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Как странам с формирующимся рынком вновь войти в 

колею 

7 октября 2013 года 
Кальпана Кочхар и Роберто Перелли 

После десятилетия активного роста и быстрого восстановления, последовавшего за крахом 
американского инвестиционного банка Lehman Brothers, страны с формирующимся рынком 
столкнулись с замедлением темпов экономического роста. Их средние темпы роста в 
настоящее время на 1½ процентного пункта ниже, чем в 2010 и 2011 годах. Это широко 
распространенное явление: замедление темпов роста наблюдается примерно в трех из 
четырех стран с формирующимся рынком. Такая доля чрезвычайно высока; подобные 
синхронные и стойкие периоды замедления в прошлом обычно наблюдались только во время 
острых кризисов. 

Наш анализ частично объясняет замедление циклическими силами, в том числе более вялому 
внешнему спросу, а отчасти – структурными 
узкими местами, например, в инфраструктуре, 
на рынках труда и в электроэнергетике. 
Следует добавить, что это происходило 
несмотря на стимулирующие меры 
внутренней макроэкономической политики, 
благоприятные (по-прежнему) условия 
торговли, а также либеральные условия 
финансирования, которые лишь в последнее 
время начали ужесточаться. Вместе с тем 
существенная часть замедления остается 
необъясненной, а значит, оно определяется и 
другими факторами, присущими странам с 
формирующимся рынком. 

Сохранятся ли заниженные темпы роста? 

Продолжающееся замедление темпов роста 
заставляет задаться вопросом, могут ли страны 
с формирующимся рынком вернуться к той 
динамике роста, которая наблюдалась в 
последнее десятилетие, или их перспективы 
менее радужны, чем ожидалось несколько лет 
назад. Активный внешний спрос и 
развивающиеся цепи поставок в 2000-х годах 
обеспечили более высокие темпы роста за счет 
торговли и специализации. Осмотрительная 
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политика также принесла свои плоды. Страны, которые успешно управляли своей экономикой 
в «благополучные годы», имели больше возможностей для преодоления мирового 
финансового кризиса. Напротив, страны с крупными внешними и финансовыми дисбалансами, 
в том числе большинство стран Европы с формирующимся рынком, подверглись болезненной 
процедуре снижения доли заемных средств, сопровождавшейся более продолжительным 
восстановлением в период после краха Lehman Brothers. 

Насколько продолжительным по времени будет такое замедление темпов роста, зависит от 
того, в какой мере оно считается структурным — термин, используемый экономистами для 
описания фундаментальных изменений, влияющих на потенциал роста экономики той или 
иной страны. Однако потенциал роста относится к ненаблюдаемым показателям. Принимая во 
внимание тот факт, что дешевое финансирование и растущие цены на биржевые товары в 
последнее десятилетие обеспечили приток инвестиций и экономический рост во многих 
странах, а также с учетом того, что эти благоприятные тенденции затухают, представляется, что 
«потенциал» роста стран с формирующимся рынком следует скорректировать в сторону 
снижения. Прогнозы МВФ по темпам роста на предстоящие пять лет ниже на 0,7 процентного 
пункта по сравнению с октябрем 2012 года. Аналитики рынка также внесли аналогичные 
корректировки в сторону снижения. 

Это означает, что разработчикам политики в странах с формирующимся рынкам придется 
признать, что в дальнейшем темпы роста будут ниже, чем в прошлом. В противном случае 
существует опасность чрезмерного стимулирования экономики и возникновения дисбалансов, 
от которых впоследствии непросто будет избавиться. Тем не менее, существует определенные 
меры, способные обеспечить более высокие устойчивые  темпы роста. 

Назад в будущее — новый акцент на старых проблемах 

Дискуссия приобретает дополнительное значение, если принять во внимание неизбежное 
повышение мировых процентных ставок. После объявления ФРС США о возможном 
сокращении программы покупки активов, в ряде стран с формирующимся рынком отмечается 
крупный и разрушительный отток капитала. А в более уязвимых странах с формирующимся 
рынком, имеющих высокий и растущий дефицит по счету текущих операций и высокие темпы 
инфляции, отмечалось более резкое падение обменного курса и больший рост доходности по 
облигациям. Немаловажная роль в предстоящий период отводится мерам политики, поскольку 
инвесторы будут стремиться ко все большей дифференциации между странами с 
формирующимся рынком в зависимости от их основ политики и прочности баланса. 

Как странам с формирующимся рынкам вновь войти в колею? Рискуя повторить набившие 
оскомину истины, следует отметить, что странам придется определить приоритеты реформ, 
призванных устранить узкие места в сфере предложения, повысить производительность и 
переориентировать экономику на  продукцию с более высокой добавленной стоимостью. Это 
подразумевает устранение сохраняющихся препятствий для долгосрочного роста — например, 
стимулирование инвестиций в инфраструктуру и улучшение делового климата. 
Антициклическая политика управления спросом для этого уже не годится. 

Ставки высоки, и решительные меры политики нужны уже сейчас. Принимая во внимание то, 
сколько времени требуется на реализацию структурных мер, а также естественные задержки 
ответной реакции экономики, можно ожидать, что восстановление стран с формирующимся 
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рынком не будет быстрым или простым. Но этим странам придется начать действовать 
незамедлительно, если они хотят избежать риска потерянного десятилетия. 
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