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Мир стоит на пороге разительных демографиче-
ских перемен, вызванных снижением рождаемости 
и увеличением средней продолжительности жизни. 
Глобальный процесс старения, вероятно, затронет 

все аспекты экономической, социальной и политической жизни — 
от формирования семьи до формирования мирового порядка. и, 
пожалуй, важнее всего то, что он может поставить под вопрос 
способность многих стран обеспечить достойный уровень жизни 
для престарелых, не возлагая непосильное бремя на молодежь.

В этом выпуске Ф&Р анализируются последствия старения 
населения для общества. В  текущем году численность населе-
ния мира достигнет 7 млрд человек и, по прогнозам, в 2050 году 
она превысит 9 млрд. Но в нашей передовой статье рональд Ли 
и Эндрю Мэйсон пишут, что за этими общими показателями 
скрываются важные изменения в возрастной структуре населе-
ния. В богатых промышленно развитых странах, а также в ряде 
стран со средними доходами и доходами ниже средних население 
будет стареть в связи с резким увеличением доли лиц пожилого 
возраста в структуре населения.

Старение населения, несомненно, поставит разнообразные 
сложные задачи перед государственными и частными бюдже-
тами, но при помощи определенного сочетания сокращения 
потребления, отсрочки выхода на пенсию, увеличения запасов 
активов и повышения инвестиций в человеческий капитал суще-
ствует возможность преодолеть это испытание без катастрофи-
ческих последствий.

Мы оцениваем, какие страны лучше, а какие хуже других  
готовы удовлетворять потребности нарастающей волны пенсио- 

неров. Нил Хоу и ричард Джексон приводят очень интересный 
рейтинговый список.

Мы также публикуем статьи по широкому кругу актуаль-
ных тем, включая безработицу на Ближнем Востоке, экономи-
ческие последствия землетрясения и разрушительного цунами 
в Японии и банковские операции в офшорных финансовых цен-
трах, таких как Каймановы Острова. Кармен рейнхарт и Якоб 
Кьеркегор рассматривают вопрос о том, как правительства нахо-
дят способы манипулирования рынками для уменьшения сто-
имости финансирования огромного государственного долга, а 
в рубрике «Откровенный разговор» Жу Мин говорит о том, что 
страны с формирующимся рынком должны приспособиться 
к новой глобальной реальности, развивая достигнутые успехи  
в экономике, и принять меры для решения некоторых из стоя-
щих перед ними долгосрочных задач.

В нашей постоянной рубрике «Люди в экономике» Пракаш 
Лунгани беседует с лауреатом Нобелевской премии Джорджем 
Акерлофом; мы также обсуждаем последствия мирового 
кризиса и его уроки с тремя другими лауреатами, Майклом 
Спенсом, Джозефом Стиглицем и робертом Солоу, в ста-
тье «Переосмысление экономики в изменившемся мире». На 
веб-сайте Ф&Р размещены видео интервью со всеми четырьмя 
Нобелевскими лауреатами — их, несомненно, стоит посмотреть. 
Мы также создали новую страницу на сайте Facebook, где можно 
принять участие в обсуждении по адресу www.facebook.com/
FinanceandDevelopment.

Джереми Клифт
главный редактор

Разумный подход к проблемам старшего поколения

ОТ РЕДАКТОРА

Читайте журнал онлайн: www.imf.org/fandd

рубрИКИ
2 люди в экономике

Человеческое	лицо	экономики
Пракаш Лунгани представляет Джорджа Акерлофа

34 Представьте себе
Снижение	затрат	на	денежные	переводы	
мигрантов
Сокращение транзакционных издержек может 
увеличить денежные средства мигрантов и их семей
Кей Шмиц и Исаку Эндо

46 Возвращение к основам
Что	такое	экономические	модели?
Как экономисты пытаются моделировать 
действительность
Сэм Улиарис

48 Откровенный разговор
Появление	новых	задач
Страны с формирующимся рынком должны 
приспособиться к новым мировым реалиям, опираясь 
на свой экономический успех
Минь Чжу 

53 данные крупным планом
Коэффициенты	капитала	после	кризиса
Со времени кризиса коэффициенты капитала банков 

улучшились, но в основном потому, что банки 
предоставляют меньше кредитов
Хосе М. Картас и Рикардо Сервантес

54 Книжное обозрение
Poor Economics: A Radical Rethinking of the Way to Fight 

Global Poverty, Abhijit Banerjee and Esther Duflo
How Many Languages Do We Need? The Economics of 

Linguistic Diversity, Victor Ginsburgh and Shlomo 
Weber

Adapt: Why Success Always Starts with Failure, 
Tim Harford

Age of Greed: The Triumph of Finance and the Decline of 
America, 1970 to the Present, Jeff Madrick

Иллюстрация: стр. 22, Focuscomm/Corbis.
Фотографии: обложка, Томек Сикора/Getty Images; стр. 2, Майкл 
Спилотро/МВФ; стр. 6, Марк Генри/Panos; стр. 12–13, WIN-images/Corbis; 
стр. 16, Санджив Гупта/epa/Corbis; стр. 19, Уолтер Ходжес/Corbis; стр. 27, 
Роб Крэндэлл/Newscom; стр. 30, moodboard/Corbis; стр. 34, Томас Шулце/
picture alliance/ZB/Newscom; p. 35, Карен Касмауски/Corbis; стр. 36–37, 
Александра Булат/VII/Corbis; стр. 40–41, Коичи Камошида/ZUMA press/
Corbis; стр. 42, Макдафф Эвертон/Corbis; стр. 48, Майкл Спилотро/МВФ; 
стр. 50, Майкл Спилотро/МВФ; стр. 54–57, Майкл Спилотро/МВФ.



2  Финансы и развитие Июнь 2011

В 1984 ГОДу лауреат Нобелевской премии по экономике 
Джордж Стиглер предсказал, что экономика со време-
нем станет «королевой общественных наук». Он назвал 
экономику «имперской наукой», которая расчищает путь 

сквозь академические дебри для других общественных дисци-
плин. Он приветствовал работу «экономистов-миссионеров, ... 
которым нередко приходилось преодолевать сопротивление 
настороженно и враждебно настроенного коренного населения».

Однако по дороге на коронацию случилось нечто парадок-
сальное. За четверть века, прошедшие с выхода в свет статьи 
Стиглера, выяснилось, что экономика может учиться у других 

дисциплин не меньше, чем учить их. Сегодня в области пове-
денческих финансов используются идеи из психологии и социо-
логии, чтобы понять работу финансовых рынков. После корпо-
ративных скандалов и порожденных жадностью финансовых 
кризисов раздаются призывы дополнить экономику этиче-
скими принципами. А за последнее десятилетие Нобелевская 
премия по экономике была присуждена психологу Дэниелу 
Канеману (см. Ф&Р за сентябрь 2009 года) и политологу Элинор 
Остром.

Эти события могли бы обескуражить Джорджа Стиглера, 
но не его тезку, Джорджа Акерлофа, лауреата Нобелевской 

человеческое  
лицо экономики
Пракаш Лунгани представляет Джорджа Акерлофа

ЛЮДИ В ЭКОНОМИКЕ



Финансы и развитие Июнь 2011  3

премии по экономике 2001 года. По его словам, он уже давно 
«мечтает» о том, чтобы макроэкономика опиралась на «весь 
спектр человеческих эмоций и действий: справедливость, 
уверенность, жадность, самосознание, промедление». (Про-
медление? Мы вернемся этой теме... позже.)

«Это несправедливо!»
Акерлоф говорит, что тема безработицы занимала его больше 
всего протяжении всей его 40-летней карьеры «Я всегда счи-
тал, что безработица — это ужасно. и этим я руководствовался 
почти во всех своих работах. Безработный теряет не только 
доход, но и ощущение, что он выполняет свой человеческий 
долг».

Почему возникает безработица? В совместной работе 
с известным экономистом Джанет Йеллен (которая также 
является его женой) Акерлоф доказывает, что ключевую роль 
в этом играет понятие справедливости. Акерлоф и Йеллен 
используют социологию, чтобы полнее описать процесс 
обмена на рынках, в том числе на рынке труда. В  экономи-
ческой теории цена, по которой происходит обмен, опреде-
ляется спросом и предложением. Если на фермерском рынке 

в конкретный день окажется больше продавцов фруктов, чем 
покупателей, цена, по которой продаются фрукты, снизится. 
В случае непредвиденного сильного снегопада хозяйственные 
магазины, согласно экономической теории, поднимут цену на 
лопаты, что оправданно ввиду их внезапной нехватки.

Но «человек не всегда так рассуждает», — говорит Акерлоф. 
Обследования показали, что люди считают несправедливым, 
когда магазины повышают цены во время снегопада. и на фер-
мерском рынке цены не всегда снижаются, когда предложение 
превышает спрос. По словам Акерлофа, люди, которые делают 
покупки на фермерских рынках, нередко действуют исходя 
из своих убеждений. Некоторые покупатели могут купить 
немного больше, чем собирались, если видят, что у продавцов, 
которых они стараются поддерживать, дела идут не слишком 
хорошо. А некоторые продавцы, возможно, слишком испол-
нены «гордости за качество [своей продукции]», чтобы снижать 
цены, и могут выжидать, пока не получат цену, которую счи-
тают «справедливой».

Применительно к рынку труда соображения справедливо-
сти играют еще более важную роль. Цена, по которой предо-
ставляется рабочая сила (ставка заработной платы), зависит не 
только от спроса и предложения рабочей силы. работодатель 
должен учитывать последствия низкой заработной платы для 
морального духа и эффективности работника. работодателю 
не имеет смысла снижать заработную плату работника, если 
в результате тот затаит обиду и, образно выражаясь, «плю-
нет в суп». Поэтому работодатели предлагают оплату труда 
выше уровня равновесия спроса и предложения. Акерлоф 
и Йеллен назвали это «эффективной заработной платой», 
чтобы показать, что повышение заработной платы стимули-
рует работников выполнять свои обязанности результативнее 
и эффективнее.

Общее следствие таких достойных действий работодателей 
сводится к тому, что в экономике всегда сохраняется некоторая 
доля безработных, поскольку заработная плата устанавливается 

выше уровня, позволяющего трудоустроить каждого, кто ищет 
работу. «Таким образом, рынок рабочих мест напоминает игру 
в “музыкальные стулья”, когда на танцплощадке больше людей, 
чем стульев. Когда музыка останавливается, некоторым не уда-
ется найти свободный стул»,  — пишет Акерлоф (Akerlof and 
Shiller, 2009).

Природный оптимизм
Акерлоф говорит, что попытки понять истоки безрабо-
тицы — «почему предложение на рынке труда не всегда равно 
спросу»,  — также помогли ему более непредвзято подойти 
к вопросу о том, как действительно работают «люди, органи-
зации, рынки и капитализм». Это творческое мышление нашло 
свое отражение в вышедшей в 2009 году книге Акерлофа Animal 
Spirits (см. Ф&Р за декабрь 2008 года), написанной совместно 
с экономистом Йельского университета робертом Шиллером, 
которая была выдвинута Financial Times/Goldman Sachs на пре-
мию «Бизнес-книга года». Шиллер рассказал Ф&Р, что в про-
цессе написания книги мнения двух авторов, которые и прежде 
были близки, настолько еще более слились в единое целое, что 
«я уже не могу с уверенностью сказать, какую часть кто напи-
сал». По его словам, эта книга отражает «наше мнение, что 
общественные науки должны быть более объединены».

Акерлоф и Шиллер показывают, что силы, обычно не рас-
сматриваемые в стандартной макроэкономике, такие как 
справедливость, жадность и доверие, принципиально важны, 
чтобы понять не только почему существует безработица, 
но и почему экономика переживает спады и почему рынки 
активов настолько нестабильны. Они в особенности стремятся 
возродить то значение, которое великий британский эконо-
мист Джон Мейнард Кейнс придавал роли уверенности в эко-
номических колебаниях, особенно в своем утверждении отно-
сительно того, что инвестиции в бизнес существенно зависят 
от состояния уверенности или «природного оптимизма». 
«Состояние уверенности, — писал Кейнс, — является вопро-
сом, которому практичные люди всегда уделяют присталь-
ное внимание. Но этот вопрос тщательно не анализировался 
экономистами».

инвестиционные решения предпринимателей и реше-
ния домашних хозяйств о том, сколько потреблять сегодня 
и сколько сберегать на будущее, обусловлены неопределен-
ными и нестабильными ожиданиями относительно буду-
щего. Кейнс утверждал, что «это чувство неопределенности 
то нарастает, то убывает: в какие-то моменты люди испы-
тывают большую уверенность, чем в другие времена. Когда 
уровень уверенности высок, экономика процветает, когда 
он низок, ей нездоровится». При этом непомерно высокая 
уверенность может стимулировать чрезмерные и безрассуд-
ные инвестиции, например, на рынках жилья. Как следствие, 
крушение оптимистичных ожиданий может привести к краху 
экономики. А в случае спада в экономике утрата уверенности 
может вызвать чрезмерную реакцию в другом направлении, 
с исчезновением источников кредита и сокращением потре-
бительских расходов.

В качестве примера значимости уверенности Акерлоф 
приводит экономический спад 1991 года в США. Он вспо-
минает сессию на совещании Американской экономической 
ассоциации в 1992 году, где ведущие экономисты переби-
рали обычный перечень объяснений спада. Ни одно из них не 
подходило. Лучшее объяснение предложил Оливье Бланшар, 
в то время работавший в Массачусетском технологическом 
институте, а в настоящее время главный экономист МВФ, 
который сказал, что вторжение Саддама Хусейна в Кувейт 
подорвало потребительскую уверенность в США и, следова-
тельно, расходы на потребление. «Объяснение, которое дал 
Оливье, было простым, но верным,  — отметил Акерлоф. — 
По крайней мере, я не знаю объяснения, которое лучше отве-
чало бы основным фактам».

Сочетание смелых вопросов 
и красивых ответов позволяет 
Джорджу столь успешно 
подвергать сомнению 
господствующие представления.
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Счастливый дом
Поскольку частный сектор экономики подвержен перепадам 
настроений, роль государства состоит в стабилизации эко-
номики с помощью своих действий. Государство, отмечают 
Акерлоф и Шиллер, должно выступать в роли ответствен-
ного родителя по отношению к экономике, не слишком авто-
ритарного и не слишком либерального. Капиталистическое 
общество может быть чрезвычайно творческим, и правитель-
ственная политика не должна быть настолько строгой, чтобы 
препятствовать этому творчеству. Но бесконтрольный капита-
лизм также подвержен эксцессам, и государство призвано слу-
жить уравновешивающей силой против излишеств в экономи-
ческой деятельности.

Поэтому когда частный сектор экономики находится 
на подъеме, государство должно остерегаться эйфории и делать  
сбережения на случай вероятного краха. А когда уверен-
ность частного сектора низка, государство должно осущест-
влять государственные инвестиции. Действительно, широко 
известно утверждение Кейнса о том, что когда частный сектор 

в упадке, государственному сектору имеет смысл даже про-
сто копать канавы и затем засыпать их. Акерлоф говорит, что 
«в этом нет необходимости. Есть много более стоящих задач, 
которые может решать правительство для создания мульти-
пликатора уверенности», чтобы вернуть экономику в нужное 
русло.

Правительство также играет определенную роль в преду-
преждении коррупции и хищнической деятельности. В извест-
ной статье, написанной в 1993 году, Акерлоф и его соавтор, вид-
ный экономист Пол ромер, не стали прибегать к эвфемизмам 
и просто назвали это «разграблением». Статья была написана 
в период после волны финансовых кризисов, во время кото-
рых частные инвесторы переложили на государство ответ-
ственность за погашение обширных долгов. Акерлоф говорит, 
что, «конечно, мы были очень мотивированы опытом кризиса 
ссудо-сберегательных учреждений» в США в начале 1990-х 
годов.

Акерлоф и ромер писали, что «фиаско» ссудо-сберегатель-
ных учреждений произошло потому, что органы регулирова-
ния скрывали истинные масштабы проблемы, конгресс ока-
зывал давление на регуляторов, чтобы те давали поблажки 
избранным группам и крупным донорам, и лоббистам уда-
валось воспрепятствовать принятию корректирующих мер, 
пока проблема не становилась настолько значительной, что ее  
бремя неизбежно затрагивало широкую общественность. Они 
пришли к выводу, что «теперь мы знаем, что это неприемлемо. 
Если мы извлечем уроки из опыта, можно избежать повторения 
истории».

К сожалению, последующие события после написания 
работы Акерлофа и ромера выглядят, как заметил Дэвид 
Леонхардт в газете New York Times, как печальный эпилог к ста-
тье «разграбление». В начале 2000-х годов скандалы потрясли 
такие корпорации, как Enron. и в настоящее время широко 
признается, что недостаточное регулирование кредитования 
непервоклассных заемщиков и прямое мошенничество стали 
толчком к мировому финансовому кризису и Великой рецес-
сии 2007–2009 годов. ромер теперь вспоминает, что когда 
они только закончили работу над своей статьей в 1993 году, 
Акерлоф сказал ему, что следующим кандидатом для разгра-
бления будет небольшой и малоизвестный рынок, называемый 
рынком «кредитных производных инструментов».

На просьбу обобщить свои взгляды на государственную поли-
тику за последние тридцать лет Акерлоф отвечает с характерной 

недосказанностью: «Я бы сказал, что деятельность правительств 
по созданию счастливого дома идет с переменным успехом».

Университеты «лиги плюща»
В Нобелевской лекции 2001 года Акерлоф описал свои дет-
ские и юношеские годы как в основном счастливые, но под-
верженные превратностям карьеры его отца. Акерлоф вспоми-
нает, что думал: «если мой отец потеряет работу и моя семья 
перестанет тратить деньги, то отец другой семьи тоже оста-
нется без работы, и так далее. Экономика войдет в штопор». 
Беспокойством по поводу перспектив работы его отца можно 
объяснить, писал он в своей лекции, почему «я в некотором 
смысле начал работать над теорией безработицы уже в 12 лет. 
Пятьдесят лет спустя я все еще размышляю о той же теме».

Для получения базового высшего образования Акерлоф 
поступил в Йельский университет — у него «не было выбора», 
говорит он, потому что его отец был там доцентом, и его брат 
тоже учился в Йеле. Помимо изучения курсов по экономике 
и математике он работал в редакции Yale Daily News. Он гово-
рит, что эта работа «занимала главное место в его жизни». 
Он стремился к тому, чтобы News была не столько официаль-
ным органом, сколько газетой, освещающей студенческие про-
блемы и вопросы, представляющие общечеловеческий интерес: 
«я хотел, чтобы она была менее напыщенной и более серьез-
ной». Однако, несмотря на его энтузиазм и упорный труд, 
он не был избран в редакцию News на предпоследнем курсе.

В своей Нобелевской лекции он сказал, что ему отказали, 
возможно, потому, что «я вольно обращаюсь с фактами». 
Но Акерлоф сказал Ф&Р, что это «высказывание [в  его лек-
ции], возможно, дает неверное представление обо мне». По его 
словам, он осторожен с «существенными фактами» и в своих 
исследованиях всегда стремится объяснить факты: «Почему 
существует безработица? Почему люди говорят, что им трудно 
продать свой дом? Почему некоторые люди живут в бедности? 
Почему люди медлят? Почему люди иногда плохо себя ведут? 
Почему целые страны поступают плохо?»

После Йельского университета Акерлоф направился на дип- 
ломную работу в Массачусетский технологический институт, 
который имел звездный состав профессоров, таких как ро-
берт Солоу (см. Ф&Р за март 2011 года), и одаренных студентов, 
в числе которых был Джозеф Стиглиц (см. Ф&Р за декабрь 2009 
года), который позже разделил с Акерлофом Нобелевскую пре-
мию. Профессор Принстонского университета Авинаш Диксит 
(см. Ф&Р за декабрь 2010 года), который также учился в МиТ 
одновременно с Акерлофом, говорит, что «[Джордж] зада-
вал вопросы, которые не поднимал никто другой. и только вы 
успевали подумать, что только полный глупец может задать та-
кой вопрос, как он давал красивый ответ, который менял вашу 
точку зрения … именно сочетание смелых вопросов и краси-
вых ответов позволяет Джорджу столь успешно подвергать со-
мнению господствующие представления».

Путь в Беркли
С 1966 года большую часть своей карьеры Акерлоф рабо-
тает профессором в университете Калифорнии, Беркли. 
Как и в случае Йельского университета, здесь есть привязка 
к семье: его прадед окончил Беркли в 1873 году. Когда он полу-
чил Нобелевскую премию в 2001 году, Акерлоф передал денеж-
ную премию Беркли: «Я сделал это, потому что считал, что они 
оказали мне хорошую поддержку, и я хотел выразить им свою 
благодарность». Кристина ромер, также профессор в Беркли, 
говорит, что «Джордж  — добрый, щедрый и полный энер-
гии человек, который увлечен экономикой. Он вносит неизме-
римый вклад в работу нашей кафедры просто благодаря тому, 
что он такой, какой есть». Она добавляет, что отзывы о нем как 
о преподавателе просто потрясающие. Шиллер говорит, что 
Акерлоф ведет себя как «ответственный отец» с аспирантами, 

Тема безработицы занимала  
его больше всего.
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которых он курирует: «Он советует им показать себя с прият-
ной стороны, когда они выходят на рынок труда. Он говорит 
им: люди, которые проводят с вами собеседование, принимают 
вас на работу как коллегу и хотят убедиться, что вы приятный 
человек».

Будучи в душе ученым и преподавателем, Акерлоф 
в то же время поддерживает тесные связи с миром поли-
тики. В 1970-е годы он по году работал в Совете экономи-
ческих консультантов (СЭК) и Совете Федеральной резерв-
ной системы. Барри Чизвик, специалист по экономике труда, 
в настоящее время заведующий кафедрой в университете 
Джорджа Вашингтона, работал в СЭК в тот же период. В своей 
Нобелевской лекции Акерлоф отмечает, что именно у Чизвика 
он учился эмпирической экономике. Чизвик говорит Ф&Р, что 
«со стороны Джорджа было очень любезно так отзываться 
о нем», но «это была улица с двусторонним движением, и все 
мы в СЭК обогатили свои знания благодаря набору уникаль-
ных навыков Джорджа». Он вспоминает, что Акерлофа очень 
занимала проблема подростковой безработицы, которая была 
столь же актуальной в 1970-е годы, как и сегодня. «Джордж 
был обеспокоен тем, что если молодые люди упустят свой 
шанс и не смогут устроиться на хорошую первую работу, это 
будет рассматриваться как негативный сигнал, который может 
повлиять на всю их жизнь», — говорит Чизвик.

Помимо этих периодов работы в правительственных учреж-
дениях США, Акерлоф поддерживает долгосрочные связи 
с институтом Брукингса. С сентября 2010 года он работает стар-
шим приглашенным научным сотрудником в исследовательском 
департаменте МВФ. Бланшар говорит, что «присутствие 
Джорджа в наших рядах было бы благом в любое время. Но оно 
особенно отрадно в тот момент, когда МВФ нуждается в творче-
ском мышлении на многих фронтах, от преодоления кризиса без-
работицы до разработки системы финансового регулирования».

«Лимоны»
Хотя более всего Акерлофа занимала тема безработицы, 
Нобелевскую премию ему принесла статья 1970 года, пока-
зывающая, как может нарушиться работа рынков при нали-
чии асимметричной (или неравной) информации. и в самом 
деле, если в игре в словесные ассоциации с ученым-эконо-
мистом сказать: «Акерлоф», то скорее всего, последует ответ 
«лимоны». Это объясняется тем, что Акерлоф использовал при-
мер рынка подержанных автомобилей, где продавцы лучше 
других знают, предлагают ли они добротную машину или неис-
правную (так называемый «лимон»). Для покупателей наибо-
лее вероятное предположение заключается в том, что качество 
автомобиля среднее, поэтому они готовы заплатить за него 
только цену автомобиля среднего качества. Однако это озна-
чает, что владельцы хороших автомобилей не будут выстав-
лять свои машины на рынок подержанных автомобилей. А это, 
в свою очередь, ухудшает среднее качество автомобилей на 
рынке, и результате покупатели снижают свои ожидания отно-
сительно качества. Теперь даже владельцы умеренно хороших 
автомобилей не могут продать свои машины, и рынок дви-
жется к краху. Акерлоф говорит, что эта проблема сродни той, 
с которой сталкивались торговцы лошадьми на протяжении 
веков: «Если он почему-то хочет продать эту лошадь, то стоит 
ли ее покупать?» Но проблемы «асимметричной» информации 
присутствуют на большинстве рынков, особенно на финансо-
вых рынках. «Этот [недавний финансовый] кризис дал яркие 
тому примеры, — говорит Акерлоф. Простые люди думали, что 
покупали дома, а не сложные производные инструменты, кото-
рые, как они потом поняли, они в итоге и приобрели».

Акерлоф говорит, что он выбрал пример подержанных ав-
томобилей, чтобы сделать свою работу «более удобовари-
мой» для читателей США. Но его интерес к этой теме заро-
дился, когда во время своего пребывания в индии в 1967–1968 
годах он заметил, с какими трудностями сталкивались люди 

при получении кредита. Он оставил этот пример в своей ра-
боте наряду с разделами о том, как «принцип лимонов» может 
также объяснить, почему престарелым трудно получить стра-
ховку и почему представителям меньшинств трудно устроиться 
на работу. Для рынка академических публикаций того времени 
все это оказалось слишком диковинным. Статья получила отказ 
в трех ведущих научных журналах, прежде чем была, наконец, 
опубликована в Quarterly Journal of Economics.

Сегодня вопросы, которые Акерлоф поднял в работе 
о «лимонах», стали одним из основных продуктов академиче-
ской диеты. и сам Акерлоф продолжает расширять границы 
в изучении таких вопросов. Последней его работой в этом 
направлении была Identity Economics («Экономика идентич-
ности»), написанная в соавторстве с рэйчел Крэнтон из Мэри-
лендского университета. Сын Акерлофа, робби, продолжает 
эту традицию. Выпускник Йельского университета (где одним 
из его профессоров был Шиллер) и Гарварда, он изучает следу-
ющие вопросы: почему коррупция и терпимость к ней варьи-
руются в зависимости от корпораций; что менеджеры могут 
сделать для повышения легитимности своего управления 
(одним из вариантов оказывается выплата эффективной зара-
ботной платы); чем объясняется оппозиционная культура, 
когда меньшинство пренебрежительно относится к большин-
ству, которое также отвечает пренебрежением; и что вызывает 
затяжную вражду между двумя сторонами.

И наконец!
Наконец, настало время рассказать историю о промедлении. 
В  1991 году Акерлоф написал эссе «Промедление и послу-
шание», в котором утверждал, что изучение этой привычки 
может объяснить такие явления, как злоупотребление алкого-
лем и наркотическая зависимость и недостаточные сбережения. 
В этом эссе Акерлоф рассказал о том, как он более восьми меся-
цев откладывал отправку ящика с одеждой из индии в США. 
Ящик принадлежал Джозефу Стиглицу, который он оставил 
при посещении индии. «Каждое утро, ... просыпаясь, я прини-
мал решение о том, что на следующий день отправлю этот ящик 
Стиглицу», — пишет Акерлоф в эссе. размышляя над этой исто-
рией, Акерлоф сказал Ф&Р, что «в действительно значимых 
вопросах» он не склонен к промедлению. «На самом деле Джо 
не был нужен этот ящик. Если бы я думал, что он ему нужен, 
он бы его получил».  ■
Пракаш Лунгани является советником в Исследовательском 
департаменте МВФ.
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Старение населения означает, что странам требуется 
найти новые способы поддержки пожилых людей

В ТЕКущЕМ году численность населения мира достигнет 7 млрд человек и, 
по прогнозам, в 2050 году она превысит 9 млрд. Но несмотря на совокуп-
ное увеличение, за этими общими показателями скрываются важные изме-
нения в возрастной структуре населения. В  богатых промышленно раз-

витых странах, а также в ряде стран со средними доходами и доходами ниже 
средних население будет стареть в связи с резким увеличением доли лиц пожилого  
возраста в структуре населения.

удивительно то, что старение населения в большей степени обусловлено низкой 
рождаемостью, чем увеличением продолжительности жизни. Низкая рождаемость 
означает, что меньшее число детей будет подрастать и вступать в ряды рабочей силы, 
в то время как число лиц пожилого возраста будет продолжать расти. Но люди также 
стали дольше жить, что усиливает эффекты низкой рождаемости. За период между 
сегодняшним днем и 2050 годом численность населения мира увеличится примерно 
на 1 млрд взрослых людей в трудоспособном возрасте и на 1,25 млрд человек в воз-
расте 60 лет и старше, тогда как число людей моложе 25 лет, по прогнозам, будет оста-
ваться постоянным на уровне 3 млрд человек (UN, 2009).

Эти изменения влекут за собой вызывающие озабоченность последствия как для 
директивных органов, так и для частных лиц, поскольку большинство пожилых 
людей уже не входит в состав трудовых ресурсов, и их потребление должно финан-
сироваться более молодыми членами их семей, при помощи государственных или 
частных пенсий, или же за счет накопленных ими активов. По мере роста отношения 
числа пожилых людей к числу лиц в трудоспособном возрасте становится все труд-
нее поддерживать их за счет государственных или частных трансфертов, а объем 
накопленных активов часто недостаточен.

В настоящей статье рассматриваются пути поддержки лиц пожилого возраста 
в  различных странах и обсуждается вопрос о том, как старение населения будет 
сказываться на этих системах поддержки. Способы, при помощи которых населе-
ние стран поддерживало пожилых людей в прош лом, не всегда будут срабатывать 
в новых демографических условиях.

Рост числа пожилых
Почему число пожилых людей растет быстрее, чем число людей в трудоспособном 
возрасте? Во второй половине ХХ века детские возрастные когорты во всех стра-
нах мира отличались необычайно высокой численностью. Во многих странах с высо-
кими доходами наблюдался всплеск рождаемости после Второй мировой войны,
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а в странах с низкими доходами определяющим фактором было 
быстрое сокращение младенческой и детской смертности, при-
водившее к значительному увеличению числа детей, остаю-
щихся в живых. Со временем эти крупные когорты становятся 
старше, сначала пополняя ряды трудоспособного населения, а 
затем увеличивая число лиц пожилого возраста. В настоящий 
момент самые старшие «бэби-бумеры» достигают пенсионного 
возраста.

Всплеск рождаемости закончился в 1960-е годы, и показа-
тели рождаемости в  настоящее время находятся на низком 
уровне, в некоторых случаях очень низком — в Восточной Азии 
и Европе. Ситуация в развивающихся странах весьма неод-
нозначна. Показатели рождаемости снизились почти повсе-
местно, но существуют исключения. В Африке общий коэффи-
циент рождаемости составляет чуть ниже 5 рождений в расчете 
на одну женщину. В Азии коэффициент рождаемости равен 
4 в Пакистане, тогда как в индии и Бангладеш он приближа-
ется к 2. В Китае, напротив, коэффициент рождаемости снизился 
до очень низкого уровня — примерно 1,5 рождения в расчете на 
одну женщину.

Население стран стареет различными темпами:
•	 В странах с более низкими доходами преобладающей демо-

графической тенденцией является рост населения в трудоспо-
собном возрасте при снижении общих коэффициентов ижди-
венчества. Эта ситуация будет продолжаться в течение еще 
нескольких десятилетий в таких странах, как индия и страны 
Африки к югу от Сахары.

•	 В самых богатых странах преобладающей тенденцией 
является рост числа людей пожилого возраста. Хотя населе-
ние этих стран уже значительно состарилось, наиболее трудный 
этап старения населения еще впереди: он наступит к 2050 году, 
когда отношение пожилого населения к числу людей в трудо-
способном возрасте (так называемый коэффициент иждивен-
чества в старости) почти удвоится.

•	 Во многих странах с формирующимся рынком доля насе-
ления в  трудоспособном возрасте в настоящий момент дости-
гает пикового значения. В предстоящие десятилетия эти страны 
будут испытывать старение населения, с которым уже стал-
киваются страны с высокими доходами. Может показаться 

заманчивым не учитывать эти долгосрочные тенденции, однако 
неспособность принять ответные меры уже сейчас может 
в дальнейшем повести страны по нежелательному и предотвра-
тимому пути экономического спада.

•	 Старение населения происходит быстрее в богатых про-
мышленно развитых странах, но вскоре оно начнется и будет 
быстро прогрессировать в Восточной Азии вследствие ран-
него и глубокого спада рождаемости в этом регионе. В Южной 
и Юго-Восточной Азии старение населения наступит значи-
тельно позднее. То же, в общем, справедливо для Латинской 
Америки, но в  некоторых странах рождаемость уже явля-
ется низкой и старение населения началось. уровень рож-
даемости по-прежнему высок в большинстве стран Африки  
и Ближнего Востока, где старение населения все еще является 
проблемой отдаленного будущего.

Экономические жизненные циклы
изменения в возрастной структуре населения имеют значе-
ние, так как экономическая активность меняется существен-
ным и принципиальным образом в течение жизненного цикла 
человека. Мы потребляем с рождения до смерти, но работаем 
только ограниченную часть жизни, и в течение длительных 
периодов времени мы потребляем больше, чем производим.

В большинстве стран с низкими и средними доходами потре-
бление является относительно низким в детские годы и возрас-
тает до постоянного уровня во всех возрастных группах взрос-
лого населения (см. рис. 1, верхняя панель).

Напротив, во многих богатых странах, имеющих хорошо 
развитые системы социального обеспечения, потребление 
значительно возрастает в более старших возрастных груп-
пах и повышается особенно быстро после 85 лет, хотя в Герма-
нии — в меньшей степени, чем во многих других странах 
с высокими доходами. Высокий уровень потребления людей 
пожилого возраста в основном обусловлен государственны-
ми и частным расходами на здравоохранение и долгосрочный 
уход. Низкие доходы от трудовой деятельности усиливают 
эффекты высокого потребления пожилых людей в богатых 
странах. работники в странах с высокими доходами стремят-
ся выйти на пенсию раньше отчасти потому, что они могут 

себе это позволить, но также из-за 
стимулов и антистимулов, встроенных 
в государственные и частные пенси-
онные программы, налоговые системы 
и методы трудоустройства. (Gruber and 
Wise, 1999).

В странах со средними доходами, име-
ющих щедрые государственные пенси-
онные программы (таких как уругвай 
и Бразилия), уровни потребления пожи-
лого населения также высоки.

Агрегированный жизненный цикл об-
условлен траекториями потребления 
на душу населения и доходов от тру-
довой деятельности в сочетании с воз-
растной структурой населения. Он по-
казывает общие объемы потребления 
и производства по возрастным груп-
пам в национальной экономике. Траек-
тория агрегированного жизненного цик-
ла в случае молодой страны, такой как 
индия, очень существенно отличает-
ся от соответствующей траектории в бо-
лее «зрелой» стране, такой как Германия  
(см. рис. 1, нижняя панель).

Траектория индии определяется 
дефицитом жизненного цикла в дет-
ских возрастных группах — разрывом 
между объемом их потребления и произ- 

Рисунок 1

Более богатые страны расходуют больше средств на поддержку пожилых
Возрастные траектории потребления и доходов от трудовой деятельности на душу 
населения схожи, но агрегированные траектории существенно различаются в силу 
возрастных структур населения.

    

F&D June 2011
Lee
Last updated 5/13

Источники: Lee and Mason (готовится к печати); база данных проекта «Счета национальных трансфертов».
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водства, — тогда как размер этого дефицита в более пожи-
лых возрастных группах относительно мал, главным образом 
из-за того, что они составляют относительно небольшую долю 
общей численности населения. В Германии дефицит жизненного 
цикла в группах лиц пожилого возраста значительно больше, 
в то время как на детей приходится меньшая доля совокупных 
ресурсов, чем на пожилых граждан Германии. Траектория жиз-
ненного цикла на душу населения играет в этом некоторую роль, 
но действительным определяющим фактором является возраст-
ная структура населения Германии.

изменение агрегированного экономического жизненного 
цикла имеет принципиальное значение для понимания эконо-
мических последствий демографического перехода. Громадный 
дефицит жизненного цикла в детских возрастных группах 
в  индии приводит к очень большому нисходящему потоку 
от более старших возрастных групп к более молодым груп-
пам. Теоретически дети могли бы заимствовать средства для 
покрытия разрыва между потреблением и трудовым доходом. 
Однако на практике дети обеспечиваются за счет сочетания 
семейных трансфертов от родителей и прародителей, а также 
государственных трансфертов от налогоплательщиков. В стра-
нах с низкими и средними доходами семейные трансферты 
значительно больше, чем государственные, поэтому семьи 
напрямую несут высокие издержки, связанные со столь моло-
дым населением.

Окончание демографического перехода отмечается очень 
крупными потоками, поступающими группам населения 
в пожилом возрасте. Эти потоки, однако, существенно отлича-
ются от нисходящих потоков, направляемых детям. Во-первых, 
семья играет значительно меньшую роль, а государственный 
сектор — значительно большую роль в восходящих трансфер-
тах. Во-вторых, дефицит жизненного цикла в пожилых воз-
растных группах может финансироваться за счет накопле-
ния активов: пенсионного плана, личных сбережений, жилья, 
потребительских товаров длительного пользования, коммер-
ческого предприятия и так далее. В то время как дети преиму-
щественно зависят от старших поколений, старшие поколения 
не обязательно зависят от более молодых поколений.

Получение поддержки
Жизненный уровень находится под непосредственным влия-
нием изменений возрастной структуры населения. Если число 
работников (тех, кто вносит вклад в национальный доход) рас-
тет быстрее, чем общая численность населения (тех, кто потре-
бляет), жизненный уровень возрастает.

Демографы называют число работников, деленное на общую 
численность населения, коэффициентом поддержки. Чем больше  
людей в трудоспособном возрасте в общей численности населе-
ния, тем выше, при прочих равных условиях, доходы в расчете 
на одного человека.

До недавнего времени коэффициенты поддержки возрастали 
в большинстве стран с низкими и высокими доходами, что спо-
собствовало их экономическому росту. Но старение населения 
означает, что в странах с высокими доходами коэффициенты 
поддержки в настоящее время снижаются (см. рис. 2). В пред-
стоящие десятилетия многие более бедные страны также нач-
нут испытывать снижение коэффициентов поддержки.

Ожидается, что в период между 2010 и 2050 годом снижаю-
щиеся коэффициенты поддержки будут сдерживать экономиче-
ский рост на 0,7 процента в год в Японии, Германии и испании 
и на 0,8 процента в год в Тайване, провинции Китая. В США, 
население которых стареет более медленно благодаря более 
высокой рождаемости, крупным чистым притокам иммигран-
тов и более низкой средней продолжительности жизни, эконо-
мический рост будет снижаться лишь на 0,3 процента в год.

изменения коэффициента поддержки могут также вызвать 
снижение экономического роста в Китае. По прогнозам, в период 
с 1972 по 2012 год коэффициент поддержки будет возрастать 

на 0,8 процента в год, но в период с 2012 по 2050 год он будет 
сокращаться на 0,4 процента в год.

При этом во многих бедных странах, где рождаемость начала 
снижаться позднее и это снижение зашло не столь далеко, 
коэффициенты поддержки возрастают и способствуют повы-
шению экономического роста. Например, в индии коэффи-
циент поддержки будет продолжать возрастать до 2040 года, 
и чистым эффектом этого вплоть до 2050 года будет повышение 
роста доходов на душу населения на 0,2 процента в год.

Кто будет платить?
изменения коэффициента поддержки позволяют выявить 
эффекты первого порядка, вызываемые старением населения. 
Но полные экономические последствия зависят от того, как 
частные лица, семьи и правительства отдельных стран готовятся 
к старению населения и какие ответные меры принимаются.
Одно из наиболее важных решений, принимаемых обще-
ством, относится к тому, как финансировать потребление 
людей в пожилом возрасте — путем отсрочки выхода на пен-
сию, за счет большего упора на семейную поддержку, за счет 
увеличения государственных трансфертов престарелым или же 
путем накопления большего объема активов.

Дефицит жизненного цикла в группах лиц пожилого воз-
раста (то есть разница между объемами их потребления и про-
изводства) финансируется различными способами (см. рис. 3). 
Пожилое население в таких странах, как Филиппины, которые 
находятся вблизи вершины треугольника с пометкой «Активы», 
финансируют этот дефицит почти полностью за счет активов. 
Пожилое население в таких странах, как Австрия, Венгрия, 
Словения и Швеция, находящиеся вблизи вершины с пометкой 
«Государственные трансферты», финансируют свои дефициты 
за счет государственных пенсий, государственного здравоохра-
нения и государственного долгосрочного медицинского ухода. 
Пожалуй, удивительно, что ни одна из стран не находится 
вблизи вершины «Семейные трансферты», так как, по общему 
мнению, пожилые в бедных традиционных обществах под-
держиваются их взрослыми детьми. С появлением данных по 
большему числу стран, чем те 18, которые показаны на рисунке, 
эта картина, возможно, изменится. В любом случае рисунок 
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Рисунок 2

Поддерживающая роль
Старение населения ведет к снижению коэффициентов 
поддержки в странах с высокими доходами. В странах 
с низкими доходами коэффициенты поддержки будут 
возрастать в течение некоторого времени.
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показывает, что в ряде стран Азии, таких как Тайвань, провин-
ция Китая, Корея и Таиланд, пожилые получают значительную 
поддержку от своих детей, в дополнение к другим источникам.

Страны, расположенные на линии, соединяющей две вер-
шины, финансируют свои дефициты за счет сочетания двух 

соответствующих источников. Мы видим, что в большинстве 
стран, включая Японию, США, все страны Европы и некото-
рые страны Латинской Америки, пожилые финансируют свои 
дефициты за счет определенного сочетания активов и государ-
ственных трансфертов и мало зависят от семейных трансфер-
тов. В  некоторых странах, находящихся далеко за пределами 
треугольника справа, пожилые направляют крупные чистые 
трансферты более молодым членам своих семей, как, например, 
в Мексике и Бразилии.

В той мере, в которой пожилые финансируют свое потре-
бление, продолжая работать, процесс старения населения при-
водит к меньшему повышению уровня иждивенчества и ока-
зывает меньшее воздействие на коэффициент поддержки. 
Но пожилые редко обеспечивают более трети своего сово-
купного потребления за счет доходов от трудовой деятельно-
сти, и чем больше поддержки они получают в виде трансфер-
тов (государственных или частных), тем меньше они работают. 
Когда пожилые рассчитывают на поддержку от своих взрослых 

детей, старение населения означает меньшее число потомков, 
которые могут разделять эти затраты, так что каждый из них 
в среднем несет большее бремя поддержки. Аналогичная ситу-
ация возникает в том случае, когда пожилые рассчитывают 
на государственные пенсионные системы, не предусматри-
вающие создания специальных фондов (распределительные 
системы). В странах с более старым населением меньшее число 
работников платит налоги, которые финансируют пенсионные 
пособия для пожилых, поэтому необходимо либо повышать 
налоги, либо уменьшать размер пособий.

В тех случаях, когда пожилые в большей степени опираются 
на свои собственные накопленные активы, бремя более моло-
дых поколений облегчается. Более того, когда пожилые владеют 
непропорционально высокой долей активов, старение населе-
ния приводит к увеличению запасов активов на душу населе-
ния. В закрытой экономике это вызывает повышение произ-
водительности труда и заработной платы, но снижает норму 
прибыли на капитал. В открытой экономике эти активы инве-
стируются за границей, если внутренние ставки заработной  
платы повышаются, а нормы прибыли падают, что приво-
дит к повышению доходов на активы в стране происхожде-
ния. Эта тенденция, в силу которой старение населения приво-
дит к повышению капиталоемкости экономики или получению 
более высоких доходов на активы, известна под названием 
«второй дивиденд».

Старение населения ведет, при прочих равных условиях, 
к сокращению экономически приемлемого уровня потребления, 
на что указывают снижающиеся коэффициенты поддержки. Но 
прочие условия не равны.

Отсрочка выхода на пенсию
увеличение продолжительности жизни — за счет прибавле-
ния лет в конце жизненного цикла, когда большинство людей 
уже не работает, но потребляет очень много,  — означает, 
что потребление стран возрастает быстрее, чем их доходы. 
Но поскольку здоровье пожилых в целом улучшается, повы-
шение пенсионного возраста может быть привлекательным 
возможным вариантом для восстановления сбалансированно-
сти государственных бюджетов.

Насколько дольше пришлось бы работать людям, если цель 
состоит в полной компенсации снижения коэффициента под-
держки в период с 2010 по 2050 год исключительно за счет уве-
личения продолжительности трудовой жизни?

В таких странах, как Мексика и Бразилия, где чистое из-
менение коэффициентов поддержки очень незначительно 
(см. рис. 2), достаточно было бы небольшой отсрочки в один 
и три года, соответственно. Такие изменения возраста выхо-
да на пенсию практически осуществимы в политическом отно-
шении: люди живут дольше, поэтому целесообразно, чтобы они 
работали дольше. В странах, где в предстоящие четыре десяти-
летия будет наблюдаться более активное старение населения, 
таких как Финляндия, Швеция и Китай, потребуется отсрочка 
в шесть лет, а в случае США — в семь лет. Странам с самым бы-
стрым старением населения потребуется большая отсрочка: во-
семь лет в Японии, девять лет в Германии и десять — в испании 
и Корее. Для этих стран, в особенности, отсрочка выхода на пен-
сию должна стать одним из нескольких шагов.

Поскольку старение населения во всех этих странах отражает 
не только увеличение продолжительности жизни, но и низкий 
уровень рождаемости (который обусловливает более медленный 
рост населения), повышение пенсионного возраста для компен-
сации старения населения может быть значительно больше или 
меньше, чем предполагается лишь в связи с прогнозируемым 
увеличением продолжительности жизни.

Рисунок 3

Как расходовать больше, чем зарабатываешь
Пожилое население в большинстве стран финансирует 
расходы в старости за счет накопленных активов 
и государственных трансфертов.
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Престарелые неплательщики
Пожилые могут быть менее склонны погашать 
суверенные долги
Али Аличи

ПО МЕрЕ ТОГО КАК число пожилых избирателей увели-
чивается по отношению к более молодым во  всем мире, 

кредитоспособность стран-заемщиков может снижаться, при-
водя к  сокращению внешнего кредитования и увеличению 
числа дефолтов по суверенному долгу.

Поскольку кредиторы не могут свободно конфисковать  
активы правительства в случае дефолта, им приходится почти  
всецело полагаться на кредитоспособность суверенного заем-
щика при принятии решения о предоставлении кредита.  
К числу многих факторов, влияющих на кредитоспособ-
ность страны — таких как макроэкономическая устойчивость 
и результаты погашения долгов в прошлом, — кредиторы 
должны добавить старение населения.

исследования показали, что готовность страны погашать свои 
долги столь же важна, что и наличие у нее средств для погаше-
ния. Эта готовность снижается по мере старения избирателей, 
так как период, в течение которого они могут получать выгоды 
от доступа страны к международным рынкам, сокращается, 
и вероятность того, что они сделают выбор в пользу дефолта по 
текущему долгу, возрастает. Кроме того, более пожилые избира-
тели обычно получают больше выгод от государственных ресур-
сов, таких как пенсионные пособия и пособия на медицинское 
обслуживание, которые могут уменьшиться в случае погашения 
долга. Если пожилые составляют большинство, они могут фор-
сировать дефолт, даже если он не является оптимальным вариан-
том для страны в целом. Кредиторы примут это в расчет и сокра-
тят объем новых кредитов стране со стареющим населением.

имеются определенные эмпирические данные, подтверждаю-
щие точку зрения о том, что старение населения повышает веро-
ятность дефолта по суверенному долгу, но для того, чтобы при-
йти к более убедительным выводам, необходимо проделать 
большую работу. В работе Alichi (2008) используется панель дан-
ных, включающая примерно 75  стран, которые испытали как 
минимум один эпизод дефолта по суверенному долгу в  период 
с 1975 по 2003 год, и показано, что в среднем вероятность дефолта 
ниже для более молодых стран (стран с более высокой долей насе-
ления в возрасте 15–59 лет).

Если пожилые бескорыстны и заботятся о своих детях так 
же, как и о себе, они не станут голосовать за дефолт с его нега-
тивными последствиями для будущих поколений. Но в работе 
Altonji, Hayashi and Kotlikoff (1997) показано, что бескорыстие 
в целом не свойственно США, хотя существует мало исследова-
ний такого рода по большинству других стран.

Каким образом страны, население которых стареет, могут 
улучшить параметры кредитоспособности? Они могут обе-
спечивать залогом больший объем своего долга, используя 
активы в стране-кредиторе или третьей стране; понизить верх-
ний предел внешнего долга, что снизит стимулы к дефолту; 
или перейти к структуре, полностью обеспеченной резервами 
и уменьшить зависимость системы социального обеспечения 
и медицинских пособий для лиц пожилого возраста от госу-
дарственных ресурсов.

им следует сделать это как можно скорее — прежде чем 
их население состарится!  ■
Али Аличи — экономист в Департаменте стран Азиатско-
Тихоокеанского региона МВФ.
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Прежде всего рассмотрим второй дивиденд. Если бы норма 
национального сбережения оставалась неизменной, более мед-
ленный рост численности рабочей силы, которым сопрово-
ждается старение населения, означал бы более высокие доходы 
от капитала или активов в расчете на одного работника, ком-
пенсирующие значительную часть возросшего бремени под-
держки. увеличение продолжительности жизни может при-
вести к тому, что частные лица и организации пенсионного 
обеспечения будут увеличивать сбережения в рамках жизнен-
ного цикла, с тем чтобы обеспечить возможность для потре-
бления в течение более длительного пенсионного периода, если 
только пожилые не предпочтут работать дольше, что компен-
сировало бы снижение коэффициента поддержки. Поскольку 
люди, не имеющие детей, как правило, расходуют больше 
средств на себя и хотят сохранить расходы на этом уровне даже 
после выхода на пенсию, более низкая рождаемость может тре-
бовать более высоких сбережений. Однако увеличение госу-
дарственных или частных обязательств по выплате транс-
фертов также может привести к снижению национальных 
сбережений.

Если этих различных корректировок предложения рабочей 
силы и активов недостаточно, чтобы компенсировать сниже-
ние коэффициента поддержки, необходимы другие корректи-
ровки. Один из возможных вариантов заключается в дальней-
шем сокращении потребления и, тем самым, увеличении норм 
сбережений и активов. Другим возможным вариантом явля-
ется дальнейшее повышение трудозатрат, возможно, путем 
отсрочки выхода на пенсию в ответ на меняющиеся стимулы 
государственной пенсионной системы или в ответ на возрос-
шую трудность финансирования пенсий в желаемом размере 
за счет личных сбережений (см. вставку).

Еще одна возможность — увеличить инвестиции в челове-
ческий капитал работников. Низкая рождаемость была глав-
ным фактором старения населения, и установлено — теоре-
тически и при помощи эмпирического анализа, — что низкая 
рождаемость неразрывно связана с увеличением государствен-
ных и частных инвестиций в  человеческий капитал в расчете 
на одного ребенка (Lee and Mason, готовится к печати, и 2010). 
В этом случае работников становится меньше, но каждый 
из них трудится более производительно.

Старение населения, несомненно, поставит разнообразные 
сложные задачи перед государственными и частными бюдже-
тами, но при помощи определенного сочетания сокращения 
потребления, отсрочки выхода на пенсию, увеличения запа-
сов активов и повышения инвестиций в человеческий капитал 
существует возможность преодолеть это испытание без ката-
строфических последствий.  ■
Рональд Д. Ли — профессор демографии и экономики в Калифор-
нийском университете в Беркли и председатель Центра эконо-
мики и демографии старения. Эндрю Мэйсон — профессор эко-
номики в Гавайском университете и старший научный сотруд-
ник Центра «Восток-Запад».
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ЗА ПЕриОД с 1990 года в странах с развитой экономикой, 
входящих в Группу 20-ти, ассигнования на пенсии увели-
чились на сумму, эквивалентную 1¼ процента валового 
внутреннего продукта (ВВП). А в следующие 20 лет посто-

янное старение населения приведет к дальнейшему их повыше-
нию в среднем на 1 процент ВВП как в странах с развитой эконо-
микой, так и в странах с формирующимся рынком (см. рис. 1). 
В странах с развитой экономикой, где не было внесено суще-
ственных изменений в традиционные системы выплаты пенсий 
из текущих поступлений, прогнозируется более значительное 
увеличение расходов, чем в странах с развитой экономикой, где 
в законодательном порядке была проведена реформа пенсий. 
В тех странах с формирующимся рынком, где в 2010 году были 
относительно высокие расходы на пенсии, в следующие 20 лет 
ожидается их наиболее резкое дальнейшее повышение. В стра-
нах, где в охват пенсионной системы не попадают значительные 
сегменты пожилого населения, таких как Китай и индия, ожида-
емое повышение расходов является существенно менее серьез-
ным, но если эти системы будут расширены с охватом большей 
части населения, это повышение может пойти более высокими 
темпами. Более того, в странах с развитой экономикой сейчас 
отмечается резкий рост населения в пожилом возрасте, однако 
ситуация изменится после 2030 года, когда темпы старения насе-
ления станут выше в странах с формирующимся рынком.

В целом ряде стран уже проведены реформы пенсион-
ных систем, и давление со стороны расходов, как представля-
ется, почти наверняка заставит это сделать и другие страны. 
На уровне мира в целом ожидается, что за период с 2009 года 
по 2050-й количество людей в возрасте более 65 лет относи-
тельно населения трудоспособного возраста (коэффициент 
зависимости пожилых) удвоится, что создаст огромное давле-
ние на государственные пенсионные системы, в большинстве 
своем представленные распределительными программами, 
финансируемыми сегодняшними работниками, которые ожи-
дают покрытие их пенсий будущими поколениями.

Дальнейшие реформы представляются неизбежными. Сроки 
и способы проведения странами реформ являются не только 
вопросом справедливости подхода к сегодняшним и будущим 
пенсионерам. Выбор существенно скажется на соответствую-
щих странах — как на национальном, так и на глобальном уровне. 
Более того, будут ли страны проводить такие реформы по отдель-
ности или в сотрудничестве с другими государствами, также 
будет существенно сказываться на макроэкономических результа-
тах, учитывая международные торговые и инвестиционные связи.

Что можно предпринять
Есть три основных направления, по которым страны могут 
вносить изменения в пенсионные системы для уменьшения 
расходов.

•	 Повышение пенсионного возраста. уменьшается общая 
сумма пенсионных выплат, получаемых пенсионерами за свою 
жизнь. Это стимулирует работников к тому, чтобы дольше оста-
ваться в составе рабочей силы, а это означает, что за свою жизнь 
в целом они заработают больше. увеличение дохода за жизнь 
в целом может привести к тому, что в годы трудовой деятельно-
сти работники будут меньше сберегать и больше потреблять. 

Кроме того, увеличение бюджетной экономии вследствие сокра-
щения пенсионных выплат окажет долгосрочное положитель-
ное влияние на рост ВВП за счет снижения стоимости капитала 
и стимулирования инвестиций.

•	 Уменьшение пенсий. Чтобы избежать резкого сокраще-
ния доходов и потребления с выходом на пенсию, работники, 
с большой вероятностью, существенно увеличат сбережения. 

Рисунок 1

Издержки, связанные со старением
Расходы на государственные пенсии вырастут к 2030 году 
в среднем чуть более чем на 1 процент от ВВП как 
в странах с развитой экономикой, так и в странах 
с формирующимся рынком.

        

Karam, F&D 6-11, corrected 5/3
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Потребление сократится в краткосрочной 
и среднесрочной перспективе, но при этом 
увеличатся инвестиции в долгосрочной 
перспективе.
•	 Увеличение ставки отчислений, про-
изводимых работниками. Поскольку бо-
лее высокие ставки ведут к уменьшению 
доходов, у домашних хозяйств возмож-
но уменьшение стимулов к труду, что мо-
жет подавляюще сказаться на экономиче-
ской активности как в краткосрочной, так 
и в долгосрочной перспективе.

Для количественной оценки последствий 
реформ распределительных государствен-
ных пенсионных систем в мире мы исполь-
зуем Глобальную интегрированную моне-
тарно-фискальную модель (ГиМФ) МВФ. 
Эта модель содержит два вида домашних 
хозяйств: имеющие ограничения по лик-
видности и живущие от зарплаты до зар-

платы и другие, более богатые, оптимизирующие свое существо-
вание домашние хозяйства, имеющие сбережения. При этом 
предполагается, что домашние хозяйства с программами сбере-
жений имеют 20-летний горизонт планирования (см. вставку). 
Поскольку в рамках модели выпущенный государством долг 
учитывается в составе сбережений, она позволяет осмыс-
ленно рассмотреть краткосрочные и долгосрочные экономиче-
ские последствия различных вариантов реформ. Весь мир раз-
деляется на пять больших регионов: США, зону евро, Японию, 
страны Азии с формирующимся рынком (включая Китай, 
индию и Корею) и остальной мир.

Повышение пенсионного возраста
В рамках этого сценария страны повышают пенсионный воз-
раст в достаточной мере для того, чтобы стабилизировать рас-
ходы на пенсии в следующие три-четыре десятилетия на уровне 

той же доли от ВВП, как в 2014 году (см. таблицу 1). различия 
в величине требуемого повышения пенсионного возраста опре-
деляются двумя факторами: прогнозами разрыва между име-
ющимся финансированием и тем, которое необходимо для 
государственных пенсий, а также требуемыми мерами в обла-
сти расходов и налогообложения для стабилизации отноше-
ния долга к ВВП, так чтобы процентные платежи не поглощали 
крупных объемов государственных поступлений. В Японии 
дополнительных реформ не потребуется.

На рис. 2 показаны некоторые эффекты в случае США, в том 
числе параллельные сокращения государственных расходов, 
в случае если страна была бы единственной, где повышается пен-
сионный возраст. Во-первых, отсрочка выхода на пенсию озна-
чает, что люди будут дольше работать. Это ведет к увеличению 
доходов домашних хозяйств, создавая повышательное давление 
на потребление. Более того, более высокий уровень имеющейся 
рабочей силы повышает производственный потенциал эконо-
мики, давая в долгосрочном плане более высокий ВВП.

Во-вторых, происходит заметное улучшение состояния дефи-
цита государственного бюджета: почти на 3 процентных пункта 
от ВВП после 30 лет и на 2,2 процентного пункта в долгосроч-
ной перспективе. Это означает, что в долгосрочной перспективе 
отношение долга к ВВП снижается примерно на 43 процентных 

Таблица 1
Отсрочка выхода на пенсию
Чтобы стабилизировать расходы на пенсии на уровне их доли в ВВП 
в 2014 году, потребуется повысить возраст, дающий право на получение 
полной пенсии, во всех странах, кроме Японии.

США Япония зона евро

Страны Азии 
с формирующимся 

рынком
Остальной 

мир
2015–2030 годы +2,5 0 +1,5 +1,0 +3,0
2030–2050 годы 0 0 +0,5 +0,5 +1,5

Источники: IMF, 2010; оценки персонала МВФ.
Примечание. В таблице показано число лет, на которые необходимо повысить пенсионный возраст 

в указанный период.

Общее описание модели
Глобальная интегрированная монетарно-фискальная модель 
(ГиМФ) широко используется в МВФ в качестве основы для 
проведения анализа краткосрочных и долгосрочных послед-
ствий реформ государственных пенсий (Kumhof et al, 2010). 
ГиМФ построена таким образом, чтобы у исследователей была 
возможность проанализировать, как необходимо скорректи-
ровать государственную политику для достижения бюджетной 
устойчивости в странах, где происходят демографические изме-
нения. Она выявляет значимые среднесрочные и долгосрочные 
эффекты вытеснения частных инвестиций государственным 
долгом и показывает существенные характеристики динамики 
доходов на протяжении жизненного цикла, в том числе связан-
ные с производительностью труда в зависимости от возраста.

Тот факт, что структура ГиМФ включает множество стран, 
позволяет экономистам анализировать глобальную взаимоза-
висимость и вторичные эффекты. В этой модели мир состоит 
из США, зоны евро, Японии, стран Азии с формирующимся 
рынком и остального мира, и принимаются во внимание два 
основных источника международных связей. Во-первых, пол-
ностью учитывается торговля каждого из регионов с другими. 
Во-вторых, данные о потоках товаров позволяют модели опре-
делить состояние счетов текущих операций, что просто пред-
ставляет потоки глобальных сбережений и инвестиций, вырав-
ниваемых между собой в долгосрочной перспективе мировой 
процентной ставкой. В каждом регионе имеется следующее.

•	Два вида домашних хозяйств: домашние хозяйства «с ограни-
чением по ликвидности», у которых совсем или практически нет 
сбережений и которые могут потреблять только за счет своего 

текущего трудового дохода. В странах с развитой экономикой в эту 
категорию попадает примерно 25  процентов домашних хозяйств; 
в остальном мире эти более бедные домашние хозяйства состав-
ляют до 50 процентов. «Оптимизирующие» домашние хозяйства 
могут создавать сбережения и сами выбирают продолжительность 
своего рабочего дня и уровень потребления (и через это — свою 
норму сбережений). Предполагается, что эти домашние хозяй-
ства в среднем имеют 20-летний горизонт планирования и, кроме 
того, характеризуются снижающейся производительностью труда 
с повышением возраста. Для текущего поколения государствен-
ный долг является богатством, оно не обеспокоено задачей фор-
мирования сбережений для того, чтобы будущие поколения могли 
выплатить государственный долг, накопленный сегодня. Это озна-
чает, что увеличение государственного долга приведет к уменьше-
нию сбережений на глобальном уровне, что в долгосрочной пер-
спективе скажется на мировом балансе сбережений и инвестиций 
и приведет к повышению мировых процентных ставок.

•	Фирмы, управляющиеся в соответствии с предпочтениями их 
владельцев: они являются ориентированными на перспективу, но 
планируют только на следующие 20 лет.

•	Органы государственного управления, включающие централь-
ный банк, который чаще всего преследует ту или иную цель, каса-
ющуюся стабильности цен и, возможно, стабильности занятости, 
за счет регулирования процентной ставки. Органы государствен-
ного управления также пытаются устанавливать целевой показа-
тель для уровня долга в долгосрочной перспективе, одновременно 
стремясь стабилизировать экономику в рамках делового цикла, 
допуская сокращение дефицита, когда ВВП растет более высокими 
темпами (и наоборот).
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пункта. Во всем мере увеличивается предложение сбережений, 
что снижает издержки инвестиций, представляемые мировой 
реальной процентной ставкой. Образуются стимулы для инве-
стиций во всем мире, и повышается глобальный производствен-
ный потенциал.

В-третьих, работники и их семьи уменьшают свои сбереже-
ния и спрос на активы в течение своей трудовой деятельности, 
при этом увеличивая потребление. При этом есть определен-
ные компенсирующие эффекты. уменьшение государствен-
ного долга воспринимается домашними хозяйствами, форми-
рующими сбережения, как падение чистого благосостояния, 
и уменьшение пенсионных выплат подавляюще сказывается 
на потреблении. В контексте повышательного давления, соз-
даваемого более высоким доходом, потребление оказывается 
лишь немного больше, чем до проведения реформ.

Когда реформа проводится в каждом из трех других регио-
нов, имеющих заметные проблемы в своих пенсионных системах 
(зона евро, страны Азии с формирующимся рынком и остальной 
мир), обнаруживаются сходные результаты. Однако последствия 
оказываются различными в зависимости от того, насколько 
нужно повысить пенсионный возраст, от получаемой государ-
ством экономии за счет сокращения своих расходов на пенсии 
и влияния повышения государственных сбережений на вели-
чину сбережений, доступных во все мире, учитывая понижаю-
щее влияние на мировые реальные процентные ставки.

Уменьшение пенсий
Если государство выбирает вариант уменьшить размеры 
выплачиваемых пенсий, экономическая отдача этой меры будет 
разворачиваться с течением времени, после краткосрочного 

начального урона, наносимого совокупному спросу ужесто-
чением в бюджетной сфере. Хотя в США потребление в крат-
косрочной перспективе падает примерно на 1  процент, этот 
эффект в значительной мере компенсируется стойкими выго-
дами, создаваемыми более низкой реальной процентной став-
кой и повышением ВВП, который в долгосрочной перспективе 
устанавливается на уровне почти на 0,5 процента выше.

уменьшение пенсий оказывает прямое отрицательное влияние 
на потребление. Это влияние проявляется сразу в случае домаш-
них хозяйств, совсем не имеющих или практически не имеющих 
сбережений, поскольку их потребление определяется их теку-
щим доходом. Однако эта мера сказывается и на более богатых 
домашних хозяйствах, имеющих сбережения, но более посте-
пенно, поскольку их ожидаемый запас богатства на протяже-
нии всей жизни оказывается меньшим. Эти домашние хозяйства 
уменьшат свое потребление соответствующим образом.

За счет уменьшения выплачиваемых пенсий государство 
добивается снижения своего дефицита, что также ведет к уве-
личению чистых мировых сбережений. Соответственно, про-
изойдет умеренное снижение реальных мировых процентных 
ставок, начиная с 10-го года, до тех пор пока они не достигнут 
нижней точки этой траектории примерно на уровне –0,4  про-
центных пункта после 40 лет. Снижение мировой реальной про-
центной ставки означает, что во всех странах повышаются инве-
стиции и происходит постоянное увеличение размеров ВВП.

Как и в случае повышения пенсионного возраста, когда в дру-
гих трех регионах проводятся такие же реформы, они достигают 
таких же результатов, но в различной степени, в зависимости от 
того, какое влияние заданное снижение пенсий в регионе окажет 
на мировую реальную процентную ставку.

Повышение ставок отчислений
Третье потенциальное направление реформ, 
повышение ставок отчислений, в нашей схеме 
эквивалентно повышению ставки налога 
на трудовые доходы. Более высокие налоги 
на труд уменьшают доход, который могут рас-
ходовать домашние хозяйства. Это сокращение 
расходов оказывается особенно значительным 
в тех регионах, где на домашние хозяйства без 
сбережений или практически без сбережений 
приходится более значительная часть населения, 
поскольку такие домашние хозяйства потре-
бляют только за счет своего дохода после вычета 
налогов. Более богатые домашние хозяйства, 
которые создают сбережения, могут корректи-
ровать свой поток доходов, опираясь на фонд 
своих сбережений. Влияние повышения ста-
вок отчислений на доход аналогично влиянию 
уменьшения выплачиваемых пенсий: в обоих 
сценариях происходит сокращение расходов 
домашних хозяйств. Однако налоги на трудовые 
доходы также вносят искажения в процесс при-
нятия более фундаментальных решений, таких 
как решение о том, в какой мере домашние 
хозяйства стремятся к труду. Повышение нало-
гов уменьшает стремление домашних хозяйств 
к труду, что уменьшает производственный 
потенциал экономики и ведет к более низкому 
уровню реального ВВП.

Повышение ставок отчислений, соответ-
ственно, наносит более существенный кратко-
срочный ущерб реальному ВВП, чем умень-
шение пенсий. В случае США реальный ВВП 
уменьшается примерно на 0,7 процента к 10-му 
году. При этом обнаруживается существен-
ный долгосрочный ущерб вследствие негатив-
ного влияния, оказываемого этими налогами на 

Рисунок 2
Более продолжительная трудовая деятельность дает толчок 
экономике
Если только в США пенсионный возраст повышается на 2,5 года, обнаруживается значительное 
влияние на экономику по сравнению с ситуацией без изменения пенсионного возраста.

    

Karam, F&D June 2011, corrected 5/3/11

Источник: расчеты персонала МВФ.
Примечание. График показывает непрерывное изменение шести показателей в течение первых 10 лет после 

повышения пенсионного возраста, а затем точечные показатели для 20, 30, 40, 50 лет и в долгосрочной перспективе.
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потенциальный объем производства. Более того, когда правитель-
ство повышает ставки отчислений, последующее снижение ре-
альных мировых процентных ставок не играет столь действенной 
роли в повышении реального ВВП в долгосрочной перспективе; 
реальный ВВП сокращается на 0,4 процента, тогда как в случае со-
кращения выплачиваемых пенсий он повышается на 0,4 процента. 
результаты оказываются одинаковыми в зоне евро, странах Азии 
с формирующимся рынком или в других странах.

Когда реформы проводятся везде
До этого мы рассматривали реформы лишь в каждом отдель-
ном регионе. Хотя каждый регион заинтересован в проведении 
реформ независимо от того, что делают другие регионы, име-
ются явные преимущества в глобальной координации поли-
тики. Когда в странах проводятся те или иные преобразования, 
последствия их мер политики часто выходят за их границы, что 
может благоприятно сказываться на других регионах, но умень-
шает влияние этих мер внутри страны. Когда реформы прово-
дятся во всех странах одновременно, внешние влияния, наобо-
рот, только усиливают результаты реформ.

Взаимное усиление результатов одновременных реформ 
государственных пенсий во всех регионах можно наиболее ярко 
проиллюстрировать на примере повышения пенсионного воз-
раста. В таблице 2 показано влияние данной реформы на реаль-
ный ВВП, реальную процентную ставку и отношение государ-
ственного долга к ВВП. Влияние на все три показателя очевидно 
оказывается более благотворным, когда меры политики прово-
дятся в рамках объединенных усилий регионов, чем когда эти 
действия предпринимаются изолированно.

Когда реформы пенсий проводятся одновременно, реальная 
мировая процентная ставка изменяется с течением времени 
больше, чем когда регионы проводят реформы поодиночке, что 
в долгосрочной перспективе ведет к более сильному влиянию 

на накопление капитала, а также на потенциальный и фактиче-
ский уровень производства. А более низкая реальная процент-
ная ставка является ключевым фактором улучшения состояния 
бюджетов во всем мире.

Полученные нами результаты зависят от многих допущений 
в отношении характера реформ и самой модели. Ниже приве-
дено три примера отклонений в результатах.

•	 Если в ответ на повышение пенсионного возраста про-
исходит менее значительное увеличение предложения труда, 
будущее повышение реального ВВП также будет меньшим.

•	 Если бы мы исходили из более короткого горизонта плани-
рования домашних хозяйств, это вело бы к более существенному 
начальному падению потребления, но более высокому уровню 
реального ВВП в среднесрочной перспективе, обусловленному 
всплеском инвестиций в результате роста предложения труда.

•	 Если горизонт планирования существенно длиннее, миро-
вая реальная процентная ставка будет значительно меньше реаги-
ровать на изменение уровня сбережений. Динамика потребления 
как в краткосрочном, так и в долгосрочном плане существенно не 
изменится, а производственный потенциал, в свою очередь, будет 
характеризоваться меньшей зависимостью от этого фактора. 
Недостаточная реакция процентной ставки сводит на нет преи-
мущества, которые дает для бюджета проведение координируе-
мой на глобальном уровне политики.

Положительное влияние
реформой пенсий с наиболее значительными положительными 
долгосрочными экономическими последствиями является такая, 
которая ведет к увеличению количества лет трудовой деятельно-
сти людей. Повышение пенсионного возраста реально ведет к уве-
личению размеров активной рабочей силы относительно количе-
ства пенсионеров. Эта мера способствует стимулированию вну-
треннего спроса в краткосрочной перспективе и одновременно 
уменьшает оказываемое на правительство давление в сторону 
сокращения размеров пенсий (которое может привести к росту 
частных сбережений и дальнейшему подавлению неустойчи-
вого внутреннего спроса в краткосрочном плане) или в сторону 
повышения ставок отчислений (которое может уменьшать сти-
мулы к труду). Было также обнаружено, что влияние на реаль-
ный ВВП оказывается более значительным в случае совместных 
действий различных регионов по проведению связанных со ста-
рением населения бюджетных реформ, чем если реформы прово-
дятся только в одном регионе. С точки зрения государственных 
финансов наши результаты в целом свидетельствуют о том, что 
стабилизация доли связанных с возрастом расходов в ВВП ведет 
к существенному уменьшению долга относительно ВВП.

Смелые меры по сокращению будущих расходов, связанных 
со старением населения (желательно за счет повышения пенси-
онного возраста), могут существенно увеличить устойчивость 
бюджета в среднесрочной перспективе, особенно если такие 
реформы будут проводиться в рамках объединенных усилий.  ■
Филипп Карам — помощник директора Института МВФ, 
Дирк Муир — старший экономист в Исследовательском де-
партаменте МВФ, Джоана Перейра — экономист в Департа-
менте стран Западного полушария МВФ, а Анита Туладхар — 
старший экономист в Европейском департаменте МВФ.
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Таблица 2
Больше результатов
Когда страны или регионы одновременно повышают пенсионный возраст, 
чтобы сдержать расходы пенсионных систем, долгосрочное благотворное 
влияние на экономику оказывается намного большим, чем если регион 
проводит такую меру в одиночку. В Японии нет необходимости повышения 
пенсионного возраста.

США Япония
зона  
евро

Страны Азии 
с формирующимся 

рынком
Остальной 

мир
Все в совокупности
Реальный ВВП 5,4 7,9 2,1 7,2 13,5
Реальная процентная ставка –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7
Государственный долг/ВВП –53,6 –64,8 0,0 –21,2 –77,1
США
Реальный ВВП 3,6 0,3 0,4 0,5 0,5
Реальная процентная ставка –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1
Государственный долг/ВВП –43,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Зона евро
Реальный ВВП 0,4 5,7 0,4 0,6 0,8
Реальная процентная ставка –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1
Государственный долг/ВВП 0,0 –47,4 0,0 0,0 0,0
Страны Азии с формирующимся рынком
Реальный ВВП 0,1 0,1 0,1 3,4 0,2
Реальная процентная ставка –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1
Государственный долг/ВВП 0,0 0,0 0,0 –13,5 0,0
Остальной мир
Реальный ВВП 1,0 1,3 0,9 2,2 11,7
Реальная процентная ставка –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2
Государственный долг/ВВП 0,0 0,0 0,0 0,0 –67,0

Источник: расчеты авторов.
Примечание. В таблице показаны изменения по сравнению с базисным сценарием, при котором 

ни в одной стране не повышается пенсионный возраст. В графах «реальный ВВП» и «реальная 
процентная ставка» представлены процентные расхождения между базисным и конкретным другим 
сценарием. Графа «государственный долг/ВВП» показывает расхождения между базисным и 
различными другими сценариями в процентных пунктах от ВВП. Годы после 2050-го считаются 
долгосрочной перспективой.



16  Финансы и развитие Июнь 2011

Мир стоит на пороге разительных демографиче-
ских перемен, вызванных снижением рождаемо-
сти и увеличением средней продолжительности 
жизни. Глобальный процесс старения, вероятно, 

затронет все аспекты экономической, социальной и политиче-
ской жизни, от характеристик семей до мирового устройства. 
и опаснее всего, возможно, то, что он может поставить под 
вопрос способность многих стран обеспечить достойный уро-
вень жизни для престарелых, не возлагая непосильное бремя 
на молодежь.

Какие страны в наибольшей степени готовы решать эти 
задач? А какие готовы меньше остальных? Глобальный индекс 
готовности к старению населения (ГГС), разработанный 
Центром стратегических и международных исследований 
(Jackson, Howe, and Nakashima, 2010), служит новым анали-
тическим инструментом для оценки прогресса стран во всем 
мире в подготовке к глобальному старению населения и осо-
бенно аспекта этой работы, связанного с коэффициентом зави-
симости престарелых, поскольку их численность относительно 
населения в трудоспособном возрасте продолжает расти.

Как показывает индекс ГГС, за несколькими исключениями 
в наибольшей степени выполнить данные пенсионерам обеща-
ния готовы те страны, которые обещали им меньше всего.

Анализ 20 стран
индекс ГГС включает 20 стран, в том числе большинство ве-
дущих развитых стран и отдельные экономически значимые 

страны с формирующимся рынком. Прогнозы охватывают пе-
риод до 2040 года включительно, чтобы в полной мере отразить 
распространяющиеся по миру демографические перемены. Об-
щий индекс ГГС состоит из двух отдельных субиндексов: ин-
декса устойчивости бюджета и индекса достаточности до-
хода. Эти субиндексы, в свою очередь, основаны на показателях, 
сгруппированных в отдельные категории, каждая из которых 
касается специфического аспекта общей задачи.

В бюджетной сфере индекс ГГС включает три категории 
показателей: бремя для государства, бюджетные возможности 
и зависимость от пособий. Категория бремени для государства 
измеряет прогнозируемую величину совокупных государствен-
ных пособий престарелым, определяемым как взрослые лица 
в возрасте 60 лет или старше. Категория бюджетных возмож-
ностей измеряет способность стран реагировать на растущее 
бремя зависимости престарелого населения путем повышения 
налогов, сокращения других расходов, заимствования или неко-
торого сочетания этих мер. Категория зависимости от посо-
бий измеряет, в какой степени престарелые полагаются на госу-
дарственные пособия в различных странах. Предполагается, 
что чем более престарелые зависят от этих пособий, тем выше 
вероятность политического сопротивления введению новых 
реформ, предусматривающих сокращение затрат, или даже про-
ведению в жизнь реформ, которые уже утверждены, но еще пол-
ностью не вступили в силу.

В части достаточности дохода также имеется три категории 
показателей: совокупный доход, уязвимость дохода и семейная 

Насколько готовы 
страны к росту числа 
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Новый индекс оценивает, какие страны более всего, а какие менее всего 
готовы к удовлетворению нужд пенсионеров

Нил Хоу и Ричард Джексон
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поддержка. Категория дохода измеряет общий уровень и тренд 
изменения уровня жизни престарелых относительно более 
молодого населения в каждой стране, исходя из прогнозов, отра-
жающих воздействие изменений в программе государственных 
пособий, частном пенсионном обеспечении и доле экономиче-
ски активного населения. Категория уязвимости дохода изме-
ряет относительный уровень и тренд уровня жизни престарелых 
со средними доходами — группы, на которой непропорцио-
нально сильно сказываются изменения степени щедрости систем 
пенсионного дохода. Она также учитывает масштабы бедности 
среди престарелых в каждой стране. Категория семейной под-
держки измеряет степень оказываемой поддержки на основе 
родственных связей, которая играет решающую роль в обеспече-
нии гарантий дохода пенсионеров во многих странах с формиру-
ющимся рынком и некоторых развитых странах.

Оба субиндекса измеряют характеристики стран относи-
тельно друг друга, а не в сопоставлении с неким абсолютным 
стандартом «готовности». Мы рассматривали возможность 
введения такого стандарта, но пришли к выводу, что любой 
ориентир будет носить произвольный характер. Внутри стран, 
не говоря уже о межстрановом уровне, нет единого мнения 
о том, каковы приемлемые уровни бремени пособий по старо-
сти для работающих или приемлемый уровень жизни пенси-
онеров. Однако почти все сходятся во мнении, что чем ниже 
бремя для работающих и чем выше относительный уровень 
жизни пенсионеров, тем выше готовность страны. рейтинг 
страны по каждому из субиндексов вычисляется следующим 
образом. Сначала мы заносим в таблицу результаты по отдель-
ным показателям по шкале от 1 (лучший) до 20 (худший). Затем 
мы преобразуем результаты по показателям в значения индекса 
и сводим эти значения в количественную оценку по данной 
категории. В заключение мы сводим оценки по категориям 

в общие количественные оценки и определяем порядковую 
позицию по каждому из двух субиндексов.

Важнейший урок
Что касается индекса ГГС, имеются хорошие и плохие новости.

Плохо то, что лишь очень немногие страны получили хорошие 
оценки по обоим аспектам готовности к старению населения 
(см. таблицу 1). Три из семи стран с наиболее высокими значе-
ниями индекса устойчивости бюджета (Мексика, Китай, россия) 
входят в число семи стран с самым низким индексом достаточ-
ности дохода. Четыре из семи стран с наиболее высоким индек-
сом достаточности дохода (Нидерланды, Бразилия, Германия, 
Соединенное Королевство) относятся к числу семи стран с самым 
низким индексом устойчивости бюджета. Неудивительно, что 
именно развитые страны, с их широкой системой всеобщего бла-
госостояния, имеют в целом лучшие показатели по достаточно-
сти дохода, чем по устойчивости бюджета. В странах с форми-
рующимся рынком (заметное исключение составляет Бразилия) 
обычно имеет место обратная ситуация.

Две страны, Франция и италия, получили одни из самых низ-
ких оценок по обоим субиндексам. Чтобы сдержать рост обе-
щанных пособий по старости в их распределительных пенси-
онных системах, эти страны утвердили пенсионные реформы, 
радикально снижающие уровень щедрости государственного 
«пакета», на который могут рассчитывать будущие пенсионеры. 
По прогнозам индекса ГГС, в следующие три десятилетия доход 
престарелого населения со средним уровнем дохода в обеих 
странах должен снизиться приблизительно на 15 процентов 
относительно дохода взрослого населения трудоспособного воз-
раста со средним уровнем дохода. Однако Франция и италия 
несут такие большие расходы на пособия по старости и распо-
лагают столь ограниченными бюджетными возможностями для 
финансирования роста пособий в будущем, что даже после про-
ведения этих реформ они останутся на неустойчивой с фискаль-
ной точки зрения траектории. Обе страны движутся в направ-
лении пенсионной системы, которая является одновременно 
недостаточной по уровню выплат и непосильной в финансовом 
отношении.

Хорошая же новость состоит в том, что несколько стран 
успешно справляются с этой задачей. Австралия, где государ-
ственная поддержка дохода по старости на основе проверки 
нуждаемости сочетается с крупномасштабной, обязательной 
и полностью накопительной частной пенсионной системой, 
имеет показатели существенно выше средних по обоим субин-
дексам. То же можно сказать о Чили, использующей аналогич-
ное сочетание мер пенсионной политики.

Несколько других стран также движутся в правильном направ-
лении. Аналогично Франции и италии, Германия и Швеция пла-
нируют в будущем значительно снизить степень щедрости госу-
дарственных пенсий. Однако, в отличие от Франции и италии, 
они готовы восполнить возникающий дефицит дохода престаре-
лых путем увеличения накопительных пенсионных сбережений 
и продления срока трудовой деятельности. Хотя нагрузка на бюд-
жет в этих странах остается высокой, она теперь существенно 
ниже, чем если бы не были приняты указанные меры — при этом 
уровень жизни престарелых существенно не снизился.

из этого контраста можно извлечь важнейший урок. Чтобы 
избежать бюджетной катастрофы, большинству развитых стран  
(а  также нескольким странам с формирующимся рынком, 
таким как Бразилия и Корея) необходимо значительно сни-
зить щедрость своих систем пособий по старости. Но если 
в ходе реформ не будут обеспечены также другие источники 
поддержки дохода, призванные восполнить возникающую 
в результате нехватку дохода престарелых, любое сниже-
ние едва ли будет приемлемым с социальной и политической 
точек зрения. Это в особенности касается Европы, где очень 
высок уровень зависимости престарелых от государственных 
пособий. Во Франции, Германии, италии и испании типичный 

Таблица 1

Готовы или нет
Индекс глобальной готовности к старению оценивает, насколько 
20 ведущих стран готовы поддерживать приемлемый уровень 
жизни для будущих пенсионеров, не возлагая чрезмерного бремени 
на работающее население.
Индекс устойчивости бюджета Индекс достаточности доходов
Этот индекс ранжирует страны 
по уровням прогнозируемого бремени 
их систем пособий по старости.

Этот индекс ранжирует страны 
по прогнозируемому уровню жизни 
престарелых.

1 Индия 1 Нидерланды
2 Мексика 2 Бразилия
3 Чили 3 США
4 Китай 4 Германия
5 Россия 5 Соединенное Королевство
6 Польша 6 Австралия
7 Австралия 7 Швеции
8 Япония 8 Чили
9 Канада 9 Испания

10 Швеция 10 Индия
11 США 11 Канада
12 Южная Корея 12 Япония
11 Швейцария 11 Польша
14 Германия 14 Швейцария
15 Соединенное Королевство 15 Россия
16 Италия 16 Франция
17 Франция 17 Италия
18 Бразилия 18 Китай
19 Нидерланды 19 Южная Корея
20 Испания 20 Мексика
Источник: Jackson, Howe, and Nakashima (2010).
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престарелый получает более 70 процентов своего дохода в форме 
государственных выплат.

Политика имеет значение
результаты по индексу ГГС также показывают, что демогра-
фия не обязательно предопределяет судьбу страны. Тенденция 
старения во Франции, где уровень рождаемости — один из 
самых высоких в Европе, не более сильна, чем в Австралии или 
Канаде; тем не менее, эта страна имеет одни из самых низких 
показателей по обоим субиндексам. Япония, несмотря на круп-
номасштабную волну старения, занимает место в середине 
шкалы обоих субиндексов. Причина в относительно неболь-
шом размере государственных пенсионных выплат на душу 
населения, что помогает уменьшить бюджетное бремя на моло-
дежь, и значительной доле престарелых, которые продолжают 
работать или живут в семьях, где вместе проживают несколько 
поколений, что способствует повышению дохода престарелых.

Короче говоря, политика имеет значение. индекс ГГС вклю-
чает принципы в отношении реформ для оценки настоятельно-
сти и потенциальной отдачи семи ключевых стратегий реформ 
в каждой стране, от снижения государственных пенсий и тем-
пов роста расходов на здравоохранение до продления срока 
трудовой деятельности, увеличения накопительной части пен-
сионных сбережений, укрепления минимальных социальных 
требований для престарелых и повышения уровней рождае-
мости и иммиграции (см.  таблицу 2). Большинство данных, 
используемых для оценки относительной значимости этих семи 
стратегий, получены посредством модели индекса ГГС. Однако 
распределение между различными уровнями приоритетности 
основано на наших суждениях.

Мы пришли к выводу, что две стратегии — продление срока 
трудовой деятельности и увеличение накопительных пенси-
онных сбережений — особенно важны, поскольку позволяют 

странам избежать проблемы выбора между устойчивостью 
бюджета и достаточностью дохода или, по крайней мере, смяг-
чить эту проблему. Они являются наилучшим — и даже един-
ственным — средством, за счет которого страны могут поддер-
живать или повышать уровень жизни престарелых, не возлагая 
на молодежь дополнительного бремени налогов или затрат 
на поддержку старшего поколения.

В период, когда многие страны мира еще не оправились 
от глобального экономического кризиса, многие руководители, 
определяющие политику, могут решить, что сейчас не время 
заниматься долгосрочной проблемой глобального старения. 
Это было бы ошибкой. В свете экономического кризиса потреб-
ность в своевременных действиях становится более настоятель-
ной. Кризис резко сократил бюджетные возможности большин-
ства стран для финансирования растущих затрат на пособия 
по старости, в то время как многие престарелые становятся 
более уязвимыми. Принципиально важен также вопрос дове-
рия. Общественность и рынки все более опасаются, что прави-
тельства стран утратили контроль над бюджетной динамикой. 
Как следствие, принятие действенных мер для решения долго-
срочных проблем старения может также быть необходимым 
условием для обеспечения экономического подъема в ближай-
ший период.  ■
Нил Хоу — старший научный сотрудник, а Ричард Джексон — 
ведущий научный сотрудник Центра стратегических и между-
народных исследований.

Литература:
Jackson, Richard, Neil Howe, and Keisuke Nakashima, 2010, The 

Global Aging Preparedness Index (Washington: Center for Strategic and 
International Studies and Prudential plc).

Таблица 2

Что делать странам?
Чтобы сбалансировать задачи обеспечения устойчивости бюджета и достаточного дохода для пожилого населения, многим странам необходимо пересмотреть 
проводимую политику. значимость и срочность этих изменений различается в зависимости от страны.

Обозначения характера реформы: ● = неприоритетная, ● ● = малоприоритетная, ● ● ● = весьма приоритетная, ● ● ● ● = высокоприоритетная

Снижение 
государственных 

пенсий

Снижение темпов 
роста медицинских 

расходов

Продление  
трудовой  

жизни

Увеличение 
накопительных 

пенсионных 
сбережений

Укрепление 
минимальных 

социальных норм 
для престарелых

Повышение 
рождаемости

Повышение  
уровней  

иммиграции
Австралия ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Бразилия ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

Канада ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

Чили ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

Китай ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

Франция ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

Германия ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Индия* ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Италия ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Япония ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Южная Корея ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Мексика ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

Нидерланды ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Польша ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Россия ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

Испания ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Швеция ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Швейцария ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 
Соед. 
Королевство ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

США ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Источник: Jackson, Howe, and Nakashima (2010).
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Мы ВПрАВЕ рАДОВАТьСЯ тому, что живем доль- 
ше, но по мере старения населения в структури-
рованных обществах обнаруживаются два круп-
ных недостатка большей продолжительности 

жизни. Первый — финансовый. расходы на здравоохранение 
и выплату пенсий растут, поскольку численность населения 
в возрасте старше 65 лет растет быстрее, чем численность на-
селения трудоспособного возраста. Подобное увеличение так 
называемой доли зависимого населения пожилого возраста 
(ДЗПВ) означает, что меньшая часть трудоспособного населе-
ния оплачивает медицинские и пенсионные пособия увеличи-
вающегося пожилого населения. В последнее время растущая 
ДЗПВ усугубилась резко увеличившимися ценами на медицин-
ское обслуживание и лекарства, которые, по прогнозам, про-
должат свой рост во всем мире, причем темпами, намного пре-
вышающими ожидаемый рост номинальных доходов.

Второй недостаток касается справедливо-
сти распределения экономических благ меж-
ду поколениями. Старение искажает чистый 
вклад, который более молодые и более пожи-
лые граждане вносят в казну. По мере повыше-
ния процентной доли престарелых растет ве-
роятность того, что работающие в настоящее 
время и их дети (а также их пока еще не родив-
шиеся дети) будут отчислять все большие сум-
мы из своих пожизненных доходов сегодняш-
ним престарелым, тогда как вероятность того, 
что они будут пользоваться аналогичными 
льготами, когда состарятся, падает.

В традиционном анализе затрат на расходы 
по возрасту основное внимание обычно уде-
лялось финансовым аспектам и развертыва-
нию связанных с ними сценариев динами-
ки отношения долга к валовому внутренне-
му продукту. Меньше внимания уделялось 
последствиям старения для справедливо-
го распределения экономических благ меж-
ду поколениями. Основная причина связана 
со сложностью расчета стоимости увеличе-
ния расходов по возрасту для каждого поко-
ления. Такие расчеты трудно провести, по-
скольку значительная часть расходных обя-
зательств страны связана обязательствами по 
будущим трансфертам (в рамках программ 
социальных благ), которые могут изменить-
ся. В результате традиционные бюджетные 
показатели, например, текущий дисбаланс 
между доходами и расходами страны или на-
копленный государственный долг, не позво-
ляют оценить, будет ли налогово-бюджетное 
бремя будущих поколений таким же, как у со-
временного или прошлого поколения.

Оценка справедливости распределе-
ния экономических благ между поко-
лениями
Есть возможность рассчитать, насколько вели-
ки прибыли или убытки каждого из прошлых, 
живущих или будущих поколений в системе 
государственных расходов и налогообложе-
ния посредством определения разницы меж-
ду всеми налогами, уплаченными данным ли-
цом в течение жизни и всеми государственны-
ми трансфертами, которые были и будут им 
получены. Методология называется «учетом, 

связанным с различиями в поколениях» — концепцию которо-
го первоначально разработали Лоренс Котликофф, Алан Ауэрбах 
и Джагдиш Гокхале в 1991 году, — где предполагается, что нало-
ги и пособия для живущего поколения не меняются в течение 
остального срока его жизни и что кто-либо (то есть будущие по-
коления) должен, в конечном счете, оплачивать излишества стра-
ны (то есть в стране никогда не наступает дефолт).

Такие счета поколений могут использоваться для оценки 
налогово-бюджетного бремени будущих поколений и пред-
ставляют собой альтернативу использованию дефицита феде-
рального бюджета для оценки политики взаимоотношения 
поколений. Счета поколений могут также использоваться для 
определения изменений, необходимых для достижения сба-
лансированной для поколений, а потому стабильной, нало-
гово-бюджетной (расходы и налогообложение) политики, 
такой, которая устанавливает равные чистые налоговые ставки 

распределение 
бремени
Стоимость пособий сегодняшних пенсионеров 
ложится более тяжким бременем на плечи 
будущих поколений в США, чем в Италии
Николетта Батини и Джованни Каллегари

СТАРЕНИЕ И ИзДЕРжКИ
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в течение жизни для рождающихся сегодня 
и будущих поколений.

расчет счетов поколений основан на пред-
положении, что сумма будущих государ-
ственных расходов на потребление должна 
быть одинаковой для всех будущих чистых 
налогов (то есть налоги без трансфертов, 
скорректированные так, чтобы отражать 
стоимость будущих платежей в текущих це-
нах) плюс текущая чистая стоимость госу-
дарственного имущества. На основе данных 
официальных обследований существует воз-
можность расчета индивидуальных счетов 
поколений — то есть стоимость в текущем 
долларовом исчислении индивидуальных 
налогов минус трансферты для каждого жи-
вущего и будущего поколения. Счета муж-
чин обычно существенно отличаются от 
счетов женщин, поскольку мужчины обыч-
но зарабатывают больше, уплачивают про-
порционально большие налоги и получают 
меньше трансфертов, предназначенных де-
тям. Мужчины обычно также живут меньше 
и заболевают чаще женщин. Такие различия 
в доходах и состоянии здоровья влияют на 
пособия, получаемые в старости, особенно, 
на пособия на медицинское обслуживание и 
определяют различные профили сферы дей-
ствия налогов и трансфертом по гендерно-
му признаку и по возрасту. Последний этап 
расчета счетов поколений требует трансфор-
мации таких профилей в пересчете на душу 
населения. Для этого прогнозы численности 
населения комбинируются с долгосрочными 
прогнозами налогов и трансфертов, чтобы 
получить чистое налоговое бремя в течение 
срока жизни на душу населения в зависимо-
сти от возраста и пола.

В настоящей работе используется мето-
дология связанного с различиями поко-
лений учета, опирающегося на оценки 
Бюджетного управления Конгресса США 
и Национального статистического управ-
ления италии, для сопоставления США 
и италии, двух стран с близкими уровнями развития, но раз-
личными показателями старения населения. Например:

•	 До настоящего времени в италии отмечались гораздо 
более активные демографические изменения, чем в США. 
Прогнозы ООН показывают, что ДЗПВ в США, которая в насто-
ящее время составляет 0,22, по прогнозам, в 2050 году составит 
0,38; тогда как текущая ДЗПВ в италии, напротив, составляет 
0,33, а к 2050 году вырастет до 0,66.

•	 В США дисбаланс между поколениями углубляется за счет 
продолжающегося спада государственных доходов. Поскольку 
это падение не компенсируется сокращением расходов, оно 
является предвестником перераспределения налогов от живу-
щего поколения к будущим. Ситуация усугубляется быстрым 
увеличением (как фактических, так и прогнозируемых) расхо-
дов на медицинское обслуживание.

•	 италия уже давно приступила к широкомасштабным ре-
формам своих программ социальных благ, которые повысили 
возможности страны их оплачивать, но США еще предстоит из-
менить обязательные расходы таким образом, чтобы это благо-
приятствовало бюджетной платежеспособности.

В известном смысле США и италия находятся не просто 
на различных стадиях процесса старения, но также на различ-
ных этапах разрешения проблем, которые вызваны старением. 
Ожидается, что в США проблемы старения (в том числе быстрый 

рост стоимости медицинского обслуживания) 
будут оказывать наиболее сильное воздействие 
на будущие дефициты. С другой стороны, в 
италии этот процесс уже идет полным ходом. 
В краткосрочной и среднесрочной перспективе 
ожидается стабилизация связанных со ста-
рением расходов в италии, примерно в то же 
время, когда в США предполагается взрывной 
рост расходов.

Учет в США
Применив методы учета, связанного с раз-
личием поколений, к США (см. таблицы 
1 и 2), мы сформулировали несколько основ-
ных тезисов (см. работу Batini, Callegari, and 
Guerreiro, 2011):

•	 В рамках текущей политики наблюда-
ется значительный дисбаланс между поко-
лениями в США. Живущие поколения явля-
ются чистыми получателями общественных 
ресурсов, тогда как будущие поколения аме-
риканцев, по-видимому, будут платить по 
счетам.

•	 Единственный способ облегчить бремя 
будущих поколений — сделать так, чтобы 
живущие в настоящее время американцы 
платили больше налогов и получали меньше 
социальных пособий (например, пособий 
по социальному обеспечению). За счет этого 
можно будет снизить ожидаемое увеличе-
ние дефицита и распределить корректировку 
равномерно между будущими поколени-
ями. Если такие изменения не будут осущест-
влены в ближайшее время, типичному аме-
риканцу в будущем придется платить налоги 
по чистой ставке, по крайней мере, на 21,5 
процентного пункта больше чем сегодня. Чем 
дольше отсрочиваются такие изменения, тем 
больше будут необходимые корректировки.

•	 В существующих условиях (в предпо-
ложении отказа от изменений в налоговом 
законодательстве или в законах о социальном 
обеспечении) основными движущими силами 
дисбаланса между поколениями в США явля-

ются сокращения налогов в 2001 и 2003 годах (которые недавно 
были продлены до 2012 года) и прогнозируемое быстрое увели-
чение расходов на здравоохранение. По имеющимся оценкам, 
мировой финансовый кризис оказал очень незначительное воз-
действие на такой дисбаланс. Напротив, если не изменить зако-
нодательство, прогнозируемое ускорение темпов роста расходов 
на социальное обеспечение и снижение налоговых поступлений 
будут носить перманентный характер. реформа здравоохране-
ния 2010 года в США, хотя и незначительно меняет общий дис-
баланс, приводит к существенному перераспределению в пользу 
работающих сегодня поколений, поскольку существенно увели-
чивает расходы для молодежи и будущих поколений.

Приведенные результаты указывают на существенное уве-
личение бремени будущих поколений по сравнению с ранее 
сделанными оценками счетов поколений США (см., напри-
мер, Gokhale, Page, and Sturrock, 1999), главным образом, 
из-за искажения структуры государственных финансов после 
сокращений налогов в 2001, 2003 и 2010 годах, а также расши-
рения пособий по Medicare в 2006 году с включением лекарств, 
отпускаемых по рецепту.

Сколько должны платить итальянцы
результаты, опирающиеся на наиболее поздние из доступ-
ных — данные 2006 года, — указывают на возросший уровень 

Таблица 1

Кто и что получает?
живущие сегодня в США будут платить 
меньше налогов, чем они получат в 
виде пособий, в то время как еще не 
родившиеся будут оплачивать это.

Возраст В 2010 г.

Получение реального  
чистого дохода 

(в млрд долларов)

0 111,0

5 92,3

10 75,0

15 52,6

20 30,4

25 19,6

30 31,4

35 56,7

40 89,5

45 124,3

50 169,6

55 229,7

60 291,8

65 332,7

70 305,0

75 268,6

80 236,1

85 203,2

90 164,7

Будущие 
поколения –387,9

Источники: Бюджетное управление Конгресса США  
и расчеты персонала МВФ.

Примечание. Оценки основаны на постоянной 
реальной процентной ставке в размере 3 процентов 
в период с 2010 по 2084 годы при сохранении текущей 
политики. Чистый доход равен пособиям, полученным 
без учета налогов, выплаченных в течение всей жизни, 
в долларах по курсу 2010 года.



Финансы и развитие Июнь 2011  21

в первой половине 1990-х годов, которые предусматривали по-
вышение пенсионного возраста, возврат к накопительной си-
стеме на основе отчислений и введение добровольных частных 
программ страхования. Но такая корректировка росла в тече-
ние прошедшего десятилетия, поскольку в начале 2000-х го-
дов страна не смогла достичь некоторых своих целевых нало-
гово-бюджетных показателей, что привело к более медленному 
по сравнению с ожиданиями снижению государственного долга. 
Отмечалась также задержка в реализации пенсионной реформы.

Пример италии показывает, что можно сделать очень мно-
гое для решения проблемы расходов, связанных со старе-
нием, даже если старение населения идет быстрыми темпами. 
Приверженность реформам является неотъемлемой частью 
решения. Поскольку пенсионная реформа распространяется 
на многие поколения, политика, призванная исключить неспра-
ведливость в отношении некоторых поколений из-за конкрет-
ных систем социального обеспечения, должна стать частью 
устойчивых институциональных механизмов. Такие меха-
низмы могут включать налогово-бюджетные правила, которые 
устанавливают обязательную платежеспособность пенсионной 
системы за счет учета старения населения и создания незави-
симых учреждений, которые гарантируют проведение реформы 
во времени и в условиях меняющегося законодательства. Опыт 
италии показывает, что такие механизмы могут пережить 
изменения в государственной и политической власти, в том 
числе и те, которые диктуются изменениями в медианном воз-
расте избирателей.

Внутренние дебаты о характере реформирования программ 
социальных благ экономически приемлемым и политически 
реализуемым способом в США все еще находятся на зачаточ-
ном уровне. США следует учитывать накопленный опыт стран 
с более старым населением, например, италии, и обращать вни-
мание на оптимальную международную практику в отношении 
подходов к ограничению расходов на медицинское обслужи-
вание стареющего населения. растущие медицинские расходы 
создают еще более острую проблему, которая должна быть раз-
решена как можно скорее. В самом деле, анализ счетов поколе-
ний США показывает, что стоимость ожиданий реформ здра-
воохранения может быть очень высокой.  ■
Николетта Батини является старшим экономистом 
в Департаменте стран Западного полушария МВФ, Джованни 
Каллегари работал экономистом в Департаменте по 
бюджетным вопросам МВФ во время подготовки над статьей.
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несправедливого распределения экономических благ между поко-
лениями в италии. Но с 2006 года в государственных финансах 
италии отмечалось гораздо меньше негативных изменений, чем 
в финансах США, и финансовый кризис не оказал заметного вли-
яния на финансовое равновесие или баланс между поколениями в 
США. Поэтому данные свидетельствуют о гораздо меньшем дис-
балансе по сравнению с США (Rizza and Tommasino, 2008):

•	 Если выразить счета поколений через чистые ставки скры-
того налога в течение жизни, то будущим поколениям в италии 
придется уплачивать ставку, которая на 8,3 процентных пункта 
выше существующих, по сравнению с повышением на 21,5 про-
центных пункта в США.

•	 В отличие от США, где большая часть дисбаланса между 
поколениями объясняется текущими сравнительно низкими 
налоговыми поступлениям и прогнозируемыми резкими повы-
шениями расходов на здравоохранение, основной движущей 
силой дисбаланса в италии являются пенсионные расходы, 
главным образом, из-за увеличения ДЗПВ. В 2010 года на каж-
дого престарелого итальянца приходилось три работающих. 
К 2050 году это соотношение сократится до 1,5. В настоящее 
время на каждого престарелого американца приходится 4,6 аме-
риканца трудоспособного возраста, и несмотря на то, что это 
соотношение тоже будет снижаться и к 2050 году достигнет 2,6 
к 1, оно будет находиться на более экономически приемлемом 
уровне, чем в италии. Несмотря на большое значение абсолют-
ных цифр, по сравнению с США расходы на здравоохранение 
в италии представляют собой сравнительно несущественную 
проблему с точки зрения бюджета и различных поколений. 
Если бы не старение населения, италии не пришлось бы уве-
личивать налоги для обеспечения баланса между поколениями; 
в действительности, для достижения баланса между поколени-
ями потребовалось бы сокращение налогов на 4,4 процента.

•	 Оценка дисбаланса между поколениями в италии с течени-
ем времени менялась в самых широких пределах. Необходимая 
корректировка чистой налоговой ставки существенно сокра-
тилась после реализации пенсионных реформ, утвержденных 

Таблица 2

Последствия налогообложения
В рамках существующей политики те, кто родился в США сегодня, будут 
пользоваться отрицательной чистой ставкой налога (получать больше 
трансфертных платежей, например, по социальному обеспечению 
и Medicare, чем они уплачивают в форме налогов). Будущие поколения 
будут уплачивать завышенную ставку налога — на 21,5 процентных 
пункта выше. На такую разницу могут повлиять изменения в политике 
и событиях.

Только что 
родившиеся 
(проценты)

Неродившиеся 
(проценты)

Разность  
(процентные пункты)

Текущая политика –4,8 16,7 21,5

Без учета влияния реформ 
здравоохранения –5,0 16,6 21,5

Без учета влияния мирового 
финансового кризиса –4,8 16,6 21,4

Без продления сокращений 
налогов 2001, 2003 года 
и сокращений налогов на 
недвижимость

–2,7 15,4 18,0

Без излишнего роста 
расходов на здравоохранение 4,4 12,1 7,8

Источники: Бюджетное управление Конгресса США и расчеты персонала МВФ.
Примечание. Прогнозы во всех случаях предполагают, что реальная процентная ставка будет 

на уровне 3 процентов. Чистая налоговая ставка определяется процентом чистой приведенной 
стоимости дохода от рабочей силы. Разность между чистой налоговой ставкой «только что 
родившихся» и чистой налоговой ставкой «не родившихся» представляет собой разницу в 
бремени для поколений. Отсутствие чрезмерного роста расходов на здравоохранение означает, 
что темпы роста расходов здравоохранения на получателя пособия не превышают рост объема 
производства на душу населения.
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В  уСЛОВиЯХ, когда государственный и частный долг 
достигает рекордных или почти рекордных уровней, 
сокращение государственных дефицитов и долга, веро-
ятно, будет оставаться в обозримом будущем в центре 

обсуждения вопросов политики в большинстве стран с раз-
витой экономикой (Reinhart and Rogoff, 2010). На протяжении 
истории отношение долга к ВВП снижалось различными спосо-
бами, в том числе за счет:

•	 экономического роста;
•	 значительных бюджетных корректировок (в области рас-

ходов и налогообложения), таких как планы жесткой экономии;
•	 прямого дефолта или реструктуризации частного и/или 

государственного долга;
•	 внезапных, неожиданных всплесков инфляции (которые 

уменьшают реальную стоимость долга); и
•	 сдерживания развития финансовой сферы — то есть, офи-

циальной политики, направленной на использование государ-
ством (обычно по ставкам ниже рыночных) средств, которые  
в противном случае поступали бы другим заемщикам (см. 
вставку 1).

Поскольку эти механизмы сокращения долга не являются 
взаимоисключающими, в процессе сокращения долга часто 
сочетается несколько этих направлений. Сдерживание развития 
финансовой сферы играло важную роль в снижении отношения 
долга к ВВП в период после Второй мировой войны, и недавно 
оно вновь проявилось одновременно со значительным увеличе-
нием государственного долга в странах с развитой экономикой.

Сдерживание финансовой сферы наиболее результативно 
в ликвидации долга, когда оно сопровождается устойчивой 
инфляцией, и подобно одной инфляции, оно приносит плоды 

только когда долги выражены в национальной валюте. Низкие 
номинальные процентные ставки помогают снизить расходы 
на обслуживание долга, тогда как высокая распространенность 

Вставка 1
Основные черты сдерживания развития 
финансовой сферы
Сдерживание финансовой сферы происходит, когда правитель-
ства принимают меры политики, с тем чтобы направлять себе 
средства, которые в условиях дерегулирования рынка посту-
пали бы в другие сферы. К этим мерам относится целевое кре-
дитование государства подчиненными внутренними инве-
сторами (такими, как пенсионные фонды или отечественные 
банки), явные или неявные верхние пределы процентных ста-
вок, регулирование трансграничного движения капитала, и (как 
правило) более тесные связи между правительством и банками, 
либо напрямую, через государственную собственность на неко-
торые банки, или через мощное «моральное принуждение». 
Сдерживание развития финансовой сферы также иногда свя-
зано с относительно высокими нормативами резервов (или тре-
бованиями к ликвидности), налогами на операции с ценными 
бумагами, запретом на покупки золота или размещением зна-
чительных объемов государственного долга, который является 
необращающимся. В рамках текущей дискуссии по вопросам 
экономической политики вопросы сдерживания финансовой 
сферы попадают под общую рубрику «макропруденциального 
регулирования», которое означает действия правительства 
по обеспечению прочности всей финансовой системы.

Правительства вновь 
находят способы 

манипулирования рынками 
для уменьшения стоимости 

финансирования долга

Кармен М. Рейнхарт,  
Якоб Ф. Кьеркегор  

и М. Белен Сбрансиа

Новый период сдерживания 
развития финансовой сферы
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Рисунок 1

Реальные ставки
В течение трех с половиной десятилетий после Второй 
мировой войны и трех лет после мирового кризиса 
реальные ставки, как показывает пример ставок 
по казначейским векселям стран с развитой 
экономикой, в среднем были отрицательными.
(Доля наблюдений, в процентах)
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Источники: Reinhart and Sbrancia (2011); МВФ, «Международная финансовая 
статистика»; расчеты авторов.

Примечание. Представлены следующие страны: Австралия, Бельгия, Германия, 
Греция, Ирландия, Италия, Канада, Новая Зеландия, Швеция, Соединенное 
Королевство, Соединенные Штаты, Финляндия, Франция и Япония. Процентные ставки 
за 2011 год отражают месячные наблюдения по февраль включительно.
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Рисунок 2

Отступление частных игроков
Официальные игроки, в основном ФРС США 
и иностранные центральные банки, покупают 
все большую долю обращающихся ценных бумаг 
Казначейства США, а также бумаг, выпущенных 
предприятиями, спонсируемыми государством (ПСГ), 
такими как Fannie Mae и Freddie Mac.

F&D 6-11, revised 5/18
Kirkegaard

(В процентах от общего объема)

Источники: Federal Reserve, Flow of Funds; расчеты авторов.
Примечание. Объем выпущенных ценных бумаг Казначейства США и ПСГ охватывает 

инструменты кредитного рынка Казначейства (векселя, среднесрочные и долгосрочные 
облигации) плюс выпуски ПСГ и ипотечные пулы с поддержкой ПСГ минус 
сберегательные облигации и ценные бумаги бюджетных ведомств. Обращающиеся 
ценные бумаги у аутсайдеров представляют собой перечисленные выше бумаги минус 
авуары остального мира и ФРС.
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отрицательных реальных процентных ставок ликвидирует 
или уменьшает реальную стоимость государственного долга. 
инфляция необязательно должна быть полным сюрпризом для 
участников рынка и необязательно должна быть очень высокой 
(по историческим меркам).

Мы утверждаем, что наличие крупной государственной 
и частной задолженности в странах с развитой экономикой 
в сочетании со сложившимся представлением об опасности 
несбалансированности валютных курсов и укрепления валют 
в странах с формирующимся рынком, испытывающих всплески 
притока капитала, приводит к «предпочтению отечественных 
активов» в сфере финансов и возобновлению сдерживания раз-
вития финансовой сферы. Если страны с формирующимся рын-
ком могут все чаще обращаться к мерам финансового регулиро-
вания для предотвращения притока международного капитала, 
то у стран с развитой экономикой есть стимулы удерживать 
капитал и создавать зависимость у внутренних инвесторов для 
финансирования имеющегося государственного долга. Будучи 
обеспокоенными возможным перегревом экономики, усилива-
ющимся инфляционным давлением и связанными с этим про-
блемами конкурентоспособности, страны с формирующимся 
рынком меняют свои системы регулирования для защиты 
от зарубежных инвесторов в их вечном поиске более высо-
кой доходности. Это позволяет странам с развитой экономикой 
и с формирующимся рынком достичь взаимопонимания отно-
сительно усиления регулирования и/или ограничений на меж-
дународные финансовые потоки, и, в более общем плане, отно-
сительно возврата к более строгому регулированию внутренних 
финансовых систем — другими словами, к сдерживанию разви-
тия финансовой сферы. Правительства, конечно, не называют 
эти действия сдерживанием финансовой сферы, а характеризуют 
их как часть «макропруденциального регулирования», которое 
призвано обеспечить общую прочность финансовой системы.

Удержание ставок на низком уровне
Одна из основных целей сдерживания развития финансовой сфе-
ры заключается в удержании номинальных процентных ставок 
на более низком уровне, чем они были бы в условиях более вы-
сокой конкуренции на рынках. При прочих равных условиях это 

приводит к уменьшению процентных расходов государства при 
данном объеме долга и содействует снижению дефицита. Одна-
ко когда сдерживание финансовой сферы приводит к отрицатель-
ным реальным процентным ставкам (номинальные ставки ниже 
темпов инфляции), оно уменьшает или ликвидирует существую-
щий долг и становится эквивалентом налога — трансфертом от 
кредиторов (вкладчиков) заемщикам, в том числе государству 
(Reinhart and Sbrancia, 2011).

Но этот налог в виде сдерживания финансовой сферы отли-
чается от налогов, облагающих доходы, потребление или про-
дажи. Его ставка определяется финансовым регулированием 
и показателями инфляции, которые являются непрозрачными 
по сравнению с более заметными и часто весьма политизи-
рованными фискальными мерами. Ввиду того, что снижение 
дефицита обычно связано с очень непопулярными сокращени-
ями расходов/или повышениями налогов, власти, стремящи-
еся сократить долг, могут прийти к выводу, что менее заметный 
налог в виде сдерживания финансовой сферы будет более поли-
тически удобоваримым.

Либеральные нормы для рынка капитала и мобильность меж-
дународного капитала переживали расцвет при золотом стан-
дарте до Первой мировой войны. Но они стали угасать после 
Первой мировой войны, а Великая депрессия и Вторая мировая 
война ознаменовали конец невмешательства государства в бан-
ковскую деятельность. После Второй мировой войны была соз-
дана Бреттонвудская система фиксированных обменных курсов 
и жестко контролируемых внутренних и международных рын-
ков капитала. В результате возникло сочетание очень низких 
номинальных процентных ставок и всплесков инфляции раз-
личной интенсивности среди стран с развитой экономикой (ко-
торые здесь включают Австралию, Бельгию, Германию, Грецию, 
ирландию, италию, Канаду, Новую Зеландию, Соединенные 
Штаты, Соединенное Королевство, Финляндию, Францию, 
Швецию и Японию). реальные процентные ставки как в стра-
нах с развитой экономикой, так и в странах с формирующимся 
рынком были заметно отрицательными — будь то ставки 
по казначейским векселям (см. рис 1), учетные ставки цен-
тральных банков, ставки по депозитам или ссудам — и оста-
вались последовательно низкими (в среднем отрицательными) 
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в последующие три с половиной десятилетия. Обязательные 
верхние пределы на процентные ставки по депозитам (которые 
удерживали реальные ставки по депозитам на уровне, который 
был даже ниже отрицательных реальных ставок по казначей-
ским векселям) заставляли внутренних вкладчиков держать го-
сударственные облигации. Такая ситуация возникала в то время 
практически везде и помогала задержать утечку средств инве-
сторов, стремившихся к более высокой доходности.

Хотя другая эпоха более свободного движения капитала 
началась примерно в 1980 году, недавно разразившийся финан-
совый кризис вновь привел к тому, что реальные процентные 
ставки в странах с развитой экономикой стали приобретать все 
большее отрицательное значение. В течение прошлых четырех 
лет реальные ставки в 21 стране с развитой экономикой были 
отрицательными примерно половину времени и ниже 1 про-
цента приблизительно в 82 процентах случаев. Этот общий 
переход к более низким реальным процентным ставкам проис-
ходил, несмотря на высокие ставки, которые требовали инве-
сторы для ценных бумаг в некоторых странах, находившихся 
на грани дефолта или реструктуризации. С 2007 года реальные 
учетные ставки центральных банков и ставки по банковским 
вкладам также были заметно ниже.

Нерыночные силы
Безусловно, одним из важнейших факторов, объяснявших высо-
кую распространенность отрицательных реальных процентных 
ставок, была агрессивная, ориентированная на рост денежно-
кредитная политика (и в более общем плане, официальные 
меры вмешательства центральных банков) во многих в странах 
с развитой экономикой и с формирующимся рынком во время 
кризиса. Это вызывает общий вопрос о том, в какой степени 
текущие процентные ставки отражают курс крупных офици-
альных игроков на финансовых рынках, а не рыночные условия. 
Значительная роль нерыночных сил в установлении процент-
ных ставок представляет собой одну из важнейших особеннос-
тей сдерживания финансовой сферы.

В случае рынка казначейских обязательств США растущая 
роль официальных игроков на финансовых рынках, а именно 
банка США или иностранного центрального банка, (или, наобо-
рот, уменьшающаяся роль частных или игроков-аутсайдеров) 
наглядно показана на рис. 2. На рисунке видна динамика доли 
обращающихся казначейских ценных бумаг плюс ценных бумаг 
предприятий, спонсируемых государством (ПСГ), таких как 

Fannie Mae и Freddie Mac, у аутсайдеров в период с 1945 по 2010 
год. Ценные бумаги у аутсайдеров по существу представляют 
собой бумаги, которые не хранятся другими правительствами 
или Федеральной резервной системой США (ФрС). Сочетание 
покупок ценных бумаг ФрС и, что более важно, рекорд-
ное приобретение ценных бумаг Казначейства США и ПСГ 
иностранными центральными банками (особенно Китаем, 
а также странами Азии и другими странами с формирующимся 
рынком) привело к тому, что доля обращающихся казначей-
ских ценных бумаг у аутсайдеров составляла на 2010 год почти 

50 процентов от общего объема эмитированных бумаг без ПСГ, 
и 65 процентов, когда включаются ПСГ. Это — самая низкая 
доля после периода ориентированной на рост денежно-кредит-
ной политики США во время распада Бреттонвудской системы 
в начале 1970-х годов. Эпоха после Бреттонвудской системы 
(подобно текущему периоду) характеризовалась растущими 
ценами на нефть, золото и биржевые товары, отрицательными 
реальными процентными ставками, валютными потрясениями 
и в конечном итоге, более высоким уровнем инфляции.

Аналогичная ситуация существует в Соединенном Королев-
стве. Политика количественного смягчения Банка Англии, про-
водившаяся после кризиса (в рамках которой центральный банк 
покупал государственные долговые обязательства Соединен-
ного Королевства, а также другие финансовые активы), в сочета-
нии с требованием от октября 2009 года о том, что коммерческие 
банки должны хранить большую долю ценных бумаг Велико-
британии для выполнения более строгих нормативов ликвид-
ности, привела к тому, что доля государственных ценных бумаг 

Рисунок 3

Приобретение отечественной продукции
Под давлением государства банки Греции, Ирландии, 
Португалии и Соединенного Королевства резко увеличили 
свои авуары внутреннего государственного долга.
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(В процентах от валового общего долга страны)

        

Источники: Kirkegaard and Reinhart (2011); МВФ, «Перспективы развития мировой 
экономики».

Примечание. Авуары включают как кредиты, так и ценные бумаги сектора 
государственного управления. Общие суммы не отражают покупки Европейским 
центральным банком облигаций Греции, Ирландии и Португалии, которые по март 2011 
года включительно составляли примерно 12 процентов от совокупного долга сектора 
государственного управления этих трех стран. Общие суммы не охватывают авуары 
государственных долговых обязательств у пенсионных фондов.
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Ликвидация долга
Сдерживание развития финансовой сферы может уничтожить 
большие объемы государственного долга, что называется эффектом 
ликвидации. Оказываемое при этом воздействие эквивалентно 
повышению государственных доходов, оно использовалось странами 
с формирующимся рынком и с развитой экономикой.

Доходы от эффекта ликвидации 
в процентах

Страна Период ВВП налоговых доходов

Аргентина 1944–74 3,2 19,3

Австралия 1945–68, 1971, 1978 5,1 20,3

Бельгия 1945–74 2,5 18,6

Индия 1949–80 1,5 27,2

Ирландия 1965–90 2,0 10,3

Италия 1945–70 5,3 127,5

Южная Африка 1945–74 1,2 8,9

Швеция 1945–65, 1984–90 0,9 6,5

Соединенное Королевство 1945–80 3,6 26,0

Соединенные Штаты 1945–90 3,2 18,9
Источник: Reinhart and Sbrancia (2011).

Недавно разразившийся 
финансовый кризис вновь привел 
к тому, что реальные процентные 
ставки в странах с развитой 
экономикой стали приобретать все 
большее отрицательное значение.
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Вставка 2
Подчиненные рынки
Правительства в странах с развитой экономикой предприняли 
в последние годы многочисленные меры для создания или расши-
рения спроса на государственный долг или получения прямого 
доступа к частным сбережениям. К их числу относятся следую-
щие действия.
Франция, 2010 год. Превращение пенсионного резервного фонда 
в подчиненного покупателя официального долга Франции. Прави-
тельство Франции ликвидировало Пенсионный резервный фонд 
(ПрФ), предназначенный для оказания долгосрочной финан-
совой поддержки пенсионной системе, и перевело 37 млрд евро 
в Кассу погашения государственного долга (государственный 
орган), которая выплачивает ежегодно 2,1 млрд евро с 2011 по 2024 
году. В 2024 году все оставшиеся в ПрФ активы будут переведены 
в Кассу. Это означает радикальный переход в распределении акти-
вов от долгосрочных к краткосрочным, и на протяжении срока 
службы ПрФ сделало его подчиненным крупным покупателем 
французских государственных облигаций.
Ирландия, 2010 год. Использование национального пенсион-
ного резерва для рекапитализации банков. В результате банков-
ского кризиса Национальный пенсионный резервный фонд 
ирландии (НПрФ), возможно, был вынужден внести до 17,5 
млрд евро для рекапитализации банков Ирландии. НПрФ был 
учрежден в 2001 году для финансирования долгосрочных расхо-
дов ирландии на социальные пенсии и пенсии государственным 
служащим после 2025 года. Однако закон 2010 года предписывал 
НПрФ вкладывать средства в ирландские государственные цен-
ные бумаги и наделял правительство ирландии юридическими 
полномочиями для финансирования из НПрФ капитальных рас-
ходов в 2011–2013 годах. Правительство ирландии также предло-
жило финансировать программы создания рабочих мест за счет 
сбора в размере 0,5 процента с частных пенсионных фондов.
Япония, 2010 год. Отмена приватизации Почты Японии и по-
вышение лимитов на депозиты. Новое правительство отменило 
план 2007 года по приватизации Почты Японии, почтовой службы 
страны, которая также управляет такой крупной сберегательной 
системой, что она является крупнейшим в мире финансовым кон-
гломератом, имеющим свыше 300 трлн иен активов. Новый закон 
также увеличил вдвое сумму, которую вкладчики могут держать 
в Почтовом банке Японии, до 20 млн иен, и повысил лимит покры-
тия страхования жизни в Почтовой страховой компании Японии 
с 13 до 25 млн иен. Поскольку Почта Японии традиционно вкла-
дывает примерно 75 процентов своих активов в государственные 
облигации Японии, и поскольку потребители, скорее всего, пере-
ведут депозиты в компанию, очевидно пользующуюся гарантией 
государства, отмена приватизации Почты Японии увеличивает 

потенциал подчиненных покупателей государственного долга 
Японии.
Португалия, 2010 год. Возврат ранее приватизированной пен-
сионной системы португальской телекоммуникационной компа-
нии Portugal Telecom правительству Португалии. Правительство 
смогло немедленно учесть 2,8 млрд евро дополнительных дохо-
дов, примерно 1,6 процента ВВП. В результате правительство 
Португалии уменьшило дефицит своего бюджета на 2010 год 
в достаточной степени, с тем чтобы он выглядел соответству-
ющим годовым целевым показателям сокращения дефицита 
Европейского союза.
Испания, 2010 год. Верхние пределы на процентные ставки 
по депозитам. Министерство финансов потребовало от органи-
заций, предлагающих ставки по депозитам, которые, как считает 
министерство, превышают рыночные, удвоить свои отчисления 
в Фонд гарантирования депозитов.
Соединенное Королевство, 2009 год. Повышение обязательных 
авуаров государственных облигаций. управление по финансовым 
услугам потребовало от банков, инвестиционных банков и дочер-
них предприятий или отделений иностранных организаций хра-
нить больше государственных ценных бумаг высокого качества 
и сократить свою зависимость от краткосрочного финансирова-
ния на 20 процентов только в течение первого года. 2011. При-
ватизация Королевской почты. По прогнозам, Министерство 
финансов получит перед приватизацией 23,5 млрд ф. ст. активов 
и 29,5 млрд ф. ст. обязательств.

С 2008 года многие страны с формирующимся рынком пред-
приняли одно или несколько действий для ограничения при-
тока иностранного капитала в свою экономику, в том числе 
следующие.

•	Бразилия:	2008,	2009	и	2010	годы.
•	Чешская	Республика:	2008	год.
•	Венгрия:	2011	год.
•	Индонезия:	2010	год.
•	Корея:	2009,	2010	годы.
•	Перу:	2009,	2010	годы.
•	Филиппины:	2010	год.
•	Польша:	2011	год.
•	Россия:	2010,	2011	годы.
•	Южная	Африка:	2010	год.
•	Таиланд:	2010	год.
•	Турция:	2010	год.

Источники: Kirkegaard and Reinhart (2011);и Magud, Reinhart, and Rogoff 
(2011).

у аутсайдеров упала примерно до 70 процентов от общего объема 
этих бумаг в обращении. Если добавить иностранные офици-
альные авуары (центральных банков), то доля государственных 
ценных бумаг Соединенного Королевства у аутсайдеров была бы 
значительно ниже и приближалась бы к их доле на рынке казна-
чейских бумаг США.

Приобретение облигаций Европейским центральным бан-
ком (ЕЦБ), выпущенных Грецией, ирландией и Португалией, 
за период с мая 2010 по март 2011 превысило 100 млрд долл. 
и составило примерно 12 процентов совокупного долга сектора 
государственного управления этих трех суверенных заемщи-
ков, переживающих трудности.

Значение центральных банков как покупателей государ-
ственных долговых обязательств стало как никогда более важ-
ным — такая ситуация может продолжаться неопределенно 
долго. Опасение, что их валюты укрепятся (с соответствую-
щими пагубными последствиями для международной конку-
рентоспособности) заставляет центральные банки во многих 

странах с формирующимся рынком приобретать государствен-
ные облигации США в крупных масштабах. иными словами, 
на рынках государственных облигаций становится все больше 
нерыночных игроков, ставя под сомнение информацию, содер-
жащуюся в ценах облигаций, в сравнении с параметрами их 
базового риска, что является общей чертой систем, финансовое 
развитие которых сдерживается.

Эффект ликвидации
Мы количественно определили масштабы исчезновения после 
Второй мировой войны огромного объема государственного 
долга в странах с развитой экономикой путем измерения так 
называемого эффекта ликвидации, объема сокращения госу-
дарственного долга, вызванного сдерживанием развития 
финансовой сферы (Reinhart and Sbrancia, 2011).

Для определения суммы долга, ликвидированного в результате 
сдерживания финансовой сферы, требуется реконструировать 
профиль государственного долга на протяжении времени. Такая 
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реконструкция необходима в силу сложной структуры государ-
ственного долга, которая характеризуется огромными различи-
ями между разными странами и периодами времени. Общая сто-
имость финансирования долга для правительства определяется 
различиями в купонных ставках, сроках и распределении обра-
щающихся и необращающихся долговых обязательств, и секью-
ритизированного долга в сравнении с займами от финансовых 
организаций.

реконструированный долговой портфель должен отражать 
фактические доли долга по ряду сроков погашения, а также 
доли обращающихся и необращающихся долговых обяза-
тельств. Он должен также включать расчет агрегированных 
номинальной процентной ставки и реальной процентной 
ставки (скорректированной по индексу потребительских цен).

Годом, когда происходит ликвидация, является год, когда 
реальная процентная ставка по портфелю является отрицатель-
ной. Это определение является консервативным. Более полное 
определение включало бы периоды, когда реальные процент-
ные ставки по государственному долгу были ниже реальной 
рыночной ставки.

Это определение отражает экономию, получаемую государ-
ством от отрицательной реальной ставки по государственному 
долгу. Эту экономию можно рассматривать как эквивалент 
доходов для государства, который, как обычные бюджетные 
доходы, может быть выражен в процентах ВВП или в процен-
тах от зарегистрированных налоговых поступлений, с тем 
чтобы получить стандартный показатель эффекта ликвида-
ции для разных стран или разных периодов времени. Экономия 
(или доходы) для государства от эффекта ликвидации равны 
реальной (отрицательной) процентной ставке, умноженной на 
налоговую базу. В этом случае налоговой базой является объем 
непогашенного внутреннего государственного долга.

За период с 1945 по 1980 год эффект ликвидации имел ме-
сто, по крайней мере, в четверти лет в США и значительно 
чаще — в других странах (см. таблицу). Масштабы экономии 
для государства часто были значительными и никогда не были 
тривиальными.

Для США и Великобритании годовой эффект ликвидации 
составлял в среднем от 3 до 4 процентов ВВП в год. Ежегодное 
сокращение дефицита на такую величину в течение десяти-
летия быстро накапливалось (даже без каких-либо сложных 
процентов). Для Австралии и италии, где отмечались более 
высокие темпы инфляции, эффект ликвидации был больше 
(примерно 5 процентов в год). Эти оценки, которые являются 
осторожными, подчеркивают важную роль, которую сдержи-
вание развития финансовой сферы играло в сокращении долга 
в течение десятилетий после Второй мировой войны.

Сдерживание развития финансовой сферы сегодня
Если что и имеется в изобилии сегодня в странах с разви-
той экономикой, так это государственный долг. В связи с этим 
в экономической политике возникает трудная задача — найти 
потенциальных покупателей для таких обязательств. Как отме-
чалось, массовые покупки государственных долговых обяза-
тельств центральными банками во всем мире поддерживали 
номинальные и реальные процентные ставки на низком уровне. 
Кроме того, новейшие международные банковские нормативы 
(Базель-III) поощряют банки к хранению государственных дол-
говых обязательств, устанавливая для этих обязательств пре-
ференциальный режим в плане выполнения требований к соб-
ственному капиталу.

Другие методы формирования или расширения спроса 
на государственные облигации могут быть более прямыми 
(см. вставку 2). Например, в разгар финансового кризиса 
от банков Великобритании требовалось держать большую 
долю государственных облигаций в своем портфеле. Банки 
Греции, ирландии и Португалии уже ликвидировали значи-
тельную часть своих иностранных активов и использовали эти 

поступления для приобретения внутреннего государственного 
долга (см. рис. 3). итак, процесс, с помощью которого долго-
вые обязательства размещаются по процентным ставкам ниже 
рыночных в пенсионных фондах и других, более подчиненных 
внутренних финансовых организациях, уже происходит в ряде 
европейских стран. испания недавно ввела верхние пределы 
(де-факто) ставок по банковским вкладам. Аналогичные тен-
денции развиваются в Восточной Европе.

Кроме того, использование ограничений на операции с капи-
талом странами с формирующимся рынком, которые наде-
ются предотвратить дестабилизирующие притоки (спекулятив-
ный капитал), возможный перегрев экономики, усиливающееся 
инфляционное давление и связанные с этим проблемы для кон-
курентоспособности, находит гораздо большее понимание 
в международном сообществе, чем в любое время с распада 
Бреттонвудской системы. Более того, многие страны с форми-
рующимся рынком уже стали применять такие меры политики.

Оценка относительных преимуществ этих весьма разноо-
бразных мер политики выходит за рамки настоящей статьи, но, 
несомненно, заслуживает дальнейшего изучения.

Что будет завтра
Сдерживание развития финансовой сферы содействовало бы-
строму сокращению долга после Второй мировой войны. В на-
стоящее время государственный долг во многих странах с раз-
витой экономикой находится на своем самом высоком уровне 
со времен этого периода. Некоторые правительства сталкива-
ются с перспективой реструктуризации долга. Государственное 
и частное внешнее заимствование (которое является относи-
тельно волатильным источником финансирования) находится 
на рекордно высоком уровне. Возникла вероятность того, что 
директивные органы в течение некоторого времени будут оза-
бочены сокращением долга, управлением долгом и действи-
ями по удержанию расходов на обслуживание долга на разум-
ном уровне. В этих условиях сдерживание развития финансовой 
сферы, имеющее двоякую цель сохранять процентные ставки на 
низком уровне и создавать или поддерживать зависимость вну-
тренних инвесторов, будет по-прежнему пользоваться новой 
благосклонностью, а меры и события, которые мы охарактери-
зовали и проанализировали, скорее всего, будут лишь вершиной 
очень крупного айсберга.  ■
Кармен М. Рейнхарт и Якоб Ф. Кьеркегор — научные 
сотрудники Института международной экономики  
им. Питерсона, а М. Белен Сбрансиа — аспирант 
в Мэрилендском университете.
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В КОНЦЕ 2007 года, — когда рынки пытались справиться 
с начальными стадиями того, что впоследствии превра-
тилось в худший финансовый кризис со времен Второй 
мировой войны, и тяжелая рецессия охватила эконо-

мику США, — газета The Wall Street Journal сообщила о том, что 
два из крупнейших ипотечных кредитора в США израсходовали 
миллионы долларов на политические пожертвования, взносы 
на проведение избирательных кампаний и лоббистскую дея-
тельность в период с 2002 по 2006 год (Simpson, 2007).

Согласно этой газете, компании Ameriquest Mortgage 
и Countrywide Financial боролись с законодательством, направ-
ленным против хищнического кредитования, в штатах Джор-
джия и Нью-Джерси и противодействовали принятию ана-
логичных законов в других штатах и на федеральном уровне. 
Другими словами, финансовая индустрия препятствовала 
введению мер, которые могли бы позволить органам регули-
рования своевременно реагировать на некоторые безответ-
ственные методы кредитования и последующее расширение 
невыплаты кредитов в срок и отчуждения заложенной недви-
жимости, которые, по мнению большинства, сыграли глав-
ную роль в разжигании кризиса. Базирующаяся в Вашингтоне 

некоммерческая организация “The Center for Public Integrity”, 
проводящая журналистские расследования, в 2009 году указы-
вала на связь между инициаторами непервоклассных кредитов, 
большинство из которых обанкротились, и лоббированием, 
направленным против более жесткого регулирования ипотеч-
ного рынка (Center for Public Integrity, 2009). В действитель-
ности банки продолжали активно лоббировать против более 
жестких нормативов и реформы финансового регулирова-
ния даже в то время, когда эта индустрия испытывала финан-
совые трудности и страдала от негативного освещения в СМи 
в связи с ее ролью в экономическом кризисе (Labaton, 2009).

Как показывают эти отдельные наблюдения, неэффектив-
ность системы регулирования, в которой определенную роль 
сыграло политическое влияние финансовой индустрии, могло 
быть одной из причин обвала на ипотечном рынке США в 2007 
году, который к осени 2008 года перерос из локального кризиса 
США в худший эпизод глобальной финансовой нестабильности 
со времен Великой депрессии 1930-х годов.

Для того чтобы перейти от отдельных наблюдений к система-
тическому исследованию вопроса о том, в какой мере лоббирова-
ние и взносы на избирательные кампании влияли на финансовое 

Существует тесная 
связь между 
лоббированием, 
проводимым 
финансовой 
индустрией, 
и благоприятным 
финансовым 
законодательством

Дениз Иган и Прачи Мишра

Приобретение друзей
Лоббисты на Капитолийском холме, Вашингтон, округ Колумбия.
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законодательство США в годы, предшествовавшие кризису, мы 
составили новый набор данных о деятельности финансовых ком-
паний США, направленной на политические цели, в 1999–2006 
годы (Igan and Mishra, готовится к печати). Мы установили, что 
расходы финансовой индустрии США на лоббирование были 
напрямую связаны с тем, как законодатели голосовали по ключе-
вым законопроектам в годы до кризиса — и что законопроекты, 
предлагавшие ввести нормативы, которые эта индустрия считала 
неблагоприятными, имели гораздо меньше шансов быть при-
нятыми, чем законопроекты, в которых предлагалось финансо-
вое дерегулирование. Мы выбрали в качестве объекта внимания 
США не потому, что лоббирование не существует в других стра-
нах, а потому, что американские законы о прозрачности обеспе-
чивают возможность для сбора подробных данных о расходах 
на политические цели и лоббирование, необходимые для такого 
анализа.

Лоббирование и законодательство
Вопросы о роли регулирования и других видов государствен-
ной деятельности в  период финансовых кризисов не новы. 
С теоретической точки зрения государственное регулирова-
ние финансового сектора вполне обосновано в качестве ответ-
ной меры на сбои рыночного механизма, которые происходят 
вследствие морального риска, асимметричной информации или 
системного риска (Goodhart and others, 1998). Однако на прак-
тике, как утверждают многие, такие действия государства уси-
ливают, а не смягчают эпизоды финансовой нестабильности. 
Это объясняется тем, что политика и политическое давление 
часто препятствуют разработке и введению конкретных нор-
мативов, что ведет к непреднамеренным результатам (Johnson, 
2009; Calomiris, 2009). Другими словами, частные агенты могут 
изменять курс действий государства и манипулировать дирек-
тивными органами для получения необоснованно высокой 
прибыли и приведения ландшафта финансового регулирования 
в соответствие со своими потребностями.

Однако нередко бывает трудно изучать это внешнее дав-
ление в рамках формальной основы с использованием широ-
кой выборки эпизодов финансовых кризисов, в которой отсут-
ствует подробная информация о политической деятельности 
финансового сектора. Как следствие, практически отсутствуют 
формальные исследования взаимосвязи между политической 

экономией и предполагаемой неэффективностью системы регу-
лирования, которая, возможно, была одной из причин финан-
совых кризисов. Последний глобальный финансовый кризис 
представил хорошую возможность для более тщательного ана-
лиза этой взаимосвязи благодаря наличию подробной инфор-
мации по США — эпицентру последнего кризиса. В недавней 
работе, подготовленной совместно с нашим коллегой Тьерри 
Тресселем, мы проанализировали связь между лоббистской 
деятельностью и риском, принимаемым финансовыми органи-
зациями в преддверии кризиса (Igan, Mishra, and Tressel, гото-
вится к печати). Мы установили, что кредиторы, проводившие 
активную лоббистскую деятельность в период с 2000 по 2006 
год, как правило, предпринимали рискованные кредитные опе-
рации чаще, чем другие организации в тот же период времени, 
и больше пострадали во время кризиса.

В работе Mian, Sufi, and Trebbi (2010a) рассматриваются зако-
номерности голосования Конгресса по двум ключевым эле-
ментам законодательства, которые определили ответные меры 
регулирования после кризиса. В ней также изучаются шесть 
законопроектов до кризиса и делается вывод о том, что сово-
купные взносы финансовой индустрии на избирательные кам-
пании играли значительную роль в результатах голосования 
по этим законопроектам (Mian, Sufi, and Trebbi, 2010b).

Установление фактов
Мы используем комплексный набор данных о деятельности 
финансовых компаний, направленной на политические цели 
в 2000–2006 годы. В частности, мы задаем следующий вопрос: 
оказывала ли лоббистская деятельность финансовой индустрии 
и секторов страхования и недвижимости прямое влияние 
на характер голосования политиков и, таким образом, на при-
нятие законопроектов о финансовом регулировании? Другими 
словами, помогала ли направленная на политические цели дея-
тельность этих индустрий получать желаемые ими резуль-
таты по предлагаемым законопроектам и, как следствие, явля-
лась ли она одной из причин предполагаемой неэффективности 
регулирования? Кроме того, изменяли ли связи законодателей 
с финансовой индустрией, которую мы называем «уолл-стрит», 
и лоббистами, которых мы называем «Кей-стрит» (улица 
в Вашингтоне, на которой находится много офисов лоббистов), 
характер голосования законодателей?

Мы собрали следующую информацию:
•	 данные на уровне компаний о расходах на лоббирование, 

которые направлялись на конкретные законопроекты и отдель-
ным государственным структурам;

•	 подробную информацию о 51 законопроекте, относя-
щемся к финансовому регулированию, в том числе о том, были 
ли они приняты Палатой представителей, Сенатом или обоими 
палатами; были ли они введены в состав права; и голосовали ли 
лоббируемые законодатели в пользу или против этих законо-
проектов; и

•	 информацию о профессиональной квалификации законо-
дателей и лоббистов, с тем чтобы выявить структуры их связей, 
сложившихся, среди прочего, через работу и учебные заведе-
ния, в которых они получили образование.

Затем мы рассмотрели законодательство. Вначале мы проана-
лизировали вопрос о том, зависит ли вероятность того, что зако-
нопроект в конечном счете будет утвержден в качестве закона, 
от того, насколько благоприятным или неблагоприятным явля-
ется он для финансовой индустрии. Мы подробно изучили 
соответствующие законопроекты и классифицировали их как 
«либеральные» (то есть способствующие дерегулированию) или 
«жесткие» (менее благоприятные для финансовой индустрии). 
В 2000–2006 годах законопроект, менее благоприятный для 
финансовой индустрии, имел в три раза меньше шансов стать 
законом, чем законопроект, способствующий дерегулирова-
нию (см. рис. 1). Важно то, что в этот период были утверждены 
в качестве закона два ключевых элемента законодательства, 

Рисунок 1

Приняты или отклонены
Из 19 важнейших законопроектов, ставивших целью 
ужесточить финансовое регулирование в период 
с 2000 по 2006 год, лишь 5 процентов стали законами, 
тогда как из 32 законопроектов, предусматривавших 
ослабление регулирование, в качестве законов были 
утверждены 16 процентов.
(В процентах)

        

Igan, 5/6/11

Стали законами
Не стали законами

84

16

95

5

Законопроекты в целях 
либерализации регулирования

Законопроекты в целях 
ужесточения регулирования
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Примечание. Законопроекты считаются либеральными или жесткими в зависимости 

от правил, которые они устанавливали для финансовых организаций в таких областях, 
как стандарты бухгалтерского учета, процедуры банкротства, инициативы 
по содействию домовладению (включая требования о внесении первоначального 
взноса), структуры, направленные против хищнического кредитования и реформа 
федеральной системы финансирования жилья.
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способствовавшие либеральному режиму кредитования на ипо-
течных рынках — Закон о домовладении и экономических воз-
можностях США 2000 года и Закон о первоначальном взносе 
на воплощение американской мечты 2003 года.

Далее мы рассмотрели вопрос о том, связаны ли голоса 
отдельных законодателей по конкретному законопроекту с рас-
ходами на лоббирование, осуществляемыми фирмами, которых 
затрагивает данный законопроект, и с общими структурами 
связей между законодателями, с одной стороны, и лоббистами 
и финансовой индустрией, с другой стороны. Эмпирический 
анализ позволяет сделать три основных вывода (см. рис. 2).

Во-первых, существовала четкая связь между средствами, кото-
рые затрагиваемые законопроектами фирмы расходовали на лоб-
бирование, и результатами голосования законодателей по ключе-
вым законопроектам, которые рассматривались до кризиса. Чем 
более активным было лоббирование, тем выше была вероятность 
того, что законодатели проголосуют за дерегулирование. Кроме 
того, лоббирование с большей вероятностью приносило голоса 
в пользу дерегулирования от консервативных законодателей.

Во-вторых, на характер голосования влияли также структуры 
связей между политиками и лоббистами, которые занимались 
конкретным законопроектом. Если лоббист работал на какого-
либо законодателя в прошлом, этот законодатель, как правило, 
голосовал в пользу либерального режима регулирования.

В-третьих, удивительно то, что количество денег, потрачен-
ных на лоббирование законодателя, который уже имел проч-
ные связи с Кей-стрит, как представляется, оказывало слабое 
влияние на вероятность голосования в пользу дерегулирова-
ния. Дополнительный доллар, израсходованный на лоббиро-
вание, был менее действенным, если лоббист уже был связан 
с законодателем. Это позволяет предположить, что расходова-
ние больших средств на лоббирование мало помогает фирмам, 
чьи лоббисты имеют хорошие связи.

Стоит отметить определенные недостатки данных и эмпири-
ческого анализа. Во-первых, мы признаем, что не располагаем 
очень точной оценкой усилий по лоббированию на уровне от-
дельных законопроектов — разбивка расходов на лоббирование 

по конкретным законопроектам на уровне фирм отсутствует. 
Мы провели проверку, с тем чтобы убедиться, что результаты 
выполняются при различных допущениях относительно того, 
как фирмы распределяли расходы на лоббирование между кон-
кретными законопроектами. Во-вторых, на характер голосова-
ния может влиять лоббирование, проводимое группами особых 
интересов, помимо финансовой индустрии. Поэтому мы вклю-
чили в анализ расходы потребительских организаций. Наконец, 
исходные положения законопроектов часто сильно выхола-
щивались в ходе законодательного процесса. Мы не включаем 
в рассмотрение информацию о том, как лоббирование может 
приводить к изменению — по большей части ослаблению — по-
ложений законопроектов.

Эти результаты подтверждают представление о том, что лоб-
бирование и структуры связей играли важную роль в формиро-
вании ландшафта финансового регулирования. Поэтому пред-
ложения по финансовой реформе не должны рассматриваться 
в отрыве от этих политических факторов. Конкретные ответ-
ные меры политики зависят от мотивов, лежащих в основе лоб-
бирования. Экономическая теория говорит о том, что лоббиро-
вание может мотивироваться стремлением к извлечению ренты 
или желанием раскрыть информацию. Но на основе получен-
ных нами результатов трудно точно определить, что являлось 
движущей силой лоббистской деятельности финансовой инду-
стрии. Например, если лоббисты специализировались на таких 
приносящих ренту видах деятельности, как обеспечение пре-
ференциального режима для своих клиентов, оправдано было 
бы ограничить лоббирование ввиду его нежелательных обще-
ственных результатов. Если же кредиторы занимались лоббиро-
ванием в основном для того, чтобы предоставить информацию 
директивным органам и содействовать инновациям, лоббиро-
вание следует рассматривать как общественно полезный способ 
помочь законодателям принимать обоснованные решения.  ■
Дениз Иган и Прачи Мишра — экономисты в Исследователь-
ском Департаменте МВФ.
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Рисунок 2

Нарушение баланса
Объем лоббистской деятельности и уровень связей 
между законодателями и финансовой индустрией 
повышали вероятность голосования в поддержку позиций 
финансовой индустрии. Влияние отсутствовало только 
в случае увеличения лоббистской деятельности, 
проводимой лоббистами, которые уже имели 
соответствующие связи.
(Повышение вероятности голосования в поддержку позиций финансовой 
индустрии, в процентах, 2000–2006 годы)
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Сената и/или Палаты представителей Конгресса США (не все из которых находились 
в должности в течение всего периода) и 500 лоббистов. Благоприятный голос — это 
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Лоббисты со связями — это те, которые ранее работали на данного законодателя.
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МВФ и ВТО 
должны 
объединить свои 
усилия, чтобы 
разрешить 
споры в области 
курсовой 
политики

Международная валютная си-
стема и международная система 
торговли обычно рассматриваются 
как отдельные механизмы, выпол-

няющие различные функции. однако курсовая 
и внешнеторговая политика в высокой степени 
взаимосвязаны. напряженность во взаимо-
действии между этими двумя системами с оче-
видностью проявлялась в прошлом (например, 
в течение Великой депрессии и эры Бреттонвуд-
ских соглашений) и может начать обретать все 
большую значимость в предстоящие годы. Чле-
нам Международного Валютного Фонда (МВФ) 
и Всемирной торговой организации (ВТо) не-
обходимо будет провести совместную работу 
по разрешению споров в области курсовой по-
литики (особенно между СШа и Китаем), кото-
рые могут сказаться на других странах и оказать 
негативное влияние на взаимоотношения стран 
в сфере торговли.

Протекционизм периода депрессии
Великая депрессия 1930-х годов является глав-
ным примером (хотя это редко признается) то-
го, как курсовая политика может создавать 
сложности для внешнеторговой политики. на-
званное десятилетие характеризовалось ярост-
ным всплеском протекционизма в области 
внешнеторговой политики, который внес свой 
вклад в глубокий спад мировой торговли. 

Торговые барьеры фактически стали причиной 
примерно половины общего 25-процентного 
сокращения объема мировой торговли в пери-
од 1929–1932 годов и сдерживали рост торговли 
до конца десятилетия.

При этом отмечались существенные разли- 
чия между странами в том, насколько они 
повышали тарифы и вводили квоты на импорт. 
Ключевым фактором, определявшим реакцию 
со стороны внешнеторговой политики страны 
(что может вызывать удивление), было не то, 
насколько она пострадала от падения про-
изводства и роста безработицы, а от ее кур-
совой политики в рамках золотого стандарта 
(Eichengreen and Irwin, 2010; Irwin, 2012). 
В рамках золотого стандарта денежно-кре-
дитная политика страны определялась, пре-
жде всего, величиной золотых резервов ее  
центрального банка. В условиях, когда каж-
дая страна определяла стоимость своей наци-
ональной валюты через золото, страны, сле-
довавшие золотому стандарту, также имели 
фиксированный обменный курс по отноше-
нию друг к другу.

В конце 1920-х годов СШа и Франция 
стали привлекать золото из остального мира, 
но их центральные банки не расширяли де-
нежную массу по мере накопления резер-
вов. Это вызвало дефляционный шок для ми-
ровой экономики, который способствовал 
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Великой депрессии. другие страны стояли перед выбором, как 
уменьшить отток золота и преодолеть проблемы в области пла-
тежного баланса: это можно было сделать либо изменив свой 
обменный курс, либо введя ограничения на импорт. В зависи-
мости от степени приверженности золотому стандарту страны 
делали выбор: либо сохранить обменный курс фиксированным 
и ввести ограничения на торговлю, либо отпустить обменный 
курс и сохранить открытость торговли.

например, такие страны, как Франция, которые сделали 
выбор в пользу сохранения золотого стандарта, ввели намного 
больше торговых ограничений, чем другие страны. Более того, 
поскольку центральные банки в странах с фиксированными 
обменными курсами были обязаны сосредоточивать свое вни-
мание на поддержании паритета обменного курса, они были 
не в состоянии использовать денежно-кредитную политику для 
преодоления дефляции и ослабления финансовой напряжен-
ности, имевшей место в это время, что продлевало Великую 
депрессию.

И наоборот, страны, отказавшиеся от золотого стандарта 
и допустившие снижение курса своих валют, например Швеция, 
не только были в состоянии избежать значительной части 
характерного для этого периода протекционизма, но имели 
также возможность использовать либеральную денежно-кре-
дитную политику, чтобы приблизить окончание депрессии.

Неверные уроки
К сожалению, при строительстве мирового экономического 
порядка после Второй мировой войны не всегда выносились 
верные уроки из описанного выше периода. Вместо признания 
того, что гибкие обменные курсы позволяют проводить неза-
висимые ответные меры денежно-кредитной политики в зави-
симости от собственной экономической ситуации в стране, 
большинство экономистов и лиц, отвечающих за экономи-
ческую политику, с ужасом воспринимали ситуацию 1930-х 
годов, которую они считали валютным хаосом. Поскольку 
страны отказывались от золотого стандарта в различные вре-
мена, изменения обменных курсов были крупными и резкими, 
нанося сильные удары по мировой торговле и финансовым 
рынкам. Так как фиксированные обменные курсы считались 
нормой, эти изменения стали называться «конкурентными 
девальвациями», подразумевая, что они представляли собой 
политику, с помощью которой страны улучшали свои конку-
рентные позиции за счет других, по существу, действуя с пози-
ций «разори соседа».

однако если называть эти изменения конкурентными деваль-
вациями, это будет неверным представлением исторических 
фактов. Страны не проводили в 1930-х годах намеренного сни-
жения курса своих валют, чтобы создать конкурентные пре-
имущества для своего экспорта. Вместо этого они боролись 
с давлением валютного рынка на их валюты, повышая процент-
ные ставки и привлекая в рамках займов валютные экстренные 
резервы из других центральных банков в героических попытках 
поддержать стоимость своей валюты. Перед лицом огромных 
потерь золотых резервов большинство стран, в конечном счете, 
были вынуждены допустить падение стоимости своей валюты 
либо ввести валютные ограничения, чтобы остановить сокра-
щение своих золотовалютных резервов.

например, принятое в сентябре 1931  года решение Банка 
англии отказаться от золотого стандарта и допустить паде-
ние стоимости фунта не было шагом, который был намеренно 
принят для создания преимуществ британским экспорте-
рам в мировой торговле. Ситуация была иной: в течение мно-
гих недель Банк сдерживал давление, создававшееся продажей 
фунтов, но в конечном счете понял, что этой битвы ему не выи-
грать. Государство приняло решение, что борьба за поддержа-
ние фунта на уровне золотого паритета более не стоила того, 
чтобы дальше терять свои золотовалютные резервы.

нежелание Великобритании допустить падение стоимости 
своей валюты разделялось и другими странами. С чисто прак-
тической точки зрения, идея о том, что в 1930-е годы страны 
проводили конкурентные девальвации, является просто 
неверной.

однако наиболее часто извлекаемый урок в рассматривае-
мый период заключался в том, что фиксированные обменные 
курсы были необходимы, чтобы обеспечить валютную стабиль-
ность и избежать хаотических колебаний обменных курсов. 
В оказавшей значительное влияние работе рагнара нерске 
«Международный валютный опыт» (Ragnar Nurkse “International 
Currency Experience”), опубликованной Лигой наций в 1944 году, 
предупреждалось, что плавающие обменные курсы окажут 
дестабилизирующее влияние и серьезно нарушат международ-
ную торговлю. джон Мейнард Кейнс также скептически отно-
сился к идее, что корректировки обменных курсов могут спо-
собствовать урегулированию дисбалансов в платежах, и потому 
предлагал использовать для этого количественные ограничения 
на импорт.

Политика в послевоенный период
Эти представления привели официальных лиц различных прави-
тельств к тому, чтобы на конференции в Бреттон-Вудсе в 1944 году 
создать систему «фиксированных, но корректируемых» обмен-
ных курсов, чтобы не допустить повторения их бурных колеба-
ний, характерных для 1930-х годов. В Бреттонвудском соглаше-
нии признавалось, что страны могут быть вынуждены изменять 

стоимость своих валют перед лицом стойких проблем платеж-
ного баланса, поэтому в принципе предполагалось, что обмен-
ные курсы являются корректируемыми. но такие изменения  
не приветствовались, и страны были не склонны изменять пари-
тет своих валют на практике. МВФ был призван обеспечивать 
страны краткосрочным финансированием, так чтобы у них не 
было необходимости прибегать к разрушительным для дру-
гих изменениям обменных курсов, когда они сталкивались 
с трудностями в области платежного баланса. Статьи соглашения 
МВФ налагали на каждую из стран-членов обязательство «избе-
гать манипулирования обменными курсами или международ-
ной валютной системой в целях предотвращения действенной  
стабилизации платежного баланса или для получения несправед- 
ливого преимущества в конкуренции с другими государствами- 
членами».

В то же самое время правительства стремились устранить 
протекционизм, сдерживавший поток мировой торговли. 
Чтобы предотвратить возобновление наносящих ущерб про-
текционистских мер, которыми характеризовались 1930-е годы, 
СШа выступили лидером группы примерно из двух с поло-
виной десятков стран в образовании в 1947 году Генерального 
соглашения о тарифах и торговле (ГаТТ). ГаТТ устанавли-
вает правила ведения политики в области внешней торговли, 
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и страны-участницы согласовали между собой первые после 
войны многосторонние снижения тарифных барьеров.

Таким образом, в послевоенный период директивные органы 
различных стран прилагали усилия к тому, чтобы совместить 
фиксированные обменные курсы с либерализацией тор-
говли, даже несмотря на то, что эти два направления политики 
в прошлом противоречили друг другу, когда страны сталкива-
лись с проблемами в области платежного баланса. Это создало 
имманентное напряжение между международной валютной 
системой, представляемой МВФ, и международной систе-
мой торговли, представляемой ГаТТ. Препятствуя измене-
ниям обменного курса, Бреттонвудская система толкала страны 
к введению ограничений на импорт в целях содействия коррек-
ции платежного баланса. Статья XII ГаТТ признает, что страны 
могут ограничивать свой импорт по соображениям, связан-
ным с платежным балансом, оговаривая при этом следующее: 
«любая договаривающаяся сторона в целях обеспечения сво-
его внешнего финансового положения и своего платежного 
баланса может ограничить количество или стоимость товара, 

разрешаемого к импорту… ограничения импорта, устанавлива-
емые, сохраняемые или усиливаемые договаривающейся сторо-
ной в соответствии с настоящей статьей, не должны быть более 
значительными, чем это требуется: (i) для предотвращения 
неминуемой угрозы серьезного сокращения ее валютных резер-
вов или остановки такого сокращения, или (ii) для того, чтобы 
в случае договаривающейся стороны с очень низкими валют-
ными резервами добиться разумного темпа роста ее резервов».

Лимиты на импорт
Как видно из приведенного выше, стремление МВФ ограничить 
изменения обменных курсов взяло верх над желанием ГаТТ 
уменьшить торговые барьеры. Вследствие этого страны были не 
склонны к изменению стоимости своих валют в течение 1950-х 
и 1960-х годов и часто вместо этого обращались к введению 
ограничений на импорт. В период с 1955 по 1971  год девять 
стран с развитой экономикой (в том числе Канада, Соединенное 
Королевство, Франция и Швеция) использовали дополнитель-
ные сборы с импорта для решения проблем платежного баланса 
в надежде избежать изменений обменного курса. например, 
в октябре 1964 года Великобритания ввела надбавку к тарифам 
на импорт в размере 15 процентов в целях защиты фиксирован-
ного обменного курса. Эта надбавка была снижена до 10 процен-
тов в феврале 1965 года и, в конечном счете, отменена в ноябре 
1966 года. И наоборот, СШа ввели в августе 1971 года 10-про-
центную надбавку к импортным тарифам (отмененную четыре 
месяца спустя), чтобы вызвать изменение обменного курса  
и решить проблему заниженного курса иностранных валют 
относительно доллара.

Хотя названные меры были временными и действовали 
в период от нескольких месяцев до нескольких лет, тарифные 
надбавки на импорт оказывали существенное влияние на тор-
говлю. они обычно представляли собой 5–15-процентные 
тарифы на выборочные или облагаемые пошлиной ста-
тьи импорта. При этом в ходе раунда переговоров Кеннеди 
(1963–1967 годы) в рамках ГаТТ была достигнута единственная 

за период Бреттонвудских соглашений существенная дого-
воренность о снижении тарифов, заключавшаяся в том, что 
в европейском экономическом сообществе (предшествен-
ник европейского союза) средние тарифы на несельскохозяй-
ственный облагавшийся пошлинами импорт были снижены 
лишь примерно на 5 процентных пунктов. Безусловно, тариф-
ные надбавки на импорт были временными, в то время как сни-
жение тарифов в рамках раунда Кеннеди было постоянным, но, 
тем не менее, тарифные надбавки вызывали острую критику 
и были источником напряженности в отношениях между пар-
тнерами по торговле.

Более того, оказалось, что с помощью тарифных надбавок 
невозможно обеспечить долгосрочное решение фундаменталь-
ных проблем платежного баланса. они, как правило, отсрочи-
вали, но никогда не предотвращали происходившее в конеч-
ном счете снижение обменного курса. Примерами является 
девальвация валюты Франции в 1958  году, в Великобритании 
в 1967  году и во Франции в 1969  году. К счастью, поскольку 
эти две меры были взаимозаменяемыми, как только благодаря 
изменению обменного курса улучшалось состояние платежного 
баланса страны, тарифные надбавки на импорт отменялись.

Поиск компромисса
С 1973  года в отношении большинства основных валют дей-
ствовал в основном режим плавающего обменного курса, 
в рамках которого цены различных валют определяются валют-
ным рынком. однако многие развивающиеся страны сде-
лали выбор в пользу поддержания фиксированных курсов или 
режимов валютной привязки. В послевоенный период внеш-
неторговая политика развивающихся стран в условиях фик-
сированных обменных курсов вызывала еще больше проблем, 
чем это было в случае стран с развитой экономикой. Хотя цель 
фиксированных курсов заключается в обеспечении валют-
ной дисциплины и сдерживании инфляции, это часто дела-
лось неоптимальным образом, что вело к завышению курса 
национальных валют. Затем развивающиеся страны обраща-
лись к мерам сдерживания импорта, таким как количественные 
или валютные ограничения, чтобы компенсировать завыше-
ние курса и уменьшить давление на платежный баланс (Schatz 
and Tarr, 2002). Хотя такие ограничения, как правило, накапли-
вались с течением времени, и с их помощью удавалось умень-
шить импорт, они почти никогда не предотвращали происхо-
дившего впоследствии падения курса. Снижение курса должно 
было бы позволить отменить ограничения на импорт, но часто 
они продолжали действовать еще в течение значительного 
времени, поскольку они защищали тех или иных отечествен-
ных производителей, которые теперь были заинтересованы 
в их сохранении.

В 1990-х годах страны Восточной европы с переходной эко-
номикой столкнулись с необходимостью такого же компро-
миссного выбора между своей курсовой и внешнеторговой 
политикой. Бывшие страны социалистического блока, такие как 
Болгария, Венгрия, Польша, румыния и Чехия, стремились ста-
билизировать номинальные курсы своих валют, но им не уда-
валось сдержать инфляцию внутри страны и повысить про-
изводительность. Вследствие этого курс их валют оказался 
завышенным. И, вместо того чтобы изменить свои номиналь-
ные обменные курсы, эти страны стали вводить тарифные над-
бавки на импорт и другие торговые ограничения. Такая поли-
тика негативно сказалась на их внешней торговле, не решив 
фундаментальных проблем платежного баланса, которые воз-
никли в силу отклонения обменного курса от своего равновес-
ного уровня (Drabek and Brada, 1998).

Валютные войны
Сегодня, в условиях неравномерного экономического подъема 
после глобального финансового кризиса 2008–2009 годов, есть 

Тарифные надбавки на импорт 
оказались недейственным 
средством долгосрочного  
решения проблем платежного 
баланса.
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опасения того, что «манипуляции валютными курсами» при-
ведут к «валютным войнам». основным объектом таких опа-
сений является Китай. Эта страна накопила валютные резервы 
в размере более 3 триллионов долларов, и теперь в ее адрес раз-
даются обвинения, что она намеренно поддерживает занижен-
ный курс юаня. Это заставило СШа и европу ввести торговые 
санкции против Китая за то, что он не допускает коррекцию 
курса своей валюты под воздействием рыночных сил. недавние 
эмпирические исследования указывают на то, что занижен-
ный курс валюты повышает вероятность торговых споров 
в рамках ВТо (Copelovitch and Pevehouse, 2011). И в самом деле, 
в Конгресс СШа был представлен законопроект, предусматри-
вающий принятие мер против стран, манипулирующих своим 
обменным курсом относительно доллара для получения нео-
боснованных конкурентных преимуществ в торговле  — это 
несколько напоминает введенную СШа в 1971 году тарифную 
надбавку на импорт.

К сожалению, ни МВФ, ни ВТо (ставшая в 1995 году преем-
ником ГаТТ в качестве арбитра в области мировой торговли) 
не имеют надлежащих инструментов для решения подоб-
ных проблем. нормативные документы ГаТТ требуют обра-
щения к рекомендациям МВФ в отношении любых вопросов, 
касающихся механизмов обменного курса, валютных резер-
вов, платежного баланса и иных подобных тем. В 1977  году 
страны-члены МВФ пришли к соглашению, что «продолжи-
тельные крупные интервенции на валютном рынке, произво-
димые в одном направлении» могут быть свидетельством того, 
что страна манипулирует обменным курсом своей валюты. 
В прошлом надзор МВФ в отношении вопросов, связанных 
с обменным курсом, был слабым, поскольку должностные лица 
были не склонны критиковать курсовую политику важных 
стран-членов (Mussa, 2008). В последнем докладе персонала 
МВФ по Китаю (IMF, 2010) отмечается, что курс юаня «суще-
ственно ниже уровня, который соответствует среднесрочным 
экономическим детерминантам», и что «требуется укрепление 
юаня». но даже если бы было сделано заключение об имевшем 
место нарушении заключенных соглашений, МВФ нет возмож-
ности привести в исполнение свои наблюдения или заставить 
страну изменить свою политику.

При этом у ВТо есть механизм принуждения  — ответ-
ные торговые меры,  — возникающий из предусмотренной 
этой организацией системы разрешения споров. Это при-
вело к тому, что различные страны пытались найти в тек-
стах тех или иных соглашений ВТо положения, которые под-
держивали бы действия против других стран в рамках спо-
ров по вопросам обменных курсов. однако положения этих 
соглашений дают мало надежд странам, которые стремятся 
предпринять меры против курсовой политики других. Хотя 
в статье  XV ГаТТ говорится, что страны «не должны путем 
валютных мероприятий нарушать положения» соглашения, 
это с большей вероятностью относится к валютным ограни-
чениям, а не к курсовой политике. Соглашение ВТо по суб-
сидиям и компенсационным мерам запрещает использовать 
определенные виды субсидий для экспорта, но в отношении 
государственной политики, влияющей на обменный курс, 
невозможно предпринять никаких мер в рамках этого согла-
шения. а положение ВТо против «сведения на нет и умень-
шения действенности» целей соглашения, связанных с либе-
рализацией торговли, остается непроверенным в делах, свя-
занных с обменными курсами, но представляется, что оно 
также будет шаткой опорой для юридического дела.

Эта слабость руководящих положений МВФ и ВТо в отно-
шении обменных курсов не означает, что фундаментальная 
проблема исчезает. наоборот, это значит, что споры в отно-
шении курсовой политики могут в течение продолжитель-
ного времени оказывать свое разлагающее действие без раз-
решения на многостороннем уровне. Это, в свою очередь, 
повышает вероятность накопления политического давления 

внутри стран и односторонних действий в области торговли 
для разрешения проблемы, вне рамок существующей инсти-
туциональной структуры. например, как отмечалось выше, 
члены конгресса СШа снова внесли законодательный акт, кото-
рый потребует использования экстренной тарифной надбавки 
на импорт из стран, признанных имеющими «принципиально 
искаженный» курс валюты. В марте текущего года секретарь 
Казначейства СШа Тимоти Гайтнер предупредил, что «асим-
метрия в курсовой политике создает большую напряжен-
ность», в том числе «давление в сторону протекционизма». Хотя 
в реальном выражении валюта Китая укрепилась вследствие 
более высокой внутренней инфляции, а профицит счета теку-
щих операций Китая уменьшился, это политическое давление 
еще не спало, что, вероятно, объясняется слабостью экономиче-
ского подъема в СШа. однако обеспокоенность данным вопро-
сом характерна не только для СШа: многие развивающиеся 
страны также опасаются давления в сторону протекционизма, 
которое может возникнуть вследствие искажений в фиксиро-
ванных обменных курсах.

если не устранить напряженность в отношении курсовой 
политики, она может привести к односторонним действиям, 
что не только подорвет доверие к международным организа-
циям, отвечающим за данную сферу, но и способно вызывать 
разрушительные ответные меры, которые будет трудно сдер-
жать, и нанести дополнительный ущерб ослабленной миро-
вой экономике. решение заключается в том, чтобы междуна-
родное сообщество, и в частности МВФ и ВТо, разработали 
новые правила, помогающие разрешить текущие и будущие 
споры в отношении курсовой политики и прояснить условия, 
при которых торговые санкции могут считаться обоснованным 
средством решения проблемы.  ■
Дуглас А. Ирвин — профессор гуманитарных и естественных 
наук Роберта Е. Максвелла ‘23 в Дартмутском колледже и 
научный сотрудник в Национальном бюро экономических 
исследований.
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В 2010 Году объем международных денежных перево-
дов в развивающиеся страны достиг 325  млрд долла-
ров СШа. Эти трансферты, поступающие в основном от 
работников-мигрантов, являются одним из крупнейших 

потоков капитала в  развивающиеся страны и нередко состав-
ляют до 35 процентов валового внутреннего продукта (ВВП) 
страны-получателя. но посылать эти деньги на родину стоит 
очень дорого — часто до 20 процентов отправляемой суммы. 
Поэтому сокращение издержек, связанных с денежными пере-
водами, недавно вошло в состав программы развития Группы 
восьми и Группы 20-ти ведущих стран. для того чтобы сде-
лать процесс установления цен более прозрачным, Всемирный 
банк создал базу данных о затратах, связанных с отправкой 
и получением мелких денежных сумм из одной страны в другую. 
Послать перевод в 200 долларов из Танзании в Кению (самый 
дорогой коридор) стоит более 47 процентов, но послать ту же 
сумму из Сингапура в Бангладеш (самый недорогой коридор) 
стоит всего 4,6 процента. если понизить издержки, связанные 
с отправкой денежных переводов, на 5 процентных пунктов, 
получатели переводов могли бы ежегодно получать на 16 млрд 
долларов СШа больше.

ПРЕДСТАВЬТЕ СЕБЕ

Снижение затрат на денежные

Выбор места
Затраты на денежные переводы широко различаются 
в зависимости от поставщиков услуг. По-прежнему до-
роже всего посылать деньги через коммерческие банки, 
которые взимают 13 процентов, за исключением случаев, 
когда у них имеются узкопрофильные подразделения, пре-
доставляющие услуги денежных переводов. Самым деше-
вым вариантом являются специализированные операторы 
денежных переводов, взимающие 7 процентов.

Коммерческие банки — самый дорогой способ 
отправки денежных переводов.
(Средние общие затраты на перевод 200 долларов США, в процентах)
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Шок от ценника
одним из важных факторов, определяющих высокую сто-
имость денежных переводов, является отсутствие про-
зрачности на этом рынке. Потребителям трудно сравни-
вать цены денежных переводов, так как они складываются 
из нескольких переменных. Затраты на операцию денеж-
ного перевода обычно включают комиссионный сбор, 
взимаемый поставщиком услуг, и плату за конвертацию 
валюты, связанную с доставкой национальной валюты 
получателю в другой стране. К числу других факторов 
относятся договоры об исключительных правах, ограни-
чивающие конкуренцию, неэффективно спланирован-
ные нормативы, создающие высокие барьеры вхождению 
в рынок, и ограничения на доступ к платежным системам.

Средние затраты на перевод 200 долларов США 
составляют 9 процентов или 18 долларов.
(Общемировая средняя цена, I квартал 2011 года)
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Подготовили Кей Шмиц и Исаку Эндо из Группы по развитию платежных систем Всемирного банка. Данные взяты из базы дан-
ных Remittance Prices Worldwide, которая содержит информацию по 200 коридорам денежных переводов и размещается на сайте: 
http://remittanceprices.worldbank.org/

Значение конкуренции
Повышение конкуренции на рынке денежных перево-
дов могло бы значительно понизить комиссионные сборы. 
Всемирный банк предоставляет техническую помощь в таких 
областях, как инфраструктура платежей, правовая основа 

и надзор, которая способствовала преодолению неэффек-
тивности на многих рынках. усилия правительств по рефор-
мированию этой системы должны предприниматься парал-
лельно с изменениями на рынке, такими как введение новых 
технологий и изменения методов работы поставщиков услуг.

Чем больше, тем лучше
Затраты, связанные с денежными переводами, как правило, 
ниже на крупных рынках, чем на малых рынках. Исключение 
по-прежнему составляет Восточная азия и Тихоокеанский 
регион, где высокая стоимость отправки перевода на острова 
Тихого океана повышает средние показатели. При этом стои-
мость денежных переводов на крупных рынках в этом реги-
оне, таких как Филиппины, Индонезия, Таиланд и Вьетнам, 
составляет менее 10 процентов. наиболее дорогостоя-
щими являются денежные переводы в страны африки к югу 
от Сахары. Эти страны также имеют наименее эффектив-
ные платежные системы, создающие высокие барьеры вхож-
дению в рынок. Кроме того, высокая изменчивость стоимо-
сти валют в последние шесть месяцев привела к расширению 
пределов колебаний валютных курсов, что вызвало повыше-
ние цен денежных переводов.

Издержки, связанные с денежными переводами, 
ниже на крупных рынках, чем на мелких рынках
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Высокая безработица среди 
молодежи способствует 
разворачиванию массовых волнений 
на Ближнем Востоке

В янВаре тунисский уличный торговец Мухаммед Буа-
зизи покончил жизнь самосожжением, и с тех пор вни-
мание всего мира приковано к все более широко рас-
пространяющимся волнениям на Ближнем Востоке. 

драматическое самоубийство Буазизи и возникшие после этого 
беспорядки пробудили руководителей и политиков, которые не 
ожидали столь резкого крушения устоявшегося порядка.

если смотреть в ретроспективе, то становится очевидным, что 
в самом основании многих обществ на Ближнем Востоке лежали 
многочисленные дефекты. Хотя беспорядки в этих странах отча-
сти были следствием политического подавления, неустойчивость 
в экономических вопросах, в частности, высокая безработица 
среди молодежи, также создавали подспудное давление.

данные по рынку труда в рассматриваемом регионе доста-
точно скудны, но имеющаяся статистика по шести странам 
(египет, Иордания, Ливан, Марокко, Сирия и Тунис) указывают 
на то, что средняя безработица в течение последних двадцати 
лет оставалась на уровне примерно 12 процентов. В 2008 году, 
несмотря на более высокие темпы роста в течение восьми лет 
подряд, уровень безработицы в этих странах в среднем состав-
лял 11 процентов и был самым высоким из всех регионов мира. 
а процент населения, формирующего рынок труда (совокуп-
ный коэффициент участия в рабочей силе), составляющий 
в регионе 48  процентов, в рассматриваемых странах намного 
ниже, чем в любом другом регионе.

Высокая безработица в этих странах в сочетании с низким 
коэффициентом участия в рабочей силе обусловили очень низ-
кие относительные показатели занятости населения трудоспо-
собного возраста. Фактическая занятость населения трудо-
способного возраста составляет менее 45  процентов, и такой 
региональный показатель является самым низким показателем 
для любого из регионов мира (см. рис. 1).

Безработица в регионе в значительной мере представляет 
собой молодежное явление. на молодых людей в возрасте 
от 15 до 24 лет приходится не менее 40 процентов безработных 
в Иордании, Ливане, Марокко и Тунисе и почти 60 процентов 
в Сирии и египте. Средний уровень безработицы среди моло-
дежи в этих странах в 2008  году составлял 27  процентов, что 
было самым высоким показателем из всех регионов мира (см. 
рис. 2). При этом, в отличие от большинства остальных стран 
мира, безработица во многих странах Ближнего Востока, как 
правило, растет с повышением уровня образования: в египте, 
Иордании и Тунисе безработица среди выпускников высших 
учебных заведений превышает 15 процентов.

Такие уровни безработицы вызывают значительные соци-
альные и экономические издержки. отчасти вследствие немно-
гочисленности перспектив трудоустройства в своей стране 
люди в большом количестве покидают родину, так что, по име-
ющимся оценкам, количество работников-мигрантов состав-
ляет примерно 16  процентов совокупной рабочей силы этих 
шести стран. однако работники из египта, Иордании, Ливана, 
Марокко, Сирии и Туниса в настоящее время имеют меньше 
перспектив трудоустройства за границей, учитывая суще-
ственно более высокую безработицу в странах с развитой эко-
номикой и тенденцию в сторону национализации рабочей силы 
в странах Совета по сотрудничеству Персидского залива. В усло-
виях растущего конкурентного давления со стороны других 
стран с формирующимся рынком регион все в меньшей степени 
может позволить себе поддерживать устоявшийся порядок.

В перспективе перед регионом стоит сложнейшая задача. 
Чтобы обеспечить рабочими местами тех, кто сейчас явля-
ется безработным, а также лиц, вливающихся в состав рабочей 
силы, эти страны должны, по оценкам, создать за период с 2008 
по 2020 год дополнительно 18½ миллиона рабочих мест с пол-
ной занятостью. однако даже в этом случае отношение количе-
ства занятых к населению трудоспособного возраста останется 
на уровне примерно 49 процентов, что ниже, чем в настоящее 
время наблюдается в любом другом регионе мира.

Фундаментальные причины
Почему в этих шести странах безработица стойко находится 
на столь высоком уровне?

Частично это объясняется демографическими факторами. 
В течение последнего десятилетия совокупная рабочая сила 
египта, Иордании, Ливана, Марокко, Сирии и Туниса росла 
в среднем на 2,7 процента в год, т.е. быстрее, чем в любом дру-
гом регионе мира, кроме африки. В следующем десятилетии 
ожидается постепенное снижение темпов роста рабочей силы, 
но они по-прежнему будут выше, чем в большинстве других 
регионов. ожидается, что в предстоящие десять лет в состав 
рабочей силы вольется дополнительно примерно 10 миллионов 
человек по сравнению с 13½ миллиона в предыдущее десятиле-
тие. Иными словами, в ближайшее время не ожидается ослабле-
ния демографического давления.

дефицит рабочих 
мест

Ясер Абдих

Устранить

Студенты Амманского университета, Иордания.
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обнаруживается также существенное несоответствие между 
квалификацией, которой обладают молодые люди, и тем, что нуж-
но коммерческим компаниям. Хотя в рассматриваемых странах 
Ближнего Востока образование получает все большая доля моло-
дежи, компании регулярно указывают на отсутствие достаточной 
квалификации среди претендентов на рабочие места в качестве 
сдерживающего фактора для найма сотрудников, а уровень безра-
ботицы оказывается наиболее высоким среди самых образован-
ных. Таким образом, системы образования не готовят выпускни-
ков с требующейся рынку квалификацией.

определенную роль играют также чрезмерно жесткие норма-
тивные положения в отношении найма и увольнения работни-
ков в большинстве стран региона. например, в египте выход-
ные пособия для штатных работников (включая издержки, 

связанные с уведомлением об увольнении за определенное 
время) составляют сумму, равную 132  неделям их заработной 
платы на момент увольнения. В Сирии и Марокко эти выплаты 
эквивалентны заработной плате, соответственно, за 80 и 85 
недель (World Bank, 2008), что значительно больше, чем сред-
нее по Восточной азии и странам Тихоокеанского региона 
(38,6  недели) и 25,8  недели в странах с развитой экономикой 
(Dhillon and Yousef, 2009). При таких высоких издержках, свя-
занных с увольнением, у фирм возникают отрицательные сти-
мулы к тому, чтобы вообще нанимать работников.

И наконец, есть проблема раздутого государственного сек-
тора, который привлекает ищущих работу более высокой 
защищенностью рабочих мест, более высокой заработной пла-
той и более щедрыми льготами. доминирующая роль госу-
дарственного сектора в качестве работодателя в регионе вно-
сит искажения в результаты работы рынков труда и отвлекает 
ресурсы из потенциально более динамичного частного сектора. 
Практика найма в государственном секторе, как правило, соз-
дает завышенные ожидания в отношении заработной платы 
и предусматривает, что больше внимания уделяется дипломам, 
а не фактическому опыту и квалификации, а это сказывается 
на выборе образования и способствует формированию несоот-
ветствий между имеющейся и требуемой квалификацией.

Быстродействующие меры
Как правительства могут решать проблему высокой безрабо-
тицы? Любой набор мер может дать непосредственный эффект, 
а некоторые из них способны принести также долгосрочные 
выгоды. Правительства могут сделать следующее.
•	 Инвестиции в инфраструктуру. Вложение средств 

в инфраструктуру, такую как транспорт, водоснабжение, 
канализация и энергетика, имеет потенциал создания новых 
рабочих мест, даже в краткосрочном плане. Исходя из опыта 
Латинской америки и стран Карибского бассейна, египет мог 
бы создать целых 87  000 новых рабочих мест, а Тунис  — до  
18 000 рабочих мест в краткосрочной перспективе, израсходо-
вав на инфраструктуру 1 процент валового внутреннего про-
дукта. Чтобы достичь непосредственного эффекта, директив-
ные органы могут запустить трудоемкие инфраструктурные 
проекты, которые уже находятся на стадии рассмотрения. 
Такая стратегия не только обеспечит занятость для рабо-
чих в краткосрочном плане, но также приведет к повышению 

Рисунок 1

Низкий коэффициент участия
Фактически менее 45 процентов населения 
трудоспособного возраста в регионе БВСА-61 имеют 
работу, что является самым низким относительным 
показателем из всех регионов мира.
(Коэффициент участия в рабочей силе, в процентах, 2008 год)
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Источники: Международная организация труда, официальные органы стран, 
«Перспективы развития мировой экономики» МВФ и оценки персонала МВФ.

1Странами БВСА-6 являются Египет, Иордания, Ливан, Марокко, Сирия и Тунис.
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Рисунок 2

Молодые и безработные
Безработица среди молодежи является хронической 
проблемой во многих странах Ближнего Востока1.
(Безработица среди молодежи, в процентах, 2008 год)
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«Перспективы развития мировой экономики» МВФ и оценки персонала МВФ.

1Или самый последний из предшествующих годов, по которому имеются данные.
2Странами БВСА-6 являются Египет, Иордания, Ливан, Марокко, Сирия и Тунис.
3Показатели безработицы для всего населения и для молодежи в случае Марокко 

основаны на данных обследования городской рабочей силы (Urban Labor Force Survey).

Общая безработица (в процентах, 2008 год)

БВСА-62

Тунис

Сирия

Африка к югу от Сахары

Латинская 
Америка 
и Карибский 
бассейн

Восточная Азия

Ливан

Южная Азия

4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
5

10

15

20

25

30

35

Промышленно развитые страны 
и Европейский союз

ЕгипетЮго-восточная Азия 
и Тихоокеанский 
регион

Иордания

Марокко3

Центральная и Юго-Восточная Европа 
(кроме членов ЕС) и СНГ



38  Финансы и развитие Июнь 2011

долгосрочного экономического роста стран за счет выгод, соз-
даваемых более качественной инфраструктурой.

•	 Поддержка деятельности частного сектора. Чтобы спо-
собствовать созданию рабочих мест, директивные органы мо-
гут ввести налоговые стимулы или предоставлять гарантии по 
кредитам жизнеспособным мелким и средним предприятиям, 
занимающимся трудоемкой деятельностью, как это делалось 
во многих странах с формирующимся рынком и странах с пе-
реходной экономикой в ходе глобального финансового кризиса. 
Можно также принять меры для облегчения процесса получе-
ния кредитов такими фирмами.

•	 Расширение масштабов многообещающих программ про
фессиональной подготовки. В регионе предлагается посто-
янно расширяющийся спектр программ профессиональной 
подготовки, ориентированных на молодежь. одним из приме-
ров является Фонд образования для занятости (Education for 
Employment Foundation), ФоЗ, который в настоящее время дей-
ствует в нескольких странах данной зоны, в том числе в египте, 
Иордании и Марокко. ФоЗ работает с корпорациями и отрас-
лями, чтобы оценить спрос на ту или иную квалификацию 
и создать разработанные специально под эти нужды учебные 
программы для молодежи. ФоЗ проводит учебные программы 
в классах и профессиональное обучение на рабочих местах, бла-
годаря чему ему удалось добиться успехов как в подготовке ква-
лифицированных кадров, так и в их трудоустройстве. дирек-
тивным органам следует стремиться к тому, чтобы расширять 
масштабы подобных программ и увеличивать их число путем 
копирования наиболее успешных.

•	 Инвестиции в новые программы профессиональной под
готовки. директивным органам было бы полезно вкладывать 
средства в новые и новаторские программы подготовки кадров, 
помня при этом, что выгоды от них будут получены лишь спу-
стя определенное время. Здесь они могут обратиться к опыту 
стран Латинской америки, где программы определяются спро-
сом, включают подготовку на рабочих местах, сосредоточены 
на формировании как фундаментальных, так и узкоспециали-
зированных навыков и предусматривают отслеживание резуль-
татов — эти программы улучшают перспективы трудоустрой-
ства участников и уровень их доходов.

Нахождение баланса между текущими  
и будущими потребностями
При разработке краткосрочных решений проблемы безра-
ботицы среди молодежи правительствам необходимо также 
обеспечивать, чтобы проводимая политика не препятство-
вала долгосрочным целям устойчивого создания рабочих мест 
и формирования производственной квалификации.

Сегодняшние общественные и политические волнения могут 
подтолкнуть правительства к поспешным мерам по созданию 
ненужных рабочих мест в государственном секторе. Подобные 
меры, которые может оказаться сложно обратить вспять впослед-
ствии, нарушат распределение стимулов на рынке труда и отвле-
кут ресурсы от частного сектора. а предоставление субсидий 
образованной безработной молодежи, даже исходя из наилучших 
побуждений и обеспечивая краткосрочное облегчение их ситуа-
ции, может привести лишь к увеличению несоответствий в ква-
лификации людей, которые в будущем будут выходить на рынок 
труда, если предоставление таких субсидий будет определяться 
исключительно дипломами и иными формальными признаками.

Правительства могут предпринять меры для быстрого уве-
личения занятости, но при этом им необходимо также работать 
в рамках комплексных стратегий на рынке труда, чтобы устра-
нить фундаментальные причины безработицы.

Эти стратегии должны быть направлены на содействие 
росту, который приносит выгоды всем слоям общества, совер-
шенствование обучения необходимым навыкам и обеспечение 
надлежащей социальной защиты работников и людей, ищущих 
работу.

для содействия росту с участием всего общества у прави-
тельств региона есть целый ряд возможностей. Важнейшую 
роль здесь играет создание климата, обеспечивающего для 
всех равные условия деятельности. Люди, особенно молодежь, 
должны иметь равные возможности получения хорошего обра-
зования, участия в конкурсном получении ценных рабочих 
мест, занятия предпринимательской деятельностью, получе-
ния кредита и покупки земли. Возникающее благодаря этому 
равенство возможностей и более широкое распределение выгод 
экономических реформ заложит фундамент для устойчивого 
повышения уровня жизни.

Правительства могут также улучшить деловой климат. Преоб-
разования для создания условий ведения коммерческой деятель-
ности, которые более благоприятны для инвестиций и конку-
ренции, в том числе уменьшение бюрократических барьеров для 
открытия новых компаний, укрепление законодательства о пра-
вах собственности и укрепление системы обеспечения испол-
нения контрактов — все эти меры будут способствовать высво-
бождению потенциала региона в области создания рабочих мест. 
улучшение делового климата также будет способствовать пере-
ходу в официальный сектор образованных молодых работников 
из неформального сектора, где на них не распространяется прак-
тически никакая защита, где они обычно получают низкую зара-
ботную плату и занимаются деятельностью, слабо способствую-
щей общему экономическому росту.

Множество экспатриантов из рассматриваемого региона про-
живают в европе, СШа и шести странах Совета по сотрудниче-
ству Персидского залива, причем у многих из них высокий уро-
вень образования и годы опыта работы в конкурентной среде. 
Обращение к квалифицированным кадрам из диаспоры и обра-
щение вспять «оттока умов» приведут к увеличению предложе-
ния квалифицированной рабочей силы, тем самым способствуя 
росту внутренней экономики стран региона и их конкурен-
ции на мировом рынке. Возвращающиеся на родину эмигранты 
несут с собой свое образование и опыт, капитал, навыки в обла-
сти маркетинга и новаторские идеи. они могут открывать 
новые компании и заводы и нанимать людей из числа безра-
ботных. улучшение делового климата, более высокое качество 
управления и более эффективное обеспечение прав интеллек-
туальной собственности будут способствовать возвращению 
талантливых людей из-за границы, немаловажную роль в чем 
могут также сыграть налоговые и финансовые стимулы.

Масштабы торговли стран региона существенно ниже потен-
циала. Согласно исследованию, недавно проведенному Все-
мирным экономическим форумом, египет, Иордания, Ливан, 
Марокко, Сирия и Тунис входят в число стран мира, имею-
щих наибольшие ограничения во внешнеторговой политике. 
Внешнеторговые тарифы в этих странах (составляющие в сред-
нем примерно 12  процентов) примерно в два раза выше, чем 
в странах азии с формирующимся рынком. За счет либерализа-
ции внешней торговли и открытия внутреннего рынка регион 
может стимулировать рост объема производства и спрос на 
рабочую силу. Шагами в верном направлении могли бы стать 
снижение тарифов, диверсификация торговли с ее ориентацией 
на быстро растущие страны с формирующимся рынком и рас-
ширение внутрирегиональной торговли.

Обеспечение отдачи от образования
Чтобы устранить базовые причины несоответствий в квали-
фикации, органы образования и правительства могут сделать 
следующее.

•	 Добиться согласования учебных программ с потребнос
тями частного сектора. директивные органы могут расширить 
инициативы, в большей мере обеспечивающие учащихся знани-
ями и опытом, которые требуются частным сектором. одной из 
таких инициатив является Инжаз — партнерство между мини-
стерствами образования и частным сектором, в рамках которого 
ведущие руководители коммерческих компаний ведут занятия 
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для учащихся средних школ и колледжей, обучая их тому, что мо-
жет быть полезно на рынке, в том числе базовым навыкам веде-
ния коммерческой деятельности, командной работе, лидерским 
подходам и предпринимательскому мышлению. Инжаз был соз-
дан в Иордании в 1999 году, но с тех пор распространил свою дея-
тельность более чем на десять стран.

•	 Изменить политику приема в университеты. Политика 
приема в университеты может влиять на обучение на более низ-
ких уровнях образования, если от абитуриентов университетов 
в обязательном порядке требуется продемонстрировать уме-
ние писать квалифицированные тексты, критически мыслить 
и решать задачи. Подобные требования создадут у родителей, 
учителей и учащихся стимулы к тому, чтобы выйти за рамки 
механического запоминания учебных материалов на уровне 
начального и среднего образования.

•	 Провести реформу практики найма и политики в отно
шении заработной платы в государственном секторе. При 
найме работников в государственном секторе должно уде-
ляться больше внимания квалификации, опыту работы и кон-
курсному отбору, а не дипломам и другим формальным кри-
териям. Государственные органы могли бы ввести систему 
интервью и тестов, в рамках которых оценивались бы более 
широкие аспекты квалификации, чем в настоящее время. 
Более того, укрепление взаимосвязи между оплатой труда 
и его результатами, а также введение политики продвижения 
по службе в зависимости от достижений дало бы молодежи 
более существенные стимулы к приобретению нужной квали-
фикации (Salehi-Isfahani and Dhillon, 2008).

Любая долгосрочная стратегия в отношении занятости 
должна способствовать защите работников, при этом одновре-
менно сохраняя гибкость рынка труда, что, в конечном счете, 
служит интересам работников.

Чрезмерно жесткие правила, действующие в регионе в области 
трудовых отношений (в частности, пакеты выходных пособий), 
хотя и предназначены для защиты работников, на практике пре- 

пятствуют созданию рабочих мест в официальном секторе и,  
в конечном счете, заставляют фирмы работать в рамках нефор-
мальной экономики. директивные органы должны стремиться 
к тому, чтобы ослабить эти нормативные положения, при этом 
сохраняя права на ведение коллективных переговоров и обеспе-
чивая действенную социальную защиту, в том числе страхование 
от безработицы как занятых, так и людей, ищущих работу. осла-
бление регулирования рынка труда позволит частному сектору 
более гибко реагировать на сигналы рынка и увеличивать заня-
тость в ответ на результаты других реформ, таких как либерали-
зация торговли.

для улучшения являющихся мрачными в настоящее время 
перспектив занятости молодежи на Ближнем Востоке можно 
сделать многое. При этом желательно принятие мер, кото-
рые принесли бы плоды в самое ближайшее время, учитывая 
насущную необходимость удовлетворения законных требова-
ний молодых людей региона. однако такие меры не могут заме-
нить комплексную долгосрочную стратегию в области занято-
сти, которая бы обеспечивала переориентацию образования, 
улучшала деловой климат и устраняла препятствия, мешающие 
фирмам нанимать новых работников.  ■
Ясер Абдих — экономист в Департаменте стран Ближнего 
Востока и Центральной Азии МВФ.
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В То ВреМя КаК япония вступает на долгий и трудный 
путь реконструкции и восстановления после разруши-
тельного землетрясения и цунами в марте 2011 года, 
унесших более 23 000 жизней (по состоянию на 23 мая) 

и причинивших ущерб, который оценивается на уровне 200–300 
млрд долларов СШа, это бедствие еще может оказаться пово-
ротным пунктом для третьей по величине экономики мира.

Экономические последствия катастрофы ощущаются да-
леко за пределами районов, расположенных в непосредствен-
ной близости от эпицентра землетрясения. По ту сторону оке-
ана, в дилерстве DARCARS Toyota в городе Силвер Спринг, штат 
Мэриленд, находящемся в семи тысячах миль от источника зем-
летрясения, менеджер по продажам Константин никореску раз-
мышляет о вероятности остаться без автомобилей для продажи.

«Сейчас мы продаем излишки запасов, оставшиеся с прош-
лого года, но [если так будет продолжаться] через 2–2½ месяца 
мы останемся без автомобилей», — говорит никореску.

дефицит интегрированных контурных систем и автомобиль-
ных микроконтроллеров  — компьютеров, которые контроли-
руют многие из электронных функций автомобильных двигате-
лей, — вынудил замедлить производство на поточных линиях. 
Компания Toyota уже объявила, что нормальное производство 
едва ли возобновится до сентября 2011 года.

обычно дилерство DARCARS получает 300 автомобилей 
ежемесячно. В ближайшие несколько месяцев, по сообщениям, 
это дилерство может ожидать поступления лишь 12–15 про-
центов обычных товарно-материальных запасов, или примерно 
40 автомобилей.

Япония и глобальная цепь поставок
Последствия землетрясения для предприятий по производству 
автомобилей отражают высокоинтегрированный характер гло-
бальной цепи поставок, роль японии в этой цепи и ее значение 
в ряде ключевых отраслей, в частности производстве автомоби-
лей и электроники.

например, Renesas Electronics Corporation является веду-
щим мировым поставщиком микроконтроллеров и производит 
30–60 процентов автомобильных микроконтроллеров и инте-
грированных контурных систем. Поскольку предприятия этой 
компании расположены в  одном из промышленных центров 
страны в регионе Тохоку — в северо-восточной части крупней-
шего острова японии, — ей был нанесен серьезный удар, когда 
землетрясение и цунами временно вывели из строя несколько 
из ее заводов по изготовлению полупроводников.

Сборка автомобилей стала настольно сложной и специализи-
рованной — для современного автомобиля требуется примерно 
30 000–40 000 различных деталей, — что в рамках экономной 
системы управления запасами по принципу «точно в срок» 
(канбан) отсутствие одного ключевого компонента может при-
вести к остановке всей производственной линии.

Производственная сеть в японии и во всем мире стала зна-
чительно более сложной и  взаимосвязанной и, как следствие, 
более уязвимой к перебоям в цепи поставок, по сравнению с 
тем, как это было 15 лет назад. Поэтому экономические послед-
ствия землетрясения и цунами вызвали «эффект домино» 
в более широком регионе.

Кроме того, страны азии тесно интегрированы через транс-
граничные производственные сети с японией, которая явля-
ется важным поставщиком машин и оборудования, а также 
электрических и полупроводниковых компонентов. например, 
на долю японии приходится примерно 10–15 процентов добав-
ленной стоимости, производимой в Малайзии, Тайване, про-
винции Китая, и Таиланде.

Хотя япония производит товары, находящиеся выше в цепочке 
создания добавленной стоимости, чем товары ее конкурентов, 
таких как Корея и Тайвань, провинция Китая, вызывает озабо-
ченность то, что с течением времени — если японские постав-
щики окажутся не в состоянии восстановить производство, —она 
может уступить свою долю рынка этим конкурентам.

но даже с учетом того, что некоторые фирмы пытаются 
смягчить последствия одного из самых дорогостоящих из всех 
когда-либо зарегистрированных стихийных бедствий, общее 
воздействие на глобальную экономику, вероятно, будет ограни-
ченным. Хотя япония является третьей по величине экономи-
кой в мире, составляющей почти 9 процентов в мировом вало-
вом внутреннем продукте (ВВП), ее доля в глобальной торговле 
ниже — примерно 5 процентов.

естественно, именно сама япония понесла основную тя-
жесть не только человеческих потерь от стихийного бедствия, 
но и его экономических последствий. Сразу же после землетря-
сения промышленное производство и экспорт резко сократи-
лись. Фирмы в пострадавшем регионе приостановили работу, 
а японские потребители ограничили расходы в связи с ростом 
озабоченности по поводу проблем на атомной электростанции 
«Фукусима», причем обеспокоенность относительно нехватки 
электроэнергии также снижала потребительскую уверенность.

Через три месяца после землетрясения постепенно появляют-
ся признаки восстановления. японские производители прогнози-
руют, что в ближайшие месяцы производство будет налаживать-
ся, хотя и умеренными темпами. Крупные корпорации, такие как 
Honda и Sony, возобновили работу производственных линий на 
сниженном уровне, а Токийская электроэнергетическая компания 
повысила свой прогноз электроснабжения, что отчасти облегчи-
ло беспокойство по поводу нехватки электроэнергии, параллель-
но с продолжающимися усилиями по стабилизации поврежден-
ных мощностей аЭС «Фукусима».

По мере стабилизации ситуации внимание переключается 
на более общие вопросы о  возможных последствиях бедствия 
в японии для долгосрочных экономических перспектив японии. 
Какую форму примет восстановление после землетрясения? 

Стефан Даннингер и Кеннет Канг
разрушения в японии после землетрясения и цунами 2011 года.

ЗЕМЛЕТряСЕнИЕ И цУнАМИ

Бедствие в Японии имеет далеко 
идущие экономические последствия

Потрясены  
до основания
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С какими основными рисками 
сталкивается экономика страны, 
а также — что, возможно, самое 
главное, — какие меры поли-
тики могут помочь обеспечить 
энергичный подъем и заложить 
основу для будущего роста?

Назад в будущее
История предоставляет неко-
торые указания. Землетрясение 
1995 года в Кобе также нанес-
ло удар по важному производ-
ственному центру, и это за-
тронуло область, которая про-
изводила примерно такое же 
количество экономической про-
дукции, что и регион, постра-

давший от бедствия этого года (примерно 4 процента ВВП). 
опыт Кобе и других крупномасштабных стихийных бедствий 
позволяет сделать предположение о «V-образной» траектории 
восстановления: за резким первоначальным замедлением сле-
дует подъем, поддерживаемый расходами на реконструкцию.

но исторические прецеденты и сравнение с Кобе имеют 
лишь ограниченное применение. несмотря на разрушитель-
ный характер многих последних стихийных бедствий в странах 
с развитой экономикой, будь то ураган «Катрина» в СШа в 2005 
году или недавние наводнения в австралии, катастрофа, по-
трясшая северо-восточное побережье японии, является исклю-
чительной по своим размерам и масштабам.

По сравнению с Кобе экономический ущерб на этот раз 
гораздо больше: 3–5 процентов ВВП, что почти вдвое превы-
шает ущерб, вызванный землетрясением 1995 года. нынешнее 
землетрясение также нарушило энергоснабжение региона Канто 
в окрестностях Токио, на долю которого приходится почти 40 
процентов экономики страны, что повысило риск нехватки 
электроэнергии в летние месяцы, когда спрос обычно возрас-
тает. В отличие от Кобе, где ограничения предложения были 
быстро преодолены, возможность ухудшения ситуации в атом-
ной энергетике или производстве электроэнергии сохраняется. 
Такая неопределенность может начать влиять на уверенность 
населения и ослабить спрос; фирмам, возможно, придется сни-
зить заработную плату или сократить штаты, а домашние хозяй-
ства, сталкивающиеся с большей финансовой неопределенно-
стью, могут предпочесть сберегать, а не расходовать средства.

Исследования показывают, что такие шоки могут вызывать 
резкие спады (и подъемы), поскольку в условиях повышенной 
неопределенности компании начинают проявлять осмотритель-
ность в отношении расходов. учитывая особые обстоятельства 
последнего стихийного бедствия, на этот раз восстановление 
может оказаться более постепенным, так как низкий уровень 
уверенности может тормозить любое начинающееся восстанов-
ление. Трудности усугубляются вялым экономическим ростом, 
отмечавшимся в японии в последнее время, высоким уровнем 
государственного долга и небольшой дефляцией.

однако действенные меры макроэкономической и финансовой 
политики могут сыграть ключевую роль не только в содействии 
реконструкции и поддержании подъема — путем компенса-
ции недостатков в работе частного сектора и укрепления уве- 
ренности, — но и в определении возможной стратегии для реше-
ния более долгосрочных задач, а также для того, чтобы помочь 
стране найти выход из неблагополучного состояния экономики.

Твердое намерение властей сделать это проявилось сразу 
же после землетрясения. Банк японии принял оперативные 
меры по поддержанию стабильности на финансовых рын-
ках, а агентство финансовых услуг обеспечило пострадав-
шим гражданам доступ к их деньгам и банковским услугам. 
Кроме того, правительство быстро утвердило первый из серии 

дополнительных бюджетов для восстановления поврежденной 
инфраструктуры.

Теперь, принимая меры по ликвидации последствий стихий-
ного бедствия, властям японии потребуется соблюдать баланс 
между краткосрочным увеличением государственных расхо-
дов на восстановление поврежденной инфраструктуры и более 
долгосрочными реформами в целях улучшения положения 
в налогово-бюджетной сфере страны путем снижения высокого 
уровня долга.

Эти две цели не обязательно противоречат друг другу. Хотя 
расходы на реконструкцию, во всей вероятности, увеличат 
дефицит, его размер будет поддаваться регулированию, а рас-
ходы будут носить временный характер. для поддержания уве-
ренности населения важно будет увязать расходы на рекон-
струкцию с четкой стратегией снижения государственного 
долга в среднесрочной перспективе. даже после выплаты рас-
ходов, связанных с чрезвычайным финансированием, японии 
по-прежнему будет необходимо значительное финансирование 
для покрытия быстро растущих затрат на социальное обеспе-
чение. ей придется либо сократить государственные расходы, 
либо увеличить налоги, либо и то, и другое.

Ценный налог
одна из возможных мер для покрытия затрат на восстановле-
ние экономики и содействия устойчивости бюджета в долгосроч-
ной перспективе заключается в поэтапном повышении налога 
на потребление — очевидного кандидата для реформы. Ставка 
налога на добавленную стоимость (ндС) в  японии, составля-
ющая 5 процентов, является одной из самых низких в мире. 
Постепенное повышение этой ставки, допустим, в течение 10-лет-
него периода, может привести страну ближе к ее европейским 
партнерам, где ставки ндС составляют примерно 20 процентов.

Помимо существующей низкой ставки, к числу других при-
чин для выбора этого налога в качестве объекта реформы отно-
сятся присущая ему эффективность (это простой налог с широ-
кой базой и единообразной ставкой) и его справедливость 
по отношению к будущим поколениям: справедливо, чтобы 
нынешнее поколение платило долги, которые оно создает, вме-
сто того, чтобы перекладывать его на плечи будущих поколений. 
увеличение налога на потребление в сочетании с реформами 
социального обеспечения и других расходов на законодательно 
утвержденные программы будет иметь большое значение для 
укрепления налогово-бюджетной позиции японии.

если и существует крупица утешения, которую можно извлечь 
из ужасающих событий марта, она заключается в том, что власти 
могли бы воспользоваться этой возможностью для того, чтобы 
поставить прославленную общественную солидарность японии 
на службу обеспечения надежного бюджетного будущего страны. 
В исследовании, проведенном одной из ведущих японских газет, 
было установлено, что 58 процентов респондентов высказались 
за увеличение налогов для оплаты расходов по реконструкции. 
Почему не заручиться аналогичной поддержкой для долгосроч-
ного экономического благосостояния страны?

разрушения в результате Великого восточно-японского зем-
летрясения являются исключительными, но устойчивые эко-
номические детерминанты японии остаются неизменными: 
ее передовая технология, высококвалифицированная рабочая 
сила, большие внутренние сбережения и роль в глобальной 
экономике продолжают составлять ее преимущества. Главная 
задача политики — использовать эти активы, чтобы обеспе-
чить быстрое и активное восстановление экономики при одно-
временном неуклонном проведении реформ в целях снижения 
государственного долга японии и создания основы для буду-
щего устойчивого роста.  ■
Keннет Канг — начальник отдела, а Стефан Даннингер — 
заместитель начальника отдела в Департаменте стран 
Азиатско-Тихоокеанского региона МВФ.
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Банкиры  
       на пляже

При надлежащем 
управлении 
финансовые 
потоки 
в офшорные 
финансовые 
центры могут 
способствовать 
экономическому 
росту

оФШорные ФИнанСоВые цен-
тры (оФЦ) — которые специализи-
руются на предоставлении финан-
совых услуг компаниям и лицам, 

являющимся нерезидентами, в обмен на низ-
кие налоги, стабильность и тайну — являются 
объектом пристального внимания, нравится 
им это или нет.

Принимающие страны рассматривают дея-
тельность оФЦ как источник роста и законную 
сферу для экономической диверсификации. для 
критиков оФЦ являются непосредственным 
отражением существующих серьезных проблем 
(включая уклонение от налогов и отмывание 
денег), вызванных недостаточной прозрач-
ностью и регулированием, которые возникли 
в результате неограниченной глобализации. 
Поэтому некоторые международные организа-
ции, в том числе Совет по финансовой стабиль-
ности (СФС), Целевая группа по финансовым 
мерам для борьбы с отмыванием денег (ФаТФ) 
и Глобальный форум/организация экономиче-
ского сотрудничества и развития (оЭСр), пред-
приняли или активизировали инициативы по 
укреплению налоговых норм и норм финан-
сового регулирования, в рамках которых дей-
ствуют оФЦ.

Обширное влияние
Многие оФЦ привлекают крупные иностран- 
ные финансовые потоки, и финансовые сек- 

тора оФЦ часто превышают размеры эко-
номики принимающих стран. В финансовых 
услугах оФЦ используются различные инстру-
менты, от международных банковских опера-
ций и страхования до механизмов структуриро-
ванного инвестирования, которые находились  
в эпицентре мирового экономического и финан- 
сового кризиса 2008–2009 годов (см. вставку 1; 
работы Lane and Milesi-Ferretti, 2010; и Hines, 
2010).

оФЦ необходимо конкурировать с оншор-
ными организациями. С другой стороны, для 
привлечения операций они зачастую предлага-
ют схемы низкого или нулевого налогообложе-
ния, которые привлекательны для фирм, стре-
мящихся сократить свои налоговые платежи. 
В определенной степени эта налоговая кон-
куренция может содействовать более эффек-
тивному распределению ресурсов. Эти дей-
ствия иногда подкрепляются международными 
налоговыми соглашениями. С другой сторо-
ны, оФЦ конкурентоспособны в плане издер-
жек, поскольку они часто действуют в рамках 
относительно более слабых стандартов финан-
сового регулирования и надзора — норм, уста-
навливаемых принимающими юрисдикци-
ями. Эти нестрогие условия деятельности 
приводят к более низким административным 
и эксплуатационным затратам, но они могут 
не полностью соответствовать международной 
оптимальной практике.

Мария Гонсалес и Альфред Шипке
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Четкие правила о соблюдении тайны и слабые правовые 
и административные основы, которые подразумевают скрыт-
ность операций для инвесторов, также привлекают тех, кто 
стремится уклоняться от налогов или отмывать деньги, что 
вызывает серьезную обеспокоенность среди международного 
сообщества.

Привлекательные финансовые и налоговые особенности 
оФЦ позволяют им охватывать значительную и растущую 
часть глобальных финансовых потоков. действительно, 40 стран 
и территорий, где находятся оФЦ (Rose and Spiegel, 2007), на ко-
нец 2009 года хранили активы и обязательства на сумму пример-
но 5 трлн долларов (см. рис. 1). для сравнения трансграничные 
активы и обязательства, хранящиеся в СШа, Германии и Фран-
ции в общей сложности составляли 8 трлн долларов.

Хотя оФЦ присутствуют в большинстве регионов мира, 
на их долю в Карибском бассейне приходится свыше поло-
вины всех финансовых операций оФЦ. а в пределах 
Карибского региона крупнейшие оФЦ находятся на зависимых 
территориях, частности на Каймановых островах, заморской 
территории Великобритании (см. рис. 2).

Придерживаться правил
Значительные финансовые потоки, проходящие через оФЦ, 
давно привлекают внимание к их деятельности. Поэтому меж-
дународное сообщество, действуя через такие органы как 
Глобальный форум/оЭСр, СФС или ФаТФ, усиливает давление 
на оФЦ, предпринимает инициативы, призванные улучшить 
соблюдение ими международных стандартов. действительно, 
с конца 1980-х годов международное сообщество подчерки-
вало, что оФЦ должны соблюдать все более строгие пруден-
циальные требования и стандарты финансового надзора, пре-
дотвращать отмывание денег и ограничивать возможности для 
уклонения от налогов и схем активной деятельности по мини-
мизации налогов.

Глобальный экономический кризис 2008–2009 годов привел 
к возобновлению дискуссии об оФЦ и формированию мнения 
о том, что они также должны соблюдать правила. Поскольку 
директивные органы все яснее осознают, что пробелы в финан-
совом регулировании могут подорвать стабильность миро-
вой финансовой системы, на оФЦ оказывается давление, 
для того чтобы они обеспечили соблюдение международных 

стандартов. Как и в случае оншорных финансовых пирамид 
в странах Группы 20-ти (например, скандал вокруг махина-
ций Берни Мэдоффа в 2008 году), есть нашумевшие примеры 
финансовых махинаций, осуществлявшихся через оФЦ (таких 
как мошенничество аллена Стэнфорда, приведшее к краху 
Bank of Antigua в начале 2009 года), что увеличивает понима-
ние необходимости укрепления систем регулирования, дей-
ствующих в оФЦ. Кроме того, директивные органы в странах 
с развитой экономикой стремятся решить свои растущие бюд-
жетные проблемы путем перекрытия лазеек в законах, которые 
способствуют уклонению от налогов, в том числе с помощью 
различных механизмов, основанных на оФЦ (см. вставку 2).

Текущие глобальные инициативы в отношении оФЦ могут 
быть разбиты на четыре категории (см. рис. 3):

уменьшение прямого уклонения от налогов — инициатива, 
возглавляемая Глобальным форумом по прозрачности и обмену 
информацией для налоговых целей и оЭСр;

ограничение законного уменьшения налоговых обяза
тельств, в том числе кампания по выработке глобальных 

Вставка 1
К вашим услугам
офшорные финансовые центры предлагают ассортимент финан-
совых услуг.

Международные банковские операции. Физические лица 
и корпорации в политически или экономически нестабильных 
странах защищают свои активы путем размещения их за грани-
цей и обхода строгого контроля.

Услуги штабквартир. для некоторых видов фирм име-
ются правовые и налоговые преимущества учреждения компа-
нии в оФЦ. Согласно документу U.S. Government Accountability 
Office (2008), примерно 732 компании, акции которых обраща-
ются на фондовых биржах СШа, в том числе Coca-Cola, Oracle 
и Seagate Technology, сообщили Комиссии по ценным бумагам 
и биржам СШа, что они зарегистрированы на Каймановых 
островах. некоторые фирмы решают разместить свою голов-
ную контору в оФЦ, при этом оншорные операции ведутся 
аффилированными компаниями офшорных штаб-квартир.

Прямые иностранные инвестиции. оФЦ играют важную 
роль во внутренней организации работы многонациональных 
компаний. например, управление финансами и финансовые 
операции многонациональных компаний обычно включают оф-
шорные аффилированные компании, которые поддерживают 

некоторые операции, такие кaк новые приобретения или слия-
ния, или позволяют финансировать прямые иностранные инве-
стиции за счет заемных средств, а не за счет выпуска акций.

Структурированные финансовые продукты. до эконо-
мического кризиса 2008–2009 годов многие банки и хедже-
вые фонды использовали оФЦ для внебалансовых операций, 
таких как так называемые структуры специального назна-
чения или механизмов структурированного инвестирова-
ния. Эти механизмы обычно финансировались на оншорных 
финансовых рынках, и с их помощью приобретались оншор-
ные активы.

Страхование. Коммерческие предприятия могут учредить 
в оФЦ страховую компанию для управления рисками и мини-
мизации налогов, или оншорные страховые компании могут 
учредить офшорную компанию для перестрахования некото-
рых рисков и уменьшения требований к резервам и капиталу 
оншорной компании.

Механизмы коллективного инвестирования. оФЦ участ-
вуют в деятельности хеджевых фондов путем размещения 
фидерных фондов, собирающих взносы клиентов, которыми 
затем управляют оншорные главные фонды. Кроме того, фидер-
ные фонды с левериджем могут занимать средства у офшорных 
и оншорных банков.

Рисунок 1

Рассчитывать на большее
Офшорные финансовые центры хранят все большие 
суммы мировых активов и обязательств.
(В трлн долларов)
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правил о налогообложении корпораций, ведущаяся отдель-
ными странами с развитой экономикой (Группа 20-ти) и оЭСр;

ликвидация лазеек в системе регулирования для финансо
вых организаций, которую возглавляет СФС;

усиление борьбы с отмыванием денег и финансированием 
терроризма — эту деятельность возглавляет ФаТФ при под-
держке со стороны МВФ.

Эти четыре инициативы имеют много общих целей (таких 
как соблюдение стандартов регулирования и прозрачность), 
но они также сопряжены с потенциально негативными эконо-
мическими последствиями для оФЦ. например, сокращение 
финансовых операций может привести к уменьшению бюд-
жетных доходов, уровня занятости и темпов роста оФЦ. Это 
может произойти по двум основным причинам. Во-первых, 
когда оФЦ обновляют свои нормативные акты, они, воз-
можно, будут не в состоянии предложить положения о тайне 
или услуги за низкую плату. Поэтому изменения, которые, 
бесспорно, привели бы к повышению стандартов и сокраще-
нию незаконной деятельности, осуществляемой через оФЦ, 
могут также отпугнуть некоторые из их законных операций. 
Во-вторых, общий «эффект плохой репутации» может распро-
страниться на все оФЦ, даже на те из них, которые принимают 

меры для соблюдения международных стандартов и привлече-
ния законных операций. Власти юрисдикций, принимающих 
оФЦ, обеспокоены тем, что переход к глобальным действиям 
против этой отрасли с помощью механизмов черного/серого 
списков с учетом соблюдения международных стандартов 
(практика «огласки и порицания») или применения санкций 
может увеличить эти риски.

Кроме того, более активные международные действия про-
тив вызывающих беспокойство особенностей оФЦ (хотя, они, 
безусловно, имеют важнейшее значение для финансовой и бюд-
жетной стабильности) набирают обороты в условиях, когда 
некоторые небольшие юрисдикции, принимающие оФЦ, все 
еще переживают последствия финансового кризиса 2008–2009 
годов и сталкиваются с более трудными перспективами раз-
вития экономики. Более того, из-за медленного подъема на 
ключевых рынках для оФЦ в европе и СШа туризм, являю-
щийся насущной отраслью в большинстве оФЦ, развивается 
вяло, и многие страны, которые полагались в основном на ино-
странных гостей для содействия росту экономики, ищут новые 
источники роста. В этих поисках оФЦ по-прежнему рассма-
тривают предоставление офшорных финансовых услуг в каче-
стве важной альтернативы экономической деятельности.
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Рисунок 3

Разделяй и властвуй
Международные организации распределяют ответственность за соблюдение стандартов.

Глобальные инициативы
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в области сотрудничества и обмена информацией

Рисунок 2

Место под солнцем
Офшорные финансовые центры (ОФЦ) в основном 
базируются в Карибском бассейне, при этом почти 
три четверти финансовых потоков нашли пристанище 
на Каймановых Островах.
(В процентах от совокупных портфельных обязательств, 2009 год)
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Источник: МВФ, «Координированное обследование портфельных инвестиций».
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Вставка 2
Уход от налоговиков
Компания может уменьшить налоговые обязательства, созда-
вая отделение в юрисдикции с низкими налогами, например, 
в офшорном финансовом центре, и привлекая эту структуру 
к операциям со штаб-квартирой. Это может привести к пере-
воду доходов корпорации (которые обычно облагаются нало-
гами) в юрисдикцию с низкими налогами.

уклоняющиеся от налогов используют налоговые убежища 
тремя способами.

Сокрытие доходов. Получение доходов в наличной или 
иной не поддающейся контролю форме, внесение их на счет 
в налоговом убежище (или поручение плательщику внести 
средства непосредственно на офшорный счет) без деклариро-
вания дохода в стране происхождения.

Сокрытие инвестиционного дохода. депонирование за-
конно полученных средств на офшорный счет, но без деклари-
рования процентов или иного инвестиционного дохода, полу-
ченного от этих средств.

Перевод налогооблагаемого дохода. учреждение компании 
в налоговом убежище и осуществление платежей этой ком-
пании за несуществующие услуги или за купленные по завы-
шенным ценам товары (что именуется агрессивным транс-
фертным ценообразованием) для перевода налогооблагаемого 
дохода в налоговое убежище.
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Дополнительные преимущества
Более значительный приток капитала в оФЦ может способ-
ствовать более высокому росту в принимающей юрисдикции, 
а также получению других преимуществ, таких как бюджетные 
доходы и обеспечение занятости. офшорные организации ино-
гда платят налоги и сборы за такие операции, как регистрация 
и продление лицензий на ведение деятельности, эти платежи 
могут поддерживать государственные финансы принимающих 
юрисдикций, хотя имеются большие различия между разными 
юрисдикциями, которые часто для привлечения оФЦ отказы-
ваются от налогов и сборов. Более важное значение имеют пря-
мые возможности для занятости местной рабочей силы, а также 
вторичные эффекты для других отраслей, в том числе таких 
услуг, как туризм и инфраструктура, поскольку оФЦ часто тре-
буют повышения уровня связи и транспорта.

наши исследования подтверждают, что увеличение притока 
в оФЦ оказывает небольшое положительное влияние на эконо-
мический рост принимающих стран (Gonzalez et al, готовится 
к печати). Эти результаты сохраняются, независимо от того, 
относит оЭСр принимающую юрисдикцию к налоговому убе-
жищу или нет.

Капитал любит правила
Высокие стандарты регулирования оказывают положительное 
воздействие на приток капитала. есть некоторые свидетель-
ства того, что страны/юрисдикции, которые применяли более 
надежные стандарты регулирования (измеряемые с помощью 
показателей Всемирного банка по государственному управ-
лению), в 2000–2008 годах имели более значительный приток 
портфельных инвестиций. Таким образом, юрисдикциям, стре-
мящимся в рамках своей стратегии развития использовать оф-
шорные сектора, целесообразно принять надежные стандарты 
регулирования.

Статус налогового убежища не гарантирует потоков капи-
тала; надежные нормативные положения, внушающие доверие, 
являются критически важным фактором.

Страны/территории, которые не соблюдают международ-
ные стандарты (в частности, выделенные Глобальным форумом 
оЭСр по прозрачности и обмену информацией для налого-
вых целей и охватывающие наличие информации, доступ к ней 
и обмен информацией), имели меньший успех в привлечении 
потоков в 2008–2009 годах. Первоначально эти стандарты тре-
бовали от оФЦ подписать как минимум 12 двусторонних нало-
говых соглашений по обмену налоговой информацией. данные 
показывают, что на страны, которые были включены в чер-
ные или серые списки в рамках глобальной инициативы оЭСр, 
к примеру, приходилась меньшая доля совокупных мировых 
потоков капитала, чем на страны, которые соблюдали нормы 
или были включены в белый список (см. вставку 3). другими 
словами, те оФЦ, которые прилагали больше усилий, для того 
чтобы быстро привести свои нормативные акты и законы 
в соответствие с международными стандартами, воспользова-
лись преимуществами своей положительной репутации.

Многие страны/территории, принимающие оФЦ, осуще-
ствили решительные меры, чтобы продемонстрировать свою 

приверженность международным стандартам, установленным 
в рамках проводимых глобальных инициатив. например, хотя 
многие карибские страны/территории были первоначально 
включены в черный или серый список, к маю 2011 года все 
они, кроме одной страны, подписали 12 соглашений о налого-
вой информации и обмене информацией, требуемые оЭСр для 
включения в белый список. оФЦ также принимают меры для 
укрепления соблюдения норм и в других областях.

оФЦ, вероятно, целесообразно подумать о повышении 
уровня услуг путем специализации кадров и регулирования, 
чтобы сохранить или даже увеличить финансовые потоки и, тем 
самым, связанные с ними экономические выгоды. В то же самое 
время, юрисдикции со значительным или расширяющимся объ-
емом операций оФЦ должны проактивно обеспечивать соблю-
дение международных стандартов. Поскольку соблюдение 
все более высоких стандартов требует больших затрат, стра-
нам/территориям, возможно, целесообразно оценить выгоды 
и издержки предоставления услуг оФЦ. Самым маленьким 
юрисдикциям с наиболее ограниченными ресурсами, возможно, 
следовало бы воспользоваться эффектом масштаба и сотрудни-
чать между собой или создать региональный орган для пред-
ставления точной информации о меняющихся глобальных тре-
бованиях к стандартам и технической помощи.  ■
Мария Гонсалес — Постоянный представитель МВФ в Арген-
тине и Уругвае, а Альфред Шипке — начальник отдела в Депар-
таменте стран Западного полушария МВФ.
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Вставка 3
Черное и белое
для содействия соблюдения международных стандартов Гло-
бальный форум/оЭСр в 2009 году стали использовать «огла-
ску и порицание» — относить страны к различным катего-
риям в зависимости от того, считаются ли они соблюдающими 
согласованные на международном уровне налоговые стан-
дарты. если страна полностью соответствовала требованиям, 
то она включалась в белый список. Страна, которая приняла 
обязательства по налоговым стандартам, но еще не выпол-
нила их, оказывалась в сером списке. Страны, которые даже 
не приняли обязательств по стандартам, в свою очередь, ока-
зывались в черном списке. После публикации списка страны 
могли перейти из серого списка в белый, подписав как мини-
мум 12 соглашений о налоговой информации и обмене инфор-
мацией с другими странами/юрисдикциями. Как ФаТФ, так 
и СФС могли бы применять такой подход в будущем.

наши исследования 
подтверждают, что увеличение 
притока в ОФц оказывает 
небольшое положительное 
влияние на экономический рост 
принимающих стран.
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СоВреМенная экономика представляет собой 
сложный механизм. ее задача состоит в разделе-
нии ограниченных ресурсов и распределении про-
дукции между большим числом агентов (в основном 

физических лиц, фирм и органов государственного управле-
ния); при этом действия каждого из агентов могут прямо (или 
косвенно) влиять на действия других агентов.

адам Смит назвал этот механизм «невидимой рукой». 
В изданной в 1776 году книге «Богатство наций» Смит, 
которого многие считают отцом экономики, особо отме-
тил саморегулируемый характер экономики: действия аген-
тов, каждый из которых стремится к собственной выгоде, 
в то же время могут обеспечить оптимальный общий резуль-
тат для всего общества. Сегодня экономисты строят модели, 
своего рода дорожные карты действительности, чтобы углу-
бить наше понимание этой «невидимой руки».

В процессе распределения товаров и услуг экономические 
системы подают измеримые сигналы, указывающие на то, 
что в основе сложных взаимодействий лежит определенный 
порядок. например, годовой объем производства в странах 
с развитой экономикой колеблется относительно повыша-
ющегося тренда. Как представляется, в краткосрочной пер-
спективе существует также обратная зависимость между 
инфляцией и уровнем безработицы. С другой стороны, цены 
на акции, по-видимому, почти всегда непредсказуемы.

Экономисты называют такие эмпирические закономерно-
сти «упрощенными фактами». Ввиду сложности экономики 
всякий упрощенный факт — приятная неожиданность, заслу-
живающая теоретического объяснения. дальнейшее изучение 
процесса формирования этих упрощенных фактов должно 
помочь экономистам и разработчикам политики понять вну-
тренние механизмы экономики. Затем они, возможно, смо-
гут использовать эти знания, чтобы направить экономику 
к достижению более желательного результата (например, пре-
дотвращения глобального финансового кризиса).

Интерпретация действительности
Экономические модели представляют собой упрощенное опи-
сание действительности, призванное сформулировать под-
дающиеся проверке гипотезы относительно экономическо-
го поведения. Существенным свойством экономической мо-
дели является неизбежная субъективность ее построения 
ввиду отсутствия объективных показателей экономических 
результатов. Экономисты могут иметь разные представле-
ния о том, что требуется для объяснения их интерпретации 
действительности.

Существует два широких типа экономических моделей — 
теоретические и эмпирические. Цель теоретических моде-
лей состоит в получении поддающихся проверке выводов об 
экономическом поведении, исходя из допущения, что агенты 

стремятся в максимальной степени решить конкретные 
задачи в рамках четко определенных в модели ограничений 
(например, бюджета агента). они дают ответы качественного 
характера на конкретные вопросы, такие как последствия 
асимметричности информации (когда одна сторона сделки 
знает больше, чем другая), или как лучше справиться с несо-
вершенством рыночного механизма.

 Эмпирические модели, напротив, призваны проверять 
качественные предсказания теоретических моделей и преоб-
разовывать эти предсказания в точные числовые результаты. 
например, теоретическая модель потребительского поведе-
ния агента обычно указывает на прямую связь между рас-
ходами и доходами. В эмпирической адаптации теоретиче-
ской модели делается попытка установить числовое значение 
среднего увеличения расходов при повышении дохода.

Экономические модели обычно состоят из набора матема-
тических уравнений, описывающих теорию экономического 
поведения. разработчики модели стремятся включить в нее 
достаточное количество уравнений, чтобы предоставить 
полезную информацию о том, как ведут себя рациональ-
ные агенты или как функционирует экономика (см. вставку). 
Структура этих уравнений отражает попытку разработчика 
модели представить упрощенную картину действительности, 
например, посредством допущения бесконечно большого 
числа конкурентов и способности участников рынка точно 
предвидеть будущее. на практике экономические модели 
могут быть весьма простыми: например, спрос на яблоки 
находится в обратной зависимости от цены, если все другие 

ВОЗВРАщЕНИЕ к ОСнОВАМ

Что такое 
экономические  
модели?
Как экономисты пытаются моделировать действительность

Сэм Улиарис

Полезная модель
Стандартная модель спроса и предложения, которую пре-
подают на курсах введения в экономику, является хоро-
шим примером полезной экономической модели. ее основ-
ная цель состоит в объяснении и анализе цен и количеств 
товаров и услуг на конкурентном рынке. уравнения модели 
определяют уровень спроса и предложения в зависимо-
сти от цены и других переменных (например, дохода). Цена 
рыночного равновесия определяется требованием, что пред-
ложение по этой цене должно быть равно спросу. обычно 
ожидается, что с повышением цены спрос будет снижаться, 
а предложение увеличиваться, формируя систему, прибли-
жающуюся к цене рыночного равновесия (то есть равно-
весной цене) без каких-либо интервенций. Модель спроса 
и предложения может объяснить изменения, например, 
мировой равновесной цены на золото. Изменилась ли цена 
на золото вследствие изменения спроса или из-за разового 
увеличения предложения, такого как продажа в исключи-
тельном порядке золотого запаса центрального банка?
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воздействия остаются постоянными. Чем дешевле яблоки, тем 
выше спрос. Модели могут быть и довольно сложными: неко-
торые модели, стремящиеся прогнозировать реальный объем 
производства в экономике, используют тысячи сложных фор-
мул с такими названиями, как «нелинейные взаимосвязанные 
дифференциальные уравнения».

Экономические модели также могут классифицироваться 
исходя из закономерностей, которые они призваны объяснить, 
или вопросов, на которые они пытаются дать ответ. например, 
некоторые модели объясняют подъемы и спады в экономике 
относительно развивающейся долгосрочной траектории, уде-
ляя основное внимание спросу на товары и услуги, без особо 
точного указания источников роста в долгосрочной перспек-
тиве. другие модели призваны акцентировать структурные 
вопросы, такие как воздействие реформ торговли на долго-
срочные уровни производства, без учета краткосрочных коле-
баний. Экономисты также строят модели для изучения сцена-
риев гипотетических событий, таких как последствия введения 
налога на добавленную стоимость для экономики в целом.

Как экономисты строят эмпирические модели
При всем их многообразии, эмпирические экономические мо-
дели имеют некоторые общие характеристики. Каждая из них 
предусматривает вводные параметры, или экзогенные перемен-
ные, которые не требуется объяснять в рамках модели. К ним 
относятся переменные политики, такие как государственные 
расходы и налоговые ставки, или переменные неполитиче-
ских факторов, такие как погодные условия. Имеются также 
выходные параметры, называемые зависимыми переменными 
(например, уровень инфляции), которые модель стремится 
объяснить, когда вступают в действие все или некоторые из эк-
зогенных переменных.

Каждая эмпирическая модель также включает коэффициенты, 
определяющие, как меняется зависимая переменная с изменением 
вводного параметра (например, чувствительность уровня потре-
бления домашних хозяйств к снижению подоходного налога на 
100 долларов). Такие коэффициенты обычно оцениваются (коли-
чественно определяются) на основе ретроспективных данных. 
В заключение разработчики эмпирических моделей вводят в каж-
дое поведенческое уравнение универсальную переменную для 
учета особенностей экономического поведения на индивидуаль-
ном уровне. (В приведенном выше примере агенты по-разному 
реагируют на налоговую скидку в 100 долларов.)

Вместе с тем, имеются принципиальные различия во мнениях 
экономистов относительно того, как следует выводить урав-
нения эмпирической модели. некоторые экономисты настаи-
вают на том, что уравнения должны предполагать стремление 
к максимальному результату (например, агент выбирает будущее 
потребление для максимального удовлетворения своих потреб-
ностей в пределах своих средств), наличие эффективных рын-
ков и поведение, ориентированное на перспективу. ожидания 
агентов и их ответные действия на изменения в политике играют 
важнейшую роль в выведенных уравнениях. Соответственно, 
пользователи модели должны быть в состоянии отслеживать 
влияние конкретных изменений в политике, не заботясь о том, 
сказывается ли само это изменение на поведении агентов.

другие экономисты выступают за применение более тон-
кого подхода. они предпочитают использовать уравнения, 
отчасти отражающие уроки их собственного опыта относи-
тельно наблюдаемых данных. Экономисты, придерживающи-
еся такого подхода к построению моделей, по существу ста-
вят под сомнение реалистичность поведенческих концепций 
в более формально построенных моделях. однако в случае 
учета опыта в моделях нередко невозможно разделить причину 
и следствие конкретных шоков или предсказать воздействие 
изменений в политике, поскольку базовые уравнения непо-
средственно не учитывают изменения в поведении агентов. 
Преимущество, утверждают эти же экономисты, состоит в том, 

что такие уравнения лучше справляются с задачей прогнозиро-
вания (особенно на ближайший период).

Каковы составляющие хорошей экономической 
модели?
независимо от используемого подхода, научный метод (модели 
создаются во многих науках, например, в физике и метеорологии) 
требует, чтобы все модели позволяли получать точные и поддаю-
щиеся проверке выводы относительно экономических явлений, 
которые модель стремится объяснить. Формальная оценка вклю-
чает испытание ключевых выводов модели и анализ ее способ-
ности воспроизводить упрощенные факты. Экономисты исполь-
зуют множество различных инструментов для испытания своих 
моделей, включая исследования на конкретных примерах, лабора-
торные опытные исследования и статистику.

Тем не менее, достижению результатов часто препятствует 
случайный характер экономических данных, поэтому экономи-
сты должны уточнять, что они имеют в виду, говоря, что модель 
что-то «успешно объясняет». С точки зрения прогнозирова-
ния это означает, что ошибки непредсказуемы и в среднем несу-
щественны (равны нулю). Когда этому условию отвечают две 
модели или более, в качестве решающего фактора экономисты 
обычно используют волатильность ошибок прогнозирования — 
как правило, предпочтение отдается меньшей волатильности.

если эмпирическая модель дает систематические ошибки 
в прогнозировании, это является объективным сигналом 
о необходимости пересмотра модели. Систематические ошибки 
позволяют предположить, что одно или несколько уравнений 
модели неправильны. Выяснение причин таких ошибок явля-
ется важной составной частью регулярной оценки модели, про-
водимой экономистами.

Почему модели терпят неудачу
Все экономические модели, какими бы сложными они ни были, 
являются субъективной аппроксимацией действительно-
сти, предназначенной для объяснения наблюдаемых явлений. 
Из этого следует, что при использовании прогнозов модели не-
обходимо делать поправку на случайный характер базовых дан-
ных, которые она стремится объяснить, и степень обоснован-
ности теорий, использованных для выведения ее уравнений.

Хорошим примером может служить продолжающаяся дис-
куссия о том, почему существующие модели оказались неспо-
собными предсказать недавний мировой финансовый кризис 
или распутать его причины. В качестве причины указывают 
на недостаточное внимание к связям между общим спросом, 
богатством и, в особенности, принятием чрезмерного финан-
сового риска. В следующие несколько лет будет проведен боль-
шой объем исследований, чтобы извлечь уроки из этого кризиса 
и осмыслить их. Эти исследования привнесут новые поведен-
ческие уравнения в существующие экономические модели. 
они также приведут к изменению существующих уравнений 
(например, касающихся поведения домашних хозяйств в вопро-
сах сбережения), чтобы увязать их с новыми уравнениями для 
моделирования финансового сектора. Подлинным критерием 
действенности усовершенствованной модели будет ее способ-
ность последовательно сигнализировать об уровнях финансо-
вого риска, требующих принятия превентивных мер политики.

ни одна экономическая модель не может быть абсолютно 
точным описанием действительности. но сам процесс постро-
ения, испытания и пересмотра моделей заставляет экономи-
стов и разработчиков политики уточнять свои представления 
о том, как работает экономика. Это, в свою очередь, стимули-
рует научную дискуссию о том, чем определяется экономиче-
ское поведение и что следует (или не следует) делать для пре-
одоления несовершенства рыночного механизма. адам Смит, 
наверное, согласился бы с этим.  ■
Сэм Улиарис — старший экономист Института МВФ.
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Минь Чжу — специальный 
советник Директора-
распорядителя МВФ.

ОТКРОВЕННЫЙ рАЗГОВОр

Появление новых задач

ПоСЛе недавнего кризиса различия 
в темпах восстановления экономики 
привели к смещению мирового эконо-
мического роста от стран с развитой 

экономикой к странам с формирующимся рын-
ком и развивающимся странам.

В то время как валовой внутренний продукт 
(ВВП) в странах с развитой экономикой уве-
личился в среднем на 3  процента в 2010  году, 
в странах с формирующимся рынком и разви-
вающихся странах его рост составил 7,2  про-
цента. Согласно прогнозам МВФ, подобные раз-
личия в темпах роста сохранятся и в текущем 
году. Прогнозируется, что темпы экономиче-
ского роста в странах с развитой экономикой 
составят 2,5  процента, а в странах с формиру-
ющимся рынком и развивающихся странах  — 
6,5 процента и при этом будут также сопрово-
ждаться всплеском потребления. В абсолютном 
выражении потребление товаров и услуг жите-
лями стран с формирующимся рынком и разви-
вающихся стран увеличится на 1,7 трлн долла-
ров в этом году по сравнению с прошлым годом.

Быстрые темпы роста стран с формирующим-
ся рынком, несомненно, стремительно усиливают 
их вес в мировой экономике. В последние два года 
на долю таких стран приходилось около двух тре-
тей общего роста мирового объема производства 
по сравнению с одной третью в 1960-х годах. Кро-
ме того, их вклад во внешнюю торговлю также 
увеличился и продолжает расти, даже несмотря 
на то, что объем внешней торговли стран с разви-
той экономикой почти в два раза больше.

растущий вес стран с формирующимся рын-
ком является проявлением долгосрочной тен-
денции. В каждом из последних пяти деся-
тилетий темпы экономического роста таких 
стран превышали, порой значительно, темпы 
роста стран с развитой экономикой. В резуль-
тате в конце минувшего года на их долю при-

шлось 48 процентов мирового 
объема производства (изме-
ряемого по паритету покупа-
тельной способности, то есть 
с использованием обменного 
курса, по которому валюта од-
ной страны должна конверти-
роваться в валюту другой стра-
ны для покупки одного и того 
же количества товаров и услуг 
в каждой из этих стран).

Эта тенденция вполне мо-
жет сохраниться в течение не-
которого периода времени (см. 
рисунок). общие экономиче-
ские условия в странах с фор-
мирующимся рынком доволь-
но благоприятны: относительно 
небольшой дефицит бюджета, 

управляемый государственный долг, стабильная 
банковская система, низкая циклическая безрабо-
тица и инерция набранных высоких темпов роста. 
Перед многими странами с развитой экономикой, 
напротив, стоят серьезные проблемы, причиной 
которых являются крупный дефицит государ-
ственного бюджета, большой государственный 
долг, проблемы в банковской системе, высо-
кий уровень безработицы и слабый экономиче-
ский рост. Кроме того, произошедшие недавно  
в странах с формирующимся рынком структур-
ные сдвиги поддерживают три ключевых факто-
ра экономического роста: высокие темпы роста 
рабочей силы на фоне урбанизации населения, 
увеличение инвестиций при широкой поддерж-
ке со стороны иностранного капитала и повы-
шение производительности по мере перехода к 
продукции с большей добавленной стоимостью. 
если нынешние тенденции сохранятся, то через 
два десятилетия годовой мировой объем произ-
водства увеличится более чем в два раза — с 78 до 
176 трлн долларов (в сегодняшних ценах), из ко-
торых 61 трлн долларов прироста придется на до-
лю стран с формирующимся рынком и развива-
ющихся стран, тогда как вклад стран с развитой 
экономикой в этот прирост составит примерно 
37 трлн долларов.

Основные сдвиги в мировой экономике
Стремительный рост спроса и предложения 
наблюдается в странах, численность населения 
которых намного превышает количество жите-
лей в странах с развитой экономикой. Только 
в Бразилии, россии, Индии и Китае (так назы-
ваемых странах БрИК) проживают 3 млрд чело-
век по сравнению с 1 млрд в странах с разви-
той экономикой. В целом доля населения всех 
этих стран составляет 85  процентов населения 
земного шара. доходы большого числа людей 
быстро растут и приводят к структурным сдви-
гам в важнейших аспектах мировой экономики:

•	 Продовольствие. Мировой спрос на продо-
вольствие стремительно увеличивается по мере 
роста душевого дохода большого числа людей, 
позволяющего им покупать более питательные 
продукты. Спрос повышается как на базовые 
продукты, так и на продовольствие с более высо-
кой добавленной стоимостью.

•	 Непродовольственные биржевые товары. 
увеличение потребностей в лучшем жилье, 
транспорте и большем количестве энергии ведет 
к огромному повышению спроса на невозоб-
новляемые ресурсы, такие как нефть и металлы. 
Цифры ошеломляют. За последние 10 лет мировое 
потребление нефти возросло на 13,5 процента, в 
то время как потребление нефти в странах с фор-
мирующимся рынком увеличилось на 39 процен-
тов, а их доля в мировом потреблении возросла  
с одной трети до половины. Почти весь прирост 

На пересечении дорог
В 2013 году доля мирового ВВП стран с форм. 
рынком и развивающихся стран превысит долю 
мирового ВВП развитых стран.
(Мировой ВВП, в процентах, по паритету покупательной 
способности)

        

Zhu, 6-11

Источник: база данных издания «Перспективы развития мировой 
экономики».
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Страны с формирующимся рынком должны приспособиться  
к новым мировым реалиям, опираясь на свой экономический успех
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мирового спроса на медь, свинец, никель, олово и цинк при-
ходился на крупные страны с формирующимся рынком. 
Прогнозируется, например, что в течение ближайших пяти лет 
доля этих стран в мировом потреблении меди подскочит до трех 
четвертых по сравнению с одной третью десять лет назад.

•	 Потоки капитала. Хотя на долю стран с формирую-
щимся рынком и развивающихся стран приходится почти поло-
вина мирового ВВП, им принадлежит лишь 19 процентов миро-
вых финансовых активов. Поскольку деньги направляются 
туда, где есть рост и возможности, мировые потоки финансо-
вых ресурсов и капитала смещаются в сторону формирующихся 
рынков. Переток всего лишь 1  процента финансовых активов 
стран с развитой экономикой в страны с формирующимся рын-
ком будет равен текущему потоку прямых иностранных инве-
стиций из стран с развитой экономикой в страны с формирую-
щимся рынком. действительно, среднегодовая величина потоков 
капитала из СШа в страны с формирующимся рынком воз-
росла с 300 млрд долларов в 2006–2007 годы до уровня, оценива-
емого в 2010 году в 550 млрд долларов, тогда как сумма потоков 
в страны с развитой экономикой снизилась с 900 млрд долларов 
в 2006–2007 годы до 600 млрд долларов в 2010 году. Мощные при-
токи капитала оказывают повышательное давление на потребле-
ние и цены на активы в странах с формирующимся рынком, что 
приводит к накоплению риска для финансового сектора.

•	 Структура производства. Структура мировой обрабаты-
вающей промышленности меняется. Страны с формирующимся 
рынком производят все больше высокотехнологичных машин 
и оборудования, тогда как низкотехнологичное производство все 
в большей степени переводится в страны с низкими доходами.

•	 Внешняя торговля. Структура мировой торговли будет сме-
щаться в сторону стран с формирующимся рынком. активный 
рост как производства, так и внутреннего потребления в этих 
странах приведет к расширению их торговли со странами с разви-
той экономикой и в немалой степени — друг с другом.

•	 Окружающая среда. нагрузка на окружающую среду рас-
тет. Загрязнение воздуха и воды становится очевидным, и потен-
циальные последствия могут быть разрушительными, если чело-
вечество не уменьшит свой углеродный след.

Необходимы широкомасштабные изменения
Страны смогут решить стоящие перед ними долгосрочные задачи 
только за счет глубоких структурных изменений в моделях эко-
номического роста, политике и стиле жизни.

Модель экономического роста, которая зависит от спроса 
со стороны стран с развитой экономикой, перестанет отве-
чать потребностям стран с формирующимся рынком. Этим 
странам следует сместить акцент с экономического роста, обу-
словленного внешним спросом, на внутренний рост, ведущей 
силой которого является предложение. Экономическая поли-
тика должна ориентироваться на предложение и уделять ему 
особое внимание. Странам с формирующимся рынком необхо-
димо предпринять следующие шаги. 

•	 Приложить все возможные усилия для увеличения объ-
ема собственного сельскохозяйственного производства, чтобы 
справиться с ростом спроса на продовольствие. Это потре-
бует не только поддержки инвестиций в сельское хозяйство, 
но и стимулирования исследований и разработок, чтобы содей-
ствовать нововведениям и повышению производительности 
в этом секторе.

•	 уделять особое внимание своему сектору услуг, поскольку 
он создает рабочие места на постоянной основе. Экономическая 
политика должна быть ориентирована на открытие, а не закры-
тие рынков для конкуренции, как нередко происходило во мно-
гих странах. В частности, государствам следует избегать чрез-
мерной защиты малых предприятий за счет потребителей. 
Им особенно необходимо активно разрушать монополии, чтобы 
любой желающий мог выйти на рынок, что приведет повышению 
эффективности и снижению ценового давления.

•	 Вкладывать значительные средства в ликвидацию узких 
мест. для государства это означает инвестиции в инфраструк-
туру, в особенности в транспорт и энергетику, а также обеспече-
ние выхода на любой рынок и ухода с него, чтобы компании могли 
пользоваться возникающими коммерческими возможностями. 
Это означает образование и обучение работников для повышения 
эффективности использования капитала и повышения доходов 
домохозяйств. Инвестиции во внедрение существующих и новых 
технологий также повысят производительность.

Макроэкономическая стабильность крайне важна для обес-
печения действенности всех остальных мер политики. Поэтому 
страны с формирующимся рынком должны поддерживать 
прочные бюджетные, финансовые и внешние буферы и осущест-
влять эффективную макрофинансовую политику. они также 
должны непрерывно совершенствовать институциональную 
систему, чтобы разрабатывать и проводить более качественную 
политику.

Существуют две области, которые, по моему мнению, имеют 
критическое значение для будущего стран с формирующимся 
рынком: построение надежной пенсионной системы и системы 
здравоохранения и реформа финансовой системы. По мере роста 
численности населения пенсионные системы в большинстве 
стран с формирующимся рынком будут ложиться все более 
тяжким бременем на следующие поколения или, если будут 
сокращены пенсионные выплаты, создадут риск того, что зна-
чительные группы населения снова окажутся за порогом бед-
ности. Кроме того, необходимы значительные реформы для 
расширения доступа к здравоохранению более высокого каче-
ства. Имеются как успешные, так и неудачные примеры рефор-
мирования пенсионной системы и системы здравоохранения 
в странах с развитой экономикой, и странам с формирующимся 
рынком следует изучить их и разработать системы, соответству-
ющие их индивидуальным обстоятельствам.

Странам с формирующимся рынком также необходимо про-
вести реформы своих финансовых систем, которые представ-
ляют собой центральный элемент экономической активности 
и направляют сбережения в инвестиции, что является ключе-
вым компонентом экономического роста. Финансовые орга-
низации также играют важную роль в содействии притоку 
капитала из-за границы, который, как ожидается, останется 
высоким в среднесрочной перспективе вследствие благоприят-
ных возможностей для экономического роста в этих странах. 
реформы необходимы, чтобы гарантировать, что финансовый 
сектор будет служить во благо экономики, а не наоборот, и что 
потери не будут перекладываться на все общество, в то время 
как прибыли присваиваются частным сектором.

И наконец, возможно, наиболее фундаментальная задача за-
ключается в необходимости поощрять такой стиль жизни, ко-
торый характеризуется более уважительным отношением 
к Земле и ее ограниченным ресурсам. например, большинству из 
нас нужно использовать меньше энергии и делать это более эф-
фективно, а также производить ее более чистыми способами. 
Мы также должны гораздо более осознанно относиться к тому, 
что и как мы потребляем. очень сложно изменить эти аспекты 
поведения, но государство может создавать надлежащие стиму-
лы, правильно устанавливая цены на углерод, включая эколо-
гические затраты нашей деятельности в систему национальных 
счетов и добавляя истинную стоимость экосистем в наши расче-
ты национального богатства.

для большинства стран с формирующимся рынком и разви-
вающихся стран минувшие два года прошли великолепно, и их 
будущее рисуется в радужных красках. но нет гарантии, что 
хорошие времена будут длиться вечно. а блестящее будущее 
может и не наступить, если тем проблемам, которые я обрисо-
вал, не будет уделено первоочередное внимание, и они не будут 
разрешены удовлетворительным образом. Современная исто-
рия полна отрезвляющих примеров паралича политики и следу-
ющих за этим потерянных лет и десятилетий.  ■
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Три лауреата 
Нобелевской 
премии 
обсуждают 
уроки, 
извлеченные 
из кризиса

СПуСТя два с половиной года после 
того, как Lehman Brothers спрово-
цировал тяжелейший финансовый 
кризис с 1930-х годов, некоторые из 

самых известных экономистов собрались по 
приглашению МВФ, чтобы обсудить, чему нас 
научил кризис и что нужно делать по-другому.

Кризис стал сигналом тревоги для теоре-
тиков и директивных органов. Экономичес-
кие модели и инструменты политики, а также 
методы их применения, должны учитывать 
изменения в мировой экономической и финан-
совой системе.

«Кризис со всей очевидностью указал на ли-
миты как рынков, так и государственного вме-
шательства. Пора подвести итоги и извлечь пер-
вую серию уроков»,  — заявил главный эконо-
мист МВФ оливье Бланшар перед более чем 
300 учеными, журналистами и активистами 
гражданского общества, недавно собравшими-
ся на конференции в штаб-квартире МВФ в Ва-
шингтоне, округ Колумбия.

Три лауреата нобелевской премии по эко-
номике, принявшие участие в конференции, 
дали интервью Ф&Р: профессор Майкл Спенс 
из Стэнфордского университета, профессор 

джозеф Стиглиц из Колумбийского универси-
тета и почетный профессор Массачусетского 
технологического института роберт Солоу.

Вот что они сказали по некоторым эконо-
мическим темам, которые наиболее горячо 
обсуждаются сегодня.

Ф&Р: Какие уроки мы извлекли из кризиса?
Стиглиц: на очень высоком уровне анализа 
есть понимание того, что сами по себе рынки 
не обязательно эффективны и стабильны. до 
кризиса многие экономисты считали их тако-
выми.

Также широко было распространено убеж-
дение в том, что поддержание низких и ста-
бильных темпов инфляции было необходимым 
и почти достаточным условием обеспечения  
высоких темпов роста и хороших эконо-
мических показателей. ясно, что это тоже 
неправильно.

но, пожалуй, самым важным уроком — не  
столько для экономической политики, сколько 
для экономического анализа,  — стало то, что 
модели, использовавшиеся до кризиса, его не 
предсказали и не послужили основой для реа-
гирования на кризис, когда он начался.

Переосмысление 
экономики  

в изменившемся мире

Джозеф СтиглицМайкл Спенсроберт Солоу

Камилла Андерсен
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Стиглиц о реформе финансовой системы
Ф&Р: Что следует сделать с финансовым сектором?
Признано, что после кризиса мы не создали более стабиль-
ную финансовую систему, что мы, в слишком большой степени, 
возвращаемся к предкризисному положению. И в некотором 
смысле, дела обстоят хуже.

Хуже в двух отношениях. Во-первых, повысилась степень кон-
центрации банковской системы, особенно здесь, в Соединенных 
Штатах. И, во-вторых, обострилась проблема морального риска. 
Банки знают, что в критический момент любой очень крупной 
банк будет спасен.

Так что на деле нам не удалось наладить нашу финансовую 
систему. И уязвимость, в некотором смысле, даже усилилась. а наш 
потенциал реагирования на кризис снизился из-за растущих долга 
и дефицитов, появившихся в результате самого кризиса.

Это значит, что нам действительно необходимо вернуться 
к разработке системы регулирования, включая обеспечение огра-
ничения размера банков, которые считаются «слишком боль-
шими, чтобы можно было позволить им обанкротиться», и обес-
печение равных условий для всех.

Ф&Р: Как будет выглядеть такое регулирование?
регулирование должно носить глобальный характер. но если 
нам не удастся достигнуть глобального соглашения, странам 
придется действовать и защищаться.

Банки должны быть организованы как дочерние предприятия, 
а не отделения, чтобы каждое правительство в достаточной сте-
пени регулировало свою собственную банковскую систему. Это 

не будет полным решением, но мы перейдем от концепции еди-
ного рынка к пониманию того, что до тех пока нет полномас-
штабной системы глобального регулирования, каждая страна 
отвечает перед своими гражданами и экономикой.

Второе важное соображение заключается в том, что трансгра-
ничные потоки могут быть крайне дестабилизирующими. один 
из основных источников сбоев — особенно для развивающихся 
стран — это нестабильные потоки краткосрочного капитала, 
что означает, что любое правительство, стремящееся к постро-
ению более стабильной экономики, должно серьезно подумать 
об управлении счетом операций с капиталом. Это включает при-
менение широкого диапазона инструментов, от банковских пру-
денциальных нормативов до валютных интервенций, налогов и, 
возможно, даже мер регулирования.

Так что мы наблюдаем серьезное изменение в представлениях 
об этих трансграничных потоках.

Ф&Р: Призван ли МВФ сыграть определенную роль?
да, обязательно. Лучше всего регулировать на глобальном 
уровне, поскольку без глобальных правил всегда будет существо-
вать регулятивный арбитраж.

если мы хотим создать стабильную финансовую систему, 
всем нам придется повысить наши стандарты. К этому сводится 
самый важный урок кризиса — когда каждая страна преследует 
свои собственные интересы, это необязательно ведет к благопо-
лучию мировой экономики. По этой причине необходима такая 
координация.

Так что в определенном смысле для экономиста время сейчас 
очень интересное, поскольку это значит, что предстоит проде-
лать большую работу.

Ф&Р: Каким образом кризис изменил представления о денежно-
кредитной политике?
Спенс: для меня основная идея общего обсуждения заключа-
ется в том, что инфляция остается важным целевым показате-
лем политики, но внимание центральных банков не может быть 
сосредоточено исключительно на ней.

если нас беспокоит стабильность таких сложных систем, как 
наши финансовые системы, очевидно, недостаточно, по моему 
мнению, сосредоточивать внимание только на инфляции.

Солоу: Простая опора на традиционную денежно-кредит-
ную политику, от которой, конечно же, не следует отказываться, 
по всей видимости, исчерпала свои возможности, и приходится 
переходить даже к прямой налогово-бюджетной политике или 
новаторским путям обращения с деньгами и кредитом.

Интересная идея, непосредственно влияющая на экономи-
ческую политику, заключается в переосмыслении функции 
кредитного механизма, выступающего посредником между 
владельцами сбережений и инвесторами и направляющего кре-
дит на продуктивное использование. Это чрезвычайно важно 
на национальном и международном уровне.

В [Соединенных Штатах] в настоящее время заморожен 
механизм выдачи кредита мелким или средним предприятиям.

Стиглиц: до кризиса в некоторых кругах бытовало мнение, 
согласно которому налогово-бюджетная политика была менее 
действенной, чем денежно-кредитная. единственным огра-
ничением считалось снижение процентных ставок до нуля — 
тогда денежно-кредитная политика не могла сработать, и это 
казалось странной и почти невиданной ситуацией.

а теперь мы находимся именно в таком положении. И мы 
вернулись к ситуации, в которой налогово-бюджетная поли-
тика действительно имеет значение.

Ф&Р: Какую роль вы отводите сегодня налогово-бюджетной 
политике?
Спенс: я считаю, что в бюджетной ситуации присутствуют 
риски, и в ней необходимо разобраться. думаю, что мы как-
нибудь справимся, но, может быть, это нам не удастся, а тогда 
разразится миникризис в европе и/или америке.

Солоу: В налогово-бюджетной политике кроется большая 
сила. ограничения ее носят в основном политический харак-
тер. Весьма очевидно, что мы в неимоверной степени увеличили 
государственный долг в Соединенных Штатах: это совершенно 
очевидно. И мы еще не исчерпали возможностей государствен-
ного заимствования, поскольку федеральное правительство 
в настоящее время без труда продает свои облигации.

но любая энергичная налогово-бюджетная политика повле-
чет за собой дальнейшее наращивание долга, который придется 
урегулировать в долгосрочной перспективе.

Стиглиц: один из наглядных уроков заключался в дей-
ственности налогово-бюджетной политики — когда экономика 
слаба, государственные расходы могут на деле стимулировать 
экономику.

МВФ сыграл весьма конструктивную роль в этом кризисе, 
напомнив многим, что сейчас нужны стимулы, напомнив, что 
некоторые ранее полученные выводы о мерах политики, свя-
занных с дефицитом, были ошибочными. необходимы расходы 
в счет дефицита. Преждевременная жесткая экономия может 
возвратить нас к экономическому спаду.

рост все же возобновится, 
но останется проблема занятости.

Майкл Спенс



52  Финансы и развитие Июнь 2011

Ф&Р: Каковы перспективы возобновления роста?
Спенс: рост все же возобновится, но останется проблема заня-
тости. Впервые в послевоенный период, когда в группу вновь 
вошли страны с формирующимся рынком, произойдет дивер-
генция роста и занятости в странах с развитой экономикой. 
нельзя предположить, что в странах с развитой экономикой 
восстановится уровень занятости или эволюция распределе-
ния доходов пойдет по желательной траектории только в силу 
возобновления роста.

Это объясняется тем, что рост будет наблюдаться во внеш-
неторговом секторе, в тех сферах, где страны с развитой эко-
номикой располагают сравнительным преимуществом, кото-
рое уменьшается по мере перемещения различных частей этих 
глобальных цепочек поставок. я считаю, что нас ждет период, 
в котором нам придется иметь дело с возможностями для заня-
тости по отдельности — с распределением доходов, с одной сто-
роны, и ростом, с другой.

Солоу: Пожалуй, проще всего было бы стимулировать рост 
и занятость в Соединенных Штатах, найдя методы поощре-
ния правительства или частной финансовой системы к предо-
ставлению кредита малым и средним предприятиям, которые 
в настоящее время не могут получить кредит и не повышают 
уровень занятости.

Стиглиц: для прочного и стабильного подъема мы должны 
добиться возобновления глобального роста. а это действи-
тельно связано с тем, как работает глобальная система в целом. 
Важной ее частью является глобальная система резервов. 
Чрезвычайно важно определить метод замещения действую-
щей системы на основе доллара глобальной системой.

один из подходов заключается в расширении системы Сдр  
[специальных прав заимствования], которой управляет МВФ. 
[Сдр представляют собой международный резервный актив, 
созданный МВФ в 1969 году, и дополняют официальные 
резервы его государств-членов.] Внесены предложения о регу-
лярном выпуске Сдр, чтобы их можно было использовать для 
контрциклической политики и удовлетворения глобальных 
потребностей, таких как изменение климата и финансирование 
для развивающихся стран.  ■

Камилла Андерсен — штатный старший редактор «Финансов 
и развития».

Солоу о значении образования
Ф&Р: Что необходимо для того, чтобы дать людям воз-
можность вернуться на работу?
Вопрос о роли образования в экономическом росте стран 
со средним и низким уровнем доходов важен.

Мы, экономисты, обычно измеряем образование при помо-
щи вводимых ресурсов, а не конечных результатов. Мы счи-
таем, сколько лет люди учатся в школе. Вместо того чтобы 
обращать столько внимания количественному аспекту обра-
зования, нам следовало бы подумать о содержании образова-
ния. Что должны знать ученики начальной или средней школы 
в бедных странах и странах со средним уровнем доходов? Это 
не обязательно то, чему их учат.

Между прочим, это справедливо и для стран с развитой эко-
номикой, а также Соединенных Штатов. Мы измеряем наши 
успехи в повышении образования населения долей возрастной 
группы, получающей высшее образование. Меня интересуют 
другие виды специального образования по окончании школы, 
базирующиеся на навыках и подготавливающие людей для тех 
видов работ, которые, скорее всего, будут доступны.

для этого необходимо привлечь работодателей к планиро-
ванию такого рода образования. для Соединенных Штатов 
и, возможно, для большей части мира это совершенно новая 
идея.

Спенс о значении стран с формирующимся рынком
Ф&Р: Что ожидает в будущем страны с формирующимся 
рынком? Страны с формирующимся рынком очень хорошо 
справились с кризисом. Подъем в этих странах шел быстрее, чем 
ожидал кто-либо из нас, и они вернулись, в большинстве случаев, 
к докризисным темпам роста. Похоже, что это устойчивое поло-
жение дел, даже если в странах с развитой экономикой дела идут 
не так хорошо.

Сильный спад в европе или Северной америке хотя бы 
несколько снизит их темпы роста, но происходит частичная 
«расстыковка».

Это было не так 10 лет тому назад и зависит от растущей сово-
купной доли стран с формирующимся рынком в мировой эко-
номике. При их растущих доходах отечественное производство 
становится более выгодным, а объем торговли между странами 
с формирующимся рынком значителен и растет. Все это укре-
пляет способность этих стран самостоятельно поддерживать 
темпы своего роста.

Ф&Р: Какие основные задачи стоят перед этой группой 
стран?
Инфляция — очень важная проблема. растущие цены на бир-
жевые товары являются серьезной проблемой, поскольку они 
в большей степени влияют на инфляцию в развивающихся 
странах и отрицательно влияют на распределение. Во многих 

развивающихся странах бедные люди расходуют до 50 процентов 
своего дохода на продовольствие. При сильном повышении цен 
на продовольствие фактический эффект заключается в сниже-
нии доходов наиболее уязвимых групп населения. Это очень важ-
ное соображение.

Так что один из уроков кризиса для стран с формирующимся 
рынком заключается в том, что они должны уделять больше  
внимания заранее подготовленным механизмам, позволяю-
щим перераспределять доходы или предоставлять поддержку 
при шоках.

альтернативой служит принятие экономической политики, 
которая не является идеальной. например, во время резкого 
роста цен на продовольствие, прямо перед кризисом, Индия, 
которая, наряду с Таиландом, является одним из двух крупней-
ших экспортеров риса в мире, ввела меры контроля экспорта. 
умудренные опытом индийцы прекрасно знали, что это не было 
правильным решением, но не могли иначе защитить менее обе-
спеченное население от всплеска цен на биржевые товары.

Так что я думаю, что такие защитные меры в целом станут 
более приоритетными в странах с формирующимся рынком. Эти 
страны также извлекли горькие уроки из кризиса конца 1990-х 
годов, которые им пригодились в этом раунде: низкий внешний 
долг, прочный бюджет в большинстве случаев и резервы в каче-
стве самострахования.
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С  наЧаЛа глобального финансового кризиса в 2008 году 
состояние банковского сектора, оцениваемое по коэффи-

циентам достаточности капитала (КдК), улучшилось во всех 
регионах.

В период с 2003 по 2010 год, даже во время кризиса, КдК 
во всех регионах уверенно держался выше минимального 8-про-
центного уровня, установленного Базельскими соглашениями, 
которые ввели международные правила банковской деятельности 
в отношении того, какой объем капитала банкам необходимо дер-
жать в резерве. до кризиса коэффициенты капитала оставались 
стабильными в большинстве регионов — в странах с развитой 
экономикой, развивающихся странах азии, Латинской америке 
и странах африки к югу от Сахары — и имели тенденцию к пони-
жению (с относительно высоких уровней) в Центральной европе, 
Содружестве независимых Государств и на Ближнем Востоке. 
После финансового кризиса КдК неуклонно росли во всех регио-
нах, кроме стран Ближнего Востока и Центральной европы.

Как были достигнуты эти результаты? В большинстве стран 
с развитой экономикой, хотя уровни собственного капитала 
несколько возросли, банки улучшили показатели КдК за счет 
ограничения кредита своим клиентам и перераспределения 
структуры своих портфелей в активы с низким риском, такие как 

государственные ценные бумаги. В других регионах отмечается 
рост как капитальной базы, так и открытых позиций банков.

если рассмотреть средние значения по странам, сниже-
ние платежеспособности банковской системы наблюдается 
в странах, которые были особенно сильно затронуты кризисом: 
в Греции и Португалии средние уровни в 2008 году едва превы-
шали 8-процентный минимум. КдК в Исландии, которая од-
ной из первых пострадала от финансового кризиса, оставался 
немногим выше 12 процентов до 2007 года, когда финансовый 
кризис уничтожил более 80 процентов активов банковской си-
стемы страны. После реструктуризации финансовой системы 
Исландии этот коэффициент повысился до более чем 18  про-
центов в 2010 году. КдК в СШа, Соединенном Королевстве 
и японии демонстрирует динамику, аналогичную группе стран 
с развитой экономикой: стабильные значения до 2008 года с по-
стоянным увеличением в последующий период.

ДАННЫЕ крУпныМ пЛАнОМ

Коэффициенты капитала 
после кризиса

Подготовили Хосе М. Картас и Рикардо Сервантес, Статистический департамент МВФ.

Настройка КДК
Требования к капиталу призваны добиться того, чтобы бан-
ки поддерживали достаточные уровни средств для покры-
тия возможных шоков, затрагивающих их балансы. Стандарт-
ным показателем стабильности отдельных банков является 
их коэффициент достаточности капитала (КдК). Показатель 
КдК, введенный в 1988 году соглашением «Базель I», рассчиты-
вается как общая сумма нормативного капитала банка, делен-
ная на его взвешенные по риску активы. В пересмотренном со-
глашении «Базель II» был уточнен порядок вычисления весов 
риска и были введены три основных компонента риска: кредит-
ный, операционный и рыночный риск.

Поскольку КдК предназначен для оценки платежеспособно-
сти отдельных учреждений, средние уровни по странам могут 
не отражать выпадающие из общего ряда организации, испыты-
вающие трудности с финансированием. Кроме того, возможна 
недооценка риска как самими финансовыми организациями, 
так и органами надзора, вследствие чего КдК могут завышать 
устойчивость банковской системы. жизнеспособность финан-
совых организаций могут ослаблять и другие факторы, такие 
как риск ликвидности или валютный риск.

О базе данных
КдК рассчитывались на основе показателей финансовой устой-
чивости (ПФу), представленных странами для распростране-
ния на веб-сайте МВФ (http://fsi.imf.org), и данных на официаль-
ных веб-сайтах. Полный набор данных за 2005–2010 годы был 
опубликован в таблице 1 ПФу, прилагавшейся к апрельскому 
выпуску «Доклада по вопросам глобальной финансовой стабиль-
ности» 2011 года (http://fsi.imf.org/fsitables.aspx). Страны группи-
руются по регионам согласно классификации в издании МВФ 
«Перспективы развития мировой экономики».

Коэффициенты капитала банков улучшились 
с начала кризиса
(Отношение нормативного капитала банков к взвешенным по риску активам, медианы)

        

DS, F&D 6-11

10

14

18

22

26
Латинская Америка
Развивающиеся страны Азии
Страны с развитой экономикой

Содружество Независимых Государств
Центральная Европа
Ближний Восток
Африка к югу от Сахары

2003        04           05           06          07           08          09          10

9

11

13

15

17

19
Ирландия
США
Соед. Королевство

Испания
Португалия
 

Исландия
Греция
Япония

2003        04           05           06          07           08          09          10

(Отношения нормативного капитала банков к взвешенным по риску активам, средние)

Источники: база данных «Показатели финансовой устойчивости» МВФ и официальные 
органы стран.

Примечание. Ввиду финансового кризиса Исландия не опубликовала финансовые 
коэффициенты за 2008 год. 
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Со времени кризиса коэффициенты капитала банков улучшились, 
но в основном потому, что банки предоставляют меньше кредитов
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КНИЖНОЕ ОБОЗрЕнИЕ

наиболее значительное улучшение 
понимания в экономической 
теории развития в последние годы 

было достигнуто благодаря более широ-
кому использованию рандомизированных 
контролируемых исследований (рКИ) для 
изучения поведения индивидуумов в бед-
ных странах. В этой хорошо написанной 
и актуальной книге интеллектуальные 
предприниматели и создатели рКИ 
абхиджит Банерджи и Эстер дуфло 
обобщили большое число результа-
тов и сделали логические выводы для мер 
экономической политики, призванных 
вывести малоимущих из бедности.

Как следует из их названия, рКИ 
позволяют изучать реакцию различных 
групп лиц или фирм (при контроле 
других характеристик, воздействую-
щих на поведение), когда они сталкива-
ются с новым стечением обстоятельств. 
например, исследователи в Кении пред-
лагали москитные сетки по разным 
ценам — от частично субсидируемых цен 
до полностью безвозмездной основы, 
чтобы убедиться, насколько использова-
ние защитных сеток чувствительно к цене 
(очень чувствительно к цене, но нечув-
ствительно к доходам потребителей).

Приводятся сведения о поведе-
нии в области общественного здраво-
охранения, выхода учителей на работу, 
сбережений и заимствования населения 
(особенно микрокредита), создания и рас-
ширения малых предприятий, охвата де-
тей школьным обучением и о многом 
другом. Изучая эти и другие вопросы, 
Банерджи и дуфло часто начинают с нео-
фициальных сведений о поведении мало-
имущего (или обстоятельств и проблем, 
с которыми он сталкивается). Затем 
они делают выводы о поведении и со-

общают о результатах рКИ, которые 
проливают свет на то, как малоимущие 
реагируют на различные стимулы, и де-
лают выводы о наиболее эффективных 
мерах для борьбы с бедностью.

аналитическая основа книги ставит 
вопрос о том, является ли выход из бедно-
сти относительно линейным процессом: 
по мере того как люди становятся менее 
бедными, они в большей мере способны 
продолжать улучшать свое положение, 
или нечто подобное «ловушки бедности» 
требует решительных мер для преодо-
ления порога, после которого они могут 
самостоятельно двигаться вперед? авторы 
считают, что результаты рКИ в целом под-
держивают решительные меры.

основываясь на данных, полученных 
из результатов рКИ, и логических выводах 
о поведении людей, Банерджи и дуфло 
предлагают ряд рекомендаций по эконо-
мической политике. например, в отно-
шении сферы здравоохранения они при-
ходят к выводу о том, что «недорогие» 
медицинские технологии представляют 
собой легко достижимую цель. Это вклю-
чает «вакцинацию детей, лекарства для 
дегельминтизации, прививки от столб-
няка для будущих матерей, снабжение 
витамином B для борьбы со слепотой, 
таблетки с железом и обогащенная желе-
зом мука для борьбы с анемией».

общий вывод книги относи-
тельно здравоохранения заслуживает 
того, чтобы его процитировали: «Перво-
очередной целью политики в обла-
сти здравоохранения в бедных странах 
должно быть максимальное облегчение 
получения профилактического медицин-
ского обслуживания для малоимущих… 
рядом с источниками воды следует раз-
мещать раздаточные пункты с бесплатной 
хлоркой; следует вознаграждать родите-
лей за вакцинацию детей; детям в школе 
следует бесплатно выдавать препараты 
для дегельминтизации и питательные 
добавки; необходимо осуществлять госу-
дарственные инвестиции в инфраструк-
туру водоснабжения и санитарии».

даже если единственной забо-
той авторов было здравоохранение, 
их список пожеланий такой длинный, 
что возникает вопрос о том, сколько это 
будет стоить. но у Банерджи и дуфло есть 
еще много рецептов по другим аспектам 
социальной политики. они указывают 
на высокий уровень рисков, которым 
подвергаются малоимущие, на отсутствие 
вариантов страхования для них и при-
ходят к выводу о том, что «следовательно, 
существует очевидная потребность для 
принятия государственными орга-
нами мер. Государству следует также 
частично оплачивать страховые пре-
мии для малоимущих». авторы также 
поддерживают денежные трансферты, 

поощряющие продолжение школьного 
обучения, регулирование банков, требую-
щее от них кредитования «приоритетных 
секторов», всеобщий охват школьным 
образованием, увеличение инвестиций 
в инфраструктуру (особенно в поселках, 
где живут малоимущие), обеспечение 
«хороших рабочих мест» для преодоления 
ловушки бедности, и многое другое.

Поскольку хорошие рабочие 
места чаще бывают в городах, то авторы 
не только призывают к созданию 
таких мест, но и к субсидируемой мигра-
ции в города (хотя они не говорят, каким 
образом, помимо требований к банкам, 
предоставлять кредит средним компа-
ниям). С учетом того, что в большинстве 
регионов больше мигрантов, чем хоро-
ших рабочих мест, макроэкономическая 
основа такого рецепта является сомни-
тельной.

нет никаких сомнений в том, что 
многие из программ, за которые ратуют 
Банерджи и дуфло, были бы полез-
ными при условии их эффективной 
реализации. но остаются два основных 
вопроса, а также несколько второстепен-
ных. Во-первых, могут ли все эти меры 
быть осуществлены в рамках стабильных 
бюджетных/макроэкономических пара-
метров? если нет, то возникают обычные 
вопросы об относительной отдаче, кото-
рые в книге не были решены надлежащим 
образом. Во-вторых, ввиду неудач прави-
тельств, неправительственных организа-
ций и других структур в этих областях, 
можно ли надеяться, что предлагаемые 
авторами меры политики могут быть реа-
лизованы без порождения тех же проблем 
(например, большинство выгод получают 
богатые, учителей невозможно удержать 
в классах)?

нерешенный вопрос состоит в том, 
как правительства могут между тем 
финансировать эти меры (не говоря уже 
о сборе налогов с будущих возросших до-
ходов для возмещения некоторых затрат).

Банерджи и дуфло убедительно пока-
зывают множество расточительных 
трат в существующих программах. 
но это не доказывает, что компетентные 
врачи могут быстро появиться или что 
закрытие (необслуживаемых) меди-
цинских клиник высвободит доста-
точно ресурсов для финансирования 
рекомендаций авторов. а в случае неко-
торых рекомендаций проблема стоит еще 
более остро: одной из очевидных потреб-
ностей бедных стран является более 
успешная финансовая система. но авторы, 
возможно, двигаются в противоположном 
направлении, поскольку больший объем 
кредита предлагается направлять средним 
предприятиям (для создания хоро-
ших рабочих мест) и на микрофинанси-
рование. но даже в случае рекомендаций, 

Пусть данные 
говорят сами за себя

Abhijit Banerjee and Esther Duflo 

Poor Economics
A Radical Rethinking of the Way to 
Fight Global Poverty
Public Affairs, New York, 2011, 336 pp., $26.99 
(cloth).
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В этом скрупу-
лезно проведен-
ном исследо-

вании бельгийский экономист Виктор 
Гинсбург, родным языком которого явля-
ется суахили, и специалист по теории игр 
Шломо Вебер, гражданин Канады,  
у которого родным является русский 
язык, оценивают затраты и выгоды, 
связанные с огромным числом языков, 
которые сейчас используются на Земле.

Чаще всего принимается допущение 
о том, что сокращение числа язы-
ков приводит к повышению эффектив-
ности. Хотя точное число живых язы-
ков никому неизвестно, цифра порази-
тельно велика — по оптимальным 
оценкам, она составляет 6000–7000. 
но для половины населения мира пер-
вым языком является один из всего 
лишь одиннадцати языков.

В большинстве стран с развитой 
экономикой преобладает один язык; 
в странах с большим лингвистическим 
разнообразием чаще всего намного 
больше бюрократии и расточительных 
затрат. некоммерческая организация SIL 
International, которая ведет базу данных 
о языках мира, сообщает, что в Камеруне 
сейчас используется 278 языков; показа-
тели для Чада, нигерии и Папуа-новой 
Гвинеи составляют, соответственно, 131, 
514 и 830. Легко понять, что такое множе-
ство языков может препятствовать разви-
тию экономики — например, в результате 
сдерживания географической и соци-
альной мобильности и препятствий для 
доступа многих граждан к важнейшим 
юридическим услугам.

Мыслители-уто-
писты давно пред-
ставляли себе, что 
когда-нибудь 
технология и плано-
вые меры поли-
тики положат конец 
языковым противо-
речиям и непонима-
нию в цивилизован-
ном мире. Сегодня 
поддерживается 
идея признания 
английского 

в качестве общемирового языка общения. 
действительно, многие считают, что он 
уже таковым является. однако доминиро-
вание одного языка ведет к эрозии других, 
что потенциально является катастрофой 
для мировой лингвистической и куль-
турной экосистемы. Гинсбург и Вебер 
цитируют драматурга ариеля дорфмана, 
который родился в Чили, но сейчас явля-
ется гражданином СШа: «доминирую-
щее влияние английского, как и многие 
явления, связанные с глобализацией, 
приводит к тому, что слишком многие 
оказываются в проигрыше, слишком 
многие лишаются голоса».

Гинсбург и Вебер часто излагают 
мысли весьма техническим языком, изу-
чая такие вопросы, как кладистическая 
дистанция, этнолингвистическая раздро-
бленность и индексы дихотомического 
бесправия. но этот анализ представлен 
очень наглядно, и имеется много хорошо 
подобранных выдержек комментато-
ров, в том числе Марио Варгаса Льосы 
и амартьи Сена. дискуссия охватывает 
не только затраты на перевод и извест-
ные методы джозефа Гринберга дать 
количественную оценку разнообразию, 
но и особенности финских частных 
инвесторов и песенного конкурса «евро-
видение».

на наибольшие размышления наводит 
последняя часть книги, исследование 
на примере языковой политики в рамках 
европейского союза. Именно здесь 
Гинсбург и Вебер с наибольшей ясностью 

изучают практические аспекты и наиболее 
близко подходят к ответу на свой перво-
начальный вопрос: сколько языков нам 
нужно?

ежегодно европейский союз тратит 
значительно более миллиарда евро 
на устный и письменный перевод. 
Сотрудники в этих двух сферах со-
ставляют одну десятую рабочей силы 
европейской комиссии. В условиях, 
когда состав европейского союза про-
должает расширяться, эти затраты будут 
расти. Компромиссное решение о языке, 
когда оно принимается, часто благопри-
ятствует английскому языку. однако ин-
тересно отметить, что в этой среде лица, 
не говорящие на других языках, кроме 
родного английского, могут оказаться 
неэффективными в общении, поскольку 
они не замечают различных лингвистиче-
ских потребностей (например, в меньшем 
количестве разговорных выражений и ар-
хаических идиом) тех людей, для которых 
английский язык не является родным.

Гинсбург и Вебер справедливо отме-
чают трудность поддержания сбалан-
сированности между мерами, которые 
обеспечивают эффективность, и мерами, 
которые соблюдают культурные тради-
ции. они утверждают, что европейскому 
союзу целесообразно принять шесть 
рабочих языков — английский, француз-
ский, немецкий, итальянский, испанский 
и польский.

реформа лингвистических процедур 
европейского союза требует сотрудни-
чества, что связано с основополагающим 
вопросом книги: что на самом деле озна-
чает “we” («мы») в названии книги. Это 
местоимение подразумевает единение. 
Это — призыв к общности. но оно вызы-
вает различные представления о соли-
дарности, узах и приоритетах. В любых 
спорах о языке (или политике), как очень 
наглядно показано в этой книге, очень 
трудно прийти к понятию «мы».

Генри Хитчингс,
автор нескольких книг, в том числе 

“The Language Wars”

которые представляются очевидно обо-
снованными, в условиях ограниченных 
ресурсов придется делать трудный выбор 
относительно объемов предоставления 
каждого из этих общественных благ.

Второй основной вопрос заключа-
ется в том, как осуществить эти меры 
политики. авторы хорошо осведомлены 
о неудачах правительств в реализа-
ции текущих программ, призванных 
помочь малоимущим. но несмотря 
на их полезные рекомендации (например, 
прозрачность, большее число женщин 
в органах, принимающих решения) отно-

сительно направления расходов на более 
эффективные программы, они признают, 
что процесс будет постепенным.

Подводя итоги, следует отметить, 
что эту книгу надо прочитать всем, 
кто интересуется положением мало-
имущих в развивающих странах 
и мерами политики для его улучшения. 
данные из рКИ и критический анализ 
текущей политики являются бесценными. 
Воплощение некоторых из выводов авто-
ров в политике путем перераспределения 
имеющихся сейчас ресурсов может, 
безусловно, принести большие выгоды, 

но целесообразность многих их выво-
дов для экономической политики требует 
проверки (в особенности, рационирова-
ние кредита и субсидии на страхование 
и миграцию), равно как компромиссный 
выбор между разными мерами, относи-
тельные издержки и макроэкономические 
последствия.

Энн О. Кригер,
профессор международной экономики 

 в школе продвинутых  
международных исследований, 

Университет Джонса Хопкинса

Victor Ginsburgh and Shlomo Weber

How Many Languages Do We 
Need?
The Economics of Linguistic 
Diversity
Princeton University Press, Princeton,  
New Jersey, 2010, 232 pp., $35 (cloth).
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Тим Харфорд заслуженно имеет 
массу поклонников благодаря 
своим колонкам в газете “Financial 

Times”, радиопередаче “More or Less” 
на «Би-би-си» и своим предыдущим 
книгам. Книга “Adapt” («адаптируйся»), 
бесспорно, завоюет ему еще больше 
почитателей. Это захватывающе напи-
санное пособие о применении моделей, 
заимствованных из биологии, в мире 
бизнеса и экономики, с множеством 
увлекательных примеров, изложенных 
с характерными для автора мастерством 
и изяществом.

Идеи книги относительно адап-
тации основаны на эволюции путем 
вариации и отбора и роли теории сетей. 
Существуют официальные модели эволю-
ционной экономической теории, и идея 
о том, что бизнес представляет собой 
борьбу за выживание, интуитивно пред-
ставляется обоснованной.

В случае экономики и бизнеса эво-
люция является метафорой, но меня 
не удивит, если социальное поведение 
человека в этой области окажется 
тесно связанным с основополагаю-
щими правилами жизни. Это направле-
ние исследований для экономистов явля-
ется захватывающим.

Вклад Харфорда заключается в том, 
чтобы объяснить на широком круге при-
меров, как работают вариация, адаптация 
и отбор. он подчеркивает важность соз-
дания возможностей для небольших неу-
дач, с тем чтобы предотвратить ката-
строфические провалы, которые могут 
возникнуть в результате централизован-
ного принятия решений. Приводятся 
разные примеры — от военных, каса-
ющихся тактики армии СШа в Ираке, 
до коммерческих, касающихся предпри-
ятий космического туризма в пустыне 
Мохаве и отрасли биотехнологии. 
например, командиры в штаб-квартире 
не располагали сведениями о полевых 
условиях, необходимыми для успеха так-
тики в Ираке, но командиры на местах 
могли адаптировать тактику к конкрет-
ным условиям.

Харфорд также рассматривает роль 
экспериментов в экономике, осо-
бенно в области развития. он ратует 
за экспериментальный подход, который, 
как он утверждает, дает исследователям 
подробную информацию, и кроме того, 
внушает им смиренность, позволяющую 
им видеть, что приводит к неудачам и что 
приводит к успеху.

Важнейшим элементом во всех при-
мерах Харфорда является использование 
распространенной среди широкого 
круга информации — «сложный мир 
полон знаний, которые носят местный 

и неуловимый характер». Крах центра-
лизованного планирования из-за его 
неспособности овладеть всей соот-
ветствующей информацией в отличие 
от успешной работы рынков хорошо 
известен. Чем сложнее среда, тем сильнее 
необходимость в децентрализованном 
принятии решений.

Этот урок требует постоянного 
повторения ввиду очевидного предпо-
чтения (доминирующих предприятий 
на любом рынке и высших руководителей 
компаний) централизованных полномо-
чий. Как бывшему участнику Комис-
сии по вопросам конкуренции Велико-
британии мне хотелось бы, чтобы автор 
четко указал, что политика в сфере кон-
куренции имеет такое большое значение 
именно из-за важности экспериментиро-
вания и небольших неудач. Эксперимен-
тирование и небольшие неудачи приво-
дят к вариации и структурам управления, 
допускающим расхождения во взглядах.

Харфорд умеряет свой энтузиазм 
относительно неограниченной инно-
вации, отмечая, что новшества все 
больше требуют значительного финан-
сирования и организации. Компа-
ния Facebook, которая, как известно, 
была создана в общежитии в Гарварде 
с небольшим капиталом, является 
исключением, утверждает он. Все 
чаще изобретения, ведущие к новым 
патентам, требуют большой группы 
исследователей и крупного финанси-
рования, связана ли данная инновация 
с новым лекарством или видеоигрой. 
он отмечает, что это делает параллель-
ную инновацию, где многие проекты 
обречены на неудачу, слишком дорого-
стоящей. Во многих обстоятельствах это 
справедливо, но среди примеров в книге 

“Adapt” преобладают отрасли с высо-
кой концентрацией, где «стоимость» 
инновации, связана ли она с регулиро-
ванием или рентой, представляет собой 
барьер для доступа, благоприятству-
ющий уже действующим фирмам. 
(В другой недавно опубликованной книге 
“The Master Switch”, написанной Тимом 
Ву, приводятся некоторые убедительные 
примеры «расточительной» параллельной 
инновации, когда доминирующие фирмы 
отталкивают локтями конкурентов.)

Книга “Adapt” меняет подход 
в последней части, чтобы рассмо-
треть модели сетей и цепной реак-
ции в контексте катастроф (разрушение 
атомных реакторов, взрывы на буровых 
вышках) и банковского дела. В этой 
области экономисты также используют 
модели, применяемые в естественных 
науках, например, при изучении цепной 
реакции или динамики населения. 
Эти модели также интуитивно представ-
ляются уместными для объяснения неко-
торых экономических явлений, как это 
отражено в популярной терминологии 
«экологии бизнеса». очевидным кандида-
том для применения такого рода моделей 
является финансовый кризис. директор 
Банка англии по вопросам финансовой 
стабильности Эндрю Халдейн и эколог 
сэр роберт Мэй, бывший главный 
ученый правительства Великобритании, 
совместно проанализировали системные 
уязвимые места финансовой системы (см. 
выпуск журнала “Nature” за 20 января 
2001 года).

Последняя глава, «адаптация и Вы», 
вызывает разочарование. несомненно, 
ее попросил добавить издатель: домо-
рощенные советы такого рода якобы 
помогают продавать книги. я бы предпо-
чел главу «адаптация и государственная 
политика», поскольку выводы для эко-
номической политики рассматриваются 
в книге лишь в контексте эксперимен-
тов в области. но это — не очень большой 
недостаток.

Возможность ознакомить  
с этими новыми (для экономистов) 
моделями на основе увлекательных 
историй является настоящим даром, 
и у Харфорда есть в некоторой сте-
пени способность Малкольма Глэд-
велла делать сложное не только понят-
ным, но и неизбежным. Книга “Adapt” 
невероятно увлекательна.

Диана Койл,
Автор книги “The Economics of Enough: 

How to Run the Economy as if the Future 
Matters” 

и руководитель консалтинговой 
компании Enlightenment Economics

Слишком легко адаптирующийся, чтобы потерпеть неудачу

Tim Harford

Adapt
Why Success Always Starts with 
Failure
Farrar, Straus and Giroux, New York, 2011, 320 
pp.,  $27 (cloth). 
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джефф Мадрик, один из наи-
более энергичных популярных 
авторов занятных работ по эконо-

мике, задействует свои таланты для созда-
ния ряда экономических и финансовых 
портретов, охватывающих прошедшие 
40 лет. К числу этих деятелей относятся 
уолтер ристон, Милтон Фридман, ричард 
никсон, алан Гринспен, Пол Волкер, 
джордж Сорос и анджело Мозило. Чита-
тель заметит общую тему: безответствен-
ное смещение американской мысли и 
практики в сторону неоправданного 
поклонения финансовой сфере и уход 
от мнения, что федеральное правитель-
ство на нашей стороне. Вместе с тем, 
каждая глава заслуживает внимания 
сама по себе.

Глава о Милтоне Фридмане заинтере-
совала меня больше всего отчасти потому, 
что я — экономист и отчасти потому, что 
о нем не написано хорошей биографии. 
Положительным является то, что это 
очень увлекательная книга и что джефф 
Мадрик написал убедительный рассказ 
о работе Фридмана как политического 
предпринимателя. я жадно прочитал эту 
главу, и она соответствовала главному 
читательскому критерию: я захотел, 
чтобы она была длиннее.

Вместе с тем ряд положений вызывает 
у меня несогласие. Глава называется 
«Проповедник Милтон Фридман» 
и содержит много (увлекательной) 
информации о ранних годах Фридмана, 
когда он был «фанатически религиоз-
ным евреем». о Фридмане остается 
впечатление, что он был умным, но без-
ответственным догматиком, упроща-
ющим сложную картину. отсутствует 
сопоставимый анализ роли Фридмана, 

настаивающего на добросовестных 
эмпирических исследованиях, про-
верке и возможности фальсифика-
ции посылок экономической теории, 
его участия в процессе формирования 
им факультета университета Чикагo, 
куда он привлек первоклассных ученых 
и будущих нобелевских лауреатов, 
и множества случаев, когда он менял 
свою точку зрения по экономическим 
вопросам, в том числе по монетарной 
теории и денежно-кредитной политике. 
Фридман был в большей степени уче-
ным и скептиком, чем следует из этого 
эссе.

В работе есть также особые ошибки  
и упущения. В материале о стремле-
нии Фридмана ликвидировать соци-
альные программы не упоминается, что 
он хотел заменить их гарантированным 
годовым доходом. неправильно утверж-
дать, что «именно нестабильность 
скорости денежного обращения оконча-
тельно опровергла монетаризм в 1980-е 
годы», когда волатильность процентных 
ставок была намного более серьезной 
проблемой, а в странах с открытой эконо-
микой, таких как Швейцария, проблемой 
стал валютный курс (скорость денежного 
обращения меняется странным образом, 

но это происходит медленно). Мало 
экономистов согласится с утверждением 
Мадрика о том, что «Фридман и Шварц... 
практически не прибавили ничего 
к тому, что уже было известно», 
или что их работа “Monetary History” 
имеет незначительную эмпирическую 
основу. Вопреки мнению Мадрика, сей-
час общепризнано, что инфляция (или, 
по крайней мере, текущая инфляция, 
как четко продемонстрировал Фридман) 
всегда является денежно-кредитным 
феноменом. Эти пробелы не являются 

случайными опущениями; они способ-
ствуют систематическому принижению 
научной глубины и воздействия наследия 
Фридмана.

В книге не отражается то обстоя-
тельство, что на протяжении большей 
части этого периода мир был в тисках 
государственнической экономической 
идеологии, которая практически порабо-
тила некоторые очень крупные страны, 
такие как СССр и Китай, и в более мяг-
кой форме почти разрушила некоторые 
другие, например Великобританию, 
и большую часть развивающегося 
мира. Многих из рассмотренных фигур, 
особенно более раннего периода, невоз-
можно понять вне этого более широкого 
контекста.

наименее интересны эссе о наиболее  
известных деятелях. Можно ли  
действительно сказать что-то новое  
о джимми Картере, ричарде никсоне 
и алане Гринспене на нескольких стра-
ницах? Справедливо ли по отношению 
к любому из трио (Теду Тернеру, Сэму 
уолтону и Стиву россу) «втискивать» 
их всех в одну главу?

Происхождение книги является для 
меня загадкой. Многие главы основаны 
исключительно на вторичных источни-
ках, причем хорошо известных. Почему 
бы не сосредоточиться на тех фигурах, 
у которых автор брал интервью или по 
которым проводил исследования в архи-
вах? В то же самое время книга недо-
статочно полемична, с тем чтобы быть 
полезным описанием ряда отрица-
тельных персонажей. Темы и тенден-
ции недостаточно увязаны вместе, чтобы 
они были полезным материалом или вве-
дением в период, и их вполне можно бы 
опубликовать по отдельности.

Безусловно, можно благожела-
тельно отнестись к мнению Мадрика 
о том, что доминирование сферы  
финансов в экономике и политике было 
нежелательным. но я бы предпочел, 
чтобы он начал с нескольких простых 
фактов. Когда это случилось? (осно-
вываясь на показателях доходов, это 
началось в начале 1980-х годов.) Почему 
это случилось, и какие более общие, 
не связанные с личностями силы стоя-
ли за этой тенденцией? Почему поли-
тики активно поддержали финансовую 
отрасль, а не отнеслись к ней с опаской? 
Когда есть простое повествование, зна-
чение каждой выбранной личности бу-
дет понятным. В том виде, как она есть, 
эта живо написанная книга содержит 
интересные материалы, но в ней отсут-
ствует четкое понятие о ее цели.

Тайлер Коуэн,
профессор экономики в Университете 

Джорджа Мейсона

Хозяева Вселенной

Jeff Madrick

Age of Greed
The Triumph of Finance and the 
Decline of America, 1970 to the 
Present
Alfred A. Knopf, New York, 2011, 496 pp.,  
$30 (cloth).

Читатель заметит 
общую тему: 
безответственное 
смещение 
американской мысли 
и практики в сторону 
неоправданного 
поклонения 
финансовой сфере.
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