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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.
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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.
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