
Введение 

В России продолжается быстрый экономический рост: хорошая
новость состоит в том, что темпы роста, превышающие 7 процен�
тов, уже никого не удивляют и приобретают характер закономер�
ного явления. По предварительным оценкам темпы экономичес�
кого роста в первом квартале 2004 г. составили 7,4 процента, что
сопоставимо с 7,5 процентами в прошлом году. 

Однако в семи из одиннадцати стран СНГ темпы экономическо�
го роста еще более впечатляющие, чем в России. При этом, следует
отметить, что цены на российскую нефть, которая остается главной
статьей экспорта страны, в период с января по май повысились на
20 процентов по сравнению с тем же периодом прошлого года, со�
ставив в среднем 28 долл. США за баррель. Как правило, темпы эко�
номического роста более 5 процентов, наблюдались в России в ус�
ловиях повышения цен на нефть, и представляется, что такая зави�
симость сохранялась в первом квартале текущего года. 

Сильная зависимость экономического роста в России от цен на
основные товары российского экспорта в любом случае нежела�
тельна, но она еще более нежелательна в свете крупномасштаб�
ных задач по удвоению ВВП к 2012 г. и сокращению бедности
в два раза к 2007 г. Успех в достижении этих результатов зависит
от степени и скорости процесса диверсификации, направленного
как на уменьшение зависимости от нефтегазового сектора, так и
на развитие регионов. Как утверждается в этом докладе, высокие
цены на нефть вызвали мультипликативный эффект, который
стимулировал рост и в других отраслях экономики. При этом рост
в обрабатывающей промышленности впервые с 2001 г. превысил
темпы роста в ресурсоориентированных отраслях. Однако, на се�
годняшний день уровень диверсификации все еще недостаточен
для того, чтобы обеспечить устойчивость экономического роста
в период постоянно меняющихся цен на нефть. 

В настоящем выпуске «Доклада об экономике России»
обсуждаются три проблемы экономического развития России на
сегодняшний день. Во�первых, это роль высоких экспортных цен
на нефть и газ, и степень, в которой экономический рост распро�
страняется в несырьевые сектора экономики. Последнее могло
бы позволить поддерживать высокие темпы экономического раз�
вития, за счет сокращения зависимости от экспортных цен на сы�
рье, устанавливаемых на международных рынках. Во�вторых, не�
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смотря на достигнутый консенсус в отношении проведения ре�
форм, необходимых для обеспечения устойчивого экономическо�
го роста в будущем – от реформы финансового сектора и завер�
шения приватизации земель до реформ в области здравоохране�
ния, образования и жилищного хозяйства, реорганизации госу�
дарственных монополий и государственной административной
реформы – все еще стоит вопрос о том, в какой степени эти ре�
формы фактически реализуются. Некоторые наблюдатели отме�
чают определенный «разрыв» между осуществлением реформ на
практике и на словах. И, наконец, сохраняются хорошо извест�
ные проблемы управления, которые относятся не только к корпо�
ративному управлению в области создания и деятельности пред�
приятий, но и к управлению экономикой в более широком смыс�
ле с целью разграничения государственного и частного секторов
и соблюдения границы между ними.

Как всегда, «Доклад об экономике России» состоит из трех ча�
стей. В первой его части представлены последние тенденции эко�
номического развития. В краткосрочной перспективе ситуация
выглядит впечатляюще, и, что еще важнее для долгосрочной пер�
спективы, экономический рост продолжает выходить за рамки
ресурсных отраслей. В частности, значительный прогресс достиг�
нут в области инвестиций в производство, хотя он все еще во мно�
гом связан с развитием ресурсных отраслей и не обладает само�
стоятельной устойчивостью.

Во второй части рассматривается недавняя реструктуризация
Правительства, которую следует понимать как часть более широ�
кой административной реформы и реорганизации системы госу�
дарственной службы. Эта реструктуризация сама по себе достой�
на похвалы, и твердость, с которой она проводилась, стала пра�
вильным сигналом для бюрократии, долгое время сопротивляв�
шейся переменам. Однако реализация реформы такого масштаба
связана с высокими рисками, особенно риском того, что основ�
ные направления реформы затормозятся или не принесут желае�
мых результатов. В этой части доклада указываются дальнейшие
шаги, необходимые для успешного завершения реформы. 

В третьей части представлены новые данные о концентрации
собственности, которые были получены уже после того, как пер�
вый вариант Меморандума об экономическом положении России
был представлен общественности в апреле 2004 г. Дополнительная
информация об объемах продаж и количестве занятых за 2002 г.
позволила нам уточнить некоторые из ранее представленных пока�
зателей эффективности, и сделать вывод о том, что в 2001�2002 гг.
производительность компаний, контролируемых крупными част�
ными собственниками, росла быстрее, чем в частных компаниях,
принадлежащих более мелким собственникам. Данные оценки и
связанные с ними вопросы обсуждаются нами в третьей части. 

I. Последние тенденции экономического развития

Уверенный экономический рост последних лет продолжился и
в 2004 году. По предварительным оценкам Федеральной службы
государственной статистики (ранее — Госкомстат) реальный



рост ВВП в первом квартале составил 7,4 процента, по сравне$
нию с 7,5 процента за аналогичный период 2003 года. В январе$мае
2004г. цены на российскую нефть составили в среднем 28 долла$
ров США за баррель, что почти на 20 процентов выше уровня за
аналогичный период 2003 года. Однако экономический рост рас$
пространяется и за пределы нефтегазового сектора и сектора
услуг. В частности, продолжился быстрый рост инвестиций в ос$
новной капитал, которые увеличились на 12,8 процента в январе$
мае 2004 г. (по сравнению с 11,9 процента за аналогичный период
2003 года).

Макроэкономическая политика была достаточно успешной,
при этом ЦБР поддерживал эффективный контроль над инфляци$
ей, а Министерство финансов очередной раз сообщило о более
высоком, чем ожидалось, профиците бюджета. Более высокие це$
ны на основные товары российского экспорта в течение первого
квартала также помогли обеспечить существенный профицит
счета текущих операций (7,2 процента ВВП), хотя и на более низ$
ком уровне, чем за аналогичный период 2003 года (12,7 процента).
Улучшение настроений инвесторов в отношении России и отно$
сительно низкие мировые процентные ставки привели к дальней$
шему сокращению чистого оттока капитала, что, в свою оче$
редь, помогло обеспечить устойчивость платежного баланса и
позволило ЦБР далее накапливать валютные резервы. Ситуацию
портит сохраняющаяся неопределенность относительно судьбы
компании «ЮКОС», что оказывает заметное воздействие на фи$
нансовые рынки и движение краткосрочного капитала.

Промышленное производство

Сильный рост продолжился в промышленности, при этом распро�
страняясь за пределы сектора природных ресурсов. Согласно по�
следним официальным данным, в январе�мае 2004 года промыш�
ленное производство выросло на 7 процентов, по сравнению с ана�
логичным периодом прошлого года. Структура роста промышлен�
ного производства была также весьма обнадеживающей: впервые
с 2001 года совокупный рост в обрабатывающей промышленности
опережал рост в ресурсоориентированных отраслях (Рис. 1). В ян�
варе�мае 2004 года объем производства в обрабатывающем секто�
ре вырос в среднем на 8 процентов, а ресурсоориентированные от�
расли промышленности показали рост на 6,8 процента. В целом,
быстрее всего из отраслей обрабатывающего сектора росло маши�
ностроение (на 14,2 процента), за которым следовала химическая
промышленность (10 процентов) и промышленность строительных
материалов (9,8 процента). Топливно�энергетическая отрасль, ко�
торая в последние два года имела самые высокие темпы роста сре�
ди всех отраслей промышленного производства, теперь занимает
четвертое место с 8,3 процента (Таблица 1). К числу топливно�
энергетических подотраслей относится нефтедобыча, рост кото�
рой за тот же период времени составил 10,4 процента. Динамика
темпов роста в промышленности показывает долгожданное уско�
рение роста производства за пределами сектора природных ресур�
сов, состоявшееся, однако, в условиях исключительно благоприят�
ных мировых цен на нефть и газ. Кроме того, это изменение ука�
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зывает на то, что удержать высокие темпы роста в добывающих от�
раслях по мере удорожания ввода в эксплуатацию новых мощнос�
тей будет сложнее. На показателях добывающих отраслей также
негативно отразились сохраняющиеся относительно низкие тем�
пы роста в газовой промышленности: «Газпром» сообщил о росте
добычи газа лишь на 3,1 процента в январе�мае (3,2 процента в 2002
году и 5,2 процента в 2003 году, по данным Федеральной службы
государственной статистики (ФСГС, ранее Госкомстат).
Высокие темпы роста в машиностроение (как в 2003 году, так и
в течение первых пяти месяцев 2004 года), на долю которого при�
ходится 19 процентов от общего объема промышленного произ�
водства, внесли основной вклад в высокие темпы роста обрабаты�
вающей промышленности в целом.

Кроме того, имело место изменение структуры роста в самом
машиностроении. В начале прошлого года рост внутри отрасли был
неравномерным, причем его главной движущей силой выступали

три подотрасли (железно�
дорожный транспорт, при�
боростроение и связь), в
то время как в большинст�
ве других наблюдались от�
рицательные темпы роста.
За первые пять месяцев
этого года все 11 основных
подотраслей машиностро�
ения показали положи�
тельные темпы роста (Таб�
лица 2). В этом контексте
важно отметить, что сред�
ние темпы роста в маши�
ностроении выглядят от�
носительно низкими по
сравнению с опубликован�

Рис. 1: Темпы роста в обрабатывающих 
и ресурсоориентированных отраслях



ными данными в подотраслях. Это связано с тем, что средние пока�
затели роста в машиностроении учитывают также и темпы роста
в оборонной промышленности, подробные данные о которой не
публикуются.

Тем не менее, процесс, при котором начиная с 2000 года в про�
мышленном производстве были зафиксированы самые высокие
темпы роста (в том числе за счет ускорения роста в большем коли�
честве обрабатывающих отраслей), также должен служить напо�
минанием о том, насколько важную роль играют высокие цены на
нефть в качестве механизма запуска мультипликационного эф�
фекта, который в конечном счете ведет к росту производства
в других отраслях промышленности. Например, значительное уве�
личение производства железнодорожных вагонов (более чем на
пятьдесят процентов в январе�мае этого года и почти такой же при�
рост в течение аналогичного периода в прошлом году) является ре�
зультатом усилий, направленных на преодоление проблем с управ�
ляемой государством системой трубопроводов с помощью значи�
тельного увеличения использования железнодорожного транспор�
та для перевозки нефтегазопродуктов.

С учетом того, что семь из одиннадцати соседей России по
СНГ показывают более высокие темпы экономического роста,
чем Россия (средние темпы экономического роста в странах СНГ
последние три года превышали темпы роста в России), спрос на
экспорт явился вторым, наряду с ценами на природные ресурсы,
определяющим фактором быстрого роста в обрабатывающем
секторе. Объемы экспорта в машиностроении выросли почти на
27 процентов в первом квартале этого года после отрицательных
темпов роста в 2003 году, когда рост производства в этом секто�
ре был также значительно ниже (Таблица 3). Существенно вы�
росли также объемы экспорта продукции химической промы�
шленности, занимающей третье место в структуре объемов про�
изводства обрабатывающего сектора (5,5 процента). Например,
экспорт удобрений (крупнейшей подотрасли в химической
промышленности) вы�
рос на 15,9 процента по
сравнению с ростом в
8,1 процента в 2003 году
и отрицательным рос�
том в 2002 году. Как и в
машиностроении, тем�
пы роста в химической
промышленности тес�
но коррелируют с тем�
пами роста экспорта.
Основные объемы об�
суждаемых статей экспорта предназначены для соседних стран
СНГ, большинство из которых растут быстрее России, начиная с
2001 года. Поэтому дальнейшая интеграция торговли внутри
СНГ, по�видимому, является выигрышной стратегией для ис�
пользования общего экономического роста в регионе и пред�
ставляется перспективным и выгодным путем развития с точки
зрения интересов обрабатывающих отраслей промышленности
России.
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Инвестиции и использование производственных 

мощностей

Предварительные оценки инвестиций за первые пять месяцев
2004 года также довольно оптимистичны: инвестиции росли более
быстрыми темпами, чем объем производства, при этом рост ин�
вестиций в основной капитал в январе�мае 2004 года составил
12,8 процента (по сравнению с 12,5 процента за весь 2003 год
и 11,9 процента в январе�мае 2003 года; ср. Рис. 3). Главной движу�
щей силой инвестиций по�прежнему выступают топливно�энер�
гетические сектора, на долю которых приходится приблизитель�
но 30 процентов инвестиций, привлеченных в основной капитал
(18 процентов пошло в нефтедобычу) в первом квартале 2004 года,
что значительно превышает доли других секторов экономики. Од�
нако эта доля не увеличивалась по сравнению с двумя предшест�
вующими годами.

Сохраняются возможности для увеличения относительного
уровня инвестиций. Доля инвестиций в ВВП России составляет
приблизительно 20 процентов, что выше, чем в США (18 процен�
тов) или в медленно растущих европейских экономиках, но ниже
среднего уровня стран со средним и низким уровнем доходов
(в обоих случаях — 23 процента в 2002 году) и сопоставимо или
ниже относительного уровня инвестиции крупнейших экономик
СНГ (в 2002 году доля инвестиций в ВВП была в Украине 19 про�
центов, в Казахстане 27 процентов).

Последние данные об использовании производственных
мощностей наряду с зарегистрированным ростом инвестиций
привели в последние два года к изменению соотношения между
инвестициями и уровнем загрузки производственных мощнос�
тей. Если в 2002�2003 годах темпы рост инвестиций почти в 3 ра�
за превосходили темпы роста коэффициента использования
производственных мощностей, то в течение первого квартала
2004 года этот разрыв значительно сократился. Прирост коэф�
фициента использования производственных мощностей увели�
чился до 6,9 процента с 4,6 процента в 2003 году и лишь 0,9 про�
цента в 2002 году (Таблица 4). Здесь имеет место важная взаимо�
зависимость: увеличивающийся объем инвестиций означает,
что компании более активно списывают изношенное и устарев�
шее оборудование и покупают новые машины и оборудование,
что, в свою очередь, оказывает положительное воздействие на
фактический коэффициент использования производственных
мощностей.



Кредитование частного сектора

В целом, финансовый сектор продолжал расширятся, при этом де�
нежная масса (М2) выросла на 8,4 процента в номинальном и
3,5 процента в реальном выражении в период с января по апрель
2004 года. Последние данные Центрального банка России (ЦБР)
подтверждают, что в прошлом году засвидетельствован самый бы�
стрый рост кредитов, выданных частному сектору, общий объем
которых к концу 2003 года достиг 2,910 млрд. рублей (99 млрд. дол�
ларов США). Это означает рост на 43 процента в номинальном и
на 28 процентов в реальном выражении по сравнению с концом
2002 года. Структура сроков погашения кредитов в 2003 году так�
же улучшилась: доля средне� и долгосрочных кредитов (со сроком
погашения более одного года) возросла с 25,3 процента в конце
2002 года до 30 процентов. Доля средне� и долгосрочных кредитов,
деноминированных в иностранной валюте, в конце 2003 года ока�
залась равной доле рублевых кредитов в общем объеме средне�
и долгосрочных кредитов.

Быстрый рост объемов кредитования частного сектора продол�
жился и в 2004 году, увеличившись к концу марта на 8,4 процента
в реальном и 4,6 процента в номинальном выражении по сравне�
нию с концом 2003 года. Доля кредитов, деноминированных
в иностранной валюте, продолжала снижаться — с 36,7 процента
общего объема непогашенных кредитов в конце 2002 года до
33,8 процента в конце 2003 года и далее до 32,6 процента в конце
марта 2004 года. Это снижение частично связано с повышением
курса рубля относительно доллара США и евро, что увеличило от�
носительную стоимость непогашенных рублевых кредитов.

Рост потребительского кредита был еще более внушительным
(здесь необходимо также учитывать эффект низкой базы). В тече�
ние 2003 года, объем непогашенных потребительских кредитов
достиг почти 300 млрд. рублей (10,2 млрд. долларов США), увели�
чившись на 90 процентов в реальном выражении по сравнению
с концом 2002 года. Это увеличение привело к росту доли потре�
бительских кредитов в общем объеме кредитов до 10 процентов
к концу 2003 года с 7 процентов в конце 2002 года (Рис. 2), после
чего имело место дальнейшее увеличение до 11,1 процента к кон�
цу марта этого года.
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Финансы предприятий

Несмотря на быстрый экономический рост в 2003 году, годовые
финансовые показатели о деятельности предприятий показыва�
ют намного менее значительные улучшения, и общая картина
по�прежнему остается неоднородной. Что касается положитель�
ных сторон, рентабельность (рассчитанная как отношение чис�
той прибыли к доходам от продаж) повысилась, составив в сред�
нем 20,7 процента в 2003 году после падения до 17,4 процента
в 2002 году с уровня 25,6 процента в 2001 году. Однако доля убы�
точных предприятий сократилась незначительно (лишь до 41,3
процента с 43,4 процента в 2002 году), оставаясь, таким образом,
очень высокой. Данные, имеющиеся на начало 2004 года, также
свидетельствуют о противоречивой ситуации, поскольку сред�
няя рентабельность продолжала увеличиваться, в то время как
количество убыточных компаний также увеличилось (до 42,9
процента к концу марта). Это растущая дифференциация среди
сектора «старых» предприятий, вероятно, указывает на пред�
принимаемые усилия по реструктуризации, когда некоторые
предприятия повышают рентабельность благодаря реструктури�
зации (повышая тем самым ее средний уровень), а другие отста�
ют, сообщают об убытках и, очевидно, остаются на рынке толь�
ко благодаря мягкости бюджетных ограничений (главным обра�
зом, за счет поддержки государственного сектора, поскольку за�
долженность по расчетам между предприятиями — еще один
способ «оставаться на плаву» — значительно сократилась, как
изложено ниже).

Повышение рентабельности в секторе предприятий с 2003 года
сопровождается улучшением других показателей, косвенно ха�
рактеризующих состояние финансов предприятий. Например,
доля расчетов в неденежной форме в общем объеме продаж со�
кратилась в среднем до 14,2 процента в 2003 году по сравнению
с 18 процентами в 2002 и 22 процентами в 2001 годах (Рис. 4). Мо�
нетизация экономики в первом квартале 2004 года привела к даль�
нейшему снижению доли неденежных расчетов до 11 процентов.
Улучшение ликвидности также помогло снизить уровень креди�
торской задолженности между предприятиями. Ее накопленный
объем сократился на 127 млрд. рублей в 2003 году и уже на 100
млрд. рублей за два месяца 2004 года (Рис. 5).



Развитие финансовых рынков

Развитие финансовых рынков сегодня имеет довольно неустойчи�
вый характер в следствии изменений в прогнозах процентных
ставок за рубежом (в частности в США), а также в результате не�
определенности относительно дальнейшей судьбы компании
«ЮКОС». Увеличение долгов частного сектора в России было ча�
стично обусловлено относительно низкими процентными ставка�
ми на мировых финансовых рынках и возвращением в страну
российских капиталов. Кроме того, многие российские «голубые
фишки” постарались разместить как можно больше еврооблига�
ций, используя в своих интересах прошлогоднее перераспределе�
ние глобальных финансовых ресурсов в пользу развивающихся
рынков и уменьшение краткосрочных рисков вследствие исклю�
чительно высоких цен на основные товары российского экспорта.
Это привело к самому крупному, из когда�либо зафиксированных
за один год, размещению новых выпусков еврооблигаций — на
сумму около 9 млрд. долларов США, что увеличило общий объем
выпущенных в обращение еврооблигаций до более чем 12,5 млрд.
долларов США к концу 2003 года (увеличение на 132 процента по
сравнению с уровнем 2002 года).

Другие рынки также извлекли выгоду из возвращения капита�
ла на родину, высоких цен на сырьевые товары и низких процент�
ных ставок за рубежом: (1) рынок внутренних облигаций показал
еще более быстрый рост, чем рынок еврооблигаций. Объем выпу�
щенных в обращение корпоративных облигаций увеличился при�
близительно до 5 млрд. долларов США в 2003 году или почти на 170
процентов по сравнению с 2002 годом; (2) фондовый рынок (ин�
декс РТС) вырос на 60 процентов в 2003 году (хотя недавние собы�
тия подчеркнули риски, присущие небольшим и, одновременно,
высококонцентрированным рынкам капитала); (3) рынок недви�
жимости, особенно в больших городах, в 2003 году переживал
бум. Согласно неофициальным оценкам, цены на недвижимость
в Москве выросли более чем на 40 процентов. Судя по явному
притоку капиталов из оффшорных центров, быстро растущий
спрос как на финансовые активы, так и на недвижимость в 2003
году продолжал в значительной степени подстегиваться возвра�
щающимися домой российскими капиталами.

Тем не менее, развитие событий в первые шесть месяцев этого
года продемонстрировало также и свойственную финансовым
рынкам России неустойчивость. Свидетельством этому явилась
реакция рынков на не слишком эффективную операцию ЦБР по
отзыву лицензии у одного среднего банка (при этом заслуживают
похвалы решительные действия ЦБР против учреждения, обвиня�
емого в нарушении установленных правил, что произошло впер�
вые со времени вступления в должность его нового руководства),
а также на неопределенность относительно судьбы компании
«ЮКОС» и большая осторожность в отношении движения про�
центных ставок на международных рынках. Однако в России, на
фоне ожидаемой тенденции роста цен на основные сырьевые то�
вары в долгосрочной перспективе, такие эпизоды кажутся второ�
степенными и поддающимися разрешению путем улучшения эко�
номического управления.

9

№ 37—38, июль 2004



10

Кредитно!денежная политика, инфляция и валютные курсы

Пока кредитно�денежная политика позволяла удерживать цены
на потребительские товары на уровне, соответствующем наме�
ченному на 2004 год темпу инфляции в 10 процентов. В январе�мае
цены на потребительские товары повысились на 5,4 процента. Это
означает, что для достижения целевого показателя инфляции це�
ны на потребительские товары не должны вырасти более чем на
4,3 процента в течение оставшейся части года. Хотя Правительст�
во и ЦБР уверены, что способны удержать инфляцию в пределах
целевого диапазона, многие участники рынка думают иначе.

Недавнее изменение в приоритетах Центрального Банка имеет
особое значение для кредитно�денежной политики. В прошлом
главной задачей ЦБР было достижение контрольных показателей
по инфляции, но сегодня он все чаще обращается к реальному эф�
фективному валютному курсу как еще одному стратегическому
целевому показателю, и установил предельный уровень для повы�
шения реального эффективного валютного курса в 2004 году
в 7 процентов. Учитывая довольно ограниченный набор имею�
щихся у ЦБР инструментов для проведения кредитно�денежной
политики (главным образом, они по�прежнему ограничены учас�
тием в валютных торгах), управление валютным курсом, вероят�
но, и в будущем будет зажато между желанием ограничить рост
денежной массы в целях удержания инфляции под контролем
и огромным притоком иностранной валюты, что может привести
к невозможности сдерживать рост курса рубля по отношению
к доллару в период очень высоких экспортных цен.

На краткосрочные ожидания на внутреннем валютном рынке
оказала влияние объявленная ЦБР в апреле новая политика, со�
гласно которой Центральный банк в дальнейшем будет ориенти�
роваться не на двустороннем валютном курсе между рублем и
долларом США, а на валютном индексе, построенном на двух об�
менных курсах между рублем и долларом США, с одной стороны,
и рублем и евро, с другой. С апреля по май включительно курс
доллара вырос на 1,8 процента по отношению к рублю, что помог�
ло ограничить реальное повышение курса рубля по отношению
к доллару 5,5 процентами в январе�мае 2004 года. Однако Россия
остается страной, которая не влияет на курс доллара к евро, что
повышает уязвимость намеченных в России целевых параметров
валютного курса по отношению к внешними факторам. Таким об�
разом, с января по май этого года, курс рубля по отношению к ев�
ро вырос на 4 процента в номинальном выражении и на 8,3 про�
цента в реальном выражении, что привело к повышению реально�
го эффективного валютного курса рубля более чем на 6 процентов
за первые пять месяцев 2004 года. Если бы доллар США продол�
жил падать по отношению к евро, — ожидание чего было широко
распространено на валютном рынке (а так же и за его пределами)
то цель Центрального банка по удержанию повышения величины
реального эффективного валютного курса ниже 7 процентов бы�
ла бы легко достижимой.

В итоге, кажется сомнительным, можно ли одновременно до�
стигнуть целевых показателей инфляции в 10 процентов и повы�
шения эффективного валютного курса в 7 процентов без сущест�
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венного пересмотра инструментария экономической политики,
а также реформ с целью углубления финансового сектора и со�
вершенствования его учреждений и институтов, позволяющей
повысить эффективность используемых мер для совершенствова�
ния финансового сектора.

Внешний долг

Высокие цены на нефть и разумное макроэкономическое управ�
ление, с одной стороны, и низкие мировые процентные ставки,
с другой стороны, оказывают заметное воздействие на динамику
внешнего долга России. Согласно оценкам ЦБР, долг России нере�
зидентам значительно увеличился с 153 миллиардов долларов
США в конце 2002 года до более чем 182 миллиардов долларов
США в конце 2003 года. Почти весь указанный прирост произо�
шел, однако за счет частного сектора, где банки увеличили свои
долговые обязательства на 10,6 млрд. долларов США, а нефинан�
совые предприятия — на 16,5 млрд. долларов США. Напротив,
внешний долг российского правительства (включая органы де�
нежно�кредитного регулирования) вырос лишь на 1,8 млрд. долла�
ров США, причем это было главным образом обусловлено пере�
оценкой накопленного объема долга, связанной с повышением
курса евро по отношению к доллару США.

Торговля и платежный баланс

В 2004 году динамика платежного баланса России по�прежнему
определялась более высокими ценами на ее основные экспорт�
ные товары. Согласно предварительным оценкам за первый
квартал, баланс счета текущих операций составил 11 млрд. долла�
ров США против 11,6 млрд. долларов США за аналогичный пери�
од прошлого года. Экспорт и импорт в 2004 году продолжили свой
быстрый рост после повышения на 25 и на 23 процента, соответ�
ственно, в 2003 году. В этом году, в отличие от прошлого года, им�
порт пока растет быстрее, чем экспорт. Среднемесячный объем
импорта увеличился за первый квартал до 6,4 млрд. долларов
США (или на 21,3 процента), а среднемесячный объем экспорта
вырос до 12,4 млрд. долларов США (или на 19,9 процента). Торго�
вый профицит по�прежнему оставался функцией мировых цен
на углеводороды, причем динамика экспорта отражала динамику
цен на нефть и газ (Рис. 8).

Чистый отток капитала в течение первого квартала оставался
на очень низком (по прежним российским меркам) уровне —
0,2 млрд. долларов США. В результате, избыточное предложение
долларов США было частично стерилизовано высоким бюджет�
ным профицитом и быстрым наращиванием стабилизационного
фонда (который к середине мая вырос до 6,9 млрд. долларов
США), но все же привело к номинальному повышению курса руб�
ля на 1,5 процента по отношению к доллару за период с января по
май включительно и ускорило накопление валютных резервов. К
концу февраля резервы достигли рекордного уровня в 86,3 млрд.
долларов США (в конце 2003 года — 77 млрд. долларов США) и со�
ставили 85,6 млрд. долларов США в конце мая.



12

Хотя ощущение уменьшения рисков, наряду с улучшением ин�
вестиционного климата в целом, помогло сократить чистый отток
капитала и таким образом обеспечить устойчивость платежного
баланса в краткосрочной перспективе, средне� и особенно долго�
срочная уязвимость платежного баланса России все еще дает по�
вод для беспокойства. Это обусловлено тем, что нынешнее сокра�
щение чистого оттока капитала связано, прежде всего, с внешни�
ми факторами, такими как, например, ценами на углеводородное
сырье и рекордно низкими процентными ставками в странах
с развитой экономикой, а не изменениями в фундаментальных
характеристиках экономики России. Кроме того, средне� и долго�
срочные риски инвестиций в реальный сектор России оценива�
ются как относительно высокие, что отражено в достаточно
скромном притоке прямых иностранных инвестиций (ПИИ)
в Россию. Согласно предварительным оценкам Федеральной
службы государственной статистики, в первом квартале 2004 года
ПИИ составили 1,5 млрд. долларов США, что означает рост на
43 процента по сравнению с 2003 годом. Хотя этот прирост являет�
ся существенным, общий приток ПИИ за год составит лишь около
9 или 10 млрд. долларов США при сохранении того же темпа рос�
та. Это эквивалентно приблизительно 65 долларам США на душу
населения в год (для сравнения, например, в Венгрии — 200 долла�
ров США на душу населения в год). Однако имеется вероятность
недооценки объема ПИИ, так как многие оффшорные операции
невозможно должным образом зарегистрировать (например,
сделка BP�ТНК по этой причине не попала в статистику ПИИ
за 2003 год).

Другим указанием на наличие долгосрочных рисков является
«бегство капиталов» или незаконный отток капитала, большая
часть которого представляет собой невозвращенную экспортную
выручку и непогашенные авансы в счет импортных операций, ко�
торые ЦБР регистрирует в статистике платежного баланса на от�
дельном счете. В отличие от капитальных потоков, бегство капита�
лов, вероятно, отражает оценку инвестиционного климата и рис�
ков в более долгосрочной перспективе. По нашей оценке, основан�
ной на статистике платежного баланса ЦБР (Таблица 5), бегство
капиталов, в отличие от чистого оттока капитала, осталось на отно�
сительно высоком уровне — в диапазоне от 3,5 до 5 миллиардов
долларов США в первом квартале каждого года начиная с 1999 г. —
причем нет никаких явных признаков уменьшения масштабов это�
го явления в 2004 году.
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Ситуацию еще более осложняет изменение правил валютного
регулирования, вступивших в силу 18 июня 2004 года. Согласно
новым положениям, верхний предел для обязательной продажи
экспортной выручки не может превышать 30 процентов, и ЦБР
уже принял решение об установлении этого норматива на уровне
25 процентов с вступлением в силу в июне.

В то же время, однако, закон позволяет Центральному Банку
вводить специальные требования резервирования, согласно кото�
рым экономические агенты, участвующие в некоторых внешнеэ�
кономических операциях с иностранной валютой, должны будут
резервировать в ЦБР определенные суммы в иностранной валю�
те. ЦБР надеется, что такое обязательное резервирование, осуще�
ствляемое на «временной” основе (до двух лет), уменьшит уязви�
мость капитального счета и, следовательно, платежного баланса
в целом. В то время как первая мера поможет либерализации ва�
лютного режима, вторая, по крайней мере потенциально, накла�
дывает существенные ограничения.

Налоговая политика и бюджет

Исключительно высокие мировые цены на нефть в 2004 году
вновь привели к превышению запланированных доходов феде�
рального бюджета. Судя по предварительным оценкам, федераль�
ный бюджет в первом квартале 2004 года исполнен с профицитом
в 127 млрд. рублей, или 3,6 процента ВВП (по сравнению с дефи�
цитом в 43 млрд. рублей, предусмотренным законом о бюджете
для первого квартала 2004 года). Соотношение доходов к ВВП су�
щественно превысило целевой показатель, достигнув 19,8 процен�
та в первом квартале 2004 года по сравнению с 17,9 процента, пре�
дусмотренных в законе о бюджете. Отчасти профицит был обус�
ловлен относительно медленным расходованием ассигнованных
средств бюджетополучателями — 562 млрд. рублей по сравнению
с 682 млрд. рублей, предусмотренных законом о бюджете для пер�
вого квартала 2004 года.

Превысивший ожидания стоимостной объем экспорта нефти,
который увеличил бюджетные доходы, позволил правительству
быстро накопить средства в созданном стабилизационном фонде.
Фонд увеличился с 106,3 млрд. рублей в начале года до 199 млрд.
рублей к середине мая. Министерство финансов ожидает, что
фонд будет расти и далее до 280 млрд. рублей к концу 2004 года и
достигнет 500 млрд. рублей к середине 2005 года. Согласно Бюд�
жетному кодексу, когда размер фонда достигнет указанного пре�
дела, правительству (с одобрения парламента) будет разрешено
использовать любые дополнительные ресурсы сверх предельного
объема на финансирование расходов. Фактически, Министерст�
во финансов уже объявило, что намерено истратить 81 миллиард
рублей из стабилизационного фонда в 2005 году на трансферты
Пенсионному фонду, который в следующем году будет испыты�
вать дефицит. Кроме того часть фонда может быть использована
на выплаты по внешнему долгу. 

Стабилизационный фонд, помимо сглаживания бюджетных
расходов во времени, может сыграть и важную макроэкономичес$
кую роль посредством стерилизации притока иностранной валю$



14

ты. Поэтому по$прежнему важно продолжать и даже расширять
политику направления в стабилизационный фонд бюджетных до$
ходов, порождаемых высокими нефтяными ценами, с тем, чтобы
не допускать роста доли непроцентных расходов в ВВП.

Доходы, занятость и бедность

Заработная плата в долларовом выражении продолжала быстро
расти, составив в среднем 220 долларов США в месяц в январе�
мае 2004 года (Рис. 9), что на 62 доллара США (или на 39 процен�
тов) выше, чем в тот же период 2003 года (причем на повышение
реального курса рубля по отношению к доллару приходится
20 процентных пунктов). Безработица (по определению МОТ)
не сильно изменилась с конца 2003 года, составив в среднем
8,1 процента в январе�мае 2004 года, что примерно соответствует
отчетному показателю за четвертый квартал 2003 года.

Хотя официальные данные об уровне бедности на начало
2004 года еще не опубликованы, динамика реальной заработной
платы и располагаемых доходов, которые в январе�мае выросли,
соответственно, на 14,4 и 9,9 процента в годовом исчислении,
позволяет предположить дальнейшее сокращение бедности
в России. До настоящего времени это сокращение было в основ�
ном обеспечено увеличением уровня заработной платы. В целом,
восстановление экономики после 1999 года было особенно благо�
приятным для бедных слоев населения, потому что у них наблю�
дался наибольший в обществе прирост потребления. Однако ста�
новятся более острыми те аспекты бедности, которые не связаны
с уровнем доходов, особенно относительное снижение доступно�
сти качественного здравоохранения и образования. Всемирный
банк близок к завершению «Оценки бедности в России» — ис�
следования в рамках следующих направлений: характер беднос�
ти в России, взаимозависимость между экономическим ростом и
бедностью, а также совершенствование отраслевой политики для
повышения эффективности борьбы с бедностью. В одном из раз�
делов следующего выпуска «Доклада об экономике России» бу�
дут более подробно представлены результаты и выводы этого ис�
следования.



1 Дополнительная информация по вопросу государственной административной
реформы представлена на сайте www.worldbank.org.ru

15

№ 37—38, июль 2004

II. Реструктуризация Правительства 
и государственная административная реформа1

Одно из утверждений, с которым все могут согласиться, заклю$
чается в том, что России нужна гораздо более эффективная сис$
тема государственного управления, и осуществление государст$
венной административной реформы является важнейшим фак$
тором быстрого развития частного сектора и повышения конку$
рентоспособности России на мировых рынках. Отсутствие реор$
ганизации в системе государственной службы было одним из ос$
новных препятствий на пути осуществления все более обширной
программы структурных реформ. Всемирный банк, как и многие
другие, давно подчеркивал необходимость ускорения админист$
ративной реформы и реорганизации системы государственной
службы. Необходимость этой реформы становится очевидной
при сравнении российской системы государственной службы с си$
стемами государственной службы стран «большой семерки».
В марте 2004 г. российские власти, наконец, обнародовали гото$
вую программу реструктуризации федерального Правительст$
ва – и немедленно приступили к ее реализации. Эта программа
оказалась гораздо более радикальной по сравнению с ожиданиями
комментаторов или большинства государственных чиновников.
Неудивительно, что, в связи с масштабами происходящих изме$
нений, в течение первых недель реализации программы большая
часть Правительства практически прекратила работу, и боль$
шинство наблюдателей высказывали неоднозначные мнения от$
носительно этих первых шагов, сомневаясь в том, сможет ли но$
вая структура действовать более эффективно, чем старая, и не
означает ли эта реструктуризация Правительства, что более
трудная и серьезная задача реформирования всей системы госу$
дарственной службы отложена на неопределенное время. Ниже
обсуждаются эти вопросы и, в частности, шаги, которые необхо$
димо предпринять для создания современной системы государст$
венного управления, которая сможет стать фактором поддерж$
ки, а не тормозом в реализации обширной программы ускорения
экономического роста и борьбы с бедностью в России. 

Следует начать с четкого утверждения о том, что, по нашему
мнению, текущая реструктуризация федерального Правительст�
ва в целом является одним из главных шагов в правильном на�
правлении. Все прежние попытки реформ (в течение последних
12 лет) со всех сторон блокировались бюрократической систе�
мой, которую они были призваны преобразовать. Этим объясня�
ется радикальный характер текущей реструктуризации, которая
в целом представляет собой положительное явление, поскольку
посылает правильный сигнал государственным служащим, пре�
дупреждая их о неизбежности серьезных реформ. Однако осу�
ществляемая реструктуризация подвергается определенному ри�
ску. Существует ряд различных, иногда противоположных мне�
ний относительно целей реструктуризации федерального Прави�
тельства. Некоторые придерживаются более «традиционалист�
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ской» точки зрения, рассматривая эту задачу как построение
сильного и эффективного государства при усилении вертикаль�
ного контроля и восстановлении внутренней дисциплины, и, ут�
верждая, что без этого невозможно осуществление ключевых
структурных и социальных реформ. Другие представители феде�
рального Правительства, относящиеся к более «реформистско�
му» направлению, поддерживая задачу реализации реформ, по�
лагают, что повышение эффективности, ответственности и по�
дотчетности министров наилучшим образом достигается в рам�
ках подхода, основанного на стимулах. Эта группа также придает
большое значение необходимости уменьшения возможностей
для коррупции за счет устранения конфликта интересов, зало�
женного в старой структуре Правительства. Для эффективной
реализации административной реформы необходимо, чтобы во�
зобладала вторая точка зрения.

Как должна работать новая структура? 

Количество различных типов государственных органов было со�
кращено с 6 до 3: министерства, службы и агентства. Количество
министерств уменьшилось с 23 до 15 (из них 5 подчиняются Пре�
зиденту и 10 – Премьер�министру). Количество Заместителей
премьер�министра сократилось с 6 до 1, а численный состав Каби�
нета министров уменьшился с 31 до 18 членов (что приближено
к уровню стран ОЭСР, где наиболее распространенный размер
Кабинетов министров составляет 12�15 членов). Однако общее ко�
личество федеральных органов исполнительной власти возросло
с 57 до 72. Кроме ряда ключевых регулирующих органов, таких,
как Федеральная служба по надзору за финансовыми рынками и
Федеральная антимонопольная служба, которые подчиняются
Премьер�министру, все службы и агентства подчиняются кон�
кретным министерствам. 

Как такая структура будет работать на практике, станет ясно
только после утверждения подробных положений для новых орга�
нов. Однако в основе распределения функций между министерст�
вами, службами и агентствами лежат следующие соображения:

1. Министерства несут ответственность за выполнение задач
программы Правительства, относящихся к их компетенции.
Функции министерств заключаются в «установлении пра$
вил», выполнении анализа, разработки, мониторинга и
оценки стратегических направлений, а также подготовке
законопроектов. Министерства теперь должны стать глав�
ным (если не единственным) источником законодательных
инициатив. 

2. Службы отвечают за «контроль за соблюдением правил»
в рамках выполнения контрольных и регулирующих функ�
ций. Основным заказчиком для служб будет государство,
и их финансирование должно осуществляться в основном
из государственного бюджета. 

3. Агентства обеспечивают «выполнение правил» за счет ока�
зания услуг и управления государственным имуществом.
Заказчиками агентств являются частные структуры и граж�



дане, и их финансирование может осуществляться как из
государственного бюджета, так и за счет оплаты услуг и сбо�
ров и пользователей. 

Каждый год соответствующее министерства (или Премьер�ми�
нистр) должны согласовывать с руководителями находящихся
в их ведении служб и агентств цели и показатели эффективности
их деятельности, а также бюджетные заявки. Затем министерства
будут представлять бюджетные заявки для себя и для всех орга�
нов, находящихся в их подчинении, на утверждение Министерст�
ва финансов. В течение последующего года министры не должны
оспаривать или отменять решения руководителей служб или
агентств за исключением случаев, когда они принимаются в нару�
шение законодательства.

Для усиления ориентации на эффективный результат и внут�
ренней подотчетности в рамках министерств (которые подчиня�
ются Премьер�министру), число должностей Заместителей мини�
стра в каждом из министерств было сокращено с 16�18 до 2. В ито�
ге в 10 министерствах общее количество заместителей министров
снизилось с 240 до 20. Одновременно на 20 процентов был сокра�
щена численность центральных аппаратов этих министерств
в Москве. Это позволило финансировать постепенное повыше�
ние (до 500 процентов) уровня оплаты труда министров, руководи�
телей департаментов и заместителей министров, а также других
работников правительства. Кроме того, был реорганизован «аппа�
рат» (управленческий персонал) Правительства с тем, чтобы по�
степенно придать ему функции Секретариата Правительства вме�
сто его текущей роли параллельного правительства. Аналогичной
реструктуризации подверглась и Администрация Президента,
при этом были устранены некоторые области дублирования ее
функций с функциями Правительства.

В чем заключается основной риск осуществления 

реформы? 

Эта новая структура действительно соответствует международ�
ной практике. Но, кроме того, это весьма радикальная и риско�
ванная реформа, которую чрезвычайно трудно будет осущест�
вить, особенно с учетом того, что она была начата без предвари�
тельных консультаций или информационных кампаний. Даже
внутри самой системы большинство участников не до конца по�
нимают, как структура должна работать в будущем. Перестанов�
ка блоков структурной схемы – независимо от степени ее ради�
кальности – сама по себе не гарантирует изменений в поведе�
нии отдельных государственных служащих и учреждений. Для
реального повышения эффективности системы государственной
службы необходимо наличие новых систем стимулирования и
подотчетности, а также процедур преобразования реструктури�
зации государственных органов в реальную административную
реформу. 

Основные элементы новой системы управления деятельностью
государственных органов представлены ниже на Диаграмме 1. 
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Что необходимо сделать, чтобы новая структура работала? 

Во�первых, необходимо завершить процесс приведения структур
и функций Правительства в соответствие с ключевыми стратеги&
ческими задачами и приоритетами. Для этого потребуется осуще�
ствить программу функциональных обзоров на уровне минис�
терств, служб и агентств. Эти обзоры помогут определить функции
и услуги, которые могут быть (i) реализованы в рамках государст�
венных учреждений, (ii) переданы частному сектору, (iii) переданы
в ведение регионов или муниципалитетов, (iv) выполняться саморе�
гулируемыми организациями, (v) определены для реализации сто�
ронними организациями или апробации на рынке за счет проведе�
ния внешних конкурсов, (vi) осуществляться некоммерческими ор�
ганизациями или в рамках партнерских структур с участием госу�
дарственного и частного сектора или (vii) просто упразднены.

Во�вторых, необходимо завершить реструктуризацию «аппа&
рата» Правительства с целью укрепления потенциала стратегиче�
ского управления. Это включает ликвидацию всех отраслевых уп�
равлений и преобразование «Аппарата» в Секретариат Прави�
тельства, перед которым отдельные министерства будут отчиты�
ваться за реализацию программы работ и выполнение стратегиче�
ских задач, поставленных Правительством.

В�третьих, дальнейшего внимания требуют стимулы, этичес&
кие принципы и ценности государственных служащих. Повы�



шенные стимулы для эффективной работы должны обеспечивать�
ся за счет сочетания продолжающейся кардинальной реформы
в области повышения оплаты труда (особенно для государствен�
ных экспертов и заместителей руководителей департаментов),
материального стимулирования по результатам работы, особого
внимания к новым этическим кодексам, предусматривающим со�
ответствующие санкции за их нарушение, а также введения стро�
го контроля в области потенциальных конфликтов интересов.

В�четвертых, эти меры должны дополняться усилением про&
зрачности, внешней подотчетности и участия внешних заинте&
ресованных сторон. Должна быть обеспечена свобода информа�
ции и четкие процедуры предоставления доступа к информации.
После того, как будут разработаны стандарты предоставляемых
услуг, усиление внешней подотчетности может быть продолжено
в рамках мониторинга результатов фактической деятельности со�
ответствующих структур на основе указанных стандартов, а так�
же публикации отчетов об их работе и их распространения среди
заинтересованных сторон. Необходимо изучить возможности для
более широкого привлечения пользователей и заинтересованных
сторон к принятию решений в отношении услуг, непосредствен�
но их касающихся.

И последнее, но, безусловно, не менее важное, необходимо
предусмотреть соответствующий объем бюджетных средств в
поддержку эффективного создания и функционирования новых
структур и систем. Если эта реформа по�прежнему не будет обес�
печена достаточным финансированием, это создаст серьезную уг�
розу для ее успешного осуществления. Правительству необходи�
мо рассмотреть возможность разработки трех�пятилетней феде�
ральной программы покрытия расходов на реализацию админис�
тративной реформы и реформы государственной службы, при
этом постоянные издержки могут составить до одного процента
ВВП в год на финансирование необходимого повышения оплаты
труда и переподготовки кадров.  Кроме того, каждому министер�
ству, службе или агентству потребуется финансирование для осу�
ществления специализированных программ модернизации, свя�
занных с внедрением ИТ , подготовкой кадров, разработкой сис�
темы электронного правительства, созданием механизмов внеш�
них консультаций и контроля и реализацией других необходимых
мероприятий. В этой связи только на уровне федерального Прави�
тельства могут потребоваться инвестиции в размере около 750
млн. долл. США, плюс инвестиции в размере около 900 млн. долл.
США для 89 субъектов Российской Федерации, а также первона�
чальные инвестиции в размере около 250 млн. долл. США для фе�
дерального центра на разработку новой системы муниципального
самоуправления. Таким образом, общий объем инвестиций, необ�
ходимых для осуществления реформы, составит примерно 2 млрд.
долл. США. Такой уровень капиталовложений может показаться
высоким, однако недофинансирование значительно повышает
риск того, что программа реформ не будет выполнена.
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III. Еще раз о концентрации собственности

При том, что концентрация собственности считается важной
характеристикой российской экономики и, следовательно, вопро$
сом, заслуживающим серьезного обсуждения, имеется мало ин$
формации о фактическом уровне концентрации собственности
в России и еще меньше о её экономических последствиях. Более
того, эта тема стала настолько политизированной, что эконо$
мические аргументы могут потускнеть и потеряться в споре, не
имеющем экономической основы. В таких условиях не стоит удив$
ляться тому, что, когда в апреле Всемирный банк опубликовал
проект меморандума о результатах исследования структуры
российской экономики (далее Меморандум), одна из глав которого
была посвящена проблеме концентрации собственности и ее ро$
ли в экономическом развитии страны, он вызвал самые разные
комментарии. В большинстве своем это были положительные от$
зывы, многие из которых содержали правильную и конструктив$
ную критику и касались, главным образом, методики или техниче$
ских аспектов. Однако в некоторых из них высказывалась мысль
о том, что в современных политических условиях обсуждение во$
проса о концентрации собственности неуместно, а лишь некото$
рые пошли еще дальше, предположив, что сама публикация была
продиктована политическими соображениями, т.е. желанием ог$
раничить власть «олигархов». 2

Сейчас в проект доклада внесены поправки, учитывающие но$
вые данные, которые были получены уже после его публикации. Та$
кие новые данные можно разделить на две категории. Новая вер$
сия содержит дополнительную информацию о том, какие россий$
ские предприятия контролируются группой крупных собствен$
ников, состав которой был определен в первом варианте доклада.
Эта информация была любезно предоставлена Всемирному банку
группой исследователей из Фонда перспективных исследований и
инициатив. С другой стороны, расширился охват собранных дан$
ных, поскольку использованные ранее цифры за 2001 г. теперь
можно дополнить новыми данными об объеме продаж, уровне за$
нятости и инвестициях за 2002 г., что делает анализ более со$
стоятельным, т.к. данные о структуре собственности относят$
ся к лету 2003 г. Таким образом, мы можем расширить и повто$
рить анализ с включением еще одного года. Удлинение временного
ряда будет произведено, когда станут известны данные за 2003 г.

Ниже в общих чертах описаны новые результаты и их значе$
ние. Излишне говорить о том, что мы по$прежнему считаем, что
дискуссии, вызванные открытой публикацией проекта этого до$
клада, очень важны для экономического развития России. На са$
мом деле, они слишком важны, чтобы оставлять их тем, кто пре$
следует собственные политические интересы, или идеологам,
отражающим две крайние точки зрения по этому вопросу. Мы на$
деемся «нормализовать» эту дискуссию, создав условия для об$
суждения цифр и экономики, а не мифов и политики. Сдерживание

2 Глава 5 проекта Меморандума об экономической политике Российской Федера�
ции «От экономики переходного периода к экономике развития», размещенного
на сайте www.worldbank.org.ru. Окончательный вариант этого доклада и материа�
лы сопутствующего анализы будут опубликован на том же сайте.



такого обсуждения фактически означало бы не только отсрочку
такой «нормализации». Оно не отвечает интересам тех, кто хо$
чет найти оптимальный путь реформирования и развития эко$
номики России. 

Обобщение полученных ранее результатов

В предыдущем варианте доклада мы собрали данные о крупней�
ших предприятиях всех основных отраслей российской экономи�
ки и попытались отследить пирамидальные структуры, чтобы оп�
ределить, кто осуществляет конечный контроль над их деятельно�
стью в экономике, где еще многое предстоит сделать для консоли�
дации фирм. По международным стандартам, российский корпо�
ративный сектор остаётся раздробленными, несмотря на то, что
в России численность рабочей силы на крупных промышленных
предприятиях гораздо больше, чем в других странах. Это, прежде
всего, следствие методики проведения массовой приватизации:
поскольку отдельные предприятия (заводы, предприятия рознич�
ной торговли и т.д. – то, что в докладе называется «предприяти�
ем») обычно приватизировались инсайдерами, каждое из них, как
правило, становилось отдельной фирмой (т.е. самостоятельным
юридическим лицом). Вторичные рынки купли�продажи прав
собственности развивались медленно и, следовательно, не могли
способствовать осуществлению слияний, приобретений и различ�
ных видов поглощений в той степени, в какой это было необходи�
мо для устранения первоначальной раздробленности. В этих усло�
виях дальнейшая консолидация представляется полезной, по�
скольку она может способствовать ускорению реструктуризации
(зачастую слишком крупных) предприятий, унаследованных от
старой системы. Одним из очевидных источников такой консоли�
дации являются крупные собственники, контролирующие боль�
шой объем инвестиционных ресурсов.

Экономическая теория подтверждает тот факт, что концентра�
ция собственности на уровне фирм (т.е. на уровне главного собст�
венника каждой фирмы), как правило, бывает полезной с точки
зрения общей эффективности экономики. Унифицируя контроль
и права, касающиеся денежных потоков, она обеспечивает при�
нятие эффективных решений в процессе управления сложными
организациями. Экономическая теория также говорит о том (и
это имеет самое непосредственное отношение к России), что в од$
них секторах концентрация собственности должна быть выше,
чем в других, с учетом технологических и рыночных особеннос�
тей. Если вследствие экономии на масштабах производство на не�
скольких крупных предприятиях оказывается более эффектив�
ным, чем производство на многих мелких предприятиях, или если
существуют огромные рынки с высокими постоянными и/или
транзакционными издержками, благодаря которым конкуренция
между крупными предприятиями оказывается более действен�
ной, чем конкуренция между мелкими предприятиями, в соответ�
ствующих секторах, при прочих равных условиях (в частности,
при одинаковом уровне концентрации внутри фирмы), будет
меньше доминирующих фирм и, следовательно, выше концентра�
ция собственности. К числу таких секторов относятся, например,

21

№ 37—38, июль 2004



22

автомобильная промышленность или добыча нефти и газа: бес�
смысленно собирать автомобили во дворе дома, поэтому сущест�
вует большая вероятность того, что на автомобильных рынках бу�
дут доминировать несколько крупных участников. То же можно
сказать и об экспортноориентированных предприятиях, которые
должны вести конкуренцию на мировых рынках. 

Однако здесь возникает вопрос о возможном существовании
других причин высокой концентрации собственности, т.е. при�
чин, не имеющих ничего общего с технологией, размером рынка
или экономической эффективностью. Во многих странах концен�
трация собственности настолько высока, что права собственнос�
ти, принадлежащие нескольким субъектам, имеют общенацио$
нальное значение. Обычно это случается в странах с недостаточно
развитыми рыночными институтами и слабыми правовыми систе�
мами. В этих условиях собственники могут извлекать выгоду из
размера своей собственности независимо от экономии на мас�
штабах, технологий или высоких постоянных издержек. Ограни�
ченный круг собственников находится в привилегированном по�
ложении, поскольку размер собственности и власть, которую они
имеют, позволяет им входить в сговор – возможно, друг с другом
и, безусловно, с государственными чиновниками, уполномочен�
ными принимать решения, оказывающие влияние на условия ра�
боты крупного предприятия. 

При всем недостатке надежной и легко доступной информа�
ции о концентрации собственности в российской экономике
трудно сомневаться в том, что в России существует группа круп�
ных собственников общероссийского значения. Одни говорят о
том, что это хорошо, поскольку такие собственники проводят ре�
структуризацию соответствующих отраслей промышленности;
другие утверждают, что это плохо, потому что эти собственники
используют политику в интересах своего бизнеса и эксплуатиру�
ют государство, добиваясь от него особых льгот и несправедливых
выгод за счет своих конкурентов и, в конечном итоге, за счет по�
требителей, в ущерб эффективности экономической системы. 

Первые результаты

Данные, опубликованные Всемирным банком, помогли пролить
хотя бы какой�то свет на эти вопросы. В частности, с их помощью
были получены ответы на три конкретных вопроса, а именно: Су�
ществует ли в России группа частных собственников общерос�
сийского значения? Если да, то чту можно сказать об экономиче�
ской эффективности их предприятий по сравнению с предприя�
тиями собственников других категорий? В какой степени они на�
ходятся в привилегированном положении (если такие привилегии
вообще существуют), и как это сказывается на их конкурентах и
остальной экономике?

Ответы, приведенные в проекте доклада, были весьма одно�
значными. Во�первых, с помощью обоснованных критериев в нем
была определена группа крупных собственников общероссийско�
го значения. Активы этих крупных собственников очень тесно
связаны с конкретными секторами и сконцентрированы в добы�
вающих и обрабатывающих отраслях, для которых характерны



крупные предприятия. Внутри этих отраслей крупные собствен�
ники контролируют фирмы выше среднего размера. Во�вторых,
как отмечалось в докладе, согласно этим данным, (a) фирмы круп�
ных собственников не всегда эффективнее фирм остальных част�
ных владельцев (с поправкой на размер предприятий и отрасле�
вую специфику), хотя (b) фирмы частных собственников – будь�
то крупных, мелких, отечественных или иностранных – превос�
ходят государственные предприятия по всем измеряемым показа�
телям, т.е. по росту объема продаж, уровню и росту производи�
тельности, и (c) фирмы крупных частных собственников (а также
фирмы иностранных собственников) отличаются гораздо более
высоким уровнем инвестиций; однако если из выборки исклю�
чить предприятия энергетики, то объем этих инвестиций стано�
вится сопоставимым с капиталовложениями других частных соб�
ственников. И, в�третьих, если исходить из того, какое количество
льгот было предоставлено крупным и мелким частным собствен�
никам в течение нескольких последних лет на основании регио�
нальных законодательных актов, то и крупные, и мелкие частные
собственники получили меньше льгот, чем иностранные или госу�
дарственные (региональные или федеральные) предприятия. Од�
нако в тех случаях, когда льготы предоставлялись крупным част�
ным собственникам, имеющиеся данные однозначно свидетельст�
вовали о том, что эти собственники лучше, чем представители
других категорий собственников, использовали преимущества,
которые обеспечивают такие льготы, причем делали это за счет
своих региональных конкурентов, т.е. наносили ущерб местным
рынкам.

Как уже отмечалось выше, полученные данные имели ряд тех�
нических недостатков, избежать которых было невозможно. Од�
на особенность, которая была неправильно истолкована при про�
ведении открытой дискуссии, заключается в том, что мы не пла�
нировали включать в свою выборку все консолидированные акти�
вы крупнейших собственников. Вместо этого, мы шли «снизу
вверх», отслеживая контроль над крупнейшими производствен�
ными объектами экономики. В итоге, в выборку не вошли, напри�
мер, некоторые торговые компании, использовавшиеся многими
крупными группами в качестве центров получения прибыли в це�
лях минимизации налоговых платежей (за счет трансфертного це�
нообразования). Безусловно, это касается, прежде всего, нефтя�
ной и газовой промышленности. С тех пор у нас появилась воз�
можность уточнить эти параметры выборки, благодаря взаимо�
действию с Фондом перспективных исследований и инициатив,
который в начале рассматриваемого года опубликовал сборник
корпоративной статистики, охватывающий крупнейшие пред�
принимательские группы России.3 Подробное описание результа�
тов будет приведено в окончательном варианте Меморандума, од�
нако основной итог заключается в том, что такая корректировка
полученного набора данных не привела к существенным измене�
ниям выборки, а лишь немного изменила ранги. Данные, опубли�
кованные журналами «Эксперт», «Форбс» и др., также в основ�
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3 Крупный российский бизнес�2003. Фонд перспективных исследований и иници�
атив, 2003 г.
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ном совпадают с информацией, содержащейся в проекте Мемо�
рандума, несмотря на то, что они составлялись с учетом других
критериев.

Ввиду этого, достоверность данных о собственности практичес�
ки не вызывает сомнений, к тому же, они достаточно актуальны
(лето 2003 г.). Однако имевшиеся данные об объемах продаж, инве�
стиций и уровне занятости относились к 2001 г. Следовательно, при
определении эффективности нам приходилось полагаться на дан�
ные об объемах продаж и занятости за указанный год и исходить из
предположения о том, что с 2001 по 2003 г. изменения в контроле
собственности были незначительными. В этом отношении мы смог�
ли сделать значительный шаг вперед: сейчас появились данные об
объемах продаж за 2002 г., т.е. те же ключевые вопросы можно рас�
сматривать на основании более поздних данных.4

Уточненные данные

Что же изменилось? Перерасчет критериев эффективности и но�
вые данные об объемах продаж не влияют на общий вывод о том,
что существует группа собственников общероссийского значе�
ния, которые контролируют 42 процента рабочей силы и 39 про�
центов объема продаж в рамках нашей выборки (и, как мини�
мум, 11,3 процентов рабочей силы и 30,8 процентов объема про�
даж в масштабе всей промышленности). Крупные собственники
по�прежнему чаще всего встречаются в секторах, где доминируют
крупные предприятия, включая добывающие отрасли.

Однако новые данные свидетельствуют о том, что в 2001�2002 гг.
наиболее высокие темпы роста производительности труда наблю�
дались на предприятиях, контролируемых группой крупнейших
частных собственников, и на предприятиях, контролируемых ино�
странцами. И те, и другие обогнали остальных частных собствен�
ников, а также государственные предприятия. И хотя рост произ�
водительности на предприятиях остальных собственников по�
прежнему выше, чем на государственных предприятиях (будь�то
региональных или федеральных), этот факт перестал быть статис�
тически значимым. Различные частные собственники по�прежне�
му не очень сильно отличаются друг от друга по уровню произво�
дительности. 

Нет оснований ожидать, что новые данные отражают какие�
либо изменения в отношении третьего вопроса, который касается
льгот и их последствий. На самом деле, срезы данных за два года
недостаточны для того, чтобы определить причину увеличения
темпов роста производительности на предприятиях крупных соб�
ственников и, в частности, того, было ли оно обусловлено реаль�
ной реструктуризацией, высокими объемами прошлых инвести�
ций или приобретением предприятий с наиболее значительным
потенциалом роста (например, предприятий, оказавшихся в выиг�

4 Эти данные были использованы для новой оценки уравнения регрессии, ранее
представленной в 5 главе проекта Меморандума об экономическом положении
РФ. Уточненные результаты будут опубликованы в окончательной версии Мемо�
рандума, а также в исследовании, подготовленным С. Гуриевым и А. Рачинским
«Oligarchs: the past or the future of Russian capitalism?”, mimeo, New Economic
School, Moscow) 



рыше в результате скачка цен на сырье в рассматриваемый пери�
од времени). Однако, даже несмотря на эти изменения к лучшему,
предприятия, контролируемые крупными собственниками, не
стали к 2002 г. более производительными, чем предприятия, кон�
тролируемые другими частными собственниками (с поправкой на
размеры и специфику отрасли).

Тот факт, что крупные собственники не смогли обогнать мел�
ких собственников по уровню производительности, несмотря на
более высокие относительные темпы роста, является косвенным
доказательством того, что, на самом деле, в 2001 г. крупные собст�
венники были не только «не лучше», как это осторожно указано
в проекте Меморандума, а хуже остальных (по крайней, мере, по
такому показателю, как производительность). Главным нерешен�
ным вопросом становится вопрос о том, продолжали ли крупные
собственники обгонять остальных собственников по темпам рос�
та производительности после 2002 г., в результате чего они могли
догнать, а затем и перегнать других частных собственников по
уровню производительности. Для этого требуется проведение до�
полнительных исследований с использованием данных последую�
щих лет. 

Проведенные дополнительные расчёты подтверждают также
некоторые базовые выводы, касающиеся концентрации собст�
венности в российской экономике. Во�первых, результаты меж�
дународного сравнения (насколько оно возможно) говорят о том,
что российская экономика является одной из наиболее концент�
рированных, если не самой концентрированной в мире.5 Во�вто�
рых, концентрация собственности в России по�прежнему носит
ярко выраженный отраслевой характер. Это относится не толь�
ко к крупнейшим собственникам, контролирующим крупные
промышленные и добывающие отрасли, но и к государству
(энергетика, транспорт, несколько неприватизированных ре�
сурсных отраслей, такие, как газовая промышленность, произ�
водство ювелирных изделий или каучука), когда федеральная и
региональная собственность концентрируются в нескольких
секторах, а также к иностранным собственникам, которые обыч�
но контролируют производство конечных потребительских то�
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5 Один из способов такого сравнения заключается в том, чтобы сравнить доли на�
циональных фондовых рынков, контролируемые 10 крупнейшими собственника�
ми или членами их семей. Принимая во внимание Российскую историю, даже та�
кое довольно ограниченное сравнение сделать достаточно трудно. Но если все же
сделать, то концентрация собственности в России (июнь 2003 г.) превышает кон�
центрацию собственности в любой другой сопоставимой стране: десять собствен�
ников контролируют 60 процентов российского фондового рынка. За Россией сле�
дует Индонезия (58 процентов, до кризиса 1997г.), за ней такие экономики как Ко�
рея (37 процентов), Сингапур (27), или Тайвань (18) (континентальная Европа на�
ходится в промежутке 10�25 процентов), за которыми следуют страны с высоким
уровнем дохода, такие как США (2,8 – для 15 самых богатых семей), или Япония
(2,4). Несколько менее научный, но поучительный способ сравнения России с дру�
гими странами заключается в следующем: нужно посмотреть на список 26 россий�
ских миллиардеров (по данным журнала «Форбс»). По количеству миллиардеров
Россия уступает только Германии и США, однако общий размер состояния всех
275 американских миллиардеров составляет менее 7 процентов ВВП (на долю тех,
кто занимает первые 26 мест, приходится 4 процента ВВП); в то же время, соглас�
но опубликованным данным, собственность, контролируемая 26 российскими
миллиардерами, эквивалентна примерно 19 процентам ВВП.



варов (безалкогольные напитки, табачные изделия), т.е. сектора,
где при относительно небольшом объеме капиталовложений и
передачи технологий можно получить очень существенное по�
вышение качества и где большое значение имеют брэнды. В це�
лом, собственность в российской экономике еще не прошла этап
«перемешивания», в результате которого были бы уничтожены
наиболее очевидные следы перехода от государственной собст�
венности к частной.

Это подтверждает подозрение о том, что вторичные рынки
прав собственности еще недостаточно эффективны для того, что�
бы стать двигателями дальнейшей консолидации. Полученные
данные отражают очень высокую концентрацию собственности
внутри фирм, принадлежащих любой категории частных собст�
венников: в нашей выборке крупные собственники контролиру�
ют 79 процентов своих фирм, а остальные частные собственни�
ки – 74 процента. Возможно, высокая концентрация собственно�
сти в небольших фирмах объясняет их производительность,
и в этом случае было бы несправедливо говорить о том, что такая
концентрация противоречит первоначальным целям массовой
приватизации. Согласно имеющимся данным, несмотря на то, что
эффективные вторичные рынки (или иные механизмы), позволя�
ющие фирмам вести широкомасштабную торговлю правами соб�
ственности, еще не сформировались, консолидация собственнос�
ти внутри фирм, по существу, уже состоялась. Так или иначе, не�
сколько собственников приобрели большие доли участия у других
собственников тех же предприятий, накопив ваучеры, которые
были выданы руководителям и работникам в рамках так называе�
мой «массовой приватизации», имевшей место в начале 1990�х го�
дов. Возможно, это также является одной из глубинных причин
пренебрежительного отношения к приватизации, о котором сви�
детельствуют результаты многочисленных опросов российского
населения.

Итак, к чему мы пришли? Полученные данные говорят о том,
что высокая концентрация прав собственности в России – это та�
кой же обоюдоострый меч, как и в других странах. Есть факты,
свидетельствующие о том, что и крупные, и мелкие частные соб�
ственники обеспечивают более высокий уровень производитель�
ности, чем государственные предприятия, и что крупным собст�
венникам легче добиться дальнейшего роста производительности,
поскольку им легче получить доступ к инвестиционным ресурсам,
и, возможно, потому, что они работают в секторах с наиболее зна�
чительным потенциалом роста (например, в тех секторах, полу�
чивших наибольшую выгоду в результате недавнего скачка цен на
природные ресурсы). При том, что российской промышленности
по�прежнему необходима консолидация, рынки, где может про�
исходить торговля правами собственности (и финансовый сектор,
в целом) остаются недостаточно развитыми. Появился класс мел�
ких собственников, однако широкого распределения прав собст�
венности, предполагавшегося в начале процесса приватизации,
не произошло. Следовательно, наиболее важным источником рас�
ширения частной собственности будет не перераспределение ста�
рых предприятий, а создание новых.

Проведенный анализ позволяет сделать следующие однознач�
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ные выводы (в отличие от некоторых неправильных толкований
проекта Меморандума):

Полученные данные не дают никаких оснований для рассмот�
рения каких�либо форм или вариантов повторной национализа�
ции, независимо от того, как сейчас обстоят дела с правами соб�
ственности. Мы также не видим никаких оснований для произ�
вольного дробления или банкротства коммерческих предприя�
тий. Вместо этого, Россия, как и другие страны мира, должна ре�
шать проблемы, связанные с «темной стороной» крупных собст�
венников (т.е. с тем, что они могут получать несправедливые пре�
имущества путем «захвата» государства или путем сговора меж�
ду собой) за счет разработки четких правил конкурентной поли�
тики, обеспечивающей защиту рыночной конкуренции. В Рос�
сии, как и в других странах, задачей эффективного антимоно�
польного законодательства является поддержка рыночной конку�
ренции, а не априорное ограничение размеров или каких�либо
рыночных действий определенных предприятий, будь�то круп�
ных или мелких. 

Более того, эти правила и политика регулирования конкурен�
ции должны быть обязательными для всех игроков – и частных
собственников, и государства. Потребность в формировании
вторичных рынков и институтов, которые могут ускорить кон�
солидацию на уровне фирм, подтверждает необходимость раз�
работки четкого набора правил для участников, формирования
системы независимых судов и развития международной конку�
ренции в целях обеспечения эффективной конкуренции на вну�
тренних рынках. Вывод о необходимости создания системы, ос�
нованной на господстве закона, в целях поддержки конкурен�
ции на всех уровнях экономики (между новыми участниками
рынка, а также между крупными концернами) прямо противо�
положен доводам в защиту произвольной «партизанской» вой�
ны с большим бизнесом, которая, по мнению многих, началась в
России. Для того, чтобы правила и институты обеспечили защи�
ту рынка, они должны в равной степени распространяться на
всех игроков, будь�то государственные организации или част�
ные собственники.

В этой ситуации любой повторный анализ и потенциальный
пересмотр результатов проведенной ранее приватизации пред�
ставляются нецелесообразными. Непонятно, кто может быть су�
дьей в нынешних условиях, однако совершенно ясно, что ренаци�
онализация (если она запланирована) не может быть проведена
более справедливо. Никакие потенциальные выгоды от повторной
национализации не могут компенсировать даже самую малую
часть ущерба, который будет при этом нанесен гарантированным
правам собственности. 
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КАЧЕСТВЕННОЕ УПРАВЛЕНИЕ
КОРПОРАЦИЯМИ НЕ МЕНЕЕ ВАЖНО,
ЧЕМ УПРАВЛЕНИЕ СТРАНОЙ

ДЖЕЙМС ВУЛФЕНСОН, президент Группы Всемирного банка

Известия
31 мая, 2004, страница 12

Всемирный банк — строитель национальных институтов капита�
лизма. Здесь работают «реалисты», которые считают, что рыноч�
ная эффективность возникает не сама по себе, а является ре�
зультатом совместных усилий всех слоев общества и органов го�
сударственного управления. Создать условия для такого консен�
суса — невероятно сложная задача. Но те, кому это удается, по�
лучают основной приз — пожинают плоды устойчивого эконо�
мического роста. Такой рост лучше всяких лозунгов способству�
ет улучшению материального положения населения и облегчает
проведение социальных реформ. Одно из условий такого обще�
ственного согласия — доверие населения к корпорациям, рабо�
тающим на рынке. Бизнес должен быть максимально открытым
и хорошо управляемым. Это расширит количество людей, дове�
ривших ему собственную рабочую силу и сбережения. И что са�
мое главное, даст сигнал — вы тоже способны создать свой биз�
нес. Накануне международной конференции «Корпоративное
управление и экономический рост в России», организованной
Национальным советом по корпоративному управлению при
участии Всемирного банка и Организации по экономическому

Отдел публикаций

Всемирный банк
www.worldbank.org

Serdar Yilmaz, Jean�Philippe Meloche, and Francois

Vaillancourt Decentralization or Fiscal Autonomy?

What Does Really

Matter? Effects on Growth and Public Sector Size in

European

Transition Countries

Working Paper No. 3254, март 2004 г.

В работе рассматривается значение фискальной

автономии при анализе процесса децентрализа�

ции. Отталкиваясь от новых данных, опубликован�

ных ОЭСР (2001 г. и 2002 г.), авторы рассматрива�

ют ряд показателей и предлагают новые меры де�

централизации, учитывающие фискальную само�

стоятельность региональных властей. Воспроиз�

водятся две модели: Давуди и Зу( 1998) по децен�

трализации и экономическому росту и Оутса

(1985) по децентрализации и размеру государст�

венного сектора экономики. Ряд данных свиде�

тельствует о том, что фискальная автономия поло�

жительно влияет на экономический рост и, по�ви�

димому, размер государства, но данных для окон�

чательного вывода о последнем предположении

недостаточно. Несмотря на ряд статистических не�

дочетов, есть основания утверждать, что фискаль�

ная автономия регионов должна быть одним из

главных факторов при оценке децентрализации.

Jeppe Ladekarl, Sara Zervos

Housekeeping and plumbing — the investability of

emerging markets

WPS3229, март 2004 г., 35 стр.

Авторы рассматривают процесс распределения ин�

вестиций портфельными инвесторами в развиваю�

щихся рынках и, в частности, процесс принятия ре�

шений. Во�первых, инвесторы намечают группу

стран с инвестиционным потенциалом для дальней�

шего более детального анализа. Во�вторых, они со�

поставляют ожидаемую выгоду с возможными рис�

ками и затем распределяют фонды. Автор выдвига�

ет гипотезу о том, что выводы об инвестиционном

потенциале той или иной страны зависят от ряда

факторов, в частности, размера и качества “хозяй�

ствования” (макроэкономической политики, полит�

экономии, местных финансовых рынков, корпора�

тивного управления и т. д.) и эффективности “ком�

муникаций” (юридической и нормативной базы, ох�

раны собственности, безналичных и наличных рас�

четов, налогов и т. д.). Авторы с самого начала при�

знают, что наибольшее влияние на потоки инвести�

ций оказывает улучшение или ухудшение макро�

экономической политики. Однако для каждой мак�

роэкономической ситуации возможен некий набор

мер экономической политики, которые стимулиру�

ют привлечение иностранных инвестиций.

Jan Rutkowski

Firms, Jobs, and Employment in Moldova

Working Paper No. 3253, март 2004 г.

Несмотря на низкий официальный уровень безра�

ботицы, состояние рынка труда в Молдове неудов�

летворительное. Данная работа рассматривает ха�

рактеристики рынка труда в Молдове с упором на

динамику развития фирм. Автор считает, что низ�

кий уровень занятости в Молдове связан с медлен�

ным процессом возникновения новых фирм и не�

достаточным уровнем создания рабочих мест су�

ществующими фирмами. Количество закрываю�

щихся предприятий невелико и не может быть су�

щественным фактором сокращения занятости.

Единственная отрасль экономики, где создаются
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новые рабочие места, — это вновь создаваемые

частные и малые предприятия. Однако в Молдове

этот сектор значительно меньше, чем в наиболее

успешных странах с переходной экономикой. Ав�

тор утверждает, что основной фактор медленного

создания новых рабочих мест в Молдове — высо�

кие издержки, связанные с ведением бизнеса в ре�

спублике: значительные административные барье�

ры, постоянные проверки и связанные с ними вы�

платы, и, соответственно, коррупция. Приоритет�

ная задача — создание новых рабочих мест по�

средством облегчения процедуры основания но�

вых фирм и устранения препятствий на пути рас�

ширения существующих фирм. Еще одна приори�

тетная задача — достижение большей гибкости

рынка труда. Учитывая неблагоприятный деловой

климат, активные программы занятости могут

быть эффективны только в случае их адресной

ориентации на наиболее уязвимые группы занятых.

Cesar Calderon, Norman Loayza, Luis Serven

Greenfield foreign direct investment and mergers

and acquisitions — feedback and macroeconomic

effects

WPS3192, февраль 2004, 31 стр.

Прямые иностранные инвестиции (ПИИ) в развиваю�

щиеся страны резко увеличились в 1990�х гг., пре�

вратившись в основной источник внешнего финан�

сирования. Увеличение ПИИ сопровождалось значи�

тельными изменениями в их структуре: инвестиции в

форме приобретения существующих активов (слия�

ния и приобретения) росли гораздо быстрее, чем со�

здание новых предприятий, особенно в странах, про�

водящих широкомасштабную приватизацию госу�

дарственных предприятий. В связи с этим возникают

два вопроса. Является ли бум слияний и приобрете�

ний одномоментным результатом приватизации или

за ним последует поток инвести�ций в создание но�

вых предприятий? Во�вторых, отличаются ли эти два

типа ПИИ с точки зрения макроэкономических при�

чин и последствий для общего роста инвестиций и

экономики? Используя ежегодные данные за период

1987—2001 гг. и большую выборку индустриальных

и развивающихся стран, авторы приходят к заключе�

нию, что во всех случаях более высокий уровень сли�

яний и приобретений предшествует увеличению ин�

вестиций в создание новых предприятий, в то время

как обратное характерно только для развивающихся

стран. Как в развитых, так и развивающихся странах

оба типа ПИИ предшествуют внутренним инвестици�

ям, но не наоборот. Наконец, ни один из двух типов

ПИИ не является причиной экономического роста в

развивающихся или развитых странах, однако уско�

рение экономического роста позитивно сказывается

на притоке иностранных инвестиций.

Peter F. Orazem, Milan Vodopivec

Do market pressures induce economic efficiency?

The case of Slovenian manufacturing, 1994�2001

WPS 3189, январь 2004 г., 36 стр.

Переходный период в экономике Словении связан

с медленной, но неуклонной либерализацией усло�

вий конкуренции. Используя уникальную базу дан�

ных о динамике развития промышленных предпри�

ятий Словении в период с 1994�го по 2001 г., авто�

ры прослеживают зависимость эффективности ра�

боты предприятий от изменений в уровне конку�

ренции при неизменных параметрах предприятий.

Результаты показывают, что указанный период от�

мечен чрезвычайно быстрым ростом общего фак�

тора производительности (TFP), по сравнению с

другими странами ОЭСР, и что повышение эффек�

тивности фирм имеет место во всех отраслях и ти�

пах предприятий — больших и малых, государст�

венных и частных, отечественных и иностранных.

сотрудничеству и развитию, ДЖЕЙМС ВУЛФЕНСОН ответил
на вопросы «Известий». 

— Вы согласились принять участие в первой международной кон$
ференции «Корпоративное управление и экономический рост
в России». Могли бы вы поделиться с нами, что ожидается от
этой конференции? Считаете ли вы, что в ходе нее могут быть
выработаны рекомендации для инвесторов, работающих с Росси$
ей, или предложения по условиям сотрудничества международно$
го делового сообщества с российскими предпринимателями? 

— Я был рад принять приглашение на эту конференцию, по�
скольку считаю, что ее тема действительно очень важна как для
будущего России, так и для будущего всей мировой экономики.
Я считаю, что качественное управление корпорациями, будь
они частными или государственными, является не менее важ�
ным для благосостояния граждан, чем качественное управление
страной. 

Я ожидаю, что конференция создаст платформу для конструк�
тивного и лояльного участия делового сообщества, политиков,
»мозговых центров» и экспертов из разных стран. Тем не менее я
хотел бы предостеречь от ожиданий немедленного результата.
Мир на своем тяжелом опыте убедился, что улучшение корпора�
тивного управления — это непрерывный процесс, состоящий из
множества этапов. Конкретные предложения могут быть сформу�
лированы на данной конференции, однако успех будет заклю�
чаться в том, что произойдет в последующем. Это касается и про�
должения диалога, и внедрения принципов корпоративного уп�
равления. 

— Почему среди огромного количества внутренних российских
проблем тема корпоративного управления стала общественно
значимой? 

— Опыт нашей работы в России показывает, что развитие и под�
держание высоких стандартов корпоративного управления явля�
ется не только непрерывным процессом, но и требует усилий
многих сторон. Даже при существующих законах и имеющемся
желании укрепление корпоративного управления возможно,
только если само деловое сообщество проявит активность и за�
ставит эти правила работать. А это произойдет только тогда, ког�
да члены делового сообщества будут уверены, что получат выго�
ду от улучшения стандартов, а не от нарушения моральных и
юридических норм. 

Я думаю, что, несмотря на все скандалы, связанные с корпора�
тивным управлением в разных странах мира, понимание этого
факта начинает преобладать и в России. 

— Почему тема корпоративного управления интересует Всемир$
ный банк? 

— Всемирный банк давно занимается этой проблематикой в рам�
ках таких проектов, как улучшение регулирования финансового
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сектора и практики раскрытия информации, в рамках Междуна�
родной финансовой корпорации (МФК) и правил, которые она
устанавливает для инвесторов; в партнерстве с Организацией
экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) и россий�
ским правительством в области разработки кодексов и стандар�
тов для отдельных отраслей промышленности и бизнеса в целом.
Мы понимаем, что еще остаются проблемы. Но мы и располагаем
значительным количеством очень серьезных свидетельств того,
что деловое сообщество само требует улучшения стандартов и
что эти стандарты должны применяться ко всем. В буквальном
смысле тысячи руководителей и топ�менеджеров компаний вы�
разили нам свое пожелание повышать уровень корпоративного
управления. 

Я считаю это весьма обнадеживающим знаком, поскольку
в России, как и везде в мире, деловое сообщество должно играть
активную роль в улучшении практики ведения корпоративного
бизнеса. Если в ходе конференции удастся поощрить и закре�
пить наметившиеся фундаментальные изменения в отношении
к корпоративному управлению, я, несомненно, назову ее ус�
пешной. 

— Какие серьезные изменения, по$вашему, произошли в России за
последние 10$12 лет? Как вы оцениваете степень взаимодействия
между владельцами компаний и менеджментом? Как вы думаете,
почему большинство российских предпринимателей до сих пор
предпочитают не только быть владельцами, но и оставаться ос$
новными действующими лицами в управлении компаниями, кото$
рыми они владеют? 

— Самое большое изменение, которое приходит мне на ум, это
роль частного сектора. Десять лет назад наше подразделение, за�
нимающееся частным сектором, МФК, не имело возможности ин�
вестировать в России, поскольку частных компаний было очень
мало. Сегодня наши клиенты в России — это в большинстве своем

Изменения формы собственности фирмы не влия�

ет на ее эффективность. Основной фактор увели�

чения TFP — стимулирующее влияние конкурен�

ции, в ходе которой отсеиваются неэффективные

предприятия любой формы собственности и со�

храняются наиболее эффективные, плюс появле�

ние новых частных фирм, столь же или более эф�

фективных, чем существующие фирмы. Эффек�

тивности работы промышленных предприятий спо�

собствует также рыночная конкуренция со стороны

вновь создаваемых предприятий, иностранных

фирм и внешней торговли. Результаты исследова�

ния подтверждают, что рыночная конкуренция спо�

собствует повышению эффективности экономики.

Центр исследований в области 
экономической политики (СEPR)
www.cepr.org

John Bennett, Saul Estrin, James Maw and Giovanni

Urga Privatization Methods and Economic Growth in

Transition Economies

DP4291,март2004г.

Используя метод динамических панельных дан�

ных, мы рассматриваем влияние различных мето�

дов приватизации, развития частного сектора и

рынка капитала на экономический рост стран с

переходной экономикой. Единственный метод

приватизации, оказавший значительный позитив�

ный эффект на экономический рост, — это мас�

совая приватизация. Положительный эффект

оказывает также и развитие финансового рынка.

Анализ показывает, что в странах с неразвитым

рынком капитала невозможно достигнуть опти�

мального распределения приватизированных

предприятий среди эффективных владельцев.

Этот вывод весьма важен для текущей политики в

области приватизации в развивающихся странах.

Thomas Muller and Monika Schnitzer

Technology Transfer and Spillovers in International

Joint Ventures

DP4099, октябрь 2003 г.

В работе рассматривается потенциальный побоч�

ный эффект от передачи технологии и его влия�

ние на транснациональные предприятия и полити�

ку принимающей страны. В частности, рассматри�

вается вопрос о том, как стимулы для обеих сто�

рон могут контролироваться через структуру соб�

ственности в международном совместном пред�

приятии. Вопреки существующему мнению, мы

показываем, что побочный эффект не всегда ока�

зывает негативное влияние на передачу техноло�

гии и может способствовать повышению эффек�

тивности. Более того, при некоторых обстоятель�

ствах совместное предприятие является взаимо�

выгодным. Однако мы с удивлением обнаружили,

что, несмотря на перспективу побочного эффекта

от передачи, совместные предприятия не всегда

соответствуют интересам принимающей страны.

Nauro F. Campos and Yuko Kinoshita

Why Does FDI Go Where it Goes? New Evidence from

the Transitional Economies

DP3984, июль 2003 г.

В работе рассматривается важность экономии от

концентрации и наличия институтов по отношению

к первоначальным условиям и существующим

производственным факторам при определении

объектов для осуществления иностранных инвес�

тиций. Используя уникальную базу данных по 25

странам с переходной экономикой за 1991 —

1998 гг., авторы делают вывод, что основные де�

терминанты — это институты, экономия от кон�

центрации и открытость торговли. Обнаруживают�
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ся важные отличия между странами Восточной Ев�

ропы и Балтии, с одной стороны, и бывшими рес�

публиками Советского Союза — с другой: в по�

следней группе важную роль играют естественные

природные ресурсы и инфраструктура, а экономия

от концентрации важна только для первой группы.

Maria Ponomareva and Ekaterina Zhuravskaya 

Federal Tax Arrears in Russia: Liquidity Problems,

Federal Redistribution or Russian Resistance?

DP4267, февраль 2004 г.

Эмпирической проверке подвергаются три гипоте�

зы относительно природы задолженности по упла�

те федеральных налогов в России во второй поло�

вине 1990�х гг. Задолженность по уплате налогов

может быть результатом: 1) проблем ликвидности

предприятий, 2) перераспределения субсидий фе�

дерального правительства, 3) нежелания регио�

нальных властей платить федеральные налоги.

Значительная часть колебаний в размере задолжен�

ности по налогам связана с проблемой ликвиднос�

ти. Сопротивление сбору федеральных налогов на

региональном уровне также является важным фак�

тором: для каждого данного уровня ликвидности

задержки с выплатой федеральных налогов были

выше в регионах, в которых губернаторы пользова�

лись широкой общественной поддержкой, имели те

или иные козыри в переговорах с “центром” и в ко�

торых губернаторы находились в политической оп�

позиции “центру”. Мы не обнаружили соответствия

между величиной задолженности по федеральным

налогам и тезисом о том, что перераспределение

осуществляется в пользу юрисдикции, где действу�

ющий глава администрации имеет сильного сопер�

ника. Вариации в официальных отсрочках уплаты

налогов частично объясняются политикой перерас�

пределения доходов федерального правительства,

проводимой федеральным правительством.

Stijn Claessens, Ruben Lee, Josef Zechner 

The Future of Stock Exchanges in European Union

Accession Countries

Май 2003 г.

Цель настоящей работы — определить будущее

финансовых рынков в странах, вступающих в ЕС.

Доклад рассматривает роль определяющих факто�

ров финансовых рынков в указанных странах —

макроэкономические переменные, финансовые ре�

формы и другие страновые факторы. Далее анали�

зируется эффективность финансовых рынков в

странах�кандидатах в свете миграции, описывается

и анализируется влияние листинга корпораций

стран�кандидатов на иностранных биржах в течение

последнего десятилетия в сравнении с фирмами,

акции которых торгуются только внутри страны, а

также проводится анализ влияния фактора местной

ликвидности. На основании анализа доклад рассма�

тривает будущее местных бирж в странах�кандида�

тах ЕС, разбирает проделанную работу по структуре

и эволюции торговых систем рынка ценных бумаг и

дает обзор последних тенденций консолидации

бирж в мире и связей между биржами в ЕС, что по�

может дать представление о будущем финансовых

рынков в новых странах �членах ЕС и подсказать

возможные политические решения.

Институт переходных экономик 
Банка Финляндии (BOFIT)
www.bof.fi

Leena Kerkela

Distortion costs and effects of price liberalisation in

Russian energy markets: A CGE analysis

BOFIT Discussion Papers No 2/2004

Российская экономика потребляет слишком мно�

компании, принадлежащие российским гражданам, тогда как не�
сколько лет назад они в большинстве случаев принадлежали ино�
странцам. Если вспомнить, что Россия еще 12 лет назад фактичес�
ки не знала частной собственности, появление частных компаний,
которыми все чаще управляют акционеры, а не государство, поис�
тине примечательно. 

По многим параметрам частный сектор сегодня обогнал госу�
дарственный. Свидетельство тому гибкость, с которой частный
сектор решает проблемы, в то время как государственный сектор
иногда очень медленно адаптирует необходимую законодатель�
ную базу к действительности. Например, представители частного
сектора приобрели опыт в осуществлении сложных финансовых
транзакций, даже учитывая, что российский банковский сектор
считают ненадежным. 

— Значит ли это, что государство должно уступить часть сво$
их управленческих полномочий более передовому и динамичному
бизнесу? 

— Проявление гибкости по отношению к меняющейся полити�
ческой обстановке не должно означать, что Россия может пола�
гаться только на инициативу частного сектора при решении ос�
тающихся проблем. Мы все знаем примеры, когда государст�
венный сектор должен формулировать, объяснять и защищать
стандарты, поскольку только они позволяют частному сектору
расти и развиваться в долгосрочном плане. Например, в России
часто встречаются непрозрачные структуры собственности, а
для привлечения капитала требуется большая открытость.
Международные стандарты отчетности также недостаточно
широко распространены, что усложняет привлечение средств
на финансовых рынках. Советы директоров многих компаний
слишком слабы и не всегда адекватно представляют права ми�
норитарных акционеров. Не способны они также направлять
деятельность менеджмента в необходимое для компании русло.
Некоторые законодательные нормы, например закон о бан�
кротстве, регулирование инсайдерских операций и сделок
между аффилированными лицами или даже целый ряд совре�
менных законов о конкуренции требуют усиления. Суды долж�
ны стать главной инстанцией для разрешения коммерческих
конфликтов... Мне говорили, что в Москве появляется все боль�
ше адвокатов, которых нанимают, чтобы помочь при решении
частных конфликтов. Это увеличивает издержки бизнеса и со�
ответственно потребителей. Однако такая ситуация может
быть предотвращена благодаря процессу реформы законода�
тельства. 

— Как бизнесу и государству в России разделить властные полно$
мочия? 

— Государственный сектор должен обеспечить основные свобо�
ды частным предпринимателям, которые гарантируют достойные
способы урегулирования конфликтов и вырабатывают антидис�
криминационные правила, дающие им возможность конкуриро�
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вать на равных условиях. Частные предприниматели, работая по
этим правилам, берут на себя соответствующие риски и конкури�
руют в конечном счете на благо всех потребителей. Вот почему мы
считаем предпринимаемые усилия по проведению реформы
столь важными. Необходимость взаимодействия государственно�
го и частного секторов, таким образом, возвращает нас к теме
конференции. 

— Российские предприниматели выходят на западные рынки и
привлекают иностранных инвесторов. Между российскими и за$
падными предпринимателями, которые становятся совладельца$
ми различных бизнесов, складываются новые отношения и систе$
мы ценностей. Как вы оцениваете этот процесс и его основные
перспективы? 

— Сегодня наиболее котируемые на российском рынке компа�
нии — это именно те, которые также котируются на международ�
ных рынках ценных бумаг в Нью�Йорке, Лондоне и Франкфурте.
Все больше и больше используются аналогичные стандарты уп�
равления и финансовой отчетности независимо от того, рассмат�
ривает ли инвестор вопрос вложения капитала в России, Соеди�
ненном Королевстве или в Бразилии. Это требует от акционеров
российских компаний действовать ответственно — по наилучшим
международным стандартам — и в итоге обернется выгодой для
российских потребителей. 

— Глобализация России неизбежно приведет к росту рисков для
ее экономики? 

— Ни одна страна, стремящаяся к экономическому росту и бла�
госостоянию, не может позволить себе оставаться вне рамок
процесса глобальной интеграции в мировую экономику. Да и
не должна. Я уверен, что глобализация в конечном счете при�
несла больше пользы и позитивного потенциала, нежели рис�
ков. Миссией группы Всемирного банка является, в частности,
борьба с бедностью. Весьма примечательный прогресс был до�
стигнут в этой области в последнее десятилетие — с 1990 по
2001 год, вследствие чего число крайне бедных людей сократи�
лось на 100 миллионов человек, тогда как за то же время насе�
ление планеты выросло на 875 миллионов, причем главным об�
разом в бедных странах. Наблюдатели единодушны, что этот
успех достигнут благодаря улучшению условий торговли, более
совершенному международному разделению труда, лучшему
доступу к международному капиталу для большего числа стран
и так далее. Короче говоря, это — результат успеха глобализа�
ции. 

Естественно, усиление экономической интеграции не лишено
рисков. Но мне представляется примечательным, что именно воз�
водимые богатыми странами барьеры в торговле или в мобильно�
сти рабочей силы скорее всего и тормозят быстрый рост экономи�
ки и сокращение бедности в странах — клиентах Всемирного бан�
ка, а вовсе не страх перед глобализацией со стороны бедных. Раз�
вивающиеся страны в целом стремятся к участию в международ�

го энергии и ресурсов. Эта ситуация возникла от�

части в связи с обилием источников энергии и

льготами, предоставляемыми потребителям. Не�

давно принятые и предлагаемые законы, направ�

ленные на повышение эффективности ТЭК путем

повышения внутренних цен на энергоносители,

могут повлиять на уровень российского экспорта

энергоносителей. В настоящей работе мы оцени�

ваем издержки субсидируемой энергетической

системы с точки зрения распределения ресурсов

и затем переходим к анализу последних решений

Государственной Думы о повышении тарифов на

газ и электричество до уровня рыночных. В анали�

зе используется модель межрегионального обще�

го равновесия (GTAP), адаптированная к глобаль�

ным характеристикам политики субсидий и пред�

лагаемым реформам. Предварительные результа�

ты показывают, что в настоящее время субсидии

изымают более 6% ВВП и ограничивают потенци�

альное конкурентное преимущество России в тор�

говле энергоносителями. Повышение тарифов на

электричество на 6% и тарифов на газ на 10%

способствует большей эффективности, уменьшая

искажающую роль субсидий и переориентируя

производство с внутреннего рынка на экспорт.

Michael Funke and Ralf Ruhwedel

Trade, product variety and welfare: A quantitative

assessment for the transition economies in Central

and Eastern Europe

BOFIT Discussion Papers No 17/2003

В работе оцениваются социальные выгоды от ли�

берализации торговли в переходных экономиках

стран Центральной и Восточной Европы по мето�

дике Ромера (1994 г.), который подчеркивал, что

правильное моделирование влияния торговых ог�

раничений на ассортимент доступных продуктов

имеет решающее значение для измерения соци�

альных последствий либерализации торговли.

Эмпирическая часть работы основывается на

прямых измерениях ассортимента продукции по

пятизначному торговому коду. Хотя окончатель�

ные выводы делать еще рано, напрашивается вы�

вод о том, что либерализация торговли имела по�

ложительные социальные последствия.

Всемирный Институт экономических
исследований развивающихся стран
(WIDER)
http://www.wider.unu.edu/

Inequality, Growth, and Poverty in an Era of

Liberalization and Globalization

Под редакцией Giovanni Andrea Cornia, University

of Florence

Март 2004 г.

На основе обширного обзора литературы по теме

и экономического анализа индексов неравенства

в книге дается первый систематический анализ

динамики неравенства внутри стран за последние

20 лет. В 70% из 73 развитых, развивающихся и

переходных стран, вошедших в исследование,

неравенство увеличилось. В работе рассматрива�

ются возможные причины резкого увеличения

неравенства. Далее в книге делается первая по�

пытка эмпирической оценки соотношения между

политикой, направленной на либерализацию и

глобализацию, и неравенством доходов.

Ownership and Governance of Enterprises: Recent

Innovative Developments

Под редакцией Laixiang Sun Сентябрь 2003 г.

Распространено мнение о том, что частные пред�

приятия представляют собою высший тип пред�
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ном разделении труда, к получению лучшего доступа на междуна�
родные рынки капитала или товаров. Причина этого в том, что они
осознали потенциал, которым мы владеем сейчас. Россия не явля�
ется исключением, а ее возможности извлечь выгоду за счет более
широкого участия в международной интеграции огромны. Она
продает свои товары на мировом рынке, получила доступ к гло�
бальному капиталу, а вступление в ВТО ускорит процессы, кото�
рые сделают международную конкуренцию выполнимой, а долго�
срочное планирование — возможным. 

Глобализация предоставит России и ее компаниям возмож�
ность успешно конкурировать в современном мире. Я уверен, что
Россия воспользуется этой возможностью и будет производить
более качественные автомобили, более дешевый газ, более слож�
ное программное обеспечение и более качественные услуги, чем
те, что она могла бы производить в изоляции. 

— Российские эксперты работают в качестве руководителей
иностранных компаний, а российские предприниматели нанима$
ют граждан зарубежных стран. Каковы, на ваш взгляд, плюсы и
минусы подобной практики? 

— Я считаю, это здорово. Ключевой вопрос не в том, какой пас�
порт имеется у предпринимателя, а в том, насколько он или она
хорошо работают. Если предприниматель — профессионал, то от
этого выиграют все: потребители, люди, которые могут передви�
гаться из страны в страну, все те из нас, кто хотел бы затратить си�
лы, время и деньги продуктивным образом, а не на охрану уста�
ревших барьеров. Да, я большой оптимист в том, что касается воз�
можностей международной мобильности, если только она доступ�
на всем нам в равной степени. 

— В какой мере правительство должно заниматься регулировани$
ем корпоративного управления? 

— Как я уже говорил, правительство — ключевой игрок в уста�
новлении правил и надзоре за их исполнением со стороны кор�
пораций. Однако позвольте отметить очевидное: главный ак�
цент делается на «правила», а не на надзор. Перед тем как ре�
шать о том, насколько разумны или сбалансированы те или
иные правила, необходимо дать всем понять, что правило номер
один — это избегать предвзятого или произвольного отношения
к компаниям, в той же степени это относится и к обычным
гражданам. Предвзятое или произвольное отношение порожда�
ет именно тот тип корпоративного поведения, которого следует
избегать, — конкуренцию не экономическими средствами, а пу�
тем лоббирования или сомнительных попыток обеспечить себе
привилегированные условия. Здесь у бизнес�сообщества своя
ответственность. Верно, что задача правительства состоит в со�
здании сбалансированной и эффективной законодательной си�
стемы для корпоративного управления и обеспечении работы
надзорных и регулирующих органов по исполнению законов и
правил. Однако конечная ответственность за осуществление ка�
чественного корпоративного управления лежит на каждой ком�

приятий. Но в действительности существует бога�

тое разнообразие моделей собственности и уп�

равления. В книге рассматривается пять нестан�

дартных форм собственности и управления, воз�

никавших в промышленности во всех развитых

странах. Рассматриваются два конкретных слу�

чая, свидетельствующие о существовании аль�

тернативных путей ужесточения бюджетных ог�

раничений для государственных предприятий.

Рассматриваются основные факторы, обусловли�

вающие такую динамику и возможные политиче�

ские последствия для развивающихся стран и

стран с переходной экономикой.

From Capital Surges to Drought: Seeking Stability

for Emerging Economies

Под редакцией Ricardo French�Davis and Stephany

Griffith�Jones

Октябрь 2003 г.

В книге рассматриваются новые тенденции в при�

токе капиталов на развивающиеся рынки, воз�

никшие после азиатского кризиса, их определяю�

щие факторы и политические последствия, а так�

же объяснения причин снижения этих потоков в

последние годы с упором на структурные и цик�

личные факторы. Руководители банков, предста�

вители регулирующих органов и ученые предла�

гают свои объяснения поведения различных иг�

роков. Книга впервые подробно исследует, как

такое поведение способствовало сокращению по�

токов капитала и его нестабильности. В книге да�

ются рекомендации по действиям развивающих�

ся стран в кризисных си туациях, мерам на наци�

ональном и международном уровне по огражде�

нию страны�получателя от возможных последст�

вий финансовой нестабильности в мире, меха�

низмам по снижению нестабильности, а также

стимулам для стран�доноров для увеличения по�

тока инвестиций в развивающиеся страны.

Календарь событий

16th ABCDE Conference � Lessons of Experience

Вашингтон (США), 3�4 мая 2004 г.

Ежегодная конференция Всемирного банка по

экономике развития (ABCDE) — одна из наиболее

известных серий конференций по вопросам раз�

вития. Конференцию откроет президент Всемир�

ного банка Джеймс Вулфенсон. С основными до�

кладами выступят Франсуа Бургиньон и Нобелев�

ский лауреат Вернон Смит. Среди докладчиков:

Ричард Купер (Гарвардский университет), Густав

Рейнис(Йельский университет), Сентхил Малле�

натан (MIT), Реми Прудом (Парижский универси�

тет) и Рикардо Файни (Римский университет). Ин�

формация о программе конференции и регистра�

ции — на сайте: http://econ.worldbank.org/abcde/

WDI/CEPR Annual International Conference on

Transition Economics

Ханой, Вьетнам, 27�30 мая 2004 г.

Конференция организована Институтом Вильяма

Дэвидсона и Центром исследований в области

экономической политики (CEPR). В этом году

принимающей стороной будет Национальный

центр социальных и гуманитарных наук Вьетнама

и Программа развития ООН (UNDP). На форуме

смогут встретиться, обменяться результатами ис�

следований, завязать узы сотрудничества и за�

вершить уже проводимые исследования ведущие

экономисты и социологи, работающие в области

переходной экономики и, более широко, по про�

блемам развития и институциональных реформ.

“Cross�Fertilization Between Economics and



пании. Маловероятно, что правительство будет делать то, что
необходимо, если этого не потребует частный сектор. В этом
смысле некоторые темы предстоящей конференции могут стать
попыткой подтолкнуть правительство к более качественной
практике в этой области.

Psychology” Society for the Advancement of

Behavioral Economics

(SABE)/International Association for Research 

in Economic

Psychology (IAREP) 2004 Joint Meeting

Drexel University, Филадельфия, Пенсильвания,

США, 15�18 июля 2004 г.

Присуждение Нобелевской премии по экономике

за 2002 г. Даниелю Канеману и Вернону Смиту и

медали “Джона Бейтса Кларка” за 2001 г. Метью

Рабину дали толчок развитию экономической

психологии, поведенческой экономике, экспери�

ментальной экономике и теории игр. Ассоциации

Европы и Северной Америки, в наибольшей сте�

пени заинтересованные в этих исследованиях,

соберутся в Филадельфии в 2004 г., чтобы рас�

смотреть непрекращающийся поток новых иссле�

дований с точки зрения экономики и психологии.

Дополнительная информация — на сайте:

http://www.usask.ca/economics/SABE.

59th European Meeting of the Econometric Society,

19th Annual Congress of the European Economic

Association

Мадрид, 20�24 августа 2004 г.

Во второй раз ежегодный конгресс Европейской

экономической ассоциации и собрание Европей�

ского эконометрического общества будут проис�

ходить параллельно в одном месте. Зарегистриро�

вавшись в качестве участников конгресса или со�

брания, можно посещать заседания обеих конфе�

ренций. Главными докладчиками на конференции

будут: Ричард Бланделл (UCL), Бенгт Гольмстрём

(MIT), Дейл Мортенсен (Северо�Западный универ�

ситет), Ариель Рубинштейн (Университет Тель�

Авива), Пол Милг�ром (Стэнфордский универси�

тет) и Франсуа Бургиньон (Всемирный банк).

http://www.gruponahise.com/eea)esem2004/.

21st Annual Conference of the European Association

of Law and Economics

Загреб, 23�25 сентября 2004 г.

Конференция организована Университетом Загреба.

Темы конференции: экономика переходного периода

и закон, европейское законодательство и экономика,

интеллектуальная собственность и собственность,

гражданские и уголовные правонарушения, контрак�

ты и контрактное законодательство, корпорации, су�

дебные процессы и формирование юридических

правил, общественное право и экономика. Дополни�

тельная информация о конференции на сайте:

http://www.law.rug.ac.be/grond/EALE/Zagrebcall.pdf

“Understanding the Neoliberal Years” Association

for social economics, Annual Meeting

Филадельфия, Пенсильвания, США, январь 2005 г.

За последнюю четверть века распространение

неолиберальных идей способствовало укрепле�

нию доверия к рыночным механизмам и, напро�

тив, снижению зависимости от нерыночных инс�

титутов. Основное внимание уделялось либера�

лизации глобальных рынков. Однако неолибе�

ральный проект проявил себя и в других облас�

тях. Ухудшение системы социального обеспече�

ния, сокращение числа членов профсоюзов и

усугубление неравенства могут быть связаны с

широким принятием идеологии свободного рын�

ка. Общей темой докладов на собрании 2005 г.

будет попытка связать распространение неолибе�

рализма, реакцию протеста против его распрост�

ранения и социальную экономику. Дополнитель�

ная информация о конференции и предоставле�

ние работ — на сайте: http://www.socialeconom�

ics.org/callassa.htm.
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Помощь Российской Федерации со стороны Всемирного банка 
Займы, одобренные Советом Директоров Всемирного банка

* Общая сумма реализуемых займов может отличаться от суммы займов, одобренных Советом Директоров
ВБ, в результате проведенных сокращений в ходе совместных с Правительством «Обзоров портфеля про!
ектов, финансируемых ВБ в РФ».
** Заем аннулирован до вступления в силу.

Дата Утверждения Займы Сумма 
(млн долл. США)

Август 6, 1992 Реабилитационный заем 600,00
Ноябрь 24, 1992 Заем службы занятости и социальной защиты 70,00 *
Декабрь 17, 1992 Заем на содействие в осуществлении приватизации 90,00
Июнь 17, 1993 Первый нефтяной реабилитационный заем 610,00 *
Февраль 17, 1994 Заем на ремонт и содержание шоссейных дорог 300,00*
Май 19, 1994 Заем на развитие финансовых учреждений 200,00 *
Июнь 16, 1994 Заем на осуществление земельной реформы 80,00*
Июнь 16, 1994 Заем на осуществление сельскохозяйственной реформы 240,00 *
Июнь 21, 1994 Заем на поддержку предприятий 200,00
Июнь 29, 1994 Второй нефтяной реабилитационный заем 500,00 *
Ноябрь 8, 1994 Заем на управление окружающей средой 110,00
Декабрь 15, 1994 Заем на подготовку управленческих и финансовых кадров 40,00
Февраль 16, 1995 Заем на развитие проектного портфеля 40,00
Март 7, 1995 Заем на жилищный проект 400,00 *
Март 9, 1995 Заем на модернизацию налоговой службы 16,80
Апрель 25, 1995 Чрезвычайный заем на ликвидацию нефтяного 

загрязнения и уменьшение связанного с ним ущерба 99,00
Май 2, 1995 Заем на повышение эффективности использования энергии 70,00
Май 16, 1995 Заем на городской транспорт 329,00 *
Июнь 6, 1995 Второй реабилитационный заем 600,00 *
Ноябрь 30, 1995 Заем на развитие стандартов 24,00
Март 28, 1996 Заем на ремонт мостов 350,00 *
Апрель 30, 1996 Заем на развитие региональной социальной инфраструктуры 200,00 *
Май 7, 1996 Заем на передачу ведомственного жилья 300,00 *
Май 30, 1996 Заем на развитие фондового рынка 89,00
Июнь 4, 1996 Заем на медицинское оборудование 270,00 *
Июнь 13, 1996 Заем на реализацию проекта правовой реформы 58,00
Июнь 27, 1996 Заем на структурную перестройку угольного сектора 500,00
Июнь 27, 1996 Заем на проект содействия в реализации перестройки 

угольного сектора 25,00
Март 27, 1997 Заем на проект восстановления центра С.!Петербурга 31,00
Май 29, 1997 Гарантийная операция по проекту «Морской старт» 100,00
Июнь 5, 1997 Заем на структурную перестройку экономики 600,00
Июнь 5, 1997 Заем на инновационный проект в области образования 71,00 *
Июнь 5, 1997 Заем на пилотный проект реформы здравоохранения 66,00
Июнь 5, 1997 Заем на проект бюро экономического анализа 22,60
Июнь 5, 1997 Заем на проект содействия реструктурированию предприятий 85,00 **
Июнь 5, 1997 Заем на проект содействия реформе в электроэнергетическом 

секторе 40,00
Июнь 25, 1997 Заем на структурную перестройку системы социальной 

защиты населения 800,00
Октябрь 7, 1997 Заем на содействие реализации структурной перестройки 

системы социальной защиты населения 28,60
Декабрь 18, 1997 Второй заем на структурную перестройку экономики 800,00
Декабрь 18, 1997 Второй заем на структурную перестройку угольной промышленности 800,00
Август 6, 1998 Третий заем на структурную перестройку экономики 1 500,00
Декабрь 22, 1998 Заем на совершенствование системы автомобильных дорог 400,00 **
Май 13, 1999 Заем на укрепление системы государственной статистики 30,00
Декабрь 22, 1999 Проект реформы бюджетной системы на региональном уровне 30,00
Май 23, 2000 Пилотный проект по устойчивому лесопользованию 60,00
Сентябрь 13, 2000 Гарантийная линия для поддержки угольной и лесной 

отраслей промышленности 200,00
Декабрь 21, 2000 Заем на проект муниципального водоснабжения и канализации 122,5
Февраль 6, 2001 Заем на проект «Московский городской транспорт» 60,00
Март 27, 2001 Заем на проект реконструкции систем городского теплоснабжения 85,00
Май 24, 2001 Заем на проект реформы системы образования 50,00
Июнь 7, 2001 Заем на проект реструктурирования Севера 80,00
Январь 29, 2002 Заем на развитие бюджетного федерализма 

и реформирование системы региональных финансов 120,00
Июнь 6, 2002 Займ на Проект развития Федерального казначейства РФ 231,00
Октябрь 24, 2002 Заем на проект модернизации налоговых органов 100,00
Март 18, 2003 Техническое содействие реформе системы 

здравоохранения в России 30,00
Апрель 4, 2003 Профилактика, диагностика, лечение туберкулеза и ВИЧ/СПИДа 150,00
Апрель 22, 2003 Проект развития таможенной службы 140,00
Май 15, 2003 Проект экономического развития Санкт!Петербурга 161,10
Март 2, 2004 Проект «Информатизация системы образования» 100,00
Всего 59 Проектов 13 504 *

Финансовый год
(с 1 июля по 30 июня) Гранты Глобального Экологического Фонда Сумма
(млн.долл.США)

1995 Грант на проект по сокращению выбросов парниковых газов 3,20
1996 Грант на проект поэтапного сокращения потребления ОРВ 60,00
1996 Грант на проект по сохранению биоразнообразия 20,10
Октябрь 25, 2000 Грант специальной инициативы по прекращению производства ОРВ 26,20
Всего 4 Гранта 109,50


