в области до- 
ходов. Однако в случае «достаточно крупного» 
шока ограничение на займы под залоговое обес-
печение становится жестким, и тогда приходит 
в действие механизм долговой дефляции, вызывая 

2Коэффициент Тобина определяется как отношение 
рыночной стоимости активов фирмы к восстанови-
тельной стоимости этих активов.

сокращение потребления, инвестиций и объема 
производства. Кроме того, имеют место долговре-
менные последствия для реальной экономики, 
так как изначальное сокращение инвестиций 
приводит к снижению будущего производствен-
ного потенциала рассматриваемой экономики.

Для изучения потенциальной количественной 
значимости этого механизма долговой дефля-
ции был построен пример с использованием 
правдоподобных значений параметров, который 
позволяет получить прогнозируемое исходное 
соотношение между заемными и собственными 
средствами для данной экономики на уровне 
11 процентов (см. Mendoza, 2005)3. Предположим 
теперь, что имеет место нейтральный по отно-
шению к богатству шок, который изначально 
сокращает доходы на два процента ВВП (сокра-
щение, аналогичное стандартному отклонению 
реального ВВП в течение экономического цикла 
во многих промышленно развитых странах). 
Экономические агенты будут стремиться полу-
чить займы (для сглаживания потребления), так 
как они испытывают негативный шок и так как 
их запасы капитала низки по отношению к его 
долгосрочному уровню. В условиях совершен-
ных кредитных рынков соотношение между 
заемными и собственными средствами в данном 
примере повысилось бы почти до 15 процентов. 
Следовательно, для того чтобы потребление и 
инвестиции не подверглись воздействию шока, 
экономике требуется достаточно высокий доступ 
к заемным средствам (в размере по крайней мере 
15 процентов стоимости активов). Однако, если 

3Реальная процентная ставка установлена на уровне 
6 процентов, доля капитала в ВВП составляет 34 процента, 
динамическая эластичность замещения для потребления 
составляет 0,5, и установлен коэффициент издержек по 
реструктуризации капитала, равный единице. Исходный 
уровень долга составляет 60 процентов ВВП, а исходный 
уровень физического капитала составляет 50 процентов 
его долгосрочной величины.

Лимиты на уровень заемных средств в модели отно-
сятся к сумме всех чистых обязательств домашних 
хозяйств и корпораций в процентах от рыночной 
стоимости всего запаса капитала (оборудование и 
сооружения, включая жилые и хозяйственные здания). 
Фактические значения этих соотношений широко раз-
личаются по промышленно развитым странам. Напри-
мер, отношение обязательств по ипотечным кредитам 
(представительная переменная для обеспеченного зало-
гом долга) к нефинансовым активам сектора домашних 
хозяйств составляет диапазон от примерно 10 процентов 
в Японии до примерно 30 процентов в Соединенных 
Штатах (см. Mendoza, Quadrini, and Rios-Rull, 2006).
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Макроэкономические эффекты механизма долговой дефляции в ответ на 2-процентный, 
нейтральный в отношении богатства шок в области совокупной факторной производительности

 Лимит на уровень   Объем   Коэффициент Поток кредитов
 заемных средств   производства Потребление Инвестиции Тобина q как доля ВВП

 0,11 –1,32 –3,75 –3,72 –3,72 –18,02
 0,12 –0,95 –3,13 –2,69 –2,69 –13,50
 0,13 –0,57 –2,47 –1,62 –1,62 –8,78
 0,14 –0,18 –1,79 –0,52 –0,52 –3,85
 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Примечание. Mакроэкономические эффекты определяются как различия между странами, в экономике которых присутствуют или 
отсутствуют «кредитные трения», в процентах от значения каждой переменной в экономике с совершенными кредитными рынками. Все 
эффекты приводятся по состоянию на исходную дату, в которую происходит шок, за исключением эффекта объема производства, который 
приводится за последующий период.

уровень финансового развития таков, что он 
позволяет поддерживать соотношения между 
заемными и собственными средствами на 
уровне по меньшей мере 11 процентов, но не 
свыше 15 процентов, данный шок приведет 
в действие механизм долговой дефляции. Это 
не означает, однако, что финансовые системы 
с независимыми операторами обязательно 
делают страны более уязвимыми по отношению 
к кризису долговой дефляции, только потому, 
что они допускают увеличение объема заемных 
средств. Действительно, поскольку возможность 
получения заемных средств (то есть лимит на 
уровень заемных средств) повышается, когда 
такие системы развиваются и эффективно функ-
ционируют, обеспечивая лучшее распределение 
рисков и обмен информацией, более высокий 
уровень финансового развития, расширяющий 
возможности для заимствования в ответ на шок, 
снижает эффекты кризиса долговой дефляции 
в случае реального шока заданного размера.

В таблице показаны реальные эффекты меха-
низма долговой дефляции в ответ на нейтральный 
по отношению к богатству шок в размере двух 
процентов ВВП при диапазоне значений лимита на 
уровень заемных средств от 11 до 15 процентов. 
В рамках этого диапазона эффекты тем сильнее, 
чем ниже лимит на уровень заемных средств.

В тех случаях, когда соотношение между заем-
ными и собственными средствами может дости-
гать 15 процентов, эффекты снижаются до нуля, 
так как в этой ситуации возможности получения 
заемных средств достаточно велики для того, 
чтобы нейтральный по отношению к богатству 
шок не привел к возникновению ограничения 
на займы под залоговое обеспечение. На про-
тивоположном конце диапазона, в тех случаях, 
когда лимит на уровень заемных средств состав-
ляет 11 процентов, шок оказывает максимальное 

воздействие на экономику: объем производства 
сокращается примерно на 1,3 процента, а потреб-
ление и инвестиции снижаются почти на четыре 
процента (см. таблицу). С другой стороны, 
чистый экспорт резко повышается из-за значи-
тельного сокращения импорта, сопровождаю-
щего снижение внутреннего спроса вследствие 
потери доступа к кредиту, которое может дости-
гать 18 процентных пунктов ВВП4.

Вышеуказанные результаты позволяют 
предположить, что в случае шока заданного 
масштаба страны, приближающиеся к своему 
пределу финансового левериджа, являются 
наиболее уязвимыми. Следовательно, эконо-
мика страны с более широкими возможностями 
получения заемных средств может быть более 
устойчива к небольшим шокам по сравнению 
со странами с относительно более низким 
доступом к кредиту, но она остается уязвимой 
в ситуации, когда достаточно крупный шок 
приводит в действие механизм долговой 
дефляции. Напротив, в финансовых системах, 
основанных на прочных взаимоотношениях, 
более низкая степень использования залогового 
обеспечения как основы кредитования может 
снижать уязвимость по отношению к крупным 
колебаниям цен на активы и соответствующему 
риску возникновения спирали долговой дефля-
ции, но в то же время такие системы не позво-
ляют использовать выгоды, которые могут быть 
получены благодаря финансовому развитию.

4В главе II апрельского выпуска «Перспектив развития 
мировой экономики» 2003 года и главе IV апрельского 
выпуска этого издания 2004 года приводятся эмпиричес-
кие данные о резких колебаниях доли заемных средств 
зарегистрированных на бирже корпораций в странах 
с формирующимся рынком и более подробно обсужда-
ется их значение для объяснения кризисов в этих странах.

Вставка 4.1 (окончание)
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открываемыми глобальными возможнос-
тями роста в данной отрасли, будет выше, если 
данная страна уже отличается высокой степенью 
специализации в этой отрасли. Одним из показа-
телей расстояния между изначальной специализа-
цией данной страны и специализацией, которая 
максимизировала бы темпы роста исходя из 
глобальных возможностей, является корреля-
ция между вкладом данной отрасли в мировые 
темпы роста и долей этой отрасли в добавлен-
ной стоимости данной страны в начале рас-
сматриваемого периода, причем более высокая 
корреляция указывает на меньшее расстояние. 
В то же время благодаря относительно большей 
доле финансирования, осуществляемого между 
независимыми операторами, недостатки изна-
чальной специализации в других отраслях — то 
есть большего расстояния от оптимальной отрас-
левой структуры — должны уменьшаться. Следо-
вательно, можно ожидать, что чем выше значение 
финансового индекса, тем меньше препятствия 
для роста, обусловленные расстоянием между изна-
чальной отраслевой структурой данной страны 
и структурой, которая максимизировала бы ее 
потенциал экономического роста.
Формальный эконометрический анализ с целью 

проверки вышеприведенных предположений для об-
рабатывающего сектора подтверждает точку зрения 
о том, что системы с более независимыми оператора-
ми позволяют промышленности страны лучше адап-
тироваться к меняющимся глобальным условиям29.

В 1980–2001 годах страны с более высокими 
значениями финансового индекса также ока-
зались в состоянии лучше воспользоваться 
возможностями роста, существующими в меж-
дународном масштабе. 
Те страны, которые в 1980 году уже специали-
зировались в быстро растущих секторах (в гло-
бальном масштабе), в 1980–2001 годах смогли 
лучше воспользоваться общемировыми воз-
можностями роста.
Вместе с тем степень этой взаимосвязи между 
существующей специализацией и последую-
щим быстрым ростом ослабляется высоким 
значением финансового индекса — то есть чем 
больше относительная доля финансирования, 
осуществляемого между независимыми опе-
раторами, тем меньшие препятствия для роста 

29Результаты регрессионного анализа приведены в при-
ложении 4.2. Эти результаты устойчивы при исключении 
из выборки Соединенных Штатов.

•

•

•

создает «неправильная» изначальная отрасле-
вая специализация.
Эти результаты подтверждают точку зрения 

о том, что системы с более независимыми опера-
торами лучше приспособлены для осуществления 
процесса перераспределения, необходимого 
во времена значительных нововведений и измене-
ний в отраслевой структуре глобальной экономики. 
Другими словами, они могут более эффективно 
перераспределять ресурсы из сокращающихся от-
раслей в растущие30. С другой стороны, очевидно, 
что финансовые системы, в большей степени ос-
нованные на прочных взаимоотношениях, могут 
лучше способствовать сглаживанию временных 
спадов экономического цикла. 

Финансовые системы и трансграничные потоки

Учитывая возрастающую значимость трансгра-
ничных финансовых потоков, один из вопросов, 
которым в последнее время уделяется значитель-
ное внимание, заключается в том, как различия 
в финансовых системах могут влиять на спо-
собность страны привлекать портфельные ин-
вестиции и, следовательно, финансировать свой 
дефицит по счету текущих операций. Например, 
в работе Caballero, Farhi, and Gourinchas (2006) 
утверждается, что важнейшее значение имеет 
способность страны генерировать финансовые ак-
тивы из инвестиций в реальный сектор, тогда как 
в работе Chinn and Ito (2005) делается вывод о том, 
общий уровень финансового развития, по-види-
мому, играет роль, но только в странах с развитой 
экономикой. Различия в степени независимости 
участников финансовых операций также могут 
иметь большое значение для трансграничных по-
токов. Иностранные инвесторы, как правило, не 
имеют установившихся прочных взаимоотноше-
ний с потенциальными заемщиками в конкретной 
стране, поэтому система с более независимыми 
операторами особенно хорошо приспособлена 
для опосредования притока иностранного капи-
тала. Кроме того, система с более независимыми 
операторами, как правило, может предоставить 
вкладчикам более широкий набор финансовых 
инструментов для решения их задач по инвести-
рованию и управлению рисками, а также обес-

30Разумеется, для того чтобы более успешно содейство-
вать отраслям в проведении реструктуризации, финансо-
вые системы, обеспечивающие возможность для большей 
межотраслевой гибкости, также должны дополняться 
другими факторами, такими как гибкий рынок труда.

ФИНАНСОВЫЕ СИСТЕМЫ, ДОМАШНИЕ ХОЗЯЙСТВА, ФИРМЫ И ДИНАМИКА ТРАНСГРАНИЧНЫХ КАПИТАЛОВ
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печить более высокий уровень ликвидности и 
прозрачности. Указанные факторы могут увеличи-
вать объем сбережений, к которым имеют доступ 
домашние хозяйства и фирмы, потенциально спо-
собствуя более высокому уровню потреблений 
и инвестиций. Это позволяет предположить, что со-
вокупный внутренний спрос может быть в среднем 
выше в странах, имеющих более высокие значения 
финансового индекса, что позволяет финансировать 
более крупные дефициты по счету текущих опера-
ций в краткосрочном плане31. 

Например, в Соединенных Штатах высокий уро-
вень секьюритизации ипотек играет важную роль 
в привлечении иностранных инвесторов. Согласно 
оценке, в настоящее время более 10 процентов из 
предоставленных в США ипотечных кредитов на 
жилье, объем которых составляет 8 трлн долларов 
США, финансируется иностранными инвесторами 
за счет их инвестиций в связанные с ипотекой цен-
ные бумаги (см. Knight, 2006; и IMF, 2006a). Финансо-
вые системы в Соединенных Штатах и Соединенном 
Королевстве, в частности, также предоставляют ин-
весторам диверсифицированный набор ликвидных 
инструментов, который — благодаря высокоразви-
тому сектору финансовых услуг — может состав-
ляться в соответствии с предпочтениями отдельных 
инвесторов в отношении сочетания рисков и дохо-
дов, что повышает их привлекательность для инос-
транных инвесторов (см. IMF, 2006b). Разумеется, 
другие убедительно подтвержденные факторы — 
в том числе ожидаемая доходность инвестиций, 
валюта, налоговые и регулятивные механизмы, — 
остаются важными дополнительными движущими 
силами, обусловливающими глобальную динамику 
трансграничных потоков.

Вместе с тем более систематические эмпиричес-
кие данные о связи между относительной долей 
финансовых операций между независимыми участ-
никами и трансграничными потоками по более ши-
рокой группе стран с развитой экономикой носят 
неоднозначный характер. Имеются определенные 
свидетельства положительной корреляции между от-
носительной долей финансовых операций между не-
зависимыми участниками и притоком портфельных 
инвестиций — причем Соединенные Штаты и Со-
единенное Королевство имеют высокие значения 
по обоим параметрам, — когда притоки портфель-
ных инвестиций измеряются как доля экспорта и им-
порта соответствующей страны (рис. 4.13, верхняя 

31Более подробные сведения о связях между глобализацией 
и внешними дисбалансами содержатся в апрельском выпуске 
«Перспектив развития мировой экономики» 2005 года.

Внутренние ценные бумаги, принадлежащие нерезидентам

Внутренние ценные бумаги, принадлежащие резидентам

Внешние и внутренние авуары долговых ценных бумаг
и ценных бумаг, обеспечивающих участие в капитале2

(в процентах ВВП)

Рисунок 4.13. Финансовый индекс и иностранные 
портфельные инвестиции 

   Источники: Банк международных расчетов; Lane and Milesi-Ferretti (2006); ОЭСР; 

расчеты персонала МВФ. 

 

1Средние данные за 2000–2004 годы.
2Данные за 2004 год.
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панель). Эта корреляция менее очевидна при измере-
нии притока портфельных инвестиций или уровня 
иностранных авуаров в отношении к общему объ-
ему непогашенных портфельных ценных бумаг, при-
чем доля внутренних ценных бумаг, принадлежащих 
иностранным владельцам, в зоне евро относитель-
но велика, несмотря на в целом меньшую независи-
мость финансовых операторов в системе (рис. 4.13, 
нижняя панель). Однако эта высокая доля может 
отражать влияние общей валюты, а также гармо-
низации нормативов. В целом в зоне евро доля 
ценных бумаг, принадлежащих иностранным вла-
дельцам, меньше, чем в Соединенных Штатах или 
Соединенном Королевстве.

В попытке более четко выделить связь между 
степенью независимости операторов в финан-
совых системах и частными трансграничными 
портфельными авуарами была проведена оценка 
гравитационной модели с использованием данных 
Координированного обследования портфельных 
инвестиций (КОПИ) МВФ. При проведении этой 
оценки учитывалось влияние размера страны и ее 
географической близости (как в стандартных гра-
витационных моделях), а также эффект общей 
валюты среди стран зоны евро. Результаты, пред-
ставленные в приложении 4.2, позволяют сделать 
вывод о том, что двусторонние портфельные авуа-
ры положительно связаны с относительной долей 
финансирования, осуществляемого между незави-
симыми финансовыми операторами в странах на-
значения32. В целом представляется, что в странах 
с более высокой долей финансовых операций меж-
ду независимыми участниками иностранные ин-
весторы владеют б�ольшим объемом портфельных 
ценных бумаг. При этом в случае трансграничных 
инвестиций внутри континентальной Европы от-
носительная доля финансовых операций между не-
зависимыми участниками в стране назначения, 
по-видимому, имеет меньшее значение.

Заключение

За последние годы финансовые системы в странах 
с развитой экономикой претерпели значительные из-
менения в связи с совершенствованием технологии 
и быстрым процессом финансового дерегулиро-
вания. Вместе с тем в настоящей главе показано, 

32Что касается стран с развитой экономикой, полученные 
данные позволяют предположить, что трансграничные аву-
ары портфельных ценных бумаг положительно связаны со 
значениями финансового индекса как в странах происхож-
дения, так и в странах назначения.

что между странами сохраняются значительные 
различия в характере опосредования средств на 
балансах домашних хозяйств и фирм. Эти разли-
чия отражают основополагающие расхождения 
в относительной доле финансовых операций меж-
ду независимыми участниками и значении более 
долгосрочных взаимоотношений между заемщи-
ками и кредиторами. Финансовые системы Авс-
тралии, Нидерландов, Соединенных Штатов 
и Соединенного Королевства все больше характе-
ризуются относительно высокой долей операций 
между независимыми участниками; системы Гер-
мании, Италии, Франции и Японии движутся 
в том же направлении, но по-прежнему относитель-
но в большей мере основаны на прочных взаимоот-
ношениях между заемщиками и кредиторами.

Полученные в настоящей главе эмпирические 
результаты позволяют сделать вывод о том, что 
эти различия в структуре финансовых систем мо-
гут влиять на поведение домашних хозяйств и 
корпораций в ходе экономических циклов. Пред-
ставляется, что и системы с более независимыми 
операторами и системы, в большей степени осно-
ванные на прочных взаимоотношениях, имеют 
специфические сильные и слабые места в зависимос-
ти от конкретных проблем, стоящих перед эконо-
микой. Например, в системе с более независимыми 
операторами домашние хозяйства имеют до-
ступ к большему объему финансирования и, по-
видимому, способны более эффективно сглаживать 
уровень потребления, сталкиваясь с временными 
изменениями доходов. Возможно, это способствует 
снижению изменчивости потребления в ходе эко-
номического цикла. Однако в системах с более не-
зависимыми операторами домашние хозяйства, 
по-видимому, более уязвимы по отношению к ко-
лебаниям цен на активы, то есть значительные 
резкие повышения и снижения цен на активы ока-
зывают большее воздействие на спрос. Однако этот 
эффект, возможно, в определенной степени ком-
пенсируется благодаря тому, что в системах с более 
независимыми операторами амплитуда колебаний 
цен на активы может быть меньше.

Что касается корпоративного сектора, то здесь 
циклические изменения инвестиций, по-видимому, 
являются менее глубокими в системах, в большей 
степени основанных на прочных взаимоотноше-
ниях, возможно потому, что такие системы обес-
печивают фирмам б�ольшую поддержку потоков 
денежных средств в условиях временных измене-
ний спроса. Таким образом, более тесно совпадаю-
щие стимулы фирм и кредиторов в таких системах 
могут позволять лучше сглаживать колебания 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
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во времена экономических спадов и уменьшать 
потребность в существенной реструктуризации 
баланса. Вместе с тем в случае необходимости в пе-
рераспределении ресурсов из сокращающихся сек-
торов и фирм в относительно новые — например, 
появляющиеся в связи с развитием новой техно-
логии, — системы с более независимыми опера-
торами, по-видимому, лучше приспособлены для 
того, чтобы воспользоваться такими возможнос-
тями, что способствует росту производительности 
и прибыльности.

Представляется также, что относительная доля 
независимых операторов в финансовых системах 
является одним из факторов, влияющих на прини-
маемые инвесторами решения о распределении порт-
феля, помимо таких хорошо известных факторов, 
как размер финансовых рынков; очевидно, что меж-
дународные портфельные инвесторы размещают 
больше активов в финансовых системах стран с раз-
витой экономикой, характеризующихся большей от-
носительной долей независимых операторов. Кроме 
того, среди стран с развитой экономикой инвесто-
ры в странах с финансовыми системами, характери-
зующимися большей независимостью операторов, 
по-видимому, инвестируют больше средств в порт-
фельные ценные бумаги других стран.

Полученные в настоящей главе результаты под-
тверждают точку зрения о том, что структура 
финансовых систем оказывает влияние на эконо-
мическую динамику и траектории циклов. Вместе 
с тем стоит повторить, что это — новая область ис-
следований, и полученные результаты носят скорее 
постановочный, нежели окончательный характер. 
Отчасти это связано с ограниченностью временн�ого 
интервала наблюдения за циклической динамикой 
в странах с относительно высокой долей финансо-
вых операций между независимыми участни-
ками, а также с необходимостью описания весьма 
сложных финансовых систем с использованием од-
ного индекса. Дальнейшие исследования в этой об-
ласти можно было бы посвятить, к примеру, вопросу 
о том, как подкомпоненты финансового индекса вза-
имодействуют с циклической динамикой.

В перспективе продвижение к финансовым систе-
мам с более независимыми операторами, по всей ве-
роятности, будет продолжаться благодаря усилению 
конкуренции на финансовых рынках вследствие дере-
гулирования, дальнейшей глобализации финансовых 
рынков и услуг, развитию информационных и комму-
никационных технологий и укреплению норм корпо-
ративного управления, учета и права. В таких условиях 
можно ожидать, что конкуренция между финансо-
выми учреждениями будет продолжать приводить 

к повышению роли операций между независимыми 
сторонами, опосредуемых рынком, и сокращению — 
но не обязательно ликвидации — прибыльных дол-
госрочных финансовых отношений, основанных на 
информационных преимуществах. Переход к част-
ным пенсионным планам также, по всей вероятности, 
будет способствовать расширению относительной до-
ли независимых операторов во многих финансовых 
системах в связи с повышением роли небанковских 
финансовых посредников, а также углублением и рос-
том ликвидности финансовых рынков. Вместе с тем 
в финансовых системах сохранятся сегменты рынка 
для операций, основанных на прочных взаимоотно-
шениях, — такие как партнерства частных инвестици-
онных компаний, — которые стремятся использовать 
специализированную информацию об отраслях и тех-
нологиях. В более общем плане переход к системам 
с более независимыми операторами облегчает изме-
нение характера самих таких взаимоотношений.

Основной вопрос для разработчиков политики 
заключается в том, как максимизировать выгоды от 
этого продолжающегося перехода к финансовым сис-
темам, в большей степени основанным на операци-
ях между независимыми участниками, одновременно 
минимизируя риски ухудшения ситуации. Для под-
держания стабильности необходимо скорректировать 
меры финансовой и регулятивной политики с уче-
том изменений в финансовых системах. Возможнос-
ти более быстрого и гибкого проведения операций и 
более высокий уровень заемных средств в секторе до-
машних хозяйств, которыми характеризуются систе-
мы с более независимыми операторами, в отсутствие 
надлежащего мониторинга могут стать источника-
ми финансовой нестабильности, приводящей к мак-
роэкономическим последствиям (см. Geithner, 2006). 
Поэтому органам надзора и регулирования потре-
буется постоянно оценивать и совершенствовать 
свои инструменты политики для обеспечения их со-
ответствия более высокому уровню развития фи-
нансовых систем. Кроме того, вероятно, что влияние 
изменений процентных ставок на цены активов бу-
дет становиться все более значимым каналом пере-
дачи воздействия денежно-кредитной политики за 
счет их влияния на потребление и инвестиции в жи-
лье. В таких условиях эффекты благосостояния могут 
быть больше, чем можно было бы ожидать судя по 
данным за прошлые периоды, и разработчикам по-
литики потребуется продолжать применять гибкий 
подход, корректируя свои оценки развития событий 
с учетом возможных изменений в характере влияния 
цен активов на экономическую динамику.

Будет также возрастать необходимость в реструк-
туризации фирмами своих операций в условиях цик-
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лических спадов по мере сокращения временного 
страхования, которое обеспечивают кредиторы в сис-
темах, основанных на прочных взаимоотношених. 
Проведение дополнительных реформ помогло бы 
обеспечить условия для плавной корректировки фир-
мами всех аспектов их операций с учетом циклических 
спадов и облегчить переориентацию их деятельности 
с учетом новых возможностей роста. Рынки труда, 
возможность перевода пенсионных планов на новое 
место работы и законы о банкротстве являются тре-
мя ключевыми областями, в которых реформы могут 
укрепить способность корпоративного сектора реаги-
ровать на меняющиеся условия. Наконец, сильные, но 
при этом четко определенные системы социальной за-
щиты обеспечили бы адекватную поддержку физичес-
ким лицам и способствовали бы переподготовке кад-
ров с учетом новых возможностей трудоустройства.

Приложение 4.1. Построение финансового 
индекса
Основным автором данного приложения является 
Роберто Кардарелли. 

В настоящем приложении приводится подроб-
ное описание методологии и данных, использован-
ных для построения финансового индекса, который 
обсуждается в данной главе. Общий финансовый ин-
декс рассчитывается как среднее арифметическое трех 
индексов, отражающих позиции каждой из 18 стран 
с развитой экономикой, рассматриваемых в данной 
главе, по следующим трем параметрам: значимость 
традиционного (основанного на прочных взаимо-
отношениях) банковского посредничества; уровень 
развития новых видов финансового посредничества, 
осуществляемого в основном между независимыми 
операторами; и, наконец, роль, которую играют финан-
совые рынки. Описание каждого из этих субиндексов 
приводится ниже (см. также рис. 4.14). 

Индекс традиционного банковского 

посредничества

Данный индекс строится как среднее арифмети-
ческое трех субиндексов (показанных на рис. 4.15)33. 

33В принципе можно было бы использовать и другие 
методологии агрегирования, например, метод главных 
компонент. Однако в работе Djankov and others (2005) 
показано, что при использовании главных компонент 
результаты, по всей вероятности, будут теми же, что и при 
использовании средних арифметических. Преимущество 
методологии, использованной в данной главе, состоит в ее 
простоте и прозрачности, а также в том, что она позволяет 
избежать присвоения различным компонентам индекса 
неявных весов.

Первый субиндекс отражает традиционную роль 
банков по приему депозитов и предоставлению ссуд 
фирмам и потребителям. Два других индекса отра-
жают уровень конкуренции в банковском секторе 
и степень общедоступности финансовой инфор-
мации в данной стране. При том что последние две 
переменные могут быть сгруппированы в рамках не-
скольких индексов (например, как составная часть 
индекса нового финансового посредничества и/или 
индекса финансовых рынков), данная группировка 
отражает точку зрения, согласно которой двумя клю-
чевыми факторами, характеризующими традицион-
ный (основанный на прочных взаимоотношениях) 
способ банковского финансирования, являются на-
личие той или иной формы рыночного влияния 
банков на заемщиков, которых они финансируют 
(в более конкурентной банковской системе это 
влияние меньше), и относительный дефицит обще-
доступной финансовой информации об этих заем-
щиках. Как следствие, несмотря на большой объем 
средств, опосредуемых банками, значение этого ин-
декса по конкретной стране будет ниже в условиях 
значительной конкуренции между банками — кото-
рая снижает вероятность долгосрочных взаимоот-
ношений между заемщиками и кредиторами, — или 
при наличии широко доступной информации о спо-
собности заемщиков погашать ссуды и обслуживать 
долг (то есть банки не получают выгод от конфиден-
циальной информации, собираемой в процессе их 
взаимоотношений с заемщиком). Каждый из этих 
трех субиндексов, в свою очередь, рассчитывается 
как среднее арифметическое ряда переменных, опи-
сание которых приводится ниже34.

Объем средств, опосредуемых банковским 
сектором

Активы нефинансового сектора в банках 
(в процентах от совокупных активов нефинан-
сового сектора) — показатель, характеризую-
щий роль банков в привлечении сбережений. 

34Каждой стране был присвоено значение, равное 
отношению переменной по этой стране к ее максималь-
ному значению по всем 18 странам. Это означает, что 
все рассматриваемые в данной главе индексы находятся 
в диапазоне от 0 до 1. Была использована также альтер-
нативная методология, основанная на методе квадрата 
расстояния, при которой нулевое значение присваива-
ется стране с минимальным значением переменной, и 
получены весьма схожие результаты. Следует отметить 
также, что при построении общего индекса включенный 
в него индекс традиционной банковской деятельности 
имел  знак «минус» — то есть чем ниже составляющая тра-
диционной банковской деятельности в системе (или чем 
ниже значение этого индекса), тем выше значение общего 
финансового индекса.

•
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Очевидно, что депозиты на стороне активов 
в балансе нефинансового сектора (домашних 
хозяйств, нефинансовых корпораций, орга-
нов государственного управления и остального 
мира) соответствуют обязательствам банковс-
кого сектора и включаются в эту переменную. 
Что касается других инструментов (таких как 
«ценные бумаги, кроме акций» и «акции и дру-
гие формы участия в капитале»), определить 
сектор, выпустивший соответствующее требо-
вание, трудно, так как в национальных счетах 
финансовые активы не классифицируются по 
секторам эмитентов (например, невозможно 
узнать, какая часть облигаций, принадлежа-
щих домашним хозяйствам, выпущена фир-
мами или государственным сектором). Как 
следствие, финансовые требования (такие как 
облигации) «относятся» к различным секто-
рам в зависимости от доли соответствующего 
сектора в совокупных обязательствах (облига-
циях), остающихся непогашенными в данном 
конкретном году. Таким образом, доля акти-
вов нефинансового сектора в банках оценива-
ется как произведение активов нефинансового 
сектора и совокупных обязательств, приходя-
щихся на долю частного сектора (аналогичная 
методология приводится в работах Schmidt, 
Hackethal, and Tyrell, 1999; и Samolyk, 2004). 
Банковский сектор включает денежно-кредит-
ные финансовые учреждения в соответствии 
с определением Системы национальных счетов 
(СНС) 1993 года (в их состав входят централь-
ные банки, коммерческие банки, «универсаль-
ные» банки, сберегательные банки, почтовые 
банки и кредитные союзы)35. Источник: оценки 
персонала МВФ, составленные с использова-
нием данных Евростата и национальных ста-
тистических ведомств. 
Обязательства нефинансового сектора перед бан-
ками (в процентах от обязательств нефинансо-
вого сектора) — показатель, характеризующий 
роль банков в предоставлении кредитов потре-
бителям, фирмам и государственному сектору. 
Как и в случае активов, некоторые инструменты 
на стороне обязательств баланса нефинансового 
сектора не могут быть отнесены к конкретному 
сектору (невозможно определить, в какой мере 

35В случае Японии в состав банковского сектора было 
включено Бюро трастового фонда (государственное неде-
позитное финансовое учреждение) ввиду тесных связей 
между этим учреждением и почтово-сберегательными 
банками.

•

Рисунок 4.14.  Финансовый индекс
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Рисунок 4.15. Финансовый индекс: субиндексы по отдельным странам 
с развитой экономикой
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  Источник: расчеты персонала МВФ.

      Более высокое значение индекса означает меньший объем средств, опосредуемых банками.

      Данные имеются только за 2003 год.
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облигационное финансирование фирм осущест-
вляется банками или небанковскими финансо-
выми учреждениями). Правило, применяемое 
для активов, распространяется также на обя-
зательства, то есть они относятся к конкрет-
ному сектору в зависимости от приходящихся на 
долю этого сектора совокупных активов, оста-
ющихся непогашенными в данном конкретном 
году. Таким образом, обязательства нефинан-
сового сектора перед банками оцениваются на 
основе национальных счетов как произведение 
обязательств нефинансового сектора и совокуп-
ных активов, приходящихся на долю банков. 
Источник: оценки персонала МВФ, составлен-
ные с использованием данных Евростата и нацио-
нальных статистических ведомств. 

Конкуренция в банковском секторе

Спред процентных ставок. Разность между 
банковской ссудной ставкой и ставкой денеж-
ного рынка. Спред процентных ставок пред-
ставляет собой показатель, характеризующий 
степень рыночного влияния банков. Источник: 
International Financial Statistics («Международ-
ная финансовая статистика») (МВФ). 
Доля банковских активов, принадлежащих трем 
крупнейшим банкам, — показатель, характери-
зующий концентрацию банковского сектора. 
Источник: Beck, Demirgüç-Kunt, and Levine 
(1999) (новая база данных по финансовому раз-
витию и финансовой структуре). 
Процент банковских активов, принадлежащих 
иностранным владельцам. Более широкое при-
сутствие иностранных банков, как правило, 
свидетельствует о наличии более открытого и 
конкурентного банковского сектора. Источник: 
Barth, Caprio, and Nolle (2004).
Среднее число прочных взаимоотношений фирм 
с банками. Если фирмы в данной стране под-
держивают прочные взаимоотношения 
с несколькими банками, это считается призна-
ком более конкурентной банковской системы. 
Источник: Ongena and Smith (2000).

Раскрытие финансовой информации

Индекс кредитной информации. Этот индекс 
изменяется в диапазоне от 0 до 6, причем более 
высокие значения указывают на доступность 
большего объема кредитной информации, 
получаемой от государственного реестра или 
частного бюро, которая облегчает принятие 
решений о кредитовании. Источник: база дан-
ных Doing business (Всемирный банк).

•

•

•

•

•

Охват государственного кредитного реестра 
(в процентах от численности взрослого насе-
ления). Число включенных в государственный 
кредитный реестр физических лиц и фирм, 
по которым имеется текущая информация о 
погашении кредитов в прошлом, невыплачен-
ных долговых обязательствах или непогашен-
ных кредитах. Источник: база данных Doing 
business (Всемирный банк). 
Охват частного кредитного бюро (в процентах 
от численности взрослого населения). Этот пока-
затель охвата отражает число физических лиц 
и фирм, включенных в списки частного кре-
дитного бюро, по которым имеется текущая 
информация о погашении кредитов в прошлом, 
невыплаченных долговых обязательствах или 
непогашенных кредитах. Источник: база дан-
ных Doing business (Всемирный банк).
Число статей, по которым представляются 
данные в отчетах фирм. Число отдельных ста-
тей, по которым представляются данные в годо-
вом балансе, счете прибылей и убытков и отчете 
о движении денежных средств по 20 ведущим,  
с точки зрения рыночной капитализации, ком-
паниям в каждой стране. Этот показатель 
характеризует объем информации, предостав-
ляемой фирмами широкой общественности. 
Источник: De Nicoló, Laeven, and Ueda (2006). 
Синхронность изменений цен на акции. Доля 
акций, цены которых изменяются в одном и 
том же направлении в данной стране (как ука-
зано в работе Morck, Yeung, and Yu, 2000). Этот 
показатель измеряет способность националь-
ного фондового рынка передавать инвесторам 
информацию по конкретным фирмам (чем 
выше такая доля, тем меньше информации 
на уровне фирм имеется у фондового рынка). 
Источник: De Nicoló, Laeven, and Ueda (2006). 

Индекс нового финансового посредничества

Данный индекс служит для измерения степени, 
в которой финансовое посредничество в финан-
совых системах осуществляется банками, а также 
другими финансовыми посредниками на основе не-
зависимости операторов. Он строится как среднее 
арифметическое трех субиндексов (представленных 
на рис. 4.15), которые отражают: 1) продвижение бан-
ков в новую область финансового посредничества 
(путем перехода к видам деятельности, обеспечиваю-
щим комиссионный доход, и установления финансо-
вых связей с другими финансовыми учреждениями); 
2) значимость небанковских финансовых посредни-

•

•

•

•
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ков; 3) степень, в которой данная страна использует 
финансовые нововведения путем развития новых 
видов финансовых продуктов, таких как обеспе-
ченные активами ценные бумаги, венчурный капи-
тал и производные инструменты. Каждый из этих 
субиндексов определяется как среднее арифмети-
ческое ряда переменных, описание которых приво-
дится ниже.

Нетрадиционное банковское посредничество

Непроцентные доходы банков (отношение 
к совокупным активам) — показатель, харак-
теризующий способность банков диверсифи-
цировать свою деятельность путем перехода 
от традиционного опосредования кредитного 
риска к новым видам деятельности (обеспе-
чивающим комиссионный доход). Источник: 
ОЭСР, база данных по прибыльности банков.
Обязательства банков перед небанковскими 
финансовыми учреждениями (доля обяза-
тельств банков) — показатель, характери-
зующий уровень заимствования банками 
средств у небанковских финансовых учрежде-
ний. Он оценивается на основе национальных 
финансовых счетов как произведение обяза-
тельств банков и доли небанковских финансо-
вых учреждений в совокупных активах. Вместе 
с активами банков в небанковских финансо-
вых учреждениях (см. ниже) этот показатель 
отражает финансовые связи между банками и 
небанковскими финансовыми учреждениями. 
Источник: оценки персонала МВФ, состав-
ленные с использованием данных Евростата и 
национальных статистических ведомств. 
Активы банков в небанковских финансовых 
учреждениях (доля активов банков) — показа-
тель, характеризующий уровень предоставления 
банками кредита небанковским финансовым 
учреждениям. Он оценивается на основе нацио-
нальных финансовых счетов как произведение 
активов банков и доли небанковских финансо-
вых учреждений в совокупных обязательствах. 
Источник: оценки сотрудников МВФ, составлен-
ные с использованием данных Евростата и нацио-
нальных статистических ведомств. 

Небанковское финансовое посредничество

Активы домашних хозяйств в небанковских 
финансовых учреждениях (доля активов домаш-
них хозяйств) — показатель, характеризующий 
способность небанковских финансовых учрежде-
ний привлекать сбережения домашних хозяйств. 

•

•

•

•

Оценивается как произведение активов домаш-
них хозяйств и доли небанковских финансо-
вых учреждений в совокупных обязательствах. 
Источник: оценки сотрудников МВФ, составлен-
ные с использованием данных Евростата и наци-
ональных статистических ведомств.
Ссуды, предоставленные небанковскими финан-
совыми учреждениями (доля от общей суммы 
ссуд) — показатель, характеризующий уровень 
финансирования ссуд небанковскими финан-
совыми учреждениями (например, после их 
секьюритизации). Оценивается как отношение 
ссудных активов небанковских финансовых 
учреждений к совокупным ссудным активам. 
Источник: оценки сотрудников МВФ, состав-
ленные с использованием данных Евростата и 
национальных статистических ведомств. 
Облигации, выпущенные небанковскими финан-
совыми учреждениями (доля совокупных обли-
гаций) — показатель, характеризующий 
значимость небанковских финансовых учреж-
дений, которые используют выпуск обли-
гаций в качестве одной их основных форм 
финансирования. Оценивается как отноше-
ние обязательств небанковских финансо-
вых учреждений по «ценным бумагам, кроме 
акций» к общей сумме обязательств по «цен-
ным бумагам, кроме акций». Источник: оценки 
сотрудников МВФ, составленные с использова-
нием данных Евростата и национальных ста-
тистических ведомств.

Финансовые нововведения

Обеспеченные активами ценные бумаги, вало-
вой выпуск (отношение к ВВП). Источники: 
оценки сотрудников МВФ, основанные на дан-
ных Европейского форума по секьюритизации 
для стран Европы; Ассоциации рынка обли-
гаций для Соединенных Штатов; рейтинго-
вого агентства «Dominion Bond Rating Service» 
для Канады; Австралийского форума по 
секьюритизации для Австралии; и компании 
FinanceAsia.сom для Японии. 
Инвестиции в венчурные предприятия (отно-
шение к ВВП) (в среднем за 1998–2004 годы). 
Источник: OECD (2006). 
Среднедневной оборот по валютным и про-
центным производным инструментам (отно-
шение к ВВП). Источник: БМР, “Survey of 
Foreign Exchange and Derivatives Market 
Activity” («Обзор деятельности валютных 
рынков и рынков производных инструмен-
тов»), различные выпуски.

•

•

•

•

•
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Индекс финансовых рынков

Данный индекс охватывает основные фак-
торы, определяющие эффективность и глуби-
ну финансовых рынков. Он строится как среднее 
арифметическое трех субиндексов, отражаю-
щих: 1) наличие хорошо функционирующих ме-
ханизмов, обеспечивающих контракты правовой 
санкцией и тем самым сокращающих «трения», 
которые могут препятствовать развитию отно-
шений, основанных на независимости операто-
ров; 2) наличие у фирм доступа к рынкам для 
финансирования своей деятельности; 3) ликвид-
ность и глубину фондовых рынков и рынков об-
лигаций. Каждый из этих субиндексов, в свою 
очередь, рассчитывается как среднее значение ря-
да переменных, описание которых приводится 
ниже.

Обеспечение контрактов правовой санкцией

Число процедур. Число процедур, совершаемых 
с момента возбуждения истцом судебного раз-
бирательства в суде до момента получения пла-
тежа. Источник: база данных Doing business 
(Всемирный банк). 
Время совершения процедур. Время (в календар-
ных днях), затрачиваемое на разрешение спора. 
Источник: база данных Doing business (Все-
мирный банк).
Издержки, связанные с процедурами (в про-
центах от стоимости долга). Издержки, 
связанные с ведением судебного процесса, 
включая судебные издержки и плату адво-
катам в тех случаях, когда использование 
адвокатских услуг обязательно или принято, 
или издержки, связанные с административ-
ными процедурами взыскания долга. Источ-
ник: база данных Doing business (Всемирный 
банк). 
Индекс защиты инвесторов. Данный индекс 
изменяется в диапазоне от 0 до 10 — более 
высокие значения указывают на более высо-
кий уровень защиты инвесторов. Он пред-
ставляет собой среднее значение субиндексов, 
характеризующих: 1) прозрачность операций; 
2) меру, в которой директора несут ответс-
твенность за ущерб, причиненный компании; 
3) имеющуюся у акционеров возможность 
преследовать в судебном порядке должностных 
лиц и директоров за неправомерные действия. 
Источник: база данных Doing business (Все-
мирный банк). 

•

•

•

•

Доступ к рынкам

Число зарегистрированных на бирже компаний 
в расчете на одного человека. Источник: оценки 
персонала МВФ, основанные на данных Все-
мирной федерации бирж; и национальные ста-
тистические источники. 
Доступность внешнего финансирования для 
фирм. Оценивается как отношение суммы обя-
зательств по «ценным бумагам, кроме акций» 
(облигациям) и «акциям и другим формам 
участия в капитале» к совокупным обязатель-
ствам нефинансовых корпораций. Источник: 
оценки персонала МВФ, составленные с исполь-
зованием данных Евростата и национальных 
статистических ведомств.

Ликвидность рынков

Оборот фондового рынка. Отношение стои-
мости всех обращающихся на рынке акций 
к средней реальной рыночной капитализации. 
Источник: Beck, Demirgüç-Kunt, and Levine  
(1999; новая база данных по финансовому раз-
витию и финансовой структуре).
Капитализация рынка частных облигаций 
(отношение к ВВП). Источник: Beck, Demir-
güç-Kunt, and Levine (1999; новая база 
данных по финансовому развитию и финан-
совой структуре).

Кластерный анализ

Данные, позволяющие определить, происходи-
ло ли сближение финансовых систем стран с раз-
витой экономикой в последнее десятилетие, могут 
оцениваться при помощи кластерного метода, ко-
торый статистически группирует страны по при-
нципу сходства их финансовых показателей. Цель 
кластерного анализа состоит в объединении стран 
в группы на основе их «расстояния» друг от друга 
с точки зрения их значений по всем финансовым 
показателям в 1995 и 2004 годах. Использовались 
агломерационные иерархические методы, осно-
ванные на ряде последовательных объединений 
кластеров стран (см. Johnson and Wichern, 2002). 
Вначале каждая страна рассматривалась как от-
дельная единица, а затем путем последователь-
ных итераций к кластеру добавлялась ближайшая 
по расстоянию от него страна, до тех пор пока все 
страны не были сгруппированы в единый клас-
тер. В том случае, когда между странами сохраня-
ются значительные различия, для присоединения 
страны к кластеру требуется большее число итера-
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•
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ций. В результате этой процедуры страны Европы 
в основном были отнесены к одной группе за оба 
рассматриваемых года (рис. 4.16), даже несмотря 
на то, что некоторые из них (Италия, Испания и 
Франция) демонстрировали все б�ольшие различия 
в 2004 году по мере их отхода от системы, осно-
ванной на прочных взаимоотношениях (они были 
объединены в группы с другими странами Евро-
пы на более поздней стадии алгоритма кластериза-
ции). И в 1995, и в 2004 году Соединенные Штаты 
были последней страной, присоединенной к клас-
теру, что позволяет предположить, что финансовая 
система этой страны по-прежнему весьма отлича-
ется от систем во всех остальных странах с разви-
той экономикой. 

Приложение 4.2. Эконометрическая 
методология

Основными авторами данного приложения явля-
ются Роберто Кардарелли и Ирина Тайтелл. 

В настоящем приложении приводится более 
подробное описание эмпирических данных, пред-
ставленных в этой главе, в частности, экономет-
рической методологии и данных, использованных 
при увязке финансового индекса с потреблением 
домашних хозяйств, инвестициями в жилье, 
ответной реакцией национальной экономики 
стран на глобальные возможности экономичес-
кого роста и притоком иностранных портфель-
ных инвестиций.

Сектор домашних хозяйств и финансовый индекс

Для изучения вопроса о том, как относительная 
доля финансирования, осуществляемого между 
независимыми операторами, влияет на предель-
ную склонность к потреблению за счет текущих 
доходов, была произведена оценка нижеследую-
щей модели с использованием годовых данных по 
18 странам за период с 1996 по 2004 год:

Δcit = αi + βΔyit + γ[Δyit × FIi] + δrit + ηt + εit ,

где i обозначает страны, t обозначает годы, 
c — потребление (логарифм), y — доходы (лога-
рифм), r означает реальную процентную ставку, 
а FI представляет собой финансовый индекс 
(α и η — страновые и годовые фиксированные 
эффекты, соответственно). Частное потребление 
и располагаемый доход измерялись в реальном 

выражении на душу населения. Все данные были 
получены от ОЭСР. 

Данное представление основано на работах, в ко-
торых исследуется «избыточная чувствительность» 
потребления (см. Campbell and Mankiw, 1991), но ре-
ализуется в рамках набора панельных данных. Для 
сохранения межстрановой сопоставимости ис-
пользовались совокупные расходы на потребление, 
включающие, помимо товаров недлительного поль-
зования и услуг, товары длительного пользования. 
При оценке модели инструментальные переменные 
не использовались, поэтому коэффициенты следует 
интерпретировать только как корреляции. Отрица-
тельное значение коэффициента при члене, характе-
ризующем взаимодействие, позволяет сделать вывод 
о том, что предельная склонность к потреблению за 
счет текущих доходов меньше в случае стран, финан-
совые системы которых характеризуются большей 
независимостью операторов (таблица 4.1).

Для изучения вопроса о том, как продвижение 
в направлении большей независимости финан-
совых операторов влияет на динамику инвести-
ций в жилье, была проведена оценка модели, в 
которой разность первого порядка инвестиций в 
жилье зависит от текущей разности первого по-
рядка инвестиций в жилье и соответствующей 
разности с лагом, располагаемого дохода, став-
ки ипотечного кредита и темпа инфляции; при 
оценке использовались квартальные данные 
(включались три лага по каждой переменной). 
Инвестиции в жилье и располагаемый доход из-
мерялись как логарифмы в реальном выражении 
на душу населения. Модель оценивалась с ис-
пользованием скользящих регрессий за 40 квар-
талов36. Результаты по Соединенным Штатам 
позволяют предположить, что чувствительность 
инвестиций в жилье по отношению к доходам 
и ставкам ипотечных кредитов за последние два 
десятилетия снизилась37. Аналогичные оценки 
по другим странам не показали устойчивого сни-
жения такой чувствительности.  В случае Австралии 
были выявлены некоторые признаки снижения 
чувствительности, однако они были недостаточ-
но четкими. Следует отметить также, что в ряде 
стран Европы проведение оценок было затрудне-
но из-за коротких рядов данных по ставкам ипо-
течных кредитов.

36Оценка аналогичной модели для Соединенных Штатов 
была проведена в работе Dynan, Elmendorf, and Sichel (2006).

37Ставки по обычным 30-летним ипотечным кредитам 
получены из данных Совета управляющих Федеральной 
резервной системы.
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Анализ событий, связанных с резким снижением 

цен на акции и жилье

Для целей этого анализа были выделены цик-
лы цен на акции и жилье с использованием методо-
логий выделения поворотных точек экономических 
циклов, изложенных в апрельском выпуске «Перспек-
тив развития мировой экономики» 2003 года. Резкие 
снижения цен были определены как эпизоды, в ходе 
которых снижение цен на активы с высшего уровня 
до низшего были достаточно велики для того, что-
бы они могли входить в верхнюю половину всех эпи-
зодов снижения цен в выборке, включавшей 19 стран 
начиная с 1959 года в случае резких снижений цен на 
акции и 14 стран начиная с 1970 года в случае резких 
снижений цен на жилье. Такая методология позволила 
выделить 49 резких снижений цен на акции начиная 
с 1985 года и 34 резких снижения цен на жилье в те-
чение всего соответствующего периода38. Ответная 
реакция макроэкономических переменных на резкие 
снижения цен на активы (в соответствии с вышепри-
веденным определением) оценивалась с использова-
нием медианных темпов роста за четыре квартала по 
нескольким подвыборкам. Страны относились к од-
ной из двух групп в зависимости от того, входили ли 
они в верхнюю или нижнюю половину выборки при 
их упорядочивании по значениям финансового ин-
декса. В случае резких снижений цен на акции 
анализ был сосредоточен на последнем периоде 
финансовой либерализации, начиная с 1985 года. 
За этот период в странах, входящих в верхнюю по-
ловину выборки, произошло 26 резких снижений 

38Недостаток данных не позволил выделить резкие сни-
жения цен на жилье по Австрии, Германии, Греции, Италии, 
Португалии, Франции и Японии. По Греции и Португалии 
не удалось выделить резких снижений цен на акции.
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Таблица 4.1. Зависимая переменная: частное 
потребление1

(Разность логарифмов)

Располагаемый доход1 (разность логарифмов) 0,599***
Взаимодействие с финансовым индексом –0,810**

Реальная краткосрочная процентная ставка 0,001

Фиксированные страновые и годовые эффекты                  Да
Число наблюдений                                                                         161
R-квадрат 0,45

Источник: оценки сотрудников МВФ.
  Примечание. Гетероскедастичность и автокорреляция 

устойчивых стандартных ошибок: ** значимость на уровне 
5 процентов; *** значимость на уровне 1 процента.

1Частное потребление и располагаемый доход в реальном 
выражении на душу населения.
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Рисунок 4.16.  Результаты группировки в кластеры1

Источник: расчеты персонала МВФ.
1На каждом этапе группировки в кластеры одна страна объединяется с другой 

или с уже существующим кластером. Числа в скобках обозначают номер этапа, 

на котором две страны или уже существующие кластеры соединяются в группу.  
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циализируется в быстро растущих секторах). 
Можно ожидать, что коэффициент ρ2,i,t (β) 
будет положительным, если страны, изначально 
специализирующиеся в быстро растущих сек-
торах, находятся в лучшем положении для 
того, чтобы с течением времени воспользо-
ваться общемировыми возможностями роста. 
Однако если финансовая система с более 
независимыми операторами облегчает стране
с изначальной специализацией в медленно рас-
тущих секторах задачу перераспределения 
ресурсов в быстро растущие сектора, коэффи-
циент члена, характеризующего взаимодейс-
твие этой переменной с финансовым индексом 
(γ), должен быть отрицательным.
Мировые темпы роста реального объема про-

изводства в отрасли j оценивались как взвешенное 
по ВВП среднее значение темпа роста реального 
объема производства в отрасли j в 181 стране, охва-
тываемой базой данных. Производился пересчет 
весов ВВП за каждый год, с тем чтобы исключить 
страны, по которым отсутствовали данные об 
объеме производства, или в тех случаях, когда бы-
ло выявлено изменение отраслевой классифика-
ции. Темпы роста реального объема производства 
оценивались как логарифмическая разность номи-
нального объема производства в долларах США, 
дефлятированная по индексам цен производите-
лей в промышленности США по каждому сектору 
(с 1982 годом в качестве базисного). Годовые изме-
нения логарифма объема производства в верхних 
пяти процентах и нижних пяти процентах рас-
пределения исключались, с тем чтобы уменьшить 
влияние резко отклоняющихся значений. Вклад от-
расли j в мировые темпы роста реального объема 
производства оценивался следующим образом:

            yi,j    Δyi,j(–––)           yw,j

i=1
∑

181   
–––––––––– ,

       Δyw,j

где yi,j — реальный объем производства (логарифм) 
в отрасли j в стране I, а yw,j — реальный мировой 
объем производства (логарифм) в отрасли j.

В таблице 4.2 показаны результаты оценки по 
панели из 18 стран с развитой экономикой, рас-
сматриваемых в данной главе, за период с 1980 по 
2001 год. Все коэффициенты имеют ожидаемые 
знаки и статистически значимы на 1-процентном 
уровне. Включение годовых условных переменных 
и перекрестные оценки средних значений корре-
ляций по различным периодам времени дали 

цен на акции, а в другой группе — 23 резких сни-
жения цен. В случае резких снижений цен на жи-
лье анализ был сосредоточен на странах, входящих 
в верхнюю половину финансового индекса, вви-
ду ограниченности данных. Период до 1985 года 
(то есть до начала широко распространенной фи-
нансовой либерализации) отделялся в анализе от 
последующего периода. Среди стран, входящих 
в верхнюю половину финансового индекса, 18 рез-
ких снижений цен на жилье произошли до 1985 го-
да, и 12 — в последующий период. 

Распределение ресурсов и финансовый индекс

Были использованы данные по секторам из ба-
зы данных Организации Объединенных Наций по 
промышленному развитию (ЮНИДО). В этой ба-
зе данных, основанной на трехзначных стандартах 
МСТК, приводятся данные по 29 отраслям обраба-
тывающей промышленности в 181 стране.

Эконометрическая методология включала оцен-
ку следующей спецификации:

ρ1,i,t = αFIi + βρ2,i,t + γ(ρ2,i,t × FIi),

где:
ρ1,i,t —  корреляция (в момент t по стране i) между 
темпом роста реального объема производства 
отрасли j (j = 1...29) в стране i и темпом роста миро-
вого объема производства в отрасли j. Ставилась 
задача отразить способность данной экономики 
использовать возможности экономического роста, 
имеющиеся в международном масштабе.
FIi —  финансовый индекс по стране i (в 2004 году). 
Положительное значение коэффициента α гово-
рит о том, что страны, финансовые системы кото-
рых характеризуются большей независимостью 
операторов, более в состоянии использовать воз-
можности роста, существующие в международном 
масштабе (так как они, как правило, имеют более 
высокие коэффициенты корреляции ρ1,i,t ).
ρ2,i,t — корреляция (в момент t по стране i) 
между вкладом отрасли j (j = 1...29) в темпы 
роста мирового реального объема производс-
тва и долей отрасли j в совокупном объеме 
производства страны i в первый год выборки. 
Она призвана отразить исходное расстояние 
между отраслевой специализацией страны i и 
такой отраслевой специализацией, которая на 
протяжении рассматриваемого периода мак-
симизировала бы темпы экономического роста 
соответствующей страны (более высокое значе-
ние ρ2,i,t указывает на то, что данная страна спе-
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выборку включались только те промышленно раз-
витые страны, по которым определялся финансо-
вый индекс. Наконец, в третьей выборке внимание 
было сосредоточено на трансграничных потоках 
внутри континентальной Европы. 

Построенные регрессии позволяют объяснить 
значительную долю вариации двусторонних 
портфельных авуаров (таблица 4.3). Результаты 
показывают, что страны с более крупными внут-
ренними рынками инвестируют больше средств за 
границей и получают больше иностранных инвес-
тиций, и что трансграничные портфельные авуары 
отрицательно связаны с расстоянием39. Результаты 
также отражают тот факт, что объем трансгранич-
ных портфельных авуаров внутри зоны евро боль-
ше. Эти выводы позволяют предположить, что 
относительная доля финансирования, осущест-
вляемого между независимыми операторами, имеет 
значение для трансграничных портфельных авуаров. 
Двусторонние инвестиции положительно зависят от 
относительной доли финансирования, осуществля-
емого между независимыми операторами в стране 
назначения, а также в стране происхождения в вы-
борке стран с развитой экономикой, что находит 
отражение в значении коэффициента при финан-
совом индексе. Другими словами, страны с боль-
шей независимостью финансовых операторов, как 
правило, инвестируют больше средств в иностран-
ные рынки акций и облигаций и получают больше 
портфельных инвестиций из-за границы. Вмес-

39Аналогичные результаты приводятся и обсуждаются 
в работах Faruqee, Li, and Yan (2004); и Portes and Rey (2005).

ПРИЛОЖЕНИЕ 4.2. ЭКОНОМЕТРИЧЕСКАЯ МЕТОДОЛОГИЯ

в целом согласованные результаты, но оценки ко-
эффициента члена, характеризующего взаимо-
действие, были менее точными.

Трансграничные потоки и финансовый индекс

Для анализа вопроса о том, влияет ли характер 
финансовой системы на трансграничные потоки 
капитала между странами с развитой экономи-
кой, была проведена оценка нижеследующей гра-
витационной модели с использованием данных 
по двусторонним портфельным авуарам за 2004 год, 
полученных из Координированного обследова-
ния портфельных инвестиций (КОПИ):

lnPij =  α + β1lnYi + β2lnYj + β3lnDij + 
β4Euro + β5FIi + β6FIj + εij ,

где i обозначает страну происхождения, а j — стра-
ну назначения. P — совокупные двусторонние 
портфельные инвестиции страны i в стране j 
(в млн долларов США), Y — показатель размера 
рынка страны i и страны j соответственно (в млн 
долларов США), D — расстояние по дуге боль-
шого круга между странами i и j (на основе спра-
вочника ЦРУ по странам мира), Euro — условная 
переменная для страновых пар в зоне евро и, нако-
нец, FIi и FIj представляют собой финансовый ин-
декс по странам i и j соответственно. Размер рынка 
измеряется при помощи объема ВВП (использова-
ние совокупной капитализации рынков акций 
и облигаций дало аналогичные результаты). 

Регрессия оценивалась по трем различным вы-
боркам. Первая включала все страны происхож-
дения, по которым МСТК содержит данные 
о портфельных инвестициях, а круг стран назна-
чения ограничивался теми странами, по которым 
рассчитывался финансовый индекс. Для того что-
бы оценить влияние финансовой системы страны 
происхождения на портфельные активы, во вторую 

Таблица 4.3.  Зависимая переменная: логарифм 
двусторонних портфельных инвестиций

 Все Промышленно  Континент.
 страны развитые страны Европа

Логарифм ВВП страны 
происхождения 0,876*** 0,967*** 0,824***

Логарифм ВВП страны 
назначения 0,759*** 0,868*** 0,880***

Логарифм расстояния –1,182*** –0,755*** –0,713***

Зона евро                             1,789*** 0,970*** 0,994***

Финансовый индекс 
страны происхождения . . . 4,284*** 7,280***

Финансовый индекс 
страны назначения              5,700*** 3,240*** 1,276

Число наблюдений          943                  305                  156
R-квадрат                           0,46                 0,78                 0,77

Источник: оценки сотрудников МВФ.
Примечание. Гетероскедастичность и автокорреляция устойчивых 

стандартных ошибок: *** значимость на уровне 1 процента.

Таблица 4.2. Зависимая переменная: ρ1,i,t

Финансовый индекс 1,30***

ρ2,i,t 0,45***

Взаимодействие  ρ2,i,t с финансовым индексом  –1,29***

Число наблюдений                                                 345
R-квадрат 0,68

  Источник: оценки сотрудников МВФ.
Примечание. Гетероскедастичность и автокорреляция 

устойчивых стандартных ошибок: *** значимость на уровне 
1 процента.
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За последние четыре года цены на биржевые 
товары, как топливные, так и нетопливные, 
заметно выросли. До сих пор основное вни-
мание директивных органов привлекали 

к себе изменения на рынках топлива (особенно 
нефти), хотя рост цен на нетопливные биржевые 
товары также оказал значительное влияние на 
торговый баланс и темпы роста многих стран.

На нетопливные биржевые товары приходится 
более высокая доля мировой торговли (приблизи-
тельно 14 процентов в период 2000–2004 годов), чем 
на топливо (семь процентов). Как и в случае нефти, 
многие развивающиеся страны сильно зависят от 
нетопливных биржевых товаров, являющихся ис-
точником экспортных поступлений — 36 стран 
имеют отношение экспорта нетопливных бирже-
вых товаров к ВВП свыше 10 процентов, а в 92 
странах оно превышает пять процентов (рис. 5.1). 
Действительно, во многих странах с низкими дохо-
дами значительная доля экспортных поступлений 
обеспечивается всего несколькими биржевыми то-
варами (см. отобранные примеры в таблице 5.1). 
Кроме того, цены на некоторые нетопливные бир-
жевые товары выросли сильнее, чем цены на нефть: 
например, составляемый МВФ индекс цен на ме-
таллы с 2002 года повысился на 180 процентов в ре-
альном исчислении, в то время как цены на нефть 
выросли на 157 процентов.

Учитывая значительную уязвимость многих 
стран по отношению к колебаниям цен на нетоп-
ливные биржевые товары, динамика биржевых 
рынков в будущем имеет большое значение для 
экономической политики. Некоторые наблюдатели 
высказывают предположение о том, что экономи-
ческий подъем в Китае и других крупных стра-
нах с формирующимся рынком, возможно, привел 
к фундаментальным изменениям долгосрочных 
ценовых тенденций, и мир вступил в период ус-
тойчиво высоких цен, особенно на металлы (см. 
Barclays Capital, 2006a). Напротив, другие полагают, 
что цены на металлы не согласуются с рыночными 
детерминантами из-за спекулятивных проявлений 
(Societe Generale, 2006) и неизбежно снизятся и бу-
дут продолжать постепенно снижаться в реальном 

выражении, как это было в течение большей части 
прошлого столетия.

В настоящей главе эти вопросы изучаются по-
средством:

выявления глубинных причин последнего повы-
шения цен на нетопливные биржевые товары 
и их сопоставления с прошлыми тенденциями;
определения роли растущего спроса на бирже-
вые товары со стороны крупных стран с фор-
мирующимся рынком (в особенности Китая) 
и поведения финансовых инвесторов в повыше-
нии цен; 
оценки того, насколько текущий высокий уро-
вень цен может оказаться временным или 
устойчивым.

Долгосрочные тенденции изменения цен 
на биржевые товары и их колебания

Несмотря на недавнее повышение, цены на 
большинство нетопливных биржевых товаров ос-
таются ниже своего исторического максимума в 
реальном выражении. На протяжении последних 
пяти десятилетий цены на биржевые товары пада-
ли относительно цен на потребительские товары 
приблизительно на 1,6 процента в год (рис. 5.2)1. 
Эта убывающая тенденция обычно объясняется 
ростом производительности труда в сельском хо-
зяйстве и секторе металлов относительно других 
отраслей экономики2. Однако в сравнении с це-
нами на продукцию обрабатывающей промыш-
ленности цены на биржевые товары перестали 
снижаться в 1990-х годах, поскольку растущая гло-
бализация сектора обрабатывающей промышлен-
ности замедлила рост цен производителей3.

1Эта долгосрочная тенденция была очевидной на протя-
жении большей части прошлого столетия и была отмечена 
в 1950-х годах в работе Prebisch (1950) и других трудах. 
Подробнее см. Cashin and McDermott (2002); Deaton and 
Laroque (2003); Grilli and Yang (1988); и Borensztein and 
others (1994). Ввиду недостатков в данных и присущим 
ценам на биржевые товары колебаниям, не во всех науч-
ных трудах разделается точка зрения о том, что реальные 
цены на биржевые товары снижаются: см. противополож-
ное мнение в работе Cuddington (1992).

2Обзор последней литературы см. в работе Tilton (2003), 
а по вопросу об исторической оценке роста производи-
тельности труда см. работу Barnett and Morse (1963).

3См. главу III «Как глобализация сказывается на 
инфляции?» апрельского выпуска «Перспектив развития 
мировой экономики» 2006 года.

•

•

•
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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 5.1. Зависимость от экспорта нетопливных биржевых товаров и географическая концентрация производства 

Многие развивающиеся страны и станы с формирующимся рынком сохраняют высокую степень зависимости от экспорта нетопливных биржевых товаров (данные страны 
отмечены на карте красным цветом). Производство некоторых товаров характеризуется высокой географической концентрацией, в результате чего мировые цены могут 
оказаться чувствительными к событиям, затрагивающим отдельные страны.

Зависимость от экспорта 
нетопливных биржевых товаров1

Концентрация производства отдельных биржевых товаров2

Бананы Хлопок Бокситы

Говядина Пиломатериалы  Медь
 твердых пород
Какао Апельсины Железная руда

Кофе Соя Никель

Источники: British Geological Survey, World Mineral Statistics 1998/2002 (2004); FAOSTAT data (2006); Foreign Agricultural Service, официальные оценки Министерства 

сельского хозяйства США (2006); база данных Всемирного банка World Integrated Trade Solution; World Bureau of Metal Statistics, World Metal Statistics Yearbook 2006 (2006); 

расчеты персонала МВФ.
1Доля экспорта нетопливных биржевых товаров в валовом внутреннем продукте. Подробнее см. приложение 5.1.
2Символы присвоены странам, чья доля в мировом производстве превышает 10 процентов. В случае металлов под долей производства понимается доля в общей добыче. 

Бокситами называется сырье, наиболее широко используемое для производства алюминия.

Нет данных

,
,

СЕНТЯБРЬ 2006
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При исчислении по сравнению с предыдущим 
годом цены на биржевые товары могут значитель-
но отклоняться от долгосрочного убывающего 
тренда, поскольку колебания цен значительно пре-
вышают средние темпы снижения реальной цены 
(одно стандартное отклонение годового изменения 
цены составляет приблизительно 11,5 про цента 
при долгосрочном снижении цены на 1,6 процен-
та в год; см. рис 5.3). Текущие колебания на рын-
ках нетопливных биржевых товаров не являются 
необычными в сравнении с прошлыми периода-
ми. Более того, колебания цен на продовольствие 
и сельскохозяйственное сырье, как представляется, 
в среднем уменьшались на протяжении последних 
двух десятилетий, поскольку растущая географи-
ческая диверсификация производства и техни-
ческий прогресс снизили чувствительность цен 
к шокам в области предложения, например, свя-
занным с погодными условиями или стихийными 
бедствиями (FAO, 2004b)4.

4Например, появление новых крупных экспортеров 
кофе, таких как Вьетнам, помогло снизить зависимость 
цен на кофе от погодных условий в Бразилии. Однако 
совокупные данные о колебаниях цен скрывают за собой 
значительные различия в поведении цен на отдельные 
продовольственные товары. Медианное значение 
корреляции между годовыми изменениями цен на два 
произвольно взятых продовольственных товара состав-
ляет 15 процентов против 33 процентов для металлов. 
В отношении анализа колебаний цен на биржевые товары 
см. работы Cashin, McDermott, and Scott (2002) и Gilbert 
(2006). В работе Dehn, Gilbert, and Varangis (2005) обсуж-
даются меры политики, призванные снизить негативное 
воздействие колебаний на биржевых рынках.

Таблица 5.1. Зависимость от экспорта 
отдельных нетопливных биржевых товаров
(2000–2004 годы; в процентах)

 Страна Доля от общего экспорта

Алюминий Суринам 47
 Таджикистан 46
 Гвинея 36
 Мозамбик 26

Какао Кот-д’Ивуар 34

Кофе Бурунди 43

Медь Замбия 41
 Чили 31
 Монголия 20

Хлопок Буркина-Фасо 42
 Бенин 28

Рыба Исландия 30
 Сейшельские Острова 30

Источники: база данных World Integrated Trade Solution 
Всемирного банка; расчеты персонала МВФ.
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По меньшей мере на протяжении последних 50 лет цены на многие нетопливные 

биржевые товары снижались в реальном выражении относительно индекса потре-

бительских цен (ИПЦ). В начале 1990-х годов глобализация привела к замедлению 

роста цен в обрабатывающей промышленности, и в результате этого цены 

на биржевые товары перестали сокращаться относительно цен на продукцию 

обрабатывающей промышленности. Однако цены на биржевые товары подвержены 

значительным колебаниям и могут отклоняться от тренда на длительные периоды 

времени.

Рисунок 5.2. Долгосрочные тенденции изменения цен1

   Источники: Cashin, Liang, and McDermott (2000); Grilli and Yang (1988); база данных МВФ 

Commodity Price System; база данных издания Handbook of Statistics ЮНКТАД; расчеты 

персонала МВФ.

     Данные о ценах за 2006 год основаны на средних данных за период с января по июнь.

     Индексы Грили и Янга имеются только за период с 1900 по 1987 годы. Подробнее 

см. приложение 5.1.

Рассчитываемый МВФ индекс для биржевых товаров 
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ДОЛГОСРОЧНЫЕ ТЕНДЕНЦИИ ИЗМЕНЕНИЯ ЦЕН НА БИРЖЕВЫЕ ТОВАРЫ И ИХ КОЛЕБАНИЯ
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Цены на нетопливные биржевые товары — в 
особенности на металлы — сильно подверже-
ны влиянию цикла деловой активности (рис. 5.4). 
Корреляция между мировыми темпами экономи-
ческого роста и годовыми изменениями реальных 
цен на металлы составляет приблизительно 50 про-
центов. Более того, почти все периоды сильного 
повышения цен на металлы были связаны с вы-
сокими темпами мирового экономического роста. 
Цены на сельскохозяйственные биржевые товары 
также имеют тенденцию к повышению в перио-
ды циклического роста, однако их реакция значи-
тельно менее ярко выражена, чем реакция цен на 
металлы, поскольку предложение является более 
гибким, а спрос менее эластичен по доходам.

Оценка последних изменений

В течение последних четырех лет цены на бир-
жевые товары весьма по-разному менялись в раз-
личных подгруппах индекса для нетопливных 
биржевых товаров (рис. 5.5). За период с 2002 года 
по настоящее время цены на металлы резко вырос-
ли (на 180 процентов в реальном выражении), в то 
время как цены на продовольствие и сельскохозяйс-
твенное сырье повысились в меньшей степени (на 
20 и 4 процента соответственно). В результате этого 
на долю металлов пришлось почти 90 процентов от 
совокупного повышения на 60 процентов составля-
емого МВФ индекса цен на нетопливные биржевые 
товары в период с 2002 года (таблица 5.2).

Текущая динамика цен на продовольствие и 
сельскохозяйственное сырье схожа с той, которая 
наблюдалась на тех же этапах предыдущих цик-
лов (рис 5.6). В действительности некоторое по-
вышение цен на продовольствие, произошедшее 
с 2001 года, может объясняться снижением курса 
доллара США: реальные цены на продовольствие, 
выраженные в специальных правах заимствова-
ния (СДР) МВФ, в настоящее время только на 
9 процентов выше, чем четыре года тому назад, 
а уровень цен в СДР на сельскохозяйственное сы-
рье ниже, чем в 2002 году.

До недавнего времени динамика цен на металлы 
также соответствовала историческим закономер-
ностям5, однако дальнейший рост цен на метал-
лы в текущем году привел к тому, что совокупное 
повышение оказалось значительно выше обычно-

5Цены на металлы повысились более чем на 75 процен-
тов в течение предыдущих этапов циклического роста, 
что отражает сильное запаздывание отдачи от вложений 
в дополнительные производственные мощности в отрасли 
и низкую эластичность предложения по ценам.
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   Источники: база данных МВФ Commodity Price System; расчеты персонала МВФ.

      Стандартное отклонение реального годового изменения цены.

Нетопливные биржевые товары

Недавние колебания цен на рынках нетопливных биржевых товаров с исторической 

точки зрения не являются необычными. Более того, благодаря техническому прогрессу

и географической диверсификации производства, за последние два десятка лет 

колебания цен на продовольствие и сельскохозяйственное сырье уменьшились.

Рисунок 5.3. Колебания цен на нетопливные 
биржевые товары 
(В процентах)
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го. Частично столь необычно сильный рост цен на 
металлы может быть объяснен низкими капита-
ловложениями в сектор металлов в конце 1990-х и 
начале 2000-х годов после предшествовавшего ему 
периода снижения цен. Некоторые аналитики так-
же высказывают предположение о том, что интен-
сивность повышения цен в ходе текущего цикла 
была усилена новыми факторами — возросшим 
весом в мировой экономике быстро развиваю-
щихся стран с формирующимся рынком (в осо-
бенности Китая) и инвестиционной активностью 
финансовых инвесторов на рынках биржевых то-
варов6. Все эти потенциальные объяснения более 
подробно рассматриваются ниже.

Роль стран с формирующимся рынком

Китай стал ключевой силой, влияющей на изме-
нения цен на рынках металлов. В 2002–2005 годах 
на Китай пришелся почти весь прирост мирового 
потребления никеля и олова (таблица 5.3). В слу-
чае свинца и цинка рост потребления в Китае да-
же превысил чистый рост мирового потребления. 
Что касается двух базовых металлов, с которы-
ми производится наибольший объем внешнетор-
говых операций (алюминия и меди), и стали, то 
вклад Китая в мировой рост потребления составил 

6Обсуждение вопроса об увеличении доли вложений 
на биржевых рынках в портфелях инвесторов см. в до-
кументе «Доклад по вопросам глобальной финансовой 
стабильности» от сентября 2006 года.
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   Источники: база данных МВФ Commodity Price System; расчеты персонала МВФ..

     Данные о ценах за 2006 год основаны на средних данных за период с января по июнь.
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Между ценами на нетопливные биржевые товары и глобальным экономическим 

ростом есть корреляция. Однако реакция цен на продовольствие и сельскохозяйст-

венное сырье на циклические условия значительно меньше выражена, чем реакция 

цен на металлы. 

Рисунок 5.4. Цены на биржевые товары в течение 
делового цикла 
(Годовое изменение в процентах; цены дефлированы по ИПЦ США)

1
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Таблица 5.2. Разложение составляемого МВФ индекса 
цен на нетопливные биржевые товары, 2002–2006 годы1

(Цены выражены как реальные изменения; вклад в повышение
 в процентах)

  Цены в спец.   
  правах заимствов. 
 Цены в долларах США2 (СДР)3
 ______________________________ __________________________

  Вклад в   Вклад в
 Повышение повышение Повышение повышение

Все нетопливные
  биржевые товары 60,1 100,0 45,3 100,0

Металлы 179,7 87,5 153,5 99,3
Продовольствие 19,9 7,7 8,9 4,6
Напитки 21,5 1,8 10,4 1,1
Сельскохозяйственные 

сырьевые товары 4,3 3,1 –5,3 –5,0

Источники: база данных МВФ Commodity Price System; расчеты 
персонала МВФ.

1Данные за 2006 год относятся к июлю 2006 года.
2Цены дефлированы с использованием потребительских цен 

в Соединенных Штатах.
3Цены дефлированы с использованием средневзвешенных 

потребительских цен в странах, валюты которых входят в корзину СДР.

РОЛЬ СТРАН С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ
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примерно 50 процентов7. Эти цифры превышают 
вклад Китая в мировой рост ВВП с поправкой на 
ППП, составивший 29 процентов, и значительно 
выше, чем текущая доля Китая в мировом выпус-
ке продукции в размере 15 процентов. В сравне-
нии с предыдущим десятилетием относительный 
вклад Китая в мировой спрос на биржевые това-
ры существенно повысился, что объясняется как 
его растущим весом в мировой экономике, так 
и особенно быстрым ростом его промышленно-
го производства — в том числе в отраслях, произ-
водящих промышленные товары на экспорт, — с 
которым тесно связан спрос на металлы8. Другие 
страны с формирующимся рынком также внесли 
существенный вклад в создание спроса на рынках 
отдельных металлов, но в целом их роль была не 
столь широкой, как роль Китая (таблица 5.3)9.

Является ли столь сильный спрос Китая на ме-
таллы временным или постоянным? Историчес-
кий опыт показывает, что потребление металлов 
обычно растет параллельно с ростом доходов при-
близительно до уровня 15 000–20 000 долл. США 
на душу населения (по паритету покупательной 
способности в долларах, или ППП), пока страны 
проходят период индустриализации и строительст-
ва инфраструктуры (рис. 5.7). При более высоком 
уровне доходов движущей силой экономическо-
го роста в большей мере обычно служит сфера ус-
луг, и поэтому рост потребления металлов на душу 
населения начинает останавливаться10. До сих пор 
Китай (имеющий реальный доход с учетом ППП 
приблизительно в 6400 долл. США на душу насе-
ления) в целом повторяет опыт Японии и Кореи 
на начальных этапах их экономического разви-
тия. Потребление некоторых металлов на душу на-
селения в Китае при данном уровне дохода выше, 
чем в других странах с формирующимся рынком, 
что частично объясняется тем, что доля про-
мышленности в валовом внутреннем продукте 

7Интересно отметить, что на Китай приходится б� oльшая 
доля мирового роста спроса на металлы, чем на нефть.

8Китай стал крупнейшим потребителем ряда ключевых 
металлов и обеспечивает около одной четверти общеми-
рового спроса на алюминий, медь и сталь. Для сравнения, 
Китай обеспечивает от 8 до 25 процентов общемировой 
добавленной стоимости в промышленности, в зависи-
мости от того, используются ли текущие обменные курсы 
или обменные курсы с поправкой на ППП.

9Например, в 2002–2005 годах на долю России пришлось 
25 процентов повышения мирового спроса на медь, но 
только 0,5 процента прироста потребления алюминия.

10Спрос на металлы может продолжать повышаться и 
при более высоких уровнях дохода, если сохраняется силь-
ный рост металлоемких промышленных секторов (как, 
например, в Корее).
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Рисунок 5.5. Последние изменения цен на биржевые товары
(2002 г. = 100; месячные данные; цены дефлированы по ИПЦ США)

Источники: Haver Analytics, база данных МВФ Commodity Price System; расчеты 

персонала МВФ.
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и способствовали в целом повышению индекса цен на нетопливные биржевые товары.
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Китая выше, чем типично для стран, находящих-
ся на аналогичном этапе экономического развития 
(рис. 5.8; см. также главу 3). Это отражает истори-
ческое прошлое Китая,11 а также сильную конку-
рентоспособность его экономики и перемещение 
производства продукции обрабатывающей про-
мышленности из развитых стран и других стран 
с формирующимся рынком в Китай.

В среднесрочной перспективе быстрый рост 
промышленного производства, строительная де-
ятельность и потребности инфраструктуры могут 
поддерживать высокие темпы роста спроса стран 
с формирующимся рынком на металлы. Однако 
часть текущего высокого спроса может носить вре-
менный характер — особенно ввиду того, что пра-
вительство Китая поставило перед собой задачу 
скорректировать структуру роста в среднесрочной 
перспективе, переориентировав частично экономи-
ку с инвестиций на потребление. Кроме того, Китай 
является особым случаем, учитывая его размеры 
и сильный упор на промышленное развитие. Про-
мышленный сектор Индии, например, имеет значи-
тельно меньшую долю в экономике, и дальнейший 
быстрый экономический рост Индии в среднесроч-
ной перспективе будет оказывать менее ярко выра-
женное воздействие на рынки металлов, чем Китай.

Влияние, которое страны с формирующимся 
рынком оказывают на цены на сельскохозяйствен-
ную продукцию, менее очевидно. Китай и другие 
быстро развивающиеся страны часто в значитель-
ной мере способствовали росту мирового спроса 
(например, в случае хлопка и говядины; см. таб-
лицу 5.4)12. Однако это не обязательно вело к по-
вышению цен — цена на хлопок, например, в 
2004–2005 годах упала почти на 20 процентов. Как 
правило, в развивающихся странах происходит 
постепенное изменение структуры потребления 
продовольствия с повышением веса продуктов с 
высоким содержанием белка, таких как мясо, мо-
лочная продукция и различные масла (FAO, 2004b). 
Однако такого рода замещение продуктов нача-
лось при значительно более низком уровне до-
хода в Китае и других странах — например, рост 
потребления мяса в Китае был особенно сильным 
в период, когда доход на душу населения состав-

11Высокая степень индустриализации была типична для 
многих стран, которые прежде осуществляли централизо-
ванное планирование экономики.

12Вклад Китая в рост потребления продовольствия 
обычно оказывается меньшим, чем в случае металлов и 
других промежуточных биржевых товаров, таких как 
хлопок. Как обсуждалось выше, более видная роль Китая на 
рынках промежуточных биржевых товаров отражает очень 
мощный рост промышленного производства в Китае.
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     Цены на биржевые товары выражены в долларах США по постоянным ценам 

и индексируются таким образом, что циклическое дно на кривой имеет значение 100. 

Последний эпизод повышения цен нa биржевые товары также отображен в СДР 

в постоянном выражении. Данные о ценах за 2006 год основаны на средних данных 

за период с января по июнь.

     Две косые черты обозначают разрыв в шкале оси по вертикали.

80

100

120

140

160

180Циклы реальных цен на сельскохозяйственное сырье

1992

1985

2002
(в долларах США)

1978

1971

160

180

200

1

t t + 1 t + 2 t + 3 t + 4 t + 5 t + 6 t + 7

t t + 1 t + 2 t + 3 t + 4 t + 5 t + 6 t + 7

Циклы реальных цен на продовольствие

1977

1986

1971

2001 
(в СДР)

2002
(в СДР)

75

100

125

150

175

200

225

250

Текущая динамика реальных цен на продовольствие и сельскохозяйственные сырьевые 

товары, выраженных в долларах США, аналогична динамике в ходе предыдущих циклов. 

С учетом изменений обменных курсов цены как на продовольствие, так и сельскохо-

зяйственное сырье весьма близки к их уровню четыре года тому назад. До недавнего 

времени цены на металлы также соответствовали историческим тенденциям, 

но дальнейшее повышение цен на металлы в текущем году привело к тому, что общий 

рост цен оказался существенно выше, чем обычно.

Рисунок 5.6. Перспективный взгляд на последние 
изменения цен, 1957–2006 годы
(Нижняя точка цикла в момент времени t = 100)

1

Циклы реальных цен на металлы

1993

1986

2002
(в долларах США)

1972 1963

t t + 1 t + 2 t + 3 t + 4 t + 5 t + 6 t + 7

2002
(в СДР)

2

2

РОЛЬ СТРАН С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ



ГЛАВА 5  БУМ ЦЕН НА НЕТОПЛИВНЫЕ БИРЖЕВЫЕ ТОВАРЫ: КАК ДОЛГО ОН МОЖЕТ ПРОДЛИТЬСЯ?

150

лял менее 3000 долл. США по ППП. Вклад Китая в 
рост потребления на рынках некоторых ключевых 
биржевых товаров, таких как бананы, говядина, ку-
куруза и хлопок, превышал его долю населения на 
протяжении большей части предыдущего десяти-
летия при отсутствии каких-либо заметных откло-
нений в тенденции к сокращению реальных цен 
(таблица 5.4 и рис. 5.5). Это же можно отметить в 
отношении Индии и других крупных стран с фор-
мирующимся рынком.

Продолжится ли текущий рост цен 
на металлы?

Основной вопрос, особенно для стран-экспор-
теров металлов, заключается в том, окажется ли 
текущий рост цен долговременным или же вновь 
проявит себя обсуждавшаяся ниже более долго-
срочная тенденция к снижению цен.

События на рынках товарных фьючерсов поз-
воляют предположить, что текущие высокие цены 
могут не сохраниться в среднесрочной перспекти-
ве13. Фьючерсные цены на металлы на следующие 

13Хотя фьючерсные цены не являются точными пре-
дикторами будущих спотовых цен, они тем не менее отра-
жают текущее мнение участников рынка относительно 
предстоящей динамики цен. В работе Bowman and Husain 

пять лет приблизительно только наполовину выше 
совокупного прироста цен за период с 2002 года 
(в реальном выражении цены на металлы сни-
жаются на 44 процента относительно текущего 
уровня; см. рис. 5.9). Это снижение контрастиру-
ет с фьючерсными ценами на нефть, которые ос-
таются очень близкими к текущей спотовой цене. 
В рамках группы металлов имеются определен-
ные различия — например, фьючерсные цены на 
алюминий со временем снижаются меньше (на 
31 процент), чем фьючерсные цены на медь (на 
49 процентов в реальном выражении). С учетом 
этого во вставке 5.1 изучается роль финансовых 
инвесторов в определении цен на биржевые то-
вары. Анализ позволяет предположить, что хотя 
инвесторы сыграли определенную роль в обеспе-
чении ликвидности рынков, имеется меньше до-
казательств того, что спекулятивные инвестиции 
могли стать существенным фактором динамики 
цен на нетопливные биржевые товары.

Рыночная цена на базовые металлы обычно 
близка к издержкам производства предельных (т.е. 
относительно менее эффективных) производите-

(2004) делается вывод о том, что модели, основанные 
на фьючерсных ценах, дают более точные прогнозы, чем 
модели, основанные на исторических данных или субъек-
тивных оценках, особенно на долгосрочную перспективу.

Таблица 5.3. Потребление промышленных металлов и нефти
(Потребление выражено как реальное процентное изменение за год; вклад в повышение в процентах)

 1993–2002 2002–20051
 __________________________________________ ___________________________________________

 Рост  Вклад в повышение Рост  Вклад в повышение ____________________________ ___________________________

 мирового  других крупных стран мирового  других крупных стран
 потребления Китая с формир. рынком2 потребления Китая с формир. рынком2

Металл
Алюминий 3,8 38 9 7,6 48 9
Медь 3,5 43 15 3,8 51 41
Свинец 3,0 42 15 4,3 110 –7
Никель 4,4 12 –11 3,6 87 –11
Сталь 3,4 38 11 9,2 54 8
Олово 1,3 34 16 8,1 86 2
Цинк 3,4 42 10 3,8 113 7

Нефть 1,5 21 18 2,2 30 7

  1993–2000  2002–2005  ___________  __________

 (В процентах)
Для справки:
Рост мирового ВВП  3,5  4,8
Доля Китая в мировом ВВП  10  13
Рост пром. производства в Китае  10,5  16,2

Источники: International Energy Agency; International Iron and Steel Institute, Steel Statistical Yearbook (различные выпуски); World Bureau of Metal 
Statistics, World Metal Statistics Yearbook (различные выпуски); расчеты персонала МВФ. 

1Выборка подобрана таким образом, чтобы она совпадала с последним периодом повышения реальных цен на металлы. Данные по стали, 
ввиду ограниченности данных, охватывают период 2002–2004 годов.

2Бразилия, Индия, Мексика и Россия. Ввиду отсутствия данных за 2005 год Россия не включена в группу для нефти.
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лей — особенно в нижней части цикла (Deutsche 
Bank, 2006; см. таблицу 5.5). В периоды быстро-
го подъема деловой активности рыночная це-
на может повышаться до уровня, в несколько раз 
превосходящего издержки производства, хотя в 
последние два десятилетия она имела тенденцию 
возвращаться через несколько лет до уровня, не-
много превышающего издержки. В случае алюми-
ния, меди и никеля текущее отношение рыночной 
цены к издержкам находится в диапазоне 1½–2¾ 
и схоже с тем или несколько выше того, которое 
наблюдалось на пике цикла в конце 1980-х го-
дов. Тогда потребовалось около двух лет для того, 
чтобы рыночная цена снизилась со своего пи-
ка до уровня, почти соответствующего затратам. 
Для алюминия отношение рыночной цены к из-
держкам в настоящее время менее завышено, чем 
для других базовых металлов, что подтверждает 
указания фьючерсных рынков на то, что снижение 
цены, вероятно, будет не так ярко выраженным 
в случае данного металла.

Стоимость производства значительно колеблет-
ся с течением времени, в основном она отража-
ет цены на энергоносители, изменения обменных 
курсов и циклические факторы, такие как нали-
чие квалифицированных работников и оборудо-
вания. В 2002–2005 годах стоимость производства 
резко возросла в случае всех указанных в таблице 
металлов — приблизительно на 25–50 процентов 
для предельных производителей, — и значитель-
ную роль в этом сыграл рост цен на энергоносите-
ли14. Однако очевидно, что повышение рыночной 
цены в два-три раза за последние четыре года не 
может быть полностью объяснено структурой из-
держек в отрасли.

Поскольку спрос на металлы, как представля-
ется, повышается под влиянием более высоких 
темпов общемирового экономического роста и 
быстро увеличивающихся доходов и объемов про-
мышленного производства в таких крупных стра-
нах, как Китай, снижение цен на металлы с их 
текущего высокого уровня в среднесрочной пер-
спективе будет зависеть от темпов и стоимости 
расширения предложения. Чтобы свести воедино 
в рамках более полной структуры факторы спроса 
и предложения, влияющие на рынок металлов, для 
алюминия и цинка — на которые приходится свы-
ше двух третей составляемого МВФ индекса цен 
на металлы — были построены две параллельные 

14Согласно материалам компаний Alcan (2006) и Alcoa 
(2004), на стоимость энергии приходится около 30 процен-
тов стоимости производства рафинированного алюминия.
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Потребление базовых металлов и стали на душу населения обычно возрастает 

параллельно с доходом. Некоторые страны достигают насыщения потребления 

на душу населения при доходе на уровне 15 000–20 000 долл. США по паритету 

покупательной способности (ППС). Однако спрос на металлы может продолжать 

расти и при более высоком уровне дохода, если существенную роль в экономи-

ческом росте играют промышленное производство и строительство.

Рисунок 5.7. Потребление базовых металлов и стали, 

1960–2005 годы

 

Алюминий

   Источники: International Iron and Steel Institute, Steel Statistical Yearbook (различные выпуски); 

Всемирный банк, World Development Indicators (2006); World Bureau of Metal Statistics, 

World Metal Statistics Yearbook (различные выпуски); расчеты персонала МВФ..

     Австрия, Бельгия, Германия, Дания, Италия, Нидерланды, Норвегия, Соединенное 

Королевство, Финляндия, Франция, Швейцария и Швеция.
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модели. Каждая модель состоит из четырех частей 
(полная модель описывается в приложении 5.1).

Во-первых, спрос на каждый металл оценивается 
как функция промышленного производства и 
реальной цены (относительно потребительских 
цен) для 17 групп стран, на которые в совокуп-
ности приходится около 90 процентов мирового 
потребления металла. Периодом выборки явля-
ются 1960–2005 годы, и эмпирические уравнения 
включают запаздывающую эндогенную пере-
менную15. Благодаря дезагрегированию данных 
о потреблении на большое число групп стран 
и использованию промышленного производс-
тва в качестве независимой переменной, модель 
в целом охватывает нелинейную зависимость 
между потреблением металлов и доходами, 
показанную на рис. 5.7. Оцененная эластич-
ность спроса по промышленному производству 
несколько выше для стран с формирующимся 
рынком и развивающихся стран, чем для раз-
витых стран (для алюминия она составляет 1,2 
против 1,0; см. таблицу 5.6). Это отражает разли-
чия в промышленной структуре и более низкую 
эффективность производства в развивающихся 
странах. Оцененная долгосрочная эластичность 
спроса по ценам находится на низких уровнях, 
что согласуется с ранее проведенными иссле-
дованиями (см., например, Ghosh, Gilbert, and 
Hughes Hallett, 1987)16.
Вторым элементом модели является про-
изводственная функция, которая включает 
информацию о планируемом увеличении мощ-
ностей, а также терм, отражающий эластич-
ность по ценам. Учитывая, что строительство 
новых мощностей в отрасли может занимать 
несколько лет, информация об имеющихся про-
ектах создания новых или расширения сущест-
вующих производств является особо важной 
для оценки среднесрочных перспектив пред-
ложения. Прогноз предложения основывается 
на экспертной оценке Австралийского бюро 
экономики сельского хозяйства и ресурсов 
(ABARE, 2006). В модели допускается отклоне-
ние предложения рафинированного алюминия 
и меди от прогноза ABARE, если прогнозируе-

15Выборка является более короткой для некоторых 
стран ввиду ограниченности данных по промышленному 
производству.

16Замещение одних металлов другими является незна-
чительным даже в среднесрочной перспективе и поэтому 
напрямую не было отражено в моделях. Подробнее см. 
приложение 5.1.
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При низком уровне дохода страны обычно проходят через период индустриализации 

и строительства инфраструктуры. При доходе приблизительно на уровне 15 000 долл. 

США на душу населения по паритету покупательной способности (ППС) экономический 

рост в большей мере определяется развитием сферы услуг, и доля промышленности 

в ВВП начинает сокращаться. Китай имеет необычно высокую долю промышленности 

в своей экономике в сравнении с другими странами с аналогичным уровнем дохода.
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Рисунок 5.8. Значение промышленности на различных 
этапах экономического развития, 1965–2004 годы1

   Источники: Всемирный банк, World Development Indicators (2006); расчеты персонала МВФ.

     Доля промышленности для отдельных групп стран была агрегирована с использованием 

в качестве весов реального ВВП 2005 года, скорректированного по ППС. 
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мая цена отличается от цены, использованной 
ABARE (подробнее см. приложение 5.1).
В-третьих, ценовое уравнение увязывает теку-
щую реальную цену на металлы с рыночным 
балансом (разницей между спросом и пред-
ложением), обменным курсом доллара США 
к СДР (поскольку цены на металлы выражены 
в долларах США) и другими переменными.
Наконец, для каждой из 17 групп стран уравне-
ния оцениваются для определения связи между 
темпами роста промышленного производства 
и ВВП. Эти уравнения необходимы ввиду того, 
что в «Перспективах развития мировой эко-
номики» прогнозируется рост реального ВВП, 
но не промышленного производства. Уравне-
ния оцениваются для более короткой выборки, 
с 1990 по 2005 годы, так как взаимосвязь между 
промышленным производством и ВВП со вре-
менем меняется (рис. 5.8).
Оцененная модель используется для подготов-

ки прогноза спроса, предложения и цен на рынках 
алюминия и меди на период 2006–2010 годов. Ос-
новными вводными сведениями для модели служат 
прогнозы, публикуемые в «Перспективах развития 
мировой экономики» (в которых, в свою очередь, 
определяется будущий спрос на металлы) и прогно-
зы предложения, подготавливаемые ABARE (содер-
жащие информацию о будущем предложении)17. 
Результаты показывают следующее.

17Согласно среднесрочному сценарию, представлен-
ному в главе 1 настоящего выпуска «Перспектив развития 

•

•

Потребление алюминия и меди будет продол-
жать расти быстрыми темпами — в среднем 
на 5,6 и 4,8 процента в год соответственно — 
ввиду ожидаемого быстрого расширения 
промышленного производства в странах с фор-
мирующимся рынком, причем на Китай будет 
приходиться около 50 процентов ожидаемого 
будущего увеличения спроса (дополнитель-
ная информация об ожидаемых изменениях на 
рынках приводится в приложении 5.1).
К 2010 году реальная цена на алюминий и медь 
снизится с текущего уровня на 35 и 57 процен-
тов соответственно. Иными словами, растущее 
предложение сможет удовлетворить устойчи-
вое повышение спроса при сокращении цены. 
Снижение цены обуславливается сочетанием 
факторов: 1) последний виток роста цен окажет 
некоторое сдерживающее воздействие на спрос; 
2) ABARE прогнозирует существенное расшире-
ние предложения в следующие пять лет; 3) ожи-
дается появление некоторого дополнительного 
предложения ввиду того, что текущие цены на 
металлы превышают прогнозы ABARE. Кроме 
того, прогноз цен отражает раскрытие термов 
ошибок в моделях, так как последнее увеличе-
ние цены превысило уровень, который мог быть 
предсказан моделями на основе их независимых 

мировой экономики», ожидается дальнейший активный 
мировой экономический рост на уровне 4¾–5 процента 
в год. Это на ¾–1 процентный пункт выше, чем среднего-
довые темпы роста в период 1995–2005 годов.

•

•

Таблица 5.4. Потребление отдельных сельскохозяйственных биржевых товаров
(Потребление выражено как реальное процентное изменение за год; вклад в повышение в процентах)

 1993–2001 2001–20051
 __________________________________________ ___________________________________________

 Рост  Вклад в повышение Рост  Вклад в повышение ___________________________ ___________________________

 мирового   других крупных стран мирового   других крупных стран
 потребления Китая с формир. рынком2 потребления Китая с формир. рынком2

Сельскохозяйственный биржевой товар
Бананы 2,6 26 45 3,5 15 73
Говядина 0,9 102 17 0,8 103 40
Кукуруза 2,6 26 4 2,6 14 19
Хлопок 1,1 52 54 5,4 90 12
Сахар 1,6 5 45 2,1 26 27

  1993–2001  2001–2005  __________  ___________

 (В процентах)
Для справки:
Рост мирового ВВП  3,7  4,4
Доля Китая в мировом населении  22  21

Источники: данные FAOSTAT (2006); официальные оценки Службы зарубежного сельского хозяйства Министерства сельского хозяйства 
США (2006); расчеты персонала МВФ.

1Выборка подобрана таким образом, чтобы она совпадала с последним периодом повышения реальных цен. Данные по бананам, ввиду 
ограниченности данных, охватывают период 2001–2003 годов.

2Бразилия, Индия, Мексика и Россия.

ПРОДОЛЖИТСЯ ЛИ ТЕКУЩИЙ РОСТ ЦЕН НА МЕТАЛЛЫ?
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переменных18. Естественно, возникает значи-
тельная неопределенность в отношении дан-
ных центральных прогнозов цены, что отражает 
неопределенность в отношении мирового эконо-
мического роста, темпов прироста предложения 
и эконометрических моделей (рис. 5.10).
Прогнозируется, что цена на медь упадет отно-
сительно сильнее, чем цена на алюминий. Это 
согласуется с ценами на фьючерсных рынках и 
тем обстоятельством, что отношение рыноч-
ной цены к стоимости производства в настоя-
щее время значительно выше для меди, чем для 
алюминия (таблица 5.5).
Что касается динамики цен после 2010 года, то 

основной вопрос заключается в том, сможет ли 
предложение металлов удовлетворять спрос в ус-
ловиях дальнейшего сильного экономического 
роста. В этой связи важно отметить несколько 
особенностей, касающихся рынков металлов.

В отличие от углеводородов, общие резервы 
базовых металлов практически неограничены 
(Tilton, 2003)19.
Хотя концентрация производства высока (на 
долю трех ведущих стран-производителей при-
ходится порядка 46 процентов выпуска рафи-
нированного алюминия и 41 процента рафи-
нированной меди), рыночные структуры яв-
ляются конкурентными и в настоящее время 
производителями не предпринимаются какие-
либо формальные попытки установить конт-
роль над ценами. Это отличается от ситуации 
в нефтяной отрасли, в которой б� oльшая часть 
запасов контролируется странами-членами 
ОПЕК и существует давняя традиция попыток 
регулировать цены20.

18Модель в целом объясняет 80–90 процентов изменчи-
вости реальных цен на алюминий и медь. Однако она не 
полностью охватывает поведение цены в периоды цикли-
ческого пика. Подробнее см. приложение 5.1.

19Базовые металлы имеются в изобилии — например, 
кора Земли состоит, соответственно, на 8 и 5 процентов из 
алюминия и железа. Таким образом, ресурсной базы многих 
металлов хватит на несколько столетий, хотя лишь малая 
доля этих запасов может быть рентабельно добыта с исполь-
зованием существующих технологий (Tilton, 2003). Более 
того, при переработке и использовании металлы не уничто-
жаются и могут быть утилизированы, что дополнительно 
увеличивает оценочный срок службы запасов. Для сравне-
ния, согласно оценкам Международного энергетического 
агентства (International Energy Agency, 2004), остающихся 
запасов нефти хватит на 70 лет при среднегодовых объемах 
потребления соответствующих периоду 2003–2030 годов..

20В работе Gilbert (1996) рассматривается несколько 
предпринимавшихся в прошлом попыток установить 
контроль над ценами на рынках нетопливных биржевых 
товаров. Они оказались неуспешными по целому ряду 
причин, включая появление альтернативных источников 

•

•

•
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   Источники: Barclays Capital (2006b); Bloomberg Financial Markets, LP; база данных МВФ 

Commodity Price System; расчеты персонала МВФ.

     Взвешенное среднее цен на алюминий, медь, свинец, никель, олово и цинк.

Медь

Алюминий 
Фьючерсная цена

на 28 авг. 2006 года
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В настоящее время на фьючерсных рынках ожидается постепенное падение цен 

на металлы до середины диапазона между текущими ценами и циклическим 

дном 2002 года (в номинальном выражении). Ожидаемое снижение цены меньше 

в алюминиевой промышленности, в случае которой разрыв между рыночными ценами

и стоимостью производства меньше, чем в отраслях производства других металлов.

Рисунок 5.9. Цены на базовые металлы на фьючерсных 
рынках
(2002 г. = 100; ежемесячные данные в номинальном выражении)
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Хотя срок для отдачи от инвестиций в секторе 
может достигать трех-пяти лет (и более в слу-
чае проектов создания новых производств), он 
в целом является более коротким, чем в нефтя-
ной отрасли.
Эти факторы в области предложения ведут к 

снижению долгосрочных ценовых рисков для ме-
таллов и, очевидно, отличают сектор металлов от 
нефтяного рынка, на котором повышательное дав-

предложения, проблемы с координацией действий и раз-
ногласия при распределении выгод.

•

ление на цену, как ожидается, сохранится в обоз-
римом будущем21.

Перспективы в области продовольствия 
и других сельскохозяйственных товаров

Как отмечалось выше, быстрый экономичес-
кий рост в странах с формирующимся рынком не 
оказал заметного влияния на тенденцию измене-
ния цен на сельскохозяйственные биржевые това-
ры. Цены на продовольствие и сырьевые товары 
также значительно менее чувствительны к цикли-

21Цена на нефть в настоящее время поддерживается на 
высоком уровне в силу устойчивого спроса на нефть, гео-
политических событий и ограниченных резервных мощ-
ностей (приложение 1.1). В главе IV «Will the Oil Market 
Continue to Be Tight?» (Сохранится ли дефицит предложе-
ния на рынке нефти?) апрельского выпуска «Перспектив 
развития мировой экономики» 2005 года приводятся 
документальные подтверждения сложностей в области 
предложения в нефтяной отрасли, которые могут вос-
препятствовать возврату долгосрочной цены на нефть 
к среднему уровню 1990-х годов. В числе этих факторов 
отмечается ограниченный потенциал для увеличения 
производства в странах, не являющихся членами ОПЕК, 
а также отсутствие стимулов для стран-членов ОПЕК 
увеличить на долгосрочную перспективу объемы добычи 
настолько, чтобы цены снизились до уровня, типичного 
для предыдущего десятилетия.

Таблица 5.5. Денежная стоимость производства отдельных базовых металлов
(Доллары США за тонну)

 Предельные издержки1
 ______________________________________

  Фаза Типичный  Наименее эффективный Рыночная Отношение цены к
 Год цикла производитель2 производитель3  цена предельным издержкам4

Алюминий 1985 Дно 1000 1200 1000 0,8
 1988 Пик 1200 1400 2500 1,8
 2002 Дно 1000 1200 1400 1,2
 2005 Подъем 1500 1800 1900 1,1
 2006 Текущая . . . . . . 2500 5 1,4 6

Медь 1985 Дно 1000 1400 1400 1,0
 1989 Пик 1300 1800 2800 1,6
 2002 Дно 1000 1500 1600 1,1
 2005 Подъем 1200 2200 3700 1,7
 2006 Текущая . . . . . . 6100 5 2,8 6

Никель  1985 Дно 3400 5300 4900 0,9
 1988 Пик 4000 7400 13800 1,9
 2002 Дно 3700 6100 6800 1,1
 2005 Подъем 4700 7300 14800 2,0
 2006 Текущая . . . . . . 17400 5 2,4 6

Источники: Brook Hunt Metal Consultants; Deutsche Bank (2006); расчеты персонала МВФ.
1Операционные издержки производства, округленные до ближайшей сотни.
2 50-й процентиль кривой издержек в отрасли.
3 90-й процентиль кривой издержек.
4Издержки наименее эффективных производителей.
5Среднее за январь–июнь.
6Относительно предельных издержек в 2005 году.

Таблица 5.6. Оценки эластичности спроса 
на отдельные базовые металлы

 Промышленное Цена, дефлиро-
 производство ванная по ИПЦ

Алюминий 1,1 –0,01
Развитые страны 1,0 –0,03
Страны с формир. рынком 1,2 0,00

Медь 1,1 –0,04
Развитые страны 0,7 –0,04
Страны с формир. рынком 1,6 –0,04

Источник: расчеты персонала МВФ. 
Примечание. Коэффициенты эластичности взвешиваются 

с использованием долей потребления металла в 2005 году. 
Описания групп стран см. в приложении 5.1. 

ПЕРСПЕКТИВЫ В ОБЛАСТИ ПРОДОВОЛЬСТВИЯ И ДРУГИХ СЕЛЬСКОХОЗЯЙСТВЕННЫХ ТОВАРОВ
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ческим условиям, чем цены на металлы. Очевидно, 
что предложение значительно быстрее реагиру-
ет на изменения ситуации в сельском хозяйстве, 
чем в секторе металлов, — например, от урожая 
к урожаю возможен достаточно быстрый переход 
с одной культуры на другую в ответ на ценовые 
сигналы. Более того, спрос на сельскохозяйствен-
ные товары является менее циклическим и, следо-
вательно, более предсказуемым.

Ввиду этих факторов долгосрочные цены на 
сельскохозяйственную продукцию будут в основ-
ном определяться ростом производительности, 
который, как ожидается, продолжится благодаря 
техническому прогрессу (FAO, 2004b). Цены на не-
которые сельскохозяйственные товары — как и 
металлы — испытают воздействие растущей сто-
имости производственных ресурсов, в особеннос-
ти удобрений, цены на которые связаны с ценой 
на нефть. Согласно оценке, приводимой в работе 
Baffes (2006), средний коэффициент переноса бо-
лее высоких цен на нефть на сельскохозяйствен-
ные цены равен приблизительно 0,18. Этот фактор 
(наряду с изменениями обменных курсов), воз-
можно, объясняет, почему текущий цикл цен на 
продовольст вие — хотя он является весьма поло-
жительным — демонстрирует определенную устой-
чивость (рис. 5.6). Однако, как показывает пример 
с хлопком, потрясения в области предложения, свя-
занные с погодными условиями, являются главным 
фактором изменения цен в сельском хозяйстве, и в 
случае отдельных товаров колебания размера уро-
жая от года к году могут преобладать над более вы-
сокой стоимостью производственных ресурсов.

Для небольшой группы товаров давление на це-
ны, оказываемое более высокой стоимостью энер-
гоносителей, может быть более существенным. 
Это товары, которые особенно сильно подверже-
ны влиянию событий на рынке нефти, такие как 
сахар (из-за производства этанола для многотоп-
ливных автомобильных двигателей в Бразилии), 
каучук (заменитель резины, производимой из не-
фти) и, возможно, кукуруза (используется для 
производства топлива для многотопливных авто-
мобильных двигателей в Соединенных Штатах).

В будущем на ценах на сельскохозяйственную 
продукцию могут также сказаться изменения в 
программах поддержки сельского хозяйства в раз-
витых странах. Субсидии на производство и им-
портные тарифы в странах с развитой экономикой 
систематически влияют на снижение мировых цен 
на сельскохозяйственную продукцию, и заключе-
ние многосторонней договоренности о сокраще-
нии таких программ поддержки, как ожидается, 
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Интерес инвесторов к товарным фьючер-
сам как к активам в последние годы существен-
но возрос. Например, участие в сделках на бирже 
нефтяных фьючерсов NYMEX, измеряемое ко-
личеством контрактов, сообщаемых Комиссией 
по срочной биржевой торговле США, — возрос-
ло почти в четыре раза за период с 1995 го да (пер-
вый рисунок). Более того, доля некоммерческих 
контрактов (длинных и коротких — или всех от-
крытых позиций) неуклонно росла в этот пери-
од — с 9 до 16 процентов от общего числа. Ана-
логичную тенденцию можно наблюдать и на 
других товарных рынках. Однако стоимость не-
коммерческих контрактов не является высокой 
относительно всех сделок на рынке фактических 
поставок за сопоставимый период1.

Возросший интерес инвесторов побудил неко-
торых частных аналитиков выдвинуть предпо-
ложение о том, что спекулятивная деятельность 
явилась важным фактором недавнего роста цен 
на нефть и металлы и, возможно, даже создала 
«пузырь» (см., например, Societe Generale, 2006). 
Они утверждают, что спекуляции усилили воз-
действие изменений в основополагающих детер-
минантах предложения и спроса (которые вели к 
повышению цен) настолько, что в некоторых слу-
чаях рост цен намного превысил уровни, оправ-
дываемые основными экономическими показа-
телями2. Организация стран-экспортеров нефти 
(ОПЕК) также выдвинула предположение о том, 
что, хотя геополитическая неопределенность яв-
лялась важным фактором повышения цен, на-
ряду с этим существенным фактором была спе-
куляция, если учесть, что организация стремит-
ся удовлетворять спрос, и в странах-членах ОЭСР 
накоплены большие по историческим меркам 
коммерческие запасы нефти3. Однако, несмотря 
на привлекательность некоторых из этих доводов, 
доказательства часто базируются на корреляции, 
а не на тестах причинности, и во многом являют-
ся разрозненными или косвенными — основыва-
ясь, например, на возросшей активности хедже-
вых фондов, сопровождающей рост цен или

Примечание. Авторами настоящей вставки являются 
Сергей Антошин и Хоссейн Самьеи.

1Например, стоимость всех некоммерческих позиций 
по нефти на любой срок (до шести лет) на бирже NYMEX 
в настоящее время составляет только около трех процен-
тов от стоимости потребления нефти в США за шести-
летний период в текущих ценах. Стоимость контрактов 
на срок до одного года эквивалентна приблизительно 
10 процентам потребления в США за один год.

2Следует отметить, что может также создаваться впе-
чатление, что участники спекулятивных сделок влияют 
на цены, если они располагают дополнительной инфор-
мацией, помогающей им более точно прогнозировать 
ситуацию, чем обычным трейдерам.

3См, например, пресс-релиз ОПЕК «OPEC reassures 
market of continuing commitment to stability», 
от 14 июля 2006 года, на сайте http://www.opec.org.

Вставка 5.1. Способствовали ли спекулятивные операции росту цен на биржевые товары?
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отклонение цен от долгосрочных предельных 
издержек. Отсутствие прочных доказательств 
частично отражает проблемы с данными или 
формулировками, возникающими при опреде-
лении того, что является спекуляцией.

Ценовой «пузырь», безусловно, теоретичес-
ки возможен и периодически возникает на фи-
нансовых рынках или рынках жилья. Чрезмер-
ные спекуляции на рынке товарных фьючерсов 
в принципе могут приводить к росту фьючерс-
ных цен, а также (посредством создаваемых воз-
можностей для арбитража) спотовых цен сверх 
уровня, определяемого основными экономичес-
кими показателями. Однако другое мнение за-
ключается в том, что возросшая деятельность 
инвесторов, обеспечивая необходимую ликвид-
ность, является всего лишь инструментом пре-
образования меняющихся взглядов на основ-
ные экономические показатели в изменения цен. 
В этом случае более высокие цены могут быть 
причиной (а не следствием) возросшего участия 
инвесторов. В промежуточном варианте воз-
можна двусторонняя причинно-следственная 
связь между ценами и спекуляциями, и более 
высокие цены порождают расширение спекуля-
ции, которое, в свою очередь, ведет к дополни-
тельному повышению цен, пока не будет достиг-
нут новый равновесный уровень.

Следует также отметить, что предполагае-
мое воздействие спекуляций иногда путают с 
так называемой «премией за гарантированное 
снабжение», которая по сути отражает обес-
покоенность будущими основными экономи-
ческими показателями (например, возможной 
нехваткой ресурсов из-за геополитических из-
менений). Премия за гарантированное снаб-
жение, в отличие от спекуляций, обуславли-
вается реальным стремлением потребителей 
хеджироваться против рисков. Такое стрем-
ление подстраховаться может вызвать рост 
цен — например, путем повышения спроса на 
запасы, — что и произошло на рынке нефти, 
где глобальные коммерческие запасы находят-
ся на рекордно высоком уровне, вероятно из-
за обеспокоенности будущими поставками 
(что ведет к более высокому «подстраховочно-
му» спросу), а не из-за реального чрезмерного 
предложения на спотовом рынке (как утверж-
дают некоторые комментаторы).

Для проверки эмпирической обоснованнос-
ти гипотезы о спекуляции в настоящей вставке 
приводится эконометрическая оценка направ-
ления причинно-следственной связи между из-
менениями спотовых и фьючерсных цен4 и из-
менениями спекулятивных позиций по выбор-

4Используются фьючерсные цены на сделки 
с поставкой через год, поскольку активность является 
наивысшей на этом рынке. Результаты были в целом 
схожими для более длительных сроков.

ке основных биржевых товаров, включающих 
нефть, медь, сахар, кофе и хлопок (подробно 
принятый подход описывается в при ложении 
5.2). Задача заключается в проверке наличия на-
бора взаимосвязей между этими тремя перемен-
ными, выходящих за рамки разрозненных све-
дений или единичных событий.

В этой связи представляется интересным 
посмотреть на то, оказывают ли спекуляции 
стабилизирующий или дестабилизирующий 
эффект на цены — то есть, ведут ли спекуля-
ции к усилению или уменьшению амплитуды 
колебаний цен вокруг равновесного значения. 
Хотя этот вопрос не является главным в насто-
ящей вставке, проведенные тесты причиннос-
ти позволяют пролить некоторый свет на него. 
В частности, если наличие стабилизирующе-
го или дестабилизирующего эффекта требу-
ет от участников спекулятивных сделок систе-
матически влиять на изменения цен (в отличие 
от более широких показателей изменчивости), 
отсутствие воздействия спекуляций на уро-
вень цен позволяет предположить, что участ-
ники спекулятивных сделок нейтральны для 
ценовых колебаний.

Прежде чем перейти к описанию результа-
тов, следует сделать две оговорки/пояснения. 
Во-первых, для тщательного анализа форми-
рования цен на рынках биржевых товаров не-
обходима более полная модель, включающая 
значение текущих детерминантов (факторов 
спроса и предложения) и ожиданий в отноше-
нии будущих детерминантов (включая фактор 
боязни). Однако это затрудняется отсутствием 
данных по большинству детерминантов с вы-
сокой периодичностью, а также ввиду того об-
стоятельства, что взаимосвязь между спекуля-
циями и ценами является наиболее важной в 
краткосрочной перспективе.

Во-вторых, эмпирический анализ затрудня-
ется проблемами с определением различных 
типов трейдеров из-за недостаточной инфор-
мации. Комиссия по срочной биржевой тор-
говле США еженедельно приводит данные о 
количестве контрактов в разбивке по двум ка-
тегориям трейдеров: коммерческие и неком-
мерческие. Коммерческие трейдеры определя-
ются как те, которые используют фьючерсные 
контракты для целей хеджирования (напри-
мер, производители нефти, торговцы и круп-
ные потребители, такие как авиакомпании). 
Другие участники рассматриваются как не-
коммерческие трейдеры. Некоммерческие 
трейдеры, очевидно, являются участниками 
спекулятивных сделок, поскольку они прини-
мают позиции на рынке в расчете на измене-
ние цены. Однако некоторые трейдеры, клас-
сифицируемые как коммерческие, также могут 
вступать в спекулятивные сделки. Например, 

Вставка 5.1 (продолжение)
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трейдеры, ведущие операции с товарными ин-
дексами и классифицируемые как коммерчес-
кие, могут принимать позиции на рынке, оп-
ределяемые спекулятивными с точки зрения 
клиентов соображениями. Поскольку Комис-
сия по срочной биржевой торговле США при-
водит данные только в агрегированном ви-
де, невозможно разбить категорию коммерчес-
ких трейдеров на различные типы и выделить 
из нее трейдеров, которые потенциально могут 
оказаться участниками спекулятивных сде-
лок. Тем не менее в одном из последних иссле-
дований Комиссии по срочной биржевой тор-
говле США, в котором были использованы де-
загрегированные неопубликованные данные, 
собранные Комиссией, было сделано предпо-
ложение о том, что среди коммерческих трей-
деров основная группа, которая потенциально 
может быть вовлечена в спекулятивные сделки 
(а именно трейдеры управляемых денежных 
фондов, включая хеджeвые фонды), как пред-
ставляется, не влияет на изменчивость цен и 
главным образом обеспечивает наличие лик-
видности (см. Haigh, Hranaiova, and Overdahl, 
2005). Следует также отметить, что, поскольку 
данные являются еженедельными (активность 
определяется по состоянию на вторник каж-
дой недели), невозможно отследить воздейс-
твие операций, завершаемых в пределах одной 
недели, которое может быть значительным5. 
Наконец, в данных Комиссии по срочной бир-
жевой торговле США контракты не подразде-
ляются по срокам. Поэтому невозможно изу-
чить взаимосвязь между спекуляциями и 
фьючерсными ценами на различные сроки. С 
учетом вышеприведенных ограничений и со-
ображений в настоящей вставке используется 
количество чистых длинных некоммерческих 
позиций в качестве параметра, приблизитель-
но отражающего масштабы спекуляций6. 

На втором рисунке показываются динамика 
спотовых цен и количество спекулятивных пози-
ций для различных биржевых товаров. Этот ри-

5Следует отметить, что для того чтобы частично 
преодолеть эту проблему в нижеследующем анализе 
используются средние цены за неделю (со вторника 
по понедельник). Использование цен по состоянию на 
каждый вторник дало качественно схожие результаты.

6Необходимо отметить, что, поскольку каждый 
контракт заключается на фиксированный объем, 
использование количества позиций эквивалентно 
использованию показателя объема. Следует также 
отметить, что использование в качестве альтернативы 
общего числа открытых некоммерческих позиций 
(т.е. суммы коротких и длинных позиций) не является 
подходящим показателем, поскольку увеличение этой 
переменной может происходить вследствие роста числа 
коротких или длинных позиций, которые потенци-
ально оказывают противоположное влияние на цены.

  Источники: Bloomberg Financial, LP; Комиссия по срочной 

биржевой торговле.
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сунок предполагает два общих вывода. Во-пер-
вых, цены для различных видов биржевых то-
варов представляются менее изменчивыми, чем 
спекулятивные позиции, при отсутствии ка-
кой-либо четко распознаваемой общей тенден-
ции между ценами и спекуляциями. Например, 
на рынке нефти в последние годы, когда цены 
на нефть демонстрировали сильную возраста-
ющую тенденцию, не было какого-либо устой-
чивого повышения чистых длинных некоммер-
ческих позиций. Еще более удивительно то, что 
на рынке меди чистые позиции в течение пос-
леднего года в действительности сокращались, в 
то время как цены достигли рекордно высокого 
уровня, что указывает на то, что вопреки распро-
страненному мнению спекуляции, возможно, не 
играли важной роли в недавнем повышении цен. 
Во-вторых, хотя между рядами данных, по-види-
мому, нет корреляции в долгосрочной перспек-
тиве, для большинства биржевых товаров неко-
торая корреляция видимо присутствует в рам-
ках субпериодов, поскольку пики и поворотные 
точки, как представляется, приходятся прибли-
зительно на одно и то же время в обоих рядах 
данных7. Поэтому основной вопрос касается на-
правленности причинно-следственной связи. 

Рассмотрение данных указывает на необ-
ходимость разграничения кратко- и долго-
срочной причинно-следственной связи. С 
этой целью, а также для того чтобы пояснить 
нестационарность рядов данных о ценах и спе-
кулятивных позициях, была применена век-
торная модель исправления ошибок (ВМИО) 
(подробнее см. приложение 5.2). Более того, 
учитывая что взаимосвязи меняются со вре-
менем, а также для усиления надежности ре-
зультатов, параметры оцениваются с исполь-
зованием скользящих регрессий. Этот подход, 
в частности, позволяет нам оценить, играли ли 
спекуляции какую-либо важную роль в пос-
леднем эпизоде повышения цен.

Результаты регрессий для пяти биржевых то-
варов, представленные в сводном виде в таб-
лице 5.11 в приложении 5.2, указывают на то, 
что краткосрочная причинно-следственная 
связь обычно имеет направленность от спото-
вых и фьючерсных цен к спекуляциям, а не на-
оборот8. Это верно даже в том cлучае, когда из 
уравнения исключается долгосрочный терм 

7Для большей ясности фьючерсные цены не пока-
заны на рисунке, но эти общие выводы в равной мере 
относятся к взаимосвязи между спекулятивными 
позициями и фьючерсными ценами.

8Аналогичные результаты приводятся — при 
использовании иного подхода и иной выборки — для 
рынка фьючерсов на энергоносители в работе Sanders, 
Boris, and Manfredo (2004).

(исправления ошибки)9. Этот вывод являет-
ся достаточно согласованным для различных 
биржевых товаров. В случае нефти спекуля-
ции, как представляется, оказали значимое, но 
весьма малое воздействие на фьючерсные це-
ны. Однако это не выразилось в соответствую-
щем воздействии на спотовые цены. Этот вы-
вод согласуется с результатами работы, ранее 
проделанной персоналом МВФ по рынку не-
фти (в рамках которой проверялась причинно-
следственная связь по частоте, а не временн� oму 
полю, и использовались данные о фьючерсных 
ценах для более долгосрочных контрактов)10. 

Если переходить к долгосрочной перспек-
тиве, то, хотя оцененные параметры со време-
нем значительно меняются, три ряда являются 
в основном коинтегрированными, что допуска-
ет анализ причинности. Полученные результа-
ты указывают на то, что во всех случаях, когда 
имеется коинтеграция, причинно-следственная 
связь имеет направленность от цен к спекуля-
циям, а не наоборот. В случае хлопка имеют-
ся некоторые указания на двустороннюю при-
чинно-следственную связь — хотя отсутствие 
краткосрочной причинно-следственной связи 
от спекуляций к ценам ослабляет значение это-
го результата. Наконец, исходя из замеренных 
коэффициентов корреляции, модель объясняет 
значительно б� ольшую часть вариаций в спеку-
ляциях, чем в спотовых и фьючерсных ценах.

Итак, в целом — и с учетом отмеченных в на-
чале ограничений в данных — результаты по 
пяти биржевым товарам в выборке практичес-
ки не поддерживают гипотезу о том, что спеку-
лятивная деятельность (измеряемая чистыми 
длинными некоммерческими позициями) влия-
ет на уровень цен в долгосрочной перспективе 
или их колебания в краткосрочной перспективе. 
Напротив, как представляется, имеются доказа-
тельства (как по разным биржевым товарам, так 
и по различным периодам времени) того, что 
спекулятивные позиции следуют за динамикой 
цен. Эти выводы согласуются с гипотезой о том, 
что участники спекулятивных сделок обеспечи-
вают рынок ликвидностью и могут выигрывать 
от изменений цен, но не служат систематичес-
ким причинным фактором изменения цен.

9Эта дополнительная проверка на устойчивость была 
вызвана тем, что в отсутствие коинтеграции краткосроч-
ные тесты причинности в ВМИО могут быть неверными, 
так как термы исправления ошибки имеют значение I(1). 

10См. приложение 1.1 в сентябрьском выпуске «Пер-
спектив развития мировой экономики» 2005 года.

Вставка 5.1 (окончание)
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приведет к повышению цен на некоторые важ-
нейшие товары. Как указано во вставке 5.2, такие 
сельскохозяйственные реформы будут иметь су-
щественные последствия для доходов многих раз-
вивающихся стран, хотя воздействие на мировые 
цены на продовольствие, вероятно, будет мень-
шим, чем колебания от года к году в связи с потря-
сениями, вызванными погодой.

Заключение

Последнее повышение индексов цен на нетоп-
ливные биржевые товары в наибольшей мере свя-
зано с металлами. Текущий рост цен на металлы 
усиливается из-за быстрого экономического рос-
та в странах с формирующимся рынком, особенно 
в Китае. Однако на среднесрочную перспекти-
ву ожидается снижение цен на металлы по срав-
нению с их текущим высоким уровнем, по мере 
ввода в эксплуатацию новых мощностей, хотя, ве-
роятно, они не вернутся к прежним уровням — 
отчасти из-за того, что более высокие цены на 
энергоносители привели к возрастанию стоимос-
ти производства. Тем не менее сроки и темпы сни-
жения цен неясны, так как при текущей высокой 
загрузке мощностей и низких запасах материаль-
ных оборотных средств рынки очень чувстви-
тельно реагируют даже на небольшие изменения 
спроса и предложения.

Из данной оценки напрашивается ряд выводов 
для экспортеров металлов. Директивным органам 
в странах-экспортерах потребуется обеспечить, 
чтобы текущий непредвиденный доход был в ос-
новном сбережен (как, например, в случае Чили) 
или был использован на цели поддержания буду-
щего роста в отраслях помимо биржевых товаров, 
например, посредством инвестиций в образова-
ние, здравоохранение и инфраструктуру. Про-
зрачность в налогово-бюджетной сфере должна 
помочь обеспечить максимально эффективное ис-
пользование любых дополнительных бюджетных 
поступлений. Однако правительства должны быть 
готовы к уменьшению цен в будущем и не допус-
тить возрастания расходов сверх экономически 
допустимого уровня в областях, в которых их за-
тем будет трудно снизить, таких как оплата труда 
в государственном секторе.

Цены на сельскохозяйственные товары вырос-
ли в значительно меньшей степени, чем цены на 
металлы, и для экспортеров этих товаров глав-
ный вопрос политики по-прежнему заключает-
ся в том, как преодолевать колебания цен от года 
к году. В целом правительства как стран-экспор-
теров, так и стран-импортеров должны подходить 

к колебаниям цен на биржевые товары — в том 
числе металлы — с позиций «управления риском» 
и учитывать поступающую с рынков информа-
цию о ценах и их колебаниях в процессе планиро-
вания и в бюджетном процессе. В более широком 
плане правительства стран-экспортеров бирже-
вых товаров должны по-прежнему стремиться к 
диверсификации своей экономики для снижения 
ее чувствительности к потрясениям, связанным 
с ценами на биржевые товары. МВФ также го-
тов оказывать содействие в случаях чрезвычайно 
широкого негативного воздействия колебаний на 
рынке на сальдо внешних операций22.

Приложение 5.1. Модель рынков 
алюминия и меди

Основным автором настоящего приложения являет-
ся Мартин Соммер, которого консультировал Крис-
тофер Гилберт. Помощь в работе оказывала Анджела 
Эспириту.

Содержащийся в настоящей главе анализ 
будущих тенденций изменения цен основан на 
четырех интегрированных моделях спроса, пред-
ложения, цен на металлы и промышленного про-
изводства. В приложении содержится описание 
каждой из этих моделей.

Спрос на металлы

Модель для расчетов имеет следующий вид:

logCi,t = ci + αi logCi,t–1

+(βi + ωi Dummy2000)logIPi,t

                Pt–1+ γi log ——— + εi,t ,             CPIt–1

где Ci,t обозначает потребление металла в стране i в 
период времени t; ci — специфическую для страны 

22Ресурсы механизма финансирования для преодоле-
ния внешних шоков (ЕСФ) предоставляются странам с 
низкими доходами, которые определили свои стратегии 
сокращения бедности (или находятся в процессе их опре-
деления). Помощь оказывается в форме краткосрочных, 
быстро предоставляемых кредитов на льготной основе на 
цели удовлетворения срочных потребностей в финансиро-
вании платежного баланса. В качестве альтернативы кре-
диты могут также предоставляться в рамках механизма 
компенсационного финансирования (СФФ), ресурсы 
которого используются для оказания помощи странам, 
испытывающим либо неожиданное падение экспортных 
поступлений, либо повышение стоимости импорта зерно-
вых из-за колебаний мировых цен на биржевые товары.

ПРИЛОЖЕНИЕ 5.1. МОДЕЛЬ РЫНКОВ АЛЮМИНИЯ И МЕДИ
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Богатые страны оказывают в различной 
форме весомую поддержку своим сельско-
хозяйственным производителям, что ведет 
к повышению внутренних цен на сельскохо-
зяйственную продукцию и снижению меж-
дународных цен. Такая поддержка — в том 
числе в форме импортных тарифов, субсидий 
на производство и экспорт и прямых выплат 
фермерам — составляет приблизительно 
30 процентов от доходов ферм в странах-членах 
ОЭСР и является особенно высокой для риса, 
сахара, молока и зерновых (первая таблица). 
Страны с низкими и средними доходами 
также оказывают поддержку сельскохозяйс-
твенным производителям, главным образом 
в форме препятствий импорту.

Ряд исследователей попытались оценить мас-
штаб роста мировых цен на сельскохозяйствен-
ные товары в случае уменьшения поддержки 
сельского хозяйства в богатых странах (вторая 
таблица). Эти оценки широко различаются, что 
объясняется различиями в подходах к модели-
рованию, рассматриваемом периоде времени 
и степени либерализации (например, полная 
или частичная реформа). Как видно, масштаб 
роста цен может достигать 35 процентов для 
некоторых товаров, хотя среднее повышение 
цен в процентном отношении является более 
умеренным: пшеница (5,1), кукуруза (4,6), говя-
дина (5,1), сахар (5,8) и рис (5,5). Рост мировой 
цены на хлопок, который является ключевым 
экспортным товаром для некоторых бедных 
стран в Западной Африке, согласно оценкам, 
составит от 2,3 до 35 процентов при среднем 
оценочном повышении приблизительно в 
13,5 процента. Следует отметить, что средняя 
величина оценочного повышения цен меньше 
средних колебаний цен на годовой основе.

Такое оценочное повышение цен можно 
рассматривать как краткосрочное воздействие 
либерализации. В долгосрочной перспективе 
структура распределения производства и экс-
порта между странами поменяется. Во многих 
странах-членах ОЭСР либерализация приведет 
к тому, что осуществление инвестиций и нара-
щивание производственных мощностей станут 
менее привлекательными для фермеров, в то 
время как сельскохозяйственные земли будут 
переориентированы на другие виды пользо-
вания. Напротив, производители в странах со 
сравнительными преимуществами в области 
сельского хозяйства (например, Австралия, 

Новая Зеландия и Бразилия) расширят произ-
водство под воздействием возросших мировых 
цен. Возможно даже, что повышение цен на бир-
жевые товары приведет к тому, что некоторые 
страны, которые в настоящее время являются 
импортерами сельскохозяйственных товаров, 
станут экспортерами. Исследования показали, 
что отмена политики поддержки сельского 
хозяйства может также привести к уменьшению 
колебаний международных цен на продоволь-

Вставка 5.2. Либерализация торговли сельскохозяйственной продукцией 
и цены на биржевые товары

Примечание. Основным автором настоящей 
вставки является Стивен Токарик.

Изменения цен в результате сокращения 
поддержки сельского хозяйства в странах-
членах ОЭСР 
(B процентах)

  Среднее  Среднее 
 Диапазон  значение  Коэффициент проц. измен.
 оценочного оценочного колебания  цен на
 изменения  изменения  цен в 1990– годовой
 цены цены 2004 годах основе1

Пшеница 0,1–18,1 5,1 16,9 11,8
Кукуруза 0,1–15,2 4,6 17,2 10,1
Говядина 0,8–22,3 5,1 15,4 8,6
Сахар 1,1–16,4 5,8 23,9 14,1
Рис 0,1–10,6 5,5 19,6 11,8
Хлопок 2,3–35,0 13,5 21,7 17,3

Источники: Mitchell and Hoppe (2006), Food and Agriculture 
Organization (FAO, 2004а), оценки персонала МВФ.

1Среднее значение абсолютных изменений цен.

Поддержка различных сельскохоз. товаров 
в странах-членах ОЭСР, 2004 год

 Соед. Европ.  Все страны-
 Штаты союз Япония члены OЭCР

 Оценки поддержки производителей1

Рис 18 39 82 75
Сахар 56 65 65 58
Пшеница 32 39 85 33
Кукуруза 27 43 . . . 31
Говядина и телятина 4 68 31 34
Все товары 18 33 56 30

 Коэффициент номинальной защиты1

Рис 1,08 1, 00 5,46 3,76
Сахар 2,13 3,03 2,79 2,36
Пшеница 1,01 1,06 5,50 1,08
Кукуруза 1,15 1,38 . . . 1,20
Говядина и телятина 1,00 1,99 1,43 1,26
Все товары 1,11 1,29 2,20 1,28

Источник: Agricultural Policies in OECD Countries: Monitor-
ing and Evaluation, Organization for Economic Cooperation and 
Development, 2005.

1Оценки поддержки производителей определяются как 
размер поддержки в долларах, оказываемой производителям 
в процентном отношении ко всей стоимости продукции. 
Коэффициент номинальной защиты показывает отношение 
цен, полученных производителями сельскохозяйственной 
продукции, к международным ценам.
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константу; IPi,t — объем промышленного про-
изводства в стране i в период времени t; P/CPI — 
реальную цену на металл (в качестве дефлятора 
используется ИПЦ Соединенных Штатов); и εi,t — 
остаточную величину. Эта модель аналогична спе-
цификации, использованной в работе Gilbert (1995).

Расчеты согласно модели были проведены по 
обычному методу наименьших квадратов (ОНК) 
с использованием ежегодных данных по 17 груп-
пам стран за период с 1960 по 2005 годы. Уравне-
ния спроса не налагают никаких ограничений на 
специфические для стран коэффициенты c, α, β, 
ω и γ в целях учета разнородного характера стран 
(Robertson and Symons, 1992). Потребление метал-
лов тесно привязано к промышленному произ-
водству, и связь носит приблизительно линейный 
характер (рис. 5.11). С учетом доказательств, полу-
ченных с помощью тестов Чоу в отношении из-
менения во времени эластичности потребления 
по объему промышленного производства в ряде 
стран (такое изменение параметра может быть вы-
звано переменами в структуре промышленности), 
в модель была также введена условная переменная 
наклона, находящаяся на уровне единицы в пери-
од 2000–2005 годов и на уровне нуля в остальное 
время. Оценка коэффициента для условной пере-
менной наклона в среднем является небольшой, 
но статистически значимой для некоторых стран, 

и поэтому условная переменная была включена 
в модель. Средние оценки коэффициентов приво-
дятся в таблице 5.723.

Используемые в модели данные о потреблении 
отражают первичное потребление рафинированно-
го металла, и поэтому вторичное потребление ути-
лизированного металла в явном виде в модели не 
учитывается. Этот подход был выбран из-за отсутст-
вия данных в разбивке по странам о вторичном 
потреблении. Однако учет вторичного потребления 
и производства не сказался бы существенным обра-
зом на прогнозах цен, представленных на рис. 5.10 
(Ghosh, Gilbert, and Hughes Hallett, 1987).

Оценки значений параметров достаточно ус-
тойчивы относительно изменений периода вы-
борки и спецификаций терма реальной цены. 
Оценка ценовой эластичности оказывается схо-
жей при использовании цен производителей вза-
мен потребительских цен или при введении в терм 
цены реального обменного курса для данной стра-
ны. В представленной спецификации используется 
только ИПЦ Соединенных Штатов для дефляти-
рования цен на металлы в целях упрощения про-

23Тесты подтвердили наличие коинтегрирующей связи 
между потреблением металлов и объемом промыш-
ленного производства в случае большинства стран, что 
помогает в достижении согласованности оценок.

ствие. Например, в работе Tyers and Anderson 
(1992) показано, что коэффициент колебаний 
мировых цен на продовольствие может сни-
зиться на две трети, если все страны прекратят 
изолировать свои внутренние рынки. Это свя-
зано с тем, что сельскохозяйственная политика 
богатых стран призвана предотвращать быст-
рые изменения внутренних цен. Потрясения в 
области внутреннего предложения, например, 
вызванные засухой, таким образом, компенси-
руются изменениями объемов продаж, для того 
чтобы сохранять внутренние цены достаточно 
стабильными. Эти изменения объемов продаж 
обычно ведут к тому, что международные цены 
колеблются значительно в большей мере, чем 
они могли бы при отсутствии политики подде-
ржки сельского хозяйства.

Поскольку либерализация торговли сель-
скохозяйственной продукцией приведет к 
повышению мировых цен, затраты на импорт 
стран, являющихся чистыми импортерами 
продовольствия, вероятно, также возрастут. 
Оценки изменений цен показывают, что рост 

затрат на импорт этой группы стран составит от 
300 млн до 1¼ млрд долл. США, в зависимости от 
степени либерализации. Хотя масштабы такого 
увеличения затрат в совокупности представ-
ляются небольшими — они составляют менее 
одного процента от общей стоимости импорта 
этих стран, — ряд стран с низкими доходами 
может столкнуться с существенным увеличе-
нием своих расходов на импорт, и им может 
потребоваться дополнительная помощь в целях 
адаптации к более высоким международным 
ценам. С этой целью Международный Валют-
ный Фонд (МВФ) ввел в 2004 году механизм 
торговой интеграции (ТИМ) для оказания 
поддержки странам, испытывающим неблаго-
приятные изменения в своих условиях торговли 
в результате многосторонней либерализации 
торговли, посредством повышения предсказу-
емости доступа к ресурсам в рамках существу-
ющих механизмов МВФ. Безусловно, страны 
могут также смягчить, по крайней мере, часть 
воздействия более высоких мировых цен на про-
довольствие, снизив свои импортные тарифы.

Вставка 5.2 (окончание)
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гнозирования. Последствие такого упрощения для 
прогноза глобального потребления металла крайне 
мало, учитывая низкую оценку ценовой эластич-
ности, и — в случае отсутствия терма обменного 
курса — тенденции к взаимному погашению пог-
решностей для группы стран. Как принято в такого 
рода литературе, уравнения для спроса на металл 
не включают цены на другие металлы, так как за-
мещение одних металлов другими в краткосрочной 
перспективе ничтожно мало и в среднесрочной 
перспективе является лишь умеренным24.

Функция производства

Предложение металлов основывается на эксперт-
ной оценке Австралийского бюро экономики сель-
ского хозяйства и ресурсов (ABARE, 2006) и терме 
ценовой эластичности. Для каждого металла ABARE 
приводит свой прогноз предложения, в котором 
учитываются все существующие проекты расшире-
ния предложения. При отклонениях цены согласно 
модели от цены, используемой ABARE, кривая пред-
ложения корректируется следующим образом:

                       St–1    
1–δ      Pt      

δ
St = St

ABARE (———)    (———) .
                    St–1

ABARE         Pt
ABARE

В этом уравнении St обозначает предложение 
металла в период времени t, а Pt — цену на металл. 
Переменные с надстрочным индексом ABARE 
обозначают прогнозы Австралийского бюро. Эта 
спецификация была первоначально использована 
в работе Gately (2004), и аналогичный подход был 
также использован в подготовленном МВФ иссле-
довании рынка нефти, приведенном в главе IV ап-
рельского выпуска «Перспектив развития мировой 
экономики» 2005 года. Учитывая значительную не-
определенность в эластичности предложения по 
цене, параметр δ принимается равномерно рас-
пределенным в диапазоне 0,03–0,05. За пятилетний 

24Спецификация продукции заложена в технологию 
производства, и замещение металлов возможно лишь при 
существенных издержках. В долгосрочной перспективе 
замещение может быть существенным, так как изменения 
относительных цен ведут к закупкам новых инструмен-
тов и переоборудованию, а также стимулируют научные 
исследования и опытно-конструкторские разработки 
(Ghosh, Gilbert, and Hughes Hallett, 1987). Однако соответс-
твие и статистические характеристики расчетов по урав-
нениям являются весьма удовлетворительными, и любое 
замещение одних металлов другими в результате недавних 
изменений цен, вероятно, не будет существенным для 
горизонта прогнозирования, рассматриваемого в настоя-
щем исследовании.

Отдельные страны с формирующимся рынком
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расчеты персонала МВФ.

     Австрия, Бельгия, Германия, Дания, Италия, Нидерланды, Норвегия, Соединенное Королевство, 

Финляндия, Франция, Швейцария и Швеция. Промышленное производство в этой группе стран 

было агрегировано с использованием в качестве весов значений реального ВВП, скорректиро-

ванных по паритету покупательной способности в 2005 году.
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Рисунок 5.11. Потребление базовых металлов 
и промышленное производство, 1960–2005 годы

(1996 г.= 100)  
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период это выражается в ценовой эластичности 
предложения приблизительно в 0,16–0,26 для пер-
манентных ценовых шоков25, и эластичности 
примерно в 0,02–0,04 для изменений цен, продол-
жающихся лишь один год.

Ценовое уравнение

Ценовое уравнение соотносит текущую реаль-
ную цену на металлы со следующими независи-
мыми переменными:

25Восприимчивость предложения металлов к ценам, 
таким образом, принимается равной или большей той, 
которая была указана в исследовании рынка нефти 
в апрельском выпуске «Перспектив развития мировой 
экономики» 2005 года.

(logPt – logCPIt) = c0 + φ(logPt–1 – logCPIt–1)

+ χlog(USD/SDR)t 

+ μt + κ(logCt–1 – logSt–1) + νt ,

где c0 является константой, USD/SDR — обменным 
курсом доллара США к СДР26 и t — временн� ым 
трендом, а logCt – logSt отражает рыночный 
баланс (т.е. разницу между мировым потребле-
нием и производством). Расчеты по модели про-
изводятся по методу ОНК с использованием 
годовых данных за период 1960–2005 годов. Рас-
четы по уравнениям для алюминия и меди явля-
ются весьма согласованными (таблица 5.8). Вместе 
с тем модель не полностью отражает динамику 
цен в периоды циклических пиков, что указывает 
на то, что при низких запасах цены реагируют на 
основные экономические показатели нелиней-
ным образом27. В 2005 году цены на алюминий и 
медь были выше значений, показанных моделью, 
соответственно, на 7 и 14 процентов, а в 2006 году 
отклонения составляли 32 и 58 процентов. Эти 
отклонения, хотя и являются большими, не про-
тиворечили тем, которые наблюдались в предыду-
щие циклы (во вставке 5.1 указывается на то, что 
не было обнаружено существенных доказательств 
существенного влияния спекулятивных инвести-
ций на динамику цен на нетопливные биржевые 
товары). Данная неопределенность относительно 
связи между фактической динамикой цен и неза-
висимыми переменными в модели была учтена 
явным образом при расчетах прогноза цен, пред-
ставленного на рис. 5.10 в основном тексте. 

Рост промышленного производства

Наконец, для каждой из 17 групп стран были 
проведены расчеты по уравнениям (обозначен-
ные индексом IP ниже) для отражения связи меж-
ду темпами роста промышленного производства 
и ВВП. Расчеты по уравнениям были произведе-
ны для более короткой выборки, охватывающей 
период 1990–2005 годов, так как связь между про-

26Терм обменного курса был включен ввиду того, что 
цены на металлы выражаются в долларах США. Для упро-
щения вместо реального обменного курса используется 
номинальный обменный курс, так как потребительские 
цены в США и потребительские цены, основанные на СДР, 
имеют весьма схожую динамику.

27Имеющиеся временн� ые ряды данных по запасам 
являются короткими и характеризуются значительной 
погрешностью измерений, и поэтому их включение в це-
новое уравнение не было успешным.

Таблица 5.7. Оценки спроса на металл
                                                                                              Pt–1logCi,t = ci + αi logCi,t–1 + (βi + ωi Dummy2000)logIPi,t + γi log ——— + εi,t                                                                                             CPIt–1

 Алюминий Медь

c –0,113 –0,736

α 0,174 0,389

β 1,128 0,921

ω 0,008 0,000

γ –0,050 –0,037

Скорректированный R2 0,85 0,87

Серийная корреляция LM (значение p) 0,39 0,40

Гетероскедастичность Уайта (значение p) 0,52 0,51

Выборка 1960–2005 1960–2005

Кол-во наблюдений 464 464

Для справки:
Долгосрочная эластичность спроса 

по промышленному 

производству

Развитые страны1 1,0 0,7

Страны с форм. рынком2 1,2 1,6

Долгосрочная эластичность спроса 

по цене

Развитые страны1 –0,03 –0,04

Страны с форм. рынком2 0,00 –0,04

Источник: расчеты персонала МВФ.

Примечание. Приведенные оценки коэффициента по методу обычных 

наименьших квадратов (ОНК) и статистика регрессии (за исключением 

числа наблюдений) представляют собой простые средние значения по всем 

17 оцененным уравнениям. Оценки имеют ненормальное распределение, 

и поэтому стандартные ошибки не приводятся. Эластичность спроса 

взвешивается по долям потребления металла в 2005 году.
1Канада, ЕВР-12 (Австрия, Бельгия, Германия, Дания, Италия, 

Нидерланды, Норвегия, Соединенное Королевство, Финляндия, Франция, 

Швейцария и Швеция), ЕВР-4E (Греция, Ирландия, Испания и Португалия), 

Япония, Океания (Австралия, Новая Зеландия) и Соединенные Штаты. 
2Аргентина, Бразилия, Индия, Индонезия, Китай, Корея, Мексика, 

Россия, Таиланд, Турция и Южная Африка.

ПРИЛОЖЕНИЕ 5.1. МОДЕЛЬ РЫНКОВ АЛЮМИНИЯ И МЕДИ



ГЛАВА 5  БУМ ЦЕН НА НЕТОПЛИВНЫЕ БИРЖЕВЫЕ ТОВАРЫ: КАК ДОЛГО ОН МОЖЕТ ПРОДЛИТЬСЯ?

166

мышленным производством и ВВП меняется со 
временем (рис. 5.8 в основном тексте).

ΔlogIPi,t = ki + λi ΔlogGDPi,t + υi,t .

В этом уравнении ki и λi являются специфичес-
кими для каждой страны параметрами, а υi,t — ос-
таточной величиной. Оцененные по методу ОНК 
коэффициенты для основных групп стран приво-
дятся в таблице 5.9.

Прогноз цен

Расчеты по уравнениям были использованы для 
подготовки прогноза цен на алюминий и медь на 
период 2006–2010 годов. Главными вводимыми дан-
ными в модели являются прогнозы ВВП для каж-
дой группы стран, взятые в «Перспективах развития 
мировой экономики» (что, в свою очередь, помогает 
в определении будущего спроса на металлы), и про-
гнозы предложения, подготовленные ABARE (содер-
жащие информацию о будущем предложении).

Исходя из прогноза ВВП, для каждой группы 
стран рассчитывается объем промышленного про-
изводства. Вместе с ценой за предыдущий период 
объем промышленного производства определяет 

текущий спрос на металлы28. Предложение предо-
пределяется с использованием прогноза ABARE и 
расхождения между фактической ценой и ценой, 
принятой в расчетах ABARE. Текущий рыночный 
баланс (разница между мировым потреблени-
ем и производством), наравне с обменным кур-
сом и ИПЦ, затем помогает в определении цены 
на следующий период. В таблице 5.10 представлен 
базисный сценарий роста потребления алюминия 
и меди на прогнозный период.

Веерная диаграмма (рис. 5.10 в основном тексте) 
была составлена на основе стохастического моде-
лирования следующим образом. Из трех решенных 
уравнений для цены на металл, спроса на металл и 
объема промышленного производства были про-
извольно отобраны остаточные величины, которые 
были добавлены к прогнозным значениям спро-

28Предполагается, что потребление в остальных странах 
мира (около 10 процентов от общего объема) растет теми 
же темпами, что и мировое потребление в предыдущем 
году. В случае меди эластичность потребления по объему 
промышленного производства была оценена для ряда 
стран на неустойчиво высоком уровне в 2,5–5 (Аргентина, 
Индонезия, Мексика и Россия), что частично связано 
коротким периодом выборки для этих стран. Эти страны 
включены в группу остальных стран мира для целей про-
гнозирования цен на медь.

Таблица 5.8. Оценки уравнений цен

(logPt – logCPIt) = c0 + φ(logPt–1 – logCPIt–1)

 + χlog(USD/SDR )t + μt + κ(logCt–1 – logSt–1) + νt

 Алюминий Медь

c0 30,523*** 24,282*
 (8,397) (12,349)
φ 0,500*** 0,682***
 (0,116) (0,116)
χ 0,809** 0,594
 (0,311) (0,466)
μ –0,015*** –0,012**
 (0,004) (0,006)
κ 1,457*** 2,168**
 (0,533) (0,883)

Скорректированный R2 0,91 0,77
Серийная корреляция LM
 (значение p) 0,20 0,47
Гетероскедастичность Уайта
 (значение p) 0,38 0,61

Выборка 1960–2006 1960–2006

Кол-во наблюдений 46 46

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Уравнения были оценены по методу обычных 

наименьших квадратов (ОНК). Данные за 2006 год относятся 
к средним значениям за период с января по июнь.  *** обозначает 
статистическую значимость на уровне 1 процента, ** обозначает 
статистическую значимость на уровне 5 процентов и  * обозначает 
статистическую значимость на уровне 10 процентов.

Таблица 5.9. Уравнение для промышленного 
производства

ΔlogIPi,t = ki + λi ΔlogGDPi,t + υi,t

 Развитые Страны с формир.
 страны1 рынком2

k –0,018*** –0,017*
 (0,006) (0,009)
λ 1,526*** 1,434***
 (0,207) (0,122)

Скорректированный R2 0,76

Серийная корреляция LM (значение p) 0,58

Гетероскедастичность Уайта (значение p) 0,57

Выборка 1990–2005
Кол-во наблюдений 252

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. Приведенные оценки коэффициента по методу обычных 

наименьших квадратов (ОНК) и статистика регрессии (за исключением 
числа наблюдений) представляют собой простые средние значения 
по всем 17 оцененным уравнениям. Стандартные ошибки приводятся 
в скобках. *** обозначает статистическую значимость на уровне 1 процента, 
** обозначает статистическую значимость на уровне 5 процентов и 
* обозначает статистическую значимость на уровне 10 процентов.

1Канада, ЕВР-12 (Австрия, Бельгия, Германия, Дания, Италия, 
Нидерланды, Норвегия, Соединенное Королевство, Финляндия, Франция, 
Швейцария и Швеция), ЕВР-4E (Греция, Ирландия, Испания и Португалия), 
Япония, Океания (Австралия, Новая Зеландия) и Соединенные Штаты. 

2Аргентина, Бразилия, Индия, Индонезия, Китай, Корея, Мексика, 
Россия, Таиланд, Турция и Южная Африка.
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са на металл, цены на металл и объема промыш-
ленного производства за каждый год. В уравнениях 
для спроса на металл и объема промышленного 
производства остаточные величины берутся по-
парно для всех 17 групп стран в целях сохране-
ния одновременной корреляционной структуры 
для стран. В целом неопределенность в отноше-
нии будущей траектории цены также отражает не-
определенность в отношении будущих глобальных 
темпов экономического роста и расширения пред-
ложения. Поэтому дополнительная рандомизация 
была осуществлена следующим образом: 1) темпы 
роста мирового ВВП предполагаются равномер-
но распределенными по обе стороны от базисного 
прогноза в ПРМЭ, при том что максимальные ми-
ровые темпы экономического роста превышают 
базисный прогноз на ½ процентного пункта, а ми-
нимальные темпы отстают от базисного прогно-
за на 1 процентный пункт; 2) фактические темпы 
роста предложения металла (без изменений цены) 
предполагаются ежегодно отклоняющимися до од-
ного процента от прогнозируемого ABARE роста 
предложения; 3) среднесрочная эластичность пред-
ложения металла по цене считается равномерно 
распределенной в диапазоне от 0,16 до 0,26.

Определения и источники данных

Основным автором настоящего раздела является 
Анджела Эспириту.

Нетопливными биржевыми товарами явля-
ются промышленные металлы, продовольс-
твие, напитки и сельскохозяйственное сырье. 
Согласно классификации, приводимой в МСTК 
(пересмотренный вариант 3)29, нетопливными 
биржевыми товарами являются группы товаров, 

29В отношении структуры МСTК (пересмотренный 
вариант 3) и содержащихся в ней определений см. веб-сайт 
Организации Объединенных Наций http://unstats.un.org/
unsd/cr/registry/regcst.asp?Cl=14.

•

обозначенные кодами 0, 1, 2, 4, 67 и 68. Драгоцен-
ные металлы и камни в анализ не включены. 
Охват стран. Эконометрический анализ осно-
ван на данных по 14 странам и 3 группам стран. 
Отдельно рассматриваемыми странами явля-
ются Аргентина, Бразилия, Индия, Индоне-
зия, Канада, Китай, Корея, Мексика, Россия, 
Соединенные Штаты, Таиланд, Турция, Южная 
Африка и Япония. Группами стран являются 
ЕВР-12 (Австрия, Бельгия, Германия, Дания, 
Италия, Нидерланды, Норвегия, Соединен-
ное Королевство, Финляндия, Франция, Швей-
цария и Швеция); ЕВР-4E (Греция, Ирландия, 
Испания и Португалия) и Океания (Австралия 
и Новая Зеландия).
Цены на биржевые товары. Данные о ценах в 
основном взяты из базы данных системы цен 
на биржевые товары (Commodity Price System) 
МВФ (СЦБТ)30. В целом данные по биржевым 
товарам в СЦБТ имеются за период с 1957 года. 
Для расширения охвата СЦБТ при необхо-
димости использовались данные из работы 
Cashin, Liang, and McDermott (2000)31. Данные 
за 2006 год представляют собой усредненные 
цены за период с января по июнь. На рис. 5.2 
представлены рассчитанные в работе Grilli and 
Yang (1988) показатели долгосрочных цен на 
биржевые товары за период с 1900 по 1987 годы. 
Поскольку определения менялись, индексы 
Грили и Янга не поддаются прямому сопостав-
лению с данными в СЦБТ и в работе Cashin, 
Liang, and McDermott (2000), и поэтому они 
приводятся без каких-либо преобразований 
или обновлений. Цены фьючерсов на металлы 
были взяты в системе Bloomberg Financial 
Markets, LP (данные Лондонской биржи метал-
лов на 28 августа 2006 года), а также в публи-
кации Commodity Daily Briefings от 19 июля и 
23 и 29 августа 2006 года фирмы Barclays Capital.
Общие индексы цен. Исторические данные (с 
1900 года) об индексе потребительских цен 
Соединенных Штатов можно получить в Феде-
ральном резервном банке Миннеаполиса32. 
Индекс стоимости единицы продукции обра-
батывающей промышленности Организации 
Объединенных Наций отражает стоимость 

30В отношении дополнительной информации о данных 
см. http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.asp.

31Средний коэффициент корреляции между агреги-
рованными индексами по металлам, продовольствию и 
сельскохозяйственному сырью в СЦБТ и работе Cashin, 
Liang, and McDermott (2000) составляет 0,94.

32В отношении данных см. http://woodrow.mpls.frb.fed.
us/Research/data/us/calc/hist1800.cfm.

•

•
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Таблица 5.10. Потребление металлов
(Годовое изменение в процентах)

   2005–10
 1993–2002 2002–05 (прогноз)

Алюминий 3,8 7,6 5,6
Медь 3,5 3,8 4,8

Для справки:
Мировой ВВП 3,5 4,8 4,9

Источник: расчеты персонала МВФ. 

ПРИЛОЖЕНИЕ 5.1. МОДЕЛЬ РЫНКОВ АЛЮМИНИЯ И МЕДИ
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единиц экспортной продукции обрабатыва-
ющей промышленности (группы МСТК 5–8) 
24 развитых стран с рыночной экономикой. 
Данные за период до 1960 года взяты в работе 
Cashin and McDermott (2002), а данные за 
период с 1960 года взяты из базы данных пуб-
ликации ЮНКТАД Handbook of Statistics33.
Экспорт биржевых товаров. Данные об экс-
порте биржевых товаров взяты из базы дан-
ных Всемирного банка World Integrated Trade 
Solution34. На рис. 5.1 общий экспорт нетоплив-
ных первичных биржевых товаров выражен 
в процентах от валового внутреннего про-
дукта (ВВП). Зависимость от экспорта бирже-
вых товаров оценивается с использованием 
среднего отношения экспорта к ВВП за пос-
ледний пятилетний период, по которому име-
ются данные. Всего была классифицирована 
171 страна, из которых 12 стран имеют отноше-
ние экспорта нетопливных биржевых товаров 
к ВВП свыше 20 процентов; 24 страны имеют 
отношение в диапазоне от 10 до 20 процентов; 
56 стран имеют отношение от 5 до 10 процентов; 
39 стран — от 2½ до 5 процентов; 25 стран — от 
1 до 2½ процента; и 15 стран имеют отношение 
менее одного процента. 
Потребление и производство металлов. Данные 
о потреблении и производстве металлов были 
взяты из публикаций Всемирного бюро статис-
тики по металлам World Metal Statistics Yearbook 
(за 1991, 1995, 2000 и 2005 годы) и Metal Statistics 
(за 1970, 1975, 1980, 1985 и 1995 годы). Наборы 
данных из различных выпусков были сведены 
воедино для создания временн� oго ряда для пот-
ребления и производства металлов за период с 
1960 по 2005 годы. В случае стали данные были 
составлены по тому же методу с использова-
нием публикации Международного института 
железа и стали (The International Iron and Steel 
Institute) Steel Statistical Yearbook (за 1983, 1985, 
1990, 1995, 2000 и 2004 годы). Наконец, данные 
по добыче железной руды были взяты из публи-
каций Британской геологической службы World 
Mineral Statistics 1998/2002 (2004) и World Mineral 
Production 2000–04 (2006).
Потребление сельскохозяйственных сырье-
вых товаров. Данные о потреблении сельско-
хозяйственных сырьевых товаров в основном 

33В отношении дополнительной информации см. 
http://www.unctad.org/Templates/Page.asp?intItemID= 
1890&lang=1.

34 В отношении дополнительной информации см. 
http://wits.worldbank.org/.

•

•

•

были взяты в Министерстве сельского хозяйс-
тва Соединенных Штатов35. Данные по бана-
нам, какао, креветкам и шерсти были взяты в 
базе данных FAOSTAT Продовольственной и 
сельскохозяйственной организации36. Данные 
обычно имеются за период с 1960 по 2005 годы. 
Показатели выпуска продукции. Данные по 
реальному ВВП, скорректированному по пари-
тету покупательной способности (ППС), 
взяты из публикации Всемирного банка World 
Development Indicators (WDI) за период с 1970 по 
2004 годы37. Эти данные выражены в долларах 
США в постоянных ценах 2000 года с поправ-
кой на паритет покупательной способности. Для 
расширения охвата WDI были использованы 
две базы данных: по возможности использо-
валась база данных Организации экономичес-
кого сотрудничества и развития38, а в остальных 
случаях база данных издания «Перспективы 
развития мировой экономики». Данные по про-
мышленному производству были взяты в Haver 
Analytics, Global Insight, а также национальных 
статистических ведомствах. Сведения о доле 
промышленной добавленной стоимости в ВВП, 
созданной промышленностью, взяты в WDI. 
Другие переменные. Данные о населении были 
взяты из следующих трех источников: WDI, 
базы данных издания «Перспективы разви-
тия мировой экономики» и базы данных Орга-
низации Объединенных Наций Population 
Information Network39. Обменный курс доллара 
США к СДР был взят из издания МВФ «Между-
народная финансовая статистика».

Приложение 5.2. Моделирование 
взаимосвязи между спекулятивными 
операциями и ценами на биржевые товары

Авторами настоящего приложения являются Сергей 
Антошин и Хоссейн Самьеи.

В настоящем приложении характеризуется 
процедура оценки, примененная для анализа, 
содержащегося во вставке 5.1, и приводится под-
робная характеристика полученных результатов.

35В отношении данных см. http://www.fas.usda.gov/psd.
36В отношении данных см. http://faostat.fao.org.
37В отношении дополнительной информации см. ссылку 

на World Development Indicators на веб-сайте http://web.
worldbank.org/data.

38В отношении дополнительной информации см. http://
www.oecd.org/statistics.

39В отношении данных см. http://www.un.org/popin.

•

•
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Методология

Для проверки причинности, с учетом того, что 
как спотовые и фьючерсные цены, так и спекуля-
тивные позиции содержат единичный корень, бы-
ла использована векторная модель исправления 
ошибок (ВМИО). ВМИО позволяет проверить как 
кратко-, так и долгосрочную причинность: первая 
определяется значимостью коэффициентов для 
членов первой разницы, а вторая — значимостью 
коэффициента для терма исправления ошибки, 
когда существует долгосрочная коинтегрирующая 
связь между уровнями40. Производятся расчеты 
по следующей модели:

            L–1

Δyt = α(β ′yt–1 + μ + ρt) + Σ
i=1

 Γi  Δyt–i + γ + εt ,

где yt = (st , ft , nt )′; st , ft и nt являются, соответс-
твенно, логарифмами спотовых и фьючерсных 
цен с поставкой через год и уровнем чистых длин-
ных некоммерческих позиций; ранг коинтегри-
рования составляет 1; число L для интервалов 
запаздывания VAR равно 3; α является вектором 
3 × 1 поправочного коэффициента; β является 
коинтегрирующим вектором 3 × 1;  {Γi }

L
i=1

–1 явля-
ются матрицами 3 × 3 коэффициентов VAR; и t 
является линейным временн� ым трендом.

Мы проверяем основную гипотезу воздействия 
спекулятивных позиций на спотовые и фьючерсные 
цены41. Используются средние еженедельные данные 
(со вторника по понедельник) для цен на биржевые 
товары (котировки Bloomberg) и еженедельные дан-
ные для спекулятивных позиций на вторник каж-
дой недели (приблизительным показателем служат 
чистые некоммерческие позиции, приводимые Ко-
миссией по срочной биржевой торговле США, — 
определяются как позиции, принятые инвесторами, 
которые не используют фьючерсные контракты для 
целей хеджирования). Расчеты охватывают пери-
од с сентября 1995 года по июнь 2006 года. Расчеты 

40В частности, для любых двух переменных x и y счита-
ется, что y обуславливает x в краткосрочной перспективе, 
если Δy обуславливает Δx по Грэйнджеру — то есть, учиты-
вая прошлые значения Δx, прошлые значения Δy полезны 
для предсказания Δx. Кроме того, если поправочный коэф-
фициент в уравнении для x является значимым, то счита-
ется, что y обуславливает x в долгосрочной перспективе.

41Мы не проводим совместного теста на значимость 
первого и второго интервалов запаздывания. Вместо этого 
мы рассматриваем p-значения отдельных коэффициентов 
и объясняющую способность уравнений (R2). Следует 
отметить, однако, что, если один из двух интервалов 
запаздывания является значимым, то, вероятно, они 
также являются совместно значимыми. 

по модели производятся с использованием сколь-
зящих регрессий при продолжительности окна 
в 4,5 го да (234 недели), что считается разумной про-
тяженностью цикла деловой активности и достаточ-
ным периодом для охвата последнего повышения 
цен. Были также испробованы более короткие окна, 
и результаты были качественно схожими. Результа-
ты были также достаточно устойчивыми к измене-
нию количества интервалов запаздывания (с 3 до 
12), спецификации тренда и принятого числа коин-
тегрирующих уравнений (с 0 до 2). Наконец, учиты-
вая то, что при отсутствии коинтегрирования тесты 
на краткосрочную причинность могут быть невер-
ными, мы также оценивали модели, сосредоточив 
внимание только на взаимосвязи между первой раз-
ницей. Результат для краткосрочной причинности 
не изменился. 

Результаты оценок

Вначале рассматриваются результаты для нефти, 
используя графики скользящих оценок парамет-
ров и доверительных диапазонов, — чтобы пока-
зать, как могут выглядеть сырые результаты этой 
работы, — и затем представляем все результаты 
в простом сводном формате.

Нефть

На рис. 5.12 показана динамика долгосроч-
ных коэффициентов (левая часть) и поправоч-
ных коэффициентов (правая часть), а также их 
доверительные диапазоны. Взаимосвязь является 
очевидно неустойчивой во времени. Однако сколь-
зящие значения ранга коинтегрирования указыва-
ют на то, что коинтеграция в основном существует, 
что оправдывает широкое изучение долгосрочной 
причинности исходя из значимости поправочных 
коэффициентов. Интересно отметить, что, соглас-
но полученным результатам, в то время как оценка 
поправочного коэффициента в уравнении для спе-
кулятивной позиции существенно отличается от 
нуля в течение большей части периода (ноль в ос-
новном находится за пределами 90-процентного до-
верительного диапазона), обратное верно в случае 
уравнений для спотовой и фьючерсной цен. Это оз-
начает, что в случаях, когда существует долгосроч-
ная взаимосвязь, причинность следует от спотовой 
и фьючерсной цен к спекулятивным позициям.

Три панели на рис. 5.13 показывают динами-
ку краткосрочных коэффициентов. В частности, 
на каждом рисунке показаны доверительные диа-
пазоны вокруг оценок значений первого или вто-
рого интервалов запаздывания первой разницы 
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переменной в уравнении для другого параметра. 
Результаты являются на удивление однозначными. 
В уравнении для спотовой цены (верхняя часть) 
ни один из интервалов запаздывания фьючерс-
ных цен и спекулятивных позиций существенно 
не отличается от нуля на протяжении достаточ-
ного периода времени (т.е. доверительные диапа-
зоны почти всегда включают ноль). В уравнении 
для фьючерсных цен (средняя часть) второй ин-
тервал запаздывания спекуляции часто является 
значимым, но другие переменные не являются та-
ковыми. Однако степень воздействия спекуляции 

на фьючерсные цены является крайне малой. На-
конец, в уравнении для спекулятивных позиций 
(нижняя часть) первые интервалы запаздывания 
спотовых и фьючерсных цен почти всегда явля-
ются значимыми. Более того, значение R2 для этой 
взаимосвязи составляет 36 процентов против 
6–8 процентов для двух других уравнений.

Другие биржевые товары

После детального изучения результатов для не-
фти в настоящем разделе подытоживаются и сопос-
тавляются результаты для всех биржевых товаров 

ПРИЛОЖЕНИЕ 5.2. МОДЕЛИРОВАНИЕ ВЗАИМОСВЯЗИ МЕЖДУ СПЕКУЛЯТИВНЫМИ ОПЕРАЦИЯМИ И ЦЕНАМИ НА БИРЖЕВЫЕ ТОВАРЫ

Таблица 5.11. Краткое изложение результатов, полученных с помощью скользящих регрессий

 Уравнение для Уравнение для Уравнение для
 спотовой цены фьючерсной цены спекулятивных позиций

Нефть
Краткосрочные коэффициенты

Спотовая цена . . . Редко значимая Всегда значимая
Фьючерсная цена Редко значимая . . . Всегда значимая
Спекулятивные позиции Редко значимые В основном значимые . . .

Долгосрочные коэффициенты
Коинтегрирующая зависимость  В осн. присутствует; редко стабильная
Поправочные коэффициенты Никогда не значимые Редко значимые Всегда значимые

Средний R-квадрат 0,06 0,08 0,36

Медь 
Краткосрочные коэффициенты

Спотовая цена . . . Никогда не значимая Всегда значимая
Фьючерсная цена Редко значимая . . . В основном значимая
Спекулятивные позиции Редко значимые Редко значимые . . .

Долгосрочные коэффициенты
Коинтегрирующая зависимость  В осн. присутствует; редко стабильная
Поправочные коэффициенты Никогда не значимые Никогда не значимые Всегда значимые

Средний R-квадрат 0,11 0,10 0,66

Сахар 
Краткосрочные коэффициенты  

Спотовая цена . . . Редко значимая Всегда значимая
Фьючерсная цена Иногда значимая . . . Всегда значимая
Спекулятивные позиции Редко значимые Редко значимые . . .

Долгосрочные коэффициенты
Коинтегрирующая зависимость  В осн. присутствует; редко стабильная
Поправочные коэффициенты Редко значимые Никогда не значимые Всегда значимые

Средний R-квадрат 0,06 0,05 0,48

Кофе 
Краткосрочные коэффициенты

Спотовая цена . . . Никогда не значимая Всегда значимая
Фьючерсная цена Редко значимая . . . В основном значимая
Спекулятивные позиции Редко значимая Редко значимая . . .

Долгосрочные коэффициенты
Коинтегрирующая зависимость  В осн. присутствует; редко стабильная
Поправочные коэффициенты Иногда значимые Иногда значимые В основном значимые

Средний R-квадрат 0,06 0,05 0,56

Хлопок 
Краткосрочные коэффициенты

Спотовая цена . . . Редко значимая Всегда значимая
Фьючерсная цена Никогда не значимая . . . Всегда значимая
Спекулятивные позиции Никогда не значимые Никогда не значимые . . .

Долгосрочные коэффициенты
Коинтегрирующая зависимость  В осн. присутствует; редко стабильная
Поправочные коэффициенты В основном значимые Редко значимые Всегда значимые

Средний R-квадрат 0,13 0,11 0,55

 Источник: расчеты персонала МВФ.



ГЛАВА 5  БУМ ЦЕН НА НЕТОПЛИВНЫЕ БИРЖЕВЫЕ ТОВАРЫ: КАК ДОЛГО ОН МОЖЕТ ПРОДЛИТЬСЯ?

172

(таблица 5.11). Мы называем переменную зна-
чимой в краткосрочной взаимосвязи с другой 
переменной, если по крайней мере один из ее ин-
тервалов запаздывания является значимым на 
уровне пяти процентов. Затем мы приводим в таб-
лице частотность наблюдений значимости, ис-
пользуя следующие термины (степень значимости 
в процентном отношении приводится в скобках): 
всегда значимый (свыше 90 процентов), в основ-
ном значимый (60–90 процентов), иногда значи-
мый (40–60 процентов), редко значимый (10–40 
процентов) и никогда не значимый (ниже 10 про-
центов). Что касается долгосрочной взаимосвязи, 
то мы указываем частотность коинтегрирования, 
стабильность взаимосвязи и значимость попра-
вочного коэффициента (используя правило, ука-
занное в предыдущем абзаце), а также среднее 
значение R2 для регрессий. Результаты анализиру-
ются во вставке 5.1.
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Исполнительные директора приветст-
вовали продолжение быстрого роста 
мировой экономики, охватывающего 
многие страны. Они отметили, что в 

первой половине 2006 года активность в боль-
шинстве регионов соответствовала ожиданиям 
или превышала их. Среди стран с развитой эко-
номикой темпы роста были особенно высокими 
в Соединенных Штатах в первом квартале, в зоне 
евро ускорялся рост экономической активности, 
а в Японии рост соответствовал ожиданиям. 
Директора с удовлетворением восприняли сохра-
няющиеся устойчивые показатели роста в странах 
с формирующимся рынком и других развиваю-
щихся странах, несмотря на более сложные усло-
вия на глобальных финансовых рынках.

В отношении перспектив директора считают, 
что быстрый мировой экономический подъем, ве-
роятно, будет продолжаться в 2007 году при более 
сбалансированной структуре спроса между основ-
ными странами с развитой экономикой. Директора 
отметили определенный потенциал превышения 
прогноза вследствие еще более быстрого роста 
в странах с формирующимся рынком, прежде все-
го в Китае, и возможность более высокого по срав-
нению с ожиданиями уровня инвестиций в ряде 
стран с развитой экономикой. В целом, однако, ди-
ректора полагают, что риски в отношении прогно-
за явно смещены в сторону ухудшения ситуации, 
причем вес таких рисков возрос по сравнению с 
оценкой апрельского выпуска «Перспектив разви-
тия мировой экономики» 2006 года.

Директора указали на ряд рисков ухудшения си-
туации для глобальной экономики в предстоящий 
период. К ним относятся возможность того, что 
дальнейшее усиление инфляционного давления в 
странах с развитой экономикой может потребо-
вать более активных ответных мер денежно-кре-
дитной политики; сохраняющаяся возможность 
шоков в области предложения на рынках нефти и 
нетопливных биржевых товаров; риск более рез-

кого замедления роста на рынках жилья в странах 
с развитой экономикой, прежде всего в Соединен-
ных Штатах; и возможность более медленного, чем 
ожидается, роста частного потребления в Европе и 
Японии вследствие замедления роста производи-
тельности и негибкости рынков труда. Директора 
высказали мнение о том, что наиболее вероятным 
исходом остается плавная корректировка крупных 
глобальных дисбалансов под действием рыночных 
сил, но что нельзя исключать риска более неупоря-
доченного устранения этих дисбалансов.

Страны с развитой экономикой

Директора отметили, что в Соединенных Шта-
тах темпы роста стали более умеренными после 
исключительно быстрого роста в первом кварта-
ле 2006 года. Риски по-прежнему смещены в сто-
рону ухудшения, причем особую озабоченность 
вызывает возможность резкого падения конъюнк-
туры на рынке жилья. Директора отметили, что 
Федеральная резервная система сталкивается с 
трудной ситуацией, характеризующейся повы-
шением базовой инфляции и инфляционных 
ожиданий в условиях замедления экономическо-
го роста. В свете этого, курс политики в последу-
ющий период должен зависеть от меняющегося 
соотношения между конкурирующими рисками 
в отношении роста и инфляции; учитывая важ-
ность сдерживания инфляционных ожиданий, не 
следует исключать возможность дальнейших по-
вышений процентных ставок. Бюджетные пока-
затели, превосходящие  в 2006 финансовом году 
ожидания, обнадеживают, хотя пока неясно, на-
сколько долговременным будет непредвиденный 
рост доходов в последний период. Директора при-
ветствовали намерение властей вдвое сократить 
федеральный дефицит на год раньше намеченно-
го срока, к 2008 финансовому году, заметив при 
этом, что более решительный график сокраще-
ния дефицита создал бы более прочную основу, 

Приводимые ниже замечания были высказаны исполняющим обязанности 
председателя при завершении обсуждения Исполнительным советом «Перспектив 
развития мировой экономики» 23 августа 2006 года.
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позволяющую Соединенным Штатам решать 
проблемы, связанные с демографическими про-
цессами в будущем, усилил бы способность бюд-
жета реагировать на будущие экономические 
спады и помог бы сократить глобальные дисба-
лансы. Шаги по обеспечению устойчивости бюд-
жета должны включать меры сдерживания роста 
расходов на пособия, прежде всего на социальное 
обеспечение и программы «Медикэр»/«Медикэйд». 

Директора приветствовали ускорение роста ре-
ального ВВП в зоне евро в первой половине года 
и отметили улучшение перспектив устойчивого и 
более быстрого экономического роста. Они сочли, 
что риски в основном уравновешивают друг дру-
га, поскольку потенциал для улучшения ситуации 
ввиду прочных финансовых позиций корпораций 
компенсирует риски ухудшения, связанные с рос-
том цен на энергоносители, повышенными цена-
ми на жилье в ряде стран и возможностью резкого 
укрепления евро на фоне серьезных глобальных 
дисбалансов. Директора предвидят необходимость 
некоторого дальнейшего ужесточения денежно-
кредитной политики в зоне евро, если темпы рос-
та будут соответствовать ожиданиям, но считают, 
что, поскольку инфляционное давление в насто-
ящее время в основном взято под контроль, по-
вышение процентных ставок можно проводить 
постепенно, особенно с учетом рисков ухудшения 
ситуации. Директора подчеркнули, что, учитывая 
важность перевода текущего циклического подъ-
ема в устойчивый и долговременный рост, следует 
уделять первоочередное внимание дальнейшим ре-
формам с целью стимулирования конкуренции на 
рынках товаров и услуг, повышения гибкости рын-
ков труда и усиления трансграничной интеграции 
финансового сектора. Подчеркивалась также необ-
ходимость дальнейшего сокращения бюджетных 
дефицитов. Директора особо отметили, что ук-
реплению доверия к среднесрочным целевым по-
казателям бюджета способствовали бы реформы 
социального обеспечения, пенсий и здравоохране-
ния, а также сокращение расходов на заработную 
плату в органах государственного управления, ко-
торое обеспечило бы столь необходимые резервы 
для снижения налогов на рабочую силу. 

Директора приветствовали продолжающий-
ся экономический рост в Японии, отметив, что 
конечный внутренний спрос подкрепляется ди-
намичным ростом инвестиций, которому способст-
вуют высокие прибыли и улучшение показателей 
банковских кредитов. Они считают нормализацию 
денежно-кредитной политики важнейшей задачей 

макроэкономической политики на ближайший 
период. Директора высказали мнение о том, что, 
учитывая низкий риск ускорения инфляции и вы-
сокие потенциальные издержки возврата дефля-
ции, дальнейшее повышение процентных ставок 
следует проводить постепенно. Директора под-
черкнули потребность в дальнейшей существен-
ной бюджетной консолидации для обеспечения 
устойчивости государственных финансов и реше-
ния проблем, обусловленных старением населения. 
С учетом этого, хотя текущие бюджетные планы 
предусматривают устранение первичного дефици-
та к 2011 году, целесообразно провести некоторую 
дополнительную консолидацию, чтобы стабили-
зировать уровень чистого долга органов государст-
венного управления к концу этого периода. 

Директора приветствовали проведенный 
персоналом анализ того, как различия между 
финансовыми системами могут влиять на эко-
номические циклы в странах с развитой эко-
номикой, подчеркнув при этом, что сделанные 
выводы следует рассматривать как предвари-
тельные. Директора в целом согласились с тем, 
что наблюдающаяся в последнее время тенден-
ция перехода от систем с преобладанием банков 
и долговременных отношений к финансовым 
системам, в большей степени основанным на  
независимости сторон, где более существенную 
роль играют рынки ценных бумаг, вероятно, бу-
дет продолжаться, ввиду технологических ново-
введений и устранения регулятивных барьеров. 
В то же время они отметили, что между финан-
совыми системами стран сохраняются сущест-
венные различия. Они сошлись во мнении о том, 
что в системах, в большей степени построен-
ных на принципе независимости сторон, домаш-
ние хозяйства могут иметь лучшие возможности 
для сглаживания потребления при изменении 
уровней дохода, но их расходы могут быть бо-
лее чувствительны к изменениям цен активов. 
В системах на основе прочных отношений меж-
ду контрагентами корпоративные инвестиции, 
как представляется, более плавно реагируют на 
циклические спады, но системы на основе неза-
висимости сторон, по-видимому, лучше справ-
ляются с задачей перераспределения ресурсов 
с учетом структурных изменений. Они подчерк-
нули, что политика в области надзора и регули-
рования должна идти в ногу с происходящими 
изменениями, а макроэкономическая политика 
должна адаптироваться к изменениям цикличес-
кой динамики.
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Страны с формирующимся рынком 
и другие развивающиеся страны

Директора согласились с тем, что наиболее на-
стоятельной задачей экономической политики 
для стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран является продолжение политики, 
направленной на снижение уязвимости и поддер-
жание набранных высоких темпов роста. Они от-
метили, что страны с формирующимся рынком 
по-прежнему подвержены риску, связанному с по-
вышением процентных ставок и уменьшением 
ликвидности на глобальных финансовых рынках. 
К странам, подверженным риску, относятся страны 
со слабыми балансами государственного сектора, 
крупными дефицитами по счету текущих опера-
ций и менее стабильными инфляционными ожи-
даниями. В связи с этим, по мнению директоров, 
вызывает озабоченность все большее использова-
ние рядом европейских стран с формирующимся 
рынком потоков частного долга для финансирова-
ния крупных дефицитов счета текущих операций. 
Они также подчеркнули, что странам с формирую-
щимся рынком и развивающимся странам следует 
продолжать процесс рыночных реформ, в частнос-
ти путем сокращения препятствий для конкурен-
ции, с тем чтобы создать благоприятный климат 
для активного экономического роста при ведущей 
роли частного сектора. 

Директора отметили, что стремительно расту-
щие цены на нетопливные биржевые товары, осо-
бенно металлы, послужили основой для быстрого 
экономического роста во многих странах с фор-
мирующимся рынком и других развивающих-
ся странах. Большинство директоров отметили 
выводы персонала о том, что спекулятивная дея-
тельность не была существенной детерминантой 
изменений цен биржевых товаров. В перспективе 
директора рекомендовали сберегать текущие не-
предвиденные доходы или инвестировать их для 
содействия росту в отраслях помимо сектора бир-
жевых товаров в будущем, а не использовать их 
для увеличения расходов в областях, в которых 
впоследствии будет трудно вернуться к прежним 
уровням расходов. 

Директора приветствовали высокие показатели 
роста в странах Азии с формирующимся рынком, 
отметив, что эта динамика во многом обусловле-
на активным ростом в Китае и Индии. Тем не ме-
нее, некоторые директора выразили озабоченность 
по поводу того, что исключительно быстрый рост 
инвестиций в основные фонды в Китае может 
привести к перегреву экономики и циклу чере-

дующихся подъемов и спадов. Хотя большинст-
ву стран удается сдерживать базовую инфляцию 
при весьма небольших повышениях номиналь-
ных ставок интервенции, директора отметили, что 
необходимо быть готовым, если потребуется, до-
полнительно повысить ставки интервенции. Ди-
ректора отметили, что хотя повышение гибкости 
обменных курсов в некоторых странах помогло 
лучше сбалансировать рост под действием внут-
ренних и внешних факторов, профицит счета те-
кущих операций Китая продолжал расти в 2005 го ду 
и в первой половине 2006 года. Большинство 
директоров призвали повысить гибкость курса 
юаня, что помогло бы уменьшить риск перегрева 
и стимулировало бы формирование более сба-
лансированной структуры спроса. Переход к бо-
лее гибкому обменному курсу следует подкреплять 
продолжением реформ финансового сектора, ко-
торые имеют дополняющий характер, в сочетании 
с реформами пенсионной системы, здравоохране-
ния и образования, что также способствовало бы 
переходу к более высоким уровням потребления. 

Директора в целом сошлись во мнении о том, 
что впечатляющие показатели роста многих 
стран Азии позволяют развивающимся странам, 
не добившимся столь существенного прогрес-
са, извлечь важные уроки. Они приветствова-
ли проведенный персоналом анализ роста в Азии 
и согласились с выводом о том, что благопри-
ятная экономическая политика в регионе была 
ключевым условием активного роста совокуп-
ной факторной производительности и быстрого 
накопления физического и человеческого капи-
тала. Директора считают, что перспективы подде-
ржания высоких темпов роста в Азии в будущем 
улучшатся в случае продолжения процесса либе-
рализации торговли, расширения доступа к об-
разованию и принятия мер, способствующих 
развитию финансового сектора и стимулирую-
щих предпринимательскую деятельность. Эти 
шаги способствовали бы происходящему пере-
распределению ресурсов из сельского хозяйства в 
промышленность и сферу услуг. Большую отдачу 
принесут также усилия по повышению произво-
дительности и усилению конкуренции в про-
мышленности и особенно в относительно более 
закрытой для конкуренции сфере услуг. 

В Латинской Америке экономический рост на-
бирал обороты в первой половине текущего года, 
чему способствовали высокие цены на основные 
биржевые товары, снижение процентных ставок 
и повышение уровня государственных расходов, 
тогда как уровень инфляции в основном оставался 
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пониженным. Директора выразили удовлетворе-
ние тем, что возросшая весной 2006 года изменчи-
вость ситуации на финансовых рынках в целом не 
повлияла на динамику роста в регионе, поскольку 
увеличение резервов, более гибкое управление об-
менными курсами и улучшение бюджетных пока-
зателей привело к снижению уязвимости. Тем не 
менее, они рекомендовали странам региона про-
должать готовиться к возможному ухудшению 
условий на финансовом рынке, опираясь на дис-
циплинированную бюджетную политику. Дирек-
тора отметили, что регион все еще имеет самые 
низкие темпы роста среди стран с формирующим-
ся рынком и развивающихся стран, и подчеркнули 
важность высвобождения потенциала роста Ла-
тинской Америки. Это будет зависеть от продол-
жения рыночных реформ в сочетании с шагами, 
призванными обеспечить широким слоям населе-
ния доступ к результатам экономического роста.

В странах Европы с формирующимся рынком 
сохраняется устойчивый экономический рост, в 
основном обусловленный динамично растущим 
внутренним спросом, подкрепляемым увеличива-
ющимися чистыми притоками капитала и ростом 
кредита. Директора ожидают сохранения весь-
ма высоких темпов роста в регионе, но выражают 
обеспокоенность по поводу значительной зависи-
мости от иностранных сбережений и существен-
ной доли банковских кредитов, предоставляемых 
в иностранной валюте, признавая при этом, 
что в целом крупные дефициты по счету текущих 
операций отчасти обусловлены благоприятными 
инвестиционными возможностями в контексте 
вступления и интеграции стран в ЕС. Исходя 
из этого, они выразили общее мнение, что возмож-
ности для роста, обеспечиваемые иностранными 
сбережениями, следует тщательно соразмерять с 
рисками, и что снижение уязвимости является об-
щей приоритетной задачей для стран региона. По-
скольку большинство стран региона ставит задачу 
ввести евро в среднесрочной перспективе, необхо-
димо надлежащим образом подготовиться к утра-
те независимости в денежно-кредитной политике и 
сформировать потенциал для осуществления внеш-
них корректировок в условиях отсутствия гибкос-
ти номинального обменного курса. 

Директора отметили, что в Содружестве Не-
зависимых Государств наблюдался значитель-
ный рост активности вследствие высоких цен на 
биржевые товары и благоприятного воздействия 
притоков капитала, и что перспективы роста в це-
лом позитивны. Директора отметили, что следу-
ет стремиться избегать чрезмерного дальнейшего 

увеличения потребления и поддерживать конку-
рентоспособность. Инфляционное давление может 
закрепиться, особенно в странах с ограниченны-
ми возможностями для стерилизации. Директора 
выразили мнение о том, что добиваться повыше-
ния реального эффективного курса лучше, допус-
кая укрепление номинального обменного курса. 
Они также особо отметили важность проведения 
структурных реформ, с тем чтобы улучшить ин-
вестиционный климат и избежать возникновения 
или ухудшения узких мест в сфере производства. 

Директора с удовлетворением отметили самые 
высокие темпы экономического роста в странах 
Африки к югу от Сахары с начала 1970-х годов. 
Ожидается, что темпы роста будут оставаться вы-
сокими, однако сохранение повышенного уров-
ня цен на нефть может отрицательно сказаться 
на росте в странах-импортерах нефти, особенно 
в сочетании с резким снижением цен на бирже-
вые товары кроме нефти. С учетом этих рисков, 
перед странами стоит задача дальнейшей адапта-
ции к высоким ценам на нефть, в том числе пу-
тем отражения повышения международных цен 
на нефть во внутренних ценах на энергоносите-
ли. Директора подчеркнули, что показатели роста 
в странах Африки к югу от Сахары, хотя и улуч-
шились, все еще не достигли семи процентов в год, 
требующихся для достижения поставленной в Де-
кларации тысячелетия цели развития, предусмат-
ривающей сокращение бедности вдвое к 2015 году. 
В связи с этим дальнейшая поддержка междуна-
родного сообщества, в том числе путем облегче-
ния бремени долга, выполнения принятых недавно 
обязательств дополнительно увеличить размеры 
помощи и смелых инициатив по повышению сте-
пени открытости рынков, будет иметь важнейшее 
значение для повышения уровней инвестиций и 
занятости в частном секторе. 

В странах Ближнего Востока доходы от нефти до-
полнительно возросли в первой половине 2006 года, 
и в странах-экспортерах нефти продолжался ус-
тойчивый рост в сочетании с повышением про-
фицитов счета текущих внешних операций и 
бюджета. Директора предполагают, что в дальней-
шем перспективы региона будут оставаться бла-
гоприятными ввиду ожидаемых высоких цен на 
нефть, хотя геополитические риски все еще вы-
зывают обеспокоенность. Директора отметили, 
что большинство стран-экспортеров нефти, поль-
зуясь повышением доходов, обоснованно нача-
ли увеличивать расходы с целью решения давних 
структурных проблем. Они полагают, что на дан-
ном этапе существуют возможности для такого 

ДОПОЛНЕНИЕ  ОБСУЖДЕНИЕ ПЕРСПЕКТИВ НА ЗАСЕДАНИИ ИСПОЛНИТЕЛЬНОГО СОВЕТА МВФ, АВГУСТ 2006 ГОДА



179

наращивания расходов ввиду высокого уров-
ня безработицы во многих странах и все еще 
низкой инфляции. Тем не менее, они предосте-
регли, что в условиях быстрого роста кредита 
необходимо тщательно контролировать риски 
перегрева экономики, и подчеркнули, что повы-
шение расходов должно сопровождаться реши-
тельными усилиями по проведению реформ 
по укреплению потенциала, чтобы обеспечить 
надлежащее использование средств и долго-
временные улучшения в области предложения. 
Директора подчеркнули, что директивным орга-
нам во всех странах региона следует помнить о 
пруденциальных рисках в финансовом секторе, 
учитывая быстрый рост кредита, усиление по-
тенциального воздействия корректировок цен 
активов на финансовый сектор и возможное 
ухудшение качества кредитов.

Вопросы многосторонних отношений

Учитывая существенные риски ухудшения гло-
бальной ситуации, директора подчеркнули, что 
директивные органы стран мира разделяют от-
ветственность за поддержание основ для ак-
тивного глобального роста. В связи с этим они 
подчеркнули, что риски неупорядоченной кор-
ректировки существующих серьезных глобаль-
ных дисбалансов значительно снизятся, если 
основные страны будут осуществлять последова-
тельные меры экономической политики, особен-
но шаги по повышению уровня национальных 
сбережений в Соединенных Штатах, в том числе 
по средством бюджетной консолидации; активи-
зацию структурных реформ в Европе и Японии; 
реформы с целью повышения внутреннего спро-

са в странах Азии с формирующимся рынком (по-
требления в Китае, инвестиций в других странах) 
в сочетании с большей гибкостью обменных кур-
сов; и увеличение расходов в странах-производи-
телях нефти, особенно на Ближнем Востоке, где 
уже сейчас наблюдается значительный рост рас-
ходов, с учетом ограничений емкости экономики 
и соображений цикличности. Директора отмети-
ли, что многосторонний подход повысит вероят-
ность снижения возможных рисков, связанных с 
отдель ными действиями, благодаря одновремен-
ному осуществлению инициатив экономической 
политики в других странах. Исходя из этого ди-
ректора считают, что многосторонние консуль-
тации, проводимые в настоящее время Фондом, 
могут способствовать этому процессу. 

Директора выразили разочарование по пово-
ду, как представляется, тупиковой ситуации, сло-
жившейся на переговорах Дохского раунда, и 
подчеркнули, что либерализация торговли на не-
дискриминационной основе остается наилучшим 
способом открыть новые возможности для гло-
бального роста. Необходимо решительно проти-
востоять угрозе протекционистского давления 
путем дополнительных усилий со стороны всех го-
сударств-членов с целью активизировать процесс 
либерализации торговли на многосторонней ос-
нове. Директора считают, что высокие и измен-
чивые цены на мировых рынках энергоносителей 
остаются серьезной проблемой, для решения ко-
торой потребуются настойчивые усилия всех сто-
рон. Необходимо наращивать инвестиции, чтобы 
сформировать достаточные производственные и 
перерабатывающие мощности, тогда как соответ-
ствующие стимулы для потребителей будут спо-
собствовать усилению мер по сбережению энергии.
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Встатистическом приложении представлены 
данные за прошлые периоды, а также 
прогнозы. Приложение состоит из пяти 
разделов: исходные предположения, недав-

ние изменения, данные и правила, классификация 
стран и статистические таблицы. 

Исходные предположения, лежащие в основе 
оценок и прогнозов на 2006–2007 годы и средне-
срочного сценария на 2008–2011 годы, резю-
мированы в первом разделе. Во втором разделе 
представлено краткое описание изменений в базе 
данных и статистических таблицах. В третьем раз-
деле приводится общая характеристика данных 
и правил, использованных для расчета составных 
показателей по страновым группам. Классифи-
кация стран, входящих в различные группы, ко-
торые представлены в издании «Перспективы 
развития мировой экономики», приведена в чет-
вертом разделе.

Последний и основной раздел содержит статис-
тические таблицы. Данные в этих таблицах были 
составлены на основе имеющейся информации по 
конец августа 2006 года. Показатели за 2006 год и 
последующие периоды приводятся с той же сте-
пенью точности, что и показатели за прошлые 
периоды, исключительно для удобства, и это не оз-
начает аналогичной степени их достоверности, так 
как они представляют собой прогнозы. 

Исходные предположения

Предполагается, что реальные эффективные ва-
лютные курсы стран с развитой экономикой не 
изменятся по сравнению с их средними уровнями 
за период с 5 июля по 2 августа 2006 года. Приме-
нительно к 2006 и 2007 году это означает, что сред-
ние курсы пересчета доллара США в СДР составят 
1,468 и 1,485, курсы пересчета доллара США в ев-
ро — 1,25 и 1,28, а курсы пересчета йены в доллар 
США — 115,6 и 115,1, соответственно. 

Средняя цена на нефть составит, по предполо-
жению, 69,20 доллара США за баррель в 2006 году 
и 75,50 доллара США за баррель в 2007 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 предпола-
гается, что средняя ставка предложения на Лон-
донском межбанковском рынке (ЛИБОР) по 
шестимесячным депозитам в долларах США со-
ставит 5,4 процента в 2006 году и 5,5 процента в 
2007 году, средняя ставка по трехмесячным де-
позитам в евро составит 3,1 процента в 2006 го-
ду и 3,7 процента в 2007 году, а средняя ставка по 
шестимесячным депозитам в японских йенах со-
ставит 0,5 процента в 2006 году и 1,1 процента в 
2007 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
 = 1936,27 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, приведе-
на во вставке 5.4 октябрьского выпуска 1998 года 
«Перспектив развития мировой экономики».

Недавние изменения

После объявления независимости Черного-
рии от Сербии было определено, что Сербия яв-
ляется государством-преемником бывшего союза 
государств «Сербия и Черногория», а Черного-
рия вышла из состава союза в качестве нового 

1Курс пересчета для Греции был установлен до вступления 
этой страны в зону евро 1 января  2001 года
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Исходные предположения относительно на-
логово-бюджетной политики на краткосрочную 
перспективу, используемые в «Перспективах раз-
вития мировой экономики», основаны на офици-
ально объявленных бюджетах, скорректированных 
с учетом различий между макроэкономическими 
предположениями и прогнозами результатов испол-
нения бюджета, составленными сотрудниками МВФ 
и официальными органами стран. Среднесрочные 
бюджетные прогнозы составляются с учетом мер 
политики, которые, согласно оценкам, по всей ве-
роятности будут реализованы. В тех случаях, когда 
сотрудники МВФ не располагают достаточной 
информацией для оценки бюджетных намерений 
властей и перспектив реализации политики, пред-
полагается, что структурное первичное сальдо ос-
тается без изменений, если не указано иное. Ниже 
приведены конкретные исходные предположения 
в отношении ряда стран с развитой экономикой 
(см. также таблицы 12–14 «Статистического прило-
жения», в которых содержатся данные о бюджетных 
и структурных сальдо)1.

Соединенные Штаты. Бюджетные прогнозы ос-
нованы на подготовленном администрацией бюд-
жете на 2007 бюджетный год (11 июля 2006 года), 
скорректированном с учетом различий в макро-
экономических прогнозах, а также предположений 
сотрудников МВФ относительно 1) дополнитель-
ных расходов на оборону, исходя из результатов 
анализа, проведенного Бюджетным управлением 
Конгресса; 2) более медленного снижения темпов 
роста дискреционных расходов; 3) продления дейс-
твия льгот по уплате альтернативного минималь-
ного налога (АМН) за пределы 2007 бюджетного 
года. В прогнозах предполагается также, что лич-
ные пенсионные счета не введены.

Япония. В среднесрочных бюджетных прогнозах 
предполагается, что расходы и доходы сектора 
государственного управления (без учета социаль-

1Разрыв между потенциальным и фактическим объемом 
производства представляет собой фактический объем 
производства за вычетом потенциального в процентах от 
потенциального объема производства. Структурные сальдо 
выражены в процентах потенциального объема производс-
тва. Структурное бюджетное сальдо — это бюджетная пози-
ция, которая наблюдалась бы, если бы фактический объем 
производства совпадал с потенциальным. Как следствие, 
изменения структурного бюджетного сальдо включают 
воздействия временных мер в налогово-бюджетной сфере, 
влияние колебаний процентных ставок и стоимости обслу-
живания долга и другие нециклические колебания бюд-
жетного сальдо. Расчеты структурных бюджетных сальдо 
основаны на составленных сотрудниками МВФ оценках 
потенциального ВВП и коэффициентах эластичности дохо-
дов и расходов (см. «Перспективы развития мировой эко-
номики» за октябрь 1993 года, дополнение I). Чистый долг 
определяется как валовой долг минус финансовые активы 
сектора государственного управления, которые включают 
активы системы социального страхования. Оценки разрыва 
между потенциальным и фактическим объемом производства 
характеризуются существенной степенью неопределенности.

ного обеспечения) корректируются в соответствии 
с текущим целевым показателем правительства, 
предусматривающим достижение сбалансирован-
ности первичного бюджета к началу 2010-х годов.

Германия. Прогнозы на 2006–2011 годы отражают 
меры, объявленные в коалиционном соглашении 
нового правительства. Поставлена цель в 2007 году 
сократить общее бюджетное сальдо до уровня ни-
же 3 процентов ВВП. В прогнозах не учитываются 
реформы финансирования здравоохранения и на-
логообложения корпораций в связи с отсутствием 
конкретной информации об их содержании.

Франция. Прогнозы на 2006 год основаны на 
исходном бюджете, скорректированном с учетом 
макроэкономических предположений сотрудников 
МВФ. Прогнозы на 2007–2009 годы основаны на 
показателях обновленной Программы стабильнос-
ти на 2007–2009 годы, скорректированных с учетом 
макроэкономических предположений сотрудников 
МВФ и иных предположений относительно тем-
пов роста неналоговых доходов и расходов (мень-
шее замедление). В отношении 2010–2011 годов 
сотрудники МВФ исходят из предположения о не-
изменном характере налоговой политики и росте 
реальных расходов в соответствии с прогнозом на 
2009 год.

Италия. Бюджетные прогнозы на 2007 год осно-
ваны на предположении о постоянном структур-
ном первичном сальдо без учета единовременных 
мер. Они включают оценку структурного воздейс-
твия пакета коррективных мер, объявленных 30 ию-
ня 2006 года.

Соединенное Королевство. Бюджетные прогнозы 
основаны на информации, представленной в от-
чете о бюджете 2006 года. Кроме того, в прогнозах 
учитываются последние статистические данные, 
опубликованные Управлением национальной ста-
тистики, включая предварительные результаты 
исполнения бюджета до первого квартала 2006 года 
включительно.

Канада. Прогнозы основаны на бюджете 2006 года 
и оценках сотрудников МВФ с учетом последних 
данных, опубликованных Бюро статистики Ка-
нады, включая результаты исполнения бюджетов 
провинций и территорий до первого квартала 
2006 года включительно.

Aвстралия. Бюджетные прогнозы до 2010/2011 бюд-
жетного года включительно основаны на бюджете 
2006–2007 года, опубликованного в мае 2006 года. 
В отношении остальной части прогнозного пери-
ода сотрудники МВФ исходят из предположения 
об отсутствии изменений в политике.

Aвстрия. Бюджетные показатели за 2005 год 
основаны на составленных официальными орга-
нами оценках результатов исполнения бюджета. 
Прогнозы на 2006 год основаны на бюджете 
текущего года. Прогнозы на 2007–2008 годы ос-
нованы на австрийской Программе стабильности. 
Прогнозы на 2009–2011 годы исходят из предпо-
ложения о неизменности общего и структурного 
сальдо по отношению к 2008 году.

Bставка A1. Исходные предположения относительно экономической политики, лежащие в основе прогнозов 
по отдельным странам с развитой экономикой
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Бельгия. Прогнозы на 2006 год основаны на 
бюджете 2006 года, скорректированном с учетом 
макроэкономических предположений сотрудни-
ков МВФ и предполагаемой более низкой доход-
ности ряда конкретных статей доходов. Прогнозы 
на 2007–2011 годы исходят из предположения 
о неизменном характере налоговой политики 
и тех же темпах роста реальных первичных дохо-
дов, что и в недавнем прошлом.

Дания. Прогнозы на 2006 год согласованы с пос-
ледними официальными прогнозами и бюджетом, 
скорректированными с учетом макроэкономи-
ческих предположений сотрудников МВФ. Про-
гнозы на 2007–2011 годы включают соглашение 
о социальном обеспечении от июня 2006 года, 
а также основные черты предшествующего сред-
несрочного плана развития налогово-бюджетной 
сферы. В прогнозах предполагается продолжаю-
щийся профицит бюджета в соответствии с пос-
тавленными официальными органами задачами 
достижения долгосрочной устойчивости налого-
во-бюджетной сферы и сокращения долга.

Греция. Прогнозы основаны на бюджете 2006 го-
да, скорректированном с учетом предположений 
сотрудников МВФ относительно темпов экономи-
ческого роста. Предполагается, что в 2007 году и за 
его пределами налоговые доходы в процентах от 
ВВП останутся постоянными; предполагается также, 
что тенденция к росту отчислений на социальное 
страхование сохранится, а трансферты ЕС умень-
шатся. Общий объем расходов в процентах от ВВП, 
по предположению, останется в целом постоянным.

САР Гонконг. Бюджетные прогнозы основаны 
на осуществляемой официальными органами 
среднесрочной стратегии бюджетной консолида-
ции, которая была объявлена в октябре 2003 года.

Koрея. Прогнозы на 2006 год основаны на бюд-
жете официальных органов, с некоторыми коррек-
тировками с учетом предположений сотрудников 
МВФ. Прогнозы на 2007–2011 годы соответствуют 
бюджетным планам официальных органов.

Нидерланды. Бюджетные прогнозы основаны 
на бюджете 2006 года, последней Программе ста-
бильности и других прогнозах, представленных 
официальными органами и скорректированных 
с учетом макроэкономических предположений 
сотрудников МВФ.

Новая Зеландия. Бюджетные прогнозы до 
2009/2010 бюджетного года включительно осно-
ваны на бюджете 2006/2007 года, принятом в мае 
2006 года. В отношении остальной части периода 
прогнозирования сотрудники МВФ исходят из 
предположения об отсутствии изменений в про-
водимой политике.

Португалия. Бюджетные прогнозы на 2006 год 
основаны на бюджете официальных органов. 
Прогнозы на 2007 год и последующие периоды 
основаны на текущей Программе стабильности 
и роста, составляемой официальными органами.

Сингапур. Бюджетные прогнозы на 2006/2007 
бюджетный год в части расходов основаны глав-

ным образом на бюджете и бюджетных прогнозах 
официальных органов, а темпы роста доходов 
соответствуют темпам роста экономической де-
ятельности. Прогнозы на последующие периоды 
составлены исходя из предположения по посто-
янном бюджетном сальдо (в процентах ВВП).

Испания. Бюджетные прогнозы по 2008 год 
включительно основаны на мерах политики, изло-
женных в обновленной программе стабильности, 
принятой официальными органами страны в 
июне 2006 года, и скорректированы с учетом мак-
роэкономических предположений сотрудников 
МВФ, информации последних статистических пуб-
ликаций и официальных объявлений. Бюджетные 
прогнозы на последующие годы исходят из пред-
положения об отсутствии изменений в политике.

Швеция. Бюджетные прогнозы основаны на 
информации, содержащейся в бюджете, который 
был представлен 18 апреля 2006 года. Кроме того, 
в прогнозах учитываются последние статисти-
ческие данные, опубликованные Статистическим 
управлением Швеции, включая предварительные 
результаты исполнения бюджета до декабря 2005 
года включительно.

Швейцария. Оценки за 2005 год и прогнозы на 
2006–2011 годы основаны на расчетах сотрудников 
МВФ, в которых учтены меры по восстановлению 
сбалансированности федеральных счетов и укреп-
лению финансов сферы социального обеспечения.

Исходные предположения относительно денеж-
но-кредитной политики основаны на установлен-
ных принципах проведения политики в каждой 
стране. В большинстве случаев это означает 
неадаптивный курс политики в течение экономи-
ческого цикла, то есть официальные процентные 
ставки повышаются, когда экономические пока-
затели указывают на то, что ожидаемая инфляция 
будет выше приемлемого уровня или диапазона, 
и понижаются, когда показатели указывают на то, 
что ожидаемая инфляция не выйдет за пределы 
приемлемого уровня или диапазона, что перспек-
тивный темп экономического роста ниже потен-
циального темпа, а масштабы незадействованных 
мощностей в экономике значительны. На этой 
основе ЛИБОР по шестимесячным депозитам 
в долларах США, как предполагается, составит 
в среднем 5,4 процента в 2006 году и 5,5 про-
цента в 2007 году. Прогнозируемая траектория 
краткосрочных процентных ставок в долларах 
США отражает предположение, сделанное исходя 
из существующих форвардных ставок. Ставка по 
трехмесячным депозитам в евро, как предполага-
ется, составит в среднем 3,1 процента в 2006 году 
и 3,7 процента в 2007 году. Процентная ставка по 
шестимесячным депозитам в японских йенах, как 
предполагается, составит в среднем 0,5 процента 
в 2006 году и 1,1 процента в 2007 году. Изменения 
исходных предположений относительно процент-
ных ставок по сравнению с выпуском «Перспектив 
развития мировой экономики» за апрель 2006 года 
кратко изложены в таблице 1.1.
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независимого государства; в таблицы приложения, 
относящиеся к реальному ВВП, потребительским 
ценам и сальдо платежей по счету текущих опера-
ций, были включены данные по Либерии. 

Данные и правила

Данные и прогнозы по 183 странам составляют 
статистическую основу «Перспектив развития ми-
ровой экономики» (базу данных издания «Перс-
пективы развития мировой экономики»). Данные 
ведутся совместно Исследовательским департамен-
том МВФ и территориальными департаментами, 
причем последние регулярно обновляют страновые 
прогнозы на основе согласованных исходных пред-
положений о развитии глобальной экономики. 

При том что основным источником данных за 
прошлые периоды и определений являются нацио-
нальные статистические ведомства, международные 
организации также участвуют в решении статисти-
ческих вопросов с целью гармонизации методоло-
гий составления национальной статистики, включая 
аналитические основы, концепции, определения, 
классификации и процедуры стоимостной оцен-
ки, используемые при составлении экономической 
статистики. База данных издания «Перспективы 
развития мировой экономики» отражает инфор-
мацию, поступающую как от национальных ве-
домств, так и от международных организаций.

Комплексный пересмотр стандартизирован-
ной «Системы национальных счетов 1993 года» 
(СНС), «Руководства по платежному балансу, пя-
тое издание» (РПБ5), «Руководства по денежно-
кредитной и финансовой статистике» (РДФС) и 
«Руководства по статистике государственных фи-
нансов 2001 года» (РСГФ 2001 года) представлял 
собой существенное улучшение стандартов эконо-
мической статистики и анализа2. МВФ принимал 
активное участие во всех этих проектах, особенно 
в подготовке «Руководства по платежному балан-
су», «Руководства по денежно-кредитной и финан-
совой статистике» и «Руководства по статистике 

2Кoмиссия Европейских сообществ, Международный 
Валютный Фонд, Организация экономического сотрудни-
чества 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).

государственных финансов», что отражает осо-
бый интерес МВФ к внешнеэкономическим пози-
циям стран, стабильности финансового сектора 
и состоянию бюджета государственного сектора. 
Процесс согласования данных платежных балан-
сов отдельных стран с новыми определениями по-
настоящему начался с выпуска этих руководств, 
однако обеспечение полного соответствия с ними 
в конечном счете зависит от предоставления со-
ставителями национальной статистики пересмот-
ренных данных по соответствующим странам, 
поэтому оценки, приводимые в «Перспективах 
развития мировой экономики», все еще лишь час-
тично согласованы с этими руководствами.

В связи с недавними усовершенствованиями 
стандартов представления экономической статис-
тики ряд стран с развитой экономикой постепен-
но отказались от традиционного метода расчета 
реальных уровней макроэкономических показа-
телей и темпов роста на основе фиксированного 
базисного года, перейдя к методу исчисления аг-
регированных темпов роста на основе цепных ин-
дексов. Резкие изменения в структуре экономики, 
произошедшие в этих странах в последнее время, 
заставили их пересмотреть метод измерения объ-
емов и темпов роста реального ВВП. Переход к 
методу расчета агрегированных темпов роста при 
помощи цепных индексов, в котором используется 
информация о текущих ценах, позволяет странам 
более точно измерять рост ВВП благодаря устране-
нию систематических ошибок в сторону завыше-
ния новых данных3. В настоящее время реальные 
макроэкономические данные по Австралии, Авс-
трии, Азербайджану, Албании, Германии, Греции, 
Грузии, Дании, зоне евро, Ирландии, Исландии, Ис-
пании, Италии, Казахстану, Канаде, Литве, Люксем-
бургу, Нидерландам, Новой Зеландии, Норвегии, 
Португалии, России, Словении, Соединенному Ко-
ролевству, Соединенным Штатам, Финляндии, 
Чешской Республике, Швейцарии, Швеции и Япо-
нии основаны на методологии цепных весов. Од-
нако данные до 1996 года (Албания), 1991 года 
(Германия), 1995 года (Греция), 1990 года (Дания), 
1995 года (зона евро), 1990 года (Исландия), 1995 го-
да (Испания), 1995 года (Люксембург), 1995 года 
(Россия), 1995 года (Словения), 1995 года (Чешская 
Республика) и 1994 года (Япония) основаны на не-
пересмотренных национальных счетах и должны 
быть пересмотрены в дальнейшем.

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).
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Государства-члены Европейского союза приня-
ли гармонизированную систему составления наци-
ональных счетов, называемую ЕСС 1995 года. Все 
данные национальных счетов начиная с 1995 го-
да представлены на основе новой системы. Прово-
димая национальными официальными органами 
работа по пересмотру данных до 1995 года для 
приведения их в соответствие с новой системой 
продвигается, но в ряде случаев еще не заверше-
на. В таких случаях данные за прошлые периоды, 
включенные в «Перспективы развития мировой 
экономики», были тщательно скорректированы 
во избежание разрывов в рядах данных. Тем не ме-
нее пользователи данных национальных счетов 
ЕС до 1995 года должны проявлять осторожность, 
до тех пор пока национальные официальные ор-
ганы не завершат полностью пересмотр данных 
за прошлые периоды. См. вставку 1.2 «Пересмотр 
методологий составления национальных счетов» 
в выпуске «Перспектив развития мировой эконо-
мики» за май 2000 года. 

Coставные данные по страновым группам 
в «Перспективах развития мировой экономики» 
представляют собой либо суммарные значения, 
либо средневзвешенные данные по отдельным 
странам. Если не указано иное, средние значения 
темпов роста за несколько лет представлены как 
сложные годовые коэффициенты изменений4. Для 
расчета всех показателей используются арифме-
тические взвешенные средние, кроме инфляции 
и темпов роста денежной массы, для которых ис-
пользуются геометрические средние. Применяют-
ся следующие правила.

Составные показатели по страновым группам, 
относящиеся к валютным курсам, процентным 
ставкам и темпам роста денежно-кредитных 
агрегатов, взвешены по ВВП, пересчитанному в 
доллары США по рыночным обменным курсам 
(средним за предыдущие три года) в отноше-
нии к ВВП соответствующей группы. 
Coставные показатели по другим данным, отно-
сящимся к внутренней экономике, будь то 
темпы роста или коэффициенты, взвешены по 
ВВП, оцененному по паритетам покупательной 
способности (ППС) в отношении к ВВП всего 
мира или ВВП соответствующей группы5.

4Средние значения реального ВВП и его компонентов, 
занятости, ВВП на душу населения, факторной произво-
дительности, объемов торговли и цен на биржевые товары 
рассчитаны на основе сложного годового темпа изменений, 
за исключением уровня безработицы, который основан на 
простой арифметической средней.

5См. вставку A2 в выпуске «Перспектив развития мировой 
экономики» за апрель 2004 года, в которой приводится краткий 

•

•

Coставные показатели по данным, относя-
щимся к внутренней экономике зоны евро 
(12 государств-членов в течение всего периода, 
если не указано иное), представляют собой агре-
гированные данные из национальных источни-
ков, взвешенные на основе обменных курсов 
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 вне-
шней экономике, представляют собой суммы 
данных по отдельным странам после их пере-
счета в доллары США по средним рыноч-
ным обменным курсам в указанные годы 
составления данных платежного баланса, и по 
рыночным обменным курсам на конец года 
в случае долга, деноминированного в валю-
тах, отличных от долларов США. Вместе с тем 
сoставные показатели изменений объемов и 
цен внешней торговли представляют собой 
арифметические средние процентных изме-
нений по отдельным странам, взвешенные по 
стоимости экспорта или импорта в долларах 
США как отношение к экспорту или импорту 
всего мира или соответствующей группы 
(в предшествующем году).
В случае стран Центральной и Восточной Ев-

ропы внешние операции в неконвертируемых 
валютах (до 1990 года включительно) пересчита-
ны в доллары США при помощи расчетных ко-
эффициентов конвертации рублей в доллары, 
полученных на основе обменного курса нацио-
нальной валюты каждой страны к доллару США 
и к рублю.

Все данные относятся к календарным годам, 
за исключением данных по нижеследующим 
странам, которые относятся к бюджетным го-
дам: Австралия (июль/июнь), Бангладеш (июль/
июнь), Египет (июль/июнь), Маврикий (июль/
июнь), Мьянма (апрель/март), Непал (июль/
июнь), Нидерландские Антильские Острова 
(февраль/январь), Новая Зеландия (июль/июнь), 
Пакистан (июль/июнь), Самоа (июль/июнь), 
Тонга (июль/июнь).

обзор пересмотренных весов, основанных на ППС, и приложе-
ние 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).

•

•

•
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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, 2005 год1

(В процентах от общего показателя по соответствующей группе или по всему миру)

 Число   Экспорт  
 стран ВВП товаров и услуг Население

 Страны с разв.   Страны с разв.    Страны с разв. 
 экономикой Весь мир экономикой Весь мир экономикой Весь мир _____________________ _______________________ __________________

Страны с развитой экономикой 29 100,0 52,3 100,0 69,1 100,0 15,3

Соединенные Штаты  38,4 20,1 14,5 10,1 30,6 4,7
Зона евро 12 28,3 14,8 42,9 29,7 32,1 4,9

Германия  7,9 4,1 12,9 8,9 8,5 1,3
Франция  5,7 3,0 6,3 4,4 6,5 1,0
Италия  5,2 2,7 5,3 3,7 6,0 0,9
Испания  3,4 1,8 3,3 2,3 4,3 0,7

Япония  12,2 6,4 7,7 5,3 13,2 2,0
Соединенное Королевство  5,7 3,0 6,7 4,6 6,2 0,9
Канада  3,5 1,8 4,9 3,4 3,3 0,5
Другие страны с развитой экономикой 13 11,9 6,2 23,3 16,1 14,6 2,2

Для справки 
Основные страны с развитой экономикой 7 78,7 41,2 58,4 40,4 74,3 11,4
Новые индустриальные страны Азии 4 6,2 3,2 13,6 9,4 8,5 1,3

 Другие страны   Другие страны   Другие страны 
 с формирующимся   с формирующимся   с формирующимся 
 рынком и  рынком и  рынком и
 развивающиеся   развивающиеся   развивающиеся 
 страны Весь мир страны Весь мир страны Весь мир  ______________________ _____________________ ___________________

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 145 100,0 47,7 100,0 30,8 100,0 84,7

Региональные группы 
Африка  48 7,0 3,3 8,0 2,5 15,1 12,8

К югу от Сахары 45 5,4 2,6 5,9 1,8 13,7 11,6
Кроме Нигерии и Южной Африки 43 2,8 1,3 2,9 0,9 10,1 8,6

Центральная и Восточная Европа 15 6,9 3,3 14,0 4,3 3,4 2,9
Coдружество Независимых Государств2 13 7,9 3,8 9,9 3,1 5,2 4,4

Россия  5,4 2,6 6,8 2,1 2,7 2,3
Развивающиеся страны Азии                 23 56,8 27,1 38,7 12,0 61,8 52,3

Китай              32,4 15,4 21,4 6,6 24,4 20,7
Индия               12,5 6,0 4,0 1,2 20,4 17,3
Кроме Индии и Китая 21 12,0 5,7 13,4 4,1 17,0 14,4

Ближний Восток 13 5,8 2,8 14,7 4,5 4,4 3,7
Западное полушарие 33 15,6 7,4 14,6 4,5 10,1 8,5

Бразилия  5,4 2,6 3,4 1,1 3,4 2,9
Meксика  3,7 1,8 3,9 1,2 2,0 1,7

Aналитические группы 

По источникам экспортных доходов  
Топливо 23 13,0 6,2 26,5 8,2 10,9 9,3
Товары, кроме топлива, 122 87,0 41,4 73,5 22,7 89,1 75,4

в том числе первичные продукты 23 2,1 1,0 2,4 0,7 5,3 4,5

По источникам внешнего финансирования 
Страны – чистые дебиторы,  125 53,8 25,6 49,6 15,3 67,6 57,2

в том числе официальное финансирование 50 12,7 6,0 8,8 2,7 22,5 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        55 12,0 5,7 10,5 3,2 23,4 19,8

Другие страны – чистые дебиторы 70 41,8 19,9 39,1 12,1 44,2 37,4

Другие группы 
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 29 1,9 0,9 1,2 0,4 8,0 6,8
Ближний Восток и Северная Африка 19 7,7 3,7 16,9 5,2 6,4 5,5

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. 
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Классификация стран

Краткий обзор классификации стран

Классификация стран в издании «Перспекти-
вы развития мировой экономики» делит мир на 
две основные группы: страны с развитой экономи-
кой и другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны6. Эта классификация, не 
основанная на каких-либо строгих экономичес-
ких или иных критериях, развивалась с течением 
времени, с тем чтобы облегчить проведение ана-
лиза путем достаточно содержательной организа-
ции данных. В таблице A представлен обзор этих 
стандартных групп в «Перспективах развития ми-
ровой экономики», показывающий число стран 
в каждой группе и средние за 2005 год доли со-
ответствующих групп в агрегированном ВВП, оце-
ненном на основе ППС, в совокупном экспорте 
товаров и услуг и в численности населения. 

В настоящее время несколько стран не включе-
но в эти группы, либо потому что они не являются 
членами МВФ и он не ведет наблюдение за состо-
янием их экономики, либо потому что разработка 
баз данных по этим странам пока еще не заверше-
на окончательно. Из-за ограниченности данных в 
составные показатели по группам не включаются 
следующие страны: Исламская Республика Aфга-
нистан, Босния и Герцеговина, Бруней-Даруссалам, 
Ирак, Либерия, Сербия, Сомали, Тимор-Лешти и 

6Используемый здесь термин «страна» не во всех случаях 
относится к территориальной единице, которая является 
государством в значении, принятом в международном 
праве и международной практике. Он охватывает также ряд 
территориальных единиц, которые не являются государст-
вами, но по которым ведутся статистические данные на 
раздельной и независимой основе.

Эритрея. Демократическая Республика Корея, Куба 
и Черногория представляют собой примеры стран, 
не входящих в члены МВФ, а Сан-Марино, в числе 
стран с развитой экономикой, и Аруба, Маршал-
ловы Острова, Федеративные Штаты Микронезии 
и Палау, в числе развивающихся стран, представ-
ляют собой примеры стран, по которым не была 
завершена разработка баз данных.

Общие характеристики и структура 
групп стран в классификации издания 
«Перспективы развития мировой экономики»

Страны с развитой экономикой

В таблице В перечислено 29 стран с разви-
той экономикой. Семь крупнейших с точки зре-
ния объема ВВП стран — Соединенные Штаты, 
Япония, Германия, Франция, Италия, Соединен-
ное Королевство и Канада — составляют подгруп-
пу основных стран с развитой экономикой, часто 
называемых странами Группы семи. Зона евро 
(12 стран) и новые индустриальные страны Азии 
также выделяются в подгруппы. Представленные 
в таблицах составные показатели по зоне евро охва-
тывают данные по существующим на сегодняшний 
день членам за все годы, несмотря на то что в тече-
ние этого времени число стран-членов увеличилось.

Данные по Германии за 1991 год и последующие 
годы относятся к Западной Германии и Восточ-
ной Германии (то есть бывшей Германской Демок-
ратической Республике). До 1991 года не имелось 
экономических данных, составленных на объеди-
ненной или последовательной основе. Поэтому 
в таблицах, содержащих данные о годовом процен-
тном изменении, эти данные относятся к Западной 

Taблица B. Страны с развитой экономикой по подгруппам

 Другие подгруппы __________________________________________________________________________________________________

   Новые индустриальные  Основные страны  Другие страны
Зоны основных валют Зона евро страны Азии  с разв. экономикой с развитой экономикой

Соединенные Штаты Aвстрия  Ирландия  САР Гонконг1  Германия Aвстралия  Норвегия
Зона евро Бельгия  Испания  Koрея  Италия САР Гонконг1  Сингапур 
Япония Германия Италия Сингапур  Канада Дания Taйвань,
 Греция  Люксембург Taйвань, Соединенное Израиль    провинция 

 Финляндия Нидерланды     провинция Китая    Королевство Исландия   Китая
 Франция Португалия  США  Кипр Швеция
      Франция  Koрея  Швейцария
      Япония  Новая Зеландия 

1Первого июля 1997 года Гонконг был возвращен Китайской Народной Республике и стал Специальным административным районом Китая.
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Германии до 1991 года включительно и к объеди-
ненной Германии начиная с 1992 года. В общем 
случае данные по национальным счетам и внут-
ренней экономической и финансовой деятельнос-
ти до 1990 года включительно охватывают только 
Западную Германию, а данные по центральному 
правительству и платежному балансу относятся 
к Западной Германии до июня 1990 года включи-
тельно и к объединенной Германии впоследствии.

В таблице C перечислены государства-члены 
Европейского союза, не все из которых класси-
фицируются как страны с развитой экономикой 
в «Перспективах развития мировой экономики».

Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны

Группа других стран с формирующимся рын-
ком и развивающихся стран (145 стран) включа-
ет все страны, которые не относятся к категории 
стран с развитой экономикой.

Региональная разбивка других стран с формиру-
ющимся рынком и развивающихся стран — Aфри-
ка, Центральная и Восточная Европа, Coдружество 
Независимых Государств, развивающиеся страны 
Азии, Ближний Восток и Западное полушарие — 
в основном соответствует региональной разбивке, 
принятой в издании МВФ International Financial 
Statistics («Международная финансовая статисти-
ка»). В обеих классификациях Египет и Ливий-
ская 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 на-
зываемых странами БВСА, в состав которой вхо-
дят регионы Африки и Ближнего Востока. Эта 
группа определяется как Лига арабских госу-
дарств плюс Исламская Республика Иран (см. 
таблицу D).

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны классифицируются 
также по аналитическим критериям. Аналити-
ческие критерии отражают структуру экспорт-
ных доходов стран и других внешних доходов, 
валютные режимы, различие между странами – 

Taблица E. Другие страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся страны по регионам 
и основным источникам экспортных доходов

  Товары, кр. топлива, 
 Топливо в т. ч. первичн. прод.

Aфрика Aлжир Ботсвана
 Aнгола Буркина-Фасо
 Габон  Бурунди
 Республика Конго  Гана
 Нигерия  Гвинея
 Судан Гвинея-Бисау
 Экваториальная  Замбия 
    Гвинея Зимбабве
  Дем. Респ. Конго
  Кот-д’Ивуар
  Maлави
  Maвритания
  Намибия
  Нигер
  Сьерра-Леоне
  Уганда
  Чад 

Coдружество  Aзербайджан Taджикистан 
Независимых  Россия Узбекистан 
Государств Tуркменистан

Развивающиеся   Папуа-Новая Гвинея
страны Азии  Соломоновы Острова

Ближний Восток  Бахрейн
 Исламская 
   Республика Иран 
 Йемен 
 Катар
 Kувейт
 Ливия
 Объединенные 
   Арабские 
   Эмираты
 Oман
 Саудовская Аравия
 Сирийская Арабская 
    Республика

Западное Венесуэла Чили 
полушарие Тринидад и Тобаго Суринам

 Эквадор

Taблица C. Eвропейский союз

Aвстрия Испания Нидерланды Соединенное
Бельгия  Италия Польша   Королевство
Венгрия  Кипр Португалия Финляндия
Германия  Латвия  Словацкая Франция
Греция  Литва    Республика  Чешская Респ.
Дания  Люксембург  Словения Швеция
Ирландия Maльта  Эстония
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Taблица D. Страны Ближнего Востока 
и Северной Африки

Aлжир
Бахрейн
Джибути
Египет
Иордания
Ирак

Иран, Исл.
  Респ.
Йемен
Катар
Kувейт
Ливан

Ливия
Maвритания
Mарокко
Объединенные
  Арабские Эмираты
Oман

Саудовская Аравия
Сирийская
  Арабская
  Республика
Судан
Tунис
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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 Республика 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 Республика  •

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 Чистая внешняя  Бедные 
 позиция страны с высоким    позиция страны с высоким   ______________  ______________

 Чистый   Чистый   уровнем  Чистый  Чистый  уровнем  
 кредитор дебитор1 задолженности  кредитор дебитор1 задолженности 
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чистыми кредиторами и чистыми дебиторами, 
а также, применительно к странам – чистым де-
биторам, финансовые критерии, основанные на 
источниках внешнего финансирования и состо-
янии обслуживания долга. Подробная классифи-
кация других стран с формирующимся рынком 
и развивающихся стран по региональным и ана-
литическим группам показана в таблицах E и F.

Аналитический критерий «по источникам эк-
спортных доходов» подразделяется на категории 
«топливо» (Международная стандартная торго-
вая классификация — МСТК 3) и «товары, кроме 
топлива», в которых выделяются «первичные про-
дукты, кроме топлива» (МСТК 0, 1, 2, 4 и 68).

В классификации по финансовым критериям 
выделяются страны – чистые кредиторы, стра-
ны – чистые дебиторы и бедные страны с высоким 
уровнем задолженности (ХИПК). Страны – чис-
тые дебиторы подразделяются далее на основе двух 

дополнительных финансовых критериев: «офи-
циальное внешнее финансирование» и «состояние 
обслуживания долга»7. Группа ХИПК включает стра-
ны, которые, по оценке МВФ и Всемирного банка, 
отвечают критериям для участия в осуществляе-
мой ими инициативе в отношении долга, извест-
ной под названием Инициативы ХИПК, которая 
ставит целью сократить бремя внешнего долга всех 
отвечающих критериям ХИПК до «экономически 
приемлемого» уровня в достаточно короткие сроки8.

7В 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».

8См. 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).

Taблица F (окончание)

 Чистая внешняя    Чистая внешняя  
 позиция Бедные страны    позиция Бедные страны ______________  ______________

 Чистый   Чистый   с высоким уровнем Чистый  Чистый  с высоким 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. 
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Ближний Восток
Бахрейн  *
Иран, Исламская Республика *
Kувейт *
Ливия *

Оман *
Катар *
Саудовская Аравия *
Объединенные Арабские Эмираты *
Йемен *

Maшрек
Eгипет  *
Иордания  *
Ливан  •
Сирийская Арабская Республика  *

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  *
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Таблица 1.   Сводные данные о мировом объеме производства1

(Годовое изменение в процентах)

  Средние за десять лет ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Весь мир 3,4 4,1 2,8 3,7 4,9 2,6 3,1 4,1 5,3 4,9 5,1 4,9

Страны с развитой экономикой 2,9 2,6 2,6 3,5 3,9 1,2 1,5 1,9 3,2 2,6 3,1 2,7
Соединенные Штаты 3,0 3,1 4,2 4,4 3,7 0,8 1,6 2,5 3,9 3,2 3,4 2,9
Зона евро . . . 2,1 2,8 3,0 3,9 1,9 0,9 0,8 2,1 1,3 2,4 2,0
Япония 2,9 1,3 –1,8 –0,2 2,9 0,4 0,1 1,8 2,3 2,6 2,7 2,1
Другие страны с развитой экономикой2 3,6 3,3 2,0 4,8 5,2 1,7 3,2 2,5 4,0 3,1 3,6 3,3

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 4,1 5,9 3,0 4,1 6,1 4,4 5,1 6,7 7,7 7,4 7,3 7,2

Региональные группы
Африка 2,3 4,3 2,8 2,7 3,1 4,2 3,6 4,6 5,5 5,4 5,4 5,9
Центральная и Восточная Европа 0,9 4,0 2,9 0,7 5,1 0,3 4,5 4,7 6,5 5,4 5,3 5,0
Содружество Независимых Государств3 . . . 5,8 –3,4 5,2 9,0 6,3 5,3 7,9 8,4 6,5 6,8 6,5
Развивающиеся страны Азии 7,9 7,4 4,2 6,2 7,0 6,1 7,0 8,4 8,8 9,0 8,7 8,6
Ближний Восток 4,0 4,7 3,7 1,8 5,3 3,0 4,1 6,4 5,5 5,7 5,8 5,4
Западное полушарие 2,9 2,8 2,3 0,5 3,9 0,5 0,1 2,2 5,7 4,3 4,8 4,2

Для справки
Европейский союз 2,2 2,4 3,0 3,0 3,9 2,0 1,3 1,4 2,4 1,8 2,8 2,4

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо — 5,2 –0,3 3,0 7,1 4,3 4,1 6,9 7,2 6,7 6,7 6,7
Товары, кроме топлива, 4,9 6,0 3,6 4,2 5,9 4,4 5,2 6,7 7,8 7,5 7,4 7,3

в том числе первичные продукты 3,1 3,6 3,2 1,1 1,6 2,9 3,0 3,5 5,7 5,3 5,0 5,2

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 3,6 4,4 2,0 2,9 4,7 2,5 3,2 4,8 6,4 6,0 6,0 5,8

в том числе официальное 
финансирование 4,5 3,7 –0,8 1,0 3,4 2,2 1,7 5,2 6,2 6,6 5,8 5,9

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 4,2 4,1 –1,1 1,5 3,7 2,9 2,2 5,6 6,8 7,1 6,1 6,5

Для справки

Медианный темп роста
Страны с развитой экономикой 3,1 2,9 3,6 4,0 4,0 1,8 1,6 1,8 3,5 2,9 3,1 2,8
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны 3,3 4,4 3,7 3,4 4,2 3,7 3,7 4,4 5,3 5,3 5,2 5,0

Объем производства на душу населения
Страны с развитой экономикой 2,2 2,0 1,9 2,9 3,3 0,6 0,9 1,3 2,6 2,0 2,5 2,2
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны 2,4 4,6 1,6 2,7 4,7 3,0 3,8 5,4 6,4 6,1 6,1 5,9

Рост мировой экономики на основе
рыночных валютных курсов 2,7 3,0 2,1 3,1 4,1 1,5 1,8 2,7 3,9 3,4 3,8 3,5

Стоимость мирового объема производства
в миллиардах долларов США

По рыночным валютным курсам 25 125 37 757 29 682 30 786 31 650 31 456 32 714 36 751 41 258 44 455 47 767 51 057
По паритетам покупательной способности 30 617 53 009 40 173 42 230 45 189 47 434 49 713 52 758 56 965 61 028 65 117 69 489

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.

ОБЪЕМ ПРОИЗВОДСТВА: СВОДНЫЕ ДАННЫЕ
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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 ____________________ ___________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Реальный ВВП

Страны с развитой экономикой 2,9 2,6 2,6 3,5 3,9 1,2 1,5 1,9 3,2 2,6 3,1 2,7 . . . . . . . . .
Соединенные Штаты 3.0 3,1 4,2 4,4 3,7 0,8 1,6 2,5 3,9 3,2 3,4 2,9 3,1 3,4 3,0
Зона евро . . . 2,1 2,8 3,0 3,9 1,9 0,9 0,8 2,1 1,3 2,4 2,0 1,8 2,7 1,8

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

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

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 2,7 2,4 2,6 3,1 3,6 1,1 1,2 1,8 3,0 2,4 2,9 2,5 2,7 3,0 2,5
Новые индустриальные страны Азии 7,3 4,2 –2,4 7,4 7,9 1,1 5,3 3,2 5,9 4,5 4,9 4,4 6,1 4,0 4,5

Реальный совокупный внутренний спрос

Страны с развитой экономикой 2,9 2,7 3,0 4,0 4,0 1,1 1,6 2,1 3,2 2,7 3,0 2,7 . . . . . . . . .
Соединенные Штаты 2,9 3,5 5,3 5,3 4,4 0,9 2,2 2,8 4,4 3,3 3,4 2,9 3,1 3,2 3,0
Зона евро . . . 2,1 3,6 3,6 3,4 1,2 0,4 1,4 2,0 1,5 2,2 2,1 1,7 2,4 1,8

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

Япония 3,0 1,0 –2,2 –0,1 2,5 1,2 –0,6 1,2 1,5 2,4 2,3 2,3 2,9 2,6 1,9
Соединенное Королевство 2,2 3,3 5,0 4,2 3,9 2,9 3,2 2,7 3,8 1,8 2,9 2,9 1,2 3,3 2,8
Канада 2,0 3,7 2,5 4,2 4,7 1,2 3,3 4,7 4,3 4,8 3,9 3,3 3,6 3,7 3,1
 Другие страны с развитой экономикой 5,1 2,9 –1,3 5,4 5,3 0,4 3,5 1,3 4,3 3,1 3,6 3,3 . . . . . . . . .

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 2,6 2,6 3,3 3,8 3,7 1,1 1,3 2,2 3,1 2,6 2,8 2,5 2,6 3,0 2,4
Новые индустриальные страны Азии 8,2 2,5 –7,7 7,8 7,6 –0,1 4,1 — 4,4 2,3 3,8 3,9 1,6 3,9 5,0

1По отношению к четвертому кварталу предыдущего года.



195

Таблица 3.  Страны с развитой экономикой: компоненты реального ВВП
(Средние за десять лет)

  Средние за десять лет ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Расходы на частное потребление

Страны с развитой экономикой 2,9 2,8 2,9 4,1 3,8 2,2 2,2 1,9 2,9 2,6 2,6 2,4
Соединенные Штаты 2,9 3,6 5,0 5,1 4,7 2,5 2,7 2,8 3,9 3,5 3,0 2,6
Зона евро . . . 2,0 3,1 3,4 3,1 2,0 0,9 1,2 1,6 1,4 1,8 1,7

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

Япония 2,9 1,2 –0,8 1,1 1,1 1,4 1,1 0,6 1,9 2,1 1,9 2,0
Соединенное Королевство 2,6 3,2 4,0 4,5 4,6 3,0 3,5 2,9 3,4 1,4 2,4 2,8
Канада 2,3 3,4 2,8 3,8 4,0 2,3 3,6 3,0 3,3 3,9 3,9 3,1
 Другие страны с развитой экономикой 5,0 3,1 –0,7 5,8 5,5 2,6 3,7 1,1 3,2 3,1 3,4 3,2

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 2,6 2,7 3,3 3,8 3,6 2,2 2,0 2,0 2,8 2,5 2,5 2,3
Новые индустриальные страны Азии 7,8 3,0 –5,2 8,2 7,3 3,2 4,9 –0,4 2,3 3,1 3,8 3,7

Государственное потребление

Страны с развитой экономикой 1,9 2,3 1,7 2,8 2,5 2,8 3,3 2,3 1,9 1,5 1,8 1,9
Соединенные Штаты 1,1 2,3 1,6 3,1 1,7 3,1 4,3 2,5 2,1 0,9 1,6 2,2
Зона евро . . . 1,7 1,2 1,9 2,3 2,0 2,3 1,6 1,0 1,2 2,1 1,5

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

Япония 3,0 2,3 1,8 4,1 4,3 3,0 2,4 2,3 2,0 1,7 0,4 0,9
Соединенное Королевство 0,9 2,8 1,1 3,7 3,1 2,4 3,5 3,5 3,2 2,6 2,1 2,6
Канада 1,1 2,9 3,2 2,1 3,1 3,9 2,5 3,5 3,0 2,7 2,5 2,0
 Другие страны с развитой экономикой 4,4 2,5 2,7 1,9 2,1 3,3 3,6 2,0 1,9 2,3 2,9 2,6

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 1,5 2,1 1,4 2,8 2,3 2,7 3,2 2,3 1,8 1,2 1,5 1,8
Новые индустриальные страны Азии 6,4 2,7 3,0 0,7 2,4 3,7 4,3 2,3 1,7 2,4 3,6 2,7

Валовое накопление основного капитала

Страны с развитой экономикой 3,6 3,2 5,0 5,5 5,1 –0,8 –1,7 2,1 4,5 4,5 4,6 3,7
Соединенные Штаты 3,9 4,1 9,1 8,2 6,1 –1,7 –3,5 3,2 6,1 6,4 4,5 3,6
Зона евро . . . 2,9 6,0 6,2 5,0 0,5 –1,5 0,8 2,4 2,3 4,2 3,6

Германия 2,9 1,0 4,0 4,7 3,0 –3,7 –6,1 –0,8 –0,4 0,8 4,9 4,3
Франция 1,4 3,8 6,9 7,9 7,5 2,3 –1,7 2,3 2,6 3,7 3,6 3,0
Италия 1,4 2,5 4,3 3,6 6,4 2,5 4,0 –1,7 2,2 –0,6 2,3 2,0
Испания 3,4 6,3 11,1 10,3 6,5 4,6 3,4 5,8 4,9 7,3 5,3 4,1

Япония 3,0 0,2 –6,5 –0,7 1,2 –0,9 –5,0 0,3 1,1 3,3 5,5 3,9
Соединенное Королевство 2,6 4,4 14,0 2,8 2,7 2,5 3,7 0,4 6,0 3,0 5,3 4,1
Канада 2,4 5,2 2,4 7,3 4,7 4,0 1,6 6,5 8,0 7,1 6,6 4,2
 Другие страны с развитой экономикой 6,7 2,9 –1,0 2,8 6,9 –4,4 3,4 2,5 7,0 4,3 4,3 4,1

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 3,2 3,1 5,5 5,6 4,8 –0,7 –2,6 1,9 4,2 4,5 4,6 3,6
Новые индустриальные страны Азии 10,6 1,8 –9,0 2,8 10,8 –6,5 1,9 1,6 7,6 1,7 2,9 5,2
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Таблица 3 (окончание)

  Средние за десять лет ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Конечный внутренний спрос

Страны с развитой экономикой 2,8 2,7 3,0 4,1 3,9 1,6 1,5 2,1 3,0 2,8 2,9 2,6
Соединенные Штаты 2,8 3,5 5,3 5,4 4,5 1,8 1,8 2,8 4,0 3,6 3,1 2,8
Зона евро . . . 2,0 3,2 3,7 3,1 1,7 0,6 1,2 1,4 1,5 2,0 2,0

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

Япония 2,9 1,1 –2,0 1,1 1,6 1,1 –0,2 0,8 1,8 2,3 2,5 2,3
Соединенное Королевство 2,2 3,3 4,9 4,1 4,0 2,8 3,5 2,6 3,7 1,9 2,8 3,0
Канада 2,0 3,6 2,8 4,2 4,0 2,9 3,0 3,8 4,2 4,3 4,2 3,1
Другие страны с развитой экономикой 5,3 2,8 –0,7 4,2 5,3 0,9 3,6 1,6 3,8 3,2 3,5 3,3

Для справки
 Основные страны с развитой экономикой 2,5 2,6 3,3 3,9 3,6 1,6 1,2 2,1 2,9 2,7 2,7 2,5
Новые индустриальные страны Азии 8,4 2,5 –5,7 5,3 7,6 0,7 4,0 0,6 3,4 2,7 3,5 4,0

Накопление запасов1

Страны с развитой экономикой — — — — 0,1 –0,5 — 0,1 0,2 –0,1 0,1 —
Соединенные Штаты 0,1 — — — –0,1 –0,9 0,4 — 0,4 –0,3 0,3 0,1
Зона евро . . . 0,1 0,4 –0,1 0,3 –0,5 –0,2 0,2 0,6 — 0,2 0,1

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

Япония 0,1 –0,1 –0,2 –1,1 0,8 0,2 –0,4 0,3 –0,2 0,1 –0,1 —
Соединенное Королевство — — 0,1 0,2 –0,1 0,1 –0,3 0,2 0,1 –0,1 — —
Канада 0,1 — –0,3 0,1 0,8 –1,7 0,3 0,8 0,1 0,4 –0,2 0,1
Другие страны с развитой экономикой — — –0,7 1,1 — –0,6 — –0,2 0,5 –0,1 — —

Для справки
Основные страны с развитой экономикой — — 0,1 –0,2 0,1 –0,6 — 0,2 0,2 –0,1 0,1 —
Новые индустриальные страны Азии — — –1,9 2,1 –0,1 –0,7 0,1 –0,5 0,9 –0,3 0,2 –0,1

Сальдо внешних операций1

Страны с развитой экономикой 0,1 –0,1 –0,4 –0,6 –0,1 0,1 –0,1 –0,2 –0,1 –0,1 0,1 —
Соединенные Штаты 0,1 –0,6 –1,2 –1,0 –0,9 –0,2 –0,7 –0,4 –0,7 –0,3 –0,1 –0,1
Зона евро . . . — –0,7 –0,5 0,6 0,7 0,6 –0,5 0,2 –0,1 0,2 —

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

Япония — 0,3 0,4 –0,2 0,5 –0,8 0,7 0,6 0,8 0,2 0,4 –0,1
Соединенное Королевство — –0,5 –1,4 –1,0 –0,1 –0,5 –1,1 –0,1 –0,6 — –0,2 –0,2
Канада 0,1 –0,2 1,7 1,4 0,6 0,7 –0,1 –2,6 –0,8 –1,6 –0,7 –0,2
Другие страны с развитой экономикой –0,3 1,0 2,5 0,4 0,7 1,0 0,3 1,5 0,8 0,9 0,9 0,7

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 0,1 –0,3 –0,7 –0,7 –0,2 — –0,2 –0,4 –0,2 –0,2 — –0,1
Новые индустриальные страны Азии –0,9 1,9 5,6 0,4 0,5 1,1 1,2 3,2 2,1 2,5 1,7 1,0

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 ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Уровень безработицы

Страны с развитой экономикой 6,7 6,1 6,7 6,3 5,7 5,8 6,3 6,6 6,3 6,0 5,6 5,5
Соединенные Штаты2 6,0 4,9 4,5 4,2 4,0 4,7 5,8 6,0 5,5 5,1 4,8 4,9
Зона евро . . . 8,5 10,0 9,2 8,2 7,8 8,3 8,7 8,9 8,6 7,9 7,7

Германия 7,0 8,0 8,1 7,5 6,9 6,9 7,7 8,8 9,2 9,1 8,0 7,8
Франция 10,5 9,4 11,1 10,5 9,1 8,4 8,9 9,5 9,6 9,5 9,0 8,5
Италия 9,9 8,9 11,3 11,0 10,2 9,1 8,6 8,5 8,1 7,7 7,6 7,5
Испания 20,0 11,9 18,6 15,6 13,9 10,6 11,5 11,5 11,0 9,2 8,6 8,3
Нидерланды 6,2 3,6 3,8 3,2 2,8 2,2 2,8 3,7 4,6 4,9 4,5 3,9
Бельгия 8,3 8,0 9,3 8,6 6,9 6,6 7,5 8,2 8,4 8,4 8,2 8,2
Австрия 3,5 4,4 4,5 3,9 3,6 3,6 4,2 4,3 4,8 5,2 4,8 4,6
Финляндия 10,5 9,2 11,4 10,2 9,8 9,1 9,1 9,0 8,8 8,4 7,9 7,8
Греция 8,6 10,5 11,4 12,3 11,3 10,8 10,3 9,7 10,5 9,9 9,7 9,5
Португалия 5,8 5,8 5,0 4,4 3,9 4,0 5,0 6,3 6,7 7,6 7,7 7,6
Ирландия 13,9 4,8 7,6 5,6 4,3 3,9 4,4 4,7 4,5 4,3 4,3 4,2
Люксембург 2,2 3,4 3,0 2,9 2,5 2,3 2,6 3,5 3,9 4,2 4,5 4,7

Япония 2,6 4,6 4,1 4,7 4,7 5,0 5,4 5,3 4,7 4,4 4,1 4,0
Соединенное Королевство 8,6 5,3 6,3 6,0 5,5 5,1 5,2 5,0 4,8 4,8 5,3 5,1
Канада 9,5 7,2 8,3 7,6 6,8 7,2 7,6 7,6 7,2 6,8 6,3 6,3

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

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 6,4 6,0 6,2 5,9 5,5 5,8 6,4 6,6 6,3 6,0 5,7 5,6
Новые индустриальные страны Азии 2,2 4,3 5,4 5,4 4,0 4,2 4,2 4,4 4,2 4,0 3,7 3,4

Рост занятости

Страны с развитой экономикой 1,1 1,0 1,1 1,3 2,1 0,6 0,3 0,6 1,1 1,2 1,3 1,0
Соединенные Штаты 1,4 1,2 1,5 1,5 2,5 — –0,3 0,9 1,1 1,8 1,7 1,2
Зона евро . . . 1,2 1,9 2,0 2,4 1,6 0,7 0,4 0,6 0,7 1,1 1,0

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

Япония 1,0 –0,3 –0,7 –0,8 –0,2 –0,5 –1,3 –0,3 0,2 0,4 0,4 –0,1
Соединенное Королевство 0,5 1,0 1,0 1,4 1,2 0,8 0,8 1,0 1,0 1,0 0,8 0,8
Канада 1,1 1,9 2,5 2,6 2,5 1,2 2,4 2,4 1,8 1,4 1,7 0,8
Другие страны с развитой экономикой 1,7 1,3 –1,0 1,6 2,9 1,1 1,6 0,5 1,7 1,5 1,8 1,4

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 0,9 0,8 1,0 1,1 1,7 0,3 –0,2 0,5 0,9 1,0 1,1 0,7
Новые индустриальные страны Азии 2,3 1,2 –3,0 1,5 3,6 0,8 2,0 0,3 1,9 1,2 1,9 1,7
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Таблица 4 (окончание)

  Средние за десять лет1 ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Рост реального ВВП на душу населения

Страны с развитой экономикой 2,2 2,0 1,9 2,9 3,3 0,6 0,9 1,3 2,6 2,0 2,5 2,2
Соединенные Штаты 1,8 2,0 3,0 3,3 2,5 –0,3 0,6 1,5 2,9 2,3 2,5 1,9
Зона евро . . . 1,8 2,0 2,7 3,5 1,5 0,4 0,2 1,4 0,8 2,1 1,6

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

Япония 2,2 1,2 –2,0 –0,4 2,7 0,1 –0,1 1,6 2,2 2,6 2,7 2,1
Соединенное Королевство 1,9 2,4 3,1 2,7 3,5 2,0 1,7 2,3 2,8 1,2 2,2 2,2
Канада 1,0 2,4 3,2 4,7 4,3 0,7 1,8 0,8 2,3 2,0 2,2 2,0
Другие страны с развитой экономикой 3,7 2,8 –0,3 4,5 5,1 0,6 3,0 1,8 4,0 3,0 3,4 3,1

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 2,0 1,9 2,0 2,5 3,0 0,5 0,6 1,3 2,4 1,9 2,4 2,0
Новые индустриальные страны Азии 6,2 3,5 –3,4 6,5 7,0 0,4 4,7 2,6 5,3 4,0 4,4 3,9

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.



199

Taблица 5.  Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: реальный ВВП
(Годовое изменение в процентах)

  Средние за десять лет ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Другие страны с формирующимся рынком  
  и развивающиеся страны 4,1 5,9 3,0 4,1 6,1 4,4 5,1 6,7 7,7 7,4 7,3 7,2

Региональные группы
Aфрика 2,3 4,3 2,8 2,7 3,1 4,2 3,6 4,6 5,5 5,4 5,4 5,9

К югу от Сахары 2,3 4,3 1,9 2,6 3,4 4,2 3,6 4,1 5,6 5,8 5,2 6,3
Кроме Нигерии и Южной Африки 2,3 4,8 3,3 3,1 2,4 5,5 4,0 3,5 6,4 6,1 6,0 7,7

Центральная и Восточная Европа 0,9 4,0 2,9 0,7 5,1 0,3 4,5 4,7 6,5 5,4 5,3 5,0
Содружество Независимых Государств1 . . . 5,8 –3,4 5,2 9,0 6,3 5,3 7,9 8,4 6,5 6,8 6,5

Россия . . . 5,4 –5,3 6,4 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 6,5 6,5
Кроме России . . . 6,6 0,8 2,4 6,7 9,1 6,7 9,3 11,0 6,7 7,6 6,4

Развивающиеся страны Азии 7,9 7,4 4,2 6,2 7,0 6,1 7,0 8,4 8,8 9,0 8,7 8,6
Китай 9,9 9,1 7,8 7,1 8,4 8,3 9,1 10,0 10,1 10,2 10,0 10,0
Индия 6,0 6,6 5,9 6,9 5,3 4,1 4,3 7,2 8,0 8,5 8,3 7,3
Кроме Китая и Индии 6,3 4,2 –4,7 3,6 5,8 3,1 4,8 5,8 6,4 6,1 5,5 6,0

Ближний Восток 4,0 4,7 3,7 1,8 5,3 3,0 4,1 6,4 5,5 5,7 5,8 5,4
Западное полушарие 2,9 2,8 2,3 0,5 3,9 0,5 0,1 2,2 5,7 4,3 4,8 4,2

Бразилия 2,0 2,4 0,1 0,8 4,4 1,3 1,9 0,5 4,9 2,3 3,6 4,0
Meксика 3,0 3,2 5,0 3,8 6,6 — 0,8 1,4 4,2 3,0 4,0 3,5

Aналитические группы 

По источникам экспортных доходов
Топливо — 5,2 –0,3 3,0 7,1 4,3 4,1 6,9 7,2 6,7 6,7 6,7
Товары, кроме топлива, 4,9 6,0 3,6 4,2 5,9 4,4 5,2 6,7 7,8 7,5 7,4 7,3

в том числе первичные продукты 3,1 3,6 3,2 1,1 1,6 2,9 3,0 3,5 5,7 5,3 5,0 5,2

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 3,6 4,4 2,0 2,9 4,7 2,5 3,2 4,8 6,4 6,0 6,0 5,8

в том числе официальное финансирование 4,5 3,7 –0,8 1,0 3,4 2,2 1,7 5,2 6,2 6,6 5,8 5,9

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 4,2 4,1 –1,1 1,5 3,7 2,9 2,2 5,6 6,8 7,1 6,1 6,5

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 1,6 4,5 3,3 3,5 2,7 5,0 3,6 4,2 6,4 5,8 5,3 5,6
Ближний Восток и Северная Африка 3,6 4,7 4,1 2,0 4,8 3,3 4,1 6,3 5,4 5,5 6,1 5,5

Для справки

Реальный ВВП на душу населения
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны 2,4 4,6 1,6 2,7 4,7 3,0 3,8 5,4 6,4 6,1 6,1 5,9
Aфрика –0,4 2,1 0,4 0,3 0,8 1,9 1,4 2,4 3,3 3,2 3,2 3,8
Центральная и Восточная Европа 0,3 3,6 2,4 0,2 4,6 –0,2 4,0 4,3 6,1 5,0 4,9 4,6
Содружество Независимых Государств1 . . . 6,0 –3,3 5,4 9,3 6,6 5,6 8,2 8,7 6,7 7,0 6,7
Развивающиеся страны Азии 6,3 6,2 2,8 4,9 5,7 4,8 5,8 7,2 7,7 7,8 7,6 7,5
Ближний Восток 1,5 2,7 1,6 –0,3 3,3 1,0 2,1 4,5 3,6 3,8 3,9 3,4
Западное полушарие 1,1 1,4 0,7 –1,1 2,4 –1,0 –1.4 0,7 4,3 2,9 3,4 2,9

1Монголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры 
экономики.

ОБЪЕМ ПРОИЗВОДСТВА: ДРУГИЕ СТРАНЫ С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ И РАЗВИВАЮЩИЕСЯ СТРАНЫ



СТАТИСТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ

200

Taблица 6.  Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по странам: реальный ВВП1

(Годовое изменения в процентах)

 Среднее
 1988–97 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Aфрика 2,3 2,8 2,7 3,1 4,2 3,6 4,6 5,5 5,4 5,4 5,9
Aлжир 1,0 5,1 3,2 2,2 2,6 4,7 6,9 5,2 5,3 4,9 5,0
Aнгола 0,9 — 3,2 3,0 3,1 14,5 3,3 11,2 20,6 14,3 31,4
Бенин 4,0 4,0 5,3 4,9 6,2 4,5 3,9 3,1 2,9 4,5 5,1
Ботсвана 7,4 10,8 7,2 8,3 4,9 5,6 6,3 6,0 6,2 4,2 4,3
Буркина-Фасо 5,7 8,4 4,1 3,3 6,7 5,2 7,9 4,0 7,1 5,6 5,8

Бурунди –1,0 4,8 –1,0 –0,9 2,1 4,4 –1,2 4,8 0,9 6,1 6,6
Камерун2 –1,6 5,0 4,4 4,2 4,5 4,0 4,0 3,7 2,6 4,2 4,3
Кабо-Верде 5,3 8,4 11,9 7,3 6,1 5,3 4,7 4,4 5,8 5,5 6,0
Центральноафриканская Республика — 3,9 3,6 1,8 0,3 –0,6 –7,6 1,3 2,2 3,2 3,8
Чад 3,5 7,0 –0,7 –0,9 11,7 8,5 14,7 31,3 12,2 0,1 2,5

Коморские Острова 1,1 1,2 1,9 1,4 3,3 4,1 2,5 –0,2 4,2 1,2 3,0
Демократическая Республика Конго –5,1 –1,7 –4,3 –6,9 –2,1 3,5 5,8 6,6 6,5 6,5 7,2
Республика Конго 4,7 3,7 –2,6 7,6 3,8 4,6 0,8 3,6 7,9 7,4 2,1
Кот-д’Ивуар 3,4 4,7 1,5 –3,3 — –1,4 –1,5 1,8 1,9 1,9 3,0
Джибути –1,6 0,1 3,0 0,5 2,0 2,6 3,2 3,0 3,2 4,2 5,0

Экваториальная Гвинея 23,5 25,7 24,3 14,1 78,3 21,3 14,1 32,4 6,0 –1,0 9,4
Эритрея . . . 1,8 — –13,1 9,2 0,7 3,0 3,5 4,8 2,0 4,0
Эфиопия 2,3 –4,3 6,6 5,4 7,9 — –3,1 12,3 8,7 5,4 5,5
Габон 4,8 3,5 –8,9 –1,9 2,1 –0,3 2,4 1,4 2,9 2,2 2,5
Гамбия 3,6 6,5 6,4 6,4 5,8 –3,2 6,9 5,1 5,0 4,5 5,0

Гана 4,6 4,7 4,4 3,7 4,2 4,5 5,2 5,8 5,8 6,0 6,0
Гвинея 4,4 4,8 4,7 1,9 4,0 4,2 1,2 2,7 3,3 5,0 5,4
Гвинея-Бисау 3,6 –27,2 7,6 7,5 0,2 –7,1 –0,6 2,2 3,2 4,6 5,2
Кения 2,6 3,3 2,4 0,6 4,7 0,3 2,8 4,6 5,7 5,4 5,2
Лесото 6,0 –3,5 –0,6 1,6 3,3 3,6 3,2 2,7 1,3 1,6 1,4

Либерия . . . . . . 34,6 24,0 22,0 31,8 –33,9 –5,2 9,5 7,0 8,1
Maдагаскар 1,5 3,9 4,7 4,7 6,0 –12,7 9,8 5,3 4,6 4,7 5,6
Maлави 3,9 1,1 3,5 0,8 –4,1 2,1 3,9 5,1 2,1 8,4 5,6
Maли 5,1 8,4 3,0 –3,2 12,1 4,3 7,2 2,4 6,1 5,1 5,4
Maвритания 2,2 2,8 6,7 1,9 2,9 1,1 5,6 5,2 5,4 14,1 10,6

Maврикий 6,2 6,0 4,4 7,1 3,9 2,0 3,6 4,5 3,4 3,4 3,4
Mарокко 3,1 7,7 –0,1 1,0 6,3 3,2 5,5 4,2 1,7 7,3 3,3
Республика Moзамбик 4,6 12,6 7,5 1,9 13,1 8,2 7,9 7,5 7,7 7,9 7,0
Намибия 3,4 3,3 3,4 3,5 2,4 6,7 3,5 5,9 3,5 4,5 4,5
Нигер 1,6 10,4 –0,6 –1,4 7,1 3,0 5,3 –0,6 7,0 3,5 4,2

Нигерия 4,3 0,3 1,5 5,4 3,1 1,5 10,7 6,0 6,9 5,2 6,4
Руанда –2,6 8,9 7,6 6,0 6,7 9,4 0,9 4,0 6,0 3,0 4,3
Сан-Томе и Принсипи 1,3 2,5 2,5 3,0 4,0 4,1 4,0 3,8 3,8 5,5 5,5
Сенегал 1,8 5,9 6,3 3,2 4,6 0,7 6,7 5,6 5,5 4,0 5,3
Сейшельские Острова 6,0 2,5 1,9 4,3 –2,2 1,3 –6,3 –2,0 –2,2 –1,4 –1,6

Сьерра-Леоне –6,3 –0,8 –8,1 3,8 18,2 27,5 9,3 7,4 7,2 7,4 6,5
Южная Африка 1,7 0,5 2,4 4,2 2,7 3,7 3,0 4,5 4,9 4,2 4,0
Судан 2,6 4,3 3,1 8,4 6,2 6,4 4,9 5,2 7,9 12,1 11,3
Свазиленд 4,6 2,8 3,5 2,6 1,6 2,9 2,4 2,1 1,9 1,2 1,0
Taнзания 3,4 3,7 3,5 5,1 6,2 7,2 5,7 6,7 6,8 5,9 7,3

Toго 2,7 –2,3 2,4 1,0 0,2 4,1 1,9 3,0 0,8 4,2 4,5
Tунис 4,1 4,8 6,1 4,7 4,9 1,7 5,6 6,0 4,2 5,8 6,0
Уганда 6,6 3,6 8,3 5,3 4,8 6,9 4,4 5,7 6,0 5,5 6,0
Замбия –0,1 –1,9 2,2 3,6 4,9 3,3 5,1 5,4 5,1 6,0 6,0
Зимбабве 3,6 0,1 –3,6 –7,3 –2,7 –4,4 –10,4 –3,8 –6,5 –5,1 –4,7
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Таблица 6 (продолжение)

 Среднее
 1988–97 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Центральная и Восточная Европа3 0,9 2,9 0,7 5,1 0,3 4,5 4,7 6,5 5,4 5,3 5,0
Aлбания –1,8 12,7 10,1 7,3 7,0 2,9 5,7 5,9 5,5 5,0 6,0
Босния и Герцеговина . . . 17,6 9,5 5,4 4,3 5,3 4,4 6,2 5,0 5,5 6,0
Болгария –5,8 4,0 2,3 5,4 4,1 4,9 4,5 5,7 5,5 5,6 6,0
Хорватия . . . 2,5 –0,9 2,9 4,4 5,6 5,3 3,8 4,3 4,6 4,7
Чешская Республика 0,3 –0,8 1,3 3,6 2,5 1,9 3,6 4,2 6,1 6,0 4,8

Эстония . . . 4,4 0,3 7,9 6,5 7,2 6,7 7,8 9,8 9,5 8,0
Венгрия –1,0 4,9 4,2 6,0 4,3 3,8 3,4 5,2 4,1 4,5 3,5
Латвия . . . 4,7 4,7 6,9 8,0 6,5 7,2 8,6 10,2 11,0 9,0
Литва . . . 7,3 –1,7 4,7 6,4 6,8 10,5 7,0 7,5 6,8 6,5
БЮР Maкедония . . . 3,4 4,3 4,5 –4,5 0,9 2,8 4,1 4,0 4,0 4,0

Maльта 5,7 3,4 4,1 9,9 –1,7 1,5 –2,5 –1,5 2,5 1,6 1,8
Сербия . . . . . . –18,0 5,2 5,1 4,5 2,4 9,3 6,3 5,5 5,0
Польша 2,3 5,0 4,5 4,2 1,1 1,4 3,8 5,3 3,4 5,0 4,5
Румыния –2,5 –4,8 –1,2 2,1 5,7 5,1 5,2 8,4 4,1 5,5 5,5
Словацкая Республика . . . 4,2 1,5 2,0 3,2 4,1 4,2 5,4 6,1 6,5 7,0

Словения . . . 3,9 5,4 4,1 2,7 3,5 2,7 4,2 3,9 4,2 4,0
Tурция 4,2 3,1 –4,7 7,4 –7,5 7,9 5,8 8,9 7,4 5,0 5,0

Содружество
Независимых Государств3,4 . . . –3,4 5,2 9,0 6,3 5,3 7,9 8,4 6,5 6,8 6,5

Россия . . . –5,3 6,4 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 6,5 6,5
Кроме России . . . 0,8 2,4 6,7 9,1 6,7 9,3 11,0 6,7 7,6 6,4

Aрмения . . . 7,3 3,3 6,0 9,6 13,2 13,9 10,1 13,9 7,5 6,0
Aзербайджан . . . 6,0 11,4 6,2 6,5 8,1 10,4 10,2 24,3 25,6 26,4
Беларусь . . . 8,4 3,4 5,8 4,7 5,0 7,0 11,4 9,3 7,0 4,5
Грузия . . . 2,9 3,0 1,9 4,7 5,5 11,1 5,9 9,3 7,5 6,5
Kaзахстан . . . –1,9 2,7 9,8 13,5 9,8 9,3 9,6 9,4 8,3 7,7

Kыргызская Республика . . . 2,1 3,7 5,4 5,3 –0,0 7,0 7,0 –0,6 5,0 5,5
Moлдова . . . –6,5 –3,4 2,1 6,1 7,8 6,6 7,4 7,1 3,0 3,0
Moнголия –0,1 3,5 3,2 1,1 1,0 4,0 5,6 10,7 6,2 6,5 5,5
Taджикистан . . . 5,2 3,7 8,3 10,2 9,1 10,2 10,6 6,7 8,0 6,0
Tуркменистан . . . 6,7 16,5 18,6 20,4 15,8 17,1 14,7 9,6 9,0 9,0

Украина . . . –1,9 –0,2 5,9 9,2 5,2 9,6 12,1 2,6 5,0 2,8
Узбекистан . . . 4,3 4,3 3,8 4,2 4,0 4,2 7,7 7,0 7,2 7,0
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Таблица 6 (продолжение)

 Среднее
 1988–97 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Развивающиеся страны Азии 7,9 4,2 6,2 7,0 6,1 7,0 8,4 8,8 9,0 8,7 8,6
Республика Афганистан . . . . . . . . . . . . . . . 28,6 15,7 8,0 14,0 12,0 11,1
Бангладеш 4,4 5,0 5,4 5,6 4,8 4,8 5,8 6,1 6,2 6,2 6,2
Бутан 4,3 5,8 7,7 9,5 8,6 7,1 7,1 7,5 7,4 12,7 14,3
Бруней-Даруссалам . . . –0,6 3,1 2,9 2,7 3,9 2,9 0,5 0,4 3,7 2,6
Камбоджа . . . 5,0 12,6 8,4 7,7 6,2 8,6 10,0 13,4 5,0 6,5

Китай 9,9 7,8 7,1 8,4 8,3 9,1 10,0 10,1 10,2 10,0 10,0
Фиджи 4,1 1,2 9,2 –2,8 2,7 4,3 3,0 4,1 2,1 2,6 1,8
Индия 6,0 5,9 6,9 5,3 4,1 4,3 7,2 8,0 8,5 8,3 7,3
Индонезия 6,9 –13,1 0,8 5,4 3,6 4,5 4,8 5,1 5,6 5,2 6,0
Kирибати 3,6 12,6 9,5 6,9 5,0 2,2 –1,4 –3,7 0,3 0,8 0,8

Лаосская НДР 6,0 4,0 7,3 5,8 5,7 5,9 6,1 6,4 7,0 7,3 6,6
Maлайзия 9,3 –7,4 6,1 8,9 0,3 4,4 5,5 7,2 5,2 5,5 5,8
Maльдивские Острова 6,6 9,8 7,2 4,8 3,5 6,5 8,5 9,5 –5,5 13,0 4,0
Mьянма 3,5 5,8 10,9 13,7 11,3 12,0 13,8 13,6 13,2 7,0 5,5
Непал 5,3 2,9 4,5 6,1 5,6 –0,6 3,3 3,8 2,7 1,9 4,2

Пакистан 4,6 2,6 3,7 4,3 2,0 3,2 4,9 7,4 8,0 6,2 7,0
Папуа-Новая Гвинея 4,0 4,7 1,9 –2,5 –0,1 –0,2 2,0 2,9 3,1 3,7 4,0
Филиппины 3,8 –0,6 3,4 6,0 1,8 4,4 4,9 6,2 5,0 5,0 5,4
Самоа 2,6 1,1 2,1 3,7 7,1 4,4 1,8 2,8 5,6 4,0 4,5
Соломоновы Острова 4,7 1,8 –0,5 –14,3 –9,0 –1,6 6,4 8,0 5,0 5,3 4,3

Шри-Ланка 4,8 4,7 4,3 6,0 –1,5 4,0 6,0 5,4 6,0 5,6 6,0
Tаиланд 8,4 –10,5 4,4 4,8 2,2 5,3 7,0 6,2 4,5 4,5 5,0
Демократическая Республика 

Тимор-Лешти . . . . . . . . . 15.4 16,6 –6,7 –6,2 0,3 2,3 0,9 4,6
Toнга 0,7 3,5 2,3 5,4 2,6 3,0 3,2 1,4 2,3 1,9 0,6
Вануату 4,3 4,5 –3,2 2,7 –2,7 –4,6 2,4 4,0 3,0 3,0 2,8

Вьетнам 7,6 5,8 4,8 6,8 6,9 7,1 7,3 7,8 8,4 7,8 7,6

Ближний Восток 4,0 3,7 1,8 5,3 3,0 4,1 6,4 5,5 5,7 5,8 5,4
Бахрейн 4,9 4,8 4,3 5,2 4,6 5,2 7,2 5,4 6,9 7,1 6,3
Египет 3,4 7,5 6,1 5,4 3,5 3,2 3,1 4,1 4,9 5,6 5,6
Исламская Республика Иран 3,6 2,7 1,9 5,1 3,7 7,5 6,7 5,6 5,4 5,4 4,9
Ирак . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Иордания 2,6 3,0 3,4 4,3 5,3 5,8 4,2 8,4 7,2 6,0 5,0

Kувейт 1,2 3,7 –1,8 4,7 0,7 5,1 13,4 6,2 8,5 6,2 4,7
Ливан –3,6 2,3 –1,2 1,2 4,2 2,9 5,0 6,0 1,0 –3,2 5,0
Ливия 0,3 –0,4 0,3 1,1 4,5 3,3 9,1 4,6 3,5 5,0 4,6
Oман 5,5 2,7 –0,2 5,5 7,5 2,6 2,0 5,6 6,7 7,1 5,7
Катар 4,0 11,7 4,5 9,1 4,5 7,3 5,9 11,2 6,5 6,7 4,7

Саудовская Аравия 3,7 2,8 –0,7 4,9 0,5 0,1 7,7 5,3 6,6 5,8 6,5
Сирийская Арабская Республика 6,0 5,6 –3,1 2,3 3,7 3,7 1,0 3,1 2,9 3,2 3,7
Объединенные Арабские Эмираты 6,3 0,1 3,1 12,4 1,7 2,6 11,9 9,7 8,5 11,5 5,8
Йемен . . . 5,3 3,5 4,4 4,6 3,9 3,1 2,6 3,8 3,9 2,5
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Таблица 6 (окончание)

 Среднее
 1988–97 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Западное полушарие 2,9 2,3 0,5 3,9 0,5 0,1 2,2 5,7 4,3 4,8 4,2
Aнтигуа и Барбуда 3,6 4,9 4,9 3,3 1,5 2,0 4,3 5,2 5,0 7,1 3,9
Aргентина 3,2 3,9 –3,4 –0,8 –4,4 –10,9 8,8 9,0 9,2 8,0 6,0
Багамские Острова 1,1 6,8 4,0 1,9 0,8 2,3 1,4 1,8 2,7 4,0 4,5
Барбадос 0,7 6,2 0,5 2,3 –2,6 0,5 1,9 4,8 3,9 4,2 4,9
Белиз 7,2 3,7 8,7 13,0 4,9 5,1 9,3 4,6 3,5 5,3 2,6

Боливия 4,1 5,0 0,4 2,5 1,7 2,5 2,9 3,9 4,1 4,1 3,9
Бразилия 2,0 0,1 0,8 4,4 1,3 1,9 0,5 4,9 2,3 3,6 4,0
Чили 7,9 3,2 –0,8 4,5 3,4 2,2 3,9 6,2 6,3 5,2 5,5
Колумбия 4,0 0,6 –4,2 2,9 1,5 1,9 3,9 4,8 5,1 4,8 4,0
Коста-Рика 4,6 8,4 8,2 1,8 1,1 2,9 6,4 4,1 5,9 6,5 4,5

Доминика 2,6 2,8 1,6 1,4 –4,2 –5,1 0,1 3,0 3,4 3,0 3,0
Доминиканская Республика 3,7 7,3 8,1 7,8 4,0 4,5 –1,9 2,0 9,3 5,5 5,0
Эквадор 3,7 2,1 –6,3 2,8 5,3 4,2 3,6 7,9 4,7 4,4 3,2
Сальвадор 4,4 3,7 3,4 2,2 1,7 2,3 2,3 1,8 2,8 3,5 3,5
Гренада 3,0 7,9 7,3 7,0 –4,4 0,8 5,8 –3,0 5,0 6,5 5,0

Гватемала 4,0 5,0 3,8 3,6 2,3 2,2 2,1 2,7 3,2 4,1 4,0
Гайана 3,8 –1,7 3,0 –1,3 2,3 1,1 –0,7 1,6 –3,0 3,5 4,1
Гаити –0,7 2,3 2,6 1,3 –0,6 –0,5 0,2 –2,6 0,4 2,3 3,6
Гондурас 3,5 2,9 –1,9 5,7 2,6 2,7 3,5 4,6 4,2 4,5 4,5
Ямайка 1,0 –1,2 1,0 0,7 1,5 1,1 2,3 0,9 1,4 2,8 3,0

Meксика 3,0 5,0 3,8 6,6 — 0,8 1,4 4,2 3,0 4,0 3,5
Нидерландские Антильские Острова 3,0 –3,1 –1,8 –2,0 1,4 0,4 1,4 1,0 0,7 1,8 2,7
Никарагуа 0,5 3,7 7,0 4,1 3,0 0,8 2,3 5,1 4,0 3,7 4,3
Панама 3,6 7,3 3,9 2,7 0,6 2,2 4,2 7,6 6,4 6,5 6,1
Парагвай 3,7 0,6 –1,5 –3,3 2,1 — 3,8 4,1 2,9 3,5 4,0

Перу 0,6 –0,7 0,9 3,0 0,2 5,2 3,9 5,2 6,4 6,0 5,0
Сент-Китс и Невис 5,2 1,1 3,7 4,4 2,6 1,6 0,6 7,1 6,7 5,2 4,1
Сент-Люсия 4,5 3,3 3,9 –0,3 –4,1 0,5 3,1 4,0 5,4 6,0 4,0
Сент-Винсент и Гренадины 4,2 5,7 3,6 2,0 –0,1 3,2 2,8 6,8 2,2 3,4 3,7
Суринам 1,7 1,6 –0,9 –0,1 4,5 3,0 5,3 7,8 5,1 4,5 4,4

Tринидад и Тобаго 1,8 8,1 8,0 6,9 4,2 7,9 13,9 9,1 7,9 12,5 6,9
Уругвай 3,3 4,5 –2,8 –1,4 –3,4 –11,0 2,2 11,8 6,6 4,6 4,2
Венесуэла 2,6 0,3 –6,0 3,7 3,4 –8,9 –7,7 17,9 9,3 7,5 3,7

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 ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Дефляторы ВВП

Страны с развитой экономикой 3,2 1,7 1,3 0,9 1,5 1,9 1,6 1,6 1,9 2,0 2,1 1,9
Соединенные Штаты 2,7 2,2 1,1 1,4 2,2 2,4 1,7 2,1 2,8 3,0 2,9 2,0
Зона евро . . . 1,9 1,6 1,0 1,5 2,7 2,6 2,1 1,9 1,9 2,0 2,0
Япония 1,0 –0,9 –0,1 –1,3 –1,7 –1,2 –1,6 –1,6 –1,2 –1,3 — 0,5
Другие страны с развитой экономикой1 4,3 1,8 1,9 1,0 2,0 2,0 1,7 2,0 2,1 1,9 1,7 2,1

Потребительские цены

Страны с развитой экономикой 3,4 2,0 1,5 1,4 2,2 2,1 1,5 1,8 2,0 2,3 2,6 2,3
Соединенные Штаты 3,5 2,6 1,5 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,6 2,9
Зона евро2 . . . 2,0 1,1 1,1 2,1 2,3 2,2 2,1 2,1 2,2 2,3 2,4
Япония 1,5 –0,2 0,7 –0,3 –0,4 –0,8 –0,9 –0,3 — –0,6 0,3 0,7
Другие страны с развитой экономикой 4,2 1,9 2,2 1,1 1,8 2,1 1,7 1,8 1,7 2,1 2,3 2,2

Другие страны с формирующимся рынком
 и развивающиеся страны 53,5 6,7 11,0 10,0 7,0 6,5 5,7 5,8 5,6 5,3 5,2 5,0

Рeгиональные группы
Африка 29,1 10,5 9,3 11,9 13,6 12,8 9,9 10,7 8,0 8,5 9,9 10,6
Центральная и Восточная Европа 65,4 13,9 32,8 23,0 22,8 19,4 14,7 9,2 6,1 4,8 5,3 4,6
Содружествo Независимых Государств3 . . . 19,5 23,9 69,6 24,6 20,3 13,8 12,0 10,3 12,3 9,6 9,2
Развивающиеся страны Азии 10,5 3,4 7,8 2,5 1,7 2,7 2,0 2,5 4,1 3,5 3,8 3,6
Ближний Восток 12,4 6,3 6,8 6,7 4,1 3,9 5,4 6,3 7,6 7,7 7,1 7,9
Западное полушарие 162,8 7,4 9,0 8,3 7,6 6,1 8,8 10,5 6,5 6,3 5,6 5,2

Для справки
Eвропейский союз 9,3 2,2 2,2 1,6 2,5 2,6 2,2 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4

Aналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 73,1 13,9 17,7 36,5 14,0 13,6 11,7 11,3 9,7 10,0 8,6 8,3
Товары, кроме топлива, 50,6 5,6 10,0 6,5 5,9 5,5 4,8 5,0 5,0 4,6 4,7 4,6

в том числе первичные продукты 65,9 20,6 12,9 25,3 31,4 28,5 15,8 18,9 13,9 16,0 20,6 23,9

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 61,1 8,4 15,3 10,5 8,8 8,3 8,3 7,5 5,8 6,4 6,8 6,1

в том числе официальное 
финансирование 37,5 9,1 19,1 10,4 6,2 7,7 9,4 7,7 6,5 8,8 9,4 6,8

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 45,7 12,0 21,0 13,1 9,2 10,9 13,1 10,8 8,7 10,8 12,6 10,7

Для справки

Медианный уровень инфляции
Страны с развитой экономикой 3,3 2,1 1,6 1,3 2,6 2,5 2,1 2,1 1,9 2,1 2,3 2,1
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны 10,3 4,7 6,6 3,8 4,0 4,7 3,3 4,2 4,4 5,6 5,5 4,8

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 ___________________ ___________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Дефляторы ВВП

Страны с развитой экономикой 3,2 1,7 1,3 0,9 1,5 1,9 1,6 1,6 1,9 2,0 2,1 1,9 . . . . . . . . .
Соединенные Штаты 2,7 2,2 1,1 1,4 2,2 2,4 1,7 2,1 2,8 3,0 2,9 2,0 3,1 2,6 2,0
Зона евро . . . 1,9 1,6 1,0 1,5 2,7 2,6 2,1 1,9 1,9 2,0 2,0 2,1 2,1 1,9

Германия 3,5 0,8 0,6 0,4 –0,6 1,2 1,4 1,1 0,9 0,7 1,1 1,4 0,7 1,7 0,8
Франция 2,1 1,6 1,2 — 1,5 2,0 2,4 1,8 1,7 1,8 1,9 1,8 1,9 1,8 1,8
Италия 5,3 2,5 2,6 1,3 2,0 3,0 3,4 3,1 2,9 2,1 2,3 2,2 2,9 2,4 1,9
Испания 5,2 3,7 2,5 2,6 3,5 4,2 4,4 4,0 4,1 4,4 4,0 3,5 4,4 3,7 3,4
Нидерланды 1,9 2,9 1,7 1,6 3,9 9,7 3,8 2,2 0,7 1,7 1,9 1,9 1,9 1,4 2,4
Бельгия 2,6 1,6 1,8 0,7 1,7 1,8 1,8 1,7 2,3 2,2 1,0 1,4 2,8 –0,4 2,8
Австрия 2,7 1,4 0,3 0,6 1,8 1,8 1,4 1,3 1,7 1,9 1,7 1,7 1,8 1,8 1,7
Финляндия 3,2 1,4 3,4 0,9 2,6 3,0 1,3 –0,4 0,6 0,6 1,1 0,9 1,2 0,3 2,6
Греция 13,5 3,7 5,2 3,0 5,7 1,8 3,8 3,5 3,4 3,7 3,7 3,6 3,2 4,9 –0,1
Португалия 7,9 3,1 3,7 3,3 3,0 3,7 3,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,4 2,4 2,5 2,5
Ирландия 3,2 3,9 6,5 4,0 5,5 5,6 5,0 2,5 1,8 3,5 2,4 2,3 4,2 0,4 4,4
Люксембург 2,8 2,5 –0,4 5,3 2,0 0,1 2,7 4,8 1,0 4,2 2,9 2,2 . . . . . . . . .

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

Корея 7,3 1,8 5,8 –0,1 0,7 3,5 2,8 2,7 2,7 –0,4 –1,6 1,7 –0,6 –2,4 3,7
Австралия 3,1 2,9 0,5 0,5 4,1 4,0 2,6 3,2 3,4 4,5 3,8 2,5 5,0 2,3 2,6
Тайвань, провинция Китая 2,7 –0,5 2,6 –1,3 –1,6 0,5 –0,8 –2,1 –1,6 –0,7 –0,5 0,5 — 0,2 0,6
Швеция 4,4 1,4 0,6 0,9 1,4 2,1 1,6 2,0 0,8 1,1 1,6 1,8 1,8 1,6 1,8
Швейцария 2,3 0,8 –0,3 0,7 0,8 0,6 1,6 1,2 0,5 0,6 1,0 1,1 0,1 1,0 1,1
САР Гонконг 7,7 –2,6 0,2 –5,7 –5,6 –1,8 –3,5 –6,3 –3,6 –0,2 — 1,3 0,7 –0,4 1,8
Дания 2,4 2,2 1,2 1,7 3,0 2,5 2,3 1,9 2,2 2,6 2,5 1,7 1,3 4,6 –0,7
Норвегия 2,8 4,9 –0,7 6,6 15,9 1,1 –1,6 2,6 5,6 8,4 8,5 4,1 9,2 6,2 4,1
Израиль 14,2 2,4 6,3 6,0 1,3 1,8 4,8 –0,3 –0,1 0,8 2,1 2,1 2,2 2,2 1,9
Сингапур 3,2 0,1 –1,7 –5,3 3,7 –1,8 –0,7 –0,9 3,5 0,6 2,1 2,3 –0,2 4,5 2,3
Новая Зеландия 3,0 2,4 1,8 0,6 2,9 3,9 0,3 2,2 3,7 2,3 3,5 3,0 1,5 3,8 2,4
Кипр 4,5 2,9 2,4 2,3 3,7 3,2 2,2 5,0 2,4 2,8 3,0 2,3 . . . . . . . . .
Исландия 8.3 4,4 5,0 3,2 3,6 8,6 5,6 0,5 2,3 2,9 9,5 3,4 . . . . . . . . .

Для справки
Основные страны 

с развитой экономикой 2,8 1,5 1,0 0,8 1,2 1,6 1,4 1,6 1,9 1,9 2,1 1,8 2,0 2,2 1,5
Новые индустриальные 

страны Азии 5,7 0,4 3,6 –1,5 –0,6 1,6 0,7 –0,1 0,6 –0,4 –0,8 1,3 –0,2 –0,9 2,5

Потребительские цены

Страны с развитой экономикой 3,4 2,0 1,5 1,4 2,2 2,1 1,5 1,8 2,0 2,3 2,6 2,3 , , . . . . . . .
Соединенные Штаты 3,5 2,6 1,5 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,6 2,9 3,7 3,3 2,6
Зона евро2 . . . 2,0 1,1 1,1 2,1 2,3 2,2 2,1 2,1 2,2 2,3 2,4 2,3 2,3 2,2

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

Япония 1,5 –0,2 0,7 –0,3 –0,4 –0,8 –0,9 –0,3 — –0,6 0,3 0,7 –1,0 0,6 1,1
Соединенное Королевство2 4,0 1,6 1,6 1,3 0,9 1,2 1,3 1,4 1,3 2,0 2,3 2,4 2,1 2,7 2,2
Канада 2,8 2,1 1,0 1,7 2,7 2,5 2,3 2,7 1,8 2,2 2,2 1,9 2,3 1,9 2,0
Другие страны 

с развитой экономикой 4,8 2,0 2,9 0,9 2,0 2,4 1,7 1,8 1,9 2,1 2,3 2,3 . . . . . . . . .

Для справки
Основные страны 

с развитой экономикой 3,1 1,9 1,3 1,4 2,2 1,9 1,3 1,7 2,0 2,3 2,6 2,3 2,4 2,5 2,1
Новые индустриальные 

страны Азии 5,3 1,9 4,4 — 1,1 1,9 0,9 1,4 2,4 2,2 2,2 2,2 2,3 2,6 1,9

1По отношению к четвертому кварталу предыдущего года.
2Нa основе гармонизированного индекса потребительских цен Евростата.
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Taблица 9.  Страны с развитой экономикой: почасовые доходы, производительность и издержки на рабочую силу на единицу 
продукции в обрабатывающей промышленности
(Годовое изменение в процентах)

 Средние за десять лет ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Почасовые доходы

Страны с развитой экономикой 4,7 3,7 3,3 2,9 5,3 2,9 4,4 4,6 2,4 3,5 3,4 4,0
Соединенные Штаты 3,3 4,9 5,8 3,9 9,0 2,4 7,3 7,0 2,0 4,6 3,6 3,9
Зона евро . . . 3,6 2,8 5,2 5,2 4,3 3,4 2,5 2,7 3,1 3,1 3,5

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

Япония 3,9 0,6 0,8 –0,7 –0,1 1,0 –1,3 1,0 0,4 1,2 0,9 3,0
Соединенное Королевство 6,4 4,2 4,6 4,0 4,7 4,3 3,5 3,6 3,7 3,6 5,2 5,0
Канада 3,8 3,5 3,4 0,2 1,4 2,1 3,1 3,7 1,6 5,3 6,4 8,6
Другие страны с развитой экономикой 8,2 5,0 2,6 6,5 6,5 5,5 4,5 4,9 5,4 4,6 4,9 5,0

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 4,1 3,5 3,4 2,4 5,4 2,4 4,4 4,6 2,0 3,4 3,2 3,9
Новые индустриальные страны Азии 12,9 6,7 1,7 9,6 7,7 8,3 5,8 7,1 7,6 6,2 6,5 6,3

Производительность1

Страны с развитой экономикой 3,2 3,4 2,6 3,9 5,0 0,8 4,2 4,5 3,5 3,1 3,2 3,0
Соединенные Штаты 3,1 4,1 5,5 4,4 4,2 1,7 7,0 6,2 1,9 4,1 3,6 3,0
Зона евро . . . 3,4 3,8 5,3 6,6 2,5 1,5 2,1 3,9 3,2 2,8 2,6

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

Япония 2,7 2,4 –3,6 3,2 6,8 –3,0 3,7 5,3 5,3 1,6 2,6 2,6
Соединенное Королевство 3,0 3,9 1,3 4,5 6,2 3,5 2,0 4,8 6,4 2,5 3,8 4,6
Канада 2,6 3,2 3,5 2,8 4,3 –1,7 1,9 –0,3 3,8 5,5 4,8 8,0
Другие страны с развитой экономикой 3,7 3,8 0,9 7,9 7,1 — 4,3 3,7 5,1 2,7 3,3 3,1

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 3,1 3,4 2,6 3,5 4,9 0,8 4,4 4,8 3,3 3,4 3,4 3,2
Новые индустриальные страны Азии 5,9 5,7 –0,8 13,0 11,9 –0,5 6,1 5,7 7,7 4,9 5,2 4,7

Издержки на рабочую силу на единицу продукции

Страны с развитой экономикой 1,6 0,3 0,9 –0,9 0,3 2,1 0,2 0,1 –1,0 0,4 0,2 0,9
Соединенные Штаты 0,2 0,8 0,3 –0,5 4,6 0,8 0,3 0,8 0,1 0,5 –0,1 0,8
Зона евро , , . 0,2 –0,9 –0,2 –1,3 1,8 1,8 0,3 –1,1 –0,1 0,3 0,9

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

Япония 1,1 –1,7 4,6 –3,8 –6,5 4,0 –4,8 –4,1 –4,7 –0,4 –1,7 0,4
Соединенное Королевство2 3,4 0,3 3,3 –0,5 –1,4 0,8 1,5 –1,1 –2,5 1,1 1,4 0,4
Канада 1,2 0,3 –0,1 –2,6 –2,8 3,9 1,1 4,0 –2,1 –0,2 1,6 0,5
Другие страны с развитой экономикой 4,5 1,1 2,1 –1,2 –0,7 5,3 0,1 0,8 — 1,5 1,4 1,6

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 1,1 0,1 0,9 –1,0 0,5 1,5 — –0,2 –1,2 — –0,1 0,6
Новые индустриальные страны Азии 6,5 0,6 3,2 –2,7 –3,9 8,1 –0,6 0,6 –0,8 0,7 0,9 1,2

1Относится к производительности труда, измеренной как отношение почасовой оплаты к издержкам на рабочую силу на единицу продукции.
2Дaнные относятся к издержкам на заработную плату на единицу продукции.



207

Taблица 10.  Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: потребительские цены
(Годовое изменение в процентах)

 Средние за десять лет ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 53,5 6,7 11,0 10,0 7,0 6,5 5,7 5,8 5,6 5,3 5,2 5,0

Региональные группы
Aфрика 29,1 10,5 9,3 11,9 13,6 12,8 9,9 10,7 8,0 8,5 9,9 10,6

К югу от Сахары 34,6 12,9 10,9 14,9 17,4 15,9 12,2 13,4 9,6 10,7 11,7 12,6
Кроме Нигерии и Южной Африки 55,1 18,8 14,1 24,3 29,6 23,3 14,2 19,0 14,5 14,5 17,2 18,4

Центральная и Восточная Европа 65,4 13,9 32,8 23,0 22,8 19,4 14,7 9,2 6,1 4,8 5,3 4,6
Содружество Независимых Государств1 . . . 19,5 23,9 69,6 24,6 20,3 13,8 12,0 10,3 12,3 9,6 9,2

Россия . . . 21,1 27,7 85,7 20,8 21,5 15,8 13,7 10,9 12,6 9,7 8,5
Кроме России . . . 15,9 15,9 37,0 34,3 17,6 9,3 8,3 9,1 11,7 9,4 10,9

Развивающиеся страны Азии 10,5 3,4 7,8 2,5 1,7 2,7 2,0 2,5 4,1 3,5 3,8 3,6
Китай 11,4 0,9 –0,8 –1,4 0,4 0,7 –0,8 1,2 3,9 1,8 1,5 2,2
Индия 9,3 5,2 13,2 4,7 3,9 3,7 4,5 3,7 3,9 4,0 5,6 5,3
Кроме Китая и Индии 9,9 7,7 21,9 9,0 2,6 6,2 6,4 4,6 5,0 7,8 8,6 6,0

Ближний Восток 12,4 6,3 6,8 6,7 4,1 3,9 5,4 6,3 7,6 7,7 7,1 7,9
Западное полушарие 162,8 7,4 9,0 8,3 7,6 6,1 8,8 10,5 6,5 6,3 5,6 5,2

Бразилия 576,3 6,7 3,2 4,9 7,1 6,8 8,4 14,8 6,6 6,9 4,5 4,1
Meксика 28,0 7,2 15,9 16,6 9,5 6,4 5,0 4,5 4,7 4,0 3,5 3,3

Aналитические группы 

По источникам экспортных доходов
Топливо 73,1 13,9 17,7 36,5 14,0 13,6 11,7 11,3 9,7 10,0 8,6 8,3
Товары, кроме топлива, 50,6 5,6 10,0 6,5 5,9 5,5 4,8 5,0 5,0 4,6 4,7 4,6

в том числе первичные продукты 65,9 20,6 12,9 25,3 31,4 28,5 15,8 18,9 13,9 16,0 20,6 23,9

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 61,1 8,4 15,3 10,5 8,8 8,3 8,3 7,5 5,8 6,4 6,8 6,1

в том числе официальное 
финансирование 37,5 9,1 19,1 10,4 6,2 7,7 9,4 7,7 6,5 8,8 9,4 6,8

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 45,7 12,0 21,0 13,1 9,2 10,9 13,1 10,8 8,7 10,8 12,6 10,7

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 64,6 12,0 10,6 19,4 26,7 20,8 6,0 8,5 6,3 10,0 7,7 6,5
Ближний Восток и Северная Африка 14,0 5,6 6,5 5,9 3,6 3,7 4,8 5,5 6,7 6,4 6,5 6,9

Для справки

Meдиана
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 10,3 4,7 6,6 3,8 4,0 4,7 3,3 4,2 4,4 5,6 5,5 4,8
Aфрика 10,4 5,1 5,9 3,7 5,9 5,2 4,0 5,5 4,1 6,4 5,0 4,9
Центральная и Восточная Европа 51,7 4,2 8,2 3,3 5,8 5,5 3,3 2,3 3,5 2,7 3,5 3,3
Coдружество Независимых Государств1 . . . 10,8 10,5 23,5 18,7 9,8 5,6 5,6 7,1 10,3 8,7 8,0
Развивающиеся страны Азии 8,6 4,8 8,6 4,0 2,2 3,7 3,8 3,5 4,6 5,8 6,7 5,3
Ближний Восток 5,7 2,6 2,9 2,1 0,7 1,4 0,8 1,7 3,4 3,9 4,5 5,0
Западное полушарие 12,7 4,4 5,1 3,5 4,6 4,4 4,2 4,5 4,4 4,7 4,7 4,1

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
 1988–97 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Aфрика 29,1 9,3 11,9 13,6 12,8 9,9 10,7 8,0 8,5 9,9 10,6
Aлжир 18,2 5,0 2,6 0,3 4,2 1,4 2,6 3,6 1,6 5,0 5,5
Aнгола 363,6 107,4 248,2 325,0 152,6 108,9 98,3 43,6 23,0 12,9 8,3
Бенин 6,9 5,8 0,3 4,2 4,0 2,4 1,5 0,9 5,4 3,0 2,5
Ботсвана 11,5 6,5 7,8 8,5 6,6 8,0 9,3 6,9 8,6 11,3 6,0
Буркина-Фасо 4,3 5,0 –1,1 –0,3 4,7 2,3 2,0 –0,4 6,4 3,2 2,0

Бурунди 13,6 12,5 3,4 24,3 9,3 –1,3 10,7 8,0 13,4 2,5 3,3
Камерун2 4,6 3,9 2,9 0,8 2,8 6,3 0,6 0,3 2,0 2,9 3,0
Кабо-Верде 7,2 4,4 4,3 –2,4 3,7 1,9 1,2 –1,9 0,4 6,2 0,2
Центральноафриканская Республика 3,5 –1,9 –1,4 3,2 3,8 2,3 4,4 –2,2 2,9 3,3 1,9
Чад 5,6 4,3 –8,4 3,8 12,4 5,2 –1,8 –5,4 7,9 8,6 3,0

Коморские Острова 2,8 1,2 1,1 5,9 5,6 3,6 3,7 4,5 3,6 3,8 3,0
Демократическая Республика Конго 821,6 29,1 284,9 550,0 357,3 25,3 12,8 4,0 21,4 10,0 8,9
Республика Конго 4,2 1,8 3,1 0,4 0,8 3,1 1,5 3,6 2,5 2,5 2,5
Кот-д’Ивуар 6,0 4,5 0,7 2,5 4,4 3,1 3,3 1,5 3,9 2,6 2,8
Джибути 4,9 2,2 0,2 1,6 1,8 0,6 2,0 3,1 3,1 3,0 3,0

Экваториальная Гвинея 6,2 7,9 0,4 4,8 8,8 7,6 7,9 4,3 6,2 4,8 4,1
Эритрея . . . 9,5 8,4 19,9 14,6 16,9 22,7 25,1 12,4 16,5 22,0
Эфиопия 7,5 3,6 4,8 6,2 –5,2 –7,2 15,1 8,6 6,8 12,3 12,2
Габон 4,4 2,3 –0,7 0,5 2,1 0,2 2,1 0,4 — 1,8 1,2
Гамбия 6,8 1,1 3,8 0,9 4,5 8,6 17,0 14,2 3,2 2,9 3,7

Гана 29,4 19,2 12,4 25,2 32,9 14,8 26,7 12,6 15,1 8,8 7,1
Гвинея 5,2 5,1 4,6 6,8 5,4 3,0 12,9 17,5 31,4 27,0 12,4
Гвинея-Бисау 49,9 8,0 –2,1 8,6 3,3 3,3 –3,5 0,8 3,4 2,2 2,2
Кения 16,0 6,7 5,8 10,0 5,8 2,0 9,8 11,6 10,3 13,0 1,6
Лесото 12,0 8,2 7,8 6,1 8,0 12,2 6,4 4,4 4,0 4,6 4,8

Либерия . . . . . . . . . 5,3 12,1 14,2 10,3 3,6 6,9 8,0 7,5
Maдагаскар 18,5 6,2 8,1 10,7 6,9 16,2 –1,1 14,0 18,4 11,2 9,6
Maлави 26,2 29,8 44,8 29,6 27,2 18,1 9,6 11,4 15,5 10,9 8,2
Maли 4,4 4,1 –1,2 –0,7 5,2 5,0 –1,3 –3,1 6,4 1,9 2,5
Maвритания 5,5 6,0 3,6 6,8 7,7 5,4 5,3 10,4 12,1 6,0 5,1

Maврикий 8,1 6,8 6,9 5,5 4,8 4,4 5,1 3,9 5,6 4,9 5,7
Mарокко 4,7 2,7 0,7 1,9 0,6 2,8 1,2 1,5 1,0 2,5 2,0
Республика Moзамбик 42,4 1,5 2,9 12,7 16,8 13,5 12,6 6,4 10,1 7,4 5,7
Намибия 11,5 6,2 8,6 9,3 9,3 11,3 7,2 4,1 2,4 5,1 5,0
Нигер 4,2 4,5 –2,3 2,9 4,0 2,7 –1,8 0,4 7,8 — 2,0

Нигерия 35,7 10,0 6,6 6,9 18,0 13,7 14,0 15,0 17,9 9,4 8,0
Руанда 16,3 6,8 –2,4 3,9 3,4 2,0 7,4 12,0 9,2 5,5 5,0
Сан-Томе и Принсипи 43,0 42,1 11,0 11,0 9,5 9,2 9,6 12,8 16,3 19,8 17,2
Сенегал 3,7 1,1 0,8 0,7 3,0 2,3 — 0,5 1,7 2,3 2,3
Сейшельские Острова 1,5 2,7 6,3 6,3 6,0 0,2 3,2 3,9 1,0 –0,4 1,8

Сьерра-Леоне 45,0 36,0 34,1 –0,9 2,6 –3,7 7,5 14,2 12,1 11,3 8,3
Южная Африка 11,4 6,9 5,2 5,4 5,7 9,2 5,8 1,4 3,4 4,6 5,7
Судан 87,6 17,1 16,0 8,0 4,9 8,3 7,7 8,4 8,5 7,0 5,0
Свазиленд 10,9 7,5 5,9 7,2 7,5 11,7 7,4 3,4 4,8 5,0 5,9
Taнзания 25,8 13,2 9,0 6,2 5,1 4,6 4,4 4,1 4,4 7,5 6,5

Toго 5,8 1,0 –0,1 1,9 3,9 3,1 –0,9 0,4 6,8 3,0 2,7
Tунис 5,7 3,1 2,7 2,3 2,0 2,7 2,7 3,6 2,0 3,9 2,0
Уганда 38,6 5,8 0,2 5,8 4,5 –2,0 5,7 5,0 8,0 6,7 7,0
Замбия 82,4 24,5 26,8 26,1 21,7 22,2 21,4 18,0 18,3 9,2 8,6
Зимбабве 21,4 31,3 58,0 55,6 73,4 133,2 365,0 350,0 237,8 1216,0 4278,8
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Taблица 11 (продолжение)

 Среднее
 1988–97 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Центральная и Восточная Европа3 65,4 32,8 23,0 22,8 19,4 14,7 9,2 6,1 4,8 5,3 4,6
Aлбания 32,1 20,6 0,4 — 3,1 5,2 2,3 2,9 2,4 2,2 3,0
Босния и Герцеговина . . . –0,4 3,0 5,1 3,2 0,3 0,6 0,3 1,9 6,0 2,5
Болгария 108,0 18,8 2,6 10,4 7,5 5,8 2,3 6,1 5,0 7,4 3,8
Хорватия . . . 5,7 4,0 4,6 3,7 1,7 1,8 2,1 3,3 3,5 2,8
Чешская Республика 12,7 10,7 2,1 4,0 4,7 1,8 0,1 2,8 1,8 2,9 3,3

Эстония . . . 8,2 3,3 4,0 5,8 3,6 1,3 3,0 4,1 4,6 3,8
Венгрия 22,9 14,2 10,0 9,8 9,2 5,3 4,6 6,8 3,6 3,5 5,8
Латвия . . . 4,7 2,4 2,6 2,5 1,9 2,9 6,2 6,8 6,6 6,3
Литва . . . 5,4 1,5 1,1 1,6 0,3 –1,1 1,2 2,7 3,6 3,3
БЮР Maкедония . . . 1,4 –2,7 5,8 4,8 2,2 1,4 0,1 0,5 2,9 2,0

Maльта 2,7 3,8 2,2 3,1 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,9 2,8
Польша 76,7 11,8 7,3 10,1 5,5 1,9 0,8 3,5 2,1 0,9 2,3
Румыния 94,0 59,1 45,8 45,7 34,5 22,5 15,3 11,9 9,0 7,8 5,7
Сербия . . . 29,8 42,2 71,8 91,8 19,5 11,7 10,1 17,3 14,3 9,7
Словацкая Республика . . . 6,7 10,7 12,0 7,3 3,3 8,5 7,5 2,7 4,7 3,6

Словения . . . 8,0 6,2 8,8 8,4 7,5 5,6 3,6 2,5 2,5 2,3
Tурция 75,8 83,6 63,5 54,3 53,9 44,8 25,2 8,6 8,2 10,2 7,2

Содружество Независимых 
Государств3,4 . . . 23,9 69,6 24,6 20,3 13,8 12,0 10,3 12,3 9,6 9,2

Россия . . . 27,7 85,7 20,8 21,5 15,8 13,7 10,9 12,6 9,7 8,5
Кроме России . . . 15,9 37,0 34,3 17,6 9,3 8,3 9,1 11,7 9,4 10,9

Aрмения . . . 8,7 0,6 –0,8 3,1 1,1 4,7 7,0 0,6 3,0 3,0
Aзербайджан . . . –0,8 –8,5 1,8 1,5 2,8 2,2 6,7 9,7 8,7 10,5
Беларусь . . . 73,0 293,7 168,6 61,1 42,6 28,4 18,1 10,3 7,9 9,0
Грузия . . . 3,6 19,1 4,0 4,7 5,6 4,8 5,7 8,3 9,6 6,0
Kaзахстан . . . 7,3 8,4 13,3 8,4 5,9 6,4 6,9 7,6 8,5 7,9

Kыргызская Республика . . . 10,5 35,9 18,7 6,9 2,1 3,1 4,1 4,3 5,7 4,5
Moлдова . . . 7,7 39,3 31,3 9,8 5,3 11,7 12,5 11,9 11,5 10,5
Moнголия , . . 9,4 7,6 11,6 6,3 0,9 5,1 7,9 12,5 5,0 4,8
Taджикистан . . . 43,2 27,5 32,9 38,6 12,2 16,4 7,1 7,1 7,8 5,0
Tуркменистан . . . 16,8 23,5 8,0 11,6 8,8 5,6 5,9 10,7 9,0 8,0

Украина . . . 10,6 22,7 28,2 12,0 0,8 5,2 9,0 13,5 9,3 13,5
Узбекистан . . . 16,7 44,7 49,5 47,5 44,3 14,8 8,8 21,0 19,3 14,5
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Taблица 11 (продолжение)

 Среднее
 1988–97 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Развивающиеся страны Азии 10,5 7,8 2,5 1,7 2,7 2,0 2,5 4,1 3,5 3,8 3,6
Республика Афганистан . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,1 24,1 13,2 12,3 8,2
Бангладеш 6,8 8,6 6,2 2,2 1,5 3,8 5,4 6,1 7,0 6,8 6,1
Бутан 10,0 10,6 6,8 4,0 3,4 2,5 2,1 4,6 5,5 6,0 6,0
Бруней-Даруссалам . . . –0,4 — 1,2 0,6 –2,3 0,3 0,9 1,1 0,5 1,2
Камбоджа . . . 13,3 –0,5 –0,8 0,2 3,3 1,2 3,9 5,8 5,0 4,0

Китай 11,4 –0,8 –1,4 0,4 0,7 –0,8 1,2 3,9 1,8 1,5 2,2
Фиджи 5,1 5,9 2,0 1,1 4,3 0,8 4,2 2,8 3,7 4,2 3,2
Индия 9,3 13,2 4,7 3,9 3,7 4,5 3,7 3,9 4,0 5,6 5,3
Индонезия 8,0 58,0 20,7 3,8 11,5 11,8 6,8 6,1 10,5 13,0 5,9
Kирибати 3,7 4,7 0,4 1,0 7,3 1,1 –1,6 –0,6 — 1,6 2,5

Лаосская НДР 12,5 90,1 128,4 23,2 7,8 10,6 15,5 10,5 7,2 7,7 5,0
Maлайзия 3,2 5,1 2,8 1,6 1,4 1,8 1,1 1,4 3,0 3,8 2,7
Maльдивские Острова 9,7 –1,4 3,0 –1,2 0,7 0,9 –2,8 6,3 3,3 7,0 6,0
Mьянма 25,9 49,1 10,9 –1,7 34,5 58,1 24,9 3,8 10,1 26,3 37,5
Непал 9,8 11,4 3,4 2,4 2,9 4,7 4,0 4,5 4,5 7,9 7,6

Пакистан 10,0 7,8 5,7 3,6 4,4 2,5 3,1 4,6 9,3 7,9 7,3
Папуа-Новая Гвинея 6,8 13,6 14,9 15,6 9,3 11,8 14,7 2,1 1,7 3,5 2,9
Филиппины 10,4 9,7 6,4 4,0 6,8 2,9 3,5 6,0 7,6 6,7 5,0
Самоа 5,3 5,4 0,8 –0,2 1,9 7,4 4,3 7,9 7,8 3,3 4,0
Соломоновы Острова 11,8 12,3 8,0 6,9 7,6 9,3 10,0 6,9 7,3 8,2 8,4

Шри-Ланка 12,3 9,4 4,0 1,5 12,1 10,2 2,6 7,9 10,6 8,0 7,0
Tаиланд 5,0 8,1 0,3 1,6 1,7 0,6 1,8 2,8 4,5 4,9 2,6
Демократическая Республика 

Тимор-Лешти . . . . . . . . . 63,6 3,6 4,8 7,1 3,3 0,9 6,0 2,5
Toнга 5,2 3,0 3,9 5,3 6,9 10,4 11,1 11,7 9,5 7,2 10,3
Вануату 4,3 3,3 2,2 2,5 3,7 2,0 3,0 1,4 1,0 2,3 2,4

Вьетнам 47,2 7,7 4,2 –1,6 –0,4 4,0 3,2 7,7 8,2 7,6 7,6

Ближний Восток 12,4 6,8 6,7 4,1 3,9 5,4 6,3 7,6 7,7 7,1 7,9
Бахрейн 1,1 –0,4 –1,3 –0,7 –1,2 –0,5 1,7 2,3 2,6 2,6 3,0
Египет 13,4 5,0 3,7 2,8 2,4 2,4 3,2 10,3 11,4 4,1 6,2
Исламская Республика Иран 24,4 18,1 20,1 12,6 11,4 15,8 15,6 15,2 12,1 14,0 15,0
Ирак . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Иордания 7,7 3,1 0,6 0,7 1,8 1,8 1,6 3,4 3,5 6,3 5,7

Kувейт 3,7 0,6 3,1 1,6 1,4 0,8 1,0 1,3 3,9 3,5 3,0
Ливан 44,2 4,5 0,2 –0,4 –0,4 1,8 1,3 –1,3 0,3 4,5 3,0
Ливия 6,3 3,7 2,6 –2,9 –8,8 –9,9 –2,1 –2,2 2,5 3,0 3,5
Oман 1,8 0,4 0,5 –1,2 –0,8 –0,2 0,2 0,8 3,2 3,0 2,0
Катар 3,2 2,9 2,2 1,7 1,4 0,2 2,3 6,8 8,8 9,0 8,0

Саудовская Аравия 1,5 –0,2 –1,3 –1,1 –1,1 0,2 0,6 0,4 0,7 1,0 1,0
Сирийская Арабская Республика 12,1 –1,0 –3,7 –3,9 3,4 –0,5 5,8 4,4 7,2 5,6 14,4
Объединенные Арабские Эмираты 3,9 2,0 2,1 1,4 2,8 2,9 3,1 5,0 8,0 7,7 5,0
Йемен 37,2 11,5 8,0 10,9 11,9 12,2 10,8 12,5 11,8 15,5 13,1
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Taблица 11 (окончание)

 Среднее
 1988–97 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Западное полушарие 162,8 9,0 8,3 7,6 6,1 8,8 10,5 6,5 6,3 5,6 5,2
Aнтигуа и Барбуда 4,0 3,8 0,6 –0,6 –0,4 2,4 2,0 2,0 2,1 3,5 2,0
Aргентина 159,4 0,9 –1,2 –0,9 –1,1 25,9 13,4 4,4 9,6 12,3 11,4
Багамские Острова 3,5 1,3 1,3 1,6 2,0 2,2 3,0 0,9 2,2 1,7 2,7
Барбадос 4,0 –1,3 1,6 2,4 2,8 0,2 1,6 1,4 6,0 6,3 4,9
Белиз 2,8 –0,8 –1,3 0,7 1,2 2,2 2,6 3,1 3,7 4,3 3,6

Боливия 12,5 7,7 2,2 4,6 1,6 0,9 3,3 4,4 5,4 4,1 4,0
Бразилия 576,3 3,2 4,9 7,1 6,8 8,4 14,8 6,6 6,9 4,5 4,1
Чили 13,9 5,1 3,3 3,8 3,6 2,5 2,8 1,1 3,1 3,5 3,1
Колумбия 24,5 18,7 10,9 9,2 8,0 6,3 7,1 5,9 5,0 4,7 4,2
Коста-Рика 18,3 11,7 10,0 11,0 11,3 9,2 9,4 11,7 13,6 13,0 10,9

Доминика 3,1 1,0 1,2 0,9 1,6 0,1 1,6 2,4 1,6 1,5 1,5
Доминиканская Республика 21,2 4,8 6,5 7,7 8,9 5,2 27,4 51,5 4,2 8,5 5,0
Эквадор 42,7 36,1 52,2 96,1 37,7 12,6 7,9 2,7 2,1 3,2 3,0
Сальвадор 13,9 2,6 0,5 2,3 3,8 1,9 2,1 4,5 3,7 4,1 3,5
Гренада 3,0 1,4 0,6 2,1 1,7 1,1 2,2 2,3 3,5 4,3 2,0

Гватемала 15,9 6,6 5,2 6,0 7,3 8,1 5,6 7,6 9,1 6,9 6,6
Гайана 33,2 4,7 7,4 6,1 2,7 5,4 6,0 4,7 6,9 7,5 4,4
Гаити 20,1 10,6 8,7 13,7 14,2 9,9 39,3 21,2 15,8 14,1 9,0
Гондурас 18,3 13,7 11,6 11,0 9,7 7,7 7,7 8,1 8,1 5,8 4,4
Ямайка 27,8 8,6 6,0 8,1 7,0 7,1 10,5 13,4 15,3 9,6 9,0

Meксика 28,0 15,9 16,6 9,5 6,4 5,0 4,5 4,7 4,0 3,5 3,3
Нидерландские Антильские Острова 2,6 1,4 0,8 4,4 1,6 0,4 1,9 1,6 3,2 2,8 2,5
Никарагуа 269,4 18,5 7,2 9,9 4,7 4,0 6,6 9,3 9,6 8,6 6,8
Панама 1,0 0,6 1,3 1,4 0,3 1,0 0,6 0,5 2,9 2,8 2,3
Парагвай 19,3 11,6 6,8 9,0 7,3 10,5 14,2 4,3 6,8 8,9 4,9

Перу 267,1 7,3 3,5 3,8 2,0 0,2 2,3 3,7 1,6 2,4 2,5
Сент-Китс и Невис 3,3 3,7 3,4 2,1 2,1 2,1 2,3 2,1 3,6 2,0 2,0
Сент-Люсия 3,1 2,8 3,5 3,7 5,4 –0,3 1,0 1,5 3,9 5,5 4,0
Сент-Винсент и Гренадины 3,1 2,1 1,0 0,2 0,8 0,8 0,2 3,0 3,7 1,8 1,7
Суринам 58,0 19,1 98,7 58,6 39,8 15,5 23,0 9,1 9,9 14,8 7,0

Tринидад и Тобаго 6,9 5,3 3,4 3,6 5,5 4,2 3,8 3,7 6,9 7,7 7,6
Уругвай 59,0 10,8 5,7 4,8 4,4 14,0 19,4 9,2 4,7 5,9 4,3
Венесуэла 51,4 35,8 23,6 16,2 12,5 22,4 31,1 21,7 15,9 12,1 15,4

1В соответствие с обычной практикой издания «Перспективы развития мировой экономики», динамика потребительских цен приводится в виде среднегодовых значений, а не 
изменений с декабря по декабрь в течение года, 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 измерена 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.
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Taблица 12.  Сводные финансовые показатели
(В процентах)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Страны с развитой экономикой

Сальдо бюджета центрального правительства1

Страны с развитой экономикой –0,9 –1,0 0,1 –1,0 –2,4 –3,1 –2,8 –2,3 –2,1 –2,1
Соединенные Штаты 0,5 1,1 1,9 0,4 –2,6 –3,8 –3,7 –2,9 –2,5 –2,8
Зона евро –2,2 –1,7 –0,4 –1,6 –2,0 –2,3 –2,4 –2,0 –1,8 –1,7
Япония –3,5 –8,2 –6,7 –6,1 –6,7 –6,8 –5,8 –5,4 –5,2 –5,1
Другие страны с развитой экономикой2 0,1 0,6 1,6 0,7 –0,1 –0,6 –0,1 0,2 0,2 0,3

Сальдо бюджета центрального правительства1

Страны с развитой экономикой –1,4 –1,0 — –1,5 –3,3 –3,9 –3,3 –2,7 –2,3 –2,3
Соединенные Штаты 0,4 0,9 1,6 –0,4 –3,8 –4,8 –4,6 –3,7 –3,1 –3,2
Зона евро –2,3 –1,3 –1,0 –1,9 –2,6 –3,0 –2,7 –2,2 –2,0 –1,9
Япония –5,6 –7,5 –7,7 –6,4 –8,2 –8,1 –6,3 –5,6 –5,2 –4,9
Другие страны с развитой экономикой2 –0,6 0,2 1,7 0,3 –0,5 –0,6 –0,1 0,4 0,4 0,5

Структурное сальдо сектора 
государственного управления3

Страны с развитой экономикой –1,5 –1,4 –1,3 –1,9 –3,4 –3,7 –3,4 –2,8 –2,6 –2,5

Рост широкой денежной массы4

Страны с развитой экономикой 6,8 5,9 4,9 8,1 5,6 5,3 5,5 5,6 . . . . . .
Соединенные Штаты 8,7 6,0 6,0 10,4 6,3 4,9 5,7 4,0 . . . . . .
Зона евро 5,0 5,7 4,1 8,0 6,9 7,1 6,6 7,4 . . . . . .
Япония 4,0 2,7 1,9 3,3 1,8 1,6 1,8 2,0 . . . . . .
Другие страны с развитой экономикой2 9,4 9,1 6,7 8,1 6,1 7,1 6,4 9,0 . . . . . .

Краткосрочные процентные ставки5

Соединенные Штаты 4,9 4,8 6,0 3,5 1,6 1,0 1,4 3,2 5,0 5,3
Зона евро 3,7 3,0 4,4 4,3 3,3 2,3 2,1 2,2 3,1 3,7
Япония 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,9

ЛИБОР 5,6 5,5 6,6 3,7 1,9 1,2 1,8 3,8 5,4 5,5

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Сальдо бюджета центрального правительства1

Взвешенное среднее –3,7 –3,8 –2,9 –3,1 –3,5 –2,8 –1,7 –0,9 –0,5 –0,3
Meдиана –3,0 –3,2 –2,7 –3,7 –3,6 –3,2 –2,7 –2,0 –1,9 –1,7

Сальдо бюджета центрального правительства1

Взвешенное среднее –4,6 –4,7 –3,5 –3,9 –4,3 –3,4 –2,1 –1,4 –0,9 –0,8
Meдиана –3,3 –3,3 –3,2 –3,3 –3,6 –3,0 –2,7 –2,0 –1,7 –1,7

Рост широкой денежной массы
Взвешенное среднее 18,5 17,6 16,5 15,4 15,9 16,2 17,1 19,2 18,0 14,4
Meдиана 11,4 13,1 15,1 13,6 13,3 12,4 13,5 14,0 13,0 10,5

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 — трехмесячная 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 со социальному обеспечению1

(В процентах ВВП)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Сальдо бюджета сектора 
государственного управления

Страны с развитой экономикой –1,4 –1,0 — –1,5 –3,3 –3,9 –3,3 –2,7 –2,3 –2,3
Соединенные Штаты 0,4 0,9 1,6 –0,4 –3,8 –4,8 –4,6 –3,7 –3,1 –3,2
Зона евро –2,3 –1,3 –1,0 –1,9 –2,6 –3,0 –2,7 –2,2 –2,0 –1,9

Германия –2,2 –1,5 1,3 –2,8 –3,7 –4,0 –3,7 –3,3 –2,9 –2,4
Франция2 –2,6 –1,7 –1,5 –1,6 –3,2 –4,2 –3,7 –2,9 –2,7 –2,6
Италия –2,8 –1,7 –0,7 –3,1 –2,9 –3,4 –3,4 –4,1 –4,0 –4,1
Испания –3,0 –1,1 –0,9 –0,5 –0,3 — –0,1 1,1 1,3 0,9
Нидерланды –0,8 0,7 2,2 –0,3 –2,0 –3,2 –2,1 –0,1 –0,8 –0,8
Бельгия –0,8 –0,5 0,1 0,6 — 0,1 — 0,1 — –0,7
Австрия3 –2,4 –2,3 –1,6 –0,1 –0,7 –1,7 –1,2 –1,6 –1,8 –0,9
Финляндия 1,7 1,6 6,9 5,0 4,1 2,3 2,1 2,5 2,7 3,3
Греция –4,3 –3,5 –4,0 –6,0 –4,9 –5,8 –6,9 –4,5 –2,8 –2,7
Португалия –2,4 –2,7 –2,7 –4,3 –4,2 –5,5 –5,3 –6,0 –4,6 –3,7
Ирландия4 2,5 2,4 4,4 0,7 –0,4 0,2 1,5 1,0 0,7 –0,4
Люксембург 3,2 3,3 5,9 5,9 2,0 0,2 –1,1 –1,9 –1,7 –1,9

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

Корея5 –3,9 –2,5 1,1 0,6 2,3 2,7 2,3 2,1 2,4 2,5
Австралия6 0,8 1,7 1,4 0,1 0,3 1,1 1,7 2,3 2,2 2,0
Тайвань, провинция Китая –3,2 –5,7 –4,5 –6,4 –4,3 –2,8 –2,9 –2,4 –1,7 –1,7
Швеция 1,9 2,3 5,0 2,6 –0,5 –0,1 1,0 1,4 0,7 1,1
Швейцария –1,5 –0,6 2,2 — –1,2 –1,4 –1,2 –0,6 –1,0 –0,8
САР Гонконг –1,8 0,8 –0,6 –4,9 –4,8 –3,3 –0,3 1,0 0,5 0,7
Дания — 1,4 2,3 1,2 0,2 –0,1 1,7 3,9 2,6 2,5
Норвегия 3,6 6,2 15,6 13,6 9,3 7,5 11,4 16,2 17,7 20,4
Израиль –3,7 –4,2 –2,0 –4,0 –4,3 –6,7 –5,1 –2,7 –3,0 –3,0
Сингапур 3,6 4,6 7,9 4,8 4,0 5,7 6,0 6,0 4,3 4,5
Новая Зеландия7 2,1 1,5 1,2 1,6 1,7 3,4 4,6 4,8 4,4 3,0
Кипр –4,2 –4,4 –2,4 –2,3 –4,5 –6,3 –4,1 –2,4 –2,2 –1,6
Исландия 0,5 2,3 2,4 0,2 –0,8 –2,0 0,3 3,2 2,1 –0,8

Для справки
Основные страны с развитой экономикой –1,4 –1,1 –0,2 –1,7 –4,0 –4,8 –4,3 –3,6 –3,2 –3,2
Новые индустриальные страны Азии –2,9 –2,8 –0,5 –2,1 –0,5 0,4 0,5 0,8 1,0 1,1

Сальдо государственных финансов за вычетом
 операций по социальному обеспечению

Соединенные Штаты –0,3 –0,2 0,5 –1,3 –4,3 –5,2 –5,0 –4,2 –3,5 –3,7
Япония –7,0 –8,5 –8,2 –6,5 –7,9 –8,2 –6,6 –5,3 –4,8 –4,6
Германия –2,3 –1,7 1,3 –2,6 –3,4 –3,6 –3,6 –2,9 –2,2 –1,3
Франция –2,5 –2,0 –1,9 –2,0 –2,9 –3,6 –2,7 –2,7 –1,9 –1,4
Италия 1,3 2,6 3,2 0,8 1,2 0,7 0,8 0,1 0,5 0,4
Канада 2,7 3,9 4,8 2,4 1,4 1,4 2,1 3,3 2,6 2,6

ФИНАНСОВАЯ ПОЛИТИКА: СТРАНЫ С РАЗВИТОЙ ЭКОНОМИКОЙ
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Taблица 13  (окончание)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Сальдо бюджета центрального правительства

Страны с развитой экономикой –0,9 –1,0 0,1 –1,0 –2,4 –3,1 –2,8 –2,3 –2,1 –2,1
Соединенные Штаты8 0,5 1,1 1,9 0,4 –2,6 –3,8 –3,7 –2,9 –2,5 –2,8
Зона евро –2,2 –1,7 –0,4 –1,6 –2,0 –2,3 –2,4 –2,0 –1,8 –1,7

Германия9 –1,8 –1,5 1,4 –1,3 –1,7 –1,8 –2,3 –2,5 –1,9 –1,7
Франция –2,9 –2,6 –2,5 –2,4 –3,6 –3,9 –3,2 –3,0 –2,5 –2,1
Италия –2,6 –1,4 –1,0 –2,9 –2,8 –2,6 –3,1 –3,8 –3,7 –3,7
Испания –2,3 –1,0 –1,0 –0,6 –0,5 –0,3 –1,2 0,4 0,5 0,3

Япония10 –3,5 –8,2 –6,7 –6,1 –6,7 –6,8 –5,8 –5,4 –5,2 –5,1
Соединенное Королевство 0,1 1,2 1,8 0,9 –1,8 –3,6 –3,2 –3,1 –3,1 –2,8
Канада 0,8 0,9 1,9 1,1 0,8 0,1 0,6 0,4 0,3 0,2
Другие страны с развитой экономикой –0,2 0,2 1,5 0,5 0,4 0,6 1,2 1,8 1,7 1,8

Для справки
Основные страны с развитой экономикой –0,9 –1,2 –0,1 –1,2 –3,0 –3,8 –3,5 –3,2 –2,8 –2,9
Новые индустриальные страны Азии –1,1 –0,8 0,2 –0,7 0,3 0,4 0,7 0,9 1,0 1,1

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.

2Скорректировано с учетом изменений стоимостной оценки фонда валютной стабилизации.
3Нa основе методологии ЕСС 1995 года, не предусматривающей включение доходов от своповых операций.
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.



215

Taблица 14.  Страны с развитой экономикой: структурные сальдо сектора государственного управления1

(В процентах от потенциального ВВП)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Структурное сальдо

Страны с развитой экономикой –1,5 –1,4 –1,3 –1,9 –3,4 –3,7 –3,4 –2,8 –2,6 –2,5
Соединенные Штаты –0,7 –0,6 0,1 –1,1 –3,8 –4,5 –4,4 –3,6 –3,1 –3,2
Зона евро2,3 –1,8 –1,3 –1,7 –2,4 –2,6 –2,7 –2,4 –2,0 –1,7 –1,6

Германия2 –1,3 –0,9 –1,2 –2,8 –3,3 –3,3 –3,3 –3,0 –2,6 –2,1
Франция2 –1,8 –1,4 –2,1 –2,2 –3,1 –3,5 –3,0 –2,2 –1,8 –1,8
Италия2 –3,1 –1,9 –3,0 –4,4 –4,1 –3,5 –3,5 –3,4 –3,3 –3,4
Испания2 –2,8 –1,4 –1,6 –1,2 –0,3 0,1 0,8 1,1 1,3 1,0
Нидерланды2 –1,4 –0,7 –0,2 –1,2 –2,3 –2,6 –1,5 –0,3 –0,5 –0,9
Бельгия2 –0,6 –1,0 –1,5 –0,7 –0,4 –1,3 0,3 0,7 0,1 –0,5
Австрия2 –2,6 –2,7 –3,4 –0,8 –0,5 –0,6 –0,9 –1,4 –1,9 –0,9
Финляндия 2,0 2,0 6,7 4,8 4,4 3,1 2,5 2,9 2,7 3,3
Греция –2,5 –2,0 –3,7 –6,4 –5,3 –6,5 –8,1 –5,6 –3,8 –3,8
Португалия2 –2,7 –3,5 –4,6 –1,2 –0,4 –2,8 –3,0 –5,4 –3,8 –3,1
Ирландия2 1,8 0,8 2,5 –0,5 –1,1 0,5 1,9 1,0 0,5 –0,7

Япония –4,9 –6,3 –7,2 –5,7 –6,9 –7,0 –5,5 –5,2 –5,1 –5,0
Соединенное Королевство 0,1 1,1 1,5 0,5 –1,9 –3,3 –3,4 –3,2 –3,1 –2,8
Канада 0,5 1,3 2,0 0,4 –0,2 0,3 0,9 1,8 1,1 1,0
Другие страны с развитой 

экономикой –0,1 0,5 1,2 0,7 — 0,3 0,8 1,3 0,9 0,8

Aвстралия4 0,7 1,5 1,3 0,1 0,3 1,1 1,6 2,3 2,2 2,0
Швеция 2,7 2,0 4,6 3,2 0,6 1,2 1,9 2,2 1,0 1,1
Дания –1,2 0,1 0,8 1,1 0,4 0,7 0,8 1,7 1,5 1,6
Норвегия5 –4,5 –3,7 –2,4 –1,1 –3,8 –5,8 –4,5 –3,5 –4,3 –4,4
Новая Зеландия6 1,8 0,9 1,3 2,1 3,2 4,2 4,8 4,8 4,0 3,3

Для справки
Основные страны с развитой 

экономикой –1,6 –1,5 –1,5 –2,2 –3,9 –4,3 –4,0 –3,4 –3,1 –3,1

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 мобильных телефонов, 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, 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)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Узкий показатель денежной массы2

Страны с развитой экономикой 5,7 8,3 2,0 9,4 9,1 8,1 6,4 5,4
Соединенные Штаты 2,1 2,6 –3,2 8,7 3,1 7,0 5,2 –0,3
Зона евро3 10,5 10,6 5,3 6,0 9,9 10,6 8,9 11,4
Япония 5,0 11,7 3,5 13,7 23,5 4,5 4,0 5,6
Соединенное Королевство 6,0 11,5 4,6 7,6 6,4 7,4 5,7 4,7
Канада4 8,1 7,9 14,5 15,3 5,1 10,1 11,0 11,2

Для справки
Новые индустриальные страны Азии 0,9 19,9 4,6 11,4 13,4 13,9 9,2 7,5

Широкий показатель денежной массы5

Страны с развитой экономикой 6,8 5,9 4,9 8,1 5,6 5,3 5,5 5,6
Соединенные Штаты 8,7 6,0 6,0 10,4 6,3 4,9 5,7 4,0
Зона евро3 5,0 5,7 4,1 8,0 6,9 7,1 6,6 7,4
Япония 4,0 2,7 1,9 3,3 1,8 1,6 1,8 2,0
Соединенное Королевство 8,4 4,1 8,4 6,7 7,0 7,2 8,8 12,7
Канада4 0,8 5,2 6,7 6,1 5,1 6,1 6,1 5,4

Для справки
Новые индустриальные страны Азии 20,0 17,3 14,5 7,3 5,7 6,8 3,4 4,5

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.
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Taблица 16.  Страны с развитой экономикой: процентные ставки
(В процентах в год)

          Июль
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Процентная ставка, определяемая политикой1

Соединенные Штаты 4,7 5,3 6,4 1,8 1,2 1,0 2,2 4,2 5,2
Зона евро2 . . . 3,0 4,8 3,3 2,8 2,0 2,0 2,3 2,8
Япония 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Соединенное Королевство 6,3 5,5 6,0 4,0 4,0 3,8 4,8 4,5 4,5
Канада 5,0 4,8 5,8 2,3 2,8 2,8 2,5 3,3 4,3

Краткосрочная процентная ставка2

Страны с развитой экономикой 4,0 3,4 4,4 3,2 2,1 1,6 1,7 2,5 3,8
Соединенные Штаты 4,9 4,8 6,0 3,5 1,6 1,0 1,4 3,2 5,1
Зона евро 3,7 3,0 4,4 4,3 3,3 2,3 2,1 2,2 3,1
Япония 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Соединенное Королевство 7,4 5,5 6,1 5,0 4,0 3,7 4,6 4,7 4,7
Канада 4,7 4,7 5,5 3,9 2,6 2,9 2,2 2,7 4,2

Для справки
Новые индустриальные страны Азии 10,4 4,6 4,6 3,6 2,7 2,3 2,2 2,3 4,1

Долгосрочная процентная ставка3

Страны с развитой экономикой 4,5 4,6 5,1 4,4 4,1 3,6 3,7 3,6 4,3
Соединенные Штаты 5,3 5,6 6,0 5,0 4,6 4,0 4,3 4,3 5,1
Зона евро 4,7 4,6 5,5 5,0 4,9 3,9 3,8 3,4 4,1
Япония 1,3 1,7 1,7 1,3 1,3 1,0 1,5 1,4 1,9
Соединенное Королевство 5,1 5,2 5,0 5,0 4,8 4,5 4,8 4,3 4,6
Канада 5,3 5,6 5,9 5,5 5,3 4,8 4,6 4,1 4,4

Для справки
Новые индустриальные страны Азии 9,6 7,3 7,0 5,5 5,0 3,9 3,7 3,8 5,2

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. 
          валютного курса
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

  Долларов США за единицу национальной валюты
Номинальные обменные курсы к доллару США
Eвро . . . 1,067 0,924 0,896 0,944 1,131 1,243 1,246 1,250
Фунт стерлингов 1,656 1,618 1,516 1,440 1,501 1,634 1,832 1,820 1,821

  Единиц национальной валюты за доллар США

Японская йена 130,4 113,5 107,7 121,5 125,2 115,8 108,1 110,0 115,6
Канадский доллар 1,482 1,486 1,485 1,548 1,569 1,397 1,299 1,211 1,132
Шведская крона 7,948 8,257 9,132 10,314 9,707 8,068 7,338 7,450 7,418
Датская крона 6,691 6,967 8,060 8,317 7,870 6,577 5,985 5,987 5,973
Швейцарский франк 1,447 1,500 1,687 1,686 1,554 1,346 1,242 1,243 1,254
Норвежская крона 7,544 7,797 8,782 8,989 7,932 7,074 6,730 6,439 6,360
Израильский новый шекель 3,786 4,138 4,077 4,205 4,735 4,548 4,481 4,485 4,518
Исландская крона 70,94 72,30 78,28 96,84 91,19 76,64 70,07 62,94 71,94
Кипрский фунт 0,517 0,542 0,621 0,643 0,609 0,517 0,468 0,464 0,470

Koрейская вона 1403,2 1189,4 1130,4 1290,8 1251,6 1191,6 1146,2 1024,2 950,0
Австралийский доллар 1,589 1,550 1,717 1,932 1,839 1,534 1,358 1,309 1,335
Новый доллар Тайваня 33,434 32,263 31,216 33,787 34,571 34,441 33,418 32,156 32,415
Гонконгский доллар 7,745 7,757 7,791 7,799 7,799 7,787 7,788 7,777 7,765
Сингапурский доллар 1,674 1,695 1,724 1,792 1,791 1,742 1,690 1,664 1,589

   Процент. измен.
  по отношению
 Индекс, 2000 = 100 к предыд. исх. предп.2

Реальные эффективные валютные курсы1

Соединенные Штаты 90,5 90,3 100,0 102,4 102,5 93,8 85,9 85,3 1,8
Зона евро3 118,1 113,4 100,0 101,8 107,5 121,3 127,5 126,4 0,3

Германия 105,0 104,8 100,0 101,5 101,7 105,4 104,4 102,8 0,2
Франция 112,5 107,6 100,0 97,9 99,8 104,1 104,5 102,9 0,1
Италия 106,7 106,7 100,0 100,7 107,3 116,4 123,6 126,9 0,1
Испания 101,0 100,2 100,0 102,1 104,9 109,1 112,6 112,5 0,1
Нидерланды 105,6 103,9 100,0 102,9 108,5 117,8 119,7 117,3 0,2
Бельгия 106,1 106,5 100,0 102,0 103,0 107,5 110,9 110,9 0,1
Австрия 116,0 110,5 100,0 96,4 97,4 100,4 101,5 100,0 0,1
Финляндия 114,7 110,3 100,0 105,2 104,8 109,9 113,8 112,9 0,1
Греция 103,8 104,6 100,0 99,4 102,5 107,4 115,4 118,2 0,2
Португалия 97,8 99,8 100,0 102,4 105,3 109,7 113,4 112,6 0,1
Ирландия 131,0 117,8 100,0 98,8 93,6 101,1 109,0 109,2 0,2
Люксембург 103,9 104,7 100,0 101,8 102,2 105,3 108,2 108,3 0,1

Япония 87,9 97,5 100,0 92,8 83,9 80,2 79,9 74,8 –2,9
Соединенное Королевство 97,6 97,9 100,0 97,1 100,2 94,9 98,7 98,0 –0,5
Канада 106,6 103,9 100,0 101,5 99,0 108,6 113,9 120,5 –1,5

Корея 90,4 94,2 100,0 92,9 96,7 94,9 97,7 115,7 0,4
Австралия 100,9 103,4 100,0 94,3 99,6 111,6 124,4 130,9 0,3
Тайвань, провинция Китая 90,0 96,2 100,0 106,0 94,1 86,3 82,5 83,9 –1,4
Швеция 110,8 103,4 100,0 96,9 92,6 95,2 99,2 97,9 1,3
Швейцария 101,6 101,1 100,0 105,5 111,6 113,5 114,8 114,0 –0,8
САР Гонконг 108,2 102,9 100,0 103,4 98,5 86,1 77,3 73,0 0,9
Дания 106,5 105,2 100,0 101,3 103,7 108,1 113,9 113,7 —
Норвегия 98,0 99,3 100,0 102,3 116,1 116,4 113,0 116,8 –1,7
Израиль 91,9 89,5 100,0 101,6 89,3 82,4 83,2 85,9 1,9
Сингапур 112,7 98,7 100,0 104,7 102,1 97,8 99,7 100,0 0,9
Новая Зеландия 115,7 113,1 100,0 96,3 105,3 120,1 131,4 138,2 –0,5

1Определяется как отношение, в общей валюте, нормализованных издержек на рабочую силу на единицу продукции 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 5 мая по 2 июня 2006 года сопоставляются с курсами за период с 5 июня по 2 августа 2006 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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Taблица 18.  Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: сальдо бюджета центрального правительства
(В процентах ВВП)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Другие страны с формирующимся рынком
и развивающиеся страны –3,7 –3,8 –2,9 –3,1 –3,5 –2,8 –1,7 –0,9 –0,5 –0,3

Региональные группы
Aфрика –3,8 –3,4 –1,2 –2,1 –2,3 –1,4 –0,2 1,5 4,2 3,0

К югу от Сахары –3,7 –3,8 –2,3 –2,5 –2,4 –2,4 –0,8 0,4 3,3 1,9
Кроме Нигерии и Южной Африки –3,4 –4,9 –4,3 –2,8 –2,9 –2,9 –1,9 –0,9 3,5 0,1

Центральная и Восточная Европа –4,1 –5,4 –5,0 –7,3 –8,0 –6,3 –5,1 –3,2 –3,6 –2,8
Содружество Независимых Государств1 –5,2 –4,0 0,3 1,8 1,1 1,2 2,7 5,4 6,1 6,2

Россия –5,9 –4,2 0,8 2,7 1,3 1,7 4,3 7,5 8,5 7,6
Кроме России –3,2 –3,3 –1,3 –0,8 0,2 –0,2 –1,7 0,2 0,2 2,7

Развивающиеся страны Азии –3,4 –4,2 –4,4 –3,9 –3,7 –3,2 –2,3 –2,1 –2,0 –1,8
Китай –2,8 –3,7 –3,3 –2,7 –3,0 –2,4 –1,5 –1,3 –1,2 –1,1
Индия –5,3 –6,5 –7,1 –6,6 –6,1 –5,3 –4,4 –4,2 –4,0 –3,6
Кроме Китая и Индии –2,9 –2,9 –4,0 –3,8 –3,2 –2,7 –2,2 –1,9 –2,1 –1,9

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

Бразилия –5,4 –2,7 –2,3 –2,1 –0,8 –4,0 –1,5 –3,8 –3,5 –2,2
Meксика –1,7 –1,7 –1,5 –1,0 –2,2 –1,5 –1,3 –1,1 –1,9 –1,7

Aналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо –5,7 –3,0 3,7 1,2 –0,3 1,4 4,2 8,4 10,4 10,8
Товары, кроме топлива, –3,4 –3,9 –3,9 –3,8 –4,0 –3,4 –2,6 –2,2 –2,1 –1,9

в том числе первичные продукты –2,4 –3,9 –4,6 –3,0 –3,1 –2,7 –1,5 0,4 2,0 0,4

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, –3,8 –4,1 –4,1 –4,2 –4,5 –3,9 –2,9 –2,6 –2,3 –1,9

в том числе официальное финансирование –3,3 –3,5 –4,1 –4,1 –5,2 –3,5 –3,0 –2,4 –2,3 –2,3

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 –3,0 –3,1 –3,2 –3,4 –4,5 –3,0 –1,8 –1,0 –0,1 —

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем задолженности –3,7 –4,3 –4,9 –4,0 –4,2 –3,9 –3,2 –2,1 4,3 –2,1
Ближний Восток и Северная Африка –4,7 –1,8 3,7 –0,6 –2,6 –0,4 1,6 5,6 7,5 7,8

Для справки

Meдиана
Другие страны с формирующимся рынком
   и развивающиеся страны –3,0 –3,2 –2,7 –3,7 –3,6 –3,2 –2,7 –2,0 –1,9 –1,7

Aфрика –3,3 –3,3 –2,8 –3,4 –3,6 –3,1 –2,9 –1,9 –1,2 –1,9
Центральная и Восточная Европа –2,8 –2,9 –2,5 –4,2 –5,2 –3,9 –3,3 –2,7 –2,7 –2,2
Coдружество Независимых Государств1 –5,0 –5,1 –1,2 –1,4 –0,4 –1,1 — –0,2 –0,1 –1,2
Развивающиеся страны Азии –2,2 –3,3 –3,8 –4,2 –4,1 –3,4 –2,0 –3,0 –3,0 –2,6
Ближний Восток –6,0 –1,5 7,2 1,6 –1,2 –0,1 –0,1 4,0 6,5 5,6
Западное полушарие –3,0 –3,0 –2,6 –4,2 –4,8 –3,8 –3,4 –2,5 –1,9 –1,7

1Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры 
экономики.

ФИНАНСОВАЯ ПОЛИТИКА: ДРУГИЕ СТРАНЫ С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ И РАЗВИВАЮЩИЕСЯ СТРАНЫ
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Taблица 19. Другие страны с формирующимся рынком и развививающиеся страны: агрегированные показатели широкой 
денежной массы
(Годовое изменение в процентах)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Другие страны с формирующимся рынком
и развивающиеся страны 18,5 17,6 16,5 15,4 15,9 16,2 17,1 19,2 18,0 14,4

Региональные группы
Aфрика 18,0 19,3 19,9 20,8 21,0 21,9 18,7 22,7 19,3 17,8

К югу от Сахары 16,4 21,4 22,5 21,8 24,2 25,4 21,7 26,5 22,0 19,6
Центральная и Восточная Европа 36,8 36,9 24,3 37,8 10,9 10,4 15,7 15,8 14,4 11,5
Содружество Независимых Государств1 44,1 53,2 57,5 37,9 34,0 38,7 34,8 35,2 35,3 28,2

Россия 50,2 48,1 57,2 35,7 33,9 39,4 33,7 35,5 37,8 29,8
Кроме России 24,8 70,3 58,2 43,2 34,2 36,7 37,8 34,0 27,1 22,6

Развивающиеся страны Азии 18,7 13,9 12,1 14,6 14,0 16,3 13,5 16,9 17,3 14,7
Китай 14,8 14,7 12,3 17,6 16,9 19,6 14,4 17,9 17,5 15,0
Индия 19,1 15,9 16,1 14,6 14,6 16,3 13,3 19,2 20,2 18,2
Кроме Китая и Индии 22,9 11,7 9,4 9,2 8,2 10,0 11,9 13,2 14,7 11,4

Ближний Восток 8,5 10,6 12,6 13,1 16,8 13,2 18,5 21,3 18,6 14,2
Западное полушарие 10,4 10,2 12,1 6,1 15,5 13,3 17,6 17,8 14,1 8,9

Бразилия 4,1 6,9 15,5 12,6 23,2 3,7 18,6 18,9 4,5 4,0
 Meксика 24,6 22,8 16,2 13,7 12,6 11,7 13,5 15,1 18,9 11,2

Aналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 25,3 24,7 29,3 20,6 22,1 24,0 25,6 28,5 27,8 21,1
Товары, кроме топлива, 17,1 16,2 14,2 14,5 14,8 14,7 15,3 17,2 15,7 12,7

в том числе первичные продукты 17,0 20,5 22,5 21,6 21,6 26,1 29,9 30,2 27,3 24,8

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 17,8 16,6 15,2 14,0 14,5 13,0 15,7 17,0 15,4 12,0

в том числе официальное финансирование 22,5 11,0 9,4 — 13,0 18,9 15,8 16,1 15,8 12,1

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 24,2 12,6 13,8 2,1 17,4 23,7 19,7 21,6 19,8 17,5

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем задолженности 18,0 24,0 30,6 19,1 18,5 17,4 15,0 15,0 14,4 13,0
Ближний Восток и Северная Африка 11,0 11,1 12,7 13,9 16,2 13,2 17,4 20,0 17,7 14,1

Для справки

Meдиана
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 11,4 13,1 15,1 13,6 13,3 12,4 13,5 14,0 13,0 10,5
Aфрика 8,5 12,6 14,1 14,8 18,6 15,5 14,0 14,2 13,2 11,3
Центральная и Восточная Европа 13,0 13,1 18,0 21,4 9,5 11,0 14,0 11,6 10,3 9,1
Coдружество Независимых Государств1 25,3 32,1 40,1 35,7 34,1 30,7 32,3 25,2 25,5 19,7
Развивающиеся страны Азии 13,2 14,7 12,3 9,1 13,3 13,1 14,1 12,1 14,1 10,5
 Ближний Восток 8,1 10,6 10,2 11,6 10,9 8,2 12,1 17,0 14,1 12,0
Западное полушарие 12,1 10,5 9,5 9,0 8,3 8,4 12,0 11,5 9,2 6,7

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 20.  Сводные данные по объемам и ценам мировой торговли
(Годовое изменение в процентах)

  Средние за десять лет ______________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tорговля товарами и услугами

Мировая торговля1

Объем 7,0 6,5 4,5 5,6 12,1 — 3,4 5,3 10,6 7,4 8,9 7,6
Дефлятор цен

В долларах США 1,4 2,2 –5,7 –1,5 –0,4 –3,2 1,2 10,5 9,7 5,4 4,6 2,2
В СДР 0,8 1,4 –4,3 –2,3 3,3 0,2 –0,5 2,2 3,7 5,6 5,2 1,0

Объем торговли
Экспорт

Страны с развитой экономикой 7,1 5,4 4,1 5,5 11,6 –0,9 2,3 3,3 8,8 5,5 8,0 6,0
Другие страны с формирующимся

рынком и развивающиеся страны 7,7 8,9 4,9 3,3 13,5 3,0 6,9 10,8 14,6 11,8 10,7 10,6

Импорт
Страны с развитой экономикой 6,7 5,9 6,0 7,9 11,6 –0,9 2,6 4,0 9,1 6,0 7,5 6,0
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны 7,5 8,7 0,1 0,6 14,3 3,3 6,1 10,2 16,4 11,9 13,0 12,1

Условия торговли
Страны с развитой экономикой –0,1 –0,2 1,5 –0,4 –2,6 0,4 0,8 0,9 –0,2 –1,3 –0,9 —
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны –0,7 1,5 –6,2 4,4 6,5 –2,6 0,8 0,8 2,7 4,5 4,0 0,5

Tорговля товарами

Мировая торговля1

Объем 7,2 6,7 4,6 5,3 12,8 –0,5 3,7 6,3 10,9 7,5 9,4 7,8
Дефлятор цен

В долларах США 1,3 2,1 –6,5 –1,1 0,3 –3,7 0,6 10,1 9,9 6,1 4,8 2,2
В СДР 0,7 1,4 –5,2 –1,8 3,9 –0,2 –1,1 1,8 4,0 6,3 5,5 1,0

Цены мировой торговли в долларах США 2

Продукция обрабатыв. промышленности 1,3 1,6 –4,1 –2,5 –5,9 –3,9 2,3 14,2 9,4 3,6 2,2 2,3
Нефть 0,6 14,6 –32,1 37,5 57,0 –13,8 2,5 15,8 30,7 41,3 29,7 9,1
Первичные биржевые товары, 
  кроме топлива 1,3 2,7 –14,3 –7,2 4,8 –4,9 1,7 6,9 18,5 10,3 22,1 –4,8

Цены мировой торговли в СДР2

Продукция обрабатыв. промышленности 0,7 0,8 –2,8 –3,2 –2,4 –0,4 0,5 5,6 3,5 3,8 2,9 1,2
Нефть — 13,8 –31,2 36,4 62,8 –10,7 0,8 7,1 23,6 41,6 30,5 7,8
Первичные биржевые товары, 
  кроме топлива 0,7 1,9 –13,1 –7,9 8,6 –1,5 — –1,2 12,1 10,5 22,9 –5,9

Цены мировой торговли в евро2

Продукция обрабатыв. промышленности 1,5 0,4 –2,9 2,4 8,7 –0,8 –3,0 –4,7 –0,5 3,4 1,9 0,1
Нефть 0,7 13,3 –31,3 44,4 81,3 –11,1 –2,8 –3,3 18,9 41,0 29,3 6,7
Первичные биржевые товары, 
  кроме топлива 1,5 1,5 –13,3 –2,6 20,9 –1,9 –3,5 –10,8 7,8 10,0 21,7 –6,9

ВНЕШНЯЯ ТОРГОВЛЯ: СВОДНЫЕ ДАННЫЕ
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Таблица 20 (окончание)

  Средние за десять лет _____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tорговля товарами

Объем торговли
Экспорт

Страны с развитой экономикой 7,1 5,4 4,3 4,9 12,5 –1,4 2,3 3,8 8,7 5,3 8,6 6,1
Другие страны с формирующимся

рынком и развивающиеся страны 7,6 8,9 4,8 2,8 14,1 2,3 7,3 11,6 14,4 11,2 10,8 10,6
Экспортеры топлива 4,4 4,6 –1,8 –1,6 8,0 0,6 2,8 10,2 9,6 6,2 6,4 6,4
Страны, не экспортирующие топливо 8,9 10,4 7,1 3,9 16,0 2,9 8,8 12,1 16,0 12,9 12,6 12,3

Импорт
Страны с развитой экономикой 7,0 6,2 5,9 8,2 12,3 –1,6 3,0 4,9 9,4 6,3 8,0 6,0
Другие страны с формирующимся

рынком и развивающиеся страны 7,6 9,1 1,2 –0,4 14,5 2,9 6,4 12,1 17,4 12,0 13,5 12,8
Экспортеры топлива 1,7 9,7 –2,6 –10,5 12,0 14,1 7,2 10,2 18,2 18,9 18,7 15,2
Страны, не экспортирующие топливо 9,5 9,0 2,1 1,7 15,0 1,0 6,2 12,5 17,2 10,8 12,5 12,4

Дефляторы цен в СДР
Экспорт

Страны с развитой экономикой 0,5 0,6 –3,8 –3,0 0,5 –0,2 –0,8 2,6 3,2 3,9 3,4 0,9
Другие страны с формирующимся

рынком и развивающиеся страны 1,6 4,1 –10,4 4,7 14,4 –0,8 –0,1 1,9 7,4 13,2 11,6 1,5
Экспортеры топлива 1,7 10,4 –22,4 22,2 42,7 –6,9 0,5 5,6 16,2 31,1 25,2 5,1
Страны, не экспортирующие топливо 1,7 1,8 –6,3 0,2 5,8 1,5 –0,3 0,7 4,5 7,0 6,0 —

Импорт
Страны с развитой экономикой 0,2 0,8 –5,1 –2,8 3,7 –0,5 –1,8 1,3 3,3 5,6 4,4 1,0
Другие страны с формирующимся

рынком и развивающиеся страны 2,4 2,0 –4,8 –0,7 6,5 1,7 –0,7 0,5 4,2 7,1 6,1 0,5
Экспортеры топлива 2,7 1,2 –3,4 –3,0 1,4 1,4 1,6 0,2 2,9 6,5 5,3 –0,2
Страны, не экспортирующие топливо 2,2 2,1 –5,1 –0,2 7,4 1,7 –1,2 0,5 4,4 7,2 6,3 0,6

Условия торговли
Страны с развитой экономикой 0,3 –0,2 1,4 –0,2 –3,1 0,3 1,0 1,3 –0,1 –1,6 –0,9 –0,1
Другие страны с формирующимся

рынком и развивающиеся страны –0,7 2,1 –5,9 5,5 7,4 –2,5 0,7 1,4 3,1 5,7 5,1 1,0
Экспортеры топлива –1,0 9,0 –19,7 26,1 40,8 –8,2 –1,0 5,3 12,9 23,2 19,0 5,3
Страны, не экспортирующие топливо –0,5 –0,3 –1,2 0,4 –1,5 –0,3 0,9 0,2 — –0,2 –0,3 –0,6

Для справки

Мировой экспорт в миллиардах
 долларов США

Товары и услуги 5,039 10,061 6,783 7,033 7,819 7,556 7,933 9,243 11,208 12,684 14,464 15,891
Товары 4,030 8,064 5,384 5,572 6,278 6,011 6,288 7,359 8,945 10,186 11,721 12,896

1Среднее значение годовых процентных изменений мирового экспорта и импорта.
2Как представлено, соответственно, индексом стоимости единицы экспорта продукции обрабатывающей промышленности стран с развитой экономикой; среднее значение 

спотовых цен сырой нефти сортов U.K. Brent, Dubai и West Texas Intermediate; и среднее значение цен мирового рынка на первичные биржевые товары, кроме топлива, взвешенных 
по их долям в мировом экспорте биржевых товаров в 1995–1997 годы.
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Taблица 21.  Цены на биржевые товары, кроме топлива1

(Годовое изменение в процентах; выражено в долларах США)

  Средние за десять лет ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Первичные биржевые товары, кроме топлива 1,3 2,7 –14,3 –7,2 4,8 –4,9 1,7 6,9 18,5 10,3 22,1 –4,8
Продовольственные товары 0,7 0,6 –11,1 –12,6 2,5 0,2 3,4 5,2 14,3 –0,3 7,9 –0,3
Напитки 1,8 –3,2 –13,2 –21,3 –15,1 –16,1 16,5 4,9 3,0 21,0 1,7 –4,2
Сельскохозяйственное сырье и материалы 2,6 –0,2 –16,7 1,2 4,4 –4,9 1,8 3,7 5,5 1,6 5,3 –1,9
Meталлы 1,3 7,4 –17,7 –1,1 12,2 –9,8 –2,7 12,2 36,1 26,4 45,2 –8,9

Страны с развитой экономикой 1,5 3,5 –15,8 –6,0 5,6 –6,1 1,9 8,1 20,6 12,2 27,7 –5,2

Другие страны с формирующимся рынком  
  и развивающиеся страны 1,6 3,1 –16,1 –7,3 4,5 –7,0 2,2 8,4 20,8 12,3 26,7 –5,4

 Региональные группы
Aфрика 1,2 2,5 –14,7 –6,9 2,6 –6,9 4,4 8,1 14,7 10,8 22,6 –4,0

К югу от Сахары 1,2 2,6 –14,8 –6,7 2,6 –7,2 4,5 8,3 14,7 11,2 23,2 –4,1
Центральная и Восточная Европа 1,6 4,2 –16,6 –4,6 6,5 –7,1 1,0 8,4 23,4 15,4 31,6 –6,4
Содружество Независимых Государств2 . . . 6,0 –17,9 –2,6 9,9 –8,5 –0,7 10,6 29,8 20,7 40,6 –7,8
Развивающиеся страны Азии 1,6 2,0 –13,6 –7,5 2,3 –6,3 2,8 6,7 16,6 9,1 19,6 –4,2
Ближний Восток 1,3 3,8 –15,4 –7,1 6,4 –7,2 0,9 9,8 21,8 13,7 29,4 –5,7
Западное полушарие 1,9 2,7 –18,4 –10,0 4,6 –7,1 2,5 9,2 22,8 11,1 26,4 –5,4

Aналитические группы 

По источникам экспортных доходов
Топливо 1,3 5,1 –17,0 –4,6 8,3 –8,4 –0,4 10,8 26,6 18,3 35,6 –7,0
Товары, кроме топлива, 1,7 3,1 –16,1 –7,4 4,4 –7,0 2,3 8,3 20,7 12,1 26,4 –5,4

в том числе первичные продукты 1,2 4,3 –16,8 –7,7 4,6 –7,6 4,1 9,3 23,6 15,1 35,9 –6,7

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 1,7 2,8 –16,1 –8,1 3,9 –6,9 2,6 8,3 20,1 11,6 25,4 –5,1

в том числе официальное
финансирование 1,1 2,1 –12,9 –10,1 0,4 –7,1 4,5 8,1 15,7 10,9 21,0 –3,6

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 1,5 2,4 –15,4 –9,6 2,6 –7,3 3,6 8,8 18,9 11,1 23,2 –4,8

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 0,6 1,8 –13,7 –12,4 –2,5 –7,6 9,7 9,5 12,3 10,0 20,3 –1,9
Ближний Восток и Северная Африка 1,3 3,2 –14,9 –7,7 5,5 –6,3 1,6 8,9 19,7 11,6 26,0 –5,0

Для справки
Средняя спотовая цена нефти3 0,6 14,6 –32,1 37,5 57,0 –13,8 2,5 15,8 30,7 41,3 29,7 9,1

в долларах США за баррель 18,36 37,33 13,08 17,98 28,24 24,33 24,95 28,89 37,76 53,35 69,20 75,50
Стоимость за единицу экспорта продукции

обрабатывающей промышленности 4 1,3 1,6 –4,1 –2,5 –5,9 –3,9 2,3 14,2 9,4 3,6 2,2 2,3

1Средние цены мирового рынка по отдельным биржевым товарам, взвешенным по экспорту 1995–1997 годов в отношении к мировому экспорту биржевых товаров и совокупному 
экспорту биржевых товаров по отдельным группам стран, соответственно.

2Mонголия, 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 U.K. Brent, Dubai и West Texas Intermediate.
4По продукции обрабатывающей промышленности, экспортируемой странами с развитой экономикой.

ВНЕШНЯЯ ТОРГОВЛЯ: ЦЕНЫ НА БИРЖЕВЫЕ ТОВАРЫ, КРОМЕ ТОПЛИВА
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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 ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Объем экспорта

Страны с развитой экономикой 7,1 5,4 4,1 5,5 11,6 –0,9 2,3 3,3 8,8 5,5 8,0 6,0
Соединенные Штаты 9,2 3,9 2,4 4,3 8,7 –5,4 –2,3 1,3 9,2 6,8 8,3 7,1
Зона евро 6,5 5,3 7,0 5,1 11,8 2,8 1,5 1,3 6,6 4,1 7,4 5,3

Германия 6,0 7,0 8,0 5,9 13,5 6,4 4,3 2,4 9,6 6,9 9,4 4,4
Франция 6,5 4,9 7,7 4,0 12,9 2,7 1,3 –1,1 3,3 3,2 8,7 7,0
Италия 5,9 1,3 1,1 –1,7 9,0 0,5 –4,0 –2,4 3,0 0,3 4,5 3,6
Испания 8,6 4,8 8,0 7,4 10,3 4,0 1,8 3,6 3,3 1,0 4,4 4,4

Япония 5,4 5,5 –2,3 1,5 12,2 –6,7 7,5 9,0 13,9 7,0 9,4 5,1
Соединенное Королевство 5,5 5,5 3,0 3,8 9,1 2,9 1,0 1,7 4,9 6,5 15,1 7,7
Канада 6,9 3,7 9,1 10,7 8,9 –3,0 1,2 –2,4 5,2 2,1 2,6 3,9
Другие страны с развитой экономикой 8,4 7,2 2,3 8,4 14,8 –1,9 6,3 8,3 13,2 7,2 7,4 6,9

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 6,8 4,7 3,8 4,1 10,6 –1,1 1,1 1,6 7,8 5,4 8,7 5,7
Новые индустриальные страны Азии 10,9 9,0 1,3 9,3 17,3 –3,8 10,1 13,6 17,8 9,3 8,9 7,9

Объем импорта

Страны с развитой экономикой 6,7 5,9 6,0 7,9 11,6 –0,9 2,6 4,0 9,1 6,0 7,5 6,0
Соединенные Штаты 6,9 6,8 11,6 11,5 13,1 –2,7 3,4 4,1 10,8 6,1 6,2 5,3
Зона евро 5,7 5,6 9,9 7,2 10,8 0,9 0,2 2,8 6,5 5,2 7,2 5,4

Германия 5,5 6,0 9,4 8,6 10,2 1,2 –1,4 5,3 6,9 6,5 8,9 4,8
Франция 4,5 6,4 10,8 5,8 15,1 2,2 1,6 1,5 6,0 6,5 8,6 6,8
Италия 4,4 2,7 8,6 3,1 5,8 –0,2 –0,5 0,8 2,5 1,4 3,0 2,5
Испания 9,3 8,2 14,8 13,6 10,8 4,2 3,9 6,0 9,3 7,1 7,0 5,8

Япония 7,3 4,0 –6,7 3,6 8,5 1,0 0,8 4,0 8,5 6,3 7,7 7,7
Соединенное Королевство 5,6 7,2 9,2 7,9 9,0 4,8 4,8 2,0 6,6 5,9 14,2 7,6
Канада 6,8 4,7 5,1 7,8 8,1 –5,1 1,7 4,5 8,2 7,1 4,9 5,0
Другие страны с развитой экономикой 8,8 6,3 –2,2 7,0 14,2 –3,9 6,4 7,2 13,9 7,4 7,4 6,9

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 6,0 5,8 7,7 8,1 10,9 –0,3 1,9 3,5 8,0 5,9 7,6 5,7
Новые индустриальные страны Азии 12,7 6,9 –8,2 8,4 17,7 –5,5 9,0 9,8 16,8 7,3 8,0 8,2

Условия торговли

Страны с развитой экономикой –0,1 –0,2 1,5 –0,4 –2,6 0,4 0,8 0,9 –0,2 –1,3 –0,9 —
Соединенные Штаты 0,4 –0,5 3,4 –1,2 –2,1 2,3 0,5 –1,0 –1,5 –2,6 –1,9 –0,9
Зона евро –0,5 –0,1 1,7 –0,2 –3,9 0,8 1,4 1,0 –0,4 –1,0 –0,6 –0,1

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

Япония –0,5 –1,7 3,4 –0,2 –5,3 — –0,6 –1,8 –3,7 –5,6 –3,3 0,8
Соединенное Королевство 0,7 0,4 2,2 0,7 –0,8 –0,6 2,5 1,0 0,4 –2,3 0,5 0,7
Канада — 1,3 –3,9 1,4 4,0 –1,6 –2,4 6,0 4,1 4,0 1,1 0,7
Другие страны с развитой экономикой 0,3 –0,3 –0,4 –1,1 –0,8 –0,5 0,3 –0,1 0,2 0,2 –0,4 —

Для справки
Основные страны с развитой экономикой –0,3 –0,2 2,2 –0,3 –3,2 0,5 0,9 1,5 –0,2 –2,1 –1,4 –0,1
Новые индустриальные страны Азии 0,2 –1,5 0,3 –2,4 –3,2 –0,6 — –1,7 –1,8 –2,3 –2,5 –0,2

Для справки

Tорговля товарами
Страны с развитой экономикой

Объем экспорта 7,1 5,4 4,3 4,9 12,5 –1,4 2,3 3,8 8,7 5,3 8,6 6,1
Объем импорта 7,0 6,2 5,9 8,2 12,3 –1,6 3,0 4,9 9,4 6,3 8,0 6,0
Условия торговли 0,3 –0,2 1,4 –0,2 –3,1 0,3 1,0 1,3 –0,1 –1,6 –0,9 –0,1
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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 ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Другие страны с формирующимся рынком
и развивающиеся страны

Стоимость в долларах США
Экспорт 9,3 13,8 –7,2 7,3 25,2 –2,1 8,8 22,8 29,4 25,0 22,2 13,2
Импорт 9,8 11,9 –4,8 –1,1 17,4 0,8 7,4 21,5 29,2 19,6 19,5 14,4

Объем
Экспорт 7,6 8,9 4,8 2,8 14,1 2,3 7,3 11,6 14,4 11,2 10,8 10,6
Импорт 7,6 9,1 1,2 –0,4 14,5 2,9 6,4 12,1 17,4 12,0 13,5 12,8

Стоимость в долларах США за единицу
Экспорт 2,3 4,9 –11,7 5,6 10,3 –4,3 1,7 10,2 13,5 13,0 10,8 2,7
Импорт 3,0 2,8 –6,1 0,1 2,7 –1,8 1,0 8,7 10,2 6,9 5,4 1,6

Условия торговли –0,7 2,1 –5,9 5,5 7,4 –2,5 0,7 1,4 3,1 5,7 5,1 1,0

Для справки
Рост реального ВВП в развивающихся 

странах – торговых партнерах 3,5 3,3 1,8 3,5 4,9 1,6 2,3 2,9 4,5 3,7 4,1 3,6
Рыночные цены биржевых товаров, 

кроме топлива, экспортируемых другими 
странами с формирующимся рынком 
и развивающимися странами 1,6 3,1 –16,1 –7,3 4,5 –7,0 2,2 8,4 20,8 12,3 26,7 –5,4

Региональные группы

 Aфрика
Стоимость в долларах США

Экспорт 4,9 13,3 –13,9 7,7 28,0 –6,4 2,8 25,6 29,1 27,8 23,5 18,7
Импорт 5,5 10,8 –2,4 0,6 3,5 1,5 9,9 22,4 26,2 18,0 16,8 15,1

Объем
Экспорт 4,5 5,3 2,4 1,7 10,5 1,6 1,8 6,6 7,2 5,2 4,3 12,2
Импорт 4,5 7,3 4,5 2,3 1,6 6,9 8,2 7,2 9,0 10,7 10,5 13,1

Стоимость в долларах США за единицу
Экспорт 0,6 7,7 –15,9 6,5 15,7 –7,9 1,1 18,0 20,5 21,6 18,8 6,2
Импорт 1,5 3,6 –6,4 –1,4 2,6 –4,9 1,7 16,1 15,8 7,0 5,9 1,9

Условия торговли –0,9 4,0 –10,1 8,0 12,7 –3,2 –0,6 1,7 4,1 13,7 12,1 4,2

Африка к югу от Сахары
Стоимость в долларах США

Экспорт 4,5 13,1 –14,1 6,5 25,5 –6,6 3,2 26,3 30,3 27,1 22,0 21,3
Импорт 5,4 10,5 –5,0 –0,5 3,2 1,4 9,3 25,1 26,2 21,1 16,7 12,5

Объем
Экспорт 4,8 5,4 1,7 –0,4 11,9 1,5 0,8 7,3 7,5 5,5 4,5 15,2
Импорт 4,4 7,1 2,6 1,9 0,8 5,9 8,4 8,6 9,1 12,4 11,4 10,4

Стоимость в долларах США за единицу
Экспорт –0,1 7,4 –15,7 7,5 11,9 –8,0 2,5 18,0 21,2 20,6 17,1 5,7
Импорт 1,4 3,7 –7,2 –2,0 3,4 –4,2 1,1 17,8 15,6 8,2 4,9 2,1

Условия торговли –1,5 3,6 –9,1 9,7 8,2 –3,9 1,4 0,1 4,8 11,4 11,6 3,5
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Taблица  23 (продолжение)

  Средние за десять лет ___________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Центральная и Восточная Европа
Стоимость в долларах США

Экспорт 7,0 14,4 6,4 –2,4 13,3 10,8 13,9 28,9 31,7 15,6 17,1 12,3
Импорт 9,5 13,2 5,9 –4,3 16,1 –0,4 13,7 29,6 31,6 15,3 17,8 11,9

Объем
Экспорт 5,4 10,4 9,5 1,4 16,0 9,4 7,5 12,2 16,9 9,9 11,7 10,0
Импорт 9,3 9,3 11,2 –1,8 16,0 1,3 8,5 12,4 18,0 8,6 11,2 9,4

Стоимость в долларах США за единицу
Экспорт 2,3 3,7 –2,9 –3,6 –2,4 1,8 6,0 15,0 13,0 5,3 4,9 2,0
Импорт 2,6 3,6 –4,8 –2,5 0,1 –1,6 5,0 15,5 11,8 6,2 6,0 2,2

Условия торговли –0,3 0,1 2,0 –1,2 –2,6 3,4 1,0 –0,4 1,1 –0,8 –1,1 –0,2

Coдружествo Независимых Государств1

Стоимость в долларах США
Экспорт . . . 14,7 –14,0 0,1 36,9 –0,9 6,3 26,8 36,7 29,1 28,6 10,8
Импорт . . . 10,2 –15,9 –25,8 14,6 15,0 9,6 26,5 29,5 23,9 24,4 15,4

Объем
Экспорт . . . 5.8 0,1 –1,4 9,5 4,2 7,1 12,4 12,8 3,8 4,5 5,8
Импорт . . . 8,1 –12,3 –21,4 13,8 18,0 8,4 22,9 20,1 14,8 15,1 11,6

Стоимость в долларах США за единицу
Экспорт . . . 8,4 –13,4 1,2 24,3 –4,9 –0,8 12,9 21,6 24,3 22,4 4,1
Импорт . . . 2,0 –4,4 –5,6 0,9 –2,4 1,6 3,0 8,0 8,4 7,9 3,5

Условия торговли , . . 6,3 –9,4 7,2 23,2 –2,5 –2,4 9,6 12,6 14,7 13,4 0,6

Развивающиеся страны Азии 
Стоимость в долларах США

Экспорт 15,7 14,7 –2,3 8,3 22,1 –1,6 14,0 23,3 27,9 23,3 19,7 16,5
Импорт 14,2 14,2 –13,7 11,8 26,0 –1,2 12,3 25,8 31,0 20,3 20,4 16,6

Объем
Экспорт 13,3 12,9 7,2 5,2 21,0 0,4 13,1 16,0 18,8 17,3 16,4 15,7
Импорт 11,8 11,4 –5,3 8,3 20,0 1,0 12,8 18,1 18,9 12,5 15,0 15,9

Стоимость в долларах США за единицу
Экспорт 2,3 1,9 –8,7 4,8 0,9 –2,0 0,9 6,5 8,0 5,3 3,0 0,9
Импорт 2,6 2,9 –9,1 6,2 5,8 –1,8 –0,3 6,8 10,3 6,9 4,9 0,9

Условия торговли –0,2 –1,0 0,4 –1,3 –4,6 –0,1 1,3 –0,3 –2,1 –1,5 –1,7 —

Кроме Китая и Индии
Стоимость в долларах США

Экспорт 14,9 8,5 –4,0 10,0 18,5 –9,1 6,0 11,6 18,0 14,8 13,5 9,2
Импорт 15,4 7,3 –23,3 11,5 21,2 –7,8 5,3 11,2 22,4 18,3 14,0 9,8

Объем
Экспорт 12,2 5,8 9,2 3,1 17,0 –7,0 5,1 3,7 7,2 6,5 7,9 6,7
Импорт 12,5 4,7 –14,5 4,7 19,0 –7,5 6,7 5,6 12,0 9,5 7,9 7,9

Стоимость в долларах США за единицу
Экспорт 2,7 3,0 –11,9 10,2 1,3 –2,2 1,1 7,9 10,4 7,9 5,3 2,4
Импорт 3,0 3,2 –10,4 12,2 2,6 0,1 –1,1 5,6 9,6 8,1 5,8 1,8

Условия торговли –0,3 –0,2 –1,7 –1,7 –1,3 –2,3 2,3 2,1 0,8 –0,3 –0,4 0,5
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Taблица 23 (окончание)

  Средние за десять лет ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ближний Восток
Стоимость в долларах США

Экспорт 8,8 15,8 –28,0 28,4 44,9 –9,2 6,4 25,5 32,6 37,5 32,0 10,8
Импорт 6,5 11,4 –1,6 –4,8 7,4 6,3 9,0 16,7 28,6 23,7 20,8 13,0

Объем
Экспорт 8,5 4,5 –4,9 1,1 6,3 1,4 3,1 10,8 9,1 5,9 8,7 4,0
Импорт 4,2 9,0 2,8 –1,9 9,6 8,5 5,0 5,3 18,2 16,9 16,0 11,5

Стоимость в долларах США за единицу
Экспорт 0,8 11,2 –24,4 27,0 37,5 –10,6 3,8 13,4 22,1 30,4 22,5 6,7
Импорт 2,4 2,3 –4,2 –2,8 –1,9 –2,0 3,7 11,0 8,9 5,9 4,1 1,3

Условия торговли –1,6 8,7 –21,1 30,7 40,1 –8,7 0,1 2,2 12,1 23,2 17,7 5,4

Западное полушарие
Стоимость в долларах США

Экспорт 10,6 9,4 –3,9 4,1 19,6 –3,8 0,5 11,4 24,3 22,3 17,6 6,5
Импорт 14,0 7,2 4,6 –6,8 14,8 –1,4 –8,5 4,4 22,8 19,0 17,3 10,8

Объем
Экспорт 8,6 5,4 7,7 2,2 7,9 2,0 0,6 3,5 10,5 8,8 5,0 5,8
Импорт 11,2 5,2 8,7 –4,3 12,2 –0,6 –7,3 0,5 15,1 11,2 11,2 8,2

Стоимость в долларах США за единицу
Экспорт 3,2 4,0 –10,9 3,4 11,0 –5,7 0,1 7,8 12,4 12,5 12,2 0,8
Импорт 3,6 1,9 –3,8 –2,6 2,3 –0,8 –1,4 4,0 6,8 7,2 5,6 2,5

Условия торговли –0,3 2,1 –7,4 6,1 8,5 –4,9 1,5 3,6 5,2 4,9 6,3 –1,6

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 _____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Топливо
Стоимость в долларах США

Экспорт 6,2 16,1 –24,8 20,5 48,2 –9,4 4,8 25,8 34,1 38,5 31,8 13,0
Импорт 4,4 11,7 –7,0 –12,2 9,3 11,7 10,6 18,6 28,2 25,8 24,0 16,1

Объем
Экспорт 4,4 4,6 –1,8 –1,6 8,0 0,6 2,8 10,2 9,6 6,2 6,4 6,4
Импорт 1,7 9,7 –2,6 –10,5 12,0 14,1 7,2 10,2 18,2 18,9 18,7 15,2

Стоимость в долл. США за единицу
Экспорт 2,3 11,2 –23,5 23,2 37,7 –10,1 2,3 14,2 22,8 30,8 24,4 6,3
Импорт 3,3 2,0 –4,7 –2,3 –2,2 –2,1 3,3 8,4 8,8 6,2 4,6 1,0

Условия торговли –1,0 9,0 –19,7 26,1 40,8 –8,2 –1,0 5,3 12,9 23,2 19,0 5,3

Товары, кроме топлива
Стоимость в доллапах США

Экспорт 10,6 12,9 –1,2 3,9 18,2 0,7 10,2 21,8 27,8 20,2 18,3 13,3
Импорт 11,5 11,9 –4,3 1,2 18,8 –1,1 6,8 22,0 29,3 18,4 18,6 14,0

Объем
Экспорт 8,9 10,4 7,1 3,9 16,0 2,9 8,8 12,1 16,0 12,9 12,6 12,3
Импорт 9,5 9,0 2,1 1,7 15,0 1,0 6,2 12,5 17,2 10,8 12,5 12,4

Стоимость в долларах США
Экспорт 2,3 2,6 –7,6 0,9 2,1 –2,1 1,5 8,9 10,5 6,8 5,3 1,2
Импорт 2,8 2,9 –6,4 0,6 3,6 –1,8 0,6 8,7 10,4 7,0 5,6 1,8

Условия торговли –0,5 –0,3 –1,2 0,4 –1,5 –0,3 0,9 0,2 — –0,2 –0,3 –0,6

Первичные продукты
Стоимость в долларах США

Экспорт 5,3 8,8 –10,0 1,8 3,3 –5,2 4,9 16,9 39,2 19,2 24,0 3,0
Импорт 5,8 6,8 –6,5 –11,6 6,4 –0,6 0,2 16,2 25,1 22,0 15,2 8,1

Объем
Экспорт 6,0 4,4 1,8 5,9 1,3 4,9 0,8 4,1 14,1 3,3 3,4 5,5
Импорт 4,8 4,7 2,9 –7,8 0,6 4,2 3,8 6,1 13,8 10,4 7,6 7,2

Стоимость в долларах США
Экспорт 1,0 4,5 –11,3 –3,7 2,1 –9,6 5,3 12,5 21,9 15,5 20,1 –1,2
Импорт 1,5 2,7 –9,0 –3,7 6,1 –4,3 –2,8 12,6 10,7 11,2 7,3 1,3

Условия торговли –0,6 1,8 –2,6 — –3,8 –5,5 8,4 –0,1 10,1 3,9 11,9 –2,4
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Taблица 25.  Сводные данные о сальдо платежей по счету текущих операций
(В миллиардах долларов США)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Страны с развитой экономикой 18,5 –114,8 –267,1 –214,6 –229,5 –221,9 –267,2 –486,3 –571,1 –655,2
Соединенные Штаты –213,5 –299,8 –415,2 –389,0 –472,4 –527,5 –665,3 –791,5 –869,1 –959,1
Зона евро1 49,1 23,2 –40,9 3,6 42,4 34,4 82,5 –2,6 –9,6 –16,9
Япония 119,1 114,5 119,6 87,8 112,6 136,2 172,1 165,7 167,3 162,9
Другие страны с развитой экономикой2 63,8 47,4 69,3 83,0 87,9 134,9 143,5 142,1 140,3 157,9

Для справки
Новые индустриальные страны Азии 64,6 57,2 38,9 47,9 55,3 80,0 88,7 86,2 78,5 80,1

Другие страны с формирующимся рынком
и развивающиеся страны –113,4 –24,0 79,6 40,0 78,5 147,8 211,9 424,7 586,7 638,9

Региональные группы
Африка –19,4 –15,0 7,2 0,4 –7,8 –3,1 –0,4 18,4 33,1 44,5
Центральная и Восточная Европа –19,4 –26,5 –32,3 –16,2 –23,6 –36,4 –59,4 –63,3 –74,8 –76,9
Содружество Независимых Государств3 –7,4 23,7 48,2 33,1 30,2 35,9 62,5 87,7 127,1 138,8
Развивающиеся страны Азии 49,5 38,3 38,2 37,7 66,9 86,1 94,2 165,3 184,6 197,9
Ближний Восток –26,1 12,1 67,0 39,0 28,9 58,5 96,8 182,9 282,1 306,0
Западное полушарие –90,6 –56,6 –48,6 –54,1 –16,2 6,8 18,2 33,7 34,7 28,5

Для справки
Европейский союз 35,8 –19,8 –86,6 –28,7 16,4 17,5 42,3 –47,9 –68,2 –76,4

Аналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо –36,8 36,2 145,7 83,4 63,3 108,9 182,2 335,3 505,1 556,9
Товары, кроме топлива, –76,6 –60,2 –66,1 –43,4 15,2 38,9 29,7 89,4 81,5 82,1

в том числе первичные продукты –7,4 –2,5 –2,7 –3,6 –3,8 –3,1 0,1 –0,6 2,5 1,2

По источникам внешнего финансировaния
Страны – чистые дебиторы, –129,4 –96,0 –87,8 –69,9 –39,1 –26,8 –57,8 –72,4 –80,5 –78,2

в том числе офиц. финансирование –32,6 –18,0 –10,6 –7,0 8,3 10,0 –4,5 –8,7 –15,3 –19,3

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 –35,5 –23,1 –4,6 –8,3 0,2 6,1 –2,8 2,8 8,1 21,3

Всего1 –95,0 –138,8 –187,4 –174,6 –151,0 –74,2 –55,3 –61,6 15,5 –16,3

Для справки
В процентах от мирового объема

текущих операций –0,7 –1,0 –1,2 –1,1 –0,9 –0,4 –0,2 –0,2 0,1 –0,1
В процентах от мирового ВВП –0,3 –0,5 –0,6 –0,6 –0,5 –0,2 –0,1 –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.
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 26.  Страны с развитой экономикой: сальдо платежей по счету текущих операций

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

  В миллиардах долларов США

Страны с развитой экономикой 18,5 –114,8 –267,1 –214,6 –229,5 –221,9 –267,2 –486,3 –571,1 –655,2
Соединенные Штаты –213,5 –299,8 –415,2 –389,0 –472,4 –527,5 –665,3 –791,5 –869,1 –959,1
Зона евро1 49,1 23,2 –40,9 3,6 42,4 34,4 82,5 –2,6 –9,6 –16,9

Германия –16,3 –26,9 –32,6 0,4 41,0 45,6 101,9 114,9 120,6 120,7
Франция 38,6 42,0 18,0 21,5 14,5 7,9 –7,0 –33,6 –38,6 –40,1
Италия 17,7 5,9 –6,1 –0,9 –8,1 –19,9 –15,6 –28,5 –25,6 –20,2
Испания –7,0 –18,1 –23,2 –23,6 –22,5 –31,6 –54,9 –83,0 –100,6 –115,1
Нидерланды 13,0 15,6 7,2 9,8 10,9 29,4 54,2 40,0 50,1 56,0
Бельгия 13,3 20,1 9,4 7,9 11,7 12,7 12,2 10,1 10,9 10,9
Австрия –5,2 –6,7 –4,9 –3,7 0,7 –0,5 0,4 3,8 4,9 5,9
Финляндия 7,3 7,8 10,6 12,0 12,6 10,6 14,7 10,0 10,4 10,1
Греция –5,9 –8,6 –9,9 –9,5 –9,7 –12,5 –13,0 –17,5 –19,7 –21,2
Португалия –8,5 –10,4 –11,7 –11,4 –10,0 –9,2 –12,9 –17,0 –18,7 –19,6
Ирландия 0,7 0,2 –0,4 –0,7 –1,2 — –1,1 –5,2 –6,5 –7,8
Люксембург 1,6 2,3 2,7 1,8 2,5 1,9 3,5 3,6 3,2 3,5

Япония 119,1 114,5 119,6 87,8 112,6 136,2 172,1 165,7 167,3 162,9
Соединенное Королевство –5,3 –35,1 –37,6 –31,5 –24,8 –24,4 –35,4 –48,3 –55,9 –58,0
Канада –7,7 1,7 19,7 16,2 12,6 10,1 21,3 26,3 25,5 25,4

Корея 40,4 24,5 12,3 8,0 5,4 11,9 28,2 16,6 3,3 2,9
Австралия –18,4 –22,4 –15,2 –7,7 –16,2 –29,5 –40,1 –42,2 –41,4 –42,3
Тайвань, провинция Китая 3,4 8,0 8,9 18,3 25,6 29,3 18,5 16,1 20,7 22,0
Швеция 9,7 10,6 9,9 9,8 12,5 22,4 23,9 21,6 21,9 22,8
Швейцария 26,1 29,4 30,7 20,0 23,0 43,0 50,5 50,7 50,7 52,9
САР Гонконг 2,5 10,3 7,0 9,8 12,4 16,5 15,7 20,3 16,4 15,7
Дания –1,5 3,3 2,3 5,0 4,3 7,0 5,6 7,7 6,0 6,9
Норвегия 0,1 8,5 26,1 26,2 24,4 28,9 34,6 49,7 66,0 79,3
Израиль –1,4 –1,6 –1,2 –0,7 –0,5 1,8 3,2 3,8 1,6 1,4
Сингапур 18,3 14,4 10,7 11,8 11,9 22,3 26,3 33,3 38,0 39,5
Новая Зеландия –2,1 –3,5 –2,7 –1,4 –2,4 –3,4 –6,5 –9,6 –9,8 –9,3
Кипр 0,3 –0,2 –0,5 –0,3 –0,5 –0,3 –0,9 –1,0 –0,8 –0,6
Исландия –0,6 –0,6 –0,9 –0,3 0,1 –0,5 –1,3 –2,6 –2,0 –0,7

Для справки
Основные страны с развитой экономикой –67,5 –197,7 –334,1 –295,5 –324,7 –371,9 –428,1 –595,1 –676,0 –768,4

Зона евро2 23,0 –34,0 –91,7 –19,3 50,3 36,6 61,8 –28,8 –10,5 –12,6
Новые индустриальные страны Азии 64,6 57,2 38,9 47,9 55,3 80,0 88,7 86,2 78,5 80,1
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Taблица 26 (окончание)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

  В процентах ВВП

Страны с развитой экономикой 0,1 –0,5 –1,1 –0,9 –0,9 –0,8 –0,8 –1,4 –1,6 –1,7
Соединенные Штаты –2,4 –3,2 –4,2 –3,8 –4,5 –4,8 –5,7 –6,4 –6,6 –6,9
Зона евро1 0,7 0,3 –0,7 0,1 0,6 0,4 0,9 — –0,1 –0,2

Германия –0,7 –1,3 –1,7 — 2,0 1,9 3,7 4,1 4,2 4,0
Франция 2,6 2,9 1,3 1,6 1,0 0,4 –0,3 –1,6 –1,7 –1,7
Италия 1,5 0,5 –0,6 –0,1 –0,7 –1,3 –0,9 –1,6 –1,4 –1,0
Испания –1,2 –2,9 –4,0 –3,9 –3,3 –3,6 –5,3 –7,4 –8,3 –8,7
Нидерланды 3,3 3,9 2,0 2,4 2,5 5,4 8,9 6,3 7,6 7,9
Бельгия 5,2 7,9 4,0 3,4 4,6 4,1 3,4 2,7 2,8 2,7
Австрия –2,4 –3,2 –2,5 –1,9 0,3 –0,2 0,2 1,2 1,5 1,7
Финляндия 5,6 5,9 8,7 9,6 9,3 6,4 7,8 5,1 5,1 4,6
Греция –4,9 –6,9 –8,5 –8,0 –7,1 –7,1 –6,2 –7,8 –8,1 –8,0
Португалия –7,2 –8,6 –10,4 –9,8 –7,8 –5,9 –7,3 –9,3 –9,8 –9,6
Ирландия 0,8 0,2 –0,4 –0,6 –1,0 — –0,6 –2,6 –3,0 –3,2
Люксембург 8,5 10,7 13,2 8,8 11,0 6,4 10,5 9,7 8,2 8,2

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

Корея 11,7 5,5 2,4 1,7 1,0 2,0 4,1 2,1 0,4 0,3
Австралия –4,9 –5,6 –3,9 –2,1 –3,9 –5,6 –6,3 –6,0 –5,6 –5,3
Тайвань, провинция Китая 1,2 2,7 2,8 6,3 8,7 9,8 5,7 4,7 5,8 5,9
Швеция 3,9 4,2 4,1 4,4 5,1 7,3 6,8 6,0 5,8 5,6
Швейцария 9,7 11,1 12,4 8,0 8,3 13,3 14,1 13,8 13,3 13,3
САР Гонконг 1,5 6,3 4,1 5,9 7,6 10,4 9,5 11,4 8,7 7,8
Дания –0,9 1,9 1,4 3,1 2,5 3,2 2,3 3,0 2,2 2,3
Норвегия — 5,4 15,6 15,4 12,8 13,0 13,6 16,8 19,9 22,2
Израиль –1,3 –1,4 –1,0 –0,6 –0,5 1,6 2,6 2,9 1,2 1,0
Сингапур 22,2 17,4 11,6 13,8 13,4 24,1 24,5 28,5 28,5 27,3
Новая Зеландия –3,9 –6,2 –5,2 –2,8 –4,1 –4,3 –6,7 –8,9 –9,6 –9,1
Кипр 3,1 –1,8 –5,3 –3,3 –4,5 –2,5 –5,7 –5,8 –4,6 –3,5
Исландия –6,8 –6,8 –10,2 –4,4 1,6 –5,0 –10,1 –16,5 –12,5 –4,4

Для справки
Основные страны с развитой экономикой –0,3 –1,0 –1,6 –1,4 –1,5 –1,6 –1,6 –2,2 –2,4 –2,6

 Зона евро2 0,3 –0,5 –1,5 –0,3 0,7 0,4 0,6 –0,3 –0,1 –0,1
Новые индустриальные страны Азии 7,4 5,8 3,5 4,7 5,1 6,9 7,0 6,0 5,0 4,9

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)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Экспорт 4193,1 4293,8 4679,2 4445,8 4584,6 5267,5 6237,6 6802,1 7586,7 8216,9
Импорт 4131,4 4377,3 4915,2 4644,8 4775,5 5487,2 6554,7 7334,6 8214,5 8898,4

Tорговый баланс 61,7 –83,4 –236,0 –199,1 –190,9 –219,7 –317,1 –532,5 –627,8 –681,4

Услуги, кредиты 1,128,8 1,201,3 1,254,8 1,253,3 1,332,4 1,526,9 1,812,4 1,966,0 2,140,2 2,316,5
Услуги, дебеты 1,051,2 1,119,5 1,176,2 1,184,3 1,244,0 1,418,8 1,663,0 1,786,8 1,948,5 2,108,8

Сальдо по услугам 77,6 81,8 78,6 69,0 88,4 108,1 149,3 179,2 191,7 207,8

Сальдо по товарам и услугам 139,3 –1,6 –157,3 –130,0 –102,5 –111,6 –167,8 –353,3 –436,1 –473,7

Доходы, нетто 9,8 20,2 30,1 43,5 20,0 67,1 109,2 97,8 79,0 39,7
Текущие трансферты, нетто –130,6 –133,3 –139,8 –128,1 –147,1 –177,5 –208,6 –230,8 –214,0 –221,2

Сальдо счета текущих операций 18,5 –114,8 –267,1 –214,6 –229,5 –221,9 –267,2 –486,3 –571,1 –655,2

Сальдо по товарам и услугам

Страны с развитой экономикой 139,3 –1,6 –157,3 –130,0 –102,5 –111,6 –167,8 –353,3 –436,1 –473,7
Соединенные Штаты –164,6 –263,3 –377,6 –362,8 –421,1 –494,9 –611,3 –716,7 –799,6 –847,3
Зона евро1 143,8 99,5 36,8 92,7 160,5 178,8 203,0 144,7 144,5 148,3

Германия 30,7 11,8 1,0 34,2 84,0 95,5 136,3 140,2 154,9 156,3
Франция 42,3 36,3 16,5 21,4 24,7 19,1 2,4 –22,2 –29,7 –30,6
Италия 37,5 22,4 10,4 15,3 11,7 8,3 12,2 –0,9 2,3 9,4
Испания –1,7 –11,5 –17,7 –14,0 –13,1 –18,7 –39,7 –57,7 –76,2 –88,6

Япония 73,2 69,2 69,0 26,5 51,7 72,5 94,2 69,8 62,7 54,3
Соединенное Королевство –11,8 –25,0 –29,4 –38,6 –46,4 –48,1 –64,1 –80,5 –85,6 –88,6
Канада 11,8 23,8 41,3 40,6 31,9 31,8 40,6 42,2 41,2 41,8
Другие страны с развитой экономикой 87,0 94,2 102,5 111,5 120,8 148,3 169,7 187,3 200,7 217,9

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 19,0 –124,9 –268,7 –263,4 –263,4 –315,8 –389,6 –568,3 –653,9 –704,7
Новые индустриальные страны Азии 63,6 57,6 41,3 45,8 56,2 77,7 85,1 88,9 78,8 79,5

Доходы, нетто

Страны с развитой экономикой 9,8 20,2 30,1 43,5 20,0 67,1 109,2 97,8 79,0 39,7
Соединенные Штаты 4,3 13,9 21,1 25,1 12,2 36,6 27,6 11,3 –4,6 –49,1
Зона евро1 –44,3 –26,1 –30,4 –40,3 –67,7 –76,7 –42,5 –55,7 –65,1 –70,0

Германия –16,9 –12,2 –7,7 –9,8 –17,0 –18,0 0,8 10,8 3,2 3,8
Франция 8,7 19,0 15,5 15,0 4,0 8,0 12,6 16,3 13,4 14,2
Италия –12,4 –11,1 –12,1 –10,4 –14,5 –20,1 –18,3 –17,5 –18,3 –19,4
Испания –8,6 –9,6 –6,8 –11,2 –11,6 –13,1 –15,1 –21,4 –20,7 –22,5

Япония 54,7 57,4 60,4 69,2 65,8 71,2 85,7 103,5 113,8 117,4
Соединенное Королевство 20,4 2,1 6,9 16,8 35,2 40,3 48,7 54,4 54,4 57,9
Канада –20,0 –22,6 –22,3 –25,4 –19,3 –21,4 –19,1 –15,5 –15,1 –16,0
Другие страны с развитой экономикой –5,3 –4,4 –5,6 –1,9 –6,2 17,2 8,8 –0,2 –4,3 –0,5

Для справки
Основные страны с развитой экономикой 38,8 46,5 61,7 80,5 66,3 96,5 138,0 163,1 146,7 108,8
Новые индустриальные страны Азии 2,0 2,6 2,4 8,2 6,3 10,9 13,0 7,5 11,1 12,6

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

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

  B миллиардах долларов США
Другие страны с формирующимся рынком  
  и развивающиеся страны –113,4 –24,0 79,6 40,0 78,5 147,8 211,9 424,7 586,7 638,9

Региональные группы
Aфрика –19,4 –15,0 7,2 0,4 –7,8 –3,1 –0,4 18,4 33,1 44,5

К югу от Сахары –17,7 –14,4 –0,6 –7,4 –12,9 –12,7 –11,9 –3,9 2,6 18,9
Кроме Нигерии и Южной Африки –12,4 –10,6 –5,8 –9,7 –8,2 –9,0 –7,8 –6,1 –2,5 5,0

Центральная и Восточная Европа –19,4 –26,5 –32,3 –16,2 –23,6 –36,4 –59,4 –63,3 –74,8 –76,9
Содружество Независимых Государств1 –7,4 23,7 48,2 33,1 30,2 35,9 62,5 87,7 127,1 138,8

Россия 0,2 24,6 46,8 33,9 29,1 35,4 58,6 83,6 120,1 124,4
Кроме России –7,7 –0,9 1,4 –0,8 1,1 0,4 3,9 4,1 6,9 14,5

Развивающиеся страны Азии 49,5 38,3 38,2 37,7 66,9 86,1 94,2 165,3 184,6 197,9
Китай 31,6 15,7 20,5 17,4 35,4 45,9 68,7 160,8 184,2 206,5
Индия –6,9 –3,2 –4,6 1,4 7,1 8,8 1,4 –11,9 –17,6 –25,1
Кроме Китая и Индии 24,7 25,9 22,2 18,9 24,4 31,5 24,2 16,4 18,0 16,5

Ближний Восток –26,1 12,1 67,0 39,0 28,9 58,5 96,8 182,9 282,1 306,0
Западное полушарие –90,6 –56,6 –48,6 –54,1 –16,2 6,8 18,2 33,7 34,7 28,5

Бразилия –33,4 –25,3 –24,2 –23,2 –7,6 4,2 11,7 14,2 5,8 4,4
Meксика –16,0 –13,9 –18,7 –17,7 –13,5 –8,6 –6,6 –4,8 –0,5 –1,6

Aналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо –36,8 36,2 145,7 83,4 63,3 108,9 182,2 335,3 505,1 556,9
Товары, кроме топлива, –76,6 –60,2 –66,1 –43,4 15,2 38,9 29,7 89,4 81,5 82,1

в том числе первичные продукты –7,4 –2,5 –2,7 –3,6 –3,8 –3,1 0,1 –0,6 2,5 1,2

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, –129,4 –96,0 –87,8 –69,9 –39,1 –26,8 –57,8 –72,4 –80,5 –78,2

в том числе офиц. финансирование –32,6 –18,0 –10,6 –7,0 8,3 10,0 –4,5 –8,7 –15,3 –19,3

Страны – чистые дебиторы,
по состоянию обслуживания долга

Страны, имевшие просроченную задолж.,
и/или страны, которым предоставлялось 
переоформление долга
в период с 1999 по 2003 год –35,5 –23,1 –4,6 –8,3 0,2 6,1 –2,8 2,8 8,1 21,3

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем задолж. –7,6 –9,0 –7,4 –7,7 –9,4 –8,2 –8,2 –9,0 –9,6 –9,8
Ближний Восток и Северная Африка –29,5 9,7 72,8 44,6 32,6 66,7 106,5 201,3 310,2 330,3

CЧЕТ ТЕКУЩИХ ОПЕРАЦИЙ: ДРУГИЕ СТРАНЫ С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ И РАЗВИВАЮЩИЕСЯ СТРАНЫ
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Taблица 28 (окончание)

  Средние за десять лет ____________________
 1988–97 1998–2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

  В процентах экспорта товаров и услуг
Другие страны с формирующимся рынком

и развивающиеся страны –7,3 4,9 –7,8 –1,6 4,2 2,2 3,9 6,0 6,7 10,8 12,4 11,9

Региональные группы
Aфрика –8,1 –0,5 –16,2 –11,7 4,6 0,3 –5,0 –1,6 –0,2 5,9 8,7 9,9

К югу от Сахары –9,4 –6,4 –19,6 –15,0 –0,5 –6,8 –11,4 –8,9 –6,5 –1,7 0,9 5,6
Кроме Нигерии и Южной Африки –20,8 –11,9 –27,5 –22,0 –10,7 –18,3 –14,2 –13,1 –8,8 –5,4 –1,8 2,9

Центральная и Восточная Европа –2,4 –10,5 –8,5 –12,4 –13,3 –6,2 –8,2 –9,9 –12,5 –11,5 –11,8 –10,8
Содружество Независимых Государств1 . . . 18,9 –5,8 19,2 29,3 20,0 16,9 16,0 20,5 22,5 25,6 25,3

Россия . . . 27,5 0,3 29,1 40,9 29,9 24,1 23,3 28,8 31,2 34,4 32,8
Кроме России . . . 0,3 –19,0 –2,2 2,7 –1,6 1,9 0,6 3,9 3,4 4,7 8,5

Развивающиеся страны Азии –7,3 8,2 9,2 6,6 5,5 5,5 8,5 9,0 7,7 10,9 10,2 9,4
Китай 4,6 11,9 15,2 7,1 7,3 5,8 9,7 9,5 10,5 19,2 17,9 16,7
Индия –19,4 –3,2 –15,1 –6,3 –7,7 2,3 10,0 10,3 1,2 –7,6 –8,9 –10,7
Кроме Китая и Индии –11,3 5,8 8,7 8,5 6,3 5,8 7,0 8,2 5,3 3,1 3,0 2,6

Ближний Восток –6,8 19,0 –16,9 6,3 25,2 15,9 11,0 18,0 22,7 31,9 38,2 37,4
Западное полушарие –14,2 –6,3 –30,8 –18,6 –13,5 –15,6 –4,7 1,8 3,8 5,9 5,2 4,0

Бразилия –12,2 –15,2 –56,6 –45,9 –37,5 –34,4 –10,9 5,0 10,7 10,6 4,0 2,8
Meксика –26,7 –9,2 –18,5 –14,3 –15,8 –15,5 –11,8 –7,3 –4,9 –3,1 –0,3 –0,8

Aналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо –2,5 21,1 –13,3 11,1 31,0 19,3 13,9 19,1 24,0 32,3 37,2 36,4
Товары, кроме топлива, –9,0 –0,7 –6,5 –5,0 –4,7 –3,0 1,0 2,1 1,2 3,1 2,4 2,1

в том числе первичные продукты –12,1 –4,4 –15,7 –5,3 –5,4 –7,7 –7,6 –5,4 0,2 –0,6 2,2 1,1

По источникам внешнего финансирoвания
Страны – чистые дебиторы, –11,9 –6,0 –14,5 –10,6 –8,4 –6,7 –3,6 –2,1 –3,6 –3,7 –3,5 –3,1

в том числе официальное финансир. –16,3 –3,9 –16,8 –9,4 –4,8 –3,3 3,8 4,1 –1,5 –2,5 –3,9 –4,5

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 –16,4 –2,9 –18,6 –12,0 –1,9 –3,7 0,1 2,3 –0,8 0,7 1,6 3,8

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем задолж. –29,2 –26,0 –31,9 –38,6 –28,9 –29,6 –34,7 –25,6 –20,2 –18,8 –16,5 –15,6
Ближний Восток и Северная Африка –7,4 17,9 –16,0 4,3 23,5 15,4 10,6 17,5 21,5 30,4 36,4 34,8

Для справки

Meдиана
Другие страны с формирующимся

рынком и развивающиеся страны –12,7 –10,3 –15,9 –10,9 –9,8 –9,5 –9,5 –8,3 –8,0 –9,8 –11,1 –10,4

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 29.  Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по регионам: текущие операции
(B миллиардах долларов США)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Другие страны с формирующимся рынком  
  и развивающиеся страны
Экспорт 1190,5 1277,7 1599,1 1565,6 1703,9 2092,0 2707,3 3383,5 4133,8 4678,6
Импорт 1209,8 1196,3 1404,1 1414,8 1520,0 1846,6 2384,9 2852,2 3409,1 3899,0

Tорговый баланс –19,3 81,4 195,0 150,8 183,8 245,4 322,5 531,3 724,7 779,6

Услуги, нетто –46,6 –47,4 –59,3 –65,1 –65,5 –69,4 –69,8 –79,6 –109,3 –122,6
Сальдо по товарам и услугам –65,9 34,0 135,7 85,6 118,3 176,0 252,6 451,7 615,4 657,0

Доходы, нетто –98,8 –120,3 –125,1 –123,8 –132,9 –148,0 –179,2 –192,8 –205,9 –198,7
Текущие трансферты, нетто 51,4 62,3 69,1 78,1 93,1 119,7 138,5 165,8 177,2 180,6

Сальдо счета текущих операций –113,4 –24,0 79,6 40,0 78,5 147,8 211,9 424,7 586,7 638,9

Для справки
Экспорт товаров и услуг 1461,4 1538,0 1884,8 1856,9 2016,2 2448,1 3158,4 3916,1 4737,3 5357,4
Выплаты процентов 140,1 139,7 140,0 132,2 125,6 138,7 151,0 173,0 206,7 217,0
Сальдо торговли нефтью 99,2 146,3 234,0 191,7 200,1 257,1 340,4 508,5 671,7 774,6

Региональные группы

Aфрика
Экспорт 98,2 105,7 135,3 126,7 130,2 163,5 211,2 270,0 333,5 396,0
Импорт 100,9 101,5 105,1 106,7 117,2 143,5 181,2 213,7 249,8 287,4

Tорговый баланс –2,8 4,2 30,3 20,0 13,0 20,1 30,0 56,2 83,7 108,6

Услуги, нетто –11,6 –11,0 –11,2 –11,7 –12,0 –13,1 –17,0 –20,5 –24,7 –30,8
Сальдо по товарам и услугам –14,4 –6,9 19,1 8,3 1,0 7,0 13,1 35,7 59,0 77,8

Доходы, нетто –16,2 –18,2 –23,3 –20,8 –22,8 –28,2 –35,8 –42,6 –53,0 –61,8
Текущие трансферты, нетто 11,1 10,1 11,5 13,0 14,0 18,2 22,3 25,3 27,1 28,5

Сальдо счета текущих операций –19,4 –15,0 7,2 0,4 –7,8 –3,1 –0,4 18,4 33,1 44,5

 Для справки
Экспорт товаров и услуг 119,6 128,0 157,5 149,9 154,6 194,4 248,6 313,3 382,7 450,3
Выплаты процентов 14,9 14,4 13,6 11,9 10,6 11,5 12,0 12,9 12,9 14,3
Сальдо торговли нефтью 19,8 26,8 45,9 39,5 38,4 54,2 74,2 111,5 142,6 185,3

Центральная и Восточная Европа
Экспорт 161,5 157,6 178,5 197,7 225,2 290,1 382,1 441,6 517,0 580,5
Импорт 208,8 199,9 232,1 231,2 262,8 340,7 448,5 517,1 608,9 681,5

Tорговый баланс –47,3 –42,3 –53,6 –33,5 –37,6 –50,6 –66,5 –75,5 –91,9 –101,0

Услуги, нетто 21,5 11,1 16,6 14,1 12,5 15,1 19,2 22,6 24,6 27,5
Сальдо по товарам и услугам –25,8 –31,2 –37,1 –19,4 –25,2 –35,5 –47,2 –52,8 –67,2 –73,5

Доходы, нетто –6,4 –6,6 –7,2 –8,1 –10,8 –14,8 –29,1 –31,0 –31,6 –32,0
Текущие трансферты, нетто 12,8 11,3 11,9 11,3 12,4 13,9 17,0 20,5 24,0 28,6

Сальдо счета текущих операций –19,4 –26,5 –32,3 –16,2 –23,6 –36,4 –59,4 –63,3 –74,8 –76,9

Для справки
Экспорт товаров и услуг 227,6 213,6 242,6 259,8 288,7 367,9 475,9 549,7 635,9 713,1
Выплаты процентов 11,4 11,7 12,6 13,7 13,7 16,6 25,7 27,5 30,7 33,0
Сальдо торговли нефтью –12,2 –14,2 –23,3 –21,5 –22,0 –27,4 –33,7 –48,1 –61,5 –67,6

CЧЕТ ТЕКУЩИХ ОПЕРАЦИЙ: ДРУГИЕ СТРАНЫ С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ И РАЗВИВАЮЩИЕСЯ СТРАНЫ
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Taблица 29 (окончание)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Coдружество Независимых Государств1

Экспорт 107,5 107,5 147,3 145,9 155,1 196,7 268,7 346,9 446,0 494,1
Импорт 99,4 73,8 84,6 97,3 106,7 135,0 174,8 216,6 269,4 311,0

Tорговый баланс 8,0 33,7 62,7 48,6 48,4 61,7 94,0 130,3 176,6 183,2

Услуги, нетто –3,8 –3,9 –7,0 –10,8 –11,8 –13,1 –17,6 –20,0 –22,9 –22,3
Сальдо по товарам и услугам 4,2 29,9 55,6 37,8 36,7 48,6 76,4 110,3 153,7 160,8

Доходы, нетто –13,0 –8,5 –9,8 –6,9 –9,1 –16,1 –17,6 –27,0 –32,5 –29,2
Текущие трансферты, нетто 1,3 2,4 2,4 2,1 2,6 3,4 3,7 4,4 5,9 7,2

Сальдо счета текущих операций –7,4 23,7 48,2 33,1 30,2 35,9 62,5 87,7 127,1 138,8

Для справки
Экспорт товаров и услуг 127,2 123,6 164,7 165,9 178,6 224,1 304,1 389,4 496,0 548,8
Выплаты процентов 17,4 13,1 13,3 12,4 13,4 25,1 25,4 35,8 46,4 49,1
Сальдо торговли нефтью 13,4 19,6 38,4 36,7 43,2 57,3 84,7 130,3 180,7 211,7

Развивающиеся страны Азии
Экспорт 455,6 493,4 602,5 592,8 675,7 832,9 1,065,0 1,313,5 1,572,7 1,831,9
Импорт 388,6 434,5 547,4 540,6 607,3 764,0 1,001,1 1,204,5 1,449,9 1,690,9

Tорговый баланс 67,0 58,9 55,1 52,2 68,5 68,9 63,9 109,0 122,8 141,1

Услуги, нетто –12,1 –6,9 –13,0 –14,1 –11,6 –15,7 –6,7 –2,7 –1,9 0,9
Сальдо по товарам и услугам 54,9 52,1 42,1 38,1 56,8 53,2 57,2 106,3 120,9 142,0

Доходы, нетто –27,7 –44,9 –39,9 –41,5 –39,7 –30,8 –31,2 –22,1 –18,6 –19,9
Текущие трансферты, нетто 22,3 31,1 36,0 41,1 49,8 63,7 68,2 81,1 82,3 75,8

Сальдо счета текущих операций 49,5 38,3 38,2 37,7 66,9 86,1 94,2 165,3 184,6 197,9

Для справки
Экспорт товаров и услуг 538,6 577,1 694,7 688,6 785,0 951,7 1,231,5 1,516,9 1,815,5 2,115,8
Выплаты процентов 33,6 33,3 32,3 28,6 28,1 27,5 28,6 34,0 40,8 45,8
Сальдо торговли нефтью –12,6 –19,3 –37,2 –34,7 –38,7 –50,4 –80,9 –115,1 –152,8 –173,8

Ближний Восток
Экспорт 125,9 161,7 234,4 212,8 226,5 284,3 377,0 518,3 684,4 758,3
Импорт 128,2 122,0 131,1 139,3 151,9 177,2 227,8 281,9 340,5 384,7

Tорговый баланс –2,2 39,7 103,4 73,5 74,5 107,0 149,2 236,4 344,0 373,6

Услуги, нетто –25,5 –25,2 –32,2 –27,9 –33,0 –34,3 –39,3 –46,5 –66,0 –75,8
Сальдо по товарам и услугам –27,8 14,6 71,1 45,6 41,5 72,8 109,9 189,9 277,9 297,8

Доходы, нетто 16,0 10,6 10,5 9,4 3,2 1,7 3,1 9,2 21,7 27,3
Текущие трансферты, нетто –14,3 –13,1 –14,7 –15,9 –15,8 –16,0 –16,2 –16,2 –17,6 –19,1

Сальдо счета текущих операций –26,1 12,1 67,0 39,0 28,9 58,5 96,8 182,9 282,1 306,0

Для справки
Экспорт товаров и услуг 154,1 191,8 265,8 246,2 262,3 325,8 426,3 573,9 739,1 817,4
Выплаты процентов 11,9 11,6 9,5 9,2 8,9 7,2 8,5 10,1 16,9 18,9
Сальдо торговли нефтью 74,6 108,3 169,5 140,8 145,7 185,6 245,9 355,2 465,8 513,7

Западное полушарие
Экспорт 241,9 251,7 301,0 289,6 291,1 324,5 403,3 493,1 580,1 617,8
Импорт 283,9 264,6 303,8 299,7 274,2 286,2 351,4 418,3 490,7 543,7

Tорговый баланс –42,0 –12,9 –2,8 –10,1 17,0 38,3 51,8 74,8 89,5 74,1

Услуги, нетто –15,1 –11,6 –12,3 –14,7 –9,5 –8,4 –8,5 –12,5 –18,3 –22,1
Сальдо по товарам и услугам –57,1 –24,5 –15,1 –24,7 7,4 29,9 43,3 62,3 71,1 52,1

Доходы, нетто –51,6 –52,7 –55,5 –55,9 –53,8 –59,7 –68,6 –79,3 –92,0 –83,1
Текущие трансферты, нетто 18,1 20,5 22,0 26,6 30,1 36,5 43,5 50,7 55,5 59,5

Сальдо счета текущих операций –90,6 –56,6 –48,6 –54,1 –16,2 6,8 18,2 33,7 34,7 28,5

Для справки
Экспорт товаров и услуг 294,1 303,9 359,5 346,5 347,0 384,3 472,0 572,9 668,1 711,9
Выплаты процентов 50,9 55,8 58,6 56,5 50,9 50,8 50,8 52,6 59,0 55,9
Сальдо торговли нефтью 16,2 25,1 40,7 30,9 33,4 37,8 50,1 74,5 96,9 105,4

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 30. Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — по аналитическим критериям: 
текущие операции
(B миллиардах долларов США)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

По источникам экспортных доходов

Топливо
Экспорт 246,3 296,7 439,7 398,2 417,3 524,8 703,9 974,7 1,284,8 1,451,5
Импорт 209,6 184,0 201,1 224,7 248,4 294,7 377,9 475,5 589,8 684,6

 Tорговый баланс 36,6 112,7 238,6 173,5 168,9 230,1 326,0 499,2 695,0 766,9

Услуги, нетто –46,2 –48,5 –58,3 –57,6 –62,9 –69,0 –84,7 –99,6 –121,6 –141,1
Сальдо по товарам и услугам –9,6 64,2 180,3 115,9 105,9 161,1 241,3 399,6 573,3 625,8

Доходы, нетто –9,1 –11,1 –15,5 –11,4 –22,0 –33,0 –40,1 –45,7 –47,8 –48,0
Текущие трансферты, нетто –18,1 –16,9 –19,0 –21,0 –20,6 –19,2 –19,0 –18,6 –20,4 –20,9

Сальдо счета текущих операций –36,8 36,2 145,7 83,4 63,3 108,9 182,2 335,3 505,1 556,9

Для справки
Экспорт товаров и услуг 277,8 325,0 469,8 432,0 456,1 570,9 758,9 1,039,2 1357,9 1529,9
Выплаты процентов 36,2 32,0 30,1 27,6 27,2 37,6 39,4 51,4 69,7 74,8
Сальдо торговли нефтью 128,6 181,7 296,4 253,2 262,7 334,7 456,0 669,8 878,0 1008,6

Экспорт товаров, кроме топлива
Экспорт 944,2 981,0 1159,4 1167,4 1286,6 1567,2 2003,4 2408,8 2849,1 3227,2
Импорт 1000,2 1012,3 1203,0 1190,1 1271,6 1551,9 2006,9 2376,7 2819,4 3214,5

 Tорговый баланс –55,9 –31,3 –43,6 –22,7 15,0 15,3 –3,5 32,1 29,7 12,7

Услуги, нетто –0,4 1,1 –0,9 –7,5 –2,6 –0,4 14,8 20,0 12,4 18,6
Сальдо по товарам и услугам –56,4 –30,2 –44,6 –30,2 12,4 14,9 11,3 52,1 42,1 31,3

Доходы, нетто –89,7 –109,2 –109,6 –112,4 –110,9 –115,0 –139,1 –147,1 –158,2 –150,7
Текущие трансферты, нетто 69,5 79,2 88,1 99,2 113,7 139,0 157,5 184,4 197,6 201,5

Сальдо счета текущих операций –76,6 –60,2 –66,1 –43,4 15,2 38,9 29,7 89,4 81,5 82,1

Для справки
Экспорт товаров и услуг 1183,6 1213,0 1415,1 1424,9 1560,0 1877,2 2399,4 2876,9 3379,4 3827,5
Выплаты процентов 103,9 107,8 109,9 104,6 98,4 101,1 111,6 121,6 137,0 142,2
Сальдо торговли нефтью –29,4 –35,4 –62,4 –61,6 –62,6 –77,6 –115,6 –161,4 –206,3 –233,9

Экспорт товаров, кроме топлива
Экспорт 39,3 40,0 41,3 39,2 41,1 48,0 66,8 79,6 98,7 101,7
Импорт 40,9 36,2 38,5 38,3 38,3 44,6 55,7 68,0 78,4 84,8

 Tорговый баланс –1,7 3,8 2,8 0,9 2,7 3,5 11,1 11,6 20,3 16,9

Услуги, нетто –4,0 –4,0 –3,7 –3,7 –4,1 –4,3 –5,3 –5,5 –6,9 –7,5
Сальдо по товарам и услугам –5,6 –0,2 –0,9 –2,7 –1,4 –0,8 5,8 6,1 13,5 9,4

Доходы, нетто –4,9 –5,3 –5,0 –4,5 –6,7 –7,6 –12,9 –15,7 –21,2 –18,9
Текущие трансферты, нетто 3,1 3,0 3,3 3,7 4,3 5,3 7,3 9,0 10,2 10,8

Сальдо счета текущих операций –7,4 –2,5 –2,7 –3,6 –3,8 –3,1 0,1 –0,6 2,5 1,2

Для справки
Экспорт товаров и услуг 47,1 47,6 48,9 47,1 49,4 57,6 78,4 93,2 113,4 116,7
Выплаты процентов 4,1 3,9 4,2 3,9 3,5 3,3 3,4 3,5 4,0 4,1
Сальдо торговли нефтью –1,7 –2,0 –3,0 –3,2 –4,1 –3,9 –3,6 –4,5 –5,0 –5,1

CЧЕТ ТЕКУЩИХ ОПЕРАЦИЙ: ДРУГИЕ СТРАНЫ С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ И РАЗВИВАЮЩИЕСЯ СТРАНЫ
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Taблица 30 (продолжение)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

По источникам внешнего финансирования

Страны – чистые дебиторы
Экспорт 690,1 713,3 840,8 834,5 886,8 1050,7 1316,3 1575,9 1857,5 2071,6
Импорт 805,3 791,6 909,5 888,4 918,9 1079,4 1369,0 1641,9 1921,5 2141,7

Tорговый баланс –115,2 –78,3 –68,7 –53,9 –32,2 –28,7 –52,7 –66,0 –64,0 –70,1

 Услуги, нетто –5,9 –0,8 –2,5 –10,4 –7,4 –3,7 8,6 9,2 2,6 2,3
Сальдо по товарам и услугам –121,0 –79,2 –71,1 –64,3 –39,5 –32,5 –44,2 –56,8 –61,4 –67,8

 Доходы, нетто –77,3 –93,8 –101,5 –98,5 –103,5 –118,5 –152,1 –180,3 –201,5 –206,4
Текущие трансферты, нетто 68,9 77,0 84,8 92,9 103,9 124,1 138,5 164,7 182,5 196,0

Сальдо счета текущих операций –129,4 –96,0 –87,8 –69,9 –39,1 –26,8 –57,8 –72,4 –80,5 –78,2

Для справки
Экспорт товаров и услуг 890,9 904,7 1049,9 1041,7 1102,2 1296,3 1625,8 1942,0 2269,1 2531,3
 Выплаты процентов 98,6 102,6 105,1 96,9 89,2 91,8 100,6 109,1 120,7 123,9
Сальдо торговли нефтью –4,9 –1,0 –0,9 –6,2 –5,4 0,9 –1,4 1,0 4,2 33,2

Oфициальное финансирование
Экспорт 157,8 155,3 182,2 172,3 177,2 200,6 236,7 281,6 326,6 357,5
Импорт 169,5 156,1 173,3 164,6 156,2 180,8 227,0 277,4 324,2 358,2

Tорговый баланс –11,7 –0,8 8,9 7,7 21,0 19,9 9,7 4,2 2,4 –0,7

Услуги, нетто –21,9 –12,5 –17,2 –17,0 –14,8 –16,3 –15,1 –18,1 –26,8 –28,1
Сальдо по товарам и услугам –33,6 –13,3 –8,3 –9,3 6,2 3,5 –5,4 –13,9 –24,3 –28,8

 Доходы, нетто –18,1 –25,8 –27,2 –26,0 –28,9 –29,7 –39,3 –41,8 –44,0 –47,0
Текущие трансферты, нетто 19,1 21,1 24,9 28,3 31,1 36,2 40,2 47,0 52,9 56,5

Сальдо счета текущих операций –32,6 –18,0 –10,6 –7,0 8,3 10,0 –4,5 –8,7 –15,3 –19,3

Для справки
Экспорт товаров и услуг 193,8 190,8 219,7 210,8 216,4 243,0 292,5 345,1 392,2 428,2
 Выплаты процентов 29,7 30,4 31,3 26,1 24,7 24,0 24,5 25,7 27,6 28,7
Сальдо торговли нефтью 3,4 5,0 5,8 1,9 1,1 1,6 0,2 –2,3 –8,0 –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

Экспорт 157,3 160,7 201,6 189,1 194,6 229,6 279,6 351,1 422,8 491,1
Импорт 161,8 152,8 168,5 162,9 163,5 191,5 239,4 299,1 352,7 394,7

Tорговый баланс –4,5 7,9 33,1 26,2 31,1 38,0 40,2 52,0 70,1 96,4

Услуги, нетто –26,5 –17,8 –22,6 –24,5 –22,3 –25,7 –27,2 –35,3 –44,5 –50,1
Сальдо по товарам и услугам –31,0 –9,9 10,5 1,7 8,8 12,3 13,0 16,7 25,6 46,2

 Доходы, нетто –22,8 –32,1 –38,2 –34,2 –36,7 –40,1 –53,1 –58,4 –67,4 –77,0
Текущие трансферты, нетто 18,3 18,8 23,1 24,2 28,1 33,8 37,4 44,5 49,9 52,0

Сальдо счета текущих операций –35,5 –23,1 –4,6 –8,3 0,2 6,1 –2,8 2,8 8,1 21,3

Для справки
Экспорт товаров и услуг 191,0 193,2 236,8 224,5 231,7 269,2 332,1 411,6 489,6 564,0
 Выплаты процентов 32,5 33,3 33,8 27,6 25,0 24,4 24,7 25,6 26,7 28,3
Сальдо торговли нефтью 15,0 20,9 33,7 27,6 26,4 37,8 51,6 73,5 90,2 124,5
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Taблица 30 (окончание)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Другие группы

Бедные страны с высоким 
уровнем задолженности

Экспорт 18,4 17,4 19,2 19,6 20,2 24,0 31,3 36,9 45,8 49,7
Импорт 24,1 25,0 25,2 26,3 29,2 32,6 40,2 47,7 54,9 60,1

Tорговый баланс –5,8 –7,6 –6,0 –6,6 –9,0 –8,6 –9,0 –10,8 –9,1 –10,4

Услуги, нетто –3,6 –3,1 –3,0 –3,4 –3,5 –4,0 –4,7 –5,1 –6,3 –6,1
Сальдо по товарам и услугам –9,3 –10,8 –9,0 –10,0 –12,5 –12,6 –13,6 –15,9 –15,3 –16,5

Доходы, нетто –3,2 –3,4 –4,2 –4,5 –4,2 –4,7 –5,7 –6,6 –8,7 –8,4
Текущие трансферты, нетто 4,9 5,1 5,9 6,8 7,3 9,1 11,1 13,5 14,4 15,1

Сальдо счета текущих операций –7,6 –9,0 –7,4 –7,7 –9,4 –8,2 –8,2 –9,0 –9,6 –9,8

Для справки
Экспорт товаров и услуг 23,9 23,4 25,4 26,1 27,1 32,0 40,8 48,1 57,9 62,9
Выплаты процентов 3,5 3,1 2,9 2,8 2,6 2,8 3,0 3,2 3,2 3,5
Сальдо торговли нефтью –0,2 –0,4 — –0,8 –1,6 –0,9 0,4 0,8 2,2 2,0

Ближний Восток и Северная Африка
Экспорт 150,0 188,6 271,6 247,8 262,2 328,5 433,1 591,3 781,0 870,2
Импорт 156,4 151,0 161,4 170,7 186,6 217,3 279,1 340,3 409,0 469,3

Tорговый баланс –6,4 37,6 110,1 77,1 75,6 111,2 154,0 251,0 372,0 400,8

Услуги, нетто –24,6 –24,4 –31,5 –26,7 –31,6 –32,4 –37,5 –44,5 –64,1 –75,7
Сальдо по товарам и услугам –31,1 13,2 78,7 50,4 44,0 78,7 116,5 206,5 307,9 325,2

Доходы, нетто 10,9 5,1 4,2 4,3 –2,0 –4,3 –4,2 0,2 8,5 12,0
Текущие трансферты, нетто –9,4 –8,5 –10,1 –10,1 –9,4 –7,8 –5,9 –5,4 –6,2 –6,9

Сальдо счета текущих операций –29,5 9,7 72,8 44,6 32,6 66,7 106,5 201,3 310,2 330,3

Для справки
Экспорт товаров и услуг 184,7 225,6 309,9 289,2 306,6 380,2 494,7 661,4 852,5 948,1
Выплаты процентов –16,6 –16,2 –14,1 –13,0 –12,1 –10,2 –11,8 –13,2 –20,0 –22,3
Сальдо торговли нефтью 84,6 120,1 189,9 159,3 163,6 209,3 277,1 399,9 530,6 590,5
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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)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Aфрика –4,5 –3,4 1,6 0,1 –1,6 –0,5 –0,1 2,3 3,6 4,2
Aлжир –1,9 — 16,7 12,8 7,6 13,0 13,1 21,3 24,8 19,1
Aнгола –28,8 –27,5 8,7 –14,8 –2,7 –5,1 3,5 12,8 12,2 17,4
Бенин –5,4 –7,3 –7,7 –6,4 –8,4 –8,3 –7,3 –6,6 –7,0 –6,7
Ботсвана 3,9 11,0 8,8 9,9 3,3 5,6 3,0 15,4 14,7 13,5
Буркина-Фасо –8,4 –11,0 –12,2 –11,0 –10,0 –8,2 –9,0 –10,2 –10,0 –10,2

Бурунди –6,4 –5,0 –8,6 –4,6 –3,5 –4,6 –8,1 –10,5 –17,5 –16,2
Камерун –2,3 –3,6 –1,5 –3,6 –5,2 –2,0 –3,4 –1,5 — 0,3
Кабо-Верде –11,0 –12,4 –11,2 –10,1 –11,4 –11,1 –14,4 –4,6 –6,9 –10,0
Центральноафриканская Республика –6,1 –1,6 –3,0 –2,5 –3,4 –4,7 –4,5 –2,9 –3,2 –3,3
Чад –8,1 –11,3 –15,4 –33,7 –100,4 –47,4 –4,8 0,9 — 0,6

Коморские Острова –8,4 –6,8 1,7 3,0 –0,6 –2,7 –4,1 –4,6 –4,6 –5,8
Демократическая Республика Конго –9,0 –2,6 –4,6 –4,9 –3,2 –1,8 –5,7 –4,9 –4,2 –0,2
Республика Конго –20,6 –17,2 7,9 –5,6 0,6 1,0 2,2 11,7 19,3 18,0
Кот-д’Ивуар –2,7 –1,4 –2,8 –0,6 6,7 2,1 1,6 –0,1 1,8 3,1
Джибути –1,3 2,0 –3,4 2,7 4,5 5,3 –1,2 –4,1 –4,1 –17,0

Экваториальная Гвинея –89,3 –29,9 –16,4 –49,0 –13,5 –43,8 –24,2 –12,7 –5,0 9,3
Эритрея –23,8 –17,9 0,5 4,2 3,6 5,1 5,7 –0,8 –2,4 –4,5
Эфиопия –1,4 –6,7 –4,3 –3,0 –4,7 –2,2 –5,1 –9,1 –10,1 –7,1
Габон –13,8 8,4 19,7 11,0 6,8 9,5 10,9 15,9 22,3 24,0
Гамбия –2,4 –2,8 –3,1 –2,6 –2,8 –5,1 –11,8 –13,0 –11,0 –6,1

Гана –5,0 –11,6 –8,4 –5,3 –3,2 –2,2 –2,7 –7,7 –7,6 –7,9
Гвинея –8,5 –6,9 –6,4 –2,7 –4,3 –3,4 –5,6 –4,9 –4,3 –4,4
Гвинея-Бисау –14,3 –13,3 –5,6 –22,1 –10,7 –2,8 3,1 –7,1 –5,1 –8,0
Кения –4,0 –1,8 –2,3 –3,1 2,2 –0,2 –2,7 –2,2 –3,8 –5,8
Лесото –25,0 –22,7 –18,8 –14,1 –18,0 –10,8 –2,7 –1,6 –3,4 –8,3

Либерия . . . . . . –17,5 –14,9 3,5 –11,4 –2,8 –1,6 –5,4 –15,1
Maдагаскар –7,5 –5,6 –5,6 –1,3 –6,0 –4,9 –9,3 –10,8 –10,5 –10,7
Maлави –0,4 –8,3 –5,3 –6,8 –11,2 –7,6 –9,3 –5,9 –5,0 –2,6
Maли –6,6 –8,5 –10,0 –10,4 –3,1 –6,2 –8,4 –7,2 –6,1 –5,8
Maвритания –1,4 –2,5 –9,0 –11,7 3,0 –13,6 –34,6 –49,9 –6,9 1,8

Maврикий –2,8 –1,6 –1,5 3,4 5,7 2,4 0,8 –3,5 –4,5 –4,1
Mарокко –0,4 –0,5 –1,4 4,8 4,1 3,6 1,9 1,8 0,5 –0,1
Республика Moзамбик –14,4 –22,0 –18,2 –19,4 –19,3 –15,1 –8,6 –10,8 –11,8 –11,8
Намибия 2,8 7,3 10,9 3,2 5,4 5,1 10,2 5,7 9,0 7,9
Нигер –6,9 –6,5 –6,2 –4,8 –6,5 –5,6 –7,0 –6,6 –10,7 –7,3

Нигерия –8,9 –8,4 11,7 4,5 –11,7 –2,7 4,6 12,4 15,7 18,9
Руанда –9,6 –7,7 –5,0 –5,9 –6,7 –7,8 –3,0 –3,1 –10,8 –10,0
Сан-Томе и Принсипи –30,8 –32,8 –31,4 –22,3 –24,1 –22,3 –23,1 –29,5 –63,0 –61,2
Сенегал –3,9 –4,8 –6,6 –4,4 –5,6 –6,2 –6,1 –8,1 –9,7 –9,5
Сейшельские Острова –16,5 –19,8 –7,3 –23,5 –16,3 6,4 5,3 –14,4 –3,4 –3,1

Сьерра-Леоне –2,6 –11,0 –15,1 –16,2 –4,8 –7,6 –4,9 –7,1 –7,0 –6,7
Южная Африка –1,8 –0,5 –0,1 0,1 0,6 –1,3 –3,4 –4,2 –5,5 –4,7
Судан –15,3 –15,9 –14,9 –15,8 –9,8 –7,8 –6,3 –10,6 –5,9 –2,8
Свазиленд –6,9 –2,6 –5,4 –4,5 4,8 1,9 1,7 –1,4 –1,6 –2,7
Taнзания –11,0 –9,9 –5,3 –5,0 –6,8 –4,7 –3,9 –5,2 –8,3 –9,8

Toго –8,8 –8,1 –11,8 –12,7 –9,5 –9,4 –13,2 –14,9 –13,9 –12,2
Tунис –3,4 –2,2 –4,2 –4,2 –3,5 –2,9 –2,0 –1,3 –1,6 –1,4
Уганда –7,5 –9,4 –7,0 –3,8 –4,9 –5,8 –1,0 –1,6 –5,0 –7,1
Замбия –16,7 –13,7 –18,2 –19,9 –15,3 –14,8 –10,3 –7,8 –6,4 –7,6
Зимбабве –4,7 2,5 0,4 –0,3 –0,6 –2,9 –8,3 –11,1 0,5 –0,5
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Taблица 31 (продолжение)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Центральная и Восточная Европа –3,1 –4,4 –5,2 –2,7 –3,4 –4,3 –5,7 –5,2 –5,7 –5,4
Aлбания –3,3 2,3 –3,6 –2,8 –7,1 –5,5 –3,8 –6,9 –6,7 –5,8
Босния и Герцеговина –8,4 –9,1 –17,5 –20,0 –26,5 –22,4 –24,4 –26,6 –23,0 –22,8
Болгария –0,5 –5,0 –5,6 –7,3 –2,4 –5,5 –5,8 –11,8 –12,4 –12,2
Хорватия –6,7 –7,0 –2,6 –3,7 –8,3 –6,1 –5,4 –6,3 –6,8 –6,8
Чешская Республика –2,1 –2,4 –4,7 –5,3 –5,7 –6,3 –6,0 –2,1 –1,9 –1,6

Эстония –8,7 –4,4 –5,5 –5,6 –10,2 –12,1 –13,0 –11,0 –12,0 –11,7
Венгрия –7,2 –7,8 –8,5 –6,1 –7,1 –8,7 –8,6 –7,4 –9,1 –8,0
Латвия –9,0 –8,9 –4,8 –7,6 –6,6 –8,1 –12,9 –12,4 –14,0 –13,7
Литва –11,7 –11,0 –5,9 –4,7 –5,2 –6,9 –7,7 –6,9 –7,5 –7,4
БЮР Maкедония –8,7 –2,7 –1,9 –7,2 –9,5 –3,4 –7,7 –1,3 –3,1 –3,9

Maльта –6,1 –3,3 –12,4 –4,2 0,3 –5,6 –9,6 –13,1 –12,5 –12,0
Польша –4,0 –7,4 –5,8 –2,8 –2,5 –2,1 –4,2 –1,4 –1,7 –1,9
Румыния –7,1 –4,1 –3,7 –5,5 –3,3 –5,8 –8,5 –8,7 –10,9 –11,1
Сербия –5,1 –8,0 –3,9 –4,6 –9,5 –9,3 –12,5 –9,6 –10,0 –9,7
Словацкая Республика –9,6 –4,8 –3,4 –8,3 –7,9 –0,8 –3,6 –8,6 –7,7 –5,9

Словения –0,6 –3,3 –2,8 0,2 1,5 –0,3 –2,1 –1,1 –2,0 –2,3
Tурция 1,0 –0,7 –5,0 2,4 –0,8 –3,3 –5,2 –6,4 –6,7 –5,8

Содружество Независимых Государств1 –1,9 8,2 13,6 8,0 6,5 6,3 8,1 8,8 10,1 9,4
Россия 0,1 12,6 18,0 11,1 8,4 8,2 9,9 10,9 12,3 10,7
Кроме России –6,8 –0,9 1,4 –0,8 1,0 0,3 2,1 1,8 2,5 4,5

Aрмения –22,1 –16,6 –14,6 –9,5 –6,2 –6,8 –4,6 –3,3 –4,4 –4,6
Aзербайджан –31,9 –13,1 –3,5 –0,9 –12,3 –27,8 –29,8 1,3 26,0 44,8
Беларусь –6,7 –1,6 –2,7 –3,2 –2,1 –2,4 –5,2 1,6 0,2 –1,1
Грузия –12,8 –10,0 –7,9 –6,4 –5,9 –7,3 –8,4 –5,4 –9,9 –11,5
Kaзахстан –5,5 –0,2 3,0 –5,4 –4,2 –0,9 1,1 –0,9 2,3 2,1

Kыргызская Республика –22,3 –15,0 –4,3 –1,5 –5,0 –4,1 –3,4 –8,1 –7,9 –7,7
Moлдова –19,7 –5,8 –7,6 –1,7 –4,0 –6,6 –2,0 –8,3 –10,5 –6,8
Moнголия –7,8 –6,7 –5,7 –7,6 –9,6 –7,7 1,7 1,6 4,3 0,6
Taджикистан –7,3 –5,6 –6,0 –4,9 –3,5 –1,3 –4,0 –3,4 –4,2 –4,8

Tуркменистан –32,7 –14,8 8,2 1,7 6,7 2,7 0,6 5,1 7,6 8,0
Украина –3,1 5,3 4,7 3,7 7,5 5,8 10,6 3,1 –2,2 –3,8
Узбекистан –0,7 –1,0 1,7 –1,0 1,2 8,7 10,0 13,1 12,0 11,9 
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Taблица 31 (продолжение)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Развивающиеся страны Азии 2,5 1,8 1,7 1,6 2,5 2,9 2,7 4,2 4,1 3,9
Исламское Государство Aфганистан , . . . . . . . . . . . –3,7 3,0 1,4 –1,0 –1,5 –4,5
Бангладеш –1,1 –0,9 –1,4 –0,8 0,3 0,2 –0,3 –0,5 –0,3 –0,7
Бутан 9,8 2,2 –9,4 –5,3 –9,1 –8,1 –23,8 –15,2 –3,1 –4,2
Бруней-Даруссалам 44,9 33,7 48,6 47,6 39,4 46,2 44,9 53,3 69,9 70,9
Камбоджа –5,9 –5,2 –2,8 –1,1 –2,4 –3,7 –2,3 –4,3 –5,6 –6,4

Китай 3,1 1,4 1,7 1,3 2,4 2,8 3,6 7,2 7,2 7,2
Фиджи –0,3 –3,8 –5,8 –3,3 –1,6 –4,7 –5,0 –4,5 –4,2 –3,4
Индия –1,7 –0,7 –1,0 0,3 1,4 1,5 0,2 –1,5 –2,1 –2,7
Индонезия 3,8 3,7 4,8 4,3 4,0 3,5 0,6 0,3 0,2 0,6
Kирибати 35,2 13,3 12,6 1,9 –1,8 6,5 –11,1 –21,1 –16,5 –15,5

Лаосская НДР –4,6 –4,0 –10,6 –8,3 –7,2 –8,2 –14,3 –19,9 –14,6 –24,9
Maлайзия 13,2 15,9 9,4 8,3 8,4 12,7 12,6 15,2 15,6 15,7
Maльдивские Острова –4,1 –13,4 –8,2 –9,4 –5,6 –4,6 –16,0 –36,5 –37,6 –21,4
Mьянма –14,3 –5,9 –0,8 –2,4 0,2 –1,0 2,3 4,0 4,1 2,7
Непал –1,0 4,3 3,2 4,8 4,5 2,6 3,0 2,2 3,3 4,5

Пакистан –2,2 –2,6 –0,3 0,5 3,9 4,9 1,8 –1,4 –3,9 –4,6
Папуа-Новая Гвинея 0,9 2,8 8,5 6,5 –1,0 4,4 2,1 3,3 6,8 –1,3
Филиппины 2,3 –3,8 –2,9 –2,5 –0,5 0,4 1,9 2,4 2,4 1,7
Самоа 9,5 2,0 1,0 0,1 –1,1 5,8 8,3 11,9 –4,5 –5,6
Соломоновы Острова –1,6 3,1 –10,6 –12,8 –7,1 1,3 12,2 –10,8 –15,8 –15,9

Шри-Ланка –1,4 –3,6 –6,5 –1,1 –1,4 –0,4 –3,2 –2,8 –4,9 –4,1
Tаиланд 12,8 10,2 7,6 5,4 5,5 5,6 4,2 –2,1 –0,8 –1,3
Демократическая Республика Тимор-Лешти , . . 2,1 14,6 13,2 10,2 5,8 40,4 88,3 123,5 167,3
Toнга –10,9 –0,6 –6,2 –9,5 5,1 –3,1 4,2 –4,8 –6,2 –5,2
Вануату 2,5 –4,9 2,0 2,0 –9,0 –10,2 –9,5 –7,1 –8,8 –7,7

Вьетнам –3,9 4,5 2,3 1,6 –1,9 –4,8 –3,1 0,1 0,1 –1,1

Ближний Восток –5,1 2,2 10,7 6,2 4,6 8,3 11,9 18,5 23,2 22,5
Бахрейн –12,6 –0,3 10,6 3,0 –0,4 2,3 4,0 11,7 20,6 18,9
Египет –2,9 –1,9 –1,2 — 0,7 2,4 4,3 3,3 2,0 1,2
Исламская Республика Иран –2,2 6,3 13,0 5,2 3,1 0,6 0,9 7,3 10,0 8,9
Ирак . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Иордания 0,3 5,0 0,7 –0,1 5,6 11,6 –0,2 –18,2 –20,7 –19,7

Kувейт 8,5 16,8 38,9 23,9 11,2 20,4 31,1 43,3 52,5 51,9
Ливан –29,5 –18,8 –17,1 –19,2 –15,5 –15,2 –18,2 –11,9 –12,8 –16,2
Ливия –1,2 9,2 22,5 13,8 2,9 21,5 24,2 40,2 47,9 51,4
Oман –22,3 –2,9 15,5 9,3 6,6 4,0 1,7 14,2 19,4 19,6
Катар –21,5 6,8 18,0 23,4 19,4 24,3 26,5 20,6 49,1 48,4

Саудовская Аравия –9,0 0,3 7,6 5,1 6,3 13,1 20,7 29,3 32,9 31,9
Сирийская Арабская Республика 0,5 1,6 5,2 5,7 7,2 4,7 — –2,2 –1,8 –1,8
Объединенные Арабские Эмираты 2,0 1,6 17,4 9,6 4,1 8,1 10,2 14,7 21,0 21,3
Йемен –2,8 2,7 13,2 5,3 5,4 –0,1 1,9 4,7 –1,4 –5,6
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Taблица 31 (окончание)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Западное полушарие –4,5 –3,2 –2,5 –2,8 –1,0 0,4 0,9 1,4 1,2 1,0
Aнтигуа и Барбуда –10,8 –8,8 –9,7 –3,2 –16,2 –15,7 –18,7 –15,9 –21,1 –19,8
Aргентина –4,8 –4,2 –3,2 –1,2 8,9 6,3 2,2 1,9 1,0 0,6
Багамские Острова –23,2 –5,1 –10,4 –11,6 –7,8 –8,6 –5,3 –8,9 –11,4 –13,5
Барбадос –2,6 –5,9 –5,7 –4,3 –6,8 –6,3 –12,0 –12,2 –12,0 –11,3
Белиз –6,0 –10,4 –20,6 –22,4 –20,1 –22,1 –14,4 –14,3 –10,6 –11,8

Боливия –7,8 –5,9 –5,3 –3,4 –4,1 1,0 3,9 5,0 5,0 4,8
Бразилия –4,2 –4,7 –4,0 –4,5 –1,7 0,8 1,9 1,8 0,6 0,4
Чили –5,0 0,1 –1,2 –1,6 –0,9 –1,3 1,7 0,6 1,8 0,9
Колумбия –4,9 0,8 0,9 –1,3 –1,7 –1,2 –1,0 –1,6 –1,2 –1,7
Коста-Рика –3,5 –3,8 –4,3 –4,4 –5,6 –5,5 –4,3 –4,7 –4,9 –4,8

Доминика –8,7 –17,2 –19,7 –18,7 –13,7 –13,0 –17,2 –24,6 –20,4 –20,3
Доминиканская Республика –2,1 –2,4 –5,1 –3,4 –3,7 6,0 6,1 –0,3 –2,4 –2,9
Эквадор –9,3 4,6 5,3 –3,2 –4,8 –0,6 –0,9 –0,3 4,4 3,7
Сальвадор –0,8 –1,9 –3,3 –1,1 –2,8 –4,7 –4,0 –4,6 –4,5 –4,6
Гренада –23,5 –14,1 –21,5 –26,6 –32,0 –33,2 –13,5 –37,1 –32,8 –28,0

Гватемала –5,3 –5,5 –5,4 –6,0 –5,3 –4,2 –4,4 –4,5 –4,2 –4,1
Гайана –13,7 –11,4 –15,3 –19,2 –15,2 –11,9 –8,9 –19,9 –28,8 –24,7
Гаити 0,3 –0,7 –1,1 –1,9 –1,4 –1,6 –1,3 0,8 –0,1 –1,6
Гондурас –2,5 –4,5 –4,0 –4,1 –3,1 –3,7 –5,4 –0,4 –0,6 –0,7
Ямайка –2,3 –4,1 –5,2 –11,0 –10,8 –9,9 –5,8 –10,0 –10,5 –14,4

Meксика –3,8 –2,9 –3,2 –2,8 –2,1 –1,4 –1,0 –0,6 –0,1 –0,2
Нидерландские Антильские Острова –3,9 –5,1 — –5,7 –1,8 –0,3 –3,2 –2,4 –2,3 –2,9
Никарагуа –19,3 –24,9 –31,6 –31,2 –30,6 –30,9 –30,4 –26,2 –25,2 –24,7
Панама –9,3 –10,1 –5,9 –1,5 –0,7 –3,9 –8,0 –5,3 –4,0 –3,9
Парагвай –2,0 –2,3 –2,3 –4,1 1,8 2,3 0,8 –2,7 –2,5 –2,0

Перу –6,4 –3,4 –2,8 –2,1 –1,9 –1,5 — 1,3 0,7 0,2
Сент-Китс и Невис –16,5 –22,4 –21,0 –31,8 –37,9 –34,1 –24,4 –21,0 –19,0 –14,6
Сент-Люсия –9,5 –16,6 –14,1 –16,2 –15,4 –20,4 –13,0 –25,2 –16,8 –10,6
Сент-Винсент и Гренадины –29,7 –20,6 –7,1 –10,4 –11,5 –20,8 –25,1 –24,0 –24,3 –24,4
Суринам –14,3 –19,0 –3,8 –15,2 –6,3 –13,8 –5,1 –15,8 –11,9 –8,1

Tринидад и Тобаго –10,6 0,4 6,7 4,7 0,8 8,0 13,2 24,4 25,7 15,7
Уругвай –2,1 –2,4 –2,8 –2,9 3,2 –0,5 0,3 –0,5 –4,3 –3,2
Венесуэла –4,9 2,2 10,1 1,6 8,2 13,7 12,5 19,1 17,5 17,6

1Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры 
экономики.

CЧЕТ ТЕКУЩИХ ОПЕРАЦИЙ: ДРУГИЕ СТРАНЫ С ФОРМИРУЮЩИМСЯ РЫНКОМ И РАЗВИВАЮЩИЕСЯ СТРАНЫ
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Taблица 32. Сводные данные о платежном балансе, потоках капитала и внешнем финансировании
(В миллиардах долларов США)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Платежный баланс1

Сальдо счета текущих операций –113,4 –24,0 79,6 40,0 78,5 147,8 211,9 424,7 586,7 638,9
Сальдо по товарам и услугам –65,9 34,0 135,7 85,6 118,3 176,0 252,6 451,7 615,4 657,0
Доходы, нетто –98,8 –120,3 –125,1 –123,8 –132,9 –148,0 –179,2 –192,8 –205,9 –198,7
Текущие трансферты, нетто 51,4 62,3 69,1 78,1 93,1 119,7 138,5 165,8 177,2 180,6

Сальдо счета операций с капиталом 
и финансовых операций 136,3 51,6 –56,6 –5,3 –65,7 –150,3 –251,2 –392,8 –572,4 –627,5
Сальдо счета операций с капиталом2 6,4 9,5 23,5 5,6 1,8 12,4 18,6 19,2 44,3 33,8
Сальдо счета финансовых операций 129,9 42,1 –80,0 –10,9 –67,5 –162,7 –269,8 –412,0 –616,6 –661,3

Прямые инвестиции, нетто 159,2 157,6 151,0 168,8 156,2 147,1 185,8 239,3 240,7 228,0
Портфельные инвестиции, нетто 9,0 3,0 –37,0 –53,0 –47,0 –21,9 8,8 –28,8 –165,6 –130,1
Прочие инвестиции, нетто –42,7 –77,0 –105,8 –33,3 –19,8 3,0 –31,8 –85,4 –92,8 –62,7
Резервные активы 4,3 –41,4 –88,2 –93,3 –157,0 –290,9 –432,6 –537,1 –599,0 –696,5

 Чистые ошибки и пропуски –22,9 –27,6 –23,1 –34,7 –12,7 2,6 39,3 –31,9 –14,3 –11,5

Потоки капитала
Совокупные потоки капитала, нетто3 125,5 83,5 8,2 82,4 89,4 128,2 162,7 125,1 –17,6 35,2

Чистые официальные потоки 37,7 31,0 –36,1 8,4 –0,1 –38,8 –50,7 –136,6 –223,2 –153,0
Чистые частные потоки4 87,8 52,5 44,3 74,0 89,6 167,1 213,4 261,7 205,6 188,3

Прямые инвестиции, нетто 159,2 157,6 151,0 168,8 156,2 147,1 185,8 239,3 240,7 228,0
Частные портфельные инвестиции, нетто 14,0 –0,6 –17,2 –44,7 –39,8 11,0 47,5 42,4 14,3 27,5
Другие частные потоки, нетто –85,4 –104,5 –89,6 –50,1 –26,9 9,0 –19,9 –20,0 –49,4 –67,2

Внешнее финансирование5

Чистое внешнее финансирование6 265,9 222,8 231,6 174,3 158,0 294,7 449,2 566,0 584,0 631,0
Потоки, не приводящие к образованию долга 185,7 187,1 203,0 177,9 167,0 189,7 287,9 378,3 397,7 385,7

Капитальные трансферты7 6,4 9,5 23,5 5,6 1,8 12,4 18,6 19,2 44,3 33,8
Прямые иностранные инвестиции и обязательства

по ценным бумагам участия в капитале8 179,3 177,6 179,5 172,3 165,2 177,4 269,3 359,1 353,4 351,8

Чистое внешнее заимствование9 80,2 35,7 28,5 –3,6 –8,9 105,0 161,3 187,7 186,3 245,4
Заимствование у официальных кредиторов,10 42,7 27,5 –16,2 16,7 7,1 –6,0 –12,0 –65,5 –43,3 4,5

в том числе кредиты и займы от МВФ11 14,0 –2,4 –10,9 19,0 13,4 1,7 –14,9 –39,9 . . . . . .
Заимствование у банков10 9,4 –12,4 –12,4 –12,0 –18,1 14,1 31,3 46,5 50,5 44,7
Заимствование у других частных кредиторов10 28,1 20,5 57,2 –8,4 2,1 96,8 142,0 206,6 179,2 196,1

Для справки
Сальдо по товарам и услугам в процентах ВВП12 –1,1 0,6 2,1 1,3 1,8 2,4 2,9 4,3 5,1 4,9
График амортизации внешнего долга 247,3 289,7 333,1 312,9 329,3 369,1 380,8 428,4 468,2 409,6
Валовое внешнее финансирование13 513,1 512,4 564,7 487,2 487,3 663,7 830,0 994,4 1,052,1 1,040,6
Валовое внешнее заимствование14 327,4 325,3 361,7 309,3 320,3 474,0 542,1 616,1 654,5 654,9
Исключительное внешнее финансирование, нетто 40,6 28,7 10,4 27,9 50,0 33,0 13,7 –36,9 9,8 6,1

В том числе:
Просроченные платежи по обслуживанию долга 21,8 8,0 –30,3 0,3 9,6 18,4 9,0 –22,1 . . . . . .
Прощение долга 1,7 2,3 1,9 2,9 3,2 2,1 1,7 5,7 . . . . . .
Переоформление платежей по обслуживанию долга 7,5 14,1 2,5 7,4 10,6 6,4 6,8 4,8 . . . . . .

1Стандартное представление в соответствии с 5-м изданием «Руководства по платежному балансу» Международного Валютного Фонда (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

(B миллионах долларов США)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Aфрика

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –19,4 –15,0 7,2 0,4 –7,8 –3,1 –0,4 18,4 33,1 44,5
Сальдо счета операций с капиталом 4,1 4,6 3,5 4,4 4,8 3,6 5,4 6,9 20,5 11,0
Сальдо счета финансовых операций 16,5 11,3 –10,4 –4,2 1,6 –3,2 –15,7 –27,3 –54,9 –54,8

Изменение резервов (- = прирост) 3,5 –0,4 –12,8 –9,7 –5,6 –11,5 –32,8 –42,2 –62,0 –75,2
Другие официальные потоки, нетто 3,9 1,8 0,6 –2,7 3,0 1,6 1,0 –14,4 –17,8 –1,3
Частные потоки, нетто 9,2 9,9 1,7 8,2 4,1 6,8 16,1 29,4 24,9 21,7

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 27,6 29,1 14,6 19,8 17,3 22,4 32,1 31,9 35,9 41,1

Потоки, не приводящие к образованию долга 20,1 23,1 15,8 23,5 17,5 21,8 33,2 42,6 55,8 47,5
Чистое внешнее заимствование 7,5 6,0 –1,2 –3,8 –0,2 0,6 –1,1 –10,7 –19,9 –6,4

У официальных кредиторов, 3,9 1,8 0,7 –2,7 3,1 1,5 1,0 –14,4 –17,7 –1,2
в том числе кредиты и займы от МВФ –0,4 –0,2 –0,2 –0,4 –0,1 –0,8 –0,7 –1,0 , . . . . .

У банков –1,0 1,2 –0,9 — 0,6 0,9 2,2 1,6 2,3 0,9
У других частных кредиторов 4,6 3,1 –0,9 –1,0 –3,9 –1,8 –4,3 2,1 –4,5 –6,0

Для справки
Исключительное финансирование 9,4 8,7 6,7 5,5 19,1 6,9 3,8 –0,3 8,7 3,5

К югу от Сахары

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –17,7 –14,4 –0,6 –7,4 –12,9 –12,7 –11,9 –3,9 2,6 18,9
Сальдо счета операций с капиталом 4,0 4,3 3,4 4,2 4,6 3,6 5,3 6,8 20,4 10,8
Сальдо счета финансовых операций 15,5 10,6 –2,6 4,3 7,2 6,5 –3,8 –6,0 –22,7 –29,7

Изменение резервов (- = прирост) 2,4 –0,7 –6,1 0,5 –1,2 –2,2 –21,0 –23,2 –36,6 –49,1
Другие официальные потоки, нетто 5,7 4,3 3,5 0,5 5,9 4,5 4,7 –10,6 –10,1 –0,7
Частные потоки, нетто 7,4 7,1 — 3,2 2,5 4,2 12,5 27,8 24,0 20,1

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 26,2 27,2 13,5 16,2 16,2 21,3 30,5 32,6 40,1 37,2

Потоки, не приводящие к образованию долга 18,5 21,1 14,2 19,0 15,1 18,3 30,2 38,8 52,6 44,2
Чистое внешнее заимствование 7,7 6,1 –0,6 –2,8 1,1 3,1 0,3 –6,2 –12,5 –6,9

У официальных кредиторов, 5,7 4,3 3,6 0,5 6,0 4,5 4,7 –10,5 –10,0 –0,6
в том числе кредиты и займы от МВФ –0,3 –0,1 — –0,2 0,2 –0,4 –0,3 –0,4 . . . . . .

У банков –1,0 –0,3 –1,3 –0,6 –0,2 0,1 1,3 1,2 2,2 1,2
У других частных кредиторов 3,1 2,1 –3,0 –2,8 –4,7 –1,6 –5,7 3,1 –4,7 –7,5

Для справки
Исключительное финансирование 8,3 8,0 6,6 5,4 19,0 6,9 3,8 –0,3 8,7 3,5

Центральная и Восточная Европа

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –19,4 –26,5 –32,3 –16,2 –23,6 –36,4 –59,4 –63,3 –74,8 –76,9
Сальдо счета операций с капиталом 0,4 0,4 3,0 4,2 5,0 5,1 12,7 16,4 21,1 20,8
Сальдо счета финансовых операций 18,8 22,5 35,0 13,5 25,0 33,7 49,1 58,7 66,8 65,5

Изменение резервов (- = прирост) –9,4 –12,0 –6,5 –4,4 –20,4 –12,5 –14,6 –46,3 –18,8 –17,1
Другие официальные потоки, нетто 1,0 –2,5 1,7 6,1 –7,8 –5,2 –6,7 –8,5 –3,2 –2,2
Частные потоки, нетто 27,1 36,9 39,8 11,8 53,2 51,4 70,4 113,5 88,8 84,8

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 34,0 47,2 54,7 31,5 49,2 60,1 109,9 143,1 130,4 127,7

Потоки, не приводящие к образованию долга 21,3 21,4 26,9 28,6 30,6 24,1 53,6 75,6 64,8 56,6
Чистое внешнее заимствование 12,7 25,8 27,8 2,8 18,6 36,0 56,4 67,5 65,6 71,1

У официальных кредиторов, 1,0 –2,5 1,8 6,2 –7,6 –5,2 –6,6 –8,5 –3,2 –2,2
в том числе кредиты и займы от МВФ –0,5 0,5 3,3 9,9 6,1 — –3,8 –5,9 . . . . . .

У банков 2,7 2,1 4,2 –7,4 3,5 13,2 15,8 19,5 17,5 16,9
У других частных кредиторов 9,0 26,1 21,8 4,0 22,7 28,1 47,2 56,5 51,3 56,4

Для справки
Исключительное финансирование 0,2 1,1 4,8 11,0 7,0 –0,3 –3,6 –4,9 –3,2 –2,1

ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС И ВНЕШНЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ: ПО РЕГИОНАМ
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Taблица 33 (продолжение)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Coдружество Независимых Государств2

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –7,4 23,7 48,2 33,1 30,2 35,9 62,5 87,7 127,1 138,8
Сальдо счета операций с капиталом –0,3 –0,4 10,7 –9,6 –12,5 –1,0 –1,6 –12,7 –1,2 –1,3
Сальдо счета финансовых операций 5,5 –21,7 –53,7 –12,2 –9,8 –23,9 –54,8 –61,4 –126,4 –138,2

Изменение резервов (- = прирост) 12,6 –6,3 –20,3 –14,5 –15,1 –32,9 –55,0 –76,6 –115,0 –139,2
Другие официальные потоки, нетто 1,5 –2,0 –5,7 –5,0 –10,4 –8,8 –7,3 –22,5 –30,2 –4,5
Частные потоки, нетто –8,6 –13,3 –27,7 7,2 15,7 17,7 7,5 37,6 18,8 5,4

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 8,2 0,3 –1,2 –2,3 –0,6 40,8 61,2 81,4 76,1 101,0

Потоки, не приводящие к образованию долга 4,6 4,1 14,1 –5,6 –7,4 9,5 20,8 9,9 27,3 28,2
Чистое внешнее заимствование 3,6 –3,7 –15,2 3,3 6,8 31,3 40,4 71,5 48,8 72,8

У официальных кредиторов, 1,5 –2,0 –5,7 –3,7 –10,4 –3,3 –2,7 –19,5 –23,5 –1,0
в том числе кредиты и займы от МВФ 5,8 –3,6 –4,1 –4,0 –1,8 –2,3 –2,1 –3,8 . . . . . .

У банков –2,9 3,5 1,6 4,1 –1,4 2,3 1,6 8,5 –1,6 –0,7
У других частных кредиторов 5,0 –5,2 –11,1 2,9 18,6 32,3 41,5 82,5 73,9 74,4

Для справки
Исключительное финансирование 7,9 7,4 2,3 –0,1 –0,3 0,8 0,4 0,7 — —

Развивающиеся страны Азии

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций 49,5 38,3 38,2 37,7 66,9 86,1 94,2 165,3 184,6 197,9
Сальдо счета операций с капиталом 1,0 0,8 0,9 0,9 0,9 2,3 1,0 6,8 2,6 2,3
Сальдо счета финансовых операций –28,3 –27,2 –28,9 –29,7 –72,9 –103,3 –120,9 –147,6 –180,3 –197,6

Изменение резервов (- = прирост) –20,7 –28,9 –16,4 –57,0 –110,0 –165,2 –259,7 –233,1 –283,9 –282,2
Другие официальные потоки, нетто 18,2 19,5 –5,8 –2,5 7,4 –4,3 6,2 6,9 12,7 11,7
Частные потоки, нетто –25,8 –17,9 –6,7 29,9 29,7 66,1 132,6 78,6 90,9 72,9

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 55,6 60,3 65,1 48,1 72,7 101,9 167,5 238,2 240,2 227,5

Потоки, не приводящие к образованию долга 68,3 64,7 71,6 55,2 69,4 84,9 109,7 162,4 153,9 160,0
Чистое внешнее заимствование –12,6 –4,4 –6,5 –7,1 3,4 17,0 57,9 75,8 86,2 67,5

У официальных кредиторов, 18,2 19,5 –5,8 –2,5 7,4 –4,3 6,2 6,9 12,7 11,7
в том числе кредиты и займы от МВФ 6,6 1,7 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9 –1,6 . . . . . .

У банков –12,1 –11,7 –13,0 –5,9 –2,9 1,4 16,6 10,8 18,9 15,7
У других частных кредиторов –18,7 –12,3 12,3 1,3 –1,1 19,9 35,1 58,1 54,6 40,2

Для справки
Исключительное финансирование 12,6 7,3 7,1 3,5 3,6 3,4 0,2 4,3 –0,2 0,1

Кроме Китая и Индии

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций 24,7 25,9 22,2 18,9 24,4 31,5 24,2 16,4 18,0 16,5
Сальдо счета операций с капиталом 1,0 0,8 1,0 1,0 0,9 2,4 1,1 2,7 2,7 2,3
Сальдо счета финансовых операций –20,2 –30,0 –24,6 –16,5 –22,8 –29,8 –23,3 –10,6 –13,5 –16,3

Изменение резервов (- = прирост) –11,6 –14,3 0,2 –1,0 –15,6 –22,5 –29,8 –11,6 –31,0 –33,2
Другие официальные потоки, нетто 12,6 12,5 –5,4 –3,4 6,2 0,4 –5,0 –9,0 –5,0 –1,9
Частные потоки, нетто –21,2 –28,2 –19,4 –12,0 –13,4 –7,7 11,5 10,0 22,6 18,8

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 13,1 6,2 –3,7 –2,8 9,1 16,1 39,9 60,8 74,4 75,7

Потоки, не приводящие к образованию долга 25,4 23,7 15,9 5,8 16,7 23,6 37,6 48,3 57,4 62,1
Чистое внешнее заимствование –12,2 –17,6 –19,5 –8,6 –7,6 –7,5 2,3 12,5 17,0 13,7

У официальных кредиторов, 12,6 12,5 –5,4 –3,4 6,2 0,4 –5,0 –9,0 –5,0 –1,9
в том числе кредиты и займы от МВФ 7,0 2,1 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9 –1,6 , , . . . .

У банков –15,0 –9,8 –6,4 –6,0 –5,0 –5,1 2,3 –4,3 –1,4 0,1
У других частных кредиторов –9,7 –20,3 –7,7 0,8 –8,8 –2,7 5,0 25,8 23,4 15,5

Для справки
Исключительное финансирование 12,6 7,3 7,1 3,5 3,6 3,4 0,2 4,3 –0,2 0,1



247

Taблица 33 (окончание)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ближний Восток

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –26,1 12,1 67,0 39,0 28,9 58,5 96,8 182,9 282,1 306,0
Сальдо счета операций с капиталом –0,5 0,9 2,4 3,1 1,5 1,3 — 0,4 0,3 0,2
Сальдо счета финансовых операций 22,9 –2,5 –65,4 –31,2 –30,5 –51,7 –96,5 –185,5 –282,1 –303,1

Изменение резервов (- = прирост) 10,2 –1,5 –30,7 –11,2 –3,7 –32,9 –47,3 –106,1 –79,4 –133,5
Другие официальные потоки, нетто –0,9 8,2 –20,6 –12,8 –9,9 –26,6 –34,9 –68,1 –172,2 –154,4
Частные потоки, нетто 13,6 –9,2 –14,2 –7,3 –16,9 7,8 –14,3 –11,4 –30,5 –15,1

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 18,0 –11,0 22,5 –9,6 –14,7 25,5 40,0 44,2 44,2 59,3

Потоки, не приводящие к образованию долга 6,8 6,2 3,1 8,1 6,9 9,4 14,4 17,7 30,1 28,1
Чистое внешнее заимствование 11,1 –17,2 19,4 –17,7 –21,6 16,1 25,5 26,5 14,1 31,2

У официальных кредиторов, 3,9 3,8 –0,3 –3,4 –0,8 –0,2 –0,7 –0,9 –0,6 –1,7
в том числе кредиты и займы от МВФ 0,1 0,1 –0,1 0,1 — –0,1 –0,1 –0,1 . . . . . .

У банков 5,3 0,9 –0,5 –2,0 –4,7 1,7 1,6 8,3 7,2 5,0
У других частных кредиторов 2,0 –21,9 20,1 –12,3 –16,1 14,6 24,7 19,0 7,4 28,0

Для справки
Исключительное финансирование 0,4 0,2 0,3 0,3 0,6 2,5 0,3 0,4 0,3 0,2

Западное полушарие

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –90,6 –56,6 –48,6 –54,1 –16,2 6,8 18,2 33,7 34,7 28,5
Сальдо счета операций с капиталом 1,7 3,4 3,0 2,6 2,2 1,0 1,2 1,5 1,0 0,8
Сальдо счета финансовых операций 94,5 59,6 43,4 52,9 19,1 –14,3 –31,0 –48,9 –39,8 –33,1

Изменение резервов (- = прирост)) 8,1 7,6 –1,6 3,5 –2,2 –36,0 –23,1 –32,8 –39,9 –49,3
Другие официальные потоки, нетто 14,0 5,9 –6,3 25,3 17,5 4,5 –9,0 –30,1 –12,6 –2,2
Частные потоки, нетто 72,3 46,1 51,3 24,1 3,8 17,3 1,1 14,0 12,7 18,5

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 122,5 96,9 75,7 86,8 34,0 43,9 38,4 27,2 57,1 74,3

Потоки, не приводящие к образованию долга 64,7 67,7 71,4 68,0 49,9 40,1 56,2 70,1 65,7 65,2
Чистое внешнее заимствование 57,8 29,2 4,3 18,8 –15,9 3,9 –17,7 –42,9 –8,6 9,1

У официальных кредиторов, 14,2 6,8 –6,8 22,8 15,4 5,5 –9,2 –29,2 –11,1 –1,0
в том числе кредиты и займы от МВФ 2,5 –0,9 –10,7 15,6 11,9 5,6 –6,3 –27,6 . . . . . .

У банков 17,3 –8,3 –3,8 –0,8 –13,2 –5,4 –6,4 –2,2 6,1 7,0
У других частных кредиторов 26,3 30,7 14,9 –3,2 –18,1 3,9 –2,1 –11,6 –3,6 3,2

Для справки
Исключительное финансирование 10,2 3,9 –10,8 7,6 19,9 19,8 12,6 –37,2 4,3 4,4

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

(B миллиардах долларов США)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

По источникам экспортных доходов

Топливо

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –36,8 36,2 145,7 83,4 63,3 108,9 182,2 335,3 505,1 556,9
Сальдо счета операций с капиталом 0,3 1,1 13,6 –6,1 –10,6 — –1,3 –12,1 –2,2 –1,7
Сальдо счета финансовых операций 31,0 –24,9 –149,9 –56,6 –47,7 –89,1 –180,5 –310,5 –502,5 –553,9

Изменение резервов (- = прирост) 28,6 –1,0 –67,5 –28,6 –16,2 –71,4 –120,6 –208,0 –244,6 –343,7
Другие официальные потоки, нетто –0,4 3,5 –24,9 –14,8 –19,7 –29,7 –37,7 –97,6 –199,8 –152,1
Частные потоки, нетто 2,8 –27,4 –57,5 –13,2 –11,7 12,0 –22,2 –4,8 –58,0 –58,1

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 34,3 –5,7 22,3 –11,0 –20,7 57,9 75,7 72,1 80,7 131,4

Потоки, не приводящие к образованию долга 17,1 13,1 23,4 10,4 7,2 27,9 45,3 34,5 59,5 61,8
Чистое внешнее заимствование 17,2 –18,8 –1,1 –21,4 –28,0 30,0 30,3 37,6 21,2 69,6

У официальных кредиторов, 4,1 –1,4 –4,2 –5,5 –9,9 –2,7 –3,1 –30,9 –28,5 0,5
в том числе кредиты и займы от МВФ 4,7 –4,1 –3,5 –4,1 –1,8 –2,4 –2,2 –4,3 . . . . . .

У банков –0,9 3,7 0,2 1,4 –6,8 3,7 2,1 18,2 5,7 5,4
У других частных кредиторов 14,0 –21,0 2,8 –17,3 –11,3 29,0 31,3 50,3 44,0 63,7

Для справки
Исключительное финансирование 14,8 12,7 4,6 2,2 2,6 3,3 –0,3 –3,5 1,0 0,9

Товары, кроме топлива

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –76,6 –60,2 –66,1 –43,4 15,2 38,9 29,7 89,4 81,5 82,1
Сальдо счета операций с капиталом 6,1 8,5 9,8 11,7 12,4 12,3 19,9 31,3 46,5 35,5
Сальдо счета финансовых операций 98,8 66,9 69,9 45,7 –19,9 –73,6 –89,4 –101,5 –114,2 –107,4

Изменение резервов (- = прирост) –24,3 –40,4 –20,7 –64,7 –140,8 –219,5 –312,0 –329,0 –354,4 –352,8
Другие официальные потоки, нетто 38,1 27,5 –11,2 23,2 19,6 –9,1 –13,0 –39,0 –23,4 –0,9
Частные потоки, нетто 85,1 79,9 101,8 87,2 101,3 155,1 235,6 266,5 263,6 246,4

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 231,5 228,4 209,2 185,2 178,8 236,8 373,6 493,9 503,3 499,7

Потоки, не приводящие к образованию долга 168,6 174,0 179,6 167,4 159,7 161,8 242,6 343,8 338,1 323,9
Чистое внешнее заимствование 63,0 54,4 29,6 17,8 19,0 75,0 131,0 150,0 165,1 175,7

У официальных кредиторов, 38,5 28,9 –12,1 22,3 17,0 –3,3 –8,9 –34,6 –14,9 4,0
в том числе кредиты и займы МВФ 9,3 1,7 –7,4 23,1 15,2 4,1 –12,7 –35,6 , . . . . .

У банков 10,3 –16,0 –12,6 –13,4 –11,2 10,4 29,2 28,3 44,8 39,3
У других частных кредиторов 14,2 41,6 54,4 8,9 13,3 67,9 110,7 156,3 135,2 132,4

Для справки
Исключительное финансирование 25,8 15,9 5,8 25,6 47,4 29,7 14,1 –33,4 8,8 5,3

По источникам внешнего финансирования

Страны – чистые дебиторы

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –129,4 –96,0 –87,8 –69,9 –39,1 –26,8 –57,8 –72,4 –80,5 –78,2
Сальдо счета операций с капиталом 6,7 9,2 10,1 12,0 13,0 12,4 20,4 27,7 45,6 35,1
Сальдо счета финансовых операций 128,1 86,9 78,6 66,5 38,1 14,0 24,9 41,1 46,3 51,4

Изменение резервов (- = прирост) –13,1 –25,6 –18,0 –16,7 –58,1 –90,7 –93,5 –124,7 –130,5 –134,8
Другие официальные потоки, нетто 37,0 23,7 –6,4 22,7 18,4 –2,3 –18,5 –60,8 –33,1 –10,5
Частные потоки, нетто 104,3 88,8 103,0 60,6 77,7 107,0 136,9 226,7 210,0 196,6

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 213,0 189,3 147,8 140,7 119,7 162,2 236,8 295,8 319,1 321,1

Потоки, не приводящие к образованию долга 119,7 135,7 121,3 130,6 111,2 110,7 170,4 226,8 234,3 215,1
Чистое внешнее заимствование 93,4 53,6 26,5 10,1 8,5 51,5 66,5 69,0 84,8 106,0

У официальных кредиторов, 37,5 25,1 –7,3 21,8 15,8 –0,5 –17,5 –56,4 –27,6 –5,6
в том числе кредиты и займы от МВФ 8,8 1,4 –6,9 23,3 15,5 4,3 –12,5 –35,1 , . . . . .

У банков 5,2 –14,8 –6,7 –14,9 –13,4 4,0 14,3 11,6 27,9 26,7
У других частных кредиторов 50,7 43,3 40,4 3,2 6,1 48,0 69,7 113,8 84,5 84,9

Для справки
Исключительное финансирование 31,5 20,9 7,8 28,0 50,4 32,4 13,4 –37,7 9,8 6,1
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Taблица 34 (продолжение)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Oфициальное финансирование

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –32,6 –18,0 –10,6 –7,0 8,3 10,0 –4,5 –8,7 –15,3 –19,3
Сальдо счета операций с капиталом 4,6 5,8 5,7 7,1 5,9 5,2 5,7 8,7 13,6 8,8
Сальдо счета финансовых операций 27,7 13,5 –1,0 5,6 –7,4 –10,4 2,1 — 7,7 13,4

Изменение резервов (- = прирост) –6,0 –3,4 –1,3 11,8 –1,9 –23,0 –13,3 –14,5 –12,4 –17,2
Другие официальные потоки, нетто 12,2 20,1 2,1 12,0 15,7 11,9 –1,2 –12,8 –20,0 –2,3
Частные потоки, нетто 21,4 –3,3 –1,8 –18,3 –21,2 0,7 16,6 27,2 40,2 32,9

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 45,3 35,7 14,5 8,8 6,5 27,2 32,2 43,8 46,6 51,9

Потоки, не приводящие к образованию долга 20,4 17,3 9,6 13,2 15,2 14,7 21,1 34,2 43,4 37,3
Чистое внешнее заимствование 24,9 18,4 4,8 –4,4 –8,7 12,5 11,1 9,6 3,2 14,6

У официальных кредиторов, 11,9 20,7 2,5 13,6 14,1 12,4 –0,1 –11,3 –18,3 –0,9
в том числе кредиты и займы от МВФ 5,4 0,8 1,7 8,2 — 0,5 –3,3 –4,8 . . . . . .

У банков 1,5 1,9 2,0 –2,1 –4,2 –0,5 1,7 –2,9 1,7 3,6
У других частных кредиторов 11,5 –4,2 0,4 –15,8 –18,7 0,6 9,4 23,9 19,8 11,9

Для справки
Исключительное финансирование 15,8 10,2 9,2 5,4 25,6 23,2 15,2 –8,4 9,1 6,1

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

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –35,5 –23,1 –4,6 –8,3 0,2 6,1 –2,8 2,8 8,1 21,3
Сальдо счета операций с капиталом 3,9 6,7 5,5 5,8 5,7 4,2 4,7 7,2 16,2 10,3
Сальдо счета финансовых операций 31,1 18,7 –4,8 9,3 0,4 –3,3 –1,9 –9,5 –21,2 –29,5

Изменение резервов (- = прирост) –5,4 –1,7 –8,0 10,6 –2,0 –17,1 –23,6 –29,7 –44,1 –61,0
Другие официальные потоки, нетто 13,2 20,4 2,0 10,5 11,6 9,1 –1,2 –21,9 –22,8 –4,5
Частные потоки, нетто 23,2 — 1,1 –11,7 –9,2 4,7 22,9 42,1 45,6 36,0

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 51,4 43,6 18,2 12,5 17,3 25,5 36,3 41,9 54,3 54,3

Потоки, не приводящие к образованию долга 22,8 20,9 16,9 19,2 22,1 25,6 35,9 45,1 60,1 53,5
Чистое внешнее заимствование 28,7 22,6 1,4 –6,7 –4,7 –0,1 0,3 –3,2 –5,8 0,7

У официальных кредиторов, 13,3 20,4 2,2 10,5 11,7 9,1 –1,2 –21,9 –22,7 –4,3
в том числе кредиты и займы от МВФ 5,3 1,1 1,9 8,1 –1,5 –0,2 –3,8 –5,4 . . . . . .

У банков –0,8 — — –2,9 –4,7 –2,2 1,4 –1,4 5,2 5,4
У других частных кредиторов 16,2 2,2 –0,8 –14,3 –11,7 –7,0 — 20,1 11,7 –0,3

Для справки
Исключительное финансирование 21,9 16,5 12,8 9,9 31,4 25,6 20,2 –10,4 10,1 7,9

Другие группы

Бедные страны с высоким уровнем задолженности

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –7,6 –9,0 –7,4 –7,7 –9,4 –8,2 –8,2 –9,0 –9,6 –9,8
Сальдо счета операций с капиталом 4,3 5,2 3,6 4,3 3,3 3,5 5,0 6,6 21,5 10,8
Сальдо счета финансовых операций 4,2 3,2 2,6 3,9 6,8 4,3 3,4 3,2 –11,1 –0,7
Изменение резервов (- = прирост) 0,5 –0,3 –0,3 — –1,4 –2,3 –2,3 –1,9 –1,4 –1,4

Другие официальные потоки, нетто 1,5 1,6 1,6 –0,3 4,6 4,4 4,4 –5,1 –10,9 –1,6
Частные потоки, нетто 2,2 2,0 1,3 4,2 3,6 2,1 1,3 10,3 1,2 2,3

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 8,6 8,9 6,5 8,0 11,2 10,2 10,5 10,9 11,2 11,4

Потоки, не приводящие к образованию долга 6,5 8,6 6,6 7,3 7,9 7,7 9,4 11,0 26,2 15,9
Чистое внешнее заимствование 2,1 0,3 — 0,8 3,4 2,5 1,2 — –15,0 –4,6

У официальных кредиторов, 1,5 1,6 1,7 –0,3 4,7 4,4 4,4 –5,0 –10,8 –1,5
в том числе кредиты и займы от МВФ 0,2 0,3 0,2 — 0,2 –0,2 –0,1 –0,2 . . . . . .

У банков –0,1 0,1 –0,5 0,3 0,6 0,4 1,0 0,7 0,7 0,7
У других частных кредиторов 0,7 –1,4 –1,2 0,7 –1,9 –2,3 –4,3 4,3 –4,9 –3,7

Для справки
Исключительное финансирование 2,6 2,9 3,0 3,1 14,2 3,6 1,8 4,5 7,3 5,4

ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС И ВНЕШНЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ: ПО АНАЛИТИЧЕСКИМ КРИТЕРИЯМ
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Taблица 34 (окончание)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ближний Восток и Северная Африка

Платежный баланс
Сальдо счета текущих операций –29,5 9,7 72,8 44,6 32,6 66,7 106,5 201,3 310,2 330,3
Сальдо счета операций с капиталом –0,4 1,2 2,5 3,2 1,6 1,3 0,1 0,5 1,6 0,5
Сальдо счета финансовых операций 25,7 –0,4 –71,9 –38,0 –35,1 –59,7 –106,9 –203,2 –313,1 –326,8

Изменение резервов (- = прирост) 11,2 –1,2 –37,4 –21,2 –8,3 –42,4 –60,0 –125,9 –106,0 –161,1
Другие официальные потоки, нетто –1,6 6,8 –22,3 –15,2 –12,2 –29,1 –38,1 –71,3 –180,0 –154,2
Частные потоки, нетто 16,1 –6,1 –12,2 –1,5 –14,6 11,8 –8,9 –6,0 –27,1 –11,5

Внешнее финансирование
Чистое внешнее финансирование 21,2 –7,9 24,9 –4,7 –12,4 28,3 44,0 47,5 43,3 65,7

Потоки, не приводящие к образованию долга 9,2 8,4 5,0 13,3 10,0 14,1 19,4 24,8 36,9 33,3
Чистое внешнее заимствование 11,9 –16,3 19,9 –18,0 –22,4 14,1 24,6 22,7 6,4 32,5

У официальных кредиторов, 3,2 2,4 –2,1 –5,9 –3,1 –2,6 –3,9 –4,1 –8,4 –1,5
в том числе кредиты и займы от МВФ –0,1 — –0,3 –0,2 –0,3 –0,6 –0,6 –0,8 . . . . . .

У банков 5,3 2,3 –0,2 –1,5 –3,8 2,5 2,5 8,7 7,3 4,7
У других частных кредиторов 3,5 –21,0 22,2 –10,6 –15,4 14,3 26,0 18,0 7,5 29,3

Для справки
Исключительное финансирование 2,8 2,3 1,8 1,4 1,5 3,2 1,0 1,2 1,1 1,0

1Определения см. в сноске к таблице 32.
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Taблица 35.  Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: резервы1

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

  B миллиардах долларов США 
Другие страны с формирующимся рынком

 и развивающиеся страны 690,9 717,0 807,5 903,0 1082,9 1408,5 1861,9 2399,0 2998,0 3694,6

Региональные группы
Aфрика 41,4 42,1 54,3 64,5 72,2 90,6 126,7 168,9 230,9 306,2

К югу от Сахары 27,9 29,3 35,4 35,7 36,3 40,3 62,8 86,0 122,6 171,7
Кроме Нигерии и Южной Африки 16,2 17,3 19,1 18,9 22,7 26,5 32,5 38,9 50,7 65,4

Центральная и Восточная Европа 89,7 93,7 95,9 97,4 130,9 160,3 183,5 229,8 248,6 265,7
Содружество Независимых Государств2 15,1 16,5 33,2 44,2 58,3 92,8 149,2 225,7 340,7 479,9

Россия 8,5 9,1 24,8 33,1 44,6 73,8 121,5 186,3 288,9 420,9
Кроме России 6,6 7,4 8,4 11,0 13,7 19,0 27,7 39,4 51,9 59,0

Развивающиеся страны Азии 274,6 307,7 321,9 380,5 497,1 670,4 934,4 1167,5 1451,4 1733,6
Китай 149,8 158,3 168,9 216,3 292,0 409,2 615,5 822,6 1062,6 1302,6
Индия 27,9 33,2 38,4 46,4 68,2 99,5 127,2 141,7 154,5 163,5
Кроме Китая и Индии 96,8 116,2 114,6 117,8 136,9 161,8 191,7 203,3 234,3 267,5

Ближний Восток 116,8 113,5 146,1 157,2 163,1 198,2 246,7 352,8 432,1 565,7
Западное полушарие 153,4 143,4 156,1 159,2 161,3 196,2 221,4 254,3 294,2 343,5

Бразилия 34,4 23,9 31,5 35,8 37,7 49,1 52,8 53,6 73,3 90,2
Meксика 31,8 31,8 35,5 44,8 50,6 59,0 64,1 71,3 72,8 82,1

Aналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 129,5 125,7 190,4 214,0 229,5 306,0 428,5 636,5 881,2 1224,9
Товары, кроме топлива, 561,4 591,3 617,1 688,9 853,4 1102,5 1433,4 1762,5 2116,9 2469,7

в том числе первичные продукты 27,4 26,4 27,0 26,6 28,9 30,7 33,3 36,8 46,9 57,0

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 394,7 411,2 434,7 459,2 538,8 656,8 767,8 892,5 1023,0 1157,8

в том числе официальное финансирование 85,7 94,0 94,3 87,1 95,3 118,9 130,8 145,3 157,7 174,9
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 75,0 82,9 90,8 84,0 89,4 105,5 128,0 157,7 201,8 262,8

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 8,5 9,3 10,0 10,7 13,2 16,0 19,1 21,1 22,5 23,9
Ближний Восток и Северная Африка 130,6 126,7 165,6 186,5 200,0 249,8 312,7 438,6 544,6 705,7

ВНЕШНЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ: РЕЗЕРВЫ
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Taблица 35 (окончание)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

  Отношение резервов к импорту товаров и услуг3

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 45,2 47,7 46,2 51,0 57,1 62,0 64,1 69,2 72,7 78,6

Региональные группы
Aфрика 30,9 31,2 39,2 45,5 47,0 48,3 53,8 60,9 71,3 82,2

К югу от Сахары 27,2 28,7 33,7 33,3 31,4 28,1 34,9 39,7 48,6 60,4
Кроме Нигерии и Южной Африки 28,4 30,2 33,4 31,1 35,6 34,7 34,3 34,0 37,6 42,8

Центральная и Восточная Европа 35,4 38,3 34,3 34,9 41,7 39,8 35,1 38,1 35,4 33,8
Содружество Независимых Государств2 12,3 17,6 30,5 34,5 41,1 52,9 65,5 80,9 99,5 123,7

Россия 11,5 17,2 40,6 44,6 52,9 71,5 92,7 113,1 140,8 179,2
Кроме России 13,6 18,2 17,5 20,6 23,8 26,2 28,6 34,4 37,8 38,5

Развивающиеся страны Азии 56,8 58,6 49,3 58,5 68,3 74,6 79,6 82,8 85,7 87,8
Китай 91,6 83,3 67,4 79,7 89,0 91,1 101,5 115,5 120,9 122,8
Индия 47,0 52,9 52,6 65,0 90,0 107,1 95,8 76,4 66,1 58,8
Кроме Китая и Индии 37,1 42,7 34,8 38,3 42,2 45,4 44,1 39,6 40,3 42,1

Ближний Восток 64,2 64,0 75,0 78,3 73,9 78,3 78,0 91,9 93,7 108,9
Западное полушарие 43,7 43,7 41,7 42,9 47,5 55,4 51,7 49,8 49,3 52,1

Бразилия 45,4 37,6 43,5 49,2 61,1 77,2 65,9 54,8 62,3 68,2
Meксика 33,4 30,3 27,6 35,2 40,1 45,8 43,5 42,7 38,0 38,7

Aналитические группы 

По источникам экспортных доходов
Топливо 45,1 48,2 65,8 67,7 65,5 74,7 82,8 99,5 112,3 135,5
Товары, кроме топлива, 45,3 47,6 42,3 47,3 55,1 59,2 60,0 62,4 63,4 65,1

в том числе первичные продукты 52,1 55,2 54,2 53,3 57,0 52,5 45,8 42,2 47,0 53,1

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 39,0 41,8 38,8 41,5 47,2 49,4 46,0 44,7 43,9 44,5

в том числе официальное финансирование 37,7 46,1 41,4 39,6 45,3 49,7 43,9 40,5 37,9 38,3
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 33,8 40,8 40,1 37,7 40,1 41,1 40,1 39,9 43,5 50,8

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 25,5 27,3 29,0 29,7 33,4 35,8 35,1 32,9 30,7 30,1
Ближний Восток и Северная Африка 60,5 59,7 71,6 78,1 76,1 82,9 82,7 96,4 100,0 113,3

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

(B миллиардах долларов США)

 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Страны с развитой экономикой 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 3,3 14,0 –2,4 –10,9 19,0 13,4 1,7 –14,5 –39,9

Региональные группы
Aфрика –0,5 –0,4 –0,2 –0,2 –0,4 –0,1 –0,8 –0,7 –1,0

К югу от Сахары –0,5 –0,3 –0,1 — –0,2 0,2 –0,4 –0,3 –0,4
Кроме Нигерии и  Южной Африки –0,1 0,1 –0,1 — –0,2 0,2 –0,4 –0,3 –0,4

Центральная и Восточная Европа 0,4 –0,5 0,5 3,3 9,9 6,1 — –3,8 –5,9
Содружество Независимых Государств2 2,1 5,8 –3,6 –4,1 –4,0 –1,8 –2,3 –2,1 –3,8

Россия 1,5 5,3 –3,6 –2,9 –3,8 –1,5 –1,9 –1,7 –3,4
Кроме России 0,5 0,5 — –1,2 –0,2 –0,3 –0,4 –0,5 –0,4

Развивающиеся страны Азии 5,0 6,6 1,7 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9 –1,6
Китай — — — — — — — — —
Индия –0,7 –0,4 –0,3 –0,1 — — — — —
Кроме Китая и Индии 5,7 7,0 2,1 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9 –1,6

Ближний Восток 0,2 0,1 0,1 –0,1 0,1 — –0,1 0,3 –0,1
Западное полушарие –4,0 2,5 –0,9 –10,7 15,6 11,9 5,6 –6,3 –27,6

Бразилия — 4,6 4,1 –6,7 6,7 11,2 5,2 –4,4 –23,8
Meксика –3,4 –1,1 –3,7 –4,3 — — — — —

Aналитические группы 

По источникам экспортных доходов
Топливо 1,4 4,7 –4,1 –3,5 –4,1 –1,8 –2,4 –1,8 –4,3
Товары, кроме топлива, 1,9 9,3 1,7 –7,4 23,1 15,2 4,1 –12,7 –35,6

в том числе первичные продукты –0,1 0,2 –0,1 –0,2 –0,2 0,1 –0,3 –0,3 –0,3
По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 1,3 8,8 1,4 –6,9 23,3 15,5 4,3 –12,0 –35,1

в том числе официальное финансирование 2,6 5,4 0,8 1,7 8,2 — 0,5 –3,3 –4,8

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 3,1 5,3 1,1 1,9 8,1 –1,5 –0,2 –3,4 –5,4

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем задолженности — 0,2 0,3 0,1 — 0,2 –0,2 –0,1 –0,2
Ближний Восток и Северная Африка 0,3 –0,1 — –0,3 –0,2 –0,3 –0,6 –0,1 –0,8

Для справки

Всего
Чистый кредит, предоставленный в рамках:

Счета общих ресурсов 14,355 18,811 –12,856 –10,741 13,213 12,832 1,741 –14,276 –39,798
ПРГФ 0,179 0,374 0,194 –0,148 0,106 0,567 0,009 –0,179 –0,714

Фактическое предоставление средств 
на конец года в рамках:3

Счета общих ресурсов 62,301 84,541 69,504 55,368 66,448 85,357 95,323 84,992 40,637
ПРГФ4 8,037 8,775 8,749 8,159 7,974 9,222 10,108 10,421 8,978

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.

4Включает непогашенные займы в рамках САФ и Трастового фонда.

ВНЕШНЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ: КРЕДИТ МВФ
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Taблица 37.  Сводные данные о внешнем долге и обслуживании долга

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

  B миллиардах долларов США
Внешний долг

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 2407,5 2447,6 2366,9 2380,6 2450,7 2674,6 2918,8 3012,3 3150,6 3352,1

Региональные группы
Африка 283,1 281,7 271,6 260,8 273,8 298,1 311,9 289,4 244,1 243,2
Центральная и Восточная Европа 271,1 287,6 308,8 316,8 366,9 459,9 561,6 604,7 664,4 722,7
Содружество Независимых Государств1 222,8 218,9 200,4 189,0 199,3 239,3 279,6 334,0 363,7 418,1
Развивающиеся страны Азии 694,7 692,4 656,1 676,1 681,0 713,7 769,9 808,3 892,9 954,8
Ближний Восток 163,1 169,0 165,4 161,3 162,2 174,2 200,2 221,8 243,4 255,7
Западное полушарие 772,7 798,0 764,6 776,7 767,6 789,5 795,6 754,1 742,0 757,5

Аналитические группы

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 1823,7 1863,8 1817,6 1809,1 1871,9 2029,2 2177,2 2168,8 2211,9 2306,1

в том числе официальное 
финансирование 570,3 577,8 565,8 573,9 574,0 608,5 633,9 606,0 588,7 592,7

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 585,6 590,2 571,1 574,4 568,6 598,4 620,5 574,7 547,7 549,8

Платежи по обслуживанию долга2

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 370,8 403,7 455,4 435,0 422,4 478,1 490,1 597,8 628,5 595,5

Региональные группы 
Африка 26,1 25,5 27,0 26,1 21,2 26,0 29,4 34,3 37,7 31,3
Центральная и Восточная Европа 54,7 58,6 63,6 73,6 74,2 95,7 106,8 121,4 136,4 146,5
Содружество Независимых Государств1 29,5 27,0 61,9 40,1 47,1 63,2 74,2 106,1 123,7 92,8
Развивающиеся страны Азии 97,1 92,7 93,9 100,0 109,8 109,3 98,1 107,5 114,7 123,3
Ближний Восток 19,0 19,2 19,5 22,8 15,4 19,5 22,5 28,2 29,7 31,4
Западное полушарие 144,5 180,6 189,6 172,3 154,6 164,4 159,0 200,3 186,2 170,2

Аналитические группы

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 289,0 324,0 342,5 338,1 323,6 355,9 351,3 415,9 419,0 415,4

в том числе официальное 
финансирование 79,9 76,4 85,0 89,4 75,8 76,2 69,8 92,3 76,0 68,3

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 78,3 74,4 83,7 89,1 70,9 72,7 68,9 95,3 78,6 72,0
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Taблица 37  (окончание)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

  В процентах экспорта товаров и услуг
Внешний долг3

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 164,7 159,1 125,6 128,2 121,6 109,2 92,4 76,9 66,5 62,6

Региональные группы
Африка 236,6 220,0 172,4 173,9 177,2 153,4 125,5 92,4 63,8 54,0
Центральная и Восточная Европа 119,1 134,7 127,3 122,0 127,1 125,0 118,0 110,0 104,5 101,3
Содружество Независимых Государств1 175,2 177,2 121,7 113,9 111,6 106,8 91,9 85,8 73,3 76,2
Развивающиеся страны Азии 129,0 120,0 94,4 98,2 86,8 75,0 62,5 53,3 49,2 45,1
Ближний Восток 105,8 88,1 62,2 65,5 61,8 53,4 47,0 38,6 32,9 31,3
Западное полушарие 262,7 262,6 212,7 224,2 221,2 205,4 168,6 131,6 111,1 106,4

Аналитические группы

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 204,7 206,0 173,1 173,7 169,8 156,5 133,9 111,7 97,5 91,1

в том числе официальное 
финансирование 294,3 302,8 257,5 272,2 265,3 250,4 216,7 175,6 150,1 138,4

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 306,6 305,5 241,2 255,9 245,4 222,3 186,8 139,6 111,9 97,5

Платежи по обслуживанию долга
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны 25,4 26,2 24,2 23,4 21,0 19,5 15,5 15,3 13,3 11,1

Региональные группы
Африка 21,8 19,9 17,1 17,4 13,7 13,4 11,8 10,9 9,9 6,9
Центральная и Восточная Европа 24,0 27,4 26,2 28,3 25,7 26,0 22,4 22,1 21,4 20,5
Содружество Независимых Государств1 23,2 21,9 37,6 24,2 26,4 28,2 24,4 27,3 24,9 16,9
Развивающиеся страны Азии 18,0 16,1 13,5 14,5 14,0 11,5 8,0 7,1 6,3 5,8
Ближний Восток 12,3 10,0 7,3 9,3 5,9 6,0 5,3 4,9 4,0 3,8
Западное полушарие 49,1 59,4 52,7 49,7 44,6 42,8 33,7 35,0 27,9 23,9

Аналитические группы

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 32,4 35,8 32,6 32,5 29,4 27,5 21,6 21,4 18,5 16,4

в том числе официальное 
финансирование 41,2 40,0 38,7 42,4 35,0 31,4 23,9 26,7 19,4 16,0

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 41,0 38,5 35,3 39,7 30,6 27,0 20,8 23,2 16,0 12,8

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
(B миллиардах долларов США)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Общая сумма долга 2407,5 2447,6 2366,9 2380,6 2450,7 2674,6 2918,8 3012,3 3150,6 3352,1
По срокам погашения

Краткосрочный 351,6 327,4 306,7 348,7 342,5 418,2 511,2 605,7 679,1 745,4
Долгосрочный 2056,0 2120,2 2060,2 2031,9 2108,3 2256,3 2407,6 2406,6 2471,5 2606,6

По видам кредиторов
Официальные 922,4 922,4 881,4 876,7 912,5 949,3 949,5 854,6 778,2 779,7
Банки 699,3 697,6 642,6 616,3 615,7 646,3 724,6 753,8 828,1 920,8
Другие частные кредиторы 785,8 827,7 842,9 887,6 922,5 1079,0 1244,7 1403,9 1544,3 1651,6

Региональные группы

Aфрика

Общая сумма долга 283,1 281,7 271,6 260,8 273,8 298,1 311,9 289,4 244,1 243,2
По срокам погашения

Краткосрочный 34,8 36,4 15,9 14,7 17,8 18,7 20,6 18,8 18,0 17,9
Долгосрочный 248,2 245,3 255,7 246,1 256,1 279,4 291,2 270,6 226,1 225,3

По видам кредиторов
Официальные 207,9 205,0 204,2 202,3 215,3 232,1 238,9 212,0 161,2 157,1
Банки 48,2 47,3 41,2 38,2 37,8 42,8 46,2 47,8 51,6 53,6
Другие частные кредиторы 27,0 29,4 26,2 20,3 20,8 23,3 26,7 29,7 31,3 32,6

К югу от Сахары

Общая сумма долга 220,4 221,8 216,8 210,4 221,7 241,7 257,1 241,2 202,1 200,9
По срокам погашения

Краткосрочный 33,0 34,6 14,0 12,8 15,4 16,3 17,8 14,6 14,1 14,5
Долгосрочный 187,4 187,2 202,8 197,5 206,3 225,4 239,3 226,5 188,0 186,5

По видам кредиторов
Официальные 161,4 161,1 163,6 164,6 175,0 188,0 196,1 174,8 130,4 126,2
Банки 37,2 35,1 29,8 27,2 26,7 30,4 34,4 36,7 40,4 42,2
Другие частные кредиторы 21,9 25,6 23,4 18,5 20,0 23,3 26,7 29,7 31,3 32,6

Центральная и Восточная Европа

Общая сумма долга 271,1 287,6 308,8 316,8 366,9 459,9 561,6 604,7 664,4 722,7
По срокам погашения
Краткосрочный 56,5 60,2 66,0 57,0 63,7 93,3 120,2 137,5 147,4 158,6
Долгосрочный 214,5 227,4 242,9 259,8 303,1 366,6 441,5 467,2 517,0 564,1

По видам кредиторов
Официальные 79,5 75,8 77,5 83,2 76,5 74,3 69,9 61,3 58,6 56,0
Банки 102,6 110,3 121,7 109,5 139,4 177,5 215,9 230,0 253,0 280,1
Другие частные кредиторы 89,0 101,5 109,6 124,2 151,0 208,0 275,9 313,4 352,7 386,6

Coдружество Независимых Государств1

Общая сумма долга 222,8 218,9 200,4 189,0 199,3 239,3 279,6 334,0 363,7 418,1
По срокам погашения

Краткосрочный 23,8 14,4 13,6 16,1 18,8 30,8 36,2 48,3 50,4 52,1
Долгосрочный 199,1 204,5 186,8 172,8 180,5 208,5 243,4 285,7 313,3 366,0

По видам кредиторов
Официальные 113,9 113,4 102,8 90,8 85,2 86,6 85,0 56,6 33,5 32,2
Банки 49,9 49,8 18,1 22,3 21,1 23,0 29,7 48,3 62,2 100,0
Другие частные кредиторы 59,1 55,8 79,5 76,0 92,9 129,6 165,0 229,1 268,0 285,9
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Taблица 38 (окончание)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Развивающиеся страны Азии

Общая сумма долга 694,7 692,4 656,1 676,1 681,0 713,7 769,9 808,3 892,9 954,8
По срокам погашения

Краткосрочный 85,3 66,8 54,7 107,6 108,2 130,0 168,7 221,7 269,9 307,2
Долгосрочный 609,4 625,6 601,4 568,5 572,8 583,6 601,2 586,6 623,1 647,6

По видам кредиторов
Официальные 289,5 295,3 279,5 272,6 280,2 285,1 293,4 302,1 318,5 334,2
Банки 201,0 195,5 179,9 174,7 167,6 160,1 176,2 188,4 209,4 226,1
Другие частные кредиторы 204,2 201,6 196,7 228,7 233,2 268,5 300,3 317,7 365,1 394,5

Ближний Восток

Общая сумма долга 163,1 169,0 165,4 161,3 162,2 174,2 200,2 221,8 243,4 255,7
По срокам погашения

Краткосрочный 51,8 53,9 52,1 55,6 55,6 67,4 84,4 96,1 104,6 113,4
Долгосрочный 111,3 115,0 113,3 105,6 106,6 106,7 115,8 125,7 138,9 142,3

По видам кредиторов
Официальные 54,9 53,6 50,6 48,7 52,9 57,8 58,9 57,9 56,9 54,6
Банки 62,8 65,0 62,7 57,7 51,7 53,6 67,8 78,4 87,1 91,7
Другие частные кредиторы 45,5 50,3 52,0 54,9 57,5 62,8 73,5 85,6 99,5 109,4

Западное полушарие

Общая сумма долга 772,7 798,0 764,6 776,7 767,6 789,5 795,6 754,1 742,0 757,5
По срокам погашения

Краткосрочный 99,3 95,7 104,4 97,6 78,4 78,0 81,1 83,3 88,9 96,2
Долгосрочный 673,3 702,3 660,1 679,1 689,2 711,4 714,5 670,8 653,1 661,3

По видам кредиторов
Официальные 176,8 179,3 166,7 179,1 202,4 213,3 203,4 164,7 149,4 145,6
Банки 234,8 229,7 219,0 214,0 198,2 189,2 188,8 161,0 164,8 169,3
Другие частные кредиторы 361,1 389,0 378,9 383,5 367,1 386,9 403,4 428,4 427,8 442,7

1Moнголия, которая не является членом Содружества Независимых Государств, включена в эту группу в силу ее географического положения и схожих характеристик структуры 
экономики.

ВНЕШНИЙ ДОЛГ: ПО РЕГИОНАМ
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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 
(B миллиардах долларов США)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

По источникам экспортных доходов

Топливо

Общая сумма долга 456,3 453,8 422,2 402,4 409,4 454,0 507,7 557,9 577,7 640,9
По срокам погашения

Краткосрочный 79,9 72,2 50,4 54,8 56,5 76,2 96,2 113,0 121,4 127,9
Долгосрочный 376,4 381,6 371,9 347,6 352,9 377,8 411,4 445,0 456,2 513,0

По видам кредиторов
Официальные 207,0 202,5 190,8 176,9 180,3 189,2 190,1 139,8 95,8 95,6
Банки 118,1 119,6 85,0 83,6 74,4 78,6 98,3 128,9 150,4 193,0
Другие частные кредиторы 131,1 131,7 146,4 141,9 154,6 186,2 219,3 289,2 331,5 352,3

Товары, кроме топлива

Общая сумма долга 1951,2 1993,8 1944,7 1978,2 2041,4 2220,5 2411,1 2454,3 2572,9 2711,2
По срокам погашения

Краткосрочный 271,6 255,2 256,4 293,9 285,9 342,0 415,0 492,7 557,7 617,6
Долгосрочный 1679,6 1738,7 1688,3 1684,3 1755,4 1878,5 1996,2 1961,7 2015,2 2093,6

По видам кредиторов
Официальные 715,4 719,9 690,6 699,8 732,2 760,1 759,4 714,8 682,4 684,1
Банки 581,1 578,0 557,6 532,7 541,3 567,6 626,3 624,8 677,7 727,8
Другие частные кредиторы 654,7 695,9 696,5 745,7 767,9 892,8 1,025,4 1,114,7 1,212,8 1,299,3

Первичные продукты, кроме топлива

Общая сумма долга 97,3 101,8 103,7 106,6 114,7 121,2 125,5 123,4 108,3 105,6
По срокам погашения

Краткосрочный 6,8 6,0 7,9 6,7 7,5 9,6 10,3 10,0 11,7 12,3
Долгосрочный 90,6 95,8 95,8 99,9 107,2 111,5 115,2 113,4 96,6 93,3

По видам кредиторов
Официальные 63,2 63,1 62,5 63,8 71,3 75,3 76,6 69,9 52,4 47,0
Банки 21,4 22,6 23,4 23,3 23,1 24,8 23,5 5,0 5,2 4,8
Другие частные кредиторы 12,8 16,2 17,8 19,5 20,2 21,0 25,3 48,5 50,7 53,8

По источникам внешнего финансирования

Страны – чистые дебиторы

Общая сумма долга 1823,7 1863,8 1817,6 1809,1 1871,9 2029,2 2177,2 2168,8 2211,9 2306,1
По срокам погашения

Краткосрочный 259,1 249,9 236,0 220,4 206,7 239,6 279,5 307,7 325,5 353,5
Долгосрочный 1564,5 1613,9 1581,7 1588,7 1665,3 1789,6 1897,6 1861,1 1886,4 1952,6

По видам кредиторов
Официальные 710,9 717,2 698,7 706,8 741,6 769,1 760,6 686,0 624,1 616,6
Банки 542,6 532,6 512,5 486,8 493,1 519,9 568,0 555,6 594,3 634,4
Другие частные кредиторы 570,2 614,0 606,5 615,5 637,2 740,1 848,6 927,2 993,5 1,055,1

Официальное финансирование

Общая сумма долга 570,3 577,8 565,8 573,9 574,0 608,5 633,9 606,0 588,7 592,7
По срокам погашения

Краткосрочный 67,4 64,6 67,9 66,1 52,0 59,5 69,1 74,8 77,6 80,5
Долгосрочный 502,9 513,2 497,9 507,8 521,9 548,9 564,8 531,3 511,2 512,2

По видам кредиторов
Официальные 261,6 270,8 265,1 270,7 291,6 311,1 313,4 296,0 258,2 255,0
Банки 99,7 98,1 92,4 92,7 86,9 87,7 92,9 92,1 97,4 102,2
Другие частные кредиторы 209,1 208,9 208,3 210,5 195,4 209,6 227,6 217,9 233,1 235,5
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Taблица 39  (окончание)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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 585,6 590,2 571,1 574,4 568,6 598,4 620,5 574,7 547,7 549,8
По срокам погашения

Краткосрочный 61,8 59,7 39,6 34,5 26,5 29,7 34,1 32,9 32,5 33,0
Долгосрочный 523,9 530,5 531,5 540,0 542,1 568,7 586,3 541,8 515,2 516,9

По видам кредиторов
Официальные 323,3 333,3 329,9 330,2 339,5 361,6 365,9 332,2 287,5 284,6
Банки 96,2 93,8 82,8 84,9 77,7 77,2 82,2 79,6 86,7 91,9
Другие частные кредиторы 166,1 163,1 158,4 159,4 151,5 159,6 172,4 162,8 173,6 173,3

Другие группы

Бедные страны с высоким уровнем 
задолженности

Общая сумма долга 107,0 106,7 106,5 107,1 112,1 120,2 124,2 115,3 84,2 81,5
По срокам погашения 

Краткосрочный 2,7 2,9 3,0 3,5 3,2 3,1 3,3 3,4 3,0 3,0
Долгосрочный 104,2 103,8 103,5 103,6 108,9 117,1 120,8 111,9 81,2 78,4

По видам кредиторов
Официальные 101,1 99,8 101,1 99,6 104,8 111,5 114,0 106,9 75,1 72,3
Банки 4,6 4,7 2,8 6,0 6,0 6,5 7,4 5,3 6,1 6,6
Другие частные кредиторы 1,2 2,1 2,6 1,5 1,3 2,2 2,8 3,1 2,9 2,6

Ближний Восток и Северная Африка

Общая сумма долга 250,3 253,9 242,4 234,9 240,1 258,7 283,6 300,6 316,1 330,8
По срокам погашения 

Краткосрочный 53,7 55,8 54,0 57,6 57,9 69,8 87,3 100,4 108,6 117,0
Долгосрочный 196,6 198,1 188,5 177,4 182,2 188,8 196,3 200,1 207,5 213,8

По видам кредиторов
Официальные 120,5 117,2 110,1 106,0 115,2 125,7 126,0 121,0 113,7 113,2
Банки 78,0 81,3 76,7 71,4 65,7 69,4 83,3 93,1 101,8 107,0
Другие частные кредиторы 51,8 55,4 55,5 57,5 59,2 63,5 74,3 86,5 100,5 110,5
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Taблица 40.  Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны: отношение внешнего долга к ВВП1

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 40,5 42,1 37,4 37,0 37,2 35,8 33,1 28,9 26,2 25,2

Региональные группы
Африка 65,5 64,8 60,8 58,6 58,1 52,2 45,2 35,9 26,2 23,1

К югу от Сахары 67,2 67,2 63,9 62,7 62,1 55,6 48,7 38,6 28,1 24,4
Центральная и Восточная Европа 42,9 47,7 50,1 52,8 52,7 53,7 54,0 49,6 50,8 50,7
Содружество Независимых Государств2 58,2 75,2 56,4 45,7 43,0 41,9 36,3 33,6 29,0 28,3
Ривающиеся страны Азии 35,2 32,3 28,4 27,9 25,8 23,8 22,2 20,3 19,7 19,0
Ближний Восток 32,1 30,4 26,4 25,6 25,6 24,6 24,5 22,4 20,1 18,8
Западное полушарие 38,5 44,8 38,8 40,6 45,4 44,8 39,4 31,0 26,6 25,5

Аналитические группы 

По источникам экспортных доходов
Топливо 50,5 51,7 40,4 36,1 35,7 33,9 30,1 26,2 21,6 20,8
Товары, кроме топлива, 38,7 40,4 36,8 37,2 37,5 36,2 33,8 29,6 27,5 26,5

в том числе первичные продукты 58,7 64,0 67,1 70,2 67,2 72,1 63,5 53,6 39,5 34,9

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 45,9 48,9 44,8 45,6 47,2 45,5 42,2 35,8 32,4 31,0

в том числе официальное 
финансирование 65,7 65,1 62,8 65,1 76,6 71,4 65,4 54,4 45,9 42,1

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 74,7 72,6 67,4 68,0 76,3 70,3 63,9 50,4 40,3 35,6

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 103,0 102,9 105,9 103,5 102,5 96,5 87,6 71,6 46,5 41,2
Ближний Восток и Северная Африка 40,0 37,7 32,4 31,2 31,4 29,9 28,2 25,0 21,6 20,1

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)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Выплаты процентов2

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 9,7 8,9 7,6 7,4 6,2 5,8 4,7 4,4 4,3 4,0

Региональные группы 
Aфрика 10,4 9,2 7,2 6,9 5,0 4,7 3,6 3,1 2,5 2,2

К югу от Сахары 6,9 6,6 5,7 5,7 3,6 4,0 3,0 2,9 2,1 2,0
Центральная и Восточная Европа 10,2 10,2 9,8 9,9 8,9 8,5 7,2 6,9 6,6 6,5
Содружество Независимых Государств3 13,3 10,2 8,2 7,5 7,5 11,0 8,4 9,1 9,3 8,9
Развивающиеся страны Азии 6,3 5,5 4,7 4,2 3,5 2,9 2,3 2,2 2,3 2,2
Ближний Восток 3,3 2,6 2,1 1,9 1,6 2,3 1,9 1,6 1,4 1,4
Западное полушарие 17,0 17,7 15,8 16,1 13,7 11,3 9,1 8,4 8,1 7,2

Aналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 10,4 7,5 5,3 5,5 4,7 6,4 4,9 4,6 4,5 4,3
Товары, кроме топлива, 9,5 9,2 8,4 8,0 6,7 5,7 4,6 4,4 4,2 3,9

в том числе первичные продукты 4,9 5,1 7,1 6,2 4,5 3,8 2,9 2,6 2,2 1,8

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 11,7 11,5 10,5 10,1 8,4 7,3 6,0 5,7 5,4 5,0

в том числе официальное 
финансирование 14,2 13,6 13,4 11,5 9,1 6,5 5,4 5,4 5,3 5,1

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 14,3 13,5 12,4 11,4 7,9 5,7 4,6 4,5 4,0 3,7

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем 

задолженности 7,4 6,7 7,5 6,6 3,9 4,9 3,8 3,7 2,2 1,9
Ближний Восток и Северная Африка 6,1 4,6 3,3 3,1 2,6 2,9 2,3 1,8 1,6 1,6

Aмортизация2

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 15,7 17,4 16,6 16,0 14,7 13,7 10,8 10,8 9,0 7,1

Региональные группы
Aфрика 11,4 10,7 9,9 10,5 8,8 8,7 8,3 7,8 7,4 4,7

К югу от Сахары 10,7 9,7 9,0 10,2 7,2 7,4 6,9 7,2 6,1 5,0
Центральная и Восточная Европа 13,8 17,3 16,5 18,5 16,8 17,6 15,3 15,2 14,8 14,1
Содружество Независимых Государств3 9,9 11,6 29,4 16,6 18,9 17,2 16,0 18,1 15,7 8,0
Развивающиеся страны Азии 11,8 10,6 8,8 10,3 10,5 8,6 5,6 4,9 4,1 3,7
Ближний Восток 9,0 7,5 5,3 7,3 4,3 3,7 3,4 3,3 2,6 2,4
Западное полушарие 32,1 41,7 36,9 33,6 30,9 31,5 24,5 26,6 19,8 16,7

Aналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 11,3 10,1 14,3 11,5 10,5 9,7 9,0 9,3 7,5 4,1
Товары, кроме топлива, 16,7 19,3 17,3 17,4 15,9 14,9 11,4 11,4 9,6 8,4

в том числе первичные продукты 9,9 12,3 15,0 15,1 16,5 14,3 13,7 8,9 9,2 8,0

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 20,7 24,3 22,1 22,3 20,9 20,2 15,6 15,7 13,1 11,4

в том числе официальное 
финансирование 27,0 26,4 25,3 30,8 25,9 24,9 18,5 21,4 14,1 10,9

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 26,7 25,0 22,9 28,4 22,7 21,4 16,2 18,7 12,1 9,1

Другие группы
Бедные страны с высоким 

уровнем задолженности 15,4 12,1 13,4 14,8 8,8 7,5 9,8 5,5 17,6 13,7
Ближний Восток и Северная Африка 9,7 8,4 6,3 7,9 5,4 4,9 4,6 4,1 3,6 2,6

1Без учета платежей по обслуживанию долга перед Международным Валютным Фондом.
2Выплаты процентов по общей сумме долга и амортизация по долгосрочному долгу. Оценки до 2005 года включительно отражают фактически произведенные платежи по 

обслуживанию долга. В оценках за 2006 и 2007 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)

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Другие страны с формирующимся рынком 
  и развивающиеся страны 0,6 1,2 1,2 0,7 1,1 1,2 0,7 0,5

Региональные группы
Aфрика 1,1 0,5 0,2 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2

К югу от Сахары 0,8 0,2 0,1 0,1 0,2 — 0,1 —
Кроме Нигерии и Южной Африки 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,1 0,1 —

Центральная и Восточная Европа 0,4 0,4 0,3 0,8 2,7 0,8 1,3 1,7
Содружество Независимых Государств2 1,7 4,9 3,2 3,1 1,2 1,1 0,7 0,9

Россия 1,9 5,9 3,1 3,8 1,4 1,3 0,9 1,3
Кроме России 1,2 2,9 3,4 1,4 0,7 0,6 0,5 —

Развивающиеся страны Азии 0,2 0,2 0,2 0,6 0,6 0,3 0,2 —
Кроме Китая и Индии 0,2 0,3 0,4 1,2 1,4 0,8 0,5 0,1

Ближний Восток — 0,1 0,1 0,1 — — — —
Западное полушарие 1,1 3,2 4,2 0,6 2,0 5,3 2,6 0,9

Aналитические группы

По источникам экспортных доходов
Топливо 1,0 1,9 1,0 1,1 0,5 0,5 0,3 0,4
Товары, кроме топлива 0,5 1,0 1,3 0,6 1,3 1,4 0,9 0,5

По источникам внешнего финансирования
Страны – чистые дебиторы, 0,6 1,3 1,6 0,8 1,8 2,0 1,3 0,7

в том числе официальное финансирование 0,7 0,9 1,1 1,9 2,2 3,6 2,9 1,4
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 0,9 1,1 1,1 1,9 2,1 3,3 2,5 1,1

Другие группы
Бедные страны с высоким уровнем задолженности 0,4 0,2 0,1 0,3 0,9 0,1 — —
Ближний Восток и Северная Африка 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1

Для справки

Всего, в миллиардах долларов США3

Счет общих ресурсов 8,809 18,531 22,863 13,849 22,352 29,425 23,578 46,393
Сборы 2,510 2,829 2,846 2,638 2,806 3,020 3,384 3,253
Выкуп 6,300 15,702 20,017 11,211 19,546 26,405 20,193 43,144

ПРГФ4 0,881 0,855 0,835 1,042 1,214 1,225 1,432 1,358
Проценты 0,040 0,042 0,038 0,038 0,040 0,046 0,050 0,048
Погашение 0,842 0,813 0,798 1,005 1,174 1,179 1,382 1,310

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.
3Данные пересчитаны в значения, выраженные долларах США, по среднегодовым обменным курсам.
4Механизм 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)

  Средние Среднее ___________________
 1984–91 1992–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008–11

Весь мир
Сбережение 22,9 21,9 22,3 21,2 20,3 20,7 21,3 21,8 22,7 23,1 23,6
Инвестиции 23,7 22,5 22,4 21,4 20,7 21,0 21,6 22,2 22,7 23,2 24,0

Страны с развитой экономикой
Сбережение 22,3 21,5 21,6 20,4 19,1 19,0 19,3 19,2 19,6 19,6 19,9
Инвестиции 23,0 21,8 22,1 20,8 19,8 19,9 20,3 20,8 21,2 21,4 21,8
Чистое кредитование –0,6 –0,3 –0,4 –0,4 –0,7 –0,9 –1,0 –1,6 –1,6 –1,7 –1,9

Текущие трансферты –0,3 –0,5 –0,6 –0,5 –0,6 –0,6 –0,6 –0,7 –0,6 –0,6 –0,6
Факторный доход –0,2 –0,3 0,7 0,6 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 –0,1
Сальдо ресурсов –0,1 0,5 –0,6 –0,5 –0,4 –0,4 –0,5 –1,0 –1,2 –1,3 –1,2

Соединенные Штаты
Сбережение 17,3 16,4 18,0 16,4 14,2 13,3 13,2 12,9 13,7 13,5 13,9
Инвестиции 19,9 19,0 20,8 19,1 18,4 18,4 19,3 19,7 20,2 20,4 20,8
Чистое кредитование –2,6 –2,6 –2,7 –2,8 –4,2 –5,1 –6,1 –6,8 –6,6 –6,9 –6,8

Текущие трансферты –0,4 –0,6 –0,6 –0,5 –0,6 –0,6 –0,7 –0,7 –0,5 –0,5 –0,5
Факторный доход — –0,6 1,7 1,3 0,5 — –0,2 –0,3 — –0,4 –0,9
Сальдо ресурсов –2,2 –1,5 –3,8 –3,6 –4,0 –4,5 –5,2 –5,8 –6,0 –6,1 –5,5

Зона евро
Сбережение . . . 20,9 21,3 21,1 20,6 20,4 21,0 20,7 21,0 21,2 21,6
Инвестиции . . . 21,2 22,0 21,1 20,0 20,0 20,3 20,8 21,0 21,2 21,8
Чистое кредитование . . . –0,3 –0,7 — 0,5 0,4 0,7 –0,1 — –0,1 –0,2

Текущие трансферты1 –0,5 –0,7 –0,8 –0,8 –0,7 –0,8 –0,8 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9
Факторный доход1 –0,5 –0,8 –0,5 –0,6 –1,0 –0,9 –0,5 –0,6 –0,6 –0,6 –0,6
Сальдо ресурсов1 1,0 1,6 0,6 1,5 2,3 2,1 2,1 1,5 1,4 1,3 1,2

Германия
Сбережение 24,0 21,0 20,1 19,5 19,3 19,3 20,9 21,3 21,6 21,8 21,9
Инвестиции 21,2 21,9 21,8 19,5 17,3 17,4 17,1 17,1 17,4 17,8 18,6
Чистое кредитование 2,8 –1,0 –1,7 — 2,0 1,9 3,7 4,1 4,2 4,0 3,4

Текущие трансферты –1,6 –1,5 –1,4 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3
Факторный доход 0,8 –0,1 –0,4 –0,5 –0,8 –0,7 — 0,4 0,1 0,1 0,2
Сальдо ресурсов 3,5 0,6 0,1 1,8 4,1 3,9 5,0 5,0 5,4 5,1 4,5

Франция
Сбережение 20,9 20,0 21,8 21,6 20,0 19,3 19,1 18,6 18,5 18,4 18,3
Инвестиции 21,2 18,5 20,5 20,0 19,0 18,9 19,4 20,2 20,3 20,1 19,8
Чистое кредитование –0,3 1,5 1,3 1,6 1,0 0,4 –0,3 –1,6 –1,7 –1,7 –1,5

Текущие трансферты –0,6 –0,7 –1,1 –1,1 –1,0 –1,1 –1,1 –1,3 –1,0 –1,0 –1,0
Факторный доход –0,3 0,1 1,2 1,1 0,3 0,4 0,6 0,8 0,6 0,6 0,6
Сальдо ресурсов 0,6 2,2 1,2 1,6 1,7 1,1 0,1 –1,0 –1,3 –1,3 –1,1

Италия
Сбережение 19,8 18,7 20,2 20,5 20,4 19,4 19,8 19,3 20,1 20,7 22,1
Инвестиции 22,5 19,6 20,8 20,6 21,1 20,7 20,7 20,9 21,5 21,8 22,9
Чистое кредитование –2,7 –0,9 –0,6 –0,1 –0,7 –1,3 –0,9 –1,6 –1,4 –1,0 –0,8

Текущие трансферты –0,1 –0,5 –0,4 –0,5 –0,4 –0,5 –0,6 –0,6 –0,5 –0,5 –0,5
Факторный доход –2,7 –3,3 –1,1 –0,9 –1,2 –1,3 –1,1 –1,0 –1,0 –1,0 –1,0
Сальдо ресурсов 0,2 3,0 0,9 1,4 1,0 0,6 0,7 –0,1 0,1 0,5 0,8

Япония
Сбережение 33,3 30,7 27,8 26,9 25,9 26,2 26,4 26,9 27,6 27,8 27,7
Инвестиции 30,5 28,2 25,2 24,8 23,0 23,0 22,7 23,2 23,9 24,3 24,6
Чистое кредитование 2,8 2,5 2,6 2,1 2,9 3,2 3,7 3,6 3,7 3,5 3,2

Текущие трансферты –0,1 –0,2 –0,2 –0,2 –0,1 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2
Факторный доход 0,6 1,1 1,3 1,7 1,7 1,7 1,9 2,3 2,5 2,6 2,7
Сальдо ресурсов 2,3 1,6 1,5 0,6 1,3 1,7 2,1 1,5 1,4 1,2 0,7

Соединенное Королевство
Сбережение 17,0 15,7 14,9 15,0 15,2 15,1 15,3 14,9 15,2 15,5 16,1
Инвестиции 19,4 16,9 17,5 17,2 16,8 16,5 16,9 17,1 17,5 17,8 18,7
Чистое кредитование –2,3 –1,2 –2,6 –2,2 –1,6 –1,3 –1,6 –2,2 –2,4 –2,3 –2,5

Текущие трансферты –0,7 –0,8 –1,1 –0,7 –0,9 –0,9 –0,9 –1,0 –1,0 –1,1 –1,1
Факторный доход — 0,4 0,5 1,2 2,2 2,2 2,3 2,4 2,3 2,3 2,2
Сальдо ресурсов –1,6 –0,7 –2,0 –2,7 –2,9 –2,7 –3,0 –3,6 –3,6 –3,5 –3,6

Канада
Сбережение 18,9 17,4 23,6 22,2 21,0 21,2 22,9 23,8 23,9 24,2 24,9
Инвестиции 21,3 19,1 20,2 19,2 19,3 20,0 20,7 21,5 21,9 22,3 23,0
Чистое кредитование –2,5 –1,7 3,4 3,0 1,7 1,2 2,1 2,3 2,0 1,9 1,9

Текущие трансферты –0,2 — 0,1 0,1 — — — — — — —
Факторный доход –3,2 –3,6 –2,4 –2,8 –2,6 –2,5 –1,9 –1,4 –1,2 –1,1 –1,1
Сальдо ресурсов 0,9 1,9 5,7 5,7 4,3 3,7 4,1 3,7 3,2 3,1 3,0
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Taблица 43 (продолжение)

  Средние Среднее ___________________
 1984–91 1992–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008–11

Новые индустриальные страны Азии
Сбережение 35,1 33,8 31,9 29,9 29,6 31,4 33,0 31,8 30,6 30,6 30,6
Инвестиции 28,7 31,1 28,4 25,3 24,6 24,5 26,1 25,6 25,6 25,7 26,1
Чистое кредитование 6,4 2,7 3,5 4,6 5,1 6,9 7,0 6,2 5,0 4,9 4,5

Текущие трансферты 0,1 –0,2 –0,4 –0,6 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7
Факторный доход 1,0 0,8 0,2 0,8 0,6 0,9 1,0 0,7 0,7 0,8 0,8
Сальдо ресурсов 5,3 2,1 3,8 4,5 5,1 6,7 6,7 6,2 5,1 4,8 4,4

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны

Сбережение 24,6 23,7 24,8 24,3 25,3 27,3 28,7 30,4 32,0 32,9 33,2
Инвестиции 26,2 25,4 23,7 23,9 24,2 25,5 26,4 26,7 27,3 28,2 29,8
Чистое кредитование –1,6 –1,7 1,1 0,4 1,1 1,8 2,2 3,7 4,7 4,6 3,4

Текущие трансферты 0,4 0,8 1,1 1,2 1,4 1,6 1,6 1,6 1,5 1,4 1,3
Факторный доход –1,8 –1,6 –2,1 –2,1 –2,2 –2,1 –2,2 –2,2 –1,9 –1,6 –1,1
Сальдо ресурсов –0,1 –0,9 2,1 1,3 1,8 2,4 2,9 4,3 5,1 4,9 3,2

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,6 3,4 4,6 3,1 3,3 5,7 6,9 8,9 9,1 8,9 7,1

Изменение резервов — 1,1 1,4 1,5 2,4 3,9 4,9 5,2 5,0 5,2 4,1

Региональные группы

Aфрика
Сбережение 18,5 17,0 21,3 20,4 18,7 20,7 21,8 23,5 25,3 26,3 26,3
Инвестиции 21,2 19,9 19,5 20,2 19,2 20,9 21,8 21,3 21,8 22,1 22,9
Чистое кредитование –2,7 –2,8 1,7 0,2 –0,5 –0,2 — 2,2 3,5 4,2 3,4

Текущие трансферты 2,0 2,6 2,6 2,9 3,0 3,2 3,2 3,1 2,9 2,7 2,6
Факторный доход –5,1 –4,2 –5,1 –4,6 –3,7 –4,6 –5,2 –5,4 –5,7 –5,9 –4,3
Сальдо ресурсов 0,4 –1,2 4,3 1,9 0,2 1,2 1,9 4,4 6,3 7,4 5,2

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,4 1,1 4,7 5,1 2,1 3,0 3,9 5,9 7,1 7,8 7,2

Изменение резервов 0,3 0,4 2,9 2,2 1,2 2,0 4,8 5,2 6,7 7,1 6,5

Центральная и Восточная Европа
Сбережение 27,6 21,0 19,8 19,3 18,9 18,5 18,9 18,8 19,6 20,8 22,2
Инвестиции 27,4 23,3 25,0 22,0 22,4 22,9 24,5 23,8 24,9 25,6 26,6
Чистое кредитование 0,2 –2,3 –5,2 –2,7 –3,5 –4,3 –5,6 –5,1 –5,3 –4,8 –4,4

Текущие трансферты 1,4 1,8 1,9 1,9 1,8 1,6 1,6 1,7 1,8 2,0 2,0
Факторный доход –0,8 –1,1 –1,1 –1,4 –1,7 –1,8 –2,7 –2,4 –2,0 –1,7 –1,4
Сальдо ресурсов –0,4 –3,1 –6,0 –3,2 –3,6 –4,1 –4,5 –4,3 –5,1 –5,2 –5,1

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,9 2,5 3,5 2,3 3,4 2,4 4,3 5,9 3,8 3,2 2,4

Изменение резервов –0,5 2,0 1,1 0,7 2,9 1,5 1,4 3,8 1,4 1,2 0,7

Coдружество Независимых Государств2

Сбережение . . . 23,5 31,9 29,4 26,3 27,1 28,7 29,5 30,4 30,0 28,5
Инвестиции . . . 22,4 17,9 21,1 19,8 20,9 21,1 20,9 20,5 20,8 22,5
Чистое кредитование . . . 1,1 14,0 8,3 6,6 6,2 7,7 8,6 9,9 9,2 6,0

Текущие трансферты . . . 0,7 0,7 0,5 0,6 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5
Факторный доход . . . –1,6 –2,3 –1,4 –1,9 –2,9 –2,7 –3,0 –2,8 –2,1 –1,3
Сальдо ресурсов . . . 2,0 15,6 9,1 7,9 8,5 9,9 11,1 12,3 10,9 6,9

Для справки
Приобретение иностранных активов . . . 2,7 12,4 6,8 5,5 11,6 14,3 15,7 15,1 15,3 11,5

Изменение резервов . . . 0,3 5,7 3,5 3,3 5,8 7,1 7,7 9,2 9,4 6,4
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Taблица 43 (продолжение)

  Средние Среднее ___________________
 1984–91 1992–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008–11

Развивающиеся страны Азии
Сбережение 27,0 31,8 30,0 30,5 32,2 34,9 36,0 38,3 40,2 41,8 43,0
Инвестиции 29,9 32,4 28,2 29,0 29,8 32,0 33,4 34,8 36,3 37,9 39,5
Чистое кредитование –2,9 –0,6 1,7 1,6 2,5 2,9 2,7 3,5 4,0 3,9 3,5

Текущие трансферты 0,7 1,2 1,6 1,7 1,9 2,1 2,0 2,0 1,8 1,5 1,3
Факторный доход –1,9 –1,4 –1,7 –1,7 –1,6 –1,0 –1,0 –1,2 –0,5 –0,5 –0,4
Сальдо ресурсов –1,8 –0,4 1,8 1,6 2,2 1,8 1,6 2,7 2,7 2,8 2,6

Для справки
Приобретение иностранных активов 1,2 6,1 4,2 3,1 5,0 6,2 7,3 9,7 8,9 8,0 6,4

Изменение резервов 0,5 1,6 0,7 2,4 4,2 5,5 7,5 5,9 6,3 5,6 4,5

Ближний Восток
Сбережение 16,7 22,8 29,4 26,3 25,7 29,2 33,2 40,6 45,1 44,6 41,1
Инвестиции 22,8 23,5 20,0 21,9 23,2 23,1 22,5 22,5 23,1 23,6 25,6
Чистое кредитование –6,1 –0,7 9,4 4,4 2,5 6,1 10,7 18,1 22,0 21,0 15,5

Текущие трансферты –3,3 –3,0 –2,3 –2,5 –2,5 –2,3 –2,0 –1,6 –1,4 –1,4 –1,2
Факторный доход 1,1 2,8 0,4 –0,3 –1,6 –1,9 –0,8 0,5 0,5 0,5 2,2
Сальдо ресурсов –3,9 –0,5 11,3 7,2 6,6 10,3 13,4 19,2 22,9 21,9 14,5

Для справки
Приобретение иностранных активов –0,7 2,6 14,1 4,8 2,4 12,7 16,1 22,5 25,7 25,7 20,1

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

Западное полушарие
Сбережение 19,8 18,1 18,5 17,1 18,5 20,0 21,5 22,0 21,8 22,0 21,3
Инвестиции 20,6 21,3 21,1 20,1 19,4 19,5 20,7 20,7 20,7 21,1 21,7
Чистое кредитование –0,7 –3,2 –2,7 –3,0 –0,9 0,4 0,8 1,2 1,1 0,9 –0,3

Текущие трансферты 0,7 0,9 1,1 1,4 1,8 2,1 2,2 2,1 2,0 2,0 2,0
Факторный доход –4,1 –2,7 –3,0 –3,1 –3,1 –3,3 –3,5 –3,4 –3,5 –2,9 –2,5
Сальдо ресурсов 2,6 –1,4 –0,8 –1,3 0,4 1,7 2,1 2,6 2,6 1,8 0,2

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,6 1,9 1,0 1,5 0,8 2,5 2,0 1,8 2,7 2,9 1,8

Изменение резервов 0,4 0,8 0,1 –0,2 0,1 2,0 1,1 1,3 1,4 1,7 1,0

Aналитические группы

По источникам экспортных доходов

Топливо
Сбережение 27,9 23,2 33,3 29,2 26,8 29,7 32,1 37,1 39,8 39,3 36,2
Инвестиции 29,2 23,4 20,2 22,7 22,5 22,7 22,1 21,7 21,7 22,1 23,8
Чистое кредитование –1,3 –0,3 13,1 6,5 4,3 7,0 10,0 15,4 18,1 17,1 12,4

Текущие трансферты –1,3 –2,1 –1,8 –1,9 –1,8 –1,4 –1,1 –0,9 –0,8 –0,7 –0,6
Факторный доход –0,4 –0,8 –2,3 –2,0 –3,1 –3,6 –3,2 –2,5 –2,6 –2,4 –0,8
Сальдо ресурсов 0,4 2,6 17,2 10,4 9,2 12,0 14,3 18,8 21,5 20,3 13,8

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,2 2,3 15,5 6,2 3,3 11,8 13,8 18,0 20,6 21,1 16,4

Изменение резервов –0,4 0,1 6,5 2,6 1,4 5,3 7,1 9,8 9,2 11,1 8,6

Товары, кроме топлива
Сбережение 23,2 23,8 23,2 23,2 25,0 26,8 27,8 28,7 29,8 30,9 32,2
Инвестиции 24,9 25,8 24,4 24,1 24,6 26,1 27,4 28,0 28,9 30,1 31,6
Чистое кредитование –1,7 –2,0 –1,2 –0,9 0,4 0,7 0,4 0,8 0,9 0,9 0,6

Текущие трансферты 1,1 1,4 1,7 1,9 2,1 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0 1,8
Факторный доход –2,4 –1,8 –2,1 –2,2 –1,9 –1,8 –2,0 –2,1 –1,7 –1,4 –1,2
Сальдо ресурсов –0,4 –1,7 –0,8 –0,6 0,2 0,2 0,2 0,6 0,5 0,3 —

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,7 3,7 2,5 2,4 3,3 4,3 5,2 6,5 5,8 5,2 4,3

Изменение резервов 0,2 1,3 0,4 1,2 2,6 3,6 4,4 4,0 3,8 3,4 2,7
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Taблица 43 (окончание)

  Средние Среднее ___________________
 1984–91 1992–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008–11

По источникам внешнего финансирования

Страны – чистые дебиторы
Сбережение 20,5 20,1 19,5 18,8 19,8 21,2 21,8 21,8 22,1 22,7 23,1
Инвестиции 23,2 23,0 21,7 20,7 20,7 21,7 23,0 23,1 23,3 23,7 24,6
Чистое кредитование –2,7 –2,9 –2,2 –1,8 –0,9 –0,5 –1,2 –1,3 –1,3 –1,0 –1,5

Текущие трансферты 1,3 1,8 2,1 2,3 2,6 2,8 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5
Факторный доход –3,6 –3,6 –2,5 –2,6 –2,5 –2,6 –3,0 –3,1 –3,1 –2,8 –2,3
Сальдо ресурсов –0,5 –2,5 –1,8 –1,6 –1,0 –0,7 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9 –1,7

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,4 1,9 1,2 1,6 1,8 2,8 2,8 3,2 3,1 2,8 2,2

Изменение резервов 0,1 1,0 0,4 0,4 1,5 2,0 1,8 2,1 1,9 1,8 1,2

Oфициальное финансирование
Сбережение 16,8 19,4 17,3 17,4 20,0 22,1 20,5 20,5 20,4 21,0 21,4
Инвестиции 22,3 23,1 18,9 18,6 18,6 20,9 20,9 21,4 21,8 22,4 23,0
Чистое кредитование –5,5 –3,7 –1,6 –1,2 1,3 1,2 –0,4 –0,9 –1,4 –1,4 –1,6

Текущие трансферты 1,7 2,0 2,8 3,2 4,1 4,2 4,2 4,2 4,1 4,0 3,7
Факторный доход –5,3 –5,3 –3,4 –3,4 –3,6 –3,5 –4,0 –3,8 –3,6 –3,4 –2,6
Сальдо ресурсов –1,8 –3,3 –0,9 –1,1 0,8 0,4 –0,6 –1,3 –1,9 –2,0 –2,7

Для справки
Приобретение иностранных активов 0,6 2,1 0,2 0,1 1,9 4,5 2,6 2,5 2,3 2,2 1,4

Изменение резервов 0,2 0,8 0,1 –1,3 0,3 2,7 1,4 1,3 1,0 1,2 1,0

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

Сбережение 16,1 19,1 18,5 17,8 19,5 22,1 21,0 21,4 21,8 22,7 22,8
Инвестиции 21,8 23,2 19,3 19,1 18,5 21,1 21,2 21,1 21,3 21,3 22,1
Чистое кредитование –5,7 –4,1 –0,9 –1,2 1,0 1,0 –0,2 0,3 0,5 1,4 0,8

Текущие трансферты 1,2 2,0 2,7 2,9 3,8 4,0 3,8 3,9 3,7 3,4 3,1
Факторный доход –5,9 –5,9 –4,8 –4,3 –3,9 –4,4 –5,4 –5,1 –5,0 –5,0 –3,7
Сальдо ресурсов –0,9 –2,7 1,2 0,2 1,2 1,4 1,3 1,5 1,9 3,0 1,4

Для справки
Приобретение иностранных активов –0,3 1,8 1,3 0,2 2,3 3,7 2,8 3,4 4,2 4,5 3,7

Изменение резервов 0,2 0,7 0,9 –1,3 0,3 2,0 2,4 2,6 3,2 4,0 3,5

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 Среднее
  Средние за восемь лет за четыре года за четыре года _________________________
 1988–95 1996–2003 2004–07 2004 2005 2006 2007 2008–11

  Годовое изменение в процентах, если не указано иное

Мировой реальный ВВП 3,2 3,7 5,0 5,3 4,9 5,1 4,9 4,8
Страны с развитой экономикой 2,9 2,6 2,9 3,2 2,6 3,1 2,7 2,7

Другие страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 3,7 5,1 7,4 7,7 7,4 7,3 7,2 6,7

Для справки
Потенциальный объем производства

Основные страны с развитой экономикой 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5

Мировая торговля, объем1 6,6 6,0 8,6 10,6 7,4 8,9 7,6 6,9
Импорт

Страны с развитой экономикой 6,4 5,8 7,1 9,1 6,0 7,5 6,0 5,5
Другие страны с формирующимся 

рынком и развивающиеся страны 6,7 6,9 13,3 16,4 11,9 13,0 12,1 10,2
Экспорт

Страны с развитой экономикой 6,8 5,3 7,1 8,8 5,5 8,0 6,0 5,5
Другие страны с формирующимся 

рынком и развивающиеся страны 7,0 7,8 11,9 14,6 11,8 10,7 10,6 9,0
Условия торговли

Страны с развитой экономикой — — –0,6 –0,2 –1,3 –0,9 — 0,1
Другие страны с формирующимся 

рынком и развивающиеся страны –1,2 0,6 2,9 2,7 4,5 4,0 0,5 –0,6

Мировые цены в долларах США
Продукция обрабатывающей 

промышленности 3,3 –1,7 4,3 9,4 3,6 2,2 2,3 1,2
Нефть –0,7 6,7 27,1 30,7 41,3 29,7 9,1 –2,1
Первичные биржевые товары, 

кроме топлива 2,2 –2,4 11,0 18,5 10,3 22,1 –4,8 –6,1

Потребительские цены
Страны с развитой экономикой 3,7 1,9 2,3 2,0 2,3 2,6 2,3 2,2

Другие страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся страны 65,2 9,3 5,3 5,6 5,3 5,2 5,0 4,2

Процентные ставки (в процентах)
Реальная шестимесячная ЛИБОР2 3,4 2,7 1,4 –1,0 0,7 2,4 3,5 3,5
Мировая реальная долгосрочная 

процентная ставка3 4,2 2,9 1,9 1,8 1,3 1,8 2,7 3,1

  В процентах ВВП
Сальдо счета текущих операций
Страны с развитой экономикой –0,1 –0,4 –1,4 –0,8 –1,4 –1,6 –1,7 –1,9

Другие страны с формирующимся 
рынком и развивающиеся страны –1,5 0,0 4,0 2,4 4,1 4,9 4,8 3,5

Общая сумма внешнего долга
Другие страны с формирующимся 

рынком и развивающиеся страны 32,4 37,6 28,3 33,1 28,9 26,2 25,2 23,4

Обслуживание долга
Другие страны с формирующимся 

рынком и развивающиеся страны 4,5 6,3 5,2 5,6 5,7 5,2 4,5 4,1

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.

СРЕДНЕСРОЧНЫЙ БАЗИСНЫЙ СЦЕНАРИЙ: КРАТКИЙ ОБЗОР
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Taблица 45.  Другие страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны — среднесрочный базисный сценарий: 
отдельные экономические показатели

   Среднее Среднее
  Средние за восемь лет за четыре года за четыре года ______________________

 1988–95 1996–2003 2004–07 2004 2005 2006 2007 2008–11

  Годовое изменение в процентах
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны
Реальный ВВП 3,7 5,1 7,4 7,7 7,4 7,3 7,2 6,7
Объем экспорта1 7,0 7,8 11,9 14,6 11,8 10,7 10,6 9,0
Условия торговли1 –1,2 0,6 2,9 2,7 4,5 4,0 0,5 –0,6
Объем импорта1 6,7 6,9 13,3 16,4 11,9 13,0 12,1 10,2

Региональные группы

Aфрика
Реальный ВВП 1,8 3,7 5,5 5,5 5,4 5,4 5,9 5,1
Объем экспорта1 5,0 5,2 7,5 7,1 6,2 4,9 11,8 5,0
Условия торговли1 –2,7 1,7 7,9 3,7 13,3 11,1 4,0 –0,9
Объем импорта1 4,0 5,6 11,5 8,9 12,3 10,9 13,8 6,1

Центральная и Восточная Европа
Реальный ВВП — 3,4 5,6 6,5 5,4 5,3 5,0 4,7
Объем экспорта1 4,7 9,0 11,1 15,0 9,4 10,4 9,7 7,7
Условия торговли1 0,5 — –0,8 0,5 –1,0 –2,1 –0,5 0,1
Объем импорта1 6,7 9,4 10,4 15,9 8,0 9,2 8,8 7,7

Coдружество Независимых Государств2

Реальный ВВП . . . 3,4 7,0 8,4 6,5 6,8 6,5 5,7
Объем экспорта1 . . . 5,0 7,4 13,1 5,1 6,1 5,7 5,6
Условия торговли1 . . . 3,0 9,2 10,7 14,5 10,8 1,1 –2,5
Объем импорта1 . . . 5,6 14,6 19,8 15,5 13,4 10,0 7,2

Развивающиеся страны Азии
Реальный ВВП 8,0 6,8 8,8 8,8 9,0 8,7 8,6 8,0
Объем экспорта1 13,0 10,9 17,4 19,9 17,8 16,3 15,7 12,7
Условия торговли1 0,1 –1,1 –1,6 –1,8 –1,9 –2,0 –0,6 0,2
Объем импорта1 13,1 7,9 15,2 18,7 12,7 14,5 15,1 13,5

Ближний Восток
Реальный ВВП 3,9 4,2 5,6 5,5 5,7 5,8 5,4 5,4
Объем экспорта1 9,0 4,1 7,4 10,1 8,0 7,5 4,2 4,4
Условия торговли1 –3,1 4,9 12,7 9,3 18,8 18,3 4,9 –1,7
Объем импорта1 2,4 6,5 14,7 14,4 15,0 18,2 11,3 7,8

Западное полушарие
Реальный ВВП 2,5 2,3 4,7 5,7 4,3 4,8 4,2 3,7
Объем экспорта1 7,8 5,6 7,2 9,2 8,9 5,3 5,7 6,1
Условия торговли1 –0,9 0,3 3,1 6,5 3,5 4,5 –2,0 –1,5
Объем импорта1 9,8 4,4 10,8 14,7 10,7 10,4 7,4 6,9

Aналитические 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 3,8 3,2 6,6 6,8 7,1 6,1 6,5 5,6
Объем экспорта1 7,7 5,6 7,8 6,0 8,0 6,1 11,2 6,0
Условия торговли1 –0,4 –1,0 4,0 3,6 6,0 4,8 1,8 –0,8
Объем импорта1 6,3 2,7 11,2 11,0 14,5 9,8 9,7 7,0
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Taблица 45 (окончание)

 1995 1999 2003 2004 2005 2006 2007 2011

  В процентах экспорта товаров и услуг
Другие страны с формирующимся рынком 

и развивающиеся страны
Сальдо счета текущих операций –7,1 –1,6 6,0 6,7 10,8 12,4 11,9 6,9
Совокупный внешний долг 152,0 159,1 109,2 92,4 76,9 66,5 62,6 56,8
Платежи по обслуживанию долга3 20,6 26,2 19,5 15,5 15,3 13,3 11,1 9,9

Выплаты процентов 8,7 8,9 5,8 4,7 4,4 4,3 4,0 3,6
Aмортизация 11,9 17,4 13,7 10,8 10,8 9,0 7,1 6,3

Региональные группы 

Aфрика
Сальдо счета текущих операций –13,0 –11,7 –1,6 –0,2 5,9 8,7 9,9 7,3
Совокупный внешний долг 247,6 220,0 153,4 125,5 92,4 63,8 54,0 55,0
Платежи по обслуживанию долга3 26,0 19,9 13,4 11,8 10,9 9,9 6,9 5,0

Выплаты процентов 15,1 9,2 4,7 3,6 3,1 2,5 2,2 2,0
Aмортизация 10,9 10,7 8,7 8,3 7,8 7,4 4,7 3,0

Центральная и Восточная Европа
Сальдо счета текущих операций –3,8 –12,4 –9,9 –12,5 –11,5 –11,8 –10,8 –9,8
Совокупный внешний долг 113,5 134,7 125,0 118,0 110,0 104,5 101,3 95,6
Платежи по обслуживанию долга3 19,2 27,4 26,0 22,4 22,1 21,4 20,5 20,3

Выплаты процентов 6,0 10,2 8,5 7,2 6,9 6,6 6,5 5,7
Aмортизация 13,2 17,3 17,6 15,3 15,2 14,8 14,1 14,6

Coдружество Независимых Государств
Сальдо счета текущих операций 2,9 19,2 16,0 20,5 22,5 25,6 25,3 15,7
Совокупный внешний долг 117,3 177,2 106,8 91,9 85,8 73,3 76,2 109,0
Платежи по обслуживанию долга3 9,5 21,9 28,2 24,4 27,3 24,9 16,9 23,3

Выплаты процентов 6,1 10,2 11,0 8,4 9,1 9,3 8,9 11,4
Aмортизация 3,4 11,6 17,2 16,0 18,1 15,7 8,0 11,9

Развивающиеся страны Азии
Сальдо счета текущих операций –9,0 6,6 9,0 7,7 10,9 10,2 9,4 6,9
Совокупный внешний долг 125,7 120,0 75,0 62,5 53,3 49,2 45,1 33,1
Платежи по обслуживанию долга3 15,6 16,1 11,5 8,0 7,1 6,3 5,8 4,4

Выплаты процентов 6,0 5,5 2,9 2,3 2,2 2,3 2,2 1,6
Aмортизация 9,5 10,6 8,6 5,6 4,9 4,1 3,7 2,7

Ближний Восток
Сальдо счета текущих операций 2,2 6,3 18,0 22,7 31,9 38,2 37,4 28,0
Совокупный внешний долг 78,5 88,1 53,4 47,0 38,6 32,9 31,3 31,4
Платежи по обслуживанию долга3 11,5 10,0 6,0 5,3 4,9 4,0 3,8 2,8

Выплаты процентов 4,4 2,6 2,3 1,9 1,6 1,4 1,4 1,4
Aмортизация 7,1 7,5 3,7 3,4 3,3 2,6 2,4 1,4

Западное полушарие
Сальдо счета текущих операций –15,1 –18,6 1,8 3,8 5,9 5,2 4,0 –3,5
Совокупный внешний долг 252,6 262,6 205,4 168,6 131,6 111,1 106,4 96,7
Платежи по обслуживанию долга3 40,8 59,4 42,8 33,7 35,0 27,9 23,9 20,8

Выплаты процентов 16,9 17,7 11,3 9,1 8,4 8,1 7,2 6,5
Aмортизация 23,8 41,7 31,5 24,5 26,6 19,8 16,7 14,3

Aналитические 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 –16,7 –12,0 2,3 –0,8 0,7 1,6 3,8 —
Совокупный внешний долг 282,7 305,5 222,3 186,8 139,6 111,9 97,5 85,5
Платежи по обслуживанию долга3 28,4 38,5 27,0 20,8 23,2 16,0 12,8 10,3

Выплаты процентов 11,5 13,5 5,7 4,6 4,5 4,0 3,7 3,0
Aмортизация 16,9 25,0 21,4 16,2 18,7 12,1 9,1 7,3

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.

СРЕДНЕСРОЧНЫЙ БАЗИСНЫЙ СЦЕНАРИЙ: РАЗВИВАЮЩИЕСЯ СТРАНЫ
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