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Ðåöåíçåíòû:
Ñîëîäîâíèêîâ Ñåðãåé Þðüåâè÷ — äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ðóêîâîäèòåëü Öåíòðà ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè Èíñòèòóòà
ýêîíîìèêè Íàöèîíàëüíîé àêàäåìèè íàóê Áåëàðóñè
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Аíàëèç ðàçâèòèÿ ñèñòåìû âíåøíåòîðãîâîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ (ÂÒÔ) â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé

ýêîíîìèêîé, åå òåíäåíöèé è çàêîíîìåðíîñòåé ÿâ-
ëÿåòñÿ âàæíûì çâåíîì ïðè âûðàáîòêå ýêîíîìè÷å-
ñêîé è âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà, îáåñ-
ïå÷èâàþùåé ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè âíåøíåé
òîðãîâëè â êðàòêî-, ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîé ïåðñ-
ïåêòèâå, à çíà÷èò è óñòîé÷èâûé ðîñò ýêîíîìèêè è
óðîâíÿ áëàãîñîñòîÿíèÿ íàñåëåíèÿ.

Èçó÷åíèå èìåþùèõñÿ áèáëèîãðàôè÷åñêèõ èñ-
òî÷íèêîâ ïîêàçàëî, ÷òî â ðóññêîÿçû÷íîé è çàðó-
áåæíîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå äîñòàòî÷íî ðàç-
íîñòîðîííå è ñèñòåìíî îñâåùåíû òåîðåòè÷åñêèå
îñíîâû ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè è åå ðîëü â îáåñ-
ïå÷åíèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí è ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, ïðåîäîëå-
íèè ïðîáëåì áåäíîñòè, ïîâûøåíèè êîíêóðåíòîñ-
ïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê è ñîçäàíèè
ïîëîæèòåëüíîãî èìèäæà ãîñóäàðñòâà. Â ýòîé ñâÿ-
çè îñîáî ñëåäóåò îòìåòèòü ðàáîòû Äæ. ÄåÌåëî [13],
Ñ. Äåâàðàäæàíà [14], À. Ìåíäåëîâèöà [20] è äð.
Îòäåëüíûå àñïåêòû âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè è
ïîâûøåíèÿ åå ýôôåêòèâíîñòè ñòàëè ïðåäìåòîì
èññëåäîâàíèé Â. Ô. Ìåäâåäåâà [1], Å. Ë. Äàâûäåí-
êî [3], À. Þ. Ìèõíåâè÷à [4] è äð. Èçó÷åíèå è èñ-
ñëåäîâàíèå îòäåëüíûõ âîïðîñîâ ìåæôèðìåííîãî
âíåøíåòîðãîâîãî êðåäèòîâàíèÿ è áàíêîâñêîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ âíåøíåòîðãîâûõ îïåðàöèé, à òàêæå
îñíîâíûõ åãî èíñòðóìåíòîâ íàøëî ñâîå îòðàæåíèå
â òðóäàõ Ñ. Í. Ðóìàñà [6], Ä. Ã. Òàëþêèíà [7], ß. Äþ-
âàëÿ [15] è äð.

Â òî æå âðåìÿ â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñ-
êîé ëèòåðàòóðå íå äî êîíöà ðàñêðûòû îáùèå òå-
îðåòèêî-ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïîäõîäû ê èññëåäîâà-
íèþ âíåøíåòîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, åãî ìåñ-
òà âî âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêå ñòðàíû è ðîëè
äëÿ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé. Â ðàññìîò-
ðåííûõ ðàáîòàõ ðåàëèçóåòñÿ îäíîñòîðîííèé ïîä-
õîä ê îöåíêå ÂÒÔ, â îñíîâíîì â ñâåòå îòíîøå-
íèé áàíêîâ è êëèåíòîâ èëè ýêñïîðòåðîâ è èì-
ïîðòåðîâ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî íàèáîëåå îïòèìàëü-
íûì è ïðîäóêòèâíûì ÿâëÿåòñÿ êîìïëåêñíîå ðàñ-
ñìîòðåíèå âíåøíåòîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ êàê
ñèñòåìû, êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóï-
íîñòü îðãàíèçàöèé (èíôðàñòðóêòóðû) è íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâûõ àêòîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ è ðåãëà-
ìåíòèðóþùèõ ïðåäîñòàâëåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ, ñîïóòñòâóþùèõ óñëóã, óñëóã ïî óïðàâëåíèþ
ðèñêàìè, ìåõàíèçìû è èíñòðóìåíòû îñóùåñòâ-

ëåíèÿ ïëàòåæåé äëÿ ïðåäïðèÿòèé, âîâëå÷åííûõ
âî âíåøíåòîðãîâûå îòíîøåíèÿ. Â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ íàçðåëà íåîáõîäèìîñòü ðàçðàáîòêè ýôôåêòèâ-
íûõ ìíîãîêðèòåðèàëüíûõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå ÂÒÔ
äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòðàòåãèè åãî ñîâåðøåíñòâîâà-
íèÿ. Ïîäîáíûé àíàëèç òðåáóåò íå òîëüêî âûäå-
ëåíèÿ áëàãîïðèÿòñòâóþùèõ è ñäåðæèâàþùèõ
ðàçâèòèå ÂÒÔ ôàêòîðîâ è èíäèêàòîðîâ, íî è èõ
ðàíæèðîâàíèÿ. Ïîýòîìó öåëüþ äàííîé ñòàòüè
ÿâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà è îáîñíîâàíèå ìîäåëè êà-
÷åñòâåííîãî àíàëèçà è êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè
ðàçâèòîñòè ñèñòåìû ÂÒÔ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêî-
íîìèêîé, à òàêæå âûÿâëåíèå îñîáåííîñòåé ðàç-
âèòèÿ òàêîé ñèñòåìû â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêî-
íîìèêîé è â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

Äëÿ îöåíêè ðàçâèòîñòè ñèñòåìû ÂÒÔ ñòðàí ñ
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé ðàçðàáîòàíà àâòîðñêàÿ
ìåòîäèêà, âêëþ÷àþùàÿ â ñåáÿ ñðåäíþþ ãåîìåòðè-
÷åñêóþ âçâåøåííûõ çíà÷åíèé ôàêòîðîâ ðàçâèòîñ-
òè ÂÒÔ (àãðåãàòíûé èíäåêñ ðàçâèòîñòè ÀÈÐ-I):

ãäå      — çíà÷åíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî

ôàêòîðà (k
i
 — áàëëüíàÿ îöåíêà èíäèêàòîðà i; l

k 
—

âåñîâîé êîýôôèöèåíò èíäèêàòîðà I [9]).
Äëÿ óíèôèêàöèè êîëè÷åñòâåííûõ è êà÷åñòâåí-

íûõ ñâîéñòâ ôàêòîðîâ, à òàêæå ðàçëè÷íûõ åäèíèö
èçìåðåíèÿ êàæäîãî èç íèõ ïðåäëîæåíà 4-óðîâíå-
âàÿ áàëëüíàÿ øêàëà áëàãîïðèÿòíîñòè âëèÿíèÿ êàæ-
äîãî èç õàðàêòåðèçóþùèõ èõ èíäèêàòîðîâ (k

i
). Áàë-

ëüíàÿ îöåíêà êàæäîãî èç èíäèêàòîðîâ (k
i
) ñêîð-

ðåêòèðîâàíà ñ ó÷åòîì èõ âàæíîñòè, èçìåðÿåìîé
ñîîòâåòñòâóþùèìè âåñîâûìè êîýôôèöèåíòàìè (l

k
)

(10,4; 4,5; 1,8; 0,5), ïîëó÷åííûìè ñ ïîìîùüþ ìåòî-
äà öåíòðèðîâàííîãî óïîðÿäî÷åííîãî ðàíæèðîâàíèÿ
(rank-order centroid) Áàððîíà è Áàððåòà [12]. Àíà-
ëèç äàííûõ Âñåìèðíîãî áàíêà, ÎÎÍ, ÞÍÊÒÀÄ è
ÅÝÊ ÎÎÍ, ÝÑÊÀÒÎ è Ìåæäóíàðîäíîãî òîðãîâî-
ãî öåíòðà ïîêàçàë, ÷òî íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà ðàç-
âèòèå ñèñòåìû âíåøíåòîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé îêàçûâàþò
ïîêàçàòåëü ñòðàíîâîãî ðèñêà ÎÝÑÐ, ðàçâèòîñòü
áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ðàçâèòîñòü íåïîñðåäñòâåííîé
èíôðàñòðóêòóðû ÂÒÔ, äîëÿ êðåäèòîâ ÷àñòíîìó
ñåêòîðó, ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (l

k
=10,4),

à íàèìåíüøåå — îáîðîò ôîíäîâîé áèðæè â ïðî-
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öåíòàõ îò êàïèòàëèçàöèè, êàïèòàëèçàöèÿ ðûíêà ê
ÂÂÏ, êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ òîðãîâëè, ÷èñòûå
óñëîâèÿ òîðãîâëè, ïåðåñ÷èòàííûå íà áàðòåð, è äð.
(l

k
=0,5) [10, p. 7—12; 11, p. 3—7; 16, p. 11—27; 17, p. 127—

149; 18, p. 33—59; 22, p. 22—84; 23, p. 59—66; 24, p. 5—120].
Íà îñíîâàíèè ýòîãî âûäåëåíî ÷åòûðå óðîâíÿ

ðàçâèòîñòè ñèñòåìû ÂÒÔ â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêîé: âûñîêîðàçâèòàÿ ñèñòåìà ÂÒÔ —
ÀÈÐ-I>14,9 ïðè çíà÷åíèÿõ k

i
>3; ïðîãðåññèðóþùàÿ

ñèñòåìà ÂÒÔ — ÀÈÐ-I 10,2<ÀÈÐ-I<14,9, ïðè çíà-
÷åíèÿõ k

i
>2; óìåðåííî ðàçâèòàÿ ñèñòåìà ÂÒÔ —

5,5<ÀÈÐ-I<10,2; ñëàáîðàçâèòàÿ ñèñòåìà ÂÒÔ —
ÀÈÐ-I<5,5 ïðè çíà÷åíèÿõ k

i
<2.

 Ìåòîäîì êîððåëÿöèîííîãî è ðåãðåññèîííîãî
àíàëèçà íà îñíîâàíèè äàííûõ åæåãîäíûõ îò÷åòîâ
ýêñïîðòíî-èìïîðòíûõ áàíêîâ, ýêñïîðòíûõ ñòðàõî-
âûõ àãåíòñòâ è êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, ïðåäñòàâëåí-
íûõ â áàçå äàííûõ èíôîðìàöèîííîãî àãåíòñòâà
«Ðåéòåð» íàìè âûÿâëåíà ïðÿìàÿ ñâÿçü ìåæäó àã-
ðåãàòíûì èíäåêñîì ðàçâèòîñòè ñèñòåìû âíåøíå-

òîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è îáúåìàìè âíåøíåòîð-
ãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñóììàðíîì ýêñïîðòå ñòðà-
íû (R=0,84; s=0,03; p=0,0000002, VarE=71 %).

Àíàëèç ðàññ÷èòàííûõ ÀÈÐ-I ñèñòåìû ÂÒÔ äëÿ
êàæäîé ñòðàíû ïîêàçàë, ÷òî çà ïîñëåäíèå 6 ëåò
îòìå÷àþòñÿ ðàçíîíàïðàâëåííûå òåíäåíöèè â åå
ðàçâèòèè âñëåäñòâèå ðàçëè÷íîãî ñîñòîÿíèÿ êàê
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû, òàê è ôèíàíñîâîãî
ñåêòîðà â öåëîì (ñì. òàáëèöó).

Íàìè óñòàíîâëåíî, ÷òî íàèáîëåå âûñîêèå àã-
ðåãàòíûå èíäåêñû ðàçâèòîñòè ñèñòåìû, à çíà÷èò è
íàèáîëåå áëàãîïðèÿòíàÿ ñðåäà äëÿ ðàçâèòèÿ ÂÒÔ,
îòìå÷àþòñÿ â ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé
Åâðîïû è Ïðèáàëòèêè — íîâûõ ÷ëåíàõ Åâðîïåé-
ñêîãî ñîþçà. Â òå÷åíèå âñåãî èññëåäóåìîãî ïåðèî-
äà ÀÈÐ-I â ýòèõ ñòðàíàõ îñòàâàëñÿ íà ñòàáèëüíî
âûñîêîì óðîâíå è áûë âûøå îáùåãî èíäåêñà äëÿ
âñåõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé íà 218 % â
ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû è íà
169 % — â ïðèáàëòèéñêèõ ñòðàíàõ. Áîëåå òîãî, åãî

È ñ ò î ÷ í è ê: ñîñò. àâòîðîì ïî: [19; 21; 25].

ÀÈÐ-I ñèñòåìû ÂÒÔ â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé

i

Страна 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 
Азербайджан 1,75 1,85 3,78 3,61 3,50 3,57 
Армения 2,01 2,29 2,10 2,12 2,07 2,03 
Беларусь 1,84 1,82 1,94 1,87 1,94 1,88 
Болгария 10,67 10,13 10,85 10,75 10,91 11,24 
Босния 1,74 1,91 1,99 1,95 2,17 2,17 
БЮР Македония 1,65 1,78 1,59 1,65 1,61 1,67 
Венгрия 16,33 16,37 15,78 14,31 14,24 15,00 
Вьетнам 10,11 5,90 9,78 9,73 11,20 9,30 
Грузия 1,67 1,73 1,80 1,90 1,85 1,99 
Казахстан 2,15 5,57 5,78 6,03 10,41 10,10 
Камбоджа 1,67 1,69 1,65 1,41 1,41 1,50 
Китай 16,97 17,18 17,17 16,76 16,54 16,48 
Кыргызстан 1,73 1,90 1,86 1,94 2,17 1,85 
Лаос 1,77 1,72 1,68 1,88 1,89 1,88 
Латвия 14,05 8,36 9,56 9,64 9,51 13,46 
Литва 8,72 9,47 9,80 8,73 9,15 13,83 
Молдова 2,05 1,95 2,05 2,04 2,03 2,03 
Монголия 1,92 1,98 2,08 1,97 1,97 1,92 
Польша 14,01 13,78 13,54 14,25 13,92 12,85 
Россия 2,30 5,28 9,29 9,73 9,87 10,12 
Румыния 8,41 5,23 5,18 9,33 9,30 8,97 
Сербия и Черногория 1,55 1,57 1,85 1,93 1,97 1,74 
Словакия 15,11 14,82 14,76 10,92 10,95 17,49 
Словения 13,44 13,67 13,97 13,85 13,64 19,82 
Таджикистан 2,09 1,88 1,84 1,83 1,81 1,73 
Туркменистан 1,62 1,97 1,90 1,84 1,78 1,99 
Узбекистан 1,85 1,73 1,68 1,78 1,71 1,74 
Украина 1,99 1,97 2,01 2,38 5,29 5,78 
Хорватия 10,73 10,93 10,25 10,15 10,31 10,40 
Чехия 17,02 16,30 17,34 16,53 15,42 17,22 
Эстония 16,65 16,86 14,78 10,59 10,95 11,01 
АИР-I (общ.) для всех стран 
с переходной экономикой 6,36 6,57 6,64 6,56 6,77 7,57 
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äèíàìèêà ñâèäåòåëüñòâóåò î äîñòàòî÷íî âûñîêîé
ðàâíîìåðíîñòè ðàçâèòèÿ äàííûõ ãîñóäàðñòâ (ñòàí-
äàðòíîå îòêëîíåíèå ñîñòàâëÿëî 1,5 â 2000 ã. è 2,7 â
2005 ã. â ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðî-
ïû è, ñîîòâåòñòâåííî, 4 è 1,5 — â ñòðàíàõ Ïðèáàë-
òèêè). Ïîäîáíàÿ äèíàìèêà, íà íàø âçãëÿä, îáúÿñ-
íÿåòñÿ êîíâåðãåíöèåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ýòèõ ñòðàí â ðàìêàõ Åâðî-
ïåéñêîãî ñîþçà ïîñëå 2002 ã. Îäíàêî, åñëè â
ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû íàáëþ-
äàåòñÿ ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà ÀÈÐ-I (108 % ïî
ñðàâíåíèþ ñ 2000 ã.), òî â ïðèáàëòèéñêèõ ãîñóäàð-
ñòâàõ çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä îòìå÷àåòñÿ åãî
ñíèæåíèå íà 3 %. Àíàëèç ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè
ïîêàçàë, ÷òî îñíîâíîé ïðè÷èíîé ýòîãî ñòàëî ñíè-
æåíèå ÀÈÐ-I â Ýñòîíèè (ñ 16,7 äî 11). Îñíîâíû-
ìè ôàêòîðàìè è èíäèêàòîðàìè, â íàèáîëüøåé ñòå-
ïåíè îáóñëîâèâøèìè äàííîå ñíèæåíèå, ÿâèëèñü
óõóäøåíèå ñîñòîÿíèÿ âíåøíåé òîðãîâëè (ñíèæå-
íèå óñëîâèé òîðãîâëè, ïåðåñ÷èòàííûõ íà áàðòåð, ñ
100 äî 99 è êîýôôèöèåíòà ïîêðûòèÿ ñ 0,96 äî 0,93),
óâåëè÷åíèå ïðîáëåì ïëàòåæíîãî áàëàíñà è âíåø-
íåé çàäîëæåííîñòè [19; 25]. Òàê, íàìè óñòàíîâëå-
íî, ÷òî çà èññëåäóåìûé ïåðèîä îòíîøåíèå ÷èñòîé
äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè ê âàëîâîìó íàöèî-
íàëüíîìó äîõîäó (ÂÍÄ) Ýñòîíèè âûðîñëî â 2,1 ðàçà
(ñ 29 äî 59 %), à îáùèé îáúåì âíåøíåãî äîëãà — ñ
53 äî 87 % ÂÂÏ [25]. Ïðè ýòîì óâåëè÷èëñÿ è îá-
ùèé îáúåì îáñëóæèâàíèÿ äîëãà — ñ 8,7 äî 13,7 %
ýêñïîðòà, à âàëþòíûå çàïàñû îñòàâàëèñü íåèçìåí-
íûìè (2 ìåñÿöà èìïîðòà), ÷òî çíà÷èòåëüíî íèæå
íåîáõîäèìîãî ìåæäóíàðîäíîãî íîðìàòèâà ïî äîñ-
òàòî÷íîñòè âàëþòíûõ ðåçåðâîâ (6 ìåñÿöåâ èìïîð-
òà) [18; 24]. Â èòîãå ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà ê ÂÂÏ
Ýñòîíèè óõóäøèëîñü, äîñòèãíóâ â êîíöå àíàëèçè-
ðóåìîãî ïåðèîäà 11,8 % ÂÂÏ (3-é õóäøèé ïîêàçà-
òåëü ñðåäè âñåõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé
ïîñëå Áîñíèè è Ãåðöåãîâèíû (–22 %), Ãðóçèè
(–13 %) è Ëàòâèè (–12,9 %)). Ïî âñåé âåðîÿòíîñ-
òè, â ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ìîæíî
îæèäàòü êîëåáàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà ýñòîíñêîé
êðîíû è óâåëè÷åíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ ïðè ïðîâå-
äåíèè âíåøíåòîðãîâûõ îïåðàöèé.

Àíàëîãè÷íàÿ ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü è â Âåíã-
ðèè, ãäå ÀÈÐ-I ñíèçèëñÿ íà 8 % (ñ 16,33 â 2000 ã.
äî 15 â 2005 ã.). Îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè ýòîãî
ñòàëè ñëåäóþùèå èíäèêàòîðû — íåáîëüøîå ñíè-
æåíèå îòêðûòîñòè âåíãåðñêîé ýêîíîìèêè (ñ 152
äî 134 % ÂÂÏ, âûçâàííîå ïàäåíèåì èìïîðòíîé
êâîòû íà 11 % ÂÂÏ), óñëîâèé òîðãîâëè, ïåðå-
ñ÷èòàííûõ íà áàðòåð (äî 97 â 2005 ã.), è íåáîëü-
øèì îòíîñèòåëüíûì óõóäøåíèåì ÷èñòûõ äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ çà ýòîò ïåðèîä: ñòàáèëüíûå ïîêàçà-
òåëè ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé è ðîñò
«ïîðòôåëüíûõ», à òàêæå óâåëè÷åíèå îáùåãî îáúå-
ìà âíåøíåãî äîëãà (ñ 64 äî 76 % ÂÂÏ) [19; 25].

Íàìè âûÿâëåíî òàêæå, ÷òî ÀÈÐ-I â ñòðàíàõ
Þæíîé Åâðîïû çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä áûë
ïðàêòè÷åñêè íåèçìåííûì, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î
ñòàáèëüíîñòè â íèõ ñèñòåìû ÂÒÔ: åãî ïðèðîñò
ñîñòàâèë âñåãî 4 % è ïðàêòè÷åñêè ðàâíÿëñÿ ÀÈÐ-I
(îáù.) ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé. Ïðè ýòîì
â ñòðàíàõ Þæíîé Åâðîïû îòìå÷àåòñÿ î÷åíü âûñî-
êàÿ íåðàâíîìåðíîñòü çíà÷åíèé èíäåêñà ìåæäó êàí-
äèäàòàìè íà âñòóïëåíèå â Åâðîïåéñêèé ñîþç
(â 2000—2005 ãã. èìè áûëè Áîëãàðèÿ, Ðóìûíèÿ è

Õîðâàòèÿ) è îñòàëüíûìè, áûâøèìè þãîñëàâñêèìè
ðåñïóáëèêàìè (Ìàêåäîíèåé, Áîñíèåé è Ãåðöåãî-
âèíîé, Ñåðáèåé è ×åðíîãîðèåé) (ð<0,00005). Áî-
ëåå òîãî, çà èññëåäóåìûé ïåðèîä â áûâøèõ þãî-
ñëàâñêèõ ðåñïóáëèêàõ ðàçâèòèå ñèñòåìû ÂÒÔ ñòà-
ëî ìåíåå ðàâíîìåðíûì (ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
èíäåêñà áûëî 0,09 â 2000 ã. è 0,27 — â 2005 ã.).
Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ÀÈÐ-I â ñòðàíàõ ïåðâîé
ãðóïïû äàííîãî ðåãèîíà óìåíüøèëîñü ñ 1,32 äî 1,15,
÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î áîëåå ðàâíîìåðíîì èõ ðàç-
âèòèè. Íåáîëüøîå îòíîñèòåëüíîå ñíèæåíèå èíäåêñà
îòìå÷àëîñü ëèøü â Õîðâàòèè. Êàê è â Âåíãåðñêîé
Ðåñïóáëèêå, îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè ýòîãî ñíèæå-
íèÿ ñòàëè òàêèå èíäèêàòîðû, êàê íåäîñòàòî÷íàÿ
îòíîñèòåëüíàÿ îòêðûòîñòü ýêîíîìèêè (102 % ÂÂÏ)
è âåñüìà çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå ÷èñòûõ ïðÿìûõ
èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó ñòðàíû (ñ 5,5 äî 4,3 % ÂÍÄ)
çà ñ÷åò îòñòàâàíèÿ òåìïîâ èõ ïðèðîñòà îò òåìïîâ
ïðèðîñòà âàëîâîãî âíóòðåííåãî äîõîäà [19; 25].

Íàìè óñòàíîâëåíî, ÷òî â þæíîåâðîïåéñêèõ
ñòðàíàõ â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä îòìå÷àëèñü
îòíîñèòåëüíî íèçêàÿ îòêðûòîñòü ýêîíîìèêè (94 %
ÂÂÏ), ðîñò êàïèòàëèçàöèè ôîíäîâîãî ðûíêà (äî
20,6 % ÂÂÏ) è ðîñò äîëè èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â
ñóììàðíûõ àêòèâàõ áàíêîâñêîé ñèñòåìû (äî 72 %)
è êðåäèòîâ ÷àñòíîìó ñåêòîðó (ñ 13,4 äî 27,2 %).
Ýòè ñòðàíû îáëàäàëè õîðîøî ðàçâèòîé èíôðàñòðóê-
òóðîé âíåøíåòîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ: â ðàññìàò-
ðèâàåìûé ïåðèîä çäåñü â ñðåäíåì ðàáîòàëî
11,3 îðãàíèçàöèè ïî ôèíàíñîâîìó ñîïðîâîæäåíèþ
âíåøíåòîðãîâûõ ñäåëîê. È, íàêîíåö, ýêñïåðòû
ÎÝÑÐ âûñîêî îöåíèëè äèíàìèêó óëó÷øåíèÿ áèç-
íåñ-ñðåäû è çàêîíîäàòåëüñòâà â ñôåðå ðåãóëèðîâà-
íèÿ âíåøíåòîðãîâûõ îòíîøåíèé, çíà÷èòåëüíî ñíè-
çèâ ïîêàçàòåëè ñòðàíîâûõ ðèñêîâ ýòèõ ãîñóäàðñòâ
[19; 21; 25].

Ïðîâåäåííûé íàìè àíàëèç â àçèàòñêèõ ñòðà-
íàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé ïîêàçàë, ÷òî îíè îò-
ëè÷àþòñÿ ñàìîé âûñîêîé íåðàâíîìåðíîñòüþ ðàç-
âèòîñòè ñèñòåìû ÂÒÔ (s=6,6). Ïðè ýòîì, êàê è â
ñëó÷àå ñî ñòðàíàìè Áàëòèè, â íèõ íàáëþäàåòñÿ ñíè-
æåíèå ÀÈÐ-I íà 5 % â 2005 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2000 ã.
Íàèáîëüøåå ñíèæåíèå èíäåêñà âûÿâëåíî â Êèòàå,
Âüåòíàìå è Êàìáîäæå. Îñíîâíîé ïðè÷èíîé ýòîãî
ÿâèëîñü çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå èíäèêàòîðà ÷èñ-
òûõ óñëîâèé òîðãîâëè, ïåðåñ÷èòàííûõ íà áàðòåð
(â Êèòàå — äî 87, Êàìáîäæå — äî 91, Âüåòíàìå —
äî 97) [19; 25].

Â öåëîì ðàçâèòèå ñèñòåìû âíåøíåòîðãîâîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìè-
êîé Àçèàòñêîãî ðåãèîíà õàðàêòåðèçîâàëîñü ñàìû-
ìè âûñîêèìè ñðåäè âñåõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêî-
íîìèêîé ïîêàçàòåëÿìè îòêðûòîñòè (139 % ÂÂÏ)
è ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè (Ìå=50,2; 13—159,8 %
ÂÂÏ), ïîëîæèòåëüíûì áàëàíñîì òåêóùåãî ñ÷åòà
(0,6 % ÂÂÏ), íî íèçêèìè âàëþòíûìè çàïàñàìè
(Ìå=2,8; 2,0—13,8 ìåñÿöà èìïîðòà), à òàêæå óìå-
ðåííî ñòàáèëüíûì ôèíàíñîâûì ñåêòîðîì (âûñî-
êèìè äåïîçèòàìè ê ÂÂÏ (Ìå=44,6 % ñ êîëåáàíèÿ-
ìè îò 0,8 äî 146 %) [19; 25].

Íàìè óñòàíîâëåíî, ÷òî â ñòðàíàõ ÑÍÃ çà èñ-
ñëåäóåìûé ïåðèîä áûë äîñòèãíóò ìàêñèìàëüíûé
ñðåäè âñåõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé ðîñò
ÀÈÐ-I (192,4 %) çà ñ÷åò äâóõ êðóïíåéøèõ ãîñó-
äàðñòâ — Ðîññèè è Êàçàõñòàíà, â êîòîðûõ îí âû-
ðîñ ïî÷òè â 5 ðàç (ñ 2,3 äî 10,1 â Ðîññèè è ñ 2,2 äî
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10,1 â Êàçàõñòàíå). Íà íàø âçãëÿä, ýòî îáúÿñíÿåò-
ñÿ òåì, ÷òî äâå íàçâàííûå ñòðàíû ÿâëÿþòñÿ êðóï-
íåéøèìè ýêñïîðòåðàìè ýíåðãîðåñóðñîâ ðåãèîíà, è
ñîñòîÿíèå èõ ýêîíîìèê íàïðÿìóþ çàâèñèò îò êîíú-
þíêòóðû ìèðîâûõ ðûíêîâ íåôòè è ãàçà. Óâåëè÷å-
íèå öåí íà íåôòü ïî÷òè â 2,5 ðàçà ñ 23 äî 58 äîë.
ÑØÀ çà áàððåëü â òå÷åíèå 2000—2005 ãã. ïðåäîï-
ðåäåëèëî çíà÷èòåëüíîå óëó÷øåíèå ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ñèòóàöèè â ýòèõ ñòðàíàõ: ðîñò çíà÷åíèÿ
èíäèêàòîðà ÷èñòûõ óñëîâèé òîðãîâëè, ïåðåñ÷èòàí-
íûõ íà áàðòåð, â 1,5 ðàçà, ïî ñðàâíåíèþ ñ áàçîâûì
2000 ã., ñòàáèëüíî âûñîêèå êîýôôèöèåíòû ïîêðû-
òèÿ âíåøíåé òîðãîâëè (1,2 â Êàçàõñòàíå è 1,6 â
Ðîññèè), à òàêæå ñîêðàùåíèå îáúåìîâ âíåøíåãî
äîëãà [19; 25]. Ðîñò ïîñòóïàþùåé âàëþòíîé âû-
ðó÷êè òàêæå ïðåäîïðåäåëèë óëó÷øåíèå áàëàíñà
òåêóùåãî ñ÷åòà (äî 13 % ÂÂÏ â Ðîññèè è –1,6 %
ÂÂÏ â Êàçàõñòàíå) è ïîçâîëèë çíà÷èòåëüíî ñíè-
çèòü âîëàòèëüíîñòü êóðñà íàöèîíàëüíûõ âàëþò (äî
3 % â îáîèõ ãîñóäàðñòâàõ) è, ñëåäîâàòåëüíî, âà-
ëþòíûå ðèñêè ïðè ïðîâåäåíèè âíåøíåòîðãîâûõ
îïåðàöèé. Â Ðîññèè çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä
çíà÷èòåëüíî ñíèçèëàñü è ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî
âûäàâàåìûì êðåäèòàì (ñ 24 äî 11 % ãîäîâûõ). Êðî-
ìå òîãî, êàê â Ðîññèè, òàê è â Êàçàõñòàíå îòìå÷à-
ëîñü ñíèæåíèå îáùåãî ÷èñëà ïðîáëåìíûõ êðåäè-
òîâ (ñ 9,6 äî 2,8 % è ñ 11,9 äî 9,6 % ñîîòâåòñòâåí-
íî), à òàêæå óâåëè÷åíèå êðåäèòîâ ÷àñòíîìó ñåêòî-
ðó ïî÷òè â 3 ðàçà.

Âìåñòå ñ òåì, ðàçâèòèå ýêîíîìèê ýòèõ äâóõ
ñòðàí èìåëî è öåëûé ðÿä ðèñêîâ. Ïðåæäå âñåãî, ê
íèì ìîæíî îòíåñòè óâåëè÷åíèå äîëè ìèíåðàëüíûõ
ðåñóðñîâ è ìåòàëëîâ äî 83 % âñåãî ýêñïîðòà Ðîñ-
ñèè è 90 % âñåãî ýêñïîðòà Êàçàõñòàíà [5; 8]. Ïî
âñåé âèäèìîñòè, ïðè ñíèæåíèè öåí íà äàííûå ïî-
çèöèè òîâàðîâ åñòü âåðîÿòíîñòü óõóäøåíèÿ îñíîâ-
íûõ ôàêòîðîâ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ ñèñòåìû ÂÒÔ. Áîëåå òîãî, íà ïðî-
òÿæåíèè ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà â íèõ îòìå÷àë-
ñÿ ðÿä íåãàòèâíûõ òåíäåíöèé — ñíèæåíèå äîëè
ýêñïîðòà ïðîìûøëåííûõ è èíâåñòèöèîííûõ òîâà-
ðîâ, ñîêðàùåíèå äîëè ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâå-
ñòèöèé â âàëîâîì íàöèîíàëüíîì äîõîäå.

Â Àçåðáàéäæàíå, Ãðóçèè è Óêðàèíå íàáëþäà-
ëîñü íåáîëüøîå óâåëè÷åíèå ÀÈÐ-I çà èññëåäóåìûé
ïåðèîä. Â Óêðàèíå îñíîâíûìè ôàêòîðàìè, ïðåäîï-
ðåäåëèâøèìè ðîñò èíäåêñà, áûëè ïðåæäå âñåãî
óëó÷øåíèå ïîêàçàòåëåé ïðèâëå÷åíèÿ ïðÿìûõ èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé (ñ 1,7 äî 10,4 % ÂÍÄ), çíà-
÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå âàëþòíûõ çàïàñîâ ê ìåñÿ-
öàì èìïîðòà (ñ 1,7 äî 5,2 ìåñÿöåâ èìïîðòà) è ñíè-
æåíèå ñòðàíîâîãî ðèñêà ïî ìåòîäîëîãèè ÎÝÑÐ (ñ 7
äî 6) [19; 21; 25].

Â Ãðóçèè ðîñò ÀÈÐ-I îáúÿñíÿåòñÿ óâåëè÷åíè-
åì îòêðûòîñòè ýêîíîìèêè (ñ 62,7 äî 94,3 % ÂÂÏ)
è çíà÷èòåëüíûì óëó÷øåíèåì ÷èñòûõ óñëîâèé òîð-
ãîâëè, ïåðåñ÷èòàííûõ íà áàðòåð, äî 112 â 2005 ã.,
÷òî ÿâëÿåòñÿ âòîðûì ïîêàçàòåëåì ñðåäè âñåõ ñòðàí
ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé — íåýêñïîðòåðîâ ýíåð-
ãåòè÷åñêèõ ðåñóðñîâ. Ïîìèìî ýòîãî, â 2000—2005 ãã.
â Ãðóçèè áûñòðûìè òåìïàìè ðîñëè ÷èñòûå ïðÿ-
ìûå èíâåñòèöèè (ñ 4,0 äî 9,3 % ÂÍÄ). ×èñòàÿ äîë-
ãîñðî÷íàÿ çàäîëæåííîñòü ñíèçèëàñü ñ 40 äî 28 %
ÂÍÄ, óìåíüøèëñÿ è âíåøíèé äîëã ñòðàíû ïî÷òè
íà 20 % (ñ 53,5  % ÂÂÏ â 2000 ã. äî 33,4 % ÂÂÏ â
2005 ã.). Íà ôîíå óëó÷øåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé

ñðåäû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñèñòåìû ÂÒÔ â Ãðóçèè
óëó÷øèëîñü ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû: áîëüøóþ ðîëü ñòàëà èãðàòü ôîí-
äîâàÿ áèðæà, îáîðîò êîòîðîé âûðîñ ñ 11 äî 14 %,
ñíèçèëîñü âûòåñíåíèå èíâåñòèöèé (ñ –1,61 â 2000 ã.
äî +1,52 â 2005 ã.) è ðåçêî âûðîñëà äîëÿ èíîñòðàí-
íûõ áàíêîâ â ñóììàðíûõ àêòèâàõ áàíêîâñêîé ñèñ-
òåìû (ñ 16,5 äî 58,1 %) [19; 25].

Ãëàâíîé ïðåäïîñûëêîé ê ðîñòó ÀÈÐ-I Àçåð-
áàéäæàíà ÿâèëîñü ñíèæåíèå íà 1 ïóíêò åãî ñòðà-
íîâîãî ðèñêà ñî ñòîðîíû ÎÝÑÐ: ñ 7 äî 6. Íà íàø
âçãëÿä, ýêîíîìèêà Àçåðáàéäæàíà ÿâëÿåòñÿ î÷åíü
óÿçâèìîé, òàê êàê â áîëüøîé ñòåïåíè çàâèñèò îò
êîíúþíêòóðû öåí íà ìèðîâûõ ðûíêàõ ýíåðãîðå-
ñóðñîâ. Âûñîêèå òåìïû ðîñòà ÂÂÏ è âíåøíåòîðãî-
âîãî îáîðîòà Àçåðáàéäæàíà çà 2003—2005 ãã. áûëè
îáóñëîâëåíû ñîâïàäåíèåì ðîñòà ìèðîâûõ öåí íà
íåôòü ñ âðåìåííûì áóìîì â ïðîèçâîäñòâå íåôòè â
Àçåðáàéäæàíå. Åñëè â 2004 ã. â ñòðóêòóðå ýêñïîð-
òà äîëÿ íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà ñîñòàâèëà 47,5 %, òî
â 2005 ã. — 90 % [2].

Â Óçáåêèñòàíå, Òàäæèêèñòàíå è Ìîëäîâå çà
èññëåäóåìûé ïåðèîä îòìå÷àëîñü ñíèæåíèå ÀÈÐ-I.
Â ïîñëåäíèõ äâóõ ãîñóäàðñòâàõ îíî ïðîèçîøëî
âñëåäñòâèå óõóäøåíèÿ ñîñòîÿíèÿ âíåøíåé òîðãîâ-
ëè: çäåñü â 2000—2005 ãã. ñëîæèëèñü îäíè èç ñà-
ìûõ íåáëàãîïðèÿòíûõ ÷èñòûõ óñëîâèé òîðãîâëè,
ïåðåñ÷èòàííûõ íà áàðòåð (90 — â Ìîëäîâå è 85 —
â Òàäæèêèñòàíå), ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñàìûì íèçêèì ïî-
êàçàòåëåì ñðåäè âñåõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìè-
êîé) è î÷åíü íèçêèå êîýôôèöèåíòû ïîêðûòèÿ
âíåøíåé òîðãîâëè (0,6 — â Ìîëäîâå è 0,7 — â Òàä-
æèêèñòàíå). Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, îòðèöàòåëüíûì
îáðàçîì ñêàçàëîñü íà ïîñòóïëåíèè âàëþòíîé âû-
ðó÷êè è ñíèæåíèå óñòîé÷èâîñòè èõ ôèíàíñîâîãî
ñåêòîðà. Òàê, â Òàäæèêèñòàíå çàôèêñèðîâàí îäèí
èç ñàìûõ íèçêèõ ñðåäè âñåõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêîé ïîêàçàòåëåé ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ â
âèäå äåïîçèòîâ (3,4 % ÂÂÏ â 2000 ã. è 5,9 % ÂÂÏ
â 2005 ã.) è ñàìûé íèçêèé ïîêàçàòåëü ìîíåòèçà-
öèè ýêîíîìèêè (7,6 % ÂÂÏ â 2005 ã.). Êðîìå òîãî,
áàíêîâñêèé ñåêòîð Òàäæèêèñòàíà è Óçáåêèñòàíà
áûë ìàëîïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ èíîñòðàííûõ áàí-
êîâ, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâîâàëè ñàìûå íèçêèå äîëè
èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ñóììàðíûõ àêòèâàõ èõ
áàíêîâñêèõ ñèñòåì (8,9 è 4,4 % ñîîòâåòñòâåííî).
Â Òàäæèêèñòàíå, Óçáåêèñòàíå è Ìîëäîâå, ïî îöåíêå
ýêñïåðòîâ ÎÝÑÐ, â 2000—2005 ãã. ðèñêè ïðè ïðî-
âåäåíèè âíåøíåòîðãîâûõ îïåðàöèé áûëè ñàìûìè
âûñîêèìè (7) [19; 21; 25].

Àãðåãàòíûé èíäåêñ ðàçâèòîñòè ñèñòåìû âíåø-
íåòîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëà-
ðóñü çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä áûë íèæå, ÷åì â
ñðåäíåì ïî ñòðàíàì ÑÍÃ è ñòðàíàì ñ ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêîé â öåëîì. Íåáîëüøîé ïîëîæèòåëüíîé
òåíäåíöèè çà 6 ëåò (ñì. òàáëèöó) ñïîñîáñòâîâàëè
ðîñò èíäèêàòîðà ïîêðûòèÿ âíåøíåé òîðãîâëè
(äî 1,02) è ñòàáèëüíûå ÷èñòûå óñëîâèÿ òîðãîâëè,
ïåðåñ÷èòàííûå íà áàðòåð (100). Îáùèé îáúåì âíåø-
íåãî äîëãà ê ÂÂÏ ñòðàíû çà ðàññìàòðèâàåìûé ïå-
ðèîä çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèëñÿ (ñ 11,2 äî 4,6 %), ñòàâ
ñàìûì íèçêèì ñðåäè âñåõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêî-
íîìèêîé. Ïîìèìî ýòîãî, â 2005 ã. îòìå÷àëîñü íå-
áîëüøîå ñíèæåíèå îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî áàëàíñà
òåêóùåãî ñ÷åòà ê ÂÂÏ (ñ –2,5 äî +1,6 %), ñòàáèëè-
çèðîâàëàñü âîëàòèëüíîñòü âàëþòíîãî êóðñà ñ 268
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äî 0,8 %. Êðîìå òîãî, çà èññëåäóåìûé ïåðèîä âû-
ÿâëåí çíà÷èòåëüíûé ðîñò ìîíåòèçàöèè áåëîðóññêîé
ýêîíîìèêè ñ 18 äî 95 % ÂÂÏ è ñíèæåíèå äîëè
ïðîáëåìíûõ êðåäèòîâ ñ 15,2 äî 1,9 %, ÷òî ñâèäå-
òåëüñòâóåò î ïîëîæèòåëüíûõ òåíäåíöèÿõ ðàçâèòèÿ
ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ðåñïóáëèêè [19; 25].

Îäíàêî â 2000—2005 ãã. ðàçâèòèå ñèñòåìû
ÂÒÔ ñäåðæèâàëîñü öåëûì ðÿäîì ôàêòîðîâ è èí-
äèêàòîðîâ: ñàìûì íèçêèì ïîêàçàòåëåì âàëþòíûõ
çàïàñîâ ñðåäè âñåõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìè-
êîé (0,5 ìåñÿöà èìïîðòà â 2000 ã. è 0,8 ìåñÿöà
èìïîðòà â 2005 ã.), âûñîêèìè ñðåäíèìè ñòàâêàìè
ïî êðåäèòàì (11,4 % â 2005 ã.), ñàìîé íèçêîé äî-
ëåé êðåäèòîâ ÷àñòíîìó ñåêòîðó (9,8 % â 2005 ã.) è
íèçêèì êà÷åñòâîì ïðàâîâîé è áèçíåñ-ñðåäû äëÿ
âíåøíåé òîðãîâëè, îòðàæåííûì â ñàìîì âûñîêîì
ñòðàíîâîì ðèñêå ïî ìåòîäîëîãèè ÎÝÑÐ (7 íà ïðî-
òÿæåíèè âñåãî èññëåäóåìîãî ïåðèîäà). Ïîìèìî
ýòîãî, ïðàâîâûå ñïîñîáû ðåøåíèÿ êîììåð÷åñêèõ
ñïîðîâ â ðåñïóáëèêå ìåæäó êîíòðàãåíòàìè áûëè
îäíèìè èç ñàìûõ äîðîãîñòîÿùèõ è äëèòåëüíûõ
ñðåäè âñåõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé: îíè
äëèëèñü 225±20 äíåé, à ñóäåáíûå èçäåðæêè ñîñòàâ-
ëÿëè 21 % îò ñóììû èñêà [19; 21; 25].

Òàêèì îáðàçîì, íàèáîëåå àêòóàëüíûìè ïðî-
áëåìàìè â ñîçäàíèè ïîëíîöåííîé ñèñòåìû âíåø-
íåòîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ïðåæäå
âñåãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàáèëèçàöèÿ, îñîáåí-

íî â ÷àñòè óëó÷øåíèÿ ïîòîêîâ ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ è êà÷åñòâà ïðàâîâîé è áèçíåñ-ñðåäû, à òàê-
æå ñòàáèëèçàöèè ôèíàíñîâîé è áàíêîâñêîé ñèñ-
òåìû.

Ïðîâåäåííûé íàìè àíàëèç ñ ïðèìåíåíèåì ðàç-
ðàáîòàííîé ìîäåëè ïîêàçàë, ÷òî íàèáîëüøèõ ðåçóëü-
òàòîâ â ðàçâèòèè ñèñòåìû âíåøíåòîðãîâîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ äîñòèãëè ñòðàíû, ñóìåâøèå ðåôîðìèðî-
âàòü è çíà÷èòåëüíî óëó÷øèòü ñîñòîÿíèå ñâîåãî ôè-
íàíñîâîãî ñåêòîðà (×åõèÿ, Âåíãðèÿ, Êèòàé, Ñëîâà-
êèÿ, Ñëîâåíèÿ), îïèðàÿñü íà ñòàáèëüíîñòü ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû. Íàèáîëüøèå òåìïû ðàçâèòèÿ
ñèñòåìû ÂÒÔ âûÿâëåíû â ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è
Âîñòî÷íîé Åâðîïû è ÑÍÃ, à íàèìåíüøèå — â ñòðà-
íàõ Àçèè, êîòîðûå, êàê è ñòðàíû Þãî-Âîñòî÷íîé
Åâðîïû, îòëè÷àþòñÿ âûñîêîé íåðàâíîìåðíîñòüþ
ÀÈÐ-I. Óâåëè÷åíèå èíäåêñà ðàçâèòîñòè ñèñòåìû
âíåøíåòîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèâîäèò ê ðîñ-
òó ôèíàíñèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíîãî ýêñïîðòà. Ïîëî-
æèòåëüíàÿ òåíäåíöèÿ èíäåêñà ðàçâèòîñòè ñèñòåìû
ÂÒÔ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü çà ðàññìàòðèâàåìûé
ïåðèîä ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîÿâëåíèè ïðåäïîñûëîê
íå òîëüêî ê ïîëíîöåííîìó èñïîëüçîâàíèþ âîçìîæ-
íîñòåé ôèíàíñèðîâàíèÿ èìïîðòà ïðè ïîìîùè êðàò-
êîñðî÷íîãî ïîñòôèíàíñèðîâàíèÿ èëè ïðèâëå÷åíèÿ
ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîãî ñâÿçàííîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ, íî è ê ðàçâèòèþ ñîîòâåòñòâóþùèõ èíñòðóìåí-
òîâ äëÿ ïðîäâèæåíèÿ îòå÷åñòâåííîãî ýêñïîðòà.
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«Àíàëèç ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû âíåøíåòîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíî-
ìèêîé» (Âàñèëèé Óãëîâ)

Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà èçó÷åíèþ îäíîãî èç íàèáîëåå àêòóàëüíûõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ âîïðîñîâ âíåøíå-
òîðãîâîé äåÿòåëüíîñòè ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé — íåîáõîäèìîñòè ðàçðàáîòêè ýôôåêòèâíûõ
ìíîãîêðèòåðèàëüíûõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå âíåøíåòîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòðàòåãèè åãî
ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ. Ïîäîáíûé àíàëèç òðåáóåò íå òîëüêî âûäåëåíèÿ áëàãîïðèÿòñòâóþùèõ è ñäåðæèâàþ-
ùèõ ðàçâèòèå ÂÒÔ ôàêòîðîâ è èíäèêàòîðîâ, íî èõ ðàíæèðîâàíèå.

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ñ ïðèìåíåíèåì ðàçðàáîòàííîé ìîäåëè ïîêàçàë, ÷òî íàèáîëüøèõ ðåçóëüòàòîâ â
ðàçâèòèè ñèñòåìû âíåøíåòîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äîñòèãëè ñòðàíû, ñóìåâøèå ðåôîðìèðîâàòü è çíà-
÷èòåëüíî óëó÷øèòü ñîñòîÿíèå ñâîåãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà (×åõèÿ, Âåíãðèÿ, Êèòàé, Ñëîâàêèÿ, Ñëîâåíèÿ),
îïèðàÿñü íà ñòàáèëüíîñòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû. Íàèáîëüøèå òåìïû ðàçâèòèÿ ñèñòåìû âíåøíå-
òîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ âûÿâëåíû â ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû è ÑÍÃ, à íàèìåíü-
øèå — â ñòðàíàõ Àçèè, êîòîðûå, êàê è ñòðàíû Þãî-Âîñòî÷íîé Åâðîïû, îòëè÷àþòñÿ âûñîêîé íåðàâíî-
ìåðíîñòüþ àãðåãàòíîãî èíäåêñà ðàçâèòîñòè âíåøíåòîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Óâåëè÷åíèå èíäåêñà ðàç-
âèòîñòè ñèñòåìû âíåøíåòîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèâîäèò ê ðîñòó ôèíàíñèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíîãî
ýêñïîðòà.

Ïîëîæèòåëüíàÿ òåíäåíöèÿ èíäåêñà ðàçâèòîñòè ñèñòåìû âíåøíåòîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðåñ-
ïóáëèêå Áåëàðóñü çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîÿâëåíèè ïðåäïîñûëîê íå òîëüêî ê
ïîëíîöåííîìó èñïîëüçîâàíèþ âîçìîæíîñòåé ôèíàíñèðîâàíèÿ èìïîðòà ïðè ïîìîùè êðàòêîñðî÷íîãî ïîñò-
ôèíàíñèðîâàíèÿ èëè ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîãî ñâÿçàííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, íî è ê ðàçâèòèþ
ñîîòâåòñòâóþùèõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ïðîäâèæåíèÿ îòå÷åñòâåííîãî ýêñïîðòà.

«Analysis of System of Trade Finance in Transition Economies» (Vasily Uglov)

This article examines one of the key issues of foreign trade policy of transition economies — the problem of
setting up competent multivariate approaches to international trade finance evaluation for further determination
of its strategy of improvement. Such analysis calls for identification of favourable and binding factors and indicators
and their ranging.

The analysis carried out by the author using the elaborated model showed that the biggest results in developing
the system of trade finance were achieved by the transition economies that managed to improve noticeably the
state of their financial sector (Czech Republic, Hungary, China, Slovakia, Slovenia) backed by stable macroeconomic
environment. The highest rate of trade finance system improvement was in the CIS countries and CEE countries
and the lowest — in Asian transition economies. The latter as well as the south European countries were also
characterized by a considerable dispersion in values of the aggregate index of trade finance system development.
The growth of the aggregate index of trade finance system development leads to the growth of national export
financing.

The positive trend of the aggregate index of trade finance system development in the Republic of Belarus
shows the emergence of prerequisites for the full use of not only import finance by means of short-term post
financing or attracted mid- and long term tied financing but also for development of the necessary financial
instruments for export promotion.


