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Все это началось в Соединенных Штатах с сомнитель-
ных ценных бумаг, обеспеченных ипотекой. С первых 
раскатов грома в середине 2007 года прошел год, преж-
де чем мировой финансовый кризис разразился в пол-

ную силу и директивные органы по-настоящему осознали, с чем 
они имеют дело. Но когда правительство США допустило бан-
кротство инвестиционного банка Lehman Brothers 15 сентября 
2008 года, оно породило цунами, отголоски которого мы ощу-
щаем по сей день.

Спустя пять лет после начала экономического кризиса, ока-
завшегося самым тяжелым со времен Великой депрессии 
1930-х годов, ситуация в мировой экономике остается трудной. 
Миллионы людей в некоторых регионах мира не имеют работы 
(особенно молодежь, как мы рассматривали в мартовском вы-
пуске Ф&Р 2012 года), что вызывает сильнейшую социальную 
напряженность в некоторых странах.

В этом выпуске Ф&Р рассматривается мир через пять лет по-
сле пробуждения кризиса. Имеющиеся данные рисуют слож-
ную и неоднозначную картину будущего мировой экономики.

У кризиса было много причин, включая недостаточное фи-
нансовое регулирование и беспорядок в балансах по мере чрез-
мерного накопления задолженности финансовыми организа-
циями, населением и правительствами. Большинство эксцес-
сов ограничивалось странами с развитой экономикой, и только 
принятие изобретательных и масштабных мер экономической 
политики, особенно в США, предотвратило полный глобаль-
ный финансовый обвал. Теперь, когда экономика США пошла 

на поправку, кризис суверенного долга в Европе угрожает по-
дорвать доверие.

В нашей подборке статей анализируются период кризиса 
и последующие годы с различных точек зрения, включая шаги, 
предпринимаемые для того, чтобы привести в порядок систе-
му регулирования, и последствия для невинно пострадавших 
от кризиса — стран с формирующимся рынком и стран с низ-
кими доходами, которые относительно благополучно пережи-
ли глобальную рецессию, но теперь уязвимы для последующих 
шоков. Мохамед Эль-Эриан рассматривает крупные глобаль-
ные дисбалансы, остающиеся в состоянии опасного, но (пока) 
стабильного неравновесия.

В нашей рубрике «Откровенный разговор» Карло Коттарел-
ли рекомендует применять осторожный и тонкий подход, что-
бы сдержать увеличение долга, не подавляя при этом экономи-
ческий рост, необходимый для создания рабочих мест.

 В этом выпуске мы также рассматриваем создание рабочих 
мест в Южной Азии, доступ к безопасной питьевой воде, рост 
инвестиций в экологические технологии и проблемы отмыва-
ния денег и теневой экономики. Мы также представляем Лору 
Тайсон, первую женщину, возглавлявшую Совет экономиче-
ских консультантов США (при президенте Клинтоне), которая 
подчеркивает, что, несмотря на имеющиеся недостатки, возрос-
шая глобальная взаимозависимость принесла огромную пользу.

Джереми Клифт,
главный редактор

ОТ РЕДАКТОРА
Прошло пять лет...
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Социальные расходы в бедных странах
Мы с большим интересом прочли 
статью «Правы ли критики?» (де-
кабрь 2011 года). Ответ, как пред-
ставляется, однозначно отрица-
телен: программы МВФ не нано-
сят ущерба социальным расходам 
в бедных странах, а напротив, под-
крепляют их, расширяя бюджетные 
возможности. Эти выводы вторят 
заключению НОО [Независимого 
отдела оценки МВФ] в его докладе 
2003 года по этой же теме.

Если эти выводы верны, это хо-
рошие новости, свидетельствующие о том, что МВФ извлек 
уроки из прошлых ошибок. Мы писали об этом в статье, опу-
бликованной в 2006 году в журнале International Organization, 
в которой мы проанализировали доклад НОО и указали 
на принятые в 1997 году «Руководящие принципы в отноше-
нии социальных расходов» как возможный поворотный мо-
мент в воздействии программ МВФ (это утверждение согла-
суется с выводом МВФ о том, что «рост отношения расходов 
к ВВП ускорился с 2000 года»). Вместе с тем, вы не затрагиваете 
наш главный вывод: что воздействие программ МВФ различа-
ется в зависимости от типа политического устройства страны-
получателя и что негативное влияние программ МВФ на соци-
альные расходы особенно существенно в развивающихся де-
мократиях. Политика имеет значение, и МВФ игнорирует этот 
непреложный факт общественной жизни в ущерб себе.

Ирфан Нуруддин,
научный сотрудник, Международный исследовательский  

центр Вудро Вильсона, Вашингтон, округ Колумбия
Джоэл У. Симмонс,

старший доцент, Отделение политологии,  
Университет штата Огайо, Коламбус, Огайо,  

доцент, Отделение политологии,  
Университет Мэриленда, Колледж Парк, Мэриленд

Ответ авторов
Мы согласны с профессорами Нуруддином и Симмонсом, что по-
литическое устройство потенциально может влиять на социальные 
расходы. Полученные нами результаты подтверждают, что соци-
альные расходы повышаются в большей степени в странах  
с низкими доходами, имеющих более высокий рейтинг по индексу 
демократии (см. график). В то же время, наши результаты также по-
казывают, что степень увеличения расходов на образование  
и здравоохранение относительно ВВП, относительно государствен-
ных расходов и в реальном выражении на душу населения выше  
в странах с программами, поддерживаемыми ресурсами МВФ.

Мы также выполнили оценку влияния рейтинга демокра-
тии в нашей эконометрической модели, используя формули-
ровку, аналогичную примененной в работе 2006 года профес-
соров Нуруддина и Симмонса, устанавливающую связь между 
наличием программы МВФ и индексом развития демократии. 
Эффект был статистически несущественным для расходов 
на образование и здравоохранение относительно ВВП и госу-
дарственных расходов, кроме воздействия на расходы на здра-
воохранение относительно ВВП, которое было положитель-
ным. Таким образом, наш анализ не дает оснований полагать, 
что программы, поддерживаемые ресурсами МВФ, приводят 
к меньшему повышению расходов в условиях демократии.

Масахиро Нозаки
Бенедикт Клементс

Санджив Гупта

Демократия имеет значение
По ряду показателей страны с поддерживаемыми 
МВФ программами, имеющие высокие индексы 
демократии, обычно также больше расходуют 
на здравоохранение и образование.

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. На графиках показано медианное годовое изменение расходов 

на образование и здравоохранение в 1985–2009 годах на основе шкалы демократизации 
Polity IV в диапазоне от –10 до 10. Страны с показателями от –10 до –1 относятся 
к странам с низким уровнем демократии, а от 0 до 10 — с высоким уровнем демократии.
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Предостережение относительно кредитных 
рейтингов
В статье Панайотиса Гавраса «Игра  
с рейтингами» (март 2012 года) 
затрагивается много интересных 
аспектов, за исключением, к сожа-
лению, того, в чем в действительно-
сти заключалась ключевая ошибка 
базельских регуляторов при ис-
пользовании кредитных рейтингов 
для определения требований к ка-
питалу банков.

Банки уже учитывают воспри-
нимаемые риски, такие как риски, 
отражаемые в кредитных рейтин-
гах, посредством процентных ставок, сумм открытых позиций 
и других общих условий. Как следствие, когда органы регулиро-
вания также устанавливают требования к капиталу исходя из тех 
же представлений, они удваивают эффект этих представлений, 
и в результате то, что официально считается нерискованным, ста-
новится еще более привлекательным, а то, что официально счита-
ется рискованным, становится еще менее привлекательным.

Любая, даже абсолютно точная, информация, например, ин-
формация о риске дефолта, становится плохой, если ей прида-
ется чрезмерно большое значение.

Непонимание этого, возможно, объясняется тем, что поч-
ти все говорят об этом кризисе как о следствии чрезмерно-
го принятия риска, хотя тот факт, что все проблемы были 
обусловлены слишком крупными позициями по активам, 
которые считались абсолютно не рискованными (и недостаточ-
ными позициями по операциям с официально «рискованны-
ми» контрагентами, такими как малые предприятия и предпри-
ниматели), по-видимому, свидетельствует о том, что мы, скорее, 
имеем дело с вызванным системой регулирования чрезмерным 
неприятием риска, приводящим к обратным результатам.

Когда органы регулирования решили взять на себя роль ме-
неджеров по рискам для всего мира, они забыли или проигно-
рировали тот факт, что все банковские кризисы всегда были 
результатом принятия чрезмерных позиций по активам, счи-
тавшимся надежными, и никогда — чрезмерных позиций 
по активам, которые изначально считались рискованными.

Пер Куровски,
бывший исполнительный директор Всемирного банка 

(2002–2004 годы)

Мы приветствуем письма читателей. Просьба направлять корреспонденцию в объеме не более 300 слов на адрес электронной 
почты: fanddletters@imf.org или по почте на имя главного редактора: Editor-in-Chief, Finance & Development, International Monetary 
Fund, Washington, D.C., 20431, USA. Письма могут редактироваться.

Унылая наука?

Слушайте наши подкасты-интервью с ведущими экономическими 
экспертами и решайте сами: www.imf.org/podcasts

МВФ
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Лора Тайсон уделяет много времени размышлениям 
о разрывах и дефицитах, о том, что отсутствует и чего 
не хватает: o нехватке рабочих мест, разрыве в дохо-
дах, в образовании, по гендерному признаку и, воз-

можно, o самом тревожном разрыве, огромном дефиците бюд-
жета США. Она опасается, что США теряет свою ведущую роль, 
что американскую мечту о росте благосостояния становится все 
труднее реализовать.

«Еще до Великой рецессии американские работники и до-
машние хозяйства оказались в сложном положении», — гово-
рит Лора Д’Андреа Тайсон, профессор экономики и бизнеса 
в Калифорнийском университете в Беркли, которой довелось 
быть первой в целом ряде областей. Первая женщина-предсе-
датель Совета экономических консультантов (при президен-
те Билле Клинтоне), она также была первой женщиной, возгла-
вившей Лондонскую школу бизнеса, при которой она основала 
Центр для женщин в бизнесе.

«Рост числа рабочих мест в период с 2000 по 2007 год замед-
лился до всего лишь половины темпов трех предыдущих деся-
тилетий. Производительность росла высокими темпами, но при 
этом намного опережала рост заработной платы, и реальная 
почасовая оплата труда сократилась, от чего пострадали даже 
люди с университетским образованием», — говорит она во вре-
мя перерыва между занятиями для студентов MBA.

Тайсон считает, что протесты против роста неравен-
ства доходов в США, где люди, составляющие верхний один 

процент общества, неимоверно богаты по сравнению с нижни-
ми 99 процентами, представляют собой новое общественное 
движение нашего времени. «Это проблема является сейчас на-
сущной для поколения людей в возрасте от примерно 25 до при-
мерно 35 лет. Это их реальность, так же как для меня было дви-
жение против войны во Вьетнаме».

Протесты, начавшиеся с демонстраций против спасения бан-
ков Уолл-стрит и коррупции, перешли в движения «Захвати»  
во всем мире, особенно в странах с развитой экономикой.

Разбивая стеклянные потолки
Архитектор программы внутренней и внешней экономической 
политики Клинтона во время его первого срока, Тайсон стала 
самой высокопоставленной женщиной в Белом доме при Клин-
тоне, когда она сменила Роберта Рубина на посту директора На-
ционального экономического совета и занимала эту должность 
с февраля 1995 года по декабрь 1996 года. Клинтона привлек-
ло то, что Тайсон выступала за принцип «активной односторон-
ней политики» в торговле, который представлялся ему реали-
стичным и прагматичным. Ее книга «Кто кого ругает? Торговый 
конфликт в высокотехнологичных отраслях», опубликованная 
в 1992 году, задала тон переговорам администрации Клинтона 
с Японией по вопросам торгового протекционизма.

Проблема в то время заключалась в большом вызове, кото-
рый бросили США Япония и Европа, особенно в областях вы-
сокотехнологичного производства и экспорта.

ЛЮДИ В ЭКОНОМИКЕ

Борец 
сразрывами

Джереми Клифт представляет Лору Тайсон, 
первую женщину, руководившую Советом 
экономических консультантов США

Тайсон выступает на симпозиуме по гендерным 
вопросам в Давосе, Швейцария.
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Отвергая неограниченную свободную торговлю, Тайсон пред-
ложила расширять доступ к рынку, придерживаясь жесткой  
позиции на переговорах о тарифах и барьерах для торговли, 
подкрепляемой реальной угрозой ответных мер в отношении 
тех, кто закрывает свои рынки для импорта из США.

Прикладная экономика
Президент Клинтон в своей автобиографии «Моя жизнь» гово-
рит, что выбрал Тайсон на пост председателя Совета экономи-
ческих консультантов потому, что она произвела на него впе-
чатление своими познаниями в технологиях, производстве 
и торговле, «микроэкономических вопросах, которые, как мне 
казалось, слишком долго игнорировались при разработке наци-
ональной экономической политики».

Хотя позже она завоевала их уважение, ее назначение вы-
звало бурю негодования среди сторонников основного направ-
ления в экономике, которые открыто высказывали сомнения 
в ее подготовленности и аналитических навыках. «Экономисты 
часто бывают предметом насмешек, но редко случается, чтобы 
кто-то получил публичную трепку от других экономистов», — 
заметил журнал Businessweek в феврале 1993 года.

Но в некоторых отношениях ее сочетание экономического 
анализа с четкой и хорошо просчитанной политической стра-
тегией было впереди своего времени. Сейчас Тайсон работа-
ет в Школе бизнеса Хааса в Беркли и по-прежнему преуспева-
ет в острых экономических дискуссиях и политическом ина-
комыслии; она регулярно пишет блоги и статьи для журналов 
и газет, включая блог «Economix» в New York Times и «A-List» 
в Financial Times.

«Я преподаю курс по ведению бизнеса в странах с формиру-
ющимся рынком», — говорит Тайсон, которая замужем за сце-
наристом Эриком Тарлоффом, автором романа «Face-Time», 
а также эпизодов популярного телесериала M*A*S*H. В насто-
ящее время он ведет блог для журнала Atlantic. «Я говорю сво-
им студентам, что половину этой работы составляет страте-
гия, а половину экономика (я не стратег, но я у меня немалый 
опыт, я состою в советах корпораций, управляла бизнес-школа-
ми и разбираюсь в стратегии)».

Скептическая оценка рынков
Очевидно, что экономическая наука с тех пор продвинулась, 
но, по словам Businessweek, ученые-экономисты были недо-
вольны тем, «что она в гораздо большей степени, чем большин-
ство экономистов, допускала идею действий со стороны госу-
дарства».

«Мы не должны предаваться утешительному обману, что при 
отсутствии вмешательства США судьба высокотехнологичных 
отраслей Америки будет определяться рыночными силами», 
— пишет Тайсон в «Кто кого ругает?» Журнал отметил, что 
«этот скептицизм по поводу мудрости «невидимой руки» дела-
ет ее персоной нон грата в профессии, где вера в рынки впиты-
вается с молоком матери».

Экономист Джеймс Гэлбрейт выступил в ее защиту. В мар-
те 1993 года он писал в либеральном ежемесячном журнале 
American Prospect, что ей присущи тщательность и точность, 
но не увлечение полемикой и модными течениями». Под угро-
зой, по его словам, оказались «профессиональные экономисты, 
чье обожествление рынка давало им готовую платформу для 
экономической политики. Что будут делать эти люди, если вы-
яснится, что их универсальные формулы более не достаточны? 
Может быть, «старики» действительно чувствуют угрозу от это-
го назначения». (См. вставку 1).

Обеспокоенность конкуренцией
В своем исследовании торговли и занятости совместно с про-
фессором Беркли Джоном Зайсманом Тайсон проанализирова-

ла причины снижения занятости в обрабатывающей промыш-
ленности в США и общего ослабления международной кон-
курентоспособности страны в 1980-е годы, изучая изменения 
занятости, связанные с торговлей в четырех отраслях: произ-
водстве одежды, автомобилей, полупроводников и телекомму-
никационного оборудования. Регулярно упоминаемые факто-
ры, такие как рост курса доллара, протекционизм и медленный 
рост на зарубежных рынках играли существенную роль. Но она 
установила, что относительно более значимыми были другие 
факторы, в том числе готовность правительства придерживать-
ся политики свободной торговли, когда другие страны играют 
по иной системе правил.

«Она убедила Клинтона и его экономических советников 
принять вариант регулируемой торговли (торговых соглаше-
ний, задающих желательные результаты торговли, не остав-
ляя их на произвол свободного движения товаров) в попыт-
ках содействовать развитию и расширению высокотехнологич-
ных отраслей. Эта политика сыграла важную роль», — пишут 
Джеймс и Джулианна Чикарелли в своей книге «Выдающиеся 
женщины-экономисты», «в поистине взрывном росте объема 
международной торговли в конце 1990-х годов, вызвавшем бес-
прецедентный бум в американской экономике, который можно 
охарактеризовать не иначе, как идеальный рост».

Смена действующих лиц
Сегодня действующие лица, возможно, изменились, но мно-
гие из опасений схожи. Тайсон по-прежнему обеспокоена не-
устойчивыми экономическими показателями США. Но сегод-
ня большую тревогу вызывают Китай и другие динамичные 

Вставка 1
Экономика: изменение парадигмы
Мировой экономический кризис подорвал веру экономи-
стов в непогрешимость рынков.

«Принципиальной ошибкой было полагать, что отдель-
ные рациональные субъекты, по существу, будут сами под-
держивать дисциплину в своем кругу», — говорит Тайсон, 
размышляя о мировом экономическом кризисе во вре-
мя визита в Нью-Йорк. «Во-первых, я использовала слово 
«рациональные», а ведь есть все больше свидетельств того, 
что отдельные субъекты не всегда являются рациональны-
ми, и экономические модели этого не учитывали.

При этом модели, в сущности, утверждали, что если сло-
жить все эти индивидуальные решения вместе, они обра-
зуют нечто, имеющее смысл. Но мы видим, что если люди 
ведут себя иррационально (а к этому добавляются стадные 
инстинкты), то система фактически может сойти с рель-
сов. И она действительно сошла с рельсов.

Теперь экономисты понимают, что эффективность рын-
ков сомнительна. Мы серьезно рассмотрим поведенческие, 
предсказуемые ошибки, которые совершают люди. Мы 
усилим регулирование, потому что действительно боль-
ше не верим, что люди сами смогут сделать все правиль-
но. Они будут следовать правилам, и нам нужно подумать 
о том, каковы будут эти правила.

Так что, на мой взгляд, действительно имело место су-
щественное переосмысление проблем неэффективности 
рынка. Почему мы полагаем, что рынки располагают пол-
ной информацией? В большинстве случаев это не так, или 
если они обладают полной информацией, она не принима-
ется в расчет субъектами, которые не следят за ситуацией. 
Как бы то ни было, мы должны исходить из того, что они 
действительно могут прийти к неоптимальным результа-
там. А это очень большое изменение. Думаю, это огромное 
изменение».
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формирующиеся рынки, хотя Тайсон тут же отмечает, что 
Клинтон никогда не сталкивался с экономическим спадом, по-
добным тому, с которым имеет дело президент Барак Обама. 
«Масштабы этой проблемы очень сильно отличаются, и поли-
тический климат [в США] также ухудшился».

Мир стал гораздо более взаимосвязанным и взаимозависи-
мым, поэтому существует еще большая вероятность того, что 
проблемы в одной части мира повлияют на другие. «По боль-
шинству показателей взаимозависимости — наверное, по всем 
показателям, которые можно придумать, — мир стал более вза-
имозависимым», — говорит она.

«А это, на мой взгляд, и в самом деле указывает на необхо-
димость более тесной координации, понимания и координа-
ции, политики в отношении финансовых рынков и потоков ка-
питала. У нас теперь гораздо более сложная глобальная финан-
совая система, и мы еще по-настоящему не разобрались, как 
ее регулировать», — говорит Тайсон, в настоящее время стар-
ший советник в Глобальном институте McKinsey, Исследова-
тельском институте Credit Suisse и инвестиционной фирме The 
Rock Creek Group.

Хорошие наставники
Отец Тайсон был итало-американцем второго поколения и ве-
тераном Второй мировой войны. Он был очень целеустремлен-
ным человеком и прививал своим детям стремление добивать-
ся высоких результатов. Тайсон родилась в городе Байон, штат 
Нью-Джерси, в 1947 году. Она с отличием закончила частный 
женский колледж Смит и в 1974 году получила степень доктора 
экономики в Массачусетском технологическом институте, где 
ее наставником был Евсей Домар, экономист родом из России, 
который разработал важную модель роста и пробудил у Тай-
сон интерес к изучению экономики стран с командным управ-
лением советского типа. Когда она работала консультантом Все-
мирного банка, она занималась проблемами социалистических 
стран Восточной Европы, недолго в партнерстве с известным 
венгерским экономистом Белой Балашшей, а также со специа-
листом по экономике развития Ирмой Эдельман, в то время од-
ной из самых высокопоставленных женщин в Банке. Она три 
года преподавала экономику в Принстоне, а затем в 1978 году 
перешла в Беркли, где работает, с некоторыми перерывами, 
до сих пор.

Ее родители советовали ей изучать бизнес. Но «я была од-
ной из тех, кто мгновенно увлекается экономикой, изучив 
лишь один курс. Я всегда рассматривала ее как отличный ин-
струмент для государственной политики, поэтому я просто 
решила продолжать работать в этой области. И я думаю, что 
приняла правильное решение. Мне по-прежнему нравится 
экономика».

Тайсон является одним из авторов ежегодного доклада «Гло-
бальный гендерный разрыв», подготавливаемого Всемирным 
экономическим форумом, и видит, что положение женщин 
улучшается во всем мире, но медленно, и все еще сохраняется 
отставание, особенно в политическом представительстве (см. 
вставку 2).

Ввиду ее связей с четой Клинтон и работы в защиту прав жен-
щин она была естественным сторонником сенатора Хиллари 
Клинтон в ее кампании за выдвижение кандидатом на пост пре-
зидента от Демократической партии в 2008 году. Она поддержа-
ла кандидатуру Обамы после того, как в июне Клинтон выбыла 
из выборной гонки.

Она активно выступает в защиту президента Обамы, а также 
является членом его не связанного с какой-либо партией Совета 

Президент США Билл Клинтон после того, как он объявил, что Тайсон 
станет председателем Национального экономического совета.

Вставка 2
Положение женщин улучшается медленно
Доклад «Глобальный гендерный разрыв» представляет собой 
попытку оценить показатели прогресса женщин во всем мире.

«Мы рассматриваем 135 стран мира с точки зрения разрывов  
в политическом представительстве, разрывов в экономических 
возможностях, разрывов в доступе к образованию и показате-
лях образования, а также разрывов в здравоохранении», — го-
ворит Тайсон, которая выступала за “позитивный поиск” как 
способ продвижения квалифицированных женщин. — С того 
времени, как мы начали измерения в 2006 году, большинство 
стран добились прогресса, особенно в образовании и здраво-
охранении. Однако отставание женщин наиболее велико по 
экономическим возможностям и политическому представи-
тельству. Во всем мире женщины занимают менее 20 процен-
тов руководящих должностей на национальном уровне».

«Мы пытаемся оценить, уменьшился ли разрыв меж-
ду женщинами и мужчинами, а не выяснить, побеждают 
ли женщины в “битве полов”», — говорится в докладе, напи-
санном в соавторстве с директором Центра международного 
развития при Гарвардском университете Рикардо Хаусманом.

Подчеркивая, что эта работа носит сравнительный, а не 
директивный характер, она говорит, что доклад перешел  

к анализу передового опыта, например того, как правитель-
ства пытаются усовершенствовать политическое представи-
тельство или как компании улучшают практику найма и со-
хранения на работе женщин. Тайсон имеет большой опыт  
и много идей в этой области. Она входит в советы несколь-
ких компаний, а в 2003 году правительство Великобритании 
обратилось к ней, чтобы выяснить, как повысить разнообра-
зие состава в советах корпораций.

Она выделяет «Доклад о мировом развитии» Всемирного  
банка за 2012 год, посвященный вопросам гендерного ра-
венства, как особенно полезный для сведения воедино раз-
личных исследований влияния гендерных проблем на раз-
витие. «Из этого очень разумного доклада я, в частности, 
выяснила, насколько важен доступ к кредитам для жен-
щин», — говорит она. — Мы знаем, что в целом малому биз-
несу трудно получить доступ к кредитам в различных обще-
ствах на самых разных уровнях развития, будь то развитое 
общество или нет. Кроме того, по определенным причи-
нам ситуация оказывается еще хуже для женщин, и особен-
но трудной для малых предприятий, которые возглавляют 
женщины».
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по занятости и конкурентоспособности, которую возглавля-
ет генеральный директор компании General Electric Джеффри 
Иммельт. Перед Советом стоит очень трудная задача — най-
ти новые способы содействия росту посредством инвестиций 
в американский бизнес, чтобы стимулировать наем новых ра-
ботников, обеспечить обучение и подготовку работников для 
конкуренции в мировом масштабе и привлечь в США рабочие 
места и предприятия.

Поляризация рабочих мест
Глобальная взаимозависимость, конкуренция и технологиче-
ские изменения, говорит Тайсон (которая входила в Консуль-
тативный совет по восстановлению экономики при президенте 
Обаме, сформированный после мирового экономического кри-
зиса, чтобы содействовать выработке идей и анализу с целью 
оживления экономики США), привели к поляризации возмож-
ностей для работы во многих странах с развитой экономикой, 
с ростом занятости в высокооплачиваемых свободных, техни-
ческих и управленческих профессиях, а также среди низкоопла-
чиваемых работников секторов общественного питания, лич-
ной гигиены и охраны.

И напротив, занятость рабочих и служащих средней квали-
фикации снизилась, особенно в обрабатывающей промышлен-
ности. Испытывающие большие трудности американские до-
мохозяйства резко урезали сбережения, брали кредиты под 
залог оплаченной стоимости своего жилья и увеличивали уров-
ни долга, чтобы поддержать потребление. Это, в свою очередь, 
способствовало возникновению «пузырей» на рынках жилья 
и кредита, которые лопнули в 2008 году, вызвав необходимость 
в продолжающемся до сих пор болезненном процессе сокраще-
ния заемных средств.

Она считает, что США недостаточно инвестируют в три ос-
новных направления, которые помогают стране создавать и со-
хранять высокооплачиваемые рабочие места: повышение ква-
лификации и обучение рабочей силы, инфраструктуру и науч-
ные исследования и разработки.

Она ссылается на недавние исследования Майкла Спен-
са и Сандиле Хлатшвайо, а также Дэвида Аутора относитель-
но того, как технологические изменения и глобализация осла-
бляют возможности для трудоустройства и сдерживают рост 
заработной платы в среднем сегменте распределения навы-
ков и профессий, хотя она утверждает, что это динамический 
процесс, и теперь заработная плата растет в странах, которые 
когда-то считались привлекательными. «Рабочие места из Ки-
тая могут начать перемещаться в другие страны».

Глобальная конкуренция порождает рост неравенства дохо-
дов в США, говорит Тайсон, которая входит в советы директо-
ров Morgan Stanley, AT&T, Silver Spring Networks и CBRE Group, 
Inc. По ее словам, неблагоприятные структурные изменения на 
рынке труда США обусловлены тремя силами:

•	 технологическими изменениями с уклоном в сторону вы-
сокой квалификации, которые автоматизировали рутинную ра-
боту, одновременно повышая спрос на высокообразованных 
работников, имеющих, как минимум, степень бакалавра;

•	 глобальной конкуренцией и интеграцией рынков труда 
за счет торговли и аутсорсинга, которые сокращают рабочие 
места и снижают уровни заработной платы; и

•	 снижающейся конкурентоспособностью Америки как 
привлекательного места для размещения производства и най-
ма рабочей силы.

Поляризация возможностей для трудоустройства происхо-
дит и в других странах. Но некоторые страны, такие как Гер-
мания, принимают какие-то ответные меры, в то время как 
США, согласно недавнему исследованию McKinsey, становят-
ся менее привлекательным местом для размещения производ-
ства и занятости. Одной из причин относительного ослабле-
ния позиций США являются недостатки системы образования 

страны, говорит Тайсон, которая также состоит в советах МИТ 
и Института международной экономики Питерсона. США, 
по ее словам, имеет очень неровные уровни показателей обра-
зования, которые связаны с семейным доходом: детям из бед-
ных семей трудно поступить в колледж. Кроме того, в то вре-
мя как система образования выпускает работников, чьи навыки 
не соответствуют требованиям для устройства на высококаче-
ственную работу, иммиграционные ограничения затрудняют 
привлечение и удержание способных иностранцев.

Что делать
США неоднократно пытались выработать ответные меры.

В своем влиятельном докладе «Подняться над надвигаю-
щейся бурей», вышедшем в 2005 году, Национальные акаде-
мии предупредили, что конкурентные позиции США в об-
ласти инноваций становятся слабее, и призвали значитель-
но увеличить государственные инвестиции в исследования 
и разработки, образование и инфраструктуру, чтобы перело-
мить эту тенденцию. Другие страны приняли это к сведению 
и даже позаимствовали идеи из этого доклада, но в отрезвля-
ющем документе, последующем за ним, Национальные акаде-
мии сделали вывод, что конкурентные позиции США продол-
жают ухудшаться.

Увеличение дефицита бюджета США, в сочетании с выходом 
на пенсию поколения «бэби-бума», что создает дополнительное 
давление на системы пенсионного обеспечения и здравоохра-
нения, еще более усложняют одновременное преодоление всех 
этих разрывов и требуют принятия трудных решений.

«Эта задача очень трудна, но от ее решения не уйти», — го-
ворит Тайсон. — Необходимо разработать план по сокращению 
долгосрочного дефицита, чтобы одновременно решать пробле-
му недостаточного экономического роста и обратить вспять ос-
лабление конкурентных позиций страны. Мы должны больше 
инвестировать в основы инноваций наряду с сокращением рас-
ходов на большинство других государственных программ».

Но, несмотря на эти недостатки, большая взаимозависимость 
в целом приносит огромную пользу, утверждает она.

«Мировое сообщество добилось впечатляющих успехов 
в искоренении бедности в мире (впереди еще много работы, 
но достигнут значительный прогресс); впечатляющих успехов 
в технологических прорывах, впечатляющих успехов в форми-
ровании среднего класса для мировой экономики.

Все это замечательно и является частью взаимозависимости, 
но взаимозависимость означает, что нестабильность в одном 
месте может быстро распространиться. Эффект домино реален 
и охватывает весь мир, и это может произойти очень быстро. 
А это говорит о необходимости усилить многостороннюю ко-
ординацию». ■
Джереми Клифт является главным редактором журнала  
«Финансы и развитие».
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Через пять лет после того, как первые потрясения на ипотечном 
рынке США стали предвестниками серьезнейшего глобального 
финансового кризиса после 1930-х годов, мировая экономика все 
еще не вышла из затруднительного положения.

ипосле него
Кризис
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У   Великой рецессии было много причин, 
включая недостаточное финансовое регу-
лирование и беспорядок в балансовых сче-
тах, по мере того как финансовые органи-

зации, население и правительства накапливали чрез-
мерную задолженность. Большинство эксцессов 
ограничивалось странами с развитой экономикой, 
особенно Соединенными Штатами, и только при-
нятие изобретательных и масштабных мер экономи-
ческой политики, особенно в США, предотвратило 
полный глобальный финансовый обвал.

Однако рецессии, уходящие корнями в финансо-
вые кризисы, обычно бывают глубже, и после них 
экономика восстанавливается медленнее, чем после 
спадов, не вызванных финансовым обвалом. Про-
шло пять лет, но подъем в США еще не окреп, а Ев-
ропе, где от проблем суверенного долга страдает не-
сколько стран, угрожает новый спад.

Великую депрессию 1930-х годов усугубило ши-
рокое распространение протекционизма, по мере 
того как страны стремились защитить внутренние 
рынки от импорта, но только усугубили положение 
для всех. На этот раз Группа 20-ти стран с развитой 
экономикой и с формирующимся рынком предупре-
дила о такой опасности, и открытый протекционизм 
был в значительной мере предотвращен. Менее яв-
ный протекционизм все же появился в 2009 году, 
когда упал объем мировой торговли, затем ослаб 
в 2010 году после начала восстановления экономики, 
но, по всей видимости, вновь усиливается.

В отличие от предыдущих глобальных спадов, 
страны с формирующимся рынком и страны с низ-
кими доходами пострадали в меньшей степени 

и восстановились быстрее, чем страны с развитой 
экономикой в Северной Америке и Европе. Их удача 
отчасти объяснялась решительной экономической 
политикой, проводившейся перед рецессией и под-
готовившей многие из этих стран к борьбе со  спа-
дом. Им еще и повезло — цены на биржевые товары, 
на которые полагаются многие из этих стран, оста-
вались на относительно более высоком уровне, чем 
в ходе предыдущих рецессий, экономика этих стран 
менее тесно связана с развитыми партнерами, чем 
в прошлом, и в их менее сложных финансовых си-
стемах было меньше долга, связанного с высокой 
степенью риска и вызвавшего сбои на развитых фи-
нансовых рынках. Но возможно, что страны с фор-
мирующимся рынком и страны с низкими доходами 
хуже подготовлены, чтобы справиться с какими-ли-
бо новыми кризисами.

А риски многочисленны. Рост цен на нефть и дру-
гие биржевые товары угрожает затруднить обес-
печение устойчивости восстановления экономики. 
Продвижению реформы финансового регулирова-
ния мешают сопротивление и инерция. А глобаль-
ные экономические дисбалансы сохраняются, по-
скольку одни страны имеют значительные и стойкие 
профициты платежного баланса, а другие  — боль-
шие дефициты.

В настоящем выпуске «Ф&Р» рассматривается по-
ложение в мире спустя пять лет после начала кризи-
са. Данные дают сложную и неоднозначную картину 
будущего мировой экономики. ■

Джеймс Л. Роу, мл.,
«Финансы и развитие»
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Со времени Второй мировой вой-
ны мир пережил четыре глобальных 
спада: в 1975,1982,1991 и 2009 годах. 
В эти годы средний доход граждани-

на мира снижался —выражаясь языком эконо-
мистов, мировой валовой вну-
тренний продукт (ВВП) в рас-
чете на душу населения падал, 
и происходило общее снижение 
различных других показателей 
глобальной экономической ак-
тивности. Каждая рецессия вы-
зывала страхи экономического 
апокалипсиса, но всякий раз че-
рез год или два мировая эконо-
мика восстанавливалась.

Глобальный спад 2009 года, 
который последовал за кризисом 
финансовых рынков, вызванным 
банкротством инвестиционного 
банка Lehman Brothers годом ра-
нее, был самым глубоким из че-
тырех и в наибольшей степени 
синхронизированным среди раз-
личных стран. Некоторые беспо-
коились, что мир вновь пережи-
вет Великую депрессию 1930-х 

годов. К счастью, благодаря мерам политики, 
во многих случаях агрессивным и нетрадици-
онным, этого не произошло. С 2010 года миро-
вая экономика находится на пути восстановле-
ния, хотя и неуверенного.

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Измеряется ежегодно, ноль обозначает низшую точку рецессии.
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Рисунок 1

На верном пути 
На основе мирового реального ВВП в расчете на душу 
населения восстановление после самого последнего спада 
идет быстрее, чем после трех предыдущих рецессий.
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М. Айхан Кёсе, Пракаш Лунгани и Марко Е. Терронес
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Насколько текущий мировой подъем отличается от преды-
дущих в период после Второй мировой войны? Как различают-
ся перспективы между развитыми странами и странами с фор-
мирующимся рынком? Каковы риски для подъема мировой 
экономики?

По медленному пути
Если выработка определения глобального спада требует опре-
деленных усилий (см. вставку), то дать определение восстанов-
лению мировой экономики проще. Это — просто период повы-
шения экономической активности, который следует за глобаль-
ной рецессией.

Медленный путь восстановления экономики после 2010 года 
был в среднем вполне схож с траекторией после трех других 
глобальных спадов (см. рис. 1). Более того, если прогнозы сред-
него мирового дохода (мировой реальный ВВП на душу населе-
ния) сбудутся, то восстановление после Великой рецессии, как 
она часто называется, будет происходить быстрее, чем после 
трех предыдущих глобальных спадов.

Однако траектория мирового дохода скрывает важнейшее 
отличие между странами с развитой экономикой и странами 
с формирующимся рынком. Подъем в развитых странах идет 
очень медленно по сравнению с прошлыми периодами восста-
новления (см. рис. 2, левая панель). Средний доход в некоторых 
из этих стран еще не достиг уровня до рецессии и, по прогно-
зам, не восстановится даже к 2014 году.

Вялый рост дохода проявляется на стороне расходов как 
в потреблении, так и в инвестициях. Потребление сдержива-
ется, когда население возвращается к более безопасным отно-
шениям долга к доходам (сокращение доли заемных средств), 
а инвестиции в здания и сооружения находятся на низком 
уровне после жилищного бума во многих странах с развитой 
экономикой.

Более быстрыми темпами
Ситуация в странах с формирующимся рынком резко отлича-
лась от событий в странах с развитой экономикой, средние до-
ходы в первых, как правило, быстро увеличивались, также как 
до Великой рецессии (см. рис. 2, правая панель). Темпы ро-
ста дохода в этих странах уже опережали рост, наблюдавший-
ся во время предыдущих глобальных подъемов, и, по прогно-
зам, в ближайшие годы будут по-прежнему их опережать. 

Активный рост переживают различные группы стран с фор-
мирующимся рынком. Заметным исключением являются стра-
ны Европы с формирующимся рынком, траектория восстанов-
ления которых аналогична той, которая наблюдается в странах 
с развитой экономикой.

Мировая торговля во время глобального спада 2009 года рез-
ко сократилась, что было одной из причин того, что эта рецес-
сия вызвала опасения новой Великой депрессии и применения 
протекционистских мер правительствами, стремящимися за-
щитить отечественные отрасли от иностранной конкуренции. 
Но мировая торговля восстановилась, и вновь темпы ее ро-
ста выше в странах с формирующимся рынком, чем в разви-
тых (см. рис. 3). Вертикальная специализация, в рамках которой 
ряд стран участвует в процессе производства отдельных това-
ров, возможно, ограничила применение традиционных протек-
ционистских мер (см. «Торговая политика: пока все в порядке?» 
в настоящем выпуске).

Во время текущего подъема показатели фондовых рынков 
в среднем были лучше, чем во время предыдущих. Это может 
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Рисунок 2

Восстановление идет на двух скоростях
Подъем в странах с развитой экономикой до настоящего 
времени был намного более вялым (левая панель), чем 
в странах с формирующимся рынком (правая панель).
(Реальный ВВП на душу населения, индекс взят за 100 в низшей точке, 
взвешен по паритету покупательной способности)

Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Измеряется ежегодно, ноль обозначает низшую точку рецессии.
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Общемировые спады и подъемы
Фраза «мы живем в глобализованном мире» является 
одним из клише нашего времени  — в поисковой систе-
ме Google она встречается более 700 000 раз. Удивитель-
но, что при этом не существует общепринятого определе-
ния глобального спада, которое могло бы нам сказать, ког-
да наш экономический мир в целом сбился с пути. Здесь 
используется следующее определение глобального спада: 
период сокращения мирового реального ВВП в расчете 
на душу населения, сопровождаемый общим ухудшени-
ем различных других показателей глобальной экономиче-
ской активности (таких как промышленное производство, 
торговля, потоки капитала, потребление нефти и безрабо-
тица). Эти критерии позволяют выделить в период после 
Второй мировой войны четыре глобальных спада: в 1975, 
1982, 1991 и 2009 годах (Kose, Loungani, and Terrones, 2009). 
Как только установлены эти даты, определение глобаль-
ного подъема дать легко: это — просто период повышения 
экономической активности, который следует за глобаль-
ной рецессией.
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Источник: оценки персонала МВФ.
Примечание. Измеряется ежегодно, ноль обозначает низшую точку рецессии.
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Восстановление торговли 
Объем внешней торговли, который в разгар рецессии упал, 
восстановился — в большей мере в странах 
с формирующимся рынком (правая панель), чем в странах 
с развитой экономикой (левая панель).
(Объем торговли, индекс взят за 100 в низшей точке, взвешен по объемам 
торговли стран)
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быть вызвано тем, что предприятия все больше действуют 
на глобальном уровне. А глобальная активность в целом, бла-
годаря странам с формирующимся рынком, восстанавливается 
быстрее, чем после прошлых спадов.

Ожидание роста рабочих мест
Изменения в безработице, как правило, отставали от измене-
ний доходов. С начала рецессии, когда спрос падает, компании 
сокращают сверхурочные и вносят другие коррективы, прежде 
чем начинают увольнять работников. Когда начинается подъем 
экономики, компании, как правило, выжидают, чтобы убедить-
ся в том, что подъем является долговременным, прежде чем 
вновь нанимать работников.

Несмотря на эту задержку, в течение года изменения в дохо-
дах и безработице имеют тенденцию двигаться в тесной связке. 
Такая взаимосвязь, известная как закон Окуня, после того как 
она была изложена в статье, написанной 50 лет назад экономи-
стом Артуром Окунем (1962), действовала во время глобально-
го спада 2009 года.

Во время спада с 2006 по 2009 год уровень безработицы 
в странах с развитой экономикой повысился примерно на 2 про-
центных пункта. В соответствии с очень низкими темпами ро-
ста дохода в этих странах, во время подъема уровень безрабо-
тицы снижается очень медленно. Даже к 2014 году уровень без-
работицы в странах с развитой экономикой, по прогнозам, 
снизится меньше, чем на 0,5 процентных пункта, то есть мень-
ше чем на четверть прироста за время спада (см. рис. 4). В стра-
нах с формирующимся рынком, напротив, уровень безработи-
цы во время рецессии практически не изменился и, по прогно-
зам, к 2014 году снизится.

Среди стран с развитой экономикой увеличение безработи-
цы во время спада в разных странах было весьма различным. 
Эти различия объясняются тремя факторами: величиной ро-
ста доходов (или его отсутствием), структурными узкими ме-
стами и воздействием макроэкономической политики и поли-
тики на рынке труда.

Структурные факторы могли сыграть вспомогательную роль 
в некоторых странах, особенно там, где обвал на рынке жилья 
был одной из главных причин падения производства. Значе-

ние мер политики, особенно мер на рынке труда, таких как рас-
пределение загрузки, могло быть важным в некоторых особых 
случаях, например, оно может объяснять, почему в Германии 
имело место снижение уровня безработицы. В Германии рабо-
тодатели получали субсидии, поощряющие их сохранять работ-
ников при сокращении их часов работы и зарплаты.

Однако самое большое значение имел фактор экономичес
кого роста. На рис. 5 показано, что в период с 2007 по 2011 год 
наибольшие повышения уровня безработицы произошли в Ис-
пании, Ирландии, Португалии и Соединенных Штатах. Однако 
в Австралии, Швейцарии, Австрии, Бельгии и Германии безра-
ботица за эти годы практически не изменилась. Эти различия 
между опытом стран в области безработицы можно почти пол-
ностью объяснить изменениями роста доходов в соответству-
ющих странах. Другими словами, закон Окуня неплохо соблю-
дается (Ball, Leigh, and Loungani, готовится к публикации). Эта 
доминирующая роль роста дохода в формировании динамики 
рынка труда объясняет, почему в странах с развитой экономи-

кой следует ожидать весьма медленного снижения уровня без-
работицы.

Повторение опыта 1992 года?
Хотя мировая экономика восстановилась, и удалось предотвра-
тить новую Великую депрессию, подъем по-прежнему подвер-
гается рискам. Финансовые потрясения в Европе представляют 
собой очевидный риск.

В этом отношении нынешняя рецессия и восстановление 
в странах с развитой экономикой обладают некоторыми общи-
ми чертами с рецессией и восстановлением в 1991–1992 годах. 
Оба спада связаны с обвалом на рынках кредита и жилья в ве-

дущих странах с развитой экономикой. В 1991 году произош-
ли обвалы на рынках кредита и активов в США, Соединенном 
Королевстве, Японии и Скандинавии. Недавняя рецессия была 
сопряжена с серьезными проблемами на кредитном и жилищ-
ном рынках в США и ряде других стран с развитой экономикой, 
в том числе Ирландии, Испании и Соединенном Королевстве.

Траектория роста доходов в странах с развитой экономикой 
с 2010 года имела удивительное сходство с подъемом 1992 года. 
Оба подъема замедлялись отчасти в связи с трудностями в Ев-
ропе. Предыдущий эпизод восстановления определялся спа-
дами во многих европейских странах в период кризиса евро-
пейского механизма валютных курсов 1992–1993 годов, пред-
шественника евро. Процентные ставки в тот период пришлось 
повысить для защиты механизма валютных курсов, и несколь-
ко стран Европы с развитой экономикой были вынуждены со-
кратить свои крупные бюджетные дефициты. Это подавляло 
экономическую активность и вело к дальнейшему ухудшению 
на рынках кредита и жилья в регионе.

Источники: МВФ, «Перспективы развития мировой экономики», апрель 2012 года; оценки 
персонала МВФ.

Примечание. Данные за 2012–2014 годы являются прогнозными.
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Рисунок 4

В поисках работы
Уровень безработицы в странах с развитой экономикой 
резко поднялся, и восстановление, скорее всего, будет 
по-прежнему медленным. Уровень в странах 
с формирующимся рынком упал.
(Изменение уровня безработицы, 2006–2014 годы)

Хотя мировая экономика восстановилась,  
и удалось предотвратить новую Великую депрессию,  
подъем по-прежнему подвергается рискам.
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В настоящее время высокие премии по суверенному долгу 
наносят схожий или еще больший ущерб бюджетным сальдо 
и росту. В обоих случаях отсутствие своевременной, действен-
ной и скоординированной стратегии экономической политики 
усугубило финансовые потрясения. Наблюдаются низкие тем-
пы роста внутреннего потребления и инвестиций, вызванные 
последствиями финансового кризиса, — население и компании 
с высоким уровнем долга сокращают свою деятельность, с тем 
чтобы добиться более безопасного уровня долга (см. «Сокраще-
ние долга» в настоящем выпуске).

Угрожают ли нефтяные шоки восстановлению 
экономики?
Другая опасность для мирового подъема исходит от нефтяных 
шоков — возможных перебоев в поставках нефти и связанного 
с ними резкого повышения цен на нефть. Эти изменения сыгра-
ли определенную роль в глобальном спаде 1975 года.

В последующий период страны-импортеры нефти приняли 
многочисленные меры по снижению своей уязвимости по отно-
шению к нефтяным шокам. Они увеличили число источников, 
из которых они импортируют нефть, уменьшив уязвимость по от-
ношению к нарушениям поставок из какого-либо одного источ-
ника, и используют другие источники, такие как природный газ 
и возобновляемые источники, например энергию солнца и ве-
тра, для замены нефти. Как в странах с развитой экономикой, так 
и в странах с формирующимся рынком наблюдалось повышение 
энергоэффективности; количество энергии, требуемой для произ-
водств одного доллара дохода, неуклонно снижается. Централь-
ным банкам удается гораздо лучше фиксировать инфляционные 
ожидания, возвещая, что повышения цен на нефть не меняют 
долгосрочные перспективы инфляции. Поэтому общественность 
во многих странах меньше опасается того, что цены на нефть бу-
дут иметь инфляционные последствия, чем это было в прошлом. 
Повышение цен на нефть больше не ведет к раскручиванию спи-
рали роста заработной платы и цен, как это было в 1970-е годы.

Тем не менее, хотя страны накопили некоторый потенциал 
для противодействия нефтяным шокам, они остаются уязви-
мыми по отношению к серьезным нарушениям поставок или 
неопределенности, вызванной чрезмерной изменчивостью цен 

на нефть. Согласно оценкам, повышение цены на нефть на 60 
процентов за двухлетний период может уменьшить доходы 
США почти на два процента, при этом воздействие будет не-
сколько более выраженным в Европе, Японии и странах Азии 
с формирующимся рынком (см. рис. 6).

Опасность остановки
Текущее восстановление мировой экономики по различным 
аспектам схоже с прошлыми эпизодами подъема, но отража-
ет также некоторые важные различия. Расхождение между си-
туацией в развитых странах и положением стран с формирую-
щимся рынком является одним из самых удивительных резуль-
татов текущего восстановления мировой экономики. Страны 
с формирующимся рынком испытывают самое быстрое ожив-
ление и стали локомотивом мирового роста во время этого 
подъема. Для стран с развитой экономикой, напротив, теку-
щее восстановление, по прогнозам, будет самым медленным 
за послевоенную эпоху. Траектория текущего восстановления 
в странах с развитой экономикой до настоящего времени про-
являла некоторые параллели с подъемом 1992 года: как текуще-
му подъему, так и подъему 1992 года препятствовали проблемы 
на финансовом рынке в развитых странах Европы. Отсутствие 
решения этих проблем может остановить процесс восстанов-
ления и усугубить уже не слишком благоприятные перспекти-
вы занятости. Угроза нефтяных шоков создает еще один фактор 
риска для перспектив мировой экономики. ■
М. Айхан Кёсе является помощником директора, Пракаш Лун-
гани — советником и Марко Е. Терронес — помощником дирек-
тора Исследовательского департамента МВФ.
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Источник: Ball, Leigh, and Loungani (готовится к печати).
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Рисунок 5

Неразлучны вдвоем
Изменение реального (после учета инфляции) ВВП 
объясняет почти все изменения уровня безработицы 
в странах с развитой экономикой в период с 2007 года 
по 2011 год.
(В процентах)

Изменение уровня безработицы, 2007–2011 годы
Ожидаемое изменение уровня безработицы на основе 
динамики реального ВВП
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Нефть угрожает подъему
Повышение цен на нефть на 60 процентов нанесет 
серьезный ущерб производству во всем мире. 
(Процентное изменение реального ВВП за два года после повышения цен)
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После бурного 
всплеска 
усилий по 
реформированию 
финансового 
регулирования, 
которое,  
по мнению многих, 
способствовало 
глобальному 
финансовому 
кризису, темпы 
этой работы 
замедлились

Лаура Кодрес  
и Адития Нарейн

Слабое финансовое регулирование 
в странах с развитой экономикой — 
плохо разработанное, непрактичное 
и непоследовательное по отношению 

к разным организациям и сегментам рынка, 
не говоря уже о разных странах, — внесло боль-
шой вклад в самый тяжелый мировой экономи-
ческий кризис со времен Великой депрессии.

Регулирование также считалось слишком 
мягким, официальные органы чрезмерно шли 
навстречу частному сектору, чтобы сократить 
дорогостоящее соблюдение правил. Поэтому 
неудивительно, что начиная с 2009 года повест-
ка дня экономической политики лидеров Груп-
пы 20-ти стран с развитой экономикой и стран 
с формирующимся рынком сосредоточилась 
на реформе финансового регулирования, при-
званной содействовать преодолению систем-
ного риска и эффектов второго порядка для 
организаций, стран и реальной экономики, вы-
явленных кризисом.

После 2009 года произошли значительные 
изменения в результате давления на между-
народный Совет финансовой стабильности 
с требованием улучшить координацию миро-
вого финансового регулирования, а также пе-
рестроить регулирование в США и Европе.

Но через пять лет после появления первых 
признаков кризиса на ипотечном рынке США 

создается впечатление, что первый всплеск ре-
формы регулирования замедлился, отчасти по 
причине усталости сторонников реформ и ра-
стущего безразличия населения, которое боль-
ше интересуют экономические последствия вя-
лого роста и высокого уровня безработицы, 
чем финансовое регулирование. Глобальная 
финансовая отрасль также оказывала сопро-
тивление, заняв сторону исследований, в ко-
торых подчеркивались издержки чрезмерно-
го регулирования и риски непреднамеренных 
последствий изменения нормативных требо-
ваний. Финансовые организации осаждают на-
циональные официальные органы, беспокоясь 
о воздействии на страну мер, принятых дру-
гими странами. Директивные органы озадаче-
ны отступлением от преимуществ финансовой 
глобализации, в некоторых случаях в результа-
те расхождений между странами в реализации 
программы реформ. В свете этого в настоящей 
статье рассматриваются достигнутые успехи 
и проблемы, требующие решения.

Прогресс
Многое уже достигнуто. Непосредственный 
интерес лидеров Группы 20-ти к финансовой 
реформе во время этого кризиса создал бес-
прецедентный стимул к реформе регулирова-
ния. Международную архитектуру укрепил 

Как наладить
систему
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Совет финансовой стабильности, наделенный полномочи-
ями по координации ответных мер органов регулирования 
во всем мире. Правила игры переписаны настолько основа-
тельно, что текущую реформу можно назвать «ререгулиро-
ванием».

Важным достижением стало соглашение «Базель-III» о по-
вышении и качества, и размера капитала. Это соглашение так-
же вводит согласованные на международном уровне требова-
ния к ликвидности (денежные средства и ценные бумаги, ко-
торые можно быстро и без труда обналичить). После введения 
этих требований в полном объеме в конце 2017 года буферные 
резервы банков увеличатся, чтобы они могли противостоять 
внезапным стрессам, подобным пережитым в 2008 году, когда 
межбанковское кредитование фактически прекратилось и сто-
имость финансирования резко возросла. Новый сбор с капита-
ла для так называемых глобальных системно значимых финан-
совых организаций — находящаяся в стадии образования меж-
дународная ответная мера на риски взаимосвязанности, то есть 

возможного воздействия одной организации на другие вслед-
ствие переплетения их связанных финансовых отношений 
и позиций.

Концепция в американском законе Додда-Фрэнка, согласно 
которой банки, «слишком важные, чтобы позволить им обан-
кротиться», должны иметь планы на случай своего собствен-
ного краха, указывает на то, что к их внутренней сложности 
и связанным с этим вторичным эффектам взаимосвязанности 
относятся серьезно. Эти планы (своего рода заблаговременное 
распоряжение финансовой организации на случай ее кончины) 
призваны обеспечить способность обанкротившейся органи-
зации свернуть свои операции, не нарушая работу финансовой 
системы. Достигнуты также успехи в когда-то считавшейся по-
следним рубежом области — международных стандартов основ 
урегулирования, — которые облегчат закрытие финансовых ор-
ганизаций, действующих в нескольких странах.

Эпицентр кризиса
Ререгулирование также непосредственно направлено на опре-
деленные виды деятельности, которые лежали в основе кризиса.

Так называемая теневая банковская система, в которой фи-
нансовые учреждения занимаются деятельностью, обычно свя-
занной с банковской, но за пределами системы регулирования 
банков, в настоящее время находится в центре внимания при 
обзоре деятельности и организаций, на которые, возможно, 
должен распространиться охват регулирования, известный как 
периметр регулирования. Значительная часть операций, ока-
завшихся в эпицентре глобального кризиса, проводилась меж-
ду теневой системой и более официальной банковской систе-
мой. В США взаимодействие брокеров-дилеров, спонсируемых 
банками специальных инвестиционных структур и кондуитов, 
взаимных фондов денежного рынка, хеджевых фондов и раз-
личных финансовых организаций, создало растущую систем-
ную несбалансированность между долгосрочными активами 
и краткосрочными обязательствами, которые их финансиро-
вали. У некоторых таких организаций возникла нездоровая за-
висимость от более краткосрочных финансовых инструментов, 
аналогичных депозитам, которые обращаются на денежных 

рынках, вместо традиционных депозитов. (см. «Что такое де-
нежные рынки?» в этом выпуске Ф&Р.)

Теневая система вносила значительный вклад как в пред-
ложение экзотических и рискованных секьюритизированных 
продуктов, так и в спрос на эти инструменты, вызвавшие фи-
нансовый обвал в США. При секьюритизации кредиты объ-
единяются в «общий пул» (например, ипотечные кредиты, 
остатки по кредитным картам, кредиты на покупку автомо-
биля), служащий обеспечением ценных бумаг, продаваемых 
инвесторам. Выплаты основной суммы и процентов по кре-
дитам используются для оплаты владельцев ценных бумаг — 
обычно в виде траншей, предоставляющих разным классам 
инвесторов различные уровни приоритетности при выпла-
тах. Низкие процентные ставки вызвали у инвесторов инте-
рес к этим ценным бумагам в силу их небольшой дополни-
тельной доходности.

Меры регулирования, призванные повысить безопасность се-
кьюритизации, устранили многие из ее выявленных недостат-

ков. Например, первоначальные кредиторы теперь должны хра-
нить большую часть продуктов (или иметь «ставку в игре»), что 
вынуждает их более тщательно рассматривать степень риска ба-
зового кредита. Новые международные правила бухгалтерско-
го учета ограничивают возможности финансовых организаций 
хранить секьюритизированные активы в забалансовых струк-
турах, когда к ним могут предъявляться претензии в случае не-
достаточности капитала. Закон Додда-Франка требует от пер-
воначальных кредиторов большей прозрачности относительно 
активов, содержащихся в этих продуктах. Действующие в насто-
ящее время нормативы в США и Европейском союзе требуют  
от агентств кредитного рейтинга уделять более пристальное 
внимание методам составления рейтинга продуктов.

Другие виды теневой банковской деятельности также рас-
сматриваются Советом финансовой стабильности и другими 
органами для выяснения того, нет ли у них такого же потенци-
ала левериджа и других рисков, которые могут причинить вред 
финансовой системе.

«На расстоянии шага»
Даже банковские операции, не имевшие непосредственного от-
ношения к кризису, например, торговля ценными бумагами для 
себя (не для клиентов) и спонсируемые банками хеджевые фон-
ды, считаются чрезмерно рискованными для организаций, по-
лучающих государственную поддержку (то есть со стороны на-
логоплательщиков) в качестве подстраховки. Так называемое 
правило Волкера в США и доклад Викерса в Соединенном Ко-
ролевстве выступают за отделение традиционных операций 
по обслуживанию клиентов — приема депозитов и предостав-
ления кредитов — от более рискованной деятельности, в ре-
зультате которой может возникнуть риск того, что банку пона-
добится поддержка налогоплательщиков. Большинство банков, 
к которым это относится, возражают, поскольку эти инициати-
вы, при полной их реализации, вероятно, снизят прибыль ак-
ционеров.

В то время как большинство нормативов направлено на обес-
печение жизнеспособности организаций, другие нормативы 
призваны устранить сбои на финансовом рынке в целом. К ним 

Финансовые организации осаждают национальные  
официальные органы, беспокоясь о воздействии на страну мер, 
принятых другими странами.
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относятся меры по переводу расчетов по контрактам, обраща-
ющимся на двусторонней внебиржевой основе, в центральные 
контрагенты (ЦКА). Когда расчеты по достаточной доле таких 
контрактов будут производиться в ЦКА, а не непосредственно 
между двумя сторонами сделки, риск уменьшится, поскольку 
центральный контрагент может производить взаимозачеты де-
нежных потоков по множественным контрактам для покупате-
лей и продавцов. Конечно, при появлении нескольких ЦКА (что 
и происходит) преимущества многостороннего сальдирования 
уменьшаются, и для обеспечения безопасности этого ключево-
го элемента финансовой инфраструктуры требуются дополни-
тельные ресурсы.

Пользуется вниманием и рынок РЕПО, на котором орга-
низации продают принадлежащие им ценные бумаги, чтобы 
получить краткосрочные средства, обещая выкупить их об-
ратно в ближайшем будущем. Если такие механизмы финан-
сирования внезапно исчезнут или станут чрезмерно дорого-
стоящими, некоторые опирающиеся на них организации мо-
гут столкнуться с дефицитом необходимых денежных средств, 
который их ослабит. Сбор и опубликование информации 
о стоимости РЕПО (сокращении номинальной стоимости ба-
зового залога) и категориях отвечающего требованиям залога 
должны способствовать созданию прочной основы для рабо-
ты рынка. Несмотря на пристальное внимание к рынку РЕПО, 
недавно созданным рабочим группам (таким как группа, ко-
ординируемая Банком международных расчетов и Федераль-
ным Резервным банком Нью-Йорка) не удалось продвинуть 
реформы вперед.

Достигнуты также успехи в преодолении системных ри-
сков при помощи мер макропруденциальной политики, кото-
рые признают, что для гарантии надежности системы в целом 
недостаточно поддерживать устойчивость отдельных финан-
совых организаций. (см. «Защита системы в целом» в мартов-
ском выпуске Ф&Р 2012 года.) В более целостных макропру-
денциальных подходах рассматриваются некоторые базовые 
явления, ведущие к усилению подъемов и спадов экономиче-
ского цикла в результате использования кредита и левериджа. 
Эти подходы также указывают на взаимосвязанность органи-
заций и рынков, объясняя почему проблема одной организа-
ции или рынка может быстро повлиять на другие. К принима-
емым на раннем этапе мерам по решению более системных 
проблем относится антициклический буферный резерв капи-
тала в рамках системы «Базель III», который требует от орга-
низаций в хорошие времена увеличивать капитал, позволя-
ющий им лучше справиться с плохими временами, и совсем 
недавно согласованный дополнительный сбор с капитала гло-
бальных системно значимых финансовых организаций.

Что еще остается сделать
Несмотря на все размышления о том, что необходимо сделать, 
финиш еще не так близок. Так, некоторые области, такие как 
объединение трансатлантических стандартов бухгалтерско-
го учета в один мировой стандарт, меняются медленно. Кроме 
того, через три года после принятия лидерами мира обязатель-
ства о реализации программы реформ, страны еще не присту-
пили к реализации некоторых из ее основных элементов — та-
ких как меры политики для преодоления системного риска лик-
видности.

В некоторой степени это предусматривалось, поскольку ре-
ализация должна была идти поэтапно, чтобы смягчить воздей-
ствие на отрасль и экономику в целом. Тем не менее, задерж-
ка реализации означает, что мир все еще подвержен тем же ри-
скам, которые «заморозили» финансовые рынки всего три года 
тому назад.

Кроме того, перед реформами стоит два основных препят-
ствия — сопротивление тому, что было уже согласовано, и не-
удовлетворительная реализация.

Сопротивление согласованным реформам вначале оказывала 
финансовая отрасль, по мере того как первая фаза кризиса по-
шла на спад, но теперь сопротивление оказывают и официаль-
ные органы некоторых стран, испытывающие трудности с мед-
ленным восстановлением экономики во второй фазе кризиса. 
Усовершенствованные требования к капиталу и ликвидности, 
принятые комитетом органов регулирования всего мира, — 
«Базель-III», — еще не вступили в силу, хотя некоторые незна-
чительные усовершенствования были введены как «Базель-2,5». 
Тем не менее, на правила системы «Базель-III» возлагается от-
ветственность за продолжающееся сокращение доли заемных 
средств (сброс активов) и замедление роста кредитов. Среди 
стран также начался поиск виноватых, утверждается, что неко-
торые из них занимаются конкурентной манипуляцией — на-
пример, не соблюдая согласованные сроки.

Результаты неудовлетворительной реализации проявляют-
ся в нескольких областях. Предоставлению средств, необхо-
димых для укрепления надзора за надлежащим обеспечением 
соблюдения нормативов, уделяется мало внимания. Появляет-
ся регулятивный арбитраж — эксплуатация инвесторами раз-
ных цен на рынках, вытекающих из разницы в правилах или 
нормативах. Только сейчас стало уделяться внимание опреде-
лению способов, при помощи которых можно укрепить над-
зорный потенциал вообще и его автономию, мандат, ресурсы, 
полномочия и методы, в частности, для обеспечения приме-
нения в равной мере к разным организациям, рынкам и стра-
нам. Тем не менее, маловероятно, что автономия надзора по-
лучит статус независимости центрального банка в ближайшее 
время, и органам надзора по-прежнему придется иметь дело  
и с лобби отрасли, и c давлением государства в их стремлении 
повлиять на стимулы для организаций, считающихся слиш-
ком важными, чтобы позволить им обанкротиться,  — кото-
рые при этом не проявляют готовности к сокращению своих 
размеров или охвата.

Трудный путь
Несмотря на замедление работы по реформе системы регулиро-
вания, прогресс был достигнут. Сделано то, что в общем не тре-
бовало особых усилий, и предстоит более трудная работа по ре-
шению более сложных проблем. В списке предстоящих задач:

•	 определение и разработка инструментов для уменьшения 
системного риска — ее решение пока находится на ранних ста-
диях развития;

•	 укрепление способности официальных органов справ-
ляться с последствиями, если инструменты для предупрежде-
ния системных событий не сработают;

•	 создание основы финансового посредничества (перевод 
сбережений в инвестиции) для поддержки энергичного и ста-
бильного экономического роста, без чрезмерно нормативного 
характера регулирования.

Сохраняющиеся финансовые затруднения в некоторых 
регионах мира, в частности в Европе, сдерживают прогресс, 
особенно из-за дополнительных проблем, влияющих на ре-
форму режима регулирования, когда способность суверенно-
го правительства поддерживать финансовую систему может 
оказаться под угрозой.

Тем не менее, нельзя терять набранные обороты, поскольку 
наиболее трудные вопросы, оставшиеся нерешенными, несом-
ненно повлияют на будущую мировую финансовую стабиль-
ность. Необходима ясность в отношении конечной цели для 
укрепления уверенности в будущем — ее так не хватает на дан-
ном этапе. ■
Лаура Кодрес — заместитель директора, а Адития Нарейн — 
начальник отдела в Департаменте денежно-кредитных 
систем и рынков капитала МВФ.
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Резкий спад в международной тор-
говле в период со второго квартала 
2008 года по третий квартал 2009 года 
был наиболее сильным из всех офи-

циально зарегистрированных спадов, даже бо-
лее сильным, чем во время Великой депрес-
сии 1930-х годов. Но, в отличие от Великой де-
прессии, во время экономического кризиса 
2008 года и наступившей после него рецессии 
страны не прибегли к широкому применению 
протекционизма, стремясь защитить свои от-
расли за счет соседей.

Напротив, программы денежно-кредитно-
го и налогово-бюджетного стимулирования 
(включая поддержку определенных отраслей, 
таких как автомобилестроение) помогли ожи-
вить спрос и быстро восстановить глобальную 
торговлю (см. рис. 1). Главным фактором, объ-
ясняющим как глубину спада, так и быстрое 
восстановление торговли, являются междуна-
родные цепочки поставки, которые объединя-
ют многие страны в производственные процес-
сы и которым благоприятствовала устойчивая 
либерализация торговли в течение последних 
нескольких десятилетий. Появление многопо-
лярной мировой экономики и наличие спро-
са, исходящего от ведущих стран с формирую-
щимся рынком, особенно Китая, помогли ожи-
вить торговлю.

Но даже если общий уровень защиты в 2008–
2011 годах существенно не возрос, были вве-
дены многочисленные меры, дискриминирую-
щие иностранных поставщиков, и есть свиде-
тельства того, что протекционистское давление 

усиливается, отчасти в ответ на рост реальных 
обменных курсов в странах–экспортерах бир-
жевых товаров, а также ввиду обеспокоенности 
последствиями денежно-кредитной экспансии 
в странах с развитой экономикой.

Активное применение мер торговой 
политики
Развивающиеся страны, особенно крупные 
страны с формирующимся рынком, наиболее 
активно применяли меры торговой полити-
ки. Согласно докладам о результатах монито-
ринга Всемирной торговой организации (ВТО), 
за период с начала кризиса в конце 2008 года 
по четвертый квартал 2011 года были введены 
1243 торговые меры. Примерно три четверти из 
них ограничивали торговлю, и одна четверть 
уменьшала уровень защиты импорта. Органи-
зация Global Trade Alert (GTA) — сеть мозговых 
центров и институтов, занимающихся сбором 
информации о торговых мерах, — охватывает 
в своих докладах широкий спектр мер, которые 
могут влиять на торговлю, и сообщает о приня-
тых с ноября 2008 года по ноябрь 2011 года 1593 
мерах, из которых 1187 дискриминировали 
иностранных поставщиков и 406 вели к либе-
рализации торговли. До 2008 года комплексно-
го наблюдения за мерами политики не велось, 
и поэтому нельзя сказать, в какой степени эти 
меры указывают на общее повышение активно-
сти использования торговой политики.

Количество новых протекционистских мер 
достигло пика в первом квартале 2009 года 

Широкого 
применения 
протекционизма 
во время 
глобального 
кризиса не 
наблюдалось, 
но в последнее 
время страны 
начинают 
двигаться 
в этом 
направлении

Торговая политика
Пока всев порядке?

Бернард Хукман
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Hoekman, Revised 4/18/12

Рисунок 1

Снова в норме 
В конце 2008 года объем глобальной торговли резко 
сократился, но затем он быстро восстановился и с конца 
2009 года оставался устойчивым.
(Товары, объем экспорта, процентное изменение на поквартальной основе, 
скорректированное с учетом сезонных колебаний)

Источник: Datt, Hoekman, and Malouche (2011).
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Рисунок 2

Уменьшение сборов 
Во время глобального экономического кризиса не произошло 
общего повышения тарифов (налогов на импорт). 
(В процентах)

Источники: база данных Всемирного банка «World Integrated Trade Solution»; 
Организация экономического сотрудничества и развития.

Примечание. Данные по тарифам России за 1998–2000 годы, Саудовской Аравии 
за 1996–1998 годы и 2010 год, Европейского союза за 2010 год и Южной Африки 
за 1998 год отсутствуют.
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и пошло на спад в третьем квартале 2010 года. Однако послед-
ние данные GTA показывают, что протекционистские меры 
вновь нарастают; только в третьем квартале 2011 года протек-
ционистские меры были столь же высокими, как в худшие пе-
риоды 2009 года (Evenett, 2011).

Большинство введенных с 2008 года торговых мер, большая 
часть из которых не затрагивала тарифы, приходится на Группу 
20-ти стран с развитой экономикой и формирующимся рынком. 
При этом не было значительного расширения общего примене-
ния тарифов или временных торговых барьеров, таких как ан-
тидемпинговые меры, направленные на помощь местным фир-
мам, пострадавшим от конкуренции со стороны импорта (Bown, 
2011). Такие меры затронули только порядка двух процентов ми-
ровой торговли (Kee, Neagu, and Nicita, 2010; WTO, 2011). Тен-
денция к постепенной либерализации торговли, наблюдавшаяся 
с середины 1990-х годов, не изменилась (см. рис. 2).

Хотя общее применение тарифных мер было ограниченным, 
многие страны использовали нетарифные меры, такие как огра-
ничительное лицензирование импорта и требования к уровню 
локализации производства, которые могли оказывать еще боль-
шее воздействие. В работе Henn and McDonald (2011) делает-
ся вывод о том, что торговые потоки, затронутые ограничени-
ями, сократились на 5–8 процентов по сравнению с торговыми 
потоками той же продукции между партнерами, не затронуты-
ми протекционистскими мерами. В то же время многие страны 
приняли меры политики для либерализации торговли, а также 
общие меры налогово-бюджетного и денежно-кредитного сти-
мулирования, которые помогли создать спрос на импорт.

Изменения ответных мер
Страны могут быть подразделены на те, которые активно ис-
пользующт меры торговой политики, и те, которые воздержи-
вались от их применения. Активно использующие меры тор-
говой политики страны (включая такие крупные страны, как 
Бразилия, Индия и Китай) обычно применяют сочетание мер 
по ограничению и либерализации торговли. Это объясняет, по-
чему не произошло существенного общего чистого увеличения 
уровня защиты на границе и имело место лишь небольшое об-
щее воздействие на глобальную торговлю. Вместо традицион-
ных инструментов торговой политики крупные страны с раз-
витой экономикой, такие как Европейский союз и США, значи-
тельно шире применяли финансовую поддержку отечественных 
отраслей. Поскольку такая поддержка предназначается отече-
ственным фирмам, она создает эффект протекционизма. Од-
нако степень соответствующих искажений международной 

конкуренции неизвестна. Масштабы таких мер поддержки в на-
стоящее время значительно меньше, чем они были непосред-
ственно после начала глобального экономического кризиса.

Производство промышленных товаров все чаще организу-
ется на основе глобальных производственных цепочек, и това-
ры обрабатываются (то есть добавленная стоимость создается) 
в нескольких странах, образующих соответствующую цепочку. 
Предприятия в каждой стране специализируются на конкрет-
ном процессе, ведущем к получению конечного продукта. Этот 
общий процесс, часто называемый вертикальной специализаци-
ей, означает, что значительная доля цены на экспортный товар, 
вероятно, отражает стоимость импортных вводимых ресурсов 
в этом товаре. Содержание импортных вводимых ресурсов в экс-
портных товарах во всем мире оценивается на уровне приблизи-
тельно 30 процентов (Daudin, Rifflart, and Schweisguth, 2011).

В работе Gawande, Hoekman, and Cui (2011) показано, что ин-
тенсивность вертикальной специализации объясняет, почему 
в 2009 году тарифы оставались стабильными или понижались.

•	 Более высокие тарифы являются налогом на обработку 
вниз по цепочке, и поэтому правительства стран-импортеров 
заинтересованы в том, чтобы удерживать тарифы на низком 
уровне.

•	 Торговые партнеры хотят, чтобы страны, производящие 
используемые ими вводимые ресурсы, сохраняли торговые из-
держки на низком уровне, в том числе посредством низких или 
нулевых тарифов. Это выгодно для стран-экспортеров, рас-
положенных ниже по производственной цепочке, а также для 
производителей вводимых ресурсов, так как ведет к общему 
увеличению экспорта (продаж конечной продукции).

•	 Страны-участницы широких соглашений о свободной 
торговле — такие как Мексика (которая участвует в Североа-
мериканском соглашении о свободной торговле) и Турция (ко-
торая заключила таможенный союз с Европейским союзом) — 
или страны, имеющие связанные ставки тарифов в рамках ВТО, 
такие как Китай, имели значительно более ограниченные воз-
можности для использования тарифов, чем другие страны.

Эти выводы не означают, что в странах не раздаются требо-
вания об оказании помощи отечественным фирмам и отрас-
лям. Но они означают, что стимулы к использованию традици-
онных мер торговой политики, таких как тарифы, различают-
ся между странами и регионами. Некоторые регионы (Европа, 
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Северная Америка и большая часть Восточной Азии) настолько 
взаимосвязаны и интегрированы, что торговая политика боль-
ше не является крайне полезным инструментам для оказания 
помощи отечественным отраслям, даже перед лицом крупно-
го шока со стороны внешнего спроса. Это также объясняет ши-
рокое распространение мер финансовой поддержки в Европей-
ском союзе и США. Однако другие регионы (некоторые страны 
Латинской Америки и страны Африки к югу от Сахары) значи-
тельно меньше интегрированы в международные цепочки со
здания добавленной стоимости, и поэтому могут поддержать 
применение инструментов торговой политики для защиты  
отечественных отраслей от внешней конкуренции.

Тучи на горизонте
На горизонте торговой политики нависли две тучи. Первая — 
расширение мер защиты обрабатывающей промышленнос
ти в таких странах, как Бразилия, которые менее интегриро-
ваны в глобальные цепочки создания добавленной стоимости 
и испытали рост реального обменного курса. Вторая — все бо-
лее широкое применение мер для ограничения экспорта сель-
скохозяйственной продукции и природных ресурсов, что нано-
сит ущерб торговым партнерам. В обоих случаях правительства 
обычно используют нетарифные меры (такие как субсидии, за-
преты на импорт и экспорт, дискриминационная политика го-
сударственных закупок и расширение требований по лицен-
зированию или инспектированию продукции), которые, как 
правило, менее прозрачны, чем тарифы, и часто создают еще 
большие искажения.

Данные ВТО и GTA показывают, что немногим менее поло-
вины всех нетарифных мер, введенных с 2008 года, носят коли-
чественный характер. Примерно одна треть из них была введе-
на в отношении экспорта (WTO, 2011). Целью таких мер обыч-
но является снижение внутренних цен в интересах домашних 
хозяйств (в случае продовольствия) и местных предприятий, 
занимающихся переработкой материалов. Китай, например, 
ввел ограничения на экспорт некоторых полезных ископаемых 
и сырья.

Количество мер поддержки отечественных производите-
лей (включая требования к уровню локализации производ-
ства и национальные преференции) значительно увеличи-
лось в 2011 году, особенно в странах Группы 20-ти с форми-
рующимся рынком. Россия, например, ввела квоты на импорт 
и требования к уровню локализации производства продоволь-
ствия и автомобилей. Бразилия повысила налоги на механичес
кие транспортные средства с уровнем локализации производ-
ства в странах Меркосур (общий рынок, созданный Бразилией 
с Аргентиной, Парагваем и Уругваем) менее 65 процентов. Кро-
ме того, Бразилия недавно пересмотрела торговое соглашение 
с Мексикой и ввела квоту на стоимость разрешенного экспор-
та автомобилей в Бразилию сроком на три года, а также указа-
ла, что может повысить тарифы на отдельные товары. Аргенти-
на расширила применение неавтоматического лицензирования 
импорта, при котором выдача разрешений на импорт носит 
дискреционный характер. (Правилами ВТО предусмотрено 
принятие решения в течение 60 дней.) Аргентина также вве-
ла справочные цены на многие импортируемые товары, и в на-
стоящее время условием для получения разрешения на импорт 

некоторой продукции является осуществление компенсирую-
щего экспорта. Индонезия также ввела требования к неавтома-
тическому лицензированию импорта бытовой электротехники, 
текстиля, обуви и некоторых видов продовольствия, и некото-
рые из этих товаров могут импортироваться только через уста-
новленные морские порты.

Текущая тенденция вызывает беспокойство. Протекцио-
нистские меры отвлекают внимание от базовых факторов мест-
ной себестоимости, которые затрудняют конкуренцию для 
отечественных отраслей и препятствуют вертикальной интегра-
ции, вместо того чтобы способствовать ей, в то время как она 
является доказанным фактором экономического роста в Вос-

точной Азии, Восточной Европе и Мексике. Хотя требования 
о принятии протекционистских мер в ряде стран с формиру-
ющимся рынком частично обусловлены макроэкономической 
политикой, проводимой другими странами, усиление торгово-
го протекционизма причинит ущерб как тем странам, которые 
вводят такие меры, так и их торговым партнерам, уменьшая 
в целом перспективы роста в то время, когда мировой экономи-
ке необходимо достичь более высоких темпов роста и поддер-
живать их. ■
Бернард Хукман является директором Департамента между-
народной торговли Всемирного банка.
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Производство промышленных товаров все чаще организуется 
на основе глобальных производственных цепочек, и товары 
обрабатываются (то есть добавленная стоимость создается) 
в нескольких странах.
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Спускаться с горы обычно легче, 
чем на нее подниматься. Однако, по-
хоже, финансы работают иначе, чем 
закон гравитации. Как оказалось, 

уменьшение долга, или так называемое «сокра-
щение использования заемных средств», тре-
бует значительно больших трудов, чем подъем 
на долговую гору. Именно поэтому спады, обу-
словленные состоянием балансов, такие как не-
давно испытанный многими странами с разви-
той экономикой, значительно хуже, чем спады, 
в которых балансы не перегружены экономи
чески неприемлемой задолженностью (см. «На-
блюдение за подъемом мировой экономики» 
в этом выпуске Ф&Р).

До тех пор пока финансовые организации, 
домашние хозяйства и правительства в странах 
с развитой экономикой не приведут свои ба-
лансы к устойчивым уровням активов и долга, 
восстановление экономики после самого силь-
ного мирового экономического спада со времен 
Великой депрессии 1930-х годов будет задержи-
ваться.

Стоят вопросы о том, почему сокращение 
доли заемных средств дается с таким трудом, 
что правительства могут сделать, чтобы спо-
собствовать этому процессу, насколько дале-
ко мир продвинулся в сбрасывании излишнего 

долга и какие меры политики на будущее явля-
ются оптимальными.

Истоки кризиса
Большинство финансовых кризисов связано 
с чрезмерным уровнем заимствований. Одна-
ко они могут различаться тем, на кого именно 
приходятся эти чрезмерные займы. В прошлом 
такими перегруженными заемщиками часто 
были правительства или корпорации. Перед 
недавним же кризисом слишком большие дол-
ги образовались у финансовых организаций 
и домашних хозяйств в странах с развитой эко-
номикой, а также у некоторых правительств.

Самое сильное увеличение долга отмечалось 
у финансовых корпораций в некоторых круп-
нейших странах с развитой экономикой. Пе-
ред кризисом размеры их балансов увеличи-
лись в несколько раз относительно совокупной 
величины экономики, на которую они опира-
лись (см. рис.  1, верхняя панель). Отношение 
долга к собственному капиталу (леверидж) фи-
нансовых организаций также резко повыси-
лось (см. рис. 1, нижняя панель). Наиболее яр-
кими примерами были некоторые крупные ин-
вестиционные банки США и универсальные 
банки Европы, у которых леверидж повысился 
до 30-кратной величины собственного капита-
ла, то есть во много раз по сравнению с преды-
дущими периодами.

У домашних хозяйств также отмечалось зна-
чительное увеличение задолженности, часто 
обусловленное займами на жилье и потреб

ление. На рис. 2 (верхняя панель) 
показано, что в годы перед кри-

Сокращение
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зисом почти во всех странах с развитой экономикой произо-
шло резкое повышение отношений долга домашних хозяйств 
к их располагаемому доходу. Однако поскольку это сопрово-
ждалось взлетом цен на жилье и фондовых цен, займы не вели 
к повышению регистрировавшегося совокупного балансового 
левериджа  — долг домашних хозяйств относительно их акти-
вов оставался в целом стабильным (рис.  2, нижняя панель). 
Но этот внешне благополучный показатель скрывал растущую 
уязвимость домашних хозяйств перед лицом резкого падения 
цен на активы, особенно цен на жилье. И, что важно, он также 
скрывал широкий разброс в степени этой подверженности ри-
ску между домашними хозяйствами. Поскольку те, кто имеют 
положительные позиции по активам, обычно характеризуют-
ся наличием чистых сбережений, а те, у кого отрицательные по-
зиции по активам, как правило, расходуют относительно боль-
ше, сокращение доли заемных средств происходит чаще у тех, 
кто обычно больше потребляет, и потому оно оказывает непро-
порционально большое влияние на совокупный спрос.

В отличие от некоторых предыдущих кризисов, леверидж 
(отношение долга к активам) в секторе нефинансовых предпри-
ятий существенно не повышался, а в некоторых странах даже 
снизился по сравнению с предыдущими периодами (рис.  3). 
Корпорации в большинстве случаев проявляли консерватив-
ный подход к поддержанию своих балансов и часто даже уве-
личивали свои денежные остатки, вследствие чего их чистый 
долг (разность между обязательствами и финансовыми актива-
ми) уменьшался.

Почему сокращение доли заемных средств дается так 
тяжело?
Когда ударил кризис и цены на активы снизились, произошло 
резкое падение чистой стоимости активов. Домашние хозяйства 
и финансовые организации были вынуждены уменьшить сте-
пень своей задолженности. Этот путь вниз оказался труднее, чем 
путь наверх, поскольку для уменьшения долга требуется время, 
и не все могут, или должны, делать это в одно и то же время.

То, что сокращение доли заемных средств занимает время, 
лучше всего заметно при взгляде с позиций домашнего хозяй-
ства. Чтобы сэкономить достаточно денег на собственный взнос 
при покупке своего первого дома, может потребоваться несколь-
ко лет. Но когда у домашнего хозяйства уже есть дом, оно может 
получить займы, в несколько раз превышающие его доход. В бла-
гоприятные периоды домашние хозяйства могут получать выго-
ды от роста цен на жилье и наблюдать еще более резкое повы-
шение чистой стоимости своих активов. Но при снижении цен 
на дом полученные займы могут оказаться больше стоимости 
дома, что сводит на нет чистую стоимость активов. Если к это-
му добавляется безработица и снижение доходов — с чем стал-
киваются сегодня многие домашние хозяйства в странах с раз-
витой экономикой,  — проблемы усиливаются во много раз. В 
самом деле, когда цены на жилье стали снижаться с 2007 года и 
далее, возвещая о начале глобального финансового кризиса, мно-
гие домашние хозяйства столкнулись с тем, что стоимость их ак-
тивов уменьшилась относительно их долга. И в условиях сокра-
тившихся доходов и большей безработицы многим стало трудно 
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Рисунок  1
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Рисунок 2

Аппетит потребителей 
У домашних хозяйств отмечалось существенное 
увеличение долга относительно их располагаемого дохода 
вследствие заимствований на жилье и потребление.
(Долг домашних хозяйств в процентах от располагаемого дохода)
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производить платежи по своим ипотечным кредитам и другим 
финансовым обязательствам, несмотря на рекордно низкие про-
центные ставки денежно-кредитной политики.

В этих обстоятельствах домашним хозяйствам необходимо 
увеличить сбережения для восстановления чистой стоимости 
своих активов. Их возможности сделать это быстро ограниче-
ны. Накопление денег на первый взнос за дом потребовало не-
которого времени, и оно будет необходимо для восстановления 
чистой стоимости активов. А для тех, кто оказался в состоянии 
дефолта, на реструктуризацию займов с кредитором вполне мо-
жет потребоваться год или более. Если добавить к этому вре-
мя на восстановление кредитного рейтинга (чтобы можно было 
рефинансировать дом на более благоприятных условиях), об-
щий процесс сокращения доли заемных средств может с легко-
стью занять несколько лет.

Так это выглядит на микроэкономическом уровне. На агреги-
рованном, или макроэкономическом, уровне это более сложно. 
Когда экономить начинают все одновременно, общий резуль-
тат оказывается хуже. Если многие домашние хозяйства вне-
запно начинают наибольшую часть средств направлять в состав 
сбережений, происходит значительное сокращение совокупно-
го спроса, что уменьшает объем производства и ведет к повы-
шению безработицы и снижению доходов, а это, в свою очередь, 
вынуждает еще большее количество людей уменьшать исполь-
зование заемных средств. Если сразу многие люди пытаются 
продать свои дома, чтобы получить за них деньги, цены на жи-
лье могут еще более снизиться, ведя к увеличению количества 
дефолтов и взысканий имущества за неуплату долгов, далее уже-
сточая условия кредитования для других заемщиков. Эти круги 
негативных взаимовлияний, как их называют экономисты, про-
воцируют срочные распродажи, приводящие к тому, что цены 
на жилье опускаются ниже своих равновесных уровней.

История подтверждает, что процесс сокращения доли заем-
ных средств является медленным. В странах с развитой эконо-
микой в последние тридцать лет те крахи и спады в жилищной 
сфере, которым предшествовали более крупные всплески долга 
домашних хозяйств, как правило, оказывались более глубокими 
и продолжительными (IMF, 2012). А именно, представляется, 
что сочетание снижения цен на жилье с повышением левериджа 
в период перед крахом объясняет глубину спада. В частности,  
потребление домашних хозяйств в странах с высоким долгом со-
кратилось на величину, в четыре раза большую, что может объяс-
няться просто влиянием, которое оказывает падение цен на жи-
лье на благосостояние. Этот более значительный спад не опреде-
лялся одним только финансовым кризисом. Взаимосвязь между  

долгом домашних хозяйств и сокращением потребления также 
отмечается в странах, где в период вблизи жилищного краха не 
было банковского кризиса.

Финансовым организациям также сложно сократить исполь-
зование заемных средств, и когда они уменьшают свою задол-
женность, этот процесс может вызывать такие же или еще худ-
шие макроэкономические последствия, чем когда это делают 
домашние хозяйства. Увеличение необслуживаемых кредитов, 
падение стоимости ценных бумаг в портфелях банков (ухуд-
шающее отношение долга к собственному капиталу банка) или 
ужесточение норм регулирования после финансового кризиса 
может заставить банки восстанавливать нормальное состояние 
своих балансов. Однако, также как и домашние хозяйства, бан-
ки могут добиться лишь небольшой экономии — за счет сокра-
щения дивидендов и уменьшения заработной платы. Они могут 
улучшить состояние своих балансов за счет привлечения нового 
капитала, но часто они к этому несклонны, и быстрое привлече-
ние капитала может быть связано с большими издержками.

Вместо этого банки часто исправляют состояние своих ба-
лансов за счет избавления от рискованных активов, то есть со-
кращая новые кредиты. Но такая реакция наносит вред реаль-
ной экономике, поскольку она ведет к уменьшению доступности 
внешнего финансирования. Если финансовый сектор не готов 
предоставлять новое финансирование, может произойти рез-
кое сокращение кредитования, при котором домашние хозяй-
ства и корпорации вынуждены уменьшать долю используемых 
заемных средств, что, в свою очередь, подавляюще действует 
на инвестиции и потребление. Это может вызывать порочный 
круг падения совокупного объема производства и экономиче-
ской активности, уменьшения доходов, ухудшения качества кре-
дитов и снижения цен на активы, за чем следует еще более уси-
ленное сокращение используемых заемных средств.

Могут ли правительства исправить ситуацию?
В истории было множество случаев, когда значительное повы-
шение левериджа частного сектора заканчивалось финансо-
вым кризисом, например, в странах Скандинавии и Восточной 
Азии в 1990-х годах. Исследования показали, что за финансовы-
ми кризисами такого типа следуют длительные и глубокие спа-
ды, при которых таким важнейшим показателям, как безработи-
ца и цены на жилье, требуется намного больше времени, чтобы 
достичь своей наихудшей переломной точки, чем в случае обык-
новенной рецессии. Однако в некоторых случаях отмечалось 
быстрое восстановление экономики, поскольку правительство 
было в состоянии заменить частный спрос государственными за-
купками. Например, столкнувшись с крупным кризисом в начале 
1990-х годов, частные заемщики Швеции с чрезмерным уровнем 
задолженности уменьшили свои обязательства за счет резкого 
сокращения расходов. Шведское правительство, у которого было 
лучшее положение с кредитом, чем у частного сектора, повысило 
свои расходы, допустив крупный бюджетный дефицит. Одновре-
менно с этим государство провело ускоренную реструктуриза-
цию финансовой системы, а центральный банк снизил процент-
ные ставки. Благодаря параллельной корректировке обменного 
курса удалось остановить падение экономической активности, 
началось восстановление экономики, и тогда государство смогло 
начать процесс уменьшения своего долга.

К сожалению, для многих стран с развитой экономикой этот 
путь сейчас не столь легко доступен, как в 1990-х годах. Государ-
ственный долг был на высоком уровне уже до финансового кри-
зиса, и начали принимать угрожающие размеры другие обяза-
тельства, в частности, те, которые связаны с пенсиями, медици-
ной и другими социальными службами. Спад привел к крупным 
бюджетным дефицитам, в основном вследствие снижения эконо-
мической активности и дальнейшего увеличения расходов, а ча-
стично также в связи с рекапитализацией банков, поскольку пра-
вительства направили значительные объемы ресурсов банкам 

Classens, 4/19/12

Рисунок 3

Сдержанность в секторе предприятий
В отличие от предыдущих кризисов, у нефинансовых 
корпораций не увеличивалось отношение долга 
к собственному капиталу и в целом сохранялось 
консервативное состояние балансов.
(Долг в процентах от собственного капитала нефинансовых корпораций)
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и другим финансовым организациям, чтобы удержать их на пла-
ву. В результате кредитоспособность многих стран стала подвер-
гаться сомнению, и многие правительства не могут с легкостью 
увеличивать свои расходы для защиты экономики от вынужден-
ного сужения деятельности частного сектора. Это было особен-
но заметно в случае стран, находящихся на периферии зоны евро, 
правительствам которых пришлось сократить свои расходы.

И тем не менее, правительства могут играть значительную 
роль. Полезную роль могут сыграть программы реструктури-
зации долга домашних хозяйств, такие как в США в 1930-х го-
дах и в Исландии сегодня. Правительство США перевело на себя 
примерно каждый пятый ипотечный кредит, продлило сроки 
погашения и снизило процентные ставки, а во многих случа-
ях провело списание основной суммы, тем самым существенно 
снизив бремя выплаты долгов и уменьшив количество дефол-

тов и конфискаций за неуплату среди домашних хозяйств. По-
добные меры могут способствовать разрыву самовоспроизводя-
щихся циклов дефолтов домашних хозяйств, дальнейших сни-
жений цен на жилье и усиливающегося падения производства.

Каково наше сегодняшнее положение?
Прогресс в сокращении доли заемных средств на сегодняш-
ний день различается по конкретным секторам экономики и по 
странам. На рис. 1, 2 и 3 также представлена общая картина со-
стояния долга домашних хозяйств, финансового сектора и сек-
тора предприятий по состоянию на третий квартал 2011 года. 
Простое сравнение текущих коэффициентов долга и леверид-
жа с уровнями до бурного подъема (2000 год) свидетельствует 
о том, что домашним хозяйствам предстоит проделать большой 
путь до восстановления нормального состояния своих балан-
сов. Финансовому сектору также требуется существенно умень-
шить отношение своего долга к ВВП и обязательств к собствен-
ному капиталу. Сектора предприятий в большинстве случаев 
находятся в лучшем состоянии.

Некоторые страны находятся в этом процессе несколько впе-
реди других. В Германии отношение долга домашних хозяйств 
к доходам уже снизилось. В США этот коэффициент также 
уменьшился по сравнению со своим пиковым уровнем, но в ос-
новном вследствие дефолтов, приведших к ликвидации долгов. 
В Соединенном Королевстве с начала кризиса произошло неко-
торое уменьшение долга домашних хозяйств относительно до-
ходов, хотя его уровень остается высоким. Однако в большин-
стве других стран долг домашних хозяйств еще не вернулся до 
своего докризисного уровня или даже продолжает повышать-
ся. Например, леверидж домашних хозяйств продолжает повы-
шаться во Франции и Нидерландах, отчасти вследствие сниже-
ния цен на жилье.

В финансовом секторе различных стран в целом отмечался 
прогресс в сокращении доли заемных средств. В США и Герма-
нии, хотя и удалось добиться успехов в снижении отношения 
долга к ВВП в финансовом секторе, оно по-прежнему не верну-
лось к своему докризисному уровню. В таких странах, как Ита-
лия, Канада, Соединенное Королевство и Франция, сокраще-
ние доли используемых заемных средств в финансовом секторе 
пока не произошло, и либо отношение долга к ВВП, либо отно-
шение долга к собственному капиталу (либо оба эти показате-
ля) по-прежнему находятся на достаточно высоком уровне.

Хотя в большинстве стран леверидж нефинансовых кор-
пораций не повысился, в некоторых (прежде всего в Японии  

и Канаде) нефинансовый сектор продолжает нести тяжелое 
бремя задолженности.

Меры государственной политики могут изменить 
ситуацию
Восстановление нормального состояния балансов займет дли-
тельное время. Хотя в частном секторе наблюдается опреде-
ленное продвижение, этот процесс еще далек от завершения. 
А у многих правительств бюджетные проблемы столь велики, 
что они не могут заполнить пробел в спросе, вызываемый со-
кращением доли заемных средств.

Однако в некоторых отношениях это медленное течение про-
цесса является хорошей новостью. Как обсуждалось выше, слиш-
ком быстрое сокращение доли заемных средств, особенно финан-

совыми организациями, может привести к ухудшению общих 
экономических показателей вследствие уменьшения совокупного 
спроса и активности. В некоторых странах есть обнадеживающие 
признаки улучшения балансов без неблагоприятных макроэконо-
мических последствий. Принципиальной задачей для всех стран 
является приведение в норму балансов надлежащими темпами: 
не слишком быстро, не слишком медленно.

Государственная политика может иметь решающее значение. 
Стандартные рекомендации по достижению упорядоченного 
всеобщего сокращения доли заемных средств включают следу-
ющие элементы.

•	 Директивным органам следует тщательно координировать 
финансовую, макроэкономическую и структурную политику, 
чтобы обеспечивать хорошее состояние финансовой системы 
для поддержки экономики.

•	 В дополнение к идущему увеличению капитала банков и ре-
зервных фондов на покрытие возможных убытков (см. «Как на-
ладить систему» в этом выпуске Ф&Р) принципиально важно до-
биться дальнейшего прогресса в реструктуризации и санации 
банков, с поддержкой со стороны государства по мере необходи-
мости. Директивным органам требуется контролировать, чтобы 
банки проявляли надлежащую сдержанность в выплатах дивиден-
дов и вознаграждения своим сотрудникам для сохранения буфер-
ных запасов капитала, которые могут амортизировать убытки.

•	 В некоторых странах требуется доведение ипотечной за-
долженности домашних хозяйств до экономически приемлемого 
уровня за счет программ, способствующих некоторому списа-
нию основной суммы долга.

•	 Во многих странах необходимо очертить путь к бюджет-
ной консолидации, чтобы обеспечить или восстановить пла-
тежеспособность в глазах финансовых рынков, но траектория 
снижения долга не должна препятствовать восстановлению 
экономической активности в ближайшей перспективе.

Чтобы не допустить негативных вторичных эффектов, дирек-
тивным органам следует координировать свои меры и не допу-
скать создания чрезмерно благоприятных условий только для сво-
их собственных экономических и финансовых систем. ■
Стийн Классенс — заместитель директора Исследовательско-
го департамента МВФ.

Литература:
International Monetary Fund (IMF), 2012, “Dealing with Household Debt,” 
World Economic Outlook, Chapter 3 (Washington, April). 

Только США и Германия добились успехов в снижении 
отношения долга к ВВП в финансовом секторе.
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Страны с формирующимся рынком и страны с низ-
кими доходами имели беспрецедентно высокие эко-
номические показатели в период, предшествовавший 
мировому финансовому кризису. Опыт разных стран 

неодинаков, но с 2003 по 2007 год годовой рост ВВП с поправ-
кой на инфляцию в обеих группах стран составлял в среднем от 
семи до восьми процентов — значительно выше темпов 1990-х 
годов. Удалось добиться снижения инфляции до однозначных 
показателей. Эти экономические достижения во многом объ-
яснялись последовательными структурными реформами, ко-
торые повысили конкурентоспособность и устойчивость этих 
стран, и совершенствованием налогово-бюджетной и денеж-
но-кредитной политики. Этот устойчивый экономический рост 
также привел к сокращению бедности — основного целевого 
показателя Целей развития тысячелетия (ЦРТ), установленных 
ООН в 2000 году (МВФ и Всемирный банк, разные годы).

Благодаря хорошему состоянию экономики многих стран 
с формирующимся рынком и стран с низкими доходами они смог-
ли принять меры для борьбы с мировой рецессией, начавшейся 
в 2008 году непосредственно после финансового кризиса в стра-
нах с развитой экономикой. Эти невинные свидетели, если угодно, 
смогли значительно быстрее справиться с рецессией, чем страны 
с развитой экономикой. Кроме того, многие из них воспользова-
лись быстрым восстановлением цен на биржевые товары.

Но справятся ли эти свидетели так же удачно с еще одним 
глобальным спадом или другим серьезным экономическим по-
трясением? Это будет зависеть от того, насколько хорошо они 
подготовятся.

Попали под «огонь»
Мировой экономический и финансовый кризис начался  
в странах с развитой экономикой, но страны с форми-
рующимся рынком и страны с низкими доходами вре-
менно оказались на «линии огня» (см. рис. 1 и таб
лицу). Снизились темпы их роста, хотя и в мень-
шей степени, чем в странах с низкими доходами. 
Потрясения, вызванные мировым кризисом, 
воздействуют на страны с формирующим-
ся рынком и страны с низкими доходами  
по нескольким основным каналам: сни-
зился спрос на их экспорт, усилилась 
нестабильность на валютных рын-
ках, ужесточилось финансирова-
ние торговли и другие формы 
кредитования, а прямые ино-
странные инвестиции со-

кратились. Глобальная мрачная ситуация и неопределенность 
также сдерживают внутренние инвестиции. Все это последова-
ло за быстрым ростом цен на продовольствие и топливо в 2007– 
2008 годах, который начал ослаблять торговые балансы и позиции 
по официальным резервам, за исключением стран-экспортеров 
биржевых товаров, и потребовал увеличения расходов на соци-
альные нужды.

Более решительные меры политики перед кризисом сыгра-
ли важную роль в восстановлении. Темпы инфляции от низких 
до умеренных, достаточный объем международных резервов, 
укрепление налогово-бюджетных счетов и уменьшение дол-
га обеспечили «пространство для применения мер политики», 
которое было необходимо многим странам для принятия энер-
гичных мер по борьбе с рецессией.

Несмотря на первоначальное ужесточение политики органами 
денежно-кредитного регулирования во многих странах с форми-
рующимся рынком и странах с низкими доходами для укрепле-
ния доверия и сдерживания воздействия финансового кризиса, 
по мере усиления риска распространения финансового кризиса 
на реальную экономику, центральные банки снизили процент-
ные ставки и пошли на повышение гибкости обменных курсов. 
Почти три четверти стран с формирующимся рынком и более по-
ловины стран с низкими доходами смягчили как денежно-кре-
дитные, так и налогово-бюджетные условия в 2009 году.

Сборочный конвейер в Сананде, Индия, 
на котором производится автомобиль 
Tata Nano, названный «самой дешевой 

машиной в мире».

Страны с формирующимся рынком и страны с низкими доходами перенесли 
глобальную рецессию. Смогут ли они пережить дальнейшие потрясения?
Сарват Джахан и Брэд Макдоналд

Свидетелиобвала
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Особенно резко изменились бюджетные условия, с увели-
чением медианного бюджетного дефицита в странах с форми-
рующимся рынком и странах с низкими доходами примерно 
на 3¾ процента ВВП (см. рис. 2). В значительной степени это от-
ражает «эффекты автоматических стабилизаторов», таких как 
снижение доходов (налоги снижаются при сокращении объе-
ма производства). Если бы бюджетные позиции были слабее 
и уровни задолженности выше, как в прошлом, правительствам 
пришлось бы повысить налоги или снизить расходы — или сде-
лать и то, и другое. Помимо предоставления возможности сра-
ботать автоматическим стабилизаторам, страны, располагав-
шие более значительными буферными резервами, приняли 
энергичные ответные меры, увеличив расходы.

Беспрецедентные ответные меры
Для стран с низкими доходами ответные меры налогово-бюд-
жетной политики были беспрецедентными. Их исходная ма-
кроэкономическая позиция не была столь прочной, как в случае 
стран с формирующимся рынком, но положение было намного 
лучше, чем в предыдущие кризисы. Официальные резервы ти-
пичной страны с низкими доходами почти вдвое превышали их 
уровень начала предыдущих кризисов. Темпы инфляции, бюд-
жетные дефициты, дефициты счета текущих операций и уров-
ни внешнего долга составляли примерно половину наблюдав-
шихся в начале предыдущих кризисов (IMF, 2010a).

Во время предыдущих кризисов, как в 1982 и 1991 годах, 
странам с низкими доходами пришлось сократить свои дефи-
циты бюджета. В 2009 году типичная страна с низкими дохода-
ми увеличила свой бюджетный дефицит на 2,7 процента ВВП. 
Реальные расходы (с корректировкой на инфляцию) возросли 
на семь процентов. Более половины потребностей в финанси-
ровании, вызванных ростом дефицитов бюджета, было удов-
летворено из внутренних источников; в то же время МВФ 
и другие внешние кредиторы вмешались в события, предоста-
вив крупные суммы льготного (по ставкам ниже рыночных) 
и другого финансирования.

Воздействие показателей стран с развитой экономикой 
на другие страны вновь наблюдалось в 2010 и 2011 году. Вос-
становление мировой экономики в 2010 году значительно уси-
лило эффект антициклических мер при быстром подъеме 
в большинстве стран с низкими доходами и особенно в стра-
нах с формирующимся рынком. Возобновились потоки капи-
тала, и повысились темпы роста кредита; во многих странах 
с формирующимся рынком значительно увеличилось промыш-

ленное производство. Инфляция начала вызывать беспокой-
ство в странах с формирующимся рынком и некоторых странах 
с низкими доходами, особенно когда восстановление экономи-
ки начало стимулировать мировые цены на биржевые товары. 
Но в 2011 году финансовые потрясения и замедление экономи-
ческого роста распространились на страны с формирующимся 
рынком и страны с низкими доходами, что говорит о том, что, 
несмотря на некоторое ослабление взаимозависимости, высо-
кие темпы роста и быстрое развитие этих стран все еще зави-
сят от высоких темпов роста в странах с развитой экономикой 
(Canuto and Leipziger, 2012).

Риски и меры по их смягчению
Несмотря на то что страны с формирующимся рынком и страны 
с низкими доходами хорошо перенесли кризис, они должны быть 
готовы к дальнейшей нестабильности мировой экономики. С на-
чала 2012 года, по всей видимости, в зоне евро начинается уме-
ренная рецессия, и в других странах с развитой экономикой воз-
можен слабый и неровный рост. Неблагоприятное воздействие 
стран с развитой экономикой на страны с формирующимся рын-
ком может вызвать продолжающееся замедление роста в стра-
нах с формирующимся рынком. К другим рискам, нависающим 
над миром, относятся неблагоприятный шок предложения неф-
ти или снижение потенциала роста в самих странах с формиру-
ющимся рынком, что также скажется на странах с низкими до-
ходами вследствие расширения экономических связей между 
двумя группами стран. Несмотря на возобновление роста в боль-
шинстве стран с низкими доходами, они по-прежнему уязвимы, 
особенно при колебаниях цен на биржевые товары и других шо-
ках мировых цен. И страны с формирующимся рынком, и стра-
ны с низкими доходами должны проводить осмотрительную по-
литику для обеспечения своей устойчивости.

Важнейшее значение для стран с формирующимся рынком 
имеет неуклонное продвижение к мягкой посадке по мере за-
медления внутреннего роста в условиях нестабильности пото-
ков капитала, потенциальных кредитных бумов и возможно-
го ухудшения внешней конъюнктуры. Условия в этих странах 
неодинаковы: когда инфляционное давление ослабевает (как 
в большинстве стран Латинской Америки), можно смягчить де-
нежно-кредитную политику для противодействия рискам сни-
жения активности и, когда это необходимо, ее следует допол-
нить усилением финансового надзора, чтобы предотвратить 
перегрев экономики в таких секторах, как операции с недвижи-
мым имуществом. При ослаблении инфляционного давления, 
прочных государственных финансах и значительных внешних Jahan, 4/18/12

Рисунок  1

Сильно пострадали 
Страны с формирующимся рынком пострадали сильнее, 
чем страны с низкими доходами во время мирового 
кризиса в силу своих более тесных связей со странами 
с развитой экономикой.
(Процентное изменение темпов роста ВВП для медианной страны)

Источник: МВФ и Всемирный банк, «Доклад по вопросам глобального мониторинга», 
апрель 2012 года.
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Неодинаковые последствия
Медианные страны с формирующимся рынком и страны с разви-
той экономикой пережили аналогичный спад объема производ-
ства и цен на фондовых рынках во время мирового кризиса, но дис-
персия среди стран с формирующимся рынком была значительнее.

Обвал 
объема производства
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рынком
Страны с развитой 

экономикой

Медиана –4,9 –4,5

25-й процентиль –8,4 –6,6

75-й процентиль –2,0 –2,9

Обвал фондового рынка

Медиана –57,1 –55,4  

25-й процентиль –72,0 –64,1

75-й процентиль –45,2 –49,0

Источник: IMF (2010b).
Примечание. Обвал объема производства измеряется в процентном изменении ВВП от высшей  

до низшей точки. Обвал фондового рынка измеряется в процентном изменении внутренних цен 
на акции от высшей до низшей точки.
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профицитах существует возможность увеличить расходы — 
включая, в ряде случаев, социальные расходы (IMF, 2012a). 
В других странах, в частности на Ближнем Востоке и в Север-
ной Африке, важнейший вопрос заключается в том, как сти-
мулировать энергичный, устойчивый и всеобъемлющий рост, 
с достаточным числом рабочих мест в частном секторе для по-
глощения быстро растущей рабочей силы, и развивать прочные 
институты, обеспечивающие качественное управление. Когда 
возможности принятия мер политики более ограничены, на-
пример, инфляционным давлением, необходимо более осто-
рожно подходить к либерализации политики.

Перед странами с низкими доходами стоит сложная зада-
ча экономической политики, связанная с поддержанием равно-
весия. В большинстве стран с низкими доходами буферные ре-
зервы для целей макроэкономической политики слабее, чем 
в 2008 году. Размеры дефицитов бюджета и долга превышают 
докризисные, указывая, что страны будут в меньшей степени 
способны принимать меры контрциклической налогово-бюд-
жетной политики для смягчения негативных последствий но-
вого шока. С 2009 года дефициты счета текущих операций (ис-
ключая прямые иностранные инвестиции) и дефициты бюдже-
та увеличились, а объем иностранных резервов (по отношению 
к импорту) уменьшился. До тех пор пока не будут восстановле-
ны такие буферные резервы, странам с низкими доходами бу-
дет труднее справляться с будущими внешними шоками (IMF, 
2010a и 2011a). Если бюджетные проблемы в странах с развитой 
экономикой приведут к сокращению внешней помощи, страны 
с низкими доходами могут стать еще более уязвимыми. Странам 
с низкими доходами придется постепенно сокращать дефициты 
и долг, постепенно наращивая валютные резервы. В то же вре-
мя эти страны сталкиваются с острой необходимостью в расхо-
дах на инвестиции, стимулирующие рост, и социальные нужды.

Ресурсы, используемые для восстановления буферных резер-
вов, не могут использоваться для инвестиций, призванных сти-
мулировать будущий рост, или удовлетворения насущных по-
требностей, связанных с развитием. Но у стран с низкими до-
ходами есть возможность сделать этот компромиссный выбор, 
например, при помощи укрепления внутренних доходов и со-
вершенствования своих систем управления государственны-
ми расходами. Страны с низкими доходами могут ввести более 
гибкие и прочные системы социальной защиты, чтобы в случае 
шока трансферты можно было бы без промедления и с меньши-
ми затратами направить уязвимым группам населения. В более 

длительной перспективе страны с низкими доходами могут 
проводить реформы для поощрения внутренних сбережений 
и развития своих финансовых систем. Необходимо повышение 
как объема, так и качества инвестиций в государственную ин-
фраструктуру, а также инвестиции в человеческий капитал по-
средством эффективной политики в сфере здравоохранения 
и образования (IMF, 2012b).

Кроме того, страны могут приступить к использованию фи-
нансовых рынков для хеджирования рисков. Страны с низкими 
доходами могут расширить применение рыночных инструмен-
тов хеджирования, таких как страхование от стихийных бед-
ствий, и долговых инструментов с условиями погашения, об-
условленными шоками, которые могут смягчить последствия 
этих шоков (IMF, 2011b). ■
Сарват Джахан — экономист, Брэд Макдоналд — заместитель 
начальника подразделения Департамента стратегии, полити-
ки и анализа МВФ.
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Рисунок  2

На этапе восстановления 
Ряд показателей экономики как стран с низкими доходами, так и стран с формирующимся рынком улучшился со времен 
рецессии, но страны с низкими доходами особенно уязвимы в случае нового спада.

Источник: МВФ, апрельский выпуск «Перспектив развития мировой экономики» 2012 года.
Примечание. ПИИ — прямые иностранные инвестиции.
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Глобальные дисбалансы несколько 
уменьшились в последние годы, глав-
ным образом из-за глобального эко-
номического спада, а не целенаправ-

ленных мер политики. Однако дисбалансы 
остаются устойчиво высокими, и существу-
ет усиливающийся риск того, что, как и пе-
ред началом глобального финансового кризи-
са, страны могут потерять бдительность, что 
приведет к опасному бездействию.

В преддверии Великой рецессии такие дис-
балансы были широко признаны, но какие-ли-
бо устойчивые корректирующие меры поли-
тики не были приняты. МВФ действительно 
проводил консультации со странами, которые 
имели крупный устойчивый дефицит платеж-
ного баланса, такими как США, а также стра-
нами, которые накопили значительный при-
фицит, такими как Китай и крупные произ-
водители нефти. Но эти консультации не дали 
весомого результата.

Тем временем слишком многие «попали  
в ловушку», ссылаясь на особые причины, 
по которым исторически неустойчивые дисба-
лансы могут в действительности стать устой-
чивыми. Вместо этого данные дисбалансы 
лишь еще более разогрели огонь глобального 
экономического кризиса.

В настоящее время вновь усиливается 
риск того, что мир не сможет решить про-
блему дисбалансов, но на этот раз не только 
из-за самоуспокоения стран, но и из-за того, 
что экономисты и разработчики политики 
не в состоянии прийти к единому мнению 
относительно анализа ситуации. Без общего 
анализа трудно выработать эффективные до-
говоренности по мерам политики и достичь 
должного понимания общей ответственно-
сти как стран с профицитом, так и стран с де-
фицитом.

В конечном итоге настанет момент, когда 
странам с дефицитом окажется трудным про-
должать осуществлять расходы, сумма кото-
рых намного превышает их доходы. Тем вре-
менем страны с профицитом обнаружат, что 
их устойчивый профицит подрывает буду-
щий экономический рост. Для обеих сторон 

дисбалансы станут экономически неприемле-
мыми, что может существенно нарушить гло-
бальный экономический рост.

Медленный экономический подъем
Страны мира еще не полностью оправи-
лись после глобального финансового кризиса 
2008 года. Страны с развитой экономикой по-
прежнему пытаются преодолеть вялые темпы 
экономического роста, недостаточные темпы 
создания рабочих мест и растущее неравен-
ство по доходам и богатству. Усилились гео-
политические риски, в том числе риски, ве-
дущие к росту цен на нефть. В то же время 
слишком многие политики в США и Евро-
пе продолжают колебаться и спорить, вместо 
того чтобы искать пути устранения структур-
ных препятствий занятости и экономическо-
му росту.

Экономический рост в странах с формиру-
ющимся рынком продолжает опережать рост 
в их экономически более развитых контра-
гентах, но он замедляется. Одной из причин 
служат проблемы в странах с развитой эконо-
микой, но таким же фактором служат труд-
ности решения задач политики, связанных 
с «переходным этапом стран со средними 
доходами», как его назвал лауреат Нобелев-
ской премии Майкл Спенс, когда стоимость 
производства в стране достигает уровня, за-
трудняющего ее конкуренцию со странами 
с более низкими доходами, в то время как ее 
институциональный потенциал еще не по-
зволяет ей перейти в категорию стран с раз-
витой экономикой.

На фоне данного глобального экономи-
ческого сценария темпы корректировки 
дисбалансов по счетам текущих операций, 
начавшейся после глобального финансово-
го кризиса, не были поддержаны устойчи-
вым образом (см. рисунок), а структура дис-
балансов беспокоит своей схожестью с си-
туацией до кризиса.

Произошедшая корректировка была вы-
звана негативными, а не позитивными при-
чинами. Она отражает воздействие Великой 

Мохамед А. Эль-Эриан
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рецессии на спрос в странах с развитой экономикой: торго-
вый дефицит в таких странах, как США, уменьшился с ро-
стом безработицы до необычно высокого и устойчивого 
уровня. Позднее корректировка частично сократилась с нача-
лом экономического подъема в этих странах, но не вследствие 
устойчивых реформ, а во многом в результате массированных 
инъекций ликвидности центральными банками и перманент-
ного снижения нормы сбережений домашних хозяйств.

На долю США по-прежнему приходится значительная 
часть базового дефицита, одна треть на настоящее время 
в сравнении с одной второй до начала кризиса. С другой сто-
роны, половина глобального профицита приходится всего 
на пять стран, что аналогично ситуации до начала кризиса.

Что касается наиболее чувствительного и системного 
из всех двусторонних дисбалансов, баланса торговли Китая 
и США, то он продолжал ухудшаться и в настоящее время 
превышает средний уровень 2006–2008 годов. Тем временем 
крупный дисбаланс между Германией и странами на пери-
ферии Европы остается усугубляющим фактором и без того 
сложного и запутанного регионального долгового кризиса.

Причины дисбалансов
В научной литературе нет единства мнений относительно при-
чин и значения устойчивости дисбалансов, а также того, что мо-
жет или должно быть сделано для их устранения. По-видимому, 
экономисты как никогда расходятся в своих оценках.

Неудивительно, что при отсутствии единого анализа ре-
зультаты инициатив на уровне политики также разочаро-
вывают. В одной стране за другой внутренние соображе-
ния перевешивают над глобальными целями. Славные дни 

международной координации политики, кульминацией кото-
рых был чрезвычайно успешный Лондонский саммит Группы 
20-ти стран с развитой экономикой и формирующимся рын-
ком в апреле 2009 года, уступили место сравнительно слабым 
встречам. И поскольку Программа взаимной оценки, наблю-
дать за выполнением которой Группа 20-ти поручила МВФ, 
еще только формируется, основанный на мерах политики 
прогресс в устранении глобальных дисбалансов был ограни-
ченным.

В научной литературе выдвигаются различные причины 
по поводу появления устойчивых глобальных дисбалансов 
и неудачных попыток их устранения. Они затрудняют дея-
тельность разработчиков политики, которые уже и так стал-
киваются с отсутствием идеальных инструментов, и они рас-
полагают ограниченной гибкостью, после того как, по всем 
меркам, было предпринято необычно агрессивное использо-
вание налогово-бюджетных и денежно-кредитных мер с це-
лью предотвратить глобальную депрессию.

Некоторые эксперты утверждают, что глобальные дисба-
лансы являются результатом принятых решений в области 
макроэкономической политики. Другие отмечают структур-
ную роль национальных сбережений и ту легкость, с кото-
рой излишние средства могут быть инвестированы в других 
странах. Существует также категория лиц, которые рассма-
тривают дисбалансы как отражение все более устаревающей 
международной валютной системы.

Ни одно из объяснений не является доминирующим в ли-
тературе и имеет достаточно большое число сторонников, что 
скорее отражает сложность момента, а не несостоятельность 
экономической науки.

Устойчивые дисбалансы
Сокращение глобального дисбаланса платежей не продолжилось после Великой рецессии. 

(Дисбаланс глобального счета текущих операций, в процентах мирового ВВП)

Источник: МВФ, «Перспективы развития мировой экономики» (2012 год).
Примечание. Глобальное статистическое расхождение не показано.
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Глобальная экономика в настоящее время находится в раз-
гаре эпохальных структурных корректировок на националь-
ном, региональном и международном уровнях, так как до-
минирующая и динамичная роль стран со старой развитой 
экономикой переходит к странам с формирующимся рын-
ком. Данная корректировка происходит в период, вобравший 
в себя крайне необычный экономический спад, приведший 
к таким экспериментам в области экономической полити-
ки в странах с развитой экономикой, пытающихся вырваться 
из рецессии, которые еще недавно были бы сочтены невооб-
разимыми. Эти факторы также объясняют то, почему на рын-
ках наблюдается тенденция к резким колебаниям, в то время 
как инвесторы мечутся от рискованных решений к неприя-
тию риска.

Перспектива
В этих условиях лучшее, что мы можем ожидать в предсто-
ящие месяцы как от стран с профицитом, так и стран с де-
фицитом, это поверхностные корректировки, а не крупные 
и устойчивые инициативы в области политики.

Экономика США будет продолжать постепенно залечивать 
раны, но в ней вряд ли произойдут необходимые структур-
ные реформы, чтобы положить начало динамичному и устой-
чивому экономическому росту. В Европе будут вестись об-
суждения реформ, но по-прежнему будут доминировать во-
просы финансового сектора. В странах с формирующимся 

рынком сомнения, вызванные неопределенными глобальны-
ми условиями, воспрепятствуют каким-либо масштабным 
попыткам скорректировать политику как на благо потребите-
лей, так и на благо производителей.

Если только не произойдет экономической катастрофы, 
в краткосрочной перспективе трудно представить себе значи-
тельные изменения как уровня, так и структуры глобальных 
дисбалансов. Наиболее вероятным сценарием представляется 
сохранение текущей ситуации в мире.

Краткосрочные перспективы далеко не радужны. Так, боль-
шинство ученых, которые не имеют единства мнений по дру-
гим вопросам, высказывают опасения тем, что устойчивые 
дисбалансы подвергают глобальную экономику риску неожи-
данной остановки инвестиционных потоков, как произошло 
в четвертом квартале 2008 года. Тогда средства перестали по-
ступать в страны с формирующимся рынком и были направ-
лены в надежные активы, такие как государственные ценные 
бумаги США, и именно это произошло недавно в Европе.

Особое беспокойство вызывает валютное размежевание 
в Европе и ухудшение финансовых условий для США. Оба от-
клонения имеют низкую вероятность, но влекут за собой ка-
тастрофические потрясения, и ни одна страна не защищена 
от негативных вторичных эффектов. Экономисты также ука-
зывают на растущие риски валютных войн и протекционизма 
(это беспокойство неоднократно высказывал министр финан-
сов Бразилии Гвидо Мантега).

Наиболее точной характеристикой глобальных дисбалан-
сов является состояние «стабильного неравновесия». Оно мо-
жет сохраниться в течение некоторого времени. Но в этом 
случае глобальная экономика будет продолжать отклонять-
ся от равновесия, ведущего к высоким темпам глобального 
экономического роста, устойчивому созданию рабочих мест 
и надежности финансового сектора.

Два пути
Существует два способа преодолеть в среднесрочной пер-
спективе укоренившееся и, в конечном итоге, неприемлемое 
противоречие стабильного неравновесия.

Неблагоприятным выходом из ситуации является новая ре-
цессия в странах с развитой экономикой. Она может быть вы-
звана повторной вспышкой долгового кризиса в Европе, даль-
нейшим скачком цен на нефть в силу геополитических по-
трясений или нарушением работы рынка из-за по-прежнему 
чрезмерной доли заемных средств некоторых учреждений 
и сегментов рынка. Ответные меры политики неизбежно бу-
дут менее эффективными, так как балансы центральных 
банков в ведущих странах с развитой экономикой вздулись 
до 20–30 процентов ВВП, в то время как уровни дефицита 
и задолженности остаются высокими.

Более оптимальным решением является принятие разра-
ботчиками политики активных превентивных мер. Такое ре-
шение, вероятно, должно быть трехгранным: одновременное 
урегулирование как кратко—, так и долгосрочных проблем 
политики, осуществление ряда среднесрочных корректив 
по мере поступления большего объема информации о воз-
действии изменений политики и высокая степень междуна-
родной координации при более эффективной и положитель-
ной роли МВФ как проводника политики, информационного 
центра и надежного советника.

При данном сценарии США восстанавливают конкурен-
тоспособность и экономический рост, Европа реформирует-
ся в более устойчивый и гармоничный экономический союз, 
а системно важные страны с формирующимся рынком сти-
мулируют свой растущий средний класс не только к произ-
водству, но и потреблению. Все эти изменения должны про-
изойти одновременно при выполнении МВФ роли эффектив-
ного и заслуживающего доверие координатора.

Мы не должны недооценивать потенциал такой комплекс-
ной политики для повышения экономического роста. Поми-
мо устранения препятствий, которые неоднократно тормо-
зили глобальную экономику и подвергали ее финансовым 
кризисам, такие изменения позволят также мобилизовать 
значительный частный капитал, который в настоящее время 
находится в состоянии выжидания. Приток этого капитала 
будет дополнительно стимулировать инвестиции, производ-
ство, занятость, торговлю и более справедливое распределе-
ние доходов.

Благосостояние миллионов людей во всем мире зависит 
от действий международного сообщества по решению этой 
трудной задачи. ■
Мохамед А. Эль-Эриан является генеральным директором и 
содиректором по инвестициям глобальной инвестиционной 
фирмы Pimco, управляющей активами на сумму 1,8 трлн дол-
ларов США.

Лучшее, что мы можем ожидать 
в предстоящие месяцы как 
от стран с профицитом, так 
и от стран с дефицитом, это 
поверхностные корректировки, 
а не крупные и устойчивые 
инициативы в области 
политики.
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Высокие цены на биржевые товары были отличи-
тельной чертой глобального экономического бума 
с 2003 года по середину 2008 года (см. рис. 1). Когда раз-
разился глобальный финансовый кризис и началась Ве-

ликая рецессия, цены обвалились, и окончание бума на рынке 
биржевых товаров казалось неизбежным. Вместо этого цены на 
биржевые товары восстановились на начальной стадии эконо-
мического подъема, и к концу 2010 года цены на многие бирже-
вые товары были близки к докризисному уровню или превыси-
ли его. За исключением нефти, так как на ее цену влияют воз-
росшие геополитические риски нарушения поставок, биржевые 
товары потеряли часть своей привлекательности с замедлением 
глобальной экономической активности в 2011 году.

Недавнее ослабление цен может просто отражать трудное со-
стояние глобальной экономики, но также поднимает вопрос 
о том, не настало ли время для переоценки перспектив для рын-
ков биржевых товаров. Прогнозы цен мало помогают. Они ча-
сто не способны предугадать либо направленность, либо устой-
чивость ценовых изменений. В данной статье рассматриваются 
изменения цен на рынке биржевых товаров со времени глобаль-
ного финансового кризиса в свете последних исследований при-
чин возникновения бумов на рынке биржевых товаров, в кото-
рых подчеркивается взаимосвязь шоков спроса и предложения 
и низкий уровень запасов как основных факторов бумов (Carter 
and Smith, 2011). Вопрос заключается в том, изменил ли глобаль-
ный финансовый кризис эти взаимосвязи, а если изменил, то ка-
ким образом.

Факторы спроса
Что касается стороны спроса, то неожиданное устойчивое ускоре-
ние темпов экономического роста стран с формирующимся рын-
ком и развивающихся стран стало одним из главных факторов, 
вызвавших бум цен на биржевые товары в начале 2000-х годов. 
Такое ускорение роста в странах, в которых активность обычно 
в большей степени зависит от биржевых товаров, чем в странах 
с развитой экономикой, привело к усилению глобального спроса 
на биржевые товары даже в то время, когда он ослабевал в странах 
с развитой экономикой. Средние темпы увеличения глобального 
спроса на многие биржевые товары в последнее десятилетие были 
значительно выше, чем в 1980-х или 1990-х годах.

Глобальный финансовый кризис и Великая рецессия лишь не- 
значительно замедлили экономический рост стран с формирую-
щимся рынком и развивающихся стран, реальный ВВП и актив-
ность промышленности в которых быстро восстановились 
до уровня докризисных трендов, в то время как показатели стран 
с развитой экономикой продолжали ослабевать. Политика макро
экономического стимулирования ускорила экономический подъ-

ем в странах с формирующимся рынком и развивающихся стра-
нах, особенно в Китае, в которых сильная политика стимулирова-
ния еще более подогревала инвестиции в деятельность, связанную 
с интенсивным использованием биржевых товаров, что в значи-
тельной степени подстегнуло оживление на рынках биржевых то-
варов. Энергичный экономический подъем в странах с формирую-
щимся рынком объясняет быстрое восстановление спроса на бир-
жевые товары уже в середине 2009 года. Цены восстановились.

Глобальный спрос на базовые металлы, например, превзо-
шел докризисные максимумы в первом квартале 2010 года (см. 
рис. 2). Аналогичным образом, глобальный спрос на нефть воз-
рос в 2010 году приблизительно на 3¼ процента: эти темпы 
близки к предыдущему пику увеличения спроса в 2004 году.

Это указывает на то, что глобальный финансовый кризис 
не привел к коренным изменениям спроса на рынках биржевых 
товаров. Доход на душу населения в основных странах с фор-
мирующимся рынком остается на уровне, при котором спрос 
на биржевые товары растет с увеличением доходов. Спрос 
в этих странах, помимо цикла деловой активности, обусловлен 
долгосрочными структурными факторами, что объясняет не-
обычную продолжительность текущего бума цен на биржевые 
товары (Radetzki, 2006).

Ответная реакция предложения
Что касается стороны предложения, существует важная раз-
ница между шоками предложения (неожиданным нарушением 

Helbling, Revised 4/19/12

Рисунок 1
Резкие повороты
Цены на биржевые товары неуклонно повышались 
на протяжении 2000-х годов, пока не начался глобальный 
экономический кризис, после чего они резко упали, а затем 
восстановились.
(II кв. 2008 г. = 100, постоянные цены в долларах США)

Источники: МВФ, база данных системы цен на первичные биржевые товары; Haver Analytics.
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производства биржевых товаров) и ответной реакцией предло-
жения на увеличение спроса.

Шоки предложения сыграли важную роль в случае несколь-
ких недавних всплесков цен, особенно цен на основные виды 
зерна в 2010 году и 2006–2007 годах. Например, резкий рост цен 
на продовольствие во второй половине 2010 года был вызван 
нарушениями предложения, обусловленными погодными усло-
виями: засухой и лесными пожарами в России, Украине и Ка-
захстане, а также позднее наводнениями в Азии.

Реакция мировых цен на нарушение предложения зависит 
не только от степени сокращения производства, но и от размера 
запасов, которые могут сыграть роль буферов. Взаимодействие 
низких первоначальных запасов и нарушения предложения в те-
чение последнего десятилетия служило важным фактором резко-
го роста цен на продовольствие. Чем ниже запасы относительно 
потребления, тем менее охотно держатели запасов будут прода-
вать их по любым ценам. Запасы относительно потребления су-
щественно снизились за последнее десятилетие. Hа момент пика 
цен на продовольствие в 2008 году они были на низком уровне  
по сравнению с запасами при буме цен на продовольствие и бир-
жевые товары в 1973–1974 годах. Высокие урожаи в конце 2008, 
2009 и 2011 годов позволили их несколько восполнить, но сохра-
нение высокого спроса препятствовало восстановлению запасов 
материальных оборотных средств, и физические запасы остают-
ся на сравнительно низком уровне. Поскольку доступность и сто-
имость кредита сказываются на стоимости поддержания запасов, 
представляется обоснованным увязать некоторые причины низ-
кого уровня низких запасов продовольствия с финансовым кри-
зисом. Однако у нас мало данных в поддержку этого предположе-
ния. В действительности они уже были низкими на момент начала 
кризиса. Более того, финансовые условия, как представляется, не 
препятствовали накоплению запасов базовых металлов или неф-
ти. В случае данных цикличных биржевых товаров запасы нача-
ли быстро расти с началом Великой рецессии, так как спрос сни-
жался быстрее, чем предложение, и спотовые цены упали. Однако 
ситуация быстро изменилась после того, как подействовали меры 
стимулирования, и участники рынка, по-видимому, были готовы 
поглотить избыточное предложение.

Еще одним фактором, объясняющим высокие цены на бир-
жевые товары до и после кризиса, является медленная реакция 
производителей на неожиданное увеличение спроса на бирже-
вые товары. Повлияла также высокая стоимость разработки со-
ответствующих месторождений. Инвестиции в добычу полез-
ных ископаемых и углеводородов резко возросли, так как они 
в основном не испытывали ограничений доступа к кредитова-
нию и финансированию, которые затронули многих потенциаль-
ных заемщиков. Однако новые мощности медленно вводились 

в эксплуатацию, что отражало как возросший разрыв во времени 
между разведкой и разработкой новых производственных мощ-
ностей в области добычи полезных ископаемых и углеводородов, 
так и структурные препятствия, такие как политика ограничения 
в некоторых странах разведочных работ и инвестиций.

Реакция предложения была наиболее острой в нефтяном сек-
торе, как и во время глобального экономического бума середи-
ны 2000-х годов. Производственные мощности наращивались 
медленно, так как новые месторождения и повышение степе-
ни извлечения с трудом компенсировали сокращение производ-
ства на основных нефтяных месторождениях, разработанных 
в 1950-х–1970-х годах. Основным источником дополнительных 
поставок были дорогостоящие проекты. Резкое увеличение про-
изводства более трудной для добычи нефти в США показывает, 
что технический прогресс по-прежнему способен обеспечивать 
новые источники поставок. Однако такие источники в целом яв-
ляются небольшими и вряд ли приведут к увеличению глобаль-
ного потенциала предложения нефти в ближайшие несколько лет.

Возрождение сектора биржевых товаров после вялых 1980-х 
и 1990-х годов не было остановлено глобальным финансовым 
кризисом, Великой рецессией или последующим неравномер-
ным экономическим подъемом. Два основных фактора оживле-
ния в секторе (более высокий экономический рост в странах с 
формирующимся рынком и развивающихся странах и ограни-
ченное предложение) сохраняются.

Новые силы
Однако это не означает, что характер возрождения сектора бир-
жевых товаров будет оставаться неизменным. Действуют и дру-
гие силы. Меняются источники экономического роста в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах. Напри-
мер, в Китае последний пятилетний план правительства ставит 
своей целью перевести экономику от роста на основе инвести-
ций к росту на основе потребления. Это, вероятно, изменит ха-
рактер спроса на биржевые товары в Китае. В частности, по мере 
сокращения доли строительства в экономической активности 
рост спроса на биржевые товары, используемые в строитель-
стве, по-видимому, будет замедляться. В то же время глобальная 
экономика адаптируется к более высоким ценам на биржевые 
товары. Инновации и поиск менее дорогостоящих замените-
лей, в конечном итоге, приведут к снижению спроса и увеличе-
нию предложения. Например, возобновляется добыча на закон-
сервированных месторождениях, так как высокие цены делают 
их использование вновь рентабельным. Низкие цены на при-
родный газ в США (благодаря революции, произведенной слан-
цевым газом) почти неизбежно приведут к более широкому ис-
пользованию этого топлива, возможно даже транспортными 
средствами, работающими на природном газе. Тем не менее, 
адаптация к высоким ценам является постепенной и вряд ли вы-
зовет быстрое снижение цен на биржевые товары.

Экономические детерминанты, по-видимому, остаются не-
изменными, но перспективы глобального роста по-прежнему 
являются неопределенными (и не только из-за относитель-
но слабых перспектив и необычно высокой уязвимости стран 
с развитой экономикой). Безусловно, эти риски принижают 
перспективы внешнего спроса для стран с формирующимся 
рынком. Однако экономический рост этих стран также зави-
сит от их внутреннего потенциала, а в некоторых случаях — бы-
строго и иногда даже чрезмерного роста кредитования. ■
Томас Хелблинг — начальник отдела Исследовательского депар-
тамента МВФ.
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Рисунок 2
Быстрое восстановление 
Спрос на базовые металлы и нефть восстановился вскоре 
после резкого спада, вызванного глобальной рецессией 
в конце 2008 года.
(Потребление биржевых товаров, II кв. 2008 г. = 1)
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Вода для людей

Picture This,  4/9/12

Целевой показатель ЦРТ по питьевой воде 
выполнен.
(Охват водоснабжением, в процентах)
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Улучшенные источники воды
Целевой показатель ЦРТ по водоснабжению (88 процентов)

Источники воды без улучшений

Глобальный целевой показатель по безопасной питьевой воде выполнен, 
но более 780 млн людей все еще не имеют доступа к чистой воде

Согласно совместному докладу Детского 
фонда ООН (ЮНИСЕФ) и Всемирной орга-
низации здравоохранения (ВОЗ), с 1990 года 
более двух миллиардов людей обрели доступ 

к более качественным источникам воды, таким как тру-
бопроводы и защищенные колодцы. Почти 6,1 млрд че-
ловек, или 89 процентов мирового населения, поль-
зовались безопасной питьевой водой в 2010 году. Это 
превышает целевой показатель доступа к безопасной 
питьевой воде на 2015 год, 88 процентов, установлен-
ный в Целях развития Декларации тысячелетия (ЦРТ).

89%
мирового населения 

пользовалось 
безопасной питьевой 

водой в 2010 году

Большая часть улучшения 
снабжения питьевой водой 
была достигнута путем 
использования трубопроводов 
и других улучшенных 
источников.
(Охват водоснабжением, в процентах)
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Неоднозначный прогресс
За этими глобальными цифрами скрываются огромные раз-
личия между регионами и странами. Лишь 61 процент населе-
ния в странах Африки к югу от Сахары имеет доступ к улуч-
шенным источникам питьевой воды, по сравнению с 90 или бо-
лее процентами в странах Латинской Америки и Карибского 
бассейна, Северной Африки и значительной части Азии. Более 
40 процентов всех людей, не имеющих доступа к безопасной пи-
тьевой воде, живут в странах Африки к югу от Сахары. Лишь 19 
из 50 стран в этом регионе идут по графику для достижения это-
го целевого показателя к 2015 году.

Представьте себе

32    Финансы и развитие Июнь 2012

Примечание. Целевой показатель по питьевой воде не включает прямого измерения каче-
ства питьевой воды. Для контроля выполнения ЦРТ применяется показатель «использо-
вание улучшенного источника воды». Этот замещающий индикатор может не соответство-
вать рекомендуемым методам в докладе ВОЗ «Руководство по контролю качества питье-
вой воды» (2011 год).
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Picture This,  4/9/12

Но целевой показатель ЦРТ по санитарии, 
возможно, не будет выполнен.
(Охват санитарией, в процентах)
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                                                                                                  Прогноз
Улучшенные источники санитарии
Целевой показатель ЦРТ по санитарии (75 процентов)

Источники без улучшений

Подготовила Натали Рамирес-Джумена. Текст и графики по материалам доклада «Прогресс в области снабжения питье-
вой водой и санитарии», опубликованного ЮНИСЕФ и ВОЗ в 2012 году. Текст доклада имеется на веб-странице www.who.int/
publications/en/

людей все еще 
не имеют доступа  

к безопасной 
питьевой воде

780

63%
мирового населения 

имело доступ к средствам 
санитарии в 2010 году

Страны Африки к югу от Сахары и страны Тихого океана отстают от графика выполнения целевого показателя ЦРТ 
по питьевой воде.
(Выполнение целевого показателя ЦРТ по питьевой воде, 2010 год)

Нигерийские женщины несут воду.

По графику
Улучшается, но недостаточно
Отстает от графика
Нет данных

Путь к всеобщему доступу
Доклад ЮНИСЕФ-ВОЗ показывает, поче-
му эта работа далеко не закончена. Более 
780 млн людей все еще не имеют доступа 
к безопасной питьевой воде, и маловеро-
ятно, что мир выполнит целевой показа-
тель ЦРТ по доступу к средствам сани-
тарии. Необходимо продолжать усилия, 
призванные сократить разрыв между го-
родом и сельской местностью и неравен-
ство, связанное с бедностью, резко рас-
ширить охват в странах Африки к югу 
от Сахары и Тихоокеанского бассейна, 
развивать глобальный контроль за каче-
ством питьевой воды, наверстать отста-
вание от графика по санитарии и расши-
рить целевой показатель ЦРТ, приблизив 
его к всеобщему охвату. ■
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Изменение климата является од-
ной из самых актуальных проблем, 
стоящих перед планетой. Оно вы-
звано, в основном, техногенными 

выбросами парниковых газов при сжигании 
ископаемого топлива и изменениями в земле-
пользовании. Выбросы парниковых газов ве-
дут к глобальному потеплению, смогу и кислот-
ным дождям, они отрицательно сказываются 
на здоровье населения. Несколько исследова-
ний указывают на потенциально катастрофи-
ческие последствия для людей, если выбросы 
парниковых газов не сократятся (Stern, 2007).

Но изменение климата влечет за собой  
не только экологические и медицинские по-
следствия. Вероятны и важные экономиче-
ские последствия ввиду далеко идущего воз-
действия растущих температур, повышения 
уровня моря и экстремальных погодных усло-
вий на производство и производительность. 

Кроме того, изменение климата, скорее всего, 
ухудшит бюджетные позиции правительств, 
как в результате снижения налоговых посту-
плений, так и программы расходов — и, что 
важно, через дорогостоящие стратегии, необхо-
димые для смягчения последствий изменения 
климата и адаптации поведения и производ-
ства к новым условиям (IMF, 2008a and 2008b). 
Эти расходы и риски указывают на неустойчи-
вость сложившейся структуры энергопотребле-
ния, но переход к модели с низкими выбросами 
углерода потребует значительных инвестиций 
в альтернативные, так называемые «зеленые» 
источники энергии.

Несмотря на значение, которое придается 
увеличению «зеленых» инвестиций, этой теме 
посвящены на удивление немногочисленные 
исследования. Это относительно новая концеп-
ция, и в экономической литературе нет ее точ-
ного определения. Кроме того, данных немно-

Инвестиции  
в экологически 
чистые 
технологии 
увеличиваются 
во всем мире

Переход 
на экологические  
технологии
Люк Эйро и Бенедикт Клементс
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го, и они разбросаны по различным источникам. Мы постара-
емся заполнить этот пробел, предложив определение «зеленых» 
инвестиций и анализ их тенденций и макроэкономических де-
терминант за последнее десятилетие в странах с развитой эко-
номикой и странах с формирующимся рынком. Результаты пре-
доставляют ценную информацию для директивных органов, 
стремящихся идти по пути к более «зеленой» или экологически 
чистой экономике.

«Зеленые» инвестиции
Стандартного определения «зеленых» инвестиций не существу-
ет. Мы определяем их как инвестиции, необходимые для значи-
тельного сокращения выбросов парниковых газов и веществ, 
загрязняющих воздух. Существует несколько способов сниже-
ния выбросов парниковых газов, поэтому «зеленые» инвести-
ции могут осуществляться в различных формах.

•	 Инвестиции, способствующие уменьшению загрязне-
ния окружающей среды при производстве энергии. «Зеле-
ные» инвестиции включают переход энергоснабжения от ис-
копаемого топлива к менее загрязняющим окружающую среду 
альтернативам как источников электроэнергии (например, ве-
тровой, солнечной, атомной, гидроэнергии) или прямых источ-
ников энергии (например, биотопливо, такое как этанол из ку-
курузы или сахарного тростника). Концепция «зеленых» ин-
вестиций распространяется не только на новые экологические 
технологии, такие как ветровая и фотоэлектрическая солнеч-
ная энергетика, но на более известные технологии, такие как 
атомная и гидроэнергетика. Для сохранения простого различия 
между производством энергии из ископаемого топлива и аль-
тернативами с низким уровнем выбросов, в наше понятие «зе-
леных» инвестиций включаются инвестиции в ядерную энер-
гетику. Некоторые утверждают, что в связи с радиоактивными 
отходами ядерной энергетики она должна исключаться из лю-
бой концепции «зеленых» или экологических расходов. Мы все 
же ее включаем, потому что наше определение основано на вли-
янии инвестиций на выбросы газов. Биотопливо также входит 
в наше определение «зеленых» инвестиций. При его спорном 
влиянии на выбросы углекислого газа, оно является возобнов-
ляемым источником энергии и, следовательно, считается в на-
шем анализе экологическим.

•	 Инвестиции, снижающие потребление энергии. «Зе-
леные» инвестиции также включают технологии, снижающие 
энергоемкость производства товаров и предоставления услуг, 
что повышает энергоэффективность. В секторе электроэнерге-
тики есть возможности для повышения эффективности произ-
водства электроэнергии (переход на сверхкритические угольные 
электростанции, которые отличаются высокой эффективно-
стью и сжигают меньше угля), а также ее передачи и распреде-
ления (например, с помощью более эффективных сетей). Есть 
и потенциал для повышения эффективности в транспорте — 
за счет использования более экономичных и гибридных автомо-
билей, а также более широкого использования общественного 
транспорта. В промышленном оборудовании можно повысить 
эффективность благодаря энергосберегающей технике и совер-
шенствованию переработки отходов. В строительстве эффек-
тивность можно повысить, совершенствуя теплоизоляцию и си-
стемы охлаждения.

От «коричневых» источников энергии к «зеленым»
Экологические технологии (ядерные и возобновляемые, такие как 
солнечная, ветровая и гидроэнергетика) уже играют важную роль 
в производстве электроэнергии. В 2008 году примерно одна треть 
мировой электроэнергии генерировалась из ядерных и возобнов-
ляемых источников, а две трети — из обычных, или «коричне-
вых» источников, таких как уголь, газ и нефть (см. рис. 1, график 
слева). Эти доли были относительно стабильными на протяже-
нии времени. Однако начиная со второй половины 1990-х годов 

экологическое производство энергии перешло от гидро — и ядер-
ной энергии к другим возобновляемым источникам. Эти другие 
возобновляемые технологии внесли значительный вклад в нара-
щивание мощностей по производству электроэнергии в послед-
ние годы. Например, на их долю пришлось около одной трети 
увеличения мощностей в 2009 году (см. рис. 1, график справа).

В течение последнего десятилетия проводились многочис-
ленные государственные программы  — главным образом, 
в странах с развитой экономикой и странах с формирующим-
ся рынком, входящих в Организацию экономического сотруд-
ничества и развития (ОЭСР),  — для стимулирования произ-
водства или потребления энергии, получаемой из возобновля-
емых источников. Число стран, устанавливающих какой-либо 
целевой показатель экономической политики или проводящих 

политику поддержки, в последние годы почти удвоилось — с 55 
стран в начале 2005 года до более 100 стран к началу 2010 года.

Планы поддержки, как правило, преследуют три основные 
цели: сократить выбросы углекислого газа и предотвратить из-
менение климата, укрепить энергетическую безопасность пу-
тем диверсификации видов энергии, а также стимулировать 
экономический рост путем развития конкуренции, создания 
рабочих мест и инноваций в новых отраслях.

Наиболее распространенными формами политики поддерж-
ки производства электроэнергии из возобновляемых источни-
ков являются специальные стимулирующие тарифы (принятые 
в 50 странах и 25 штатах или провинциях по состоянию на на-
чало 2010 года) и стандарты возобновляемого портфеля (при-
меняемые в 10 странах и 46 штатах или провинциях). Специ-
альные стимулирующие тарифы предписывают предприятиям, 
предоставляющим коммунальные услуги, платить производи-
телям «зеленой» электроэнергии цены, отражающие стоимость 
технологии, которые могут превышать стоимость обычной 
электроэнергии. Стандарты возобновляемого портфеля требу-
ют от электроэнергетических компаний, чтобы определенная 
часть их источников энергии приходилась на возобновляемые.

Eyraud, revised 4/18/12

Рисунок  1

Переход на экологические технологии 
На традиционные источники энергии приходится большая 
часть мирового производства электроэнергии, 
но на возобновляемые источники приходится большая 
часть новых производственных мощностей.

Источники: Управление энергетической информации США и Bloomberg New Energy Finance.
Примечание. К традиционным источникам относятся, в основном, уголь, нефть и газ. 
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Оценить стоимость государственных программ непросто. 
В нее входят не только прямые платежи, но и налоговые льготы, 
кредитные гарантии и квоты. Согласно опубликованным оцен-
кам, стоимость государственных программ во всем мире состав-
ляет от 40 до 60 млрд долларов в год. Большая часть государ-
ственных расходов приходится на субсидирование биотоплива.

Несколько таких государственных программ было расши-
рено в рамках мер налогово-бюджетной политики, принятых 
в ответ на мировой финансовый кризис. Сумма средств на под-
держку «чистой энергии», обещанная в рамках планов бюджет-
ных стимулов, составляет примерно 180–195 млрд долларов, 
в основном от трех стран: США (65 млрд долларов), Китая (46 
млрд долларов) и Кореи (32 млрд долларов). В странах с самыми 
большими по объему «зелеными» пакетами на экологические 
меры приходится не более 15 процентов совокупного бюджет-
ного стимула, за исключением Кореи, в которой 80 процентов 
стимула выделено на «зеленые» инвестиции. При этом только 
половина общей суммы выделенных средств была предоставле-
на в 2009 и 2010 годах. Реализацию финансирования экологиче-
ского стимула замедляло сложное планирование и оформление, 
необходимые для предоставления государственных средств. 
Кроме того, страны с большими дефицитами государственного 
сектора сократили экологические расходы.

Бум инвестиций в технологии использования 
возобновляемых источников
Инвестиции в технологию использования возобновляемых ис-
точников — солнечной, ветровой энергии, биотоплива, биомас-
сы и геотермального тепла (за исключением проектов гидро-
электростанций) — значительно возросли за последнее деся-
тилетие, причем большая часть этого роста имела место после 
2004 года. В период между 2000 и 2010 годами «зеленые» ин-
вестиции в технологии использования возобновляемых источ-
ников возросли с 7 млрд долларов в год до 154 млрд (см. рис. 2). 
Это увеличение связано с рядом факторов, включая мировой 
экономический рост, повышение цен на ископаемые виды то-
плива, технический прогресс, политическую поддержку, а так-
же увеличение спроса со стороны граждан на чистоту окружаю-
щей среды. Также снизились затраты на принятие экологически 
чистых технологий за счет эффекта масштаба, технологическо-
го прогресса и низких процентных ставок. «Зеленые» инвести-
ции в технологии использования возобновляемых источников 

энергии временно сократились во время глобального экономи-
ческого спада в 2009 году ввиду менее благоприятных финансо-
вых условий и неопределенности в отношении будущего спроса 
на экологически чистую энергию по мере снижения цен на иско-
паемое топливо. Это сокращение могло бы быть больше, но спад 
частных инвестиций смягчила поддержка, оказанная мерами, 
принятыми в рамках программ бюджетного стимулирования.

«Зеленые» инвестиции в технологии использования возобнов-
ляемых источников энергии в настоящее время стали глобаль-
ным явлением. Они устойчиво росли во всех основных регионах 
вплоть до начала экономического кризиса. С 2004 по 2010 год Ев-
ропа и Северная Америка увеличили свои инвестиции в четыре 
раза, тогда как Азия и Океания увеличили «зеленые» инвестиции 
в технологии использования возобновляемых источников энер-
гии в десять раз. В настоящее время крупнейшими рынками явля-
ются Северная Америка, Европа и Азия, но региональная струк-
тура в последние годы сильно изменилась. Лидером по расходам 
стала Азия, сменив Европу, что в значительной степени отражает 
различия в экономических показателях. Доля Европы и Северной 
Америки в мировых «зеленых» инвестициях снизилась с 68 про-
центов в 2004 году до 46 процентов в 2010 году, тогда как доля 
Азии и Океании возросла с 28 процентов до 42 процентов.

«Зеленые» инвестиции в Азии продолжали быстро расти 
во время глобального финансового кризиса, причем значитель-
ная часть роста приходилась на Китай. В 2009 году Китай пе-
регнал все страны по инвестициям в возобновляемые источни-
ки энергии и в 2010 году вложил в технологию использования 
возобновляемых источников больше средств, чем вся Европа. 
Приняв ряд новых законов и мер финансовой поддержки (в том 
числе кредиты от государственных банков), китайское прави-
тельство поощряет крупные проекты по возобновляемым ис-
точникам энергии с целью содействия развитию отечественно-
го производства и укрепления энергетической безопасности. 
Китай в настоящее время является мировым лидером в области 
производства фотоэлектрических модулей и ветроэнергетиче-
ских установок. Китай также активизировал свою деятельность 
в области исследований и разработок и лидирует по патентам 
чистых технологий и первичному публичному размещению ак-
ций компаний в секторе возобновляемых источников энергии.

Застой ядерной энергетики и гидроэнергетики
Мировой ядерный потенциал быстро рос в 1970-х и 1980-х го-
дов, но интерес к нему ослаб после аварии на Чернобыльской 
АЭС в 1986 году. В результате доля атомной энергетики в общих 
мощностях производства электроэнергии снизилась с 12 процен-
тов в 1990 году до 8 процентов в 2008 году. Еще до ядерного инци-
дента в Японии 2011 года после землетрясения и цунами целый 
ряд препятствий сдерживал расширение отрасли. К ним отно-
сятся увеличение расходов на строительство, меньшее число ра-
бочих, имеющих необходимые специальные навыки, недостаточ-
ная мощность энергосетей, экологические соображения и беспо-
койство по поводу безопасности и ядерного нераспространения. 
Азия теперь лидирует по росту ядерного потенциала. Количество 
атомных реакторов на стадии строительства в Европе и Северной 
Америке сократилось с 159 в 1980 году до 20 в 2010 году, тогда как 
в Азии в стадии строительства находится 42 новых реактора.

Гидроэнергетика, которая использует энергию падающей воды, 
является крупнейшим возобновляемым источником электро-
энергии. Глобальный потенциал гидроэнергетики неуклонно 
растет, чему способствует относительно невысокая стоимость 
строительства по сравнению с альтернативами. Тем не менее, доля 
гидроэнергетики в общем объеме производственных мощно-
стей в секторе электроэнергии снизилась с 23 процентов в начале 
1980-х годов до 19 процентов в 2008 году. Природоохранное регу-
лирование и застой в техническом прогрессе замедлили развитие 
этой отрасти в промышленно развитых странах, в которых мно-
гие из оптимальных мест для гидроэнергетики уже эксплуатиру-

Eyraud, corrected 4/11/12

Рисунок  2
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Мировые инвестиции в технологию использования 
возобновляемых источников энергии быстро растут 
с начала 2000-х годов, за исключением 
непродолжительного спада в разгар кризиса.
(В млрд долларов)

Источник: Bloomberg New Energy and Finance.
Примечание. К возобновляемым источникам относится солнечная энергия, энергия 
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ются. За последние десять лет потенциал рос самыми высокими 
темпами в Азии, в среднем на 12 процентов в год, в то время как 
в Европе и Северной Америке рост составлял в среднем пример-
но 1,5 процента. Китай стал самым динамичным рынком, почти 
удвоив свой ​​гидроэнергетический потенциал с 2004 по 2009 годы.

Методы стимулирования «зеленых» инвестиций
В экономической литературе по изменению климата почти 
не рассматриваются макроэкономические детерминанты «зеле-
ных» инвестиций. Мы заполним этот пробел с использованием 
данных об инвестициях в возобновляемые источники энергии 
в 35 странах с развитой экономикой и странах с формирующимся 
рынком в период 2004–2010 годов (Eyraud and others, 2011). Почти 
все «зеленые» инвестиции в мире производят эти 35 стран.

Мы применили статистический подход для выявления основ
ных факторов, влияющих на «зеленые» инвестиции, и оцен-
ки их относительного влияния. Мы протестировали значение 
большого набора макроэкономических переменных, выделив 
пять переменных как статистически значимые при определении 
уровня «зеленых» инвестиций: реальный валовой внутренний 
продукт (ВВП), долгосрочные реальные процентные ставки, от-
носительную цену международной нефти, переменную, пред-
ставляющую принятие специальных тарифов, и переменную, 
отражающую наличие в стране механизма ценообразования для 
углеродных ресурсов (налог на выбросы углерода или верхнее 
ограничение и торговля). Вот некоторые из наших выводов.

• Более высокий уровень ВВП, как правило, стимулирует 
инвестиции в экологически чистые технологии. Экономиче-
ская активность повышает спрос на энергоресурсы и инвестиции 
в энергетическом секторе. Кроме того, на более высоких уровнях 
развития структурные сдвиги в направлении информационно на-
сыщенной промышленности и услуг, международное перемеще-
ние обрабатывающей промышленности, повышение экологиче-
ской осведомленности и более строгое соблюдение нормативов 
охраны окружающей среды приводят к росту экологических за-
трат и постепенному замедлению темпов нанесения ущерба окру-
жающей среде. Мы обнаружили, что дополнительный рост ВВП 
на один процентный пункт должен ускорять рост «зеленых» ин-
вестиций примерно на четыре процентных пункта в долгосроч-
ной перспективе, при прочих равных условиях.

•	 Стоимость капитала, представительной переменной ко-
торой служит долгосрочная процентная ставка, оказывает 
негативное воздействие на «зеленые» инвестиции. Предпо-
лагаемый эффект довольно значителен: «зеленые» инвестиции 
снижаются примерно на 10 процентов при повышении реаль-
ной процентной ставки на один процентный пункт. Исследова-
ние общих деловых инвестиций обнаруживает, что инвестиции 
относительно нечувствительны к изменению процентных ста-
вок. Но «зеленые» инвестиции, по всей видимости, очень чув-
ствительны к колебаниям процентных ставок. Этот результат, 
который хорошо документируют описательные исследования, 
не удивителен, поскольку проекты с использованием возобнов-
ляемых источников используют гораздо больше капитала, чем 
труда, и в основном полагаются на внешнее финансирование.

•	 Цены на нефть также оказывают положительное и силь-
ное влияние на «зеленые» инвестиции. Действительно, вы-
сокие цены на топливо повышают доходность «зеленых» ин-
вестиций за счет снижения стоимости электроэнергии, про-
изводимой на основе возобновляемых источников энергии, 
по сравнению с ее производством на основе сжигания иско-
паемого топлива. Мы полагаем, что «зеленые» инвестиции уве-
личиваются на дополнительный процентный пункт при разни-
це в размере одного процентного пункта между темпами роста 
цен на нефть и инфляции в экономике в целом.

•	 Стандарты возобновляемого портфеля и мандаты в от-
ношении биотоплива, по всей видимости, не влияют на «зе-
леные» инвестиции. В случае мандатов в отношении биото-

плива, это, вероятно, связано с тем, что инвестиции в секторе 
биотоплива значительно сократились с 2007 года из-за высоких 
цен на сырье и неиспользуемых производственных мощностей. 
С другой стороны, влияние специальных тарифов является зна-
чительным. Этот результат подтверждает мнение, согласно ко-
торому специальные тарифы являются одним из важнейших 
инструментов поддержки расширения использования возоб-
новляемых источников энергии. Согласно нашей оценке, «зеле-
ные» инвестиции должны быть в два-три раза больше в стра-
нах, которые ввели специальные тарифы (при прочих равных 
условиях). Влияние планов ценообразования для углеродных 
ресурсов (например, в виде экологического налога на содержа-
ние углерода в топливе) также существенно при почти всех па-
раметрах.

В целом наши результаты показывают, что «зеленые» инве-
стиции могут в значительной степени зависеть от государствен-
ной политики. Процентные ставки и макроэкономические фак-
торы, такие как экономический рост, имеют значение, но важна 
и энергетическая политика. «Зеленые» инвестиции увеличива-
ются, когда их стоимость по сравнению с традиционной тех-
нологией использования ископаемого топлива снижается в ре-
зультате повышения цен на нефть. Это может в значительной 
степени зависеть от государственной политики. Конкретное 
государственное вмешательство, направленное на поддержку 
«зеленых» инвестиций, также бывает полезно. Статистические 
данные показывают, что специальные тарифы и механизмы це-
нообразования для углеродных ресурсов, как правило, поддер-
живают «зеленые» инвестиции. При этом многие меры полити-
ки, по всей видимости, оказались неэффективными, в том числе 
поддержка биотоплива. Это усиливает беспокойство по поводу 
эффективности субсидий биотоплива и их негативного воздей-
ствия на продукты питания (IMF, 2008c).

К чему это ведет?
«Зеленые» инвестиции» стали глобальным явлением и одним 
из главных факторов в энергетическом секторе. В то же вре-
мя в последние годы резко изменилась региональная структу-
ра. Растет значение Азии, во главе с Китаем. Китай перегнал все 
отдельные страны по объему инвестиций в возобновляемые ис-
точники энергии в 2009 году и в 2010 году превзошел всю Евро-
пу по объему инвестиций в технологию использования возоб-
новляемых источников. Наши результаты также подчеркивают, 
что страны могут многое сделать для стимулирования «зеленых» 
инвестиций. В частности, предоставление надлежащих стиму-
лов для инвестиций в альтернативные источники, включая над-
лежащее ценообразование для ископаемого топлива и выбросов 
углекислого газа, будет иметь решающее значение для продви-
жения по пути к более экологически чистой экономике. ■
Люк Эйро — экономист, Бенедикт Клементс — начальник 
отдела Департамента по бюджетным вопросам МВФ.
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Коробки с наличными деньгами  
в аэропорту Кабула, окошко кассира, 
находящееся в стратегически удоб-
ном месте до иммиграционного 

контроля в Антигуа, несколько строчек кода  
в программном обеспечении для бухгалтер-
ского учета в банке в Доминиканской Респу-
блике — это, казалось бы, не связанные меж-
ду собой явления, но все они являются частью 
глобальной проблемы отмывания денег. И все 
они связаны с крахами в финансовом секторе, 
которые привели к реальным экономическим 
лишениям для законопослушных граждан  
в таких странах.

Отмывание денег — процесс, который пре-
образует незаконные средства во внешне за-
конные продукты. Доходы от таких престу-
плений, как мошенничество, кражи и нарко-
бизнес представляются таким образом, что 
они выглядят как плоды честного труда  — 
преобразуются, например, во внешне леги-
тимные банковские счета, недвижимость или 
предметы роскоши. Это позволяет преступ-
никам богатеть от своих преступлений и ве-
сти свою жизнь, не выглядя как преступники. 
Более того, они могут использовать отмытые 
преступные доходы для расширения своих 

преступных предприятий, увеличивая тем са-
мым свое богатство и могущество, в том чис-
ле возможности подкупа и приобретения по-
кровительства политических и правоохрани-
тельных кругов.

Если бы не было мошенничества, налоговых 
преступлений, инсайдерских операций, нар-
кобизнеса, коррупции или вообще преступле-
ний с целью извлечения доходов, то не суще-
ствовало бы отмывания денег. Тесная связь 
между преступным действием, которое при-
водит к преступным доходам, и отмывани-
ем этих доходов крайне затрудняет отделение 
акта отмывания денег от первичного престу-
пления, хотя по закону они рассматриваются 
как отдельные деяния. Отмывание денег явля-
ется неотъемлемой частью любого преступле-
ния с целью получения прибыли, поскольку 
без отмывания денег преступление, по сути, 
не «приносит выгоды».

Когда первичное преступление представля-
ет собой нечто вроде наркобизнеса, все пони-
мают социальные издержки, которые являют-
ся огромными и заметными. Но социальные 
и экономические издержки преступлений «бе-
лых воротничков», такие как хищения, уклоне-
ние от налогов, инсайдерские операции и бан-

Отмывание 
денег наносит 
ущерб 
невинным 
лицам, но 
может также 
приводить  
к серьезным 
издержкам для 
национальной 
экономики

Пол Ашин

реальные беды
Грязные деньги,

Деньги, спрятанные в выпечке и конфискованные немецкими таможенниками  
во время операции по борьбе с отмыванием денег.
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ковское мошенничество, хотя и менее очевидные, также могут 
быть очень значительными.

Страшные истории
Например, в августе 2010 года, когда правительство Афгани-
стана вмешалось, чтобы заменить руководство крупнейше-
го частного банка, Банка Кабула, обеспокоенные вкладчи-
ки изъяли свои депозиты на сумму более чем 200 млн долла-
ров США, и такое массовое изъятие угрожало неустойчивой 
финансовой и политической стабильности страны. Банк, об-
ладавший крупнейшей филиальной сетью в стране, исполь-
зовался для  выплат службам безопасности и другим госу-
дарственным служащим, что сделало угрозу его краха обще-
государственной проблемой.

За этими событиями скрывалась история о беспроцент-
ных ссудах инсайдерам банка и лицам с политическими свя-
зями, их последующем незаконном инвестировании в ино-
странную недвижимость, о таинственных перевозках денег 
самолетами из Кабула в Дубай  — происходило отмывание 
денег на десятикилометровой высоте. Проведенное позд-
нее расследование показало, что в банке было растрачено 
свыше 900 млн долларов — или более 5 процентов ВВП бед-
ной страны и 50 процентов ее государственного бюджета. 
По состоянию на октябрь 2011 года, спустя больше года по-

сле установления правительством контроля над Банком Ка-
була, должностным лицам удалось вернуть лишь небольшую 
часть растраченных денег, и еще никто не был осужден уго-
ловным судом. К настоящему времени центральный банк Аф-
ганистана потратил почти 1 млрд долларов для оказания бан-
ковскому сектору экстренной помощи, что представляет со-
бой огромный расход для столь бедной страны.

История в государстве Антигуа и Барбуда была иной, 
но последствия для этой малой островной страны были так-
же ужасными. Мошенник из США Аллен Стэнфорд выбрал 
эту страну в качестве базы для своей обширной схемы Пон-
ци, которая предусматривала реализацию «высокодоходных» 
депозитных сертификатов своего банка на Антигуа среди до-
верчивых инвесторов в Майами и других городах (см. статью 
«Опасность финансовых пирамид» в мартовском выпуске 
Ф&Р 2010 года). Якобы «высокодоходные» инструменты, без-
условно, не были результатами неких таинственных инвести-
ций, приносящих доходы выше рыночных, о которых не было 
известно ни одному другому банку.

Вместо этого доходы от последующих инвесторов шли 
на выплату прибылей предыдущим вкладчикам — за ис-
ключением 1,6 млрд долларов, которые были израсходованы 
на роскошную жизнь Стэнфорда, в том числе на создание осо-
бого «Трастового фонда для крошки-мамы» на Островах Кука 
для матери его двоих детей. В то же время, подкупая долж-
ностных лиц, Стэнфорд и его подручные отмывали деньги, 
направляя миллионы, полученные от инвесторов мошенни-
ческим путем, с банковских счетов за пределами США на раз-
личные банковские счета в США.

А что представляло собой окно кассира? Оно было лишь 
удобным средством для курьеров из Майами с наличными 
или чеками, которые не хотели регистрировать свои поездки 
в иммиграционной системе страны, для депонирования денег. 

Они могли просто сойти с самолета, внести депозит, а затем 
пойти в зал для транзитных пассажиров и там ждать своего 
обратного рейса.

Когда в 2009 году вся пирамида рухнула, как это в конечном 
итоге случается со всеми схемами Понци, вместе с ней рухнул 
и банк Стэнфорда — а также большая часть остальной эконо-
мики Антигуа, которая была завязана на рост компании, став-
шей самым крупным работодателем острова. В том году ВВП 
Антигуа сократился на 9,6 процента; Центральный банк Ан-
тигуа попал под контроль регионального центрального банка, 
от которого потребовалась ссуда в размере 3 процентов ВВП 
страны. В конечном итоге, Антигуа потребовалась поддержи-
ваемая МВФ программа в объеме 118 млн долларов. В марте 
2012 года Стэнфорд был осужден за мошеннический обман 
30 000 инвесторов в 113 странах.

В Доминиканской Республике инсайдеры в Banco Intercon-
tinental, второго по величине частного банка в стране, создали 
изощренную схему для расхищения активов банка. Они выда-
вали себе кредиты, a также банковские средства в обеспечение 
ссуд от третьих лиц, скрывая эти необслуживаемые активы в 
параллельном комплекте бухгалтерской отчетности.

Ежедневно в течение 14 лет автоматизированная програм-
ма бухгалтерского учета «балансировала» отчетность банка, 
переводя реальные активы и обязательства между двумя си-

стемами, с тем чтобы «банк на поверхности» выглядел плате-
жеспособным. В частности, необслуживаемые ссуды связан-
ным сторонам устранялись из официальных счетов активов 
банка вместе с группой балансирующих обязательств, напри-
мер, случайно выбранных долгосрочных депозитных серти-
фикатов, пропажа которых была незаметной. На следующий 
день программа сбрасывала эти реальные обязательства в от-
четность банка и выбирала другую группу, которая баланси-
ровала скрытые безнадежные активы.

Когда в 2003 году о мошенничестве стало, наконец, извест-
но, BANINTER (так назывался банк) и два связанных с ним 
коммерческих банка были спасены правительством, а издерж-
ки этой операции составили 21 процент ВВП страны. Соци-
альные и экономические издержки превысили прямые расхо-
ды на спасение; быстрое снижение курса песо примерно на 65 
процентов привело к очень высокой инфляции и серьезному 
снижению реальных доходов. После банковского кризиса при-
близительно 1,5 млн доминиканцев (примерно 16 процентов 
населения) оказались ниже черты бедности, из них 670 000 че-
ловек — в крайней бедности.

Эти истории, несомненно, не исчерпывают каталог мето-
дов, которые преступники используют для сокрытия источ-
ников своего богатства. Внесение вкладов наличными день-
гами, полученных из преступных доходов, является одним 
из основных методов отмывания денег. В таких странах как 
США, где банки обязаны предоставлять информацию о де-
позитах и снятии средств наличными на суммы свыше 10 000 
долларов, преступники часто пытаются разбить свои вклады 
на многие небольшие суммы. Деятельность многочисленных 
посредников, проводящих эту операцию в нескольких бан-
ках, стала известна как «смурфинг», поскольку лихорадочная 
работа этих безликих курьеров напоминала следователям ге-
роев популярных мультфильмов про смурфов. Точно так же 

Отмывание денег является неотъемлемой частью любого 
преступления с целью получения прибыли, поскольку без 
отмывания денег преступление, по сути, не «приносит выгоды».
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как эти маленькие голубые гномы из мультфильмов перешли 
из телевидения в компьютерные игры, а теперь на экраны ки-
нотеатров, их название продолжает использоваться в сфере 
борьбы с отмыванием денег.

Очень сложные схемы отмывания доходов часто связа-
ны с запутанными слоями фиктивных компаний в много-
численных юрисдикциях для сокрытия фактической лично-
сти преступника, которому принадлежат активы и который 
их контролирует. Лицо, отмывающее деньги, иногда создает 
траст в одной юрисдикции, единственная цель которого за-
ключается в том, чтобы быть собственником акций холдин-
га в офшорном центре, с «филиалами» в третьих, четвертых 
и пятых странах, единственным бизнесом которых является 
открытие банковских счетов, которые могут быть затем ис-

пользованы анонимно первоначальной стороной. Такие не-
прозрачные офшорные юридические лица находились в цен-
тре широкомасштабного обмана, совершенного менеджера-
ми американской компании Enron, которые были обвинены 
в отмывании денег, а также в совершенном ими первичном 
мошенничестве.

Удар по экономике
Из приведенных выше примеров видно, что финансовые пре-
ступления, такие как коррупция, налоговые преступления, 
мошенничество в финансовой сфере и инсайдерские опера-
ции, все являются первичными преступлениями по отноше-
нию к отмыванию денег и могут способствовать возникно-
вению экономических проблем. Их воздействие ощущается 
особенно сильно в относительно небольших финансовых сек-
торах, как показывает дело Стэнфорда, где мошенничество, 
осуществлявшееся с территории США, перевернуло вверх 
дном небольшую островную экономику.

Неспособность эффективно устранить угрозы отмывания 
денег или финансирования терроризма может препятство-
вать доступу страны к глобальной финансовой системе. На-
пример, осуществление электронных переводов из стран, ко-
торые были выявлены как страны, имеющие слабый режим 
борьбы с отмыванием денег, и в эти страны будет занимать 
больше времени, поскольку финансовые организации будут 
более внимательно проверять такие операции. Когда крупные 
суммы преступных доходов или «горячих денег» поступа-
ют в финансовые организации или покидают их, последствия 
этого могут ощущаться во всей финансовой системе.

Поэтому меры контроля, направленные против отмывания 
денег, могут рассматриваться как часть инструментария для 
предотвращения этих явлений и борьбы с ними. Эти меры 

будут способствовать укреплению доверия общественности 
в периоды экономических трудностей. Действенное приме-
нение средств борьбы против отмывания денег, в том числе 
информация о том, кому действительно принадлежат банков-
ские счета и кто их контролирует, замораживание и конфи-
скация преступных доходов при задержании и осуждении 
преступников, не позволяет преступникам извлекать выго-
ду из своих преступлений за счет широкой общественности 
и экономики в целом.

В конечном счете, поскольку действия, связанные с отмы-
ванием денег, угрожают прочности экономики стран и явля-
ются серьезным препятствием экономическому росту, насто-
ящая финансовая стабильность невозможна без надлежащей 
финансовой целостности — то есть отсутствия на финансо-
вом рынке финансовых злоупотреблений, в том числе отмы-
вания денег.

Меры контроля, направленные против отмывания денег, 
в случае их действенной реализации смягчают неблагопри-
ятные последствия преступной экономической деятельности 

Работа по тематике
МВФ стал принимать участие в борьбе с отмыванием денег 
и пресечении финансирования терроризма в начале 2001 года. 
В течение последних 11 лет работа МВФ в этой области помог-
ла сформировать соответствующую международную полити-
ку и включала свыше 70 оценок, в том числе Германии, Дании 
и Нидерландов, а также многочисленные проекты техниче-
ской помощи и исследовательские проекты.

МВФ обладает обширным опытом в осуществлении надзо-
ра за финансовыми и экономическими системами государств-
членов, который обеспечивает прочную основу для оценки 
соблюдения странами международных стандартов для борь-
бы с отмыванием денег и пресечения финансирования терро-
ризма, а также для разработки программ содействия странам 
в преодолении выявленных недостатков. Вопросы, связан-
ные с борьбой с отмыванием денег и пресечением финанси-
рования терроризма, все больше интегрируются в основную 
работу МВФ. Совсем недавно Исполнительный совет МВФ 
принял решение о том, что отмывание денег, финансирова-
ние терроризма и соответствующие первичные преступле-
ния должны обсуждаться персоналом МВФ в связи с надзо-
ром за экономическими системами государств-членов, если 

эти вопросы угрожают подрывом стабильности внутренней 
финансовой системы данного государства или иным спосо-
бом содействуют дестабилизирующим изменениям обменно-
го курса.

В 2009 году МВФ учредил трастовый фонд с поддержкой 
доноров (первый из серии тематических трастовых фондов) 
для финансирования технической помощи по борьбе с от-
мыванием денег и пресечению финансирования террориз-
ма. Канада, Катар, Корея, Кувейт, Люксембург, Нидерланды, 
Норвегия, Саудовская Аравия, Соединенное Королевство, 
Франция, Швейцария и Япония обязались совместно предо-
ставить в течение пяти лет 29,2 млн долларов на финансиро-
вание этого тематического трастового фонда, с тем чтобы со-
действовать укреплению мировых режимов для борьбы с от-
мыванием денег и пресечения финансирования терроризма, 
используя проверенный опыт и инфраструктуру Фонда.

За три года после создания тематического трастового фон-
да были утверждены 53 проекта в 29 странах, проведено 7 ре-
гиональных семинаров. Тематический трастовый фонд будет 
по-прежнему поддерживать проекты технической помощи 
для борьбы с отмыванием денег и пресечения финансирова-
ния терроризма во всем мире.

Действия, связанные с отмыванием денег, угрожают прочности  
экономики стран и являются серьезным препятствием 
экономическому росту.
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и способствуют целостности и стабильности на финансо-
вых рынках. Международные стандарты в этой области были 
установлены Целевой группой по финансовым мерам для 
борьбы с отмыванием денег (ФАТФ) — межправительствен-
ным органом, который разрабатывает меры политики для 
борьбы с отмыванием денег, финансированием терроризма 
и распространением оружия массового уничтожения, а также 
содействует применению таких мер. Рекомендации ФАТФ на-
правлены на решение широкого круга вопросов, в том числе 
вопросов регулирования услуг, предоставляемых финансовы-
ми организациями, нефинансовыми предприятиями и лица-
ми независимых профессий, трансграничного движения на-
личных денег, прозрачности деятельности юридических лиц, 
материального и процессуального уголовного законодатель-
ства, институционального потенциала, санкций, а также вну-
треннего и международного сотрудничества.

В плане профилактики эти меры включают требования 
установить, действует ли клиент от имени другого лица; по-
нимания того, кто является собственником юридических лиц, 
и кто их контролирует; проведения надлежащих проверок 
клиентов, деловых отношений или операций, имеющих по-
вышенную степень риска; проведения надлежащих проверок 
других клиентов и мер по обеспечению учета.

Что касается обеспечения применения, меры по борьбе с 
отмыванием денег позволяют официальным органам не толь-
ко привлекать участников преступлений к ответственности 
(предусматривая, как правило, более суровые санкции, ког-
да первичные преступления сочетаются с отмыванием де-
нег), но, что более важно, лишать их активов, которые были 
получены незаконным образом. Это уменьшает стимулы уча-

ствовать в преступлениях с целью получения прибыли и за-
трудняет накопление преступными организациями опасного 
уровня богатства.

Сложное переплетение
Глобальная финансовая система является все более взаимос-
вязанной. За считанные минуты деньги могут быть переведе-
ны через десяток юрисдикций. Но финансовая глобализация 
создает как риски, так и очевидные преимущества, например, 
повышение качества распределения ресурсов, расширение 
доступа к капиталу, большую диверсификацию риска и в це-
лом повышение благосостояния.

Лица, отмывающие деньги, пользуются тем, что глобаль-
ная финансовая система сложна и взаимосвязана, а также 
тем, что существуют различия между национальными зако-
нодательствами и системами для борьбы с отмыванием денег. 
Их особенно привлекают юрисдикции со слабыми или не-
эффективными мерами контроля, куда они могут перевести 
средства или где им легче создать корпоративные структуры 
без обнаружения. Они могут опережать на несколько шагов 
органы банковского регулирования или правоохранительные 
органы, которые часто с трудом добиваются оперативного 
международного сотрудничества. Кроме того, как показыва-
ют приведенные выше примеры, проблемы одной страны мо-
гут быстро распространиться на другие страны в регионе или 
в других частях мира. ■
Пол Ашин — старший эксперт по вопросам финансового  
сектора в Юридическом департаменте МВФ.
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Глобальный рост общественных про-
тестов против слабого государственного 
управления и отсутствия всеобъемлю-
щего роста служит своевременным на-

поминанием необходимости построения силь-
ных институтов и расширения формальной 
экономики для содействия экономическому ро-
сту и обеспечения возможностей.

Слишком часто неэффективно управляемые 
институты и чрезмерное регулирование вы-
талкивают работников и малые предприятия 
в неформальный сектор (так называемую те-
невую экономику), в котором производятся 
законные товары и услуги, но они преднаме-
ренно скрываются от властей во избежание 
налогообложения и необходимости соблюде-
ния трудовых норм или других правовых тре-
бований.

Наше исследование подтверждает, что пред-
приятия, сталкиваясь с обременительными пра-
вилами, непоследовательным правоприменени-
ем и коррупцией, имеют побудительные мотивы 
скрывать свою деятельность, уходя в теневую 
экономику. Мы пришли к выводу, что институ-
ты являются более важным определяющим фак-
тором размера теневой экономики, чем высокие 
налоговые ставки, инфляция или уровни дохода.

Как утверждают Дарон Асемоглу и Джеймс 
Робинсон в своей работе «Why Nations Fail» 
(«Почему государства терпят неудачу»), основ
ное различие между богатыми и бедными 
странами заключается в политических и эко-
номических институтах, созданных людьми, 
а не их культуре или географическом местопо-
ложении. В книге убедительно показано, что 
страны процветают, когда в них созданы все-
объемлющие институты, ориентированные 
на экономический рост, и терпят неудачу, когда 
их институты служат интересам малочислен-
ной элиты, вместо того чтобы создавать эко-
номические блага и политические полномочия 
для широких слоев населения.

Плюсы и минусы
Крупная теневая экономика создает многочис-
ленные проблемы для разработчиков политики. 
Слабые институты и крупный неформальный 
сектор могут создавать порочный круг, который 

ведет к дальнейшему подрыву качественных ин-
ститутов, призванных управлять экономической 
активностью и поощрять ее: главенство права, 
отсутствие коррупции и уменьшение до мини-
мума чрезмерного бремени, связанного с регули-
рованием.

Более того, наличие крупной неформаль-
ной экономики означает, что официальная ста-
тистика является ненадежной и неполной, что 
осложняет принятие информированных реше-
ний разработчиками политики. Ограниченное 
участие в формальной экономике также озна-
чает, что блага формальной экономики (такие 
как защита прав собственности, доступ к кре-
дитным рынкам и надлежащие трудовые нор-
мы) могут распространяться не на всех. Это, 
в свою очередь, создает отрицательные стиму-
лы для экономического роста и не позволяет 
многим воспользоваться экономическими воз-
можностями.

С более положительной точки зрения, не-
формальный сектор играет важную роль, осо-
бенно в развивающихся странах, в том смысле, 
что он может рассматриваться как «колыбель» 
будущего экономического роста в формальной 
экономике. Он служит важным буфером про-
тив экономической неопределенности и сла-
бого развития формального сектора, обеспе-
чивая средства к существованию для крупных 
сегментов населения. Действительно, нефор-
мальная экономика является значительно бо-
лее крупной в бедных странах и странах с фор-
мирующимся рынком, чем в более богатых 
странах.

Однако фирмы, работающие в неформаль-
ном секторе, сталкиваются с разнообразными 
ограничениями, которые затрудняют ведение 
дел и их рост. Они могут быть связаны с ин-
фраструктурой, например доступом к электро-
энергии, земле и воде, институциональными 
факторами, которые изучаются в нашем иссле-
довании, или доступом к новым технологиям, 
финансовому посредничеству и другим благам, 
определяемым участием в формальной эконо-
мике. Например, в отличие от стран с разви-
тыми системами прав собственности, в кото-
рых возможно широкое привлечение капитала 
для производственной деятельности, в бедных 

Правительства 
действуют  
разумно,  
стремясь  
к уменьшению 
теневой  
экономики  
путем совер-
шенствования 
институтов для 
обеспечения 
всеобъемлющего 
роста

Ануп Сингх, 
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странах часто бывает очень трудно четко установить исходные 
права собственности, не говоря уже об использовании соответ-
ствующих благ, таких как возможности для мобилизации капи-
тала в дополнение к собственным сбережениям и защита фор-
мальной собственности.

В нашем исследовании изучается взаимосвязь между каче-
ством институтов и масштабами неформального сектора и де-
лается вывод, которого, вероятно, следовало ожидать, о том, 
что слабость институтов, например чрезмерное регулирование 
и слабое правовое государство, обычно ведет к более крупной 
неформальной экономике.

Развитие институтов
«Институты» — это широкий термин, обозначающий ком-

плекс правил, регулирующих социальные взаимосвязи. Мы 
рассматриваем формальные институты, которые регулируют 
экономическую активность и влияют на нее, обращая особое 

внимание на главенство права, отсутствие коррупции и умень-
шение до минимума чрезмерного бремени регулирования, что 
действительно поощряет экономическую активность и защи-
щает ее.

Задачи развития сильных институтов и расширения фор-
мальной экономики взаимосвязаны. Для укрепления инсти-
тутов необходимо иметь возможность обеспечивать соблюде-
ние правил и защищать права при сохранении экономических 
стимулов. Чтобы повысить качество институтов, государство 
должно располагать достаточными ресурсами и необходимым 
потенциалом.

Однако страна, попавшая в «западню» крупного неформаль-
ного сектора, может не иметь достаточных ресурсов для улуч-
шения институционального потенциала, требуемого для умень-
шения масштабов неформальной деятельности. Если прави-
тельство пытается мобилизовать ресурсы путем увеличения 
налогов, это может привести к росту неформальной экономи-
ки, так как фирмы стремятся уходить от более высоких нало-
гов, и еще более подорвать потенциал государства. Создается 
порочный круг, который продлевает «неэффективное равнове-
сие» слабых институтов и ограниченного развития в формаль-
ном секторе.

Глубина явления
Масштабы неформальной экономики трудно оценить, учи-
тывая что весь смысл теневой экономики заключается в том, 
чтобы избежать обнаружения деятельности, и страны могут 
не иметь достаточного потенциала для мониторинга теневой 
деятельности. Хотя нет показателей, напрямую отражающих 
размеры и структуру теневой экономики, существует ряд кос-
венных методов, включая экстраполирование на основе избы-
точного спроса на наличность, не поддающееся обоснованию 
использование электроэнергии и тенденции на рынке труда. 
Эти косвенные подходы к измерению размера теневой эконо-
мики позволяют предположить, что она является достаточ-

но крупной во многих странах (см. 
карту).

Оценки за 2006 год показывают, что 
размеры теневой экономики в странах 
с наиболее развитой экономикой на-
ходятся в диапазоне от 14 до 16 про-
центов ВВП, а в странах с формиру-
ющимся рынком — от 32 до 35 про-
центов ВВП (Schneider, Buehn, and 
Montenegro, 2010). Теневая экономика 
значительно крупнее в странах Латин-
ской Америки, Центральной Амери-
ки и Африки (часто превышая 40 про-
центов ВВП), в то время как в странах 
Ближнего Востока и развивающих-
ся странах Азии она составляет от 25 
до 35 процентов ВВП. Теневая эконо-
мика остается крупной, но она сокра-
щается со временем.

Масштабы неформальной деятель-
ности могут также варьировать меж-
ду секторами в зависимости от харак-
тера деятельности. Например, сфера 
услуг, таких как мелкая/уличная тор-
говля и услуги на дому, и сельскохо-
зяйственное производство доя соб-
ственных нужд могут быть полностью 
неформальными, не требуя высоких 
затрат капитала и/или высокой ква-
лификации. Трудоемкое производство 
может быть глубоко неформальным.  
В то же время деятельность, требующая  

Оказание помощи
МВФ участвует в оказании помощи в развитии экономи-
ческих институтов, предоставляя рекомендации при осу-
ществлении надзора и оказывая техническую помощь сво-
им государствам-членам. МВФ находился на переднем пла-
не реформы систем финансового регулирования и надзора 
после глобального финансового кризиса. Кроме того, для 
непосредственного решения проблемы теневой экономики 
МВФ поддерживает государства-члены, оказывая им тех-
ническую помощь по вопросам мер политики для борьбы 
с отмыванием денег и противодействия финансированию 
терроризма, а также по более широким вопросам управле-
ния и институциональной системы, когда крупные теневые 
сектора предположительно оказывают влияние на макроэ-
кономику.

Придорожный сапожник в Хараре, Зимбабве.
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высокой квалификации и крупных затрат капитала, обычно 
происходит в формальном секторе.

Вопросы налогообложения
Идет активная дискуссия по вопросу о том, как увеличение на-
логообложения сказывается на теневой экономической дея-
тельности.

С одной стороны, более обременительные налоговые ре-
жимы (включая высокие налоговые ставки и широкое адми-
нистрирование) могут побуждать фирмы уходить в теневую 
экономику для уклонения от налогов и увеличения прибыли. 
Оценки показывают, что если налоговая нагрузка восприни-

мается фирмами как более обременительная, размеры теневой 
экономики возрастают на 11,7 процентного пункта (Johnson, 
Kaufmann, and Zoido-Lobaton, 1998).

С другой стороны, более высокие налоги могут также ве-
сти к уменьшению теневой экономики, так как они могут 
обеспечить более высокие поступление и улучшение оказа-
ния государственных услуг, включая упрочнение правовой 
среды, что будет стимулировать фирмы работать в офици-
альном секторе.

Альтернативная точка зрения заключается в том, что эко-
номические, политические и социальные институты являют-
ся основными движущими силами теневой экономической де-
ятельности. Действительно, бремя регулирования, усиление 
коррупции и более слабая правовая среда связаны с более круп-
ной неофициальной экономикой. Бремя регулирования вклю-
чает издержки, обусловленные выполнением лицензионных 

требований, и ведет к увеличению расходов фирм, что может 
поощрять их к переходу в теневую экономику. Повышение бре-
мени регулирования на один процентный пункт (согласно ин-
дексу «Heritage Foundation») ведет к увеличению размера тене-
вой экономики на 12 процентов (Friedman and others, 2000).

Обременительные ограничения на рынке труда часто ведут 
к расширению неформальной занятости и тем самым подпиты-
вают теневую экономику. По оценкам Международной органи-
зации труда, свыше 70 процентов работников в развивающихся 
странах трудятся в неофициальной экономике, даже несмотря 
на то, что теневая экономика составляет значительно меньшую 
долю, приблизительно 35 процентов ВВП.

Непреднамеренным следствием чрезмерно жестких правил 
в отношении рынка труда является стимулирование нефор-
мальных трудовых соглашений, поскольку такие правила ве-
дут к увеличению издержек фирм, связанных с наймом рабочей 
силы. Ограничения на наем и увольнение, призванные защи-
щать работников, напротив являются отрицательным стиму-
лом для найма рабочей силы на формальном рынке труда, так 
как соблюдение требований оказывается дорогостоящим и об-
ременительным. Фирмы взамен нанимают неформальных ра-
ботников, неофициально оплачивают их труд и не предоставля-
ют им медицинского страхования и других льгот.

Другим недостатком работы фирм и отдельных лиц в не-
формальном секторе является то, что они не имеют доступа 
к формальному финансовому сектору. Во многих развиваю-
щихся странах менее половины населения имеет счет в финан-
совом учреждении, а в некоторых странах — даже менее одного 
из пяти домашних хозяйств. Данное отсутствие доступа к фи-
нансированию означает, что фирмы не могут выйти за рамки 
низкопродуктивных операций, и сохраняется неравенство, так 
как они вынуждены полагаться на собственные, часто ограни-
ченные, ресурсы для организации предприятия.

Подкрепление теории количественными показателями
Наше исследование, основанное на данных по почти 100 стра-
нам, показало следующее.

•	 Более эффективные институты ведут к значительно бо-
лее узкой теневой экономике. Если общее качество институтов 
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Нет данных

Отбрасывая длинную тень  
Доля теневой экономики является существенной во многих странах мира.
(В процентах ВВП, 2006 год)

Источник: Schneider, Buehn, and Montenegro (2010).
Примечание. Границы, цветовые обозначения, названия и любая другая информация на карте не подразумевают какого-либо суждения МВФ относительно правового статуса какой-либо территории или 

какого-либо одобрения или признания границ.
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улучшается на одно стандартное отклонение, теневая экономи-
ка уменьшается почти на 11 процентных пунктов. Кроме того, 
аналогичное повышение главенства права ведет к уменьшению 
на восемь процентных пунктов доли теневой экономики.

•	 Институты являются наиболее важным определяющим 
фактором размера теневой экономики. Если исключить фак-
тор институтов, другие факторы, такие как налоговые ставки, 
инфляция и доход на душу населения перестают быть стати-
стически значимыми. К увеличению теневой экономики ведут 
не собственно более высокие налоги, а слабые институты и от-
сутствие главенства права. Предприятия имеют стимул уходить 
в теневую экономику не для того, чтобы избегать высоких на-
логов, а для того, чтобы избегать регулирования и связанного  
с ними административного бремени.

•	 Страны с более сильной коррупцией, как правило, имеют 
более крупную теневую экономику. Относительно небольшое 
увеличение коррупции ведет к значительно большему увеличе-
нию размера теневой экономики.

Принятие мер
Теневая экономика составляет значительную часть экономики 
многих стран, и с ней связаны большие возможности для эко-
номического роста, особенно в развивающихся странах. Ввиду 
различных проблем, с которыми сталкивается неформальная 
экономическая деятельность, сохранение устойчиво крупных 
неформальных секторов может вести к низкой производитель-
ности и низким темпам роста в тех областях, в которых они пре-
обладают, что требует проведения реформ для решения этой 
проблемы. Для максимального усиления роста, охватывающе-
го широкие слои, требуется понимание факторов, стимулирую-
щих теневую деятельность, чтобы привлечь как можно большее 
число людей в формальную экономику. В научных работах при-
водятся некоторые идеи относительно того, как высвободить 
неформальный сектор и интегрировать его в формальную эко-
номику. Например, правительства, которые стремятся умень-
шить размеры теневой экономики, могли бы сосредоточить 
внимание на укреплении главенства права, обеспечении досту-
па к формальной экономике и строгом обеспечении соблюде-
ния только минимального необходимого набора правил.

Одним из ключевых условий для расцвета деятельности част-
ного сектора является эффективно функционирующая система 
прав собственности. Фирмы в формальной экономике, пользу-
ющиеся такими правами и защитой, могут использовать свои 
активы для мобилизации капитала и расширения деятельности. 

В работе De Soto (2000) утверждается, что признание активов 
неформального сектора в качестве собственности может по-
мочь преобразовать эти активы в капитал, который может быть 
использован для инвестиций. В целом институциональная ре-
форма должна включать меры для уменьшения бремени регу-
лирования, когда это возможно, и повышения главенства права 
для эффективного обеспечения выполнения минимально необ-
ходимого набора правил. Особые обстоятельства стран и секто-
ров, безусловно, будут определять траекторию и желательную 
последовательность мер политики, которые будут существенно 
различаться.

Учитывая центральную роль институтов в создании отри-
цательных стимулов для роста теневой экономики и ускоре-
ния долгосрочного экономического роста, основное внимание 
должно уделяться развитию институтов. В дополнение к созда-
нию сильной правовой и судебной системы как основы для эф-
фективных институтов необходимо также выдвинуть на перед-
ний план создание и укрепление экономических институтов, 
которые, в свою очередь, оказывают сильное влияние на макро-
экономическую стабильность, доступ к правам собственности 
и их обеспечение и свободу торговли. ■
Ануп Сингх — директор Департамента стран Азиатско-
Тихоокеанского региона МВФ. Сонали Джеин-Чандра — старший 
экономист, а Адил Мохоммад — экономист того же департа-
мента.
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До тех пор пока в период мирового финансового кри-
зиса не обнаружились проблемы, само собой разуме-
ющимся считалось, что денежные рынки являются 
общедоступными сегментами финансовой системы  

	 с низкой волатильностью.
Денежные рынки главным образом предлагают держателям 

денежных средств  — банкам, управляющим денежными опе-
рациями и розничным инвесторам — возможность надежных, 
ликвидных, краткосрочных инвестиций, а заемщикам  — бан-
кам, брокерам-дилерам, хеджевым фондам и нефинансовым 
корпорациям — доступ к недорогому финансированию. Опре-
деление «денежный рынок» носит общий характер и охваты-
вает рынки нескольких типов, в зависимости от потребностей 
кредиторов и заемщиков.

Одним из следствий финансового кризиса был перенос вни-
мания на различия между множеством сегментов денежных 
рынков, поскольку некоторые из них оказались нестабильны-
ми, тогда как другие проявили немалую устойчивость.

Краткосрочная перспектива
Такие рынки называют термином «денежные рынки», посколь-
ку приобретаемые и продаваемые активы носят краткосроч-
ный характер — со сроками погашения от одного дня до одно-
го года  — и, как правило, легко конвертируются в наличные. 
К денежным рынкам относятся рынки таких инструментов, как 
банковские счета, в том числе срочные депозитные сертифи-
каты; межбанковские кредиты (ссуды между банками); паевые 
инвестиционные фонды денежного рынка; коммерческие бума-
ги; казначейские векселя; а также предоставление в ссуду цен-
ных бумаг и соглашения о последующем выкупе (РЕПО). На та-
кие рынки приходится значительная доля финансовой систе-
мы — по данным обследования движения финансовых средств 
Совета управляющих Федеральной резервной системы в США 
такая доля составляет примерно треть всех кредитов.

Упомянутые инструменты денежного рынка, которые в боль-
шинстве случаев представлены ценными бумагами, отличают-
ся по характеру своего обращения и в зависимости от подхода 
с точки зрения законодательства о финансовом регулировании, 
а также тем, в какой степени кредитор опирается на стоимость 
базового залогового обеспечения, а не на оценку заемщика.

Наиболее известными инструментами денежного рынка яв-
ляются банковские депозиты, которые не относятся к ценным 
бумагам даже несмотря на то, что депозитные сертификаты 
иногда обращаются подобно ценным бумагам. Предоставляя 
средства в кредит банку, вкладчики руководствуются креди-
тоспособностью учреждения, а также государственными про-
граммами страхования банковских депозитов.

Межбанковские ссуды не обеспечиваются залогом, поэтому 
заимодавец руководствуется исключительно кредитоспособ-
ностью заемщика, с тем чтобы оценить вероятность возврата. 
Наиболее пристально отслеживаемый межбанковский рынок 
находится в Англии, где ежедневно определяется ставка пред-

ложения на лондонском межбанковском рынке (ЛИБОР), от-
ражающая среднюю цену, по которой ведущие банки готовы 
предоставлять друг другу кредиты. Этот рынок в период кри-
зиса оказался недостаточно надежным источником финанси-
рования. После того как кредитоспособность банков оказалась 
под вопросом, ставки ЛИБОР стали резко расти по сравнению 
со ставками других денежных рынков. Более того, объемы кре-
дитования значительно сократились, поскольку банки стреми-
лись финансировать свои текущие активы и были в меньшей 
степени заинтересованы в новых кредитах. Экстренное предо-
ставление кредитов центральными банками помогло компенси-
ровать сокращение такого источника финансирования. Рассле-
дования, проведенные в последнее время органами регулиро-
вания, также поставили под сомнение безупречность процесса 
ценообразования, на основе которого определяется ЛИБОР.

Коммерческие бумаги — это простые векселя (необеспечен-
ный долг), выдаваемые банками с высоким рейтингом и неко-
торыми крупными нефинансовыми корпорациями. Поскольку 
такой инструмент не имеет обеспечения (а лишь является обе-
щанием погасить долг), инвесторы руководствуются исклю-
чительно кредитоспособностью эмитента, которая определя-
ет его возможность вернуть им их сбережения. Коммерческие 
бумаги выпускаются и обращаются так же, как и ценные бума-
ги. Но поскольку они выдаются на краткий срок и не приобре-
таются розничными инвесторами, на них не распространяет-
ся действие большинства законов о ценных бумагах. Например, 
в США коммерческие бумаги выпускаются со сроками погаше-
ния от 1 до 270 дней и с номиналами, которые считаются слиш-
ком крупными для розничных инвесторов (обычно 1 млн долл. 
США, но иногда всего 10 000 долл. США).

Самые надежные инвестиции
Казначейские векселя, которые выпускаются государством, от-
носятся к ценным бумагам со сроком погашения менее года. 
Казначейские векселя США, продаваемые с дисконтом относи-
тельно номинала и активно покупаемые и продаваемые после 
эмиссии, являются самым надежным инструментом для крат
косрочных сбережений. Рынки этих инструментов отличают-
ся емкостью и ликвидностью, а обращение регулируется зако-
нами о ценных бумагах. Казначейские векселя США являются 
не только сберегательными инструментами, они могут исполь-
зоваться для расчетов по операциям. Казначейские векселя, ко-
торые выпускаются в электронной форме, могут пересылаться 
через платежную систему так же просто, как и деньги.

РЕПО представляют собой важный крупный сегмент денеж-
ных рынков, хотя и более сложный. РЕПО предлагают конку-
рентные процентные ставки для заимствования и кредитова-
ния на краткосрочной основе — как правило, не более двух не-
дель, а часто «овернайт». Заемщик продает принадлежащую ему 
ценную бумагу за деньги и соглашается выкупить ее у покупа-
теля (который, по сути, является кредитором) в указанную дату 
и по цене, которая отражает процентные сборы за заимствова-
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ние на данный период. Ценная бумага, которая лежит в основе 
операции, служит залоговым обеспечением для кредитора.

Кроме обеспечения возможности гарантированных кратко-
срочных заимствований и кредитования на денежных рын-
ках, РЕПО и другие рынки предоставления ценных бумаг в ссу-
ду имеют огромное значение для продаж без покрытия — когда 
трейдер соглашается продать ценную бумагу, которой он не вла-
деет в момент продажи. Чтобы предложить такую ценную бума-
гу, продавец без покрытия должен заимствовать или на время 

приобрести ее посредством операции РЕПО. Когда наступает 
срок возврата ценной бумаги кредитору, продавец без покрытия 
вновь должен приобрести или занять ее. Если цена бумаги пада-
ет, продавец без покрытия получает прибыль от операции.

Паевые инвестиционные фонды денежного рынка (ПИФ) 
представляют собой ценные бумаги, предлагаемые компаниями, 
которые инвестируют в другие инструменты денежного рынка, 
например, в коммерческие бумаги, депозитные сертификаты, каз-
начейские векселя и РЕПО. Регулирование паевых инвестицион-
ных фондов денежного рынка в США и Европейском союзе осу-
ществляется так же, как и в случае инвестиционных компаний. 
Они предлагают розничным и институциональным инвесторам, 
а также корпорациям прибыли с низким риском на краткосроч-
ные инвестиции. Традиционный ПИФ производит инвестиции 
в ликвидные, краткосрочные инструменты с высоким рейтингом. 
Хотя цена не фиксирована и не гарантирована, фонд управляется 
таким образом, чтобы цена оставалась неизменной, то есть, если 
воспользоваться терминологией рынка ценных бумаг, поддержи-
вается стабильная чистая стоимость актива, как правило, 1 долл. 
США за пай. (Что отличает их от других паевых фондов, кото-
рые инвестируют в акции или облигации, и стоимость паев в та-
ких фондах меняется ежедневно.) Если стоимость базовых акти-
вов ПИФ превышает 1 долл. США за пай, разница выплачивается 
в виде процентов. До начала мирового кризиса появление фонда 
денежного рынка с чистой стоимостью ниже 1 долл. США за пай, 
или, как еще это называют — «ниже долларовой отметки», было 
почти немыслимо. В тех редких случаях, когда это происходило, 
инвестиционные управляющие фонда использовали собственные 
ресурсы, чтобы удержать цену на уровне 1 долл. США за пай.

Но в период финансового кризиса фондам денежного рынка 
грозили убытки по коммерческим бумагам, а впоследствии  — 
по векселям, выпущенным Lehman Brothers (брокер-дилер, 
обанкротившийся в сентябре 2008 года). Поскольку ПИФы яв-
ляются серьезными участниками других важнейших денежных 
рынков, государственные органы США приняли меры по преду-
преждению паники, которая могла бы вызвать распространение 
ограничений кредитов. Казначейство США предоставило гаран-
тии по основной сумме долга, а Федеральная резервная система 
сформировала специальный кредитный механизм для коммер-
ческих бумаг, чтобы помочь ПИФ сдержать натиск инвесторов.

Нефункционирующие рынки
Существуют и другие секторы денежного рынка, которые 
не столь очевидны и просты. К ним относятся коммерческие 
бумаги, обеспеченные активами (ABCP) и некоторые трехсто-
ронние операции РЕПО.

Компания с труднореализуемыми (неликвидными) финансо-
выми активами, такими как кредиты, ипотека или дебиторская 

задолженность, может использовать ABCP для заимствований 
по более низкой стоимости или вывести такие активы со свое-
го баланса. Для этого создается предприятие целевого назначе-
ния, которое приобретает ликвидные активы у компании и фи-
нансирует покупку за счет выпуска ABCP, которые — в отличие 
от обычных коммерческих бумаг — обеспечены или «подкрепле-
ны» базовыми активами. Такой вид коммерческих бумаг может 
иметь высокий кредитный рейтинг, если активы имеют высокий 
класс и если предприятие специального назначения располагает 

достаточным капиталом и кредитными линиями. Капитал пред-
назначается для покрытия непредвиденных убытков по активам, 
и кредитные линии учитывают сложности продажи базовых ак-
тивов для обеспечения потребностей в денежных средствах.

Некоторые сегменты рынка ABCP в период кризиса столкну-
лись с проблемами. Эмитенты стандартных коммерческих бу-
маг — почти исключительно крупные нефинансовые корпора-
ции и банки — представляют квартальные финансовые отче-
ты, которые позволяют инвесторам быстро оценить их условия 
кредитования. Кредитный риск по ABCP, среди прочего, зави-
сел от организации предприятия специального назначения, его 
методов повышения качества кредита, его поддержки ликвид-
ности и стоимости базовых активов — все это, скорее всего, бу-
дет менее прозрачным и более сложным, чем в случае обычных 
коммерческих бумаг. За период с августа по ноябрь 2008 года 
рынок ABCP в США сократился на 38 процентов.

Это затронуло и рынок ПИФ, на долю которого приходилось 
более трети обращающихся коммерческих бумаг. После того 
как инвесторы стали выводить средства с ПИФ, фонды резко 
повернулись в сторону от АВСР и обратились к государствен-
ным и ведомственным ценным бумагам.

Рынок трехсторонних РЕПО оказался гораздо менее надеж-
ным, чем рынок обычных РЕПО для казначейских и ведом-
ственных ценных бумаг. Рынок трехсторонних РЕПО организо-
ван на базе одного или двух клиринговых банков, которые хра-
нят залоговое обеспечение и передают право собственности 
от заемщика кредитору и обратно после выплаты кредита.

На рынке трехсторонних РЕПО наступил хаос после кра-
ха рынка частных ценных бумаг, обеспеченных ипотекой. 
На такие ценные бумаги приходилась значительная доля за-
логового обеспечения рынка трехсторонних РЕПО. После па-
дения рыночной стоимости и кредитного рейтинга таких цен-
ных бумаг и прекращения сделок с такими ценными бумага-
ми трехсторонний рынок стал страдать из-за более высоких 
требований к запасу прочности залогового обеспечения (про-
цент, на величину которого кредитор снижает стоимость цен-
ной бумаги для целей залогового обеспечения), необходимого 
для компенсации волатильности рынка секьюритизированного 
долга и сложности ценообразования залогового обеспечения, 
которое более не имеет рыночной стоимости.

В совокупности кризисы на рынках АВСР и трехсторонних 
РЕПО вызвали распространение проблем финансирования на 
банки, компании, ведущие операции с ценными бумагами и хед-
жевые фонды, которые использовали эти денежные рынки для 
финансирования инвестиций. В настоящее время эти рынки 
резко сократились. ■
Рэндалл Додд является финансовым экономистом 
Казначейства США.

В период финансового кризиса фондам денежного рынка грозили 
убытки по коммерческим бумагам, а впоследствии — по векселям, 
выпущенным Lehman Brothers.
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Численность рабочей силы Юж-
ной Азии за последние десять лет 
возросла почти на 10 миллионов че-
ловек, при повышении заработной 

платы и сокращении бедности. Возросло коли-
чество рабочих мест и улучшилось их качество. 
Но проблема занятости в течение следующих 
двух десятилетий будет сложнее, чем в двух 
предыдущих десятилетиях.

На Южную Азию — Исламскую Республику 
Афганистан, Бангладеш, Бутан, Индию, Маль-
дивские острова, Непал, Пакистан и Шри-
Ланку  — придется 40  процентов роста насе-
ления трудоспособного возраста во всем мире 
(от 15 до 64 лет) до 2050 года. Политика реги-
она в области занятости, следовательно, имеет 
глобальное значение. Южной Азии необходи-
мо добавлять новые рабочие места и рабочие 
места более высокого качества, повышающие 
реальную заработную плату и сокращающие 
бедность.

Опыт прошлого
Занятость в Южной Азии в целом росла парал-
лельно с ростом населения трудоспособного 

возраста. Так рейтинг пяти крупных стран ре-
гиона по росту занятости в порядке убыва-
ния — Пакистана, Непала, Бангладеш, Индии 
и Шри-Ланки — совпадает с их рейтингом по 
росту населения трудоспособного возраста.

Помимо роста числа рабочих мест улучши-
лось и их качество. К двум критериям, кото-
рые используются для оценки качества рабочих 
мест, относятся бедность среди самостоятельно 
занятых лиц (работодателей, независимых ра-
ботников, а также неоплачиваемых работников 
в семьях) и реальная заработная плата наемных 
работников. К наемным работникам относятся 
временные работники, которым платят поден-
но, нерегулярно или на сдельной основе, и ра-
ботники, получающие регулярную заработную 
плату за работу в государственном или част-
ном секторе и, как правило, также отпуск и до-
полнительные льготы. Бедность в Южной Азии 
среди самостоятельно занятых лиц сократилась 
(см. рис. 1). В то же время реальная заработная 
плата временных работников и получателей ре-
гулярной заработной платы повысилась. Бед-
ность среди работников, получающих регуляр-
ную заработную плату, также сократилась.

Быстрый рост 
рабочей силы 
в Южной Азии 
требует  
межсекторных 
реформ  
экономической 
политики  
для поддержки  
дальнейшего 
роста числа  
высококачест­
венных  
рабочих мест

Рабочий на судоверфи «Western Marine» в Читтагонге, Бангладеш.

выше ихкачество
Калпана Кочхар, Прадип Митра и Рима Наяр

Больше рабочих мест,
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При этом разбивка рабочей силы по этим трем общим ви-
дам работы со временем изменилась в незначительной степени 
(см. рис. 2). Самостоятельно занятые лица составляют наиболь-
шую долю, отражая преобладающую роль сельского хозяйства 
в большинстве стран региона. За ними следуют временные ра-
ботники. Несмотря на сокращение бедности в каждой катего-
рии работников, она остается наиболее распространенной сре-
ди временных работников и наименее распространенной среди 
работников, получающих регулярную заработную плату.

Таким образом, качество рабочих мест повышалось в ос-
новном по каждой категории занятости, а не за счет перехода 
из одной категории в другую. Но переход на уровне отдельных 
работников случается. В сельских районах Бангладеш, Индии 
и Непала, например, образование облегчает переход из сельско-
го хозяйства на более привлекательную работу в промышлен-
ности и сфере услуг несельскохозяйственного сектора экономи-
ки, в то время как отсутствие образования усиливает вероят-
ность перехода из несельскохозяйственного сектора экономики 
в сельское хозяйство. И действительно, в сельских районах Ин-
дии, например, вероятность потери работы вне сельскохозяй-
ственного сектора работниками с низким уровнем образования 
почти в три раза больше вероятности получения ими такой ра-
боты.

Качество рабочих мест повышается, прежде всего, благода-
ря росту ВВП, с вариациями в разных странах. За последние не-
сколько десятилетий рост в целом ускорился в Бангладеш, Ин-
дии и Шри-Ланке. В то время как в Пакистане в последние де-
сятилетия сложилась тенденция к замедлению темпов роста, 
она была неустойчивой, с резким подъемом между 1990-ми 
и 2000-ми годами. Качество рабочих мест в Непале, где наблю-
даются медленные темпы роста, повысилось в связи с массовой 
эмиграцией рабочей силы из страны, приведшей к повышению 
реальной заработной платы оставшихся, в то время как потоком 
денежных переводов работников, который оценивается на уров-
не четверти ВВП, объясняется половина сокращения бедности.

Значительная часть роста ВВП на одного работника в Юж-
ной Азии, лежащего в основе этих благоприятных измене-
ний, во многом обусловлена быстрым повышением совокуп-
ной факторной производительности — сочетанием изменений 
в эффективности использования факторов производства и из-
менений в технологии, чем увеличением физического капита-
ла в расчете на одного работника и повышением уровня обра-
зования. В будущем, в то время как рост совокупной произво-
дительности факторов производства будет продолжать играть 
важную роль, необходимо повысить коэффициенты накопле-
ния физического и человеческого капи-
тала для включения новых работников 
в состав рабочей силы.

Впереди крутой подъем
Для трудоустройства растущей рабочей 
силы Южной Азии потребуется добав-
лять 12 миллионов рабочих мест каж-
дый год с 2010 по 2030 год. А если возрас-
тет доля женщин на рынке труда в трех 
крупнейших странах региона (Бангла-
деш, Индия, Пакистан), — в настоящее 
время одна из самых низких в развива-
ющихся странах, — как это произошло 
в некоторых странах Восточной Азии, 
это число возрастет до почти 15 милли-
онов рабочих мест каждый год, что экви-
валентно населению Джакарты. Необхо-
димость в добавлении рабочих мест пре-
высит их ежегодный прирост в период 
между 1990 и 2010 годами на 20–50 про-
центов.

Новых работников можно обеспечить работой, постепенно 
снижая индивидуальную выработку в странах с низкими дохо-
дами и странах нижнего эшелона группы стран со средними до-
ходами, в которых отсутствие системы социальной защиты ис-
ключает открытую безработицу. При прочих равных условиях 
чем больше новых работников, тем ниже выработка на одно-
го работника на дополнительных рабочих мест, созданных для 
их трудоустройства.

Но перед регионом стоит задача в сфере занятости, заключа-
ющаяся в создании рабочих мест с более высокой выработкой 
на одного работника. Для этого необходим ускоренный переход 
рабочей силы из сельского хозяйства в промышленность и сек-
тор услуг, где выше объем производства, приходящийся на од-
ного работника, как это происходило в Восточной Азии в годы 
высоких темпов роста, а также переход рабочей силы из фирм 
с низкой производительностью на фирмы с более высокой про-
изводительностью в промышленности и сфере услуг.

Несмотря на желательность высоких темпов роста и в даль-
нейшем, на них не всегда можно положиться в решении про-
блемы занятости. Международный опыт показывает, что высо-
ких темпов роста гораздо легче достигнуть, чем поддерживать. 
Поэтому необходимы структурные реформы как спроса, так 
и предложения на рынке труда.

Рост населения увеличит число людей, входящих в состав 
рабочей силы. Но в возрастной структуре этого роста кроется 
потенциал для смягчения проблемы занятости. «Демографи-
ческий переходный период», в течение которого число людей 
трудоспособного возраста растет быстрее, чем число их ижди-
венцев, может создать в большинстве стран Южной Азии «по-
путный ветер» в поддержку реформ экономической политики 
в ближайшие два-три десятилетия. Средства, сэкономленные 
в результате уменьшения числа иждивенцев, обеспечат «демо-
графический дивиденд». Этот дивиденд можно использовать 
для имеющих первостепенное значение инвестиций в физиче-
ский и человеческий капитал, необходимых для создания каче-
ственных рабочих мест. Но для освоения дивидендов необхо-
дим деловый климат, благоприятствующий накоплению фак-
торов производства, с тем чтобы потенциально сэкономленные 
средства можно было превратить в реальные инвестиции. По-
скольку для воздействия мер политики необходимо время, 
а «демографическое окно», как ожидается, закроется для боль-
шинства стран Южной Азии примерно в 2040 году, уступая ме-
сто иждивенчеству в старости, укрепление реформ экономиче-
ской политически особенно актуально.
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Рисунок  1

Сокращение бедности  
Бедность сокращается в целом, но остается более распространенной среди 
временных работников. 
(В процентах работников в домашних хозяйствах ниже черты бедности, по виду работы)

Источник: Всемирный банк (2012).
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Факторы, ограничивающие увеличение числа  
рабочих мест
Попросите менеджеров городских фирм организованного сек-
тора Южной Азии, создавших рабочие места, назвать три важ-
нейшие ограничения их возможностей для работы и развития. 
Несмотря на разнообразие стран региона, они ответят: «Элек-
тричество, коррупция и политическая нестабильность». Огра-
ничения, как правило, носят более жесткий характер для фир-
мы, увеличившей число занятых, что увеличивает потребности, 
например, в электроэнергии, дорогах, судебной системе и дру-
гих аспектах деловой среды, чем для фирмы, которая никого 
не нанимала (см. рис. 3).

Ограничения доступа к электричеству в некоторых стра-
нах Южной Азии, таких как Афганистан, Бангладеш и Не-
пал, жестче, чем те, с которыми сталкиваются аналогичные 
(по размеру, сектору, местоположению, характеру собственно-
сти и степени международного участия) фирмы в развивающих-
ся странах с таким же уровнем дохода в других регионах. В 2000–
2010 годах фактически 100 процентов фирм в этих странах каж-
дый месяц испытывали перебои в электроснабжении. Компании 
выходят из положения с помощью генераторов для смягчения 
последствий ненадежного энергоснабжения — дорогостоящее 

решение, более распространенное в Южной Азии, чем в стра-
нах с аналогичным уровнем дохода в других регионах. Доступ к 
электроэнергии является также одним из главных ограничений, 
указанных сельскими промышленными фирмами и предприя-
тиями сферы услуг в Бангладеш, Пакистане и Шри-Ланке и фир-
мами городского неформального сектора в Индии.

Еще одним ограничительным фактором, который фирмы на-
звали в числе важнейших, является коррупция в отношениях 
между компаниями и правительством. Взятки и время, которое 
менеджерам приходится посвящать должностным лицам пред-
приятий–поставщиков коммунальных услуг или налоговой 

администрации, повышает стоимость ведения дел. Политиче-
ская нестабильность, особенно в странах в состоянии конфлик-
та или во время и после конфликта, является еще одним факто-
ром, ограничивающим деятельность фирм.

Решение проблем в энергетическом секторе является без-
условным приоритетом. Реформы требуют от государствен-
ных и частных инвестиций, которые продолжаются, сокра-
тить большой разрыв между спросом и предложением наряду 
с корректировкой тарифов, улучшением собираемости оплаты 
и усилением потенциала и независимости органа регулирова-
ния для улучшения финансовой и коммерческой жизнеспособ-
ности энергетики. Не менее важно совершенствование управ-
ления компаниями–поставщиками коммунальных услуг.

Вмешательство на раннем этапе
Еще одним приоритетом для всех стран Южной Азии являет-
ся повышение качества обучения на всех уровнях образова-
ния и освоение навыков анализа и поведения, которых требу-
ют от выпускников учебных заведений работодатели и которых 
им в настоящее время недостает. Но самую большую отдачу 
от инвестиций в человеческий капитал может дать вмешатель-
ство в дошкольном возрасте.

В Южной Азии самый высокий в мире коэффициент детей 
в возрасте до пяти лет, страдающих от недоедания — он даже 
превышает их долю в странах Африки к югу от Сахары (см. 
рис. 4), и одни из самых высоких уровней распространения ане-
мии и йододефицита. Существует немало данных, в том числе 
из Южной Азии, согласно которым улучшение питания способ-
ствует обучению на протяжении жизни и повышает произво-
дительность на рынке труда. Рост доходов сам по себе не пре-
дотвратит недоедания. Мероприятия, проводимые в раннем 
детстве, должны быть направлены на питание, гигиену, ран-
нее когнитивное стимулирование и эффективные дошкольные 

программы для уязвимых детей для 
предотвращения необратимых ког-
нитивных нарушений.

Несмотря на ряд весьма перспек-
тивных экспериментальных про-
грамм вмешательства в раннем дет-
стве, в Южной Азии очень мало мас-
штабных программ. Создание этих 
программ позволит повысить шан-
сы на успех детей в школе и, в конеч-
ном итоге, на рынке труда.

Найм и увольнение
Работодатели в организованном сек-
торе обрабатывающей промышлен-
ности Индии больше склонны кор-
ректировать размер своей рабочей 
силы путем создания и ликвидации 
рабочих мест для непостоянных ра-
ботников, работающих по подряду, 
чем для обычных наемных работни-
ков. Так сумма показателей создания 
рабочих мест (число рабочих мест, 
созданных в течение года, деленное 

Kochhar, 4/19/12

Рисунок  2

Все та же старая история  
Работники редко переходят из одной общей категории рабочих мест в другую 
с течением времени.
(В процентах всех работников в возрасте 15–64 лет, по виду работы)

Источник: Всемирный банк (2012).
Примечание. К получающим регулярную зарплату отнесены все наемные работники в Шри-Ланке, поскольку в данных не выделяются 

временные наемные работники.
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Существует немало данных, в том числе из Южной Азии, согласно 
которым улучшение питания способствует обучению на протяжении 
жизни и повышает производительность на рынке труда



Финансы и развитие Июнь 2012    51

на среднюю занятость в течение года) и показателей их сокра-
щения (число рабочих мест, потерянных в течение года, делен-
ное на среднюю занятость в течение года) для временных ра-
ботников в крупных компаниях обрабатывающей промышлен-
ности в Индии вдвое превышает аналогичные показатели для 
постоянных работников. Отчасти это связано с трудовым зако-
нодательством, которое менеджеры в Индии и их коллеги в Не-
пале и Шри-Ланке считают значительно более жестким огра-
ничением для ведения и роста их бизнеса, чем аналогичные 
фирмы (в плане размера, отрасли, местоположения, характе-
ра собственности и степени международного участия) в других 
странах с сопоставимым уровнем дохода на душу населения.

Высокая стоимость увольнения штатных работников являет-
ся, по сути, налогом на их прием на работу. Реформы, направ-
ленные на поощрение создания рабочих мест в организованном 
секторе экономики, должны снизить эти затраты, которые за-
щищают лишь небольшую часть работников. Такие реформы 
должны идти параллельно с реформами, помогающими всем 
работники в организованном и неформальном секторах при-
спосабливаться к потрясениям на рынке труда и повышать свой 
будущий потенциал заработков. Реформы включают поддерж-
ку доходов в случае безработицы, которая дополняется энер-
гичными программами на рынке труда, включая экономически 
эффективное обучение и службы занятости. Развитие с опорой 
на действующие программы, особенно в неформальном секто-
ре, — вероятно, лучший вариант действий.

Инвестиции в рабочие места
В Южной Азии создано много рабочих мест, в том числе более 
высокого качества. Качество рабочих мест важнее, поскольку 

их число увеличивалось в целом в соответствии с численно-
стью населения трудоспособного возраста.

Проблема занятости в Южной Азии, заключающаяся в тру-
доустройстве рабочей силы, которая может увеличиться в бли-
жайшие 20 лет на 20–50 процентов по сравнению с предыдущи-
ми 20-ю годами, и в том, чтобы сделать это, повысив выработку 
на одного работника, требует ускорения перехода работников 
как с ферм в промышленность и услуги, так и с рабочих мест 
с низкой производительностью в промышленности и сфере ус-
луг на места с более высокой производительностью. Для это-
го необходимы инвестиции в физический капитал: например, 
в секторе электроэнергетики, в котором ненадежность энергос-
набжения препятствует развитию компаний, создающих новые 
рабочие места. Это также требует и инвестиций в человеческий 
капитал. Для того чтобы работник мог уйти из сельского хозяй-
ства, его необходимо обучить и обеспечить навыками, которые 
требуются работодателям.

Такие инвестиции зависят от широкомасштабных измене-
ний в экономической политике, призванных стимулировать 
инвестиции в электроэнергетику, расширять охват и повы-
шать качество образования, а также снизить затраты по най-
му и увольнению работников. Условия, которые создают эти ре-
формы, важны для создания рабочих мест где бы то ни было, 
но они особенно актуальны в Южной Азии. Демографический 
переходный период может создать благоприятный «попутный 
ветер», но он не будет дуть вечно, а мерам политики необходи-
мо время, чтобы принести плоды. ■
Калпана Кочхар — главный экономист, Рима Наяр — ведущий 
экономист региона Южной Азии Всемирного банка. Прадип Ми-
тра — бывший главный экономист региона Европы и Централь-
ной Азии, консультант региона Южной Азии Всемирного банка.

Настоящая статья основана на докладе Всемирного банка 
«Больше рабочих мест более высокого качества в Южной Азии», 
подготовленном под руководством Римы Наяр.

Kochhar,  4/27/12

Рисунок  3

Ограничительные факторы 
Основные ограничения роста фирм в странах Южной Азии 
со сходными характеристиками в разных странах — 
«контрольных фирм» — в городском организованном секторе: 
политическая нестабильность, доступ к электроэнергии 
и коррупция. Эти ограничения носят более жесткий характер 
для фирм, создающих рабочие места.
(Индекс, 0–4 )

Источник: Всемирный банк (2012).
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Рисунок  4

Накормите детей
Наибольшую отдачу может дать борьба с плохим питанием в раннем 
детстве; показатели Южной Азии относятся к самым низким в мире. 
(В процентах детей младше пяти лет)

Источник: Всемирный банк (2012).
Примечание. ЛАК = Латинская Америка и бассейн Карибского моря; ВАТ = Восточная Азия 

и Тихоокеанский регион; БВСА = Ближний Восток и Северная Африка; АЮС = страны Африки к югу 
от Сахары; ЮАЗ = Южная Азия.
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Выражение «строгая экономия» ста-
ло в этом десятилетии одним из наибо-
лее часто употребляемых. Правитель-
ства во всем мире, похоже, воспри-

няли его как нечто само собой разумеющееся. 
Одни гордо поддерживают строгую экономию, 
другие воспринимают ее с неохотой.

Тем не менее, споры вокруг нее продолжа-
ются. На одном полюсе находятся те, кто на-
стаивает на мерах, обеспечивающих большее 
сокращение дефицита, тогда как другие убеж-
дены, что в условиях нестабильной мировой 
экономики пришло время, когда правитель-
ству необходимо немедленно приостановить 
свою деятельность по сокращению дефицита.

Один из способов пролить свет на эти деба-
ты — обратить внимание на современное со-
стояние мировой экономики, а не на функци-
онирование экономики разных стран в обыч-
ных обстоятельствах. Если ориентироваться 
на современную ситуацию, то становится оче-
видным, что прагматичный подход — посте-
пенная корректировка в рамках четкой сред-
несрочной основы — является наиболее опти-
мальным планом действий.

Представьте себе капитана корабля, кото-
рый должен быстро и в сохранности доставить 
груз по назначению. Переход к строгой эко-
номии, подобно действиям капитана, должен 
осуществляться в соответствии с четким пла-
ном при сохранении неизменного курса порою 
в штормовых  водах.

Так держать!
Чем отличается современный климат — каковы 
особые обстоятельства, характеризующие состо-
яние мировой экономики в данный момент, — 
и что это означает для управления налогово-
бюджетной политикой? Я остановлюсь на стра-
нах с развитой экономикой, поскольку именно 
там налогово-бюджетные диспропорции наи-
более серьезны, а дебаты более ожесточенные.

Страны с развитой экономикой восстанав-
ливаются после самого сильного экономиче-
ского потрясения со времен Великой депрессии. 
Правительства пытались стимулировать эконо-
мический рост за счет увеличения бюджетно-
го дефицита, что в большинстве случаев позво-
лило им добиться успеха, но в настоящее время 
у них возникла необходимость сократить мас-
штабы дефицита, чтобы привести свои финан-
сы в порядок. При этом в большинстве стран 
с развитой экономикой сохраняется высокий 

уровень безработицы, а объем производства го-
раздо меньше потенциальных возможностей. 
В подобных обстоятельствах изменения эконо-
мических показателей за счет сокращения госу-
дарственного дефицита, так называемого бюд-
жетного мультипликатора, оказываются больше 
тех, которые традиционно обсуждаются в эко-
номической литературе. Традиционные оцен-
ки бюджетных мультипликаторов часто не учи-
тывают, растет ли экономика быстрыми тем-
пами, переживает ли она тяжелое положение, 
или находится где-то посередине. Это связа-
но с тем, что в условиях, когда объем производ-
ства приближается к потенциальным возмож-
ностям или превышает их, сокращение дефици-
та с большей вероятностью повлечет за собой 
снижение инфляции и с меньшей вероятностью 
приведет к сокращению объема производства. 
Поэтому оценки бюджетного мультипликатора, 
которые включают периоды бурного роста эко-
номики, приводят к заниженным оценкам вели-
чины мультипликаторов. Это все равно что пы-
таться определить эффективность зонтика, оце-
нивая его способность защищать от дождя даже 
в те дни, когда светит солнце. Зонтики полезны 
в дождь; а когда светит солнце, в них мало про-
ку. Да и невозможно оценить их подлинную эф-
фективность по среднему числу дождливых 
и солнечных дней.

Кроме того, мультипликаторы обычно ока-
зываются особенно высокими на текущем эта-
пе, поскольку процентные ставки уже рекордно 
низки, а потому ужесточение налогово-бюд-
жетной политики невозможно компенсировать 
смягчением в денежно-кредитной сфере.

Капризы рынков
Можно услышать, что сокращение бюджетных 
расходов, которое оказывает экспансионистское 
воздействие на экономику, по крайней мере, соз-
дает возможности для стран с высокими спреда-
ми; то есть там, где правительство в настоящее 
время вынуждено занимать под высокие про-
центные ставки и где меры строгой экономии 
могут стимулировать восстановление доверия 
рынка. Такая аргументация исходит из того, что 
подобные меры будут укреплять доверие рын-
ков к правительству и его способности управ-
лять своим дефицитом и долгом. Снижение 
уровня обеспокоенности рынков должно обес-
печить сокращение стоимости заимствова-
ния для правительства, а следовательно, и для 
остальной экономики.

В своем стремлении обеспечить сбалансированный 
бюджет и снижение задолженности страны с развитой 
экономикой оказываются в тяжелых условиях
Карло Коттарелли

Карло Коттарелли —дирек-
тор Департамента МВФ 
по бюджетным вопросам.

Эпоха строгой экономии
ОТКРОВЕННЫЙ РАЗГОВОР
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Вместе с тем, подкрепляемое доверием падение процентных 
ставок по государственному долгу, которое в более спокойные 
времена вполне сопутствовало бы ужесточению налогово-бюд-
жетной политики, может сдерживаться текущей ориентацией 
рынков на краткосрочную динамику.

Если в соответствии с рыночными настроениями предпо-
лагается, что ужесточение налогово-бюджетной политики 
в краткосрочной перспективе замедлит темпы роста, спреды 
не уменьшатся из-за опасений, что замедленный рост приведет 
к сокращению налоговых доходов, и у правительства пропадет 
заинтересованность постоянно стремиться к упорядочению го-
сударственных финансов. Указанная проблема усугубляется 
из-за угрозы того, что в условиях высокого долга той или иной 
страны по сравнению с ее совокупным объемом производства 
ужесточение налогово-бюджетной политики может в кратко-
срочной перспективе повлечь за собой рост отношения госу-
дарственного долга к ВВП. Опять же, подобный сценарий пред-
полагает, что ужесточение налогово-бюджетной политики со-
провождается замедлением темпов роста производства.

Таким образом, возможны два самореализующихся предска-
зания:

•	 Если рынки ожидают, что ужесточение не приведет к за-
медлению роста, спреды могут сократиться, и темпы роста дей-
ствительно можно будет удержать, несмотря на ужесточение 
налогово-бюджетной политики.

•	 Если рынки ожидают, что ужесточение вызовет замедле-
ние роста спреды могут вырасти, и при этом в условиях сокра-
щения дефицита пострадают темпы роста.

Недавнее понижение кредитного рейтинга некоторых стран 
Европы агентством Standard & Poor’s, при котором отмечалось не-
гативное воздействие ужесточения налогово-бюджетной полити-
ки на экономический рост, показывает, что поведение рынков све-
дет ситуацию к последнему, менее привлекательному результату.

Можно с уверенностью сказать, что серьезное ужесточение на-
логово-бюджетной политики окажет ограничительное воздей-
ствие на экономику — проблема, которая усугубится из-за па-
раллельного ужесточения в налогово-бюджетной сфере в боль-
шинстве стран с развитой экономикой. Это будет способствовать 
повсеместному упорядочению в сфере государственных финан-
сов с отсрочкой части мер до момента восстановления объемов 
производства и стабилизации канала поступления кредитов.

Некоторые утверждают, что бюджетный мультипликатор бу-
дет незначительным или даже отрицательным (сокращение 
бюджетных расходов, приводящее к увеличению объема произ-
водства), если ужесточение в налогово-бюджетной сфере будет 
осуществляться посредством сокращений государственных рас-
ходов, а не повышения налогов. Но я с ними не соглашусь. Фак-
торы, которые стимулируют восстановление спроса в частном 
секторе, а именно экспансия денежно-кредитной политики, сни-
жение обменного курса, сокращение спредов, пострадают от со-
кращения расходов не в меньшей степени, чем от увеличения 
доходов. При этом я соглашусь с тем, что для большинства стран 
с развитой экономикой сокращение расходов предпочтитель-
нее роста налогов. Но это связано со структурными причинами, 
а не потому, что один из подходов в краткосрочной перспективе 
обойдется значительно дешевле. Потенциальный рост в странах, 
где ставки налогообложения и без того уже высоки, как это ха-
рактерно для большинства стран Европы, в долгосрочной пер-
спективе будет страдать от дальнейшего увеличения.

Всегда в движении
В целом, можно заключить, что ужесточение налогово-бюд-
жетной политики в краткосрочной перспективе, скорее все-
го, отрицательно скажется на объеме производства. Это озна-
чает, что странам, в которых экономическая активность и без 
того низкая, будут выгодны более постепенные темпы бюджет-
ной консолидации. И это будет способствовать повсеместному 

упорядочению в сфере государственных финансов с отсрочкой 
части мер до момента восстановления объемов производства. 
Итак, если слишком быстрые темпы бюджетной консолидации 
предполагают издержки для объема производства, зачем вооб-
ще ее проводить? Почему пришло время начать ужесточение 
налогово-бюджетной политики уже сейчас, вместо того чтобы 
просто отсрочить ее до лучших времен? Для стран, которые уже 
испытывают давление рынка, ответ очевиден. С учетом про-
блем заимствования по приемлемым процентным ставкам бюд-
жетная консолидация в таких странах должна будет проводить-
ся опережающими темпами: значительное сокращение дефици-
та должно произойти скорее раньше, чем позже.

Что можно сказать о других странах? У них определенно есть 
больше свободы для маневра в налогово-бюджетной сфере, 
и они могут сохранять более умеренные темпы консолидации. 
Но даже для них попытки абстрагироваться от масштабного за-
медления экономической активности, отсрочка всей корректи-
ровки в целом или даже проведение экспансионистской налого-
во-бюджетной политики в современной ситуации будут слиш-
ком рискованными по трем причинам:

Государственный долг достиг самых высоких показателей 
со времен Второй мировой войны. Высокие уровни государ-
ственного долга сложно поддерживать, но еще важнее то, что 
при высоком государственном долге даже незначительные уве-
личения процентных ставок в состоянии подорвать государ-
ственные финансы. В подобной ситуации откладывать меры 
строгой экономии рискованно.

Чрезмерная ориентация рынка на краткосрочную динамику 
осложняет замену краткосрочной бюджетной экспансии на сред-
несрочное ужесточение налогово-бюджетной политики, напри-
мер, реформы в области пенсий и расходов на здравоохране-
ние, которые приведут к сокращению среднесрочных дефици-
тов и позволят в краткосрочной перспективе увеличить расходы. 
Спреды, по-видимому, не учитывают различий в долгосрочных 
расходах на социальные нужды, а следовательно, будущие ре-
формы едва ли будут пользоваться доверием рынков сегодня.

Реструктуризация долга Греции опрокинула повсеместно го-
сподствовавшее в период после Второй мировой войны мнение 
о том, что в странах с развитой экономикой реструктуризации 
долга не бывает. Поэтому рынки больше, чем когда бы то ни было, 
обеспокоены изменениями в налогово-бюджетной сфере.

Управление рисками
Относительная значимость перечисленных трех факторов 
в разных странах различна. Но основная идея заключается 
в том, что отсрочить бюджетную консолидацию до лучших вре-
мен в настоящее время сложнее, чем в прошлом. Для доверия, 
по-видимому, требуется аванс в форме определенных значи-
мых мер по ужесточению налогово-бюджетной политики. По-
степенный подход позволит избежать риска слишком быстро-
го ужесточения впоследствии, если чувство доверия на рынках 
начнет сменяться сомнениями. Более того, некоторые из об-
суждавшихся выше затрат, связанных с ужесточением налого-
во-бюджетной политики, таких как возможный рост спредов, 
если ужесточение налогово-бюджетной политики проходит 
на фоне замедления роста, с большей вероятностью возникнут 
при масштабных сокращениях дефицита, чем при умеренных.

В столь неопределенной обстановке мировая экономика 
меньше всего нуждается в чрезмерно нервозных ответных ме-
рах налогово-бюджетной политики. Поэтому для стран, ко-
торые не испытывают рыночного давления, правильно будет 
двигаться со стабильной скоростью, в определенной степени 
учитывая циклическую динамику, в частности обеспечивая ус-
ловия для беспрепятственного действия бюджетных мульти-
пликаторов, имея четкое представление о направлении движе-
ния и опираясь на набор мер строгой экономии, которые учи-
тывают цели долгосрочной эффективности. ■
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В ожидании быть 
услышанными

Janet Byrne (editor)

The Occupy Handbook

Back Bay Books, New York, 2012, 256 pp., 
$15.99 (paper).

«Это требование о том, 
чтобы их услышали. 
Они требуют иметь 
право голоса. Люди чув-

ствуют, что у них его нет. Они хотят 
иметь это право и право участия, хотят 
вновь почувствовать независимость», — 
говорит активист Джон Фризен 
из движения «Захвати Уолл-стрит». 
Дэвид Грэбер, антрополог, выдвинув-
ший идею построенной на консенсусе 
генеральной ассамблеи, которая 
стала отличительной чертой движения 
«Захвати Уолл-стрит», называет его 
анархистским в своей основе, главный 
посыл которого заключается в том, 
«что американский политический по-
рядок абсолютно и безнадежно кор-
румпирован, обе партии покупаются 
и продаются одним, наиболее богатым, 
процентом населения, и если мы хотим 
жить в сколько-нибудь подлинно де-
мократическом обществе, то нам необ-
ходимо начать с самого начала».

Это слова из «Справочника  
по движению “Захвати”» (The Occupy 
Handbook), сборнике Фризена и Грэ-
бера, состоящего из 56 эссе, где ана-
лизируются истоки движения «Захва-
ти», его состояние на сегодняшний 
день, а также то, чего оно может до-
стичь в будущем. Хорошо это или пло-
хо, но количество голосов аналитиков, 
интерпретаторов и доброжелателей на-
много превышает число голосов фак-
тических участников движения.

Движение «Захвати Уолл-стрит» 
служит отправной точкой для пове-
ствования о финансовом кризисе. 
Экономисты Кармен Рейнхарт 
и Кеннет Рогофф приводят резюме 
своих исследований по финансовым 
кризисам. Бывший главный экономист 
МВФ Рагурам Раджан утверждает, 
что неравенство поощряло правитель-
ство США к содействию легкодоступ-
ному кредиту. Журналист Бетани Ма-
клейн, известная своим исследовани-
ем скандала Enron, напоминает нам  
о том, что пузырь цен на жилье был 
вызван рефинансированием с изъяти-
ем средств, а не покупками жилья.  
А корреспондент Financial Times 
Джиллиан Тетт указывает на социаль-
ное молчание (то есть принятие ситу-
ации без обсуждения), как на недоста-
ток сегодняшнего сложного финансо-
вого сектора. Эти эссе дают полезную 
информацию, но они не раскрывают 
сущности явления «Захвати».

Уоррен Баффетт сделал ставшее 
знаменитым замечание, что только 
когда прилив отходит, ты замечаешь, 
кто купался нагишом. Можно доба-
вить: только когда прилив отходит, 
ты узнаешь, кто не может позволить 
себе купить одежду. Финансовый кри-
зис пролил свет на более глубокую 
проблему неравенства, которая уве-
личивалась в течение десятилетий. 
Как напоминает нам экономист Эмма-
нуэль Саез (на основе исследований 
совместно с другим французским уче-
ным Тома Пиккетти), на долю богатей-
шего одного процента населения при-
шлась половина всего прироста дохо-
дов в США с 1970-х годов.

Последний кризис лишь усугубил 
неустойчивую ситуацию, в которой 
обычные семьи жили многие 
годы. Щедрая поддержка крупных 
банков со стороны правительства,  
резко контрастировавшая с очевидной 
неспособностью помочь владельцам 
жилья, которым угрожало взыскание 
жилья теми же самыми банками, лишь 
укрепила мнение о том, что Вашингтон 
находится на службе у крупных корпо-
раций и богатых людей. Это сочетание 
экономического отчаяния и политиче-
ского бессилия подогревало движение 
«Захвати», которое писатель и юрист 
Скотт Туроу характеризует как «жа-
лобу» на растущее неравенство дохо-
дов в США, «вызванное отчасти го-
сударством, которое, по-видимому, 
в большей степени благоприятствует 
богатым кругам».

Неравенство является главным по-
будительным мотивом движения: не-
сомненно, речь идет о неравенстве 

доходов, но также и о неравенстве 
возможностей и неравенстве вла-
сти. Знаменитый лозунг движения 
«Нас 99 процентов» подчеркивает ра-
стущую пропасть между сверхбогаты-
ми, которые сочетают невообразимую 
роскошь и ошеломляющую политиче-
скую власть, ставшую возможной бла-
годаря неограниченным взносам в су-
перкомитеты политических действий, 
и всеми остальными, пытающими-
ся обеспечить достойную жизнь сво-
им детям.

Итак, в чем заключается решение? 
В работе The Occupy Handbook 
предлагается много решений, 
из которых я отмечу три. Одно, 
предложенное экономистом Питером 
Даймондом и Саезом и одобренное 
редактором Джанет Берн, заключа-
ется в значительном повышении ста-
вок налогов для богатых. Но это вы-
зывает вопрос: «Как это может про-
изойти при сегодняшнем Конгрессе 
и Республиканской партии (большин-
ство членов которой приняло обяза-
тельство не повышать ставки нало-
гов)?» Это подводит нас ко второму 
решению, за которое ратуют бывший 
государственный деятель Роберт Рейх, 
Туроу и другие: исключить деньги из 
политического процесса путем по-
правки к конституции, если необ-
ходимо. Хотя эта мера также может 
представляться маловероятной, с ней 
могут согласиться представители раз-
личных частей политического спектра.

Однако для Фризена и Грэбера это 
пустое занятие. По мнению Грэбера, 
движение «Захвати Уолл-стрит» от-
вергает существующие политические 
институты и существующий право-
вой порядок; взамен этого оно олице-
творяет собой «прямую демократию 
на основе консенсуса». Политолог 
Джеймс Миллер, который изучает по-
пулярные движения активистов, за-
дает вопрос о том, как это будет вы-
глядеть в крупных масштабах. Однако 
мы должны по крайней мере помнить, 
что именно такие активисты, как Фри-
зен и Грэбер, а не ученые, журналисты 
или политики, сделали движение «За-
хвати Уолл-стрит» мировым явлением.

Джеймс Куак,
адьюнкт-профессор, Университет 
Коннектикута, факультет права

Соавтор книги «White House Burning:
The Founding Fathers, Our National 

Debt, and Why It Matters to You»
(«Белый дом в огне: отцы-основатели, 

наш государственный долг и почему 
это имеет значение для вас»)
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Позволить разуму 
восторжествовать

Paul Krugman

End This Depression Now!
W.W. Norton & Company, New York, 2012,  
272 pp., $24.95 (cloth).

В этой хорошо написанной книге 
Пол Кругман излагает аргументы, 
которые знакомы читателям его 

колонки в New York Times. Книга чита-
ется как обширный блог, предназначен-
ный для аудитории неспециалистов, 
и включает ссылки на научную литера-
туру, но не содержит сносок или при-
мечаний. Она соответствует лучшим 
традициям полемической литературы.

Кругман начинает с человеческих  
лишений, вызванных высокой и про-
должительной безработицей в США, 
возникшей в результате финансового 
кризиса и последующих ответных мер 
политики. Общество не только лиши-
лось значительного объема производ-
ства, которое могло бы улучшить жиз-
ни людей, более того, текущая высокая 
безработица представляет собой че-
ловеческое и социальное зло, которое 
должно быть в центре внимания ди-
рективных органов.

Анализ в книге напрямую связан 
с главным направлением макроэконо-
мики, которое вполне четко указывает, 
что государственные меры могут влиять 
на уровень спроса в экономике. Круг-
ман мужественно отстаивает свои убеж-
дения, когда утверждает, что государ-
ство (и Федеральная резервная система) 
не только может, но и должно обеспе-
чить стимул, необходимый для компен-
сации низкого частного спроса.

Он решительно отвергает множе-
ство заблуждений, которые доминиру-
ют в политических дебатах (не только 
в Америке) по мерам макроэкономиче-
ской политики: меры политики должны 

быть направлены на достижение дол-
госрочных целей, а не на решение крат
косрочных проблем; безработица име-
ет структурный компонент, который 
не решается мерами по управлению 
спросом; любые государственные меры 
по воздействию на спрос будут ней-
трализованы действиями частного сек-
тора; кризис был вызван вмешатель-
ством государства в деятельность рын-
ков и операциями гигантов ипотечного 
рынка Fannie Mae и Freddie Mac; нерв-
ные участники рынков облигаций тре-
буют срочных мер для уменьшения де-
фицита; основным критерием для мер 
политики должно быть восстановление 
предпринимательской уверенности.

Рецепт Кругмана для вывода  
экономики из худшей депрессии  
с 1930-х годов весьма схож с рекомен-
дациями МВФ: хотя бюджетная кон-
солидация необходима, и в некоторых 
странах очень срочно, там, где это воз-
можно, упор должен делаться на за-
служивающие доверия среднесрочные 
бюджетные реформы, а консолидация 
в ближайший период должна сбавить 
обороты, чтобы способствовать росту 
экономики. Как Кругман, так и МВФ 
признают необходимость нетради-
ционной денежно-кредитной по-
литики, и он разделяет позицию 

экономического советника МВФ Оли-
вье Бланшара, предлагающего в нынеш-
них обстоятельствах несколько более 
высокий целевой показатель инфляции. 
Даже если Кругман более категоричен 
в своих рекомендациях, он признает, что 
МВФ строго придерживается накоп
ленных результатов макроэкономики.

Но если анализ так прочно под-
держивается логикой макроэкономи-
ческих выводов, почему он наталки-
вается на такое сопротивление в об-
ласти практической политики? Здесь 
Кругман более осторожен. Хотя он без-
жалостно применяет экономические 
аргументы для опровержения заявле-
ний противников активной экономиче-
ской политики, он относительно мало 
говорит о том, почему разум не торже-
ствует. Возможно, это потому, что он 
считает своим наибольшим вкладом 
использование технических, экономи-
ческих аргументов.

Ближе всего Кругман подходит 
к расследованию этих неудач, когда  
он вспоминает замечания покойного 
польского макроэкономиста Михаля 
Калецки относительно противодей-
ствия деловых кругов выводам Кейнса: 
если государственные расходы могут 
влиять на уровень занятости, то пред-
принимательская уверенность больше 
не является альфой и омегой экономи-
ческой политики, и это означает, что 
деловая и финансовая элита не имеет 
такого большого влияния.

Экономисты, занимающиеся обще-
государственными интересами, бы-
стро создают модели, в которых персо-
нал государственных учреждений ис-
кажает политику, отстаивая планы, 
которые отвечают собственным ин-
тересам этих учреждений. Но про-
блема заинтересованности в дискус-
сии об экономической политике, по-
видимому, намного более коварна, чем 
относительно прозрачная работа го-
сударственных учреждений. Такие ор-
ганизации, как МВФ и ФРС выглядят 
как интеллектуально подкованные; 
проблема заключается в слабом кон-
троле над влиянием богатых людей 
и деловой и финансовой элиты на эту 
дискуссию. Растущее значение частно-
го финансирования в научных кругах 

и рост хорошо обеспеченных средства-
ми аналитических центров, связанных 
с вполне конкретными задачами, укре-
пили силы, противодействующие обо-
снованной дискуссии.

Книга Кругмана демонстрирует, что 
мы не беспомощны перед силами рын-
ка и что миллионы людей не должны 
быть обречены на длительные, вы-
матывающие душу периоды безра-
ботицы. Сто лет развития макроэ-
кономики дали нам средства для ре-
шения проблемы: все, что нам для 
этого нужно — это политическая воля.

Марк Аллен,
глава Постоянного 

представительства МВФ
для Центральной  

и Восточной Европы

Мы не беспомощны перед силами рынка. 
Миллионы людей не должны быть 
обречены на длительные, разъедающие 
душу периоды безработицы.
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Пища для 
размышления

Tyler Cowen

An Economist Gets Lunch

New Rules for Everyday Foodies
Dutton, New York, 2012, 385 pp., $26.95 (cloth).

Прочитайте эту книгу, и вы нач-
нете лучше питаться, не тратя 
на еду состояние. Это будет луч-

ше для вас и для всего мира. Вам для 
этого всего лишь нужно будет думать 
как... экономист.

Экономическая теория, согласно авто-
ру Тайлеру Коуэну, разобьет мысленные 
оковы, которыми стараются вас сковать 
«снобы-гурманы», и снимет пелену не-
знания. Но это еще не все! Трактат Коуэ-
на не только о еде. Речь идет о более ши-
роких проблемах, и если он прав, вы мо-
жете помочь начать революцию.

То, что экономическая теория — 
«унылая  наука» — может привести к 
формированию «фуди», рьяного цените-
ля блюд (или, согласно словарю, страст-
ного любителя еды и напитков), про-
тиворечит интуиции. Коуэн развивает 
именно этот аргумент с помощью изло-
женного доступно и с юмором ряда эко-
номических концепций. Да, вы можете 
лучше и дешевле питаться, не полагаясь 
на самозваных экспертов-кулинаров.

Он может даже убедить вас целиком 
поменять ваш подход к еде и согла-
ситься с его мнением, что «невкусное 
или посредственное блюдо не только 
означает неприятный вкус, но и явля-
ется неоправданным отрицанием ра-
достей жизни..., утраченной возмож-
ностью сделать наш вкус более утон-
ченным, узнать о мире и поделиться 
интересным опытом». Он предлагает 
вам «обогатить вашу жизнь открытия-
ми, особенно в том, что касается очень 
человечных, самых базовых и перво-
бытных радостей еды».

Коуэн возвращается к историческим 
корням экономической теории, к То-
масу Мальтусу и Адаму Смиту, и дока-
зывает свое мнение с помощью более 
десятка экономических концепций — 
от производственных функций до мета-
рациональности, а также использует та-
кие различные области науки, как ста-
тистика и психология.

Его экономический подход к вкусной 
еде предусматривает следующий прин-
цип: «Продовольствие является продук-
том экономического спроса и предло-
жения, поэтому постарайтесь выяснить, 
где есть свежие поставки, где поставщи-
ки проявляют творческий подход, а по-
требители информированы». Он про-
бует использовать подлинно научный 
метод для лучшего понимания, как рабо-
тают рынки продовольствия и как  
с пользой применять эту информацию.

Афоризмы являются одним из его 
любимых дидактических инструмен-
тов. «Когда вам часто встречаются по-
возки, запряженные ослами, и жен-
щины несут корзины на голове, ешьте 
рыбу рядом с океаном или озером», — 
советует Коуэн.

Этот известный экономист исполь-
зует примеры из различных стран для 
проверки своих гипотез. Кулинарный 
опыт почерпнут из разных мест всего 
мира, хотя львиная доля приходится 
на Азию, Северную и Южную Амери-

ку и Европу. Но чтобы не быть обви-
ненным в стереотипах, он также пишет 
о китайской кухне в Танзании и приго-
товлении рыбы с жареной картошкой 
в Новой Зеландии.

Можно утверждать, что немногие ав-
торы имели бы мужество сделать вы-
вод, что «пакистанская еда в США вкус-
нее, чем индийская еда в США», или что 
«большинству людей не нравится корей-
ская кухня». Но твердые мнения Коуэ-
на и отсутствие политической коррект-
ности представляются интригующими, 
и согласны вы с ним или нет, его аргу-
менты являются четкими и конструктив-
ными. Кстати, «с корейской кухней луч-
ше знакомиться через овощные блюда».

Коуэн не останавливается на гео-
графии, а сдабривает книгу истори-
ческими эпизодами. Одним из важ-
нейших элементов книги является его 
исследование североамериканской це-

почки снабжения продуктами питания. 
Исторические ссылки в основном взяты 
из Северной и Южной Америки и,  
не считая экскурса в историю ацтеков  
и происхождения кукурузы, относятся 
к современной эпохе. Она разительно от-
личается, но не в лучшую сторону, от за-
хватывающей эпической книги Марка  
Курлански «Всеобщая история соли».

Однако эта книга выходит за преде-
лы советов о том, где можно вкусно по-
есть. Она затрагивает такие серьез-
ные темы, как низкое качество еды, 
рост цен на продовольствие и отсут-
ствие доступа к качественным продук-
там, пагубными последствими чего ста-
новятся ожирение, недоедание, про-
довольственные бунты и даже голод. 
Автор напоминает нам об относитель-
ном снижении пользы от «зеленой 
революции» и о необходимости новой 
революции в поддержку более каче-
ственного питания. Он твердо высту-
пает за капитализм и находит преиму-
щества в агропромышленности  
и генетически модифицированных ор-
ганизмах как способе решения про-
блем снабжения продуктами питания 
и качества продовольствия. Его взгля-
ды по поводу ожирения, согласно кото-
рым он считает, что это заболевание — 
осознанный выбор пострадавшего, не-
сомненно, являются спорными. Но мы 
все, вероятно, согласимся с тем, что 

экономисты могут и должны быть ча-
стью движения в поддержку более ка-
чественного питания.

Стиль Коуэна иногда может быть сар-
кастическим (рекомендую разделы, в ко-
торых критикуется «зеленое» движение), 
но есть гуманистическое начало в его идее 
о том, что «наибольшее чувство удов-
летворения приносит применение при-
обретенных кулинарных знаний у себя 
дома, когда ты приглашаешь людей в го-
сти на ужин, для того чтобы поделиться 
с ними этим опытом и знаниями.

Итак, ценители блюд во всем мире, 
объединяйтесь! Вам нечего терять, кро-
ме невкусной, дорогущей жареной ку-
рицы, которую вы съели на обед.

Амаду Сай,
заместитель начальника отдела

Департамент денежно-кредитных 
систем и рынков капитала МВФ

То, что экономическая теория — «унылая 
наука» — может привести к формированию 
рьяного ценителя блюд, противоречит 
интуиции.
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США имеют самый большой внешний долг среди самых бо-
гатых стран мира (Группы семи основных промышленно 

развитых стран, или Группы семи), но по отношению к ВВП этот 
список возглавляет Соединенное Королевство. Валовой внеш-
ний долг (долг перед иностранными резидентами) Соединенно-
го Королевства в 2011 году более чем в четыре раза превышал 
его ВВП, главным образом из-за его роли как активного финан-
сового центра. У Германии, Италии и Франции эти коэффици-
енты были выше 100 процентов.

Внешний долг США, 15 триллионов долларов в 2011 году, был 
равен ВВП страны. Этот показатель значительно увеличился 
за последние пять лет (с 11 триллионов долл. США в 2006 году) 
отчасти из-за необходимости в финансировании большого бюд-
жетного дефицита.

Однако сам по себе размер валового внешнего долга не дает 
полного представления о финансовом положении страны. Уро-
вень внешнего долга может меняться вследствие перераспре-
деления существующих обязательств от отечественных ре-
зидентов иностранным. Кроме того, важным фактором для 
способности страны выдержать неблагоприятные шоки явля-
ется уровень ее внешних активов. Международные финансовые 
центры, такие как Соединенное Королевство, имеют высокие 
уровни как внешнего долга, так и внешних активов.

Чтобы оценить финансовую устойчивость страны, необ-
ходимо проанализировать ее международную инвестицион-
ную позицию (МИП). Чистая МИП, разность между внешни-
ми активами и внешними обязательствами, показывает чистое 
заимствование у остального мира (или чистое кредитование 
остального мира). Соотношения совокупных внешних акти-
вов и обязательств в странах Группы семи дают существенно 
отличающуюся картину внешних позиций. В 2010 году Япония 
и Германия были чистыми кредиторами, а другие пять стран 
Группы семи были чистыми заемщиками.

Что касается структуры внешнего долга в 2011 году, в Герма-
нии, Соединенном Королевстве, Франции и Японии наиболь-
шую долю составлял долг банков. В США и Канаде наибольшая 
доля приходилась на «другие сектора» (в основном небанков-
ские финансовые корпорации и нефинансовые корпорации), 
за которыми следовал долг сектора государственного управле-
ния. В период с 2006 по 2011 год доля внешнего долга сектора 
государственного управления увеличилась в каждой из стран 
Группы семи кроме Италии. Это увеличение отчасти объясня-
лось финансовым кризисом, который привел к росту заимство-
ваний на социальные расходы и сокращению заимствования 
и расходов предприятий. Снижение этой доли в Италии было 
вызвано ростом заимствования органов денежно-кредитного 
регулирования страны по валютным своповым линиям, откры-
тым с Европейским центральным банком для удовлетворения 
его потребностей в ликвидности.

Заимствования стран 
Группы семи за рубежом
Соединенное Королевство имеет самый большой объем относительно ВВП

Сведения о базе данных
Данные взяты из совместной базы данных МВФ и Все-
мирного банка по квартальной статистике внешнего долга 
(КСВД). База данных КСВД содержит подробные дан-
ные о валовом внешнем долге по 109 странам, из которых 
67 присоединились к Специальному стандарту распростра-
нения данных. База данных КСВД имеется на веб-странице 
www.worldbank.org/qeds.

США имеют самый большой внешний долг 
среди стран Группы семи.
(Валовой внешний долг, в триллионах долларов, конец периода)
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семи по-разному представляют ситуацию.
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Примечание. Обязательства МИП включают обязательства по внешнему долгу и внешние 
обязательства в форме участия в капитале и производных финансовых инструментов. 
Коэффициенты МИП по Франции и США указаны за 2010 год.

Канада Франция Германия Италия Япония Соединенное
Королевство

США

Значительную часть составляет долг банков.
(Валовой внешний долг, в процентах от общей суммы, конец периода)
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Подготовили Тамара Разин, Марсело Динензон и Мартин 
Макконага, Статистический департамент МВФ.

Данные крупным планом
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В изданиях МВФ «Перспективы развития мировой экономики», «Доклад 
по вопросам глобальной финансовой стабильности» и «Бюджетный вестник» 
рассматриваются наследие кризиса и пути обеспечения стабильности и роста.

Читайте эти важнейшие публикации МВФ на странице www.elibrary.imf.org/page/fdip

Fiscal Monitor

World Economic and Financia l  Surveys

I N T E R N A T I O N A L  M O N E T A R Y  F U N D
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Возобновление роста, сохранение рисков
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Global Financial Stability Report
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Как не сойти с пути 
к восстановлению роста

Чем вызваны шоки цен на биржевые товары?

Могут ли страны с формирующимся рынком продолжать свой быстрый рост?

Можно ли что-то сделать, чтобы не дать долгу домашних хозяйств сдерживать экономическую активность?
В чем причины проблем в зоне евро?

Насколько здоровы банки в мировом масштабе?

Каково правильное соотношение между стимулом и бюджетной консолидацией?

Распространится ли кризис в зоне евро на другие регионы?
Будет ли долг продолжать расти?

Как справиться с будущими издержками старения населения?

М Е Ж Д У Н А Р О Д Н Ы Й  В А Л Ю Т Н Ы Й  Ф О Н Д
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