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FROM THE EDITORОТ РЕДАКТОРА

Раз в поколение46	 Капитальная идея
Увеличив инвестиции в инфраструктуру, Германия 
поможет не только себе, но и всей зоне евро
Селим Элекдаг и Дирк Муир 
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Ен Сун Кан
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Несмотря на достигнутые результаты, арабским 
странам на переходном этапе все еще необходимо 
устранить некоторые коренные недостатки в их 
экономике
Аднан Мазарей и Тохир Мирзоев

РУБРИКИ
2	 Краткие сообщения
4	 Люди в экономике
	 Возмутительница 

спокойствия
Джереми Клифт беседует 
с Элен Рей, профессором 
экономики в Лондонской 
школе бизнеса 
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	 Бумажные кирпичики 

государства
Южная Африка отдает 
дань многообразию страны 
в новом дизайне своей 
валюты
Саймон Уилсон

44	 Возвращение к основам
	 Что такое капитализм?

Свободные рынки, возможно, несовершенны, 
но они, по-видимому, являются оптимальным 
способом организации экономики
Сарват Джахан и Ахмед Сабер Махмуд

ЭТОТ год является знаменательным для глобальных 
усилий в области развития.

Мировые лидеры соберутся трижды: в июле, сен-
тябре и декабре, чтобы добиться прогресса в борьбе 

с бедностью и развивать партнерские отношения для содей-
ствия повышению качества жизни по всему миру.

В июле государственные должностные лица и представители 
гражданского общества, донорских групп и частного сектора 
встретятся в Аддис-Абебе с целью мобилизации необходимого 
финансирования, чтобы помочь миллионам людей выбраться 
из нищеты.

В сентябре представители мирового сообщества вновь собе-
рутся в Нью-Йорке, чтобы рассмотреть ход работы по дости-
жению Целей развития тысячелетия (ЦРТ), срок которых исте-
кает в этом году, и принять новые Цели устойчивого развития 
(ЦУР), намечающие вехи развития до 2030 года включительно.

Наконец, в декабре участники саммита Организации Объе-
диненных Наций в Париже по проблемам изменения климата 
будут работать над составлением набора экологических целе-
вых показателей, призванных обеспечить устойчивое развитие 
в будущем.

Такая деятельность неизменно вызывает споры, а иногда 
и скептическую оценку. Ввиду сложности предлагаемых ЦУР 
(17 целей, включающих 169 целевых показателей) некоторые 
критики ставят под сомнение их пользу.

Однако директор-распорядитель МВФ Кристин Лагард на-
поминает нам в этом номере журнала, что со времени принятия 
ЦРТ в 2000 году мир добился значительных результатов. Соче-
тание мероприятий в этом году, отмечает она, является «предо-
ставляемой раз в поколение» возможностью направлять умы, 
формировать партнерства и находить решения.

В этом номере Ф&Р рассматриваются задачи мирового разви-
тия и вопрос о том, как нам лучше использовать эту возможность.

Чарльз Кенни, старший научный сотрудник Центра глобаль-
ного развития, рассматривает продвижение в реализации про-
граммы развития с 2000 года. Он считает, что для достижения 
устойчивого прогресса миру необходимы значимые соглашения 
в Аддис-Абебе по финансированию и в Париже по климату.

Рост необходим для развития, но рост бывает разным, и его 
качество имеет значение. Монтфорт Млачила, Рене Тапсоба 
и Сампавенде Тапсоба решают задачу измерения качества ро-
ста посредством специального индекса в качестве руководства 
для разработчиков экономической политики. Эту подборку ма-
териалов завершают статья об обеспечении доступа к чистой 
воде, особенно для беднейшего населения мира, и инфографика 
«Представьте себе» о переходе от ЦРТ к ЦУР.

Также в этом номере мы заглядываем в темные уголки миро-
вой экономики, анализируя экономический ущерб от террориз-
ма и потери от торговли людьми.

Мы также рассматриваем рост региональных банков в Аф-
рике, экономические последствия «арабской весны», возмож-
ные выгоды для зоны евро от расходов Германии на инфра-
структуру, усилия по реформированию рынков внебиржевых 
производных инструментов и безработицу среди молодежи.

И наконец, руководитель издательской службы МВФ и бывший 
главный редактор Ф&Р Джереми Клифт представляет Элен Рей, 
профессора экономики Лондонской школы бизнеса, известную 
тем, что она ставит под сомнение общепринятые представления о 
макроэкономических вопросах.

Джеффри Хейден,
главный редактор
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Пенсионные программы
При отсутствии пенсионных реформ растущий средний класс 
в  Латинской Америке может оказаться уязвимым по  отноше-
нию к  бедности пожилых, согласно недавнему исследованию, 
опубликованному совместно Межамериканским банком разви-
тия, Организацией экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР) и Всемирным банком. В рамках исследования изучались 
модели пенсионного обеспечения в 26 странах региона.

Старение населения приведет к увеличению государственных 
расходов на пенсии в Латинской Америке и Карибском бассейне; 
в то же время большое число работников в неформальном сек-
торе (которые не  делают взносов) ставят под угрозу достаточ-
ные размеры пенсионных пособий. В настоящий период лишь 
45 из каждых 100 работников вносят вклад в планы пенсионно-
го обеспечения, и это отношение в последние десятилетия прак-
тически не изменилось. К 2050 году от 63 до 83 миллионов людей 
в регионе подвергаются риску получения недостаточной пенсии, 
если пенсионные системы не  будут преобразованы и  не будут 
приняты меры для увеличения занятости в формальном секторе 
и расширения доступа к качественному образованию.

Наиболее распространенная практика заключается в  том, 
чтобы устранить пробел в  охвате пенсионным обеспечени-
ем за  счет расширения так называемых пенсий, не  основан-
ных на взносах. Эти государственные субсидии помогают сни-
зить неравенство и  бедность, но  создают бюджетную пробле-
му, поскольку население стареет, а число бенефициаров растет. 

Сегодня в регионе на каждого пенсионера приходится 8 человек 
трудоспособного возраста, но к 2050 году это соотношение упа-
дет до 2,5, что близко к среднему уровню ОЭСР, 1,9.

Многим странам региона все еще не хватает систем и инсти-
туционального потенциала для надежного управления пенсия-
ми, как основанными, так не основанными на взносах. Это озна-
чает, что более значительные инвестиции в системы и реформы 
организационно-правовых основ являются важными шагами 
в достижении большего охвата пенсионным обеспечением и по-
вышении его устойчивости.

Смелые шаги
Азиатский банк развития (АзБР) и Япония оказывают со-
действие странам в Азии и Тихоокеанском регионе в осво-
ении новейших технологий, в том числе спутниковых карт, 
для подготовки к стихийным бедствиям и более эффектив-
ного и быстрого на них реагирования.

Грант на техническую помощь на сумму 2 млн долл. США 
от Японии будет использован АзБР для обучения сотрудни-
ков государственных и местных органов и местных добро-
вольцев в Армении, Бангладеш, Фиджи и Филиппинах при-
менению современной космической технологии и иных вы-
сокотехнологичных средств для планирования на  случай 
стихийных бедствий. Эти четыре страны будут первыми 
участниками эксперимента для потенциально более широ-
кого внедрения этих технологий в регионе.

В последние годы расширяется применение космической 
технологии, в том числе таких спутниковых систем, как Гло-
бальная система определения местоположения (GPS), для 
планирования на случай стихийных бедствий и ликвидации 
их последствий. Но многим развивающимся странам не хва-
тает денежных средств и  квалифицированного персонала 
для внедрения новых технологий, которые могут дополнить 
существующие системы раннего предупреждения и  мони-
торинга стихийных бедствий.

Проект технической помощи предусматривает обучение 
сотрудников государственных и местных органов в соответ-
ствующих странах пользованию OpenStreetMap, бесплатной 
электронной картографической платформой, и приложени-
ям для мобильных телефонов, с  тем чтобы каждая страна 
могла собирать информацию на местном уровне для плани-
рования преодоления рисков.

Расширение охвата банковскими услугами
За последние пять лет 700 млн людей стали владельцами счетов 
в банках, других финансовых организациях или у поставщиков 
мобильных денежных услуг, а число физических лиц без банков-
ских счетов сократилось на 20 процентов до 2 млрд взрослых, как 
отмечается в докладе Global Findex за 2014 год, подготовленном 

Всемирным банком.
С 2011 по 2014 год доля взрос-

лых, имеющих счет, увеличилась 
с 51 процента до 62  процентов. 
В частности, счета мобильных те-
лефонов в странах Африки к югу 
от Сахары помогают быстро рас-
ширять и наращивать доступ к фи-
нансовым услугам.

В докладе делается вывод, что 
многое еще предстоит сделать 
для расширения доступа к  фи-
нансовым услугам среди женщин 
и беднейших домохозяйств в раз-

вивающихся странах. Гендерный разрыв для владельцев счетов 
не уменьшается: к 2014 году лишь 58 процентов женщин имели 
счет по сравнению с 65 процентами мужчин. В региональном раз-
резе наибольший гендерный разрыв имеется в Южной Азии, где 
он составляет 18 процентных пунктов.

Технология помогает расширять использование счетов и  ме-
нять методы осуществления внутренних платежей. В развиваю-
щихся странах примерно 355 млн взрослых, имеющих счет, со-
общили об  отправке или получении внутренних переводов на-
личными или через посредников, в том числе 35 млн в странах 
Африки к  югу от  Сахары. Кроме того, в  развивающихся стра-
нах 1,3 млрд взрослых, имеющих счет, платят за уборку мусора, 
воду и электричество наличными, и свыше половины миллиар-
да взрослых, обладающих счетом, платят наличными за обучение 
в школе. Доступ к электронным платежам, будь то через мобиль-
ный телефон или кассовый терминал, обеспечивает более удоб-
ные и дешевые варианты оплаты.

КРАТКИЕ СООБЩЕНИЯ

Игроки в домино, Санту-Амару, Бразилия.

Мобильный денежный 
перевод, Найроби, Кения.
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Острие иглы
В исследовании 2014 года Всемирной организации здравоох-
ранения (ВОЗ) был сделан вывод, что использование одного 
и того же шприца или иглы для инъекций нескольким людям 
приводит к  распространению ряда смертельных инфекцион-
ных заболеваний во всем мире.

В исследовании было установлено, что из-за небезопас-
ной практики инъекций в 2010 году примерно 1,7 млн человек 
были заражены вирусом гепатита В, приблизительно 315 000 че-
ловек — гепатитом C, и не менее 33 800 человек — ВИЧ.

ВОЗ рекомендует применять новый «умный» шприц с при-
способлениями, которые препятствуют повторному использо-
ванию. Одна модель включает слабый элемент в штоке шприца, 
который приводит к поломке, если пользователь пытается вы-
тянуть шток-поршень после инъекции. Другая оснащена метал-
лической защелкой, которая блокирует шток, чтобы его нельзя 
было вернуть назад, а в третьей модели игла возвращается в ци-
линдр шприца после инъекции. Разрабатывается также шприц 
с защитной трубкой или чехлом, который закрывает иглу после 
завершения инъекции, приспособления такого шприца позво-
ляют защитить работников здравоохранения от травм иглами 
и возникающих в результате инфекций.

ВОЗ настоятельно призывает страны перейти к 2020 году 
на  использование только «умных» шприцев, за  исключением, 

например, необходимых случаев повторного использования 
шприца для внутривенной процедуры. Шприцы без элемен-
тов безопасности стоят 3–4 цента (США) при закупке учрежде-
нием ООН для применения в развивающейся стране. «Умный» 
шприц будет стоить в  два раза дороже, но  ВОЗ ожидает, что 
со временем цены снизятся по мере увеличения спроса, и при-
зывает доноров поддержать переход на эти устройства.

Поход против пластика
Швейцарская экспедиция «Борьба за  воду» (Race for Water 
Odyssey), поддерживаемая Программой ООН по  окружаю-
щей среде (ЮНЕП), преодолеет свыше 40 000 морских миль 
в 2015 году, с тем чтобы провести первую глобальную оценку 
загрязнения океанов пластмассой. Менее чем за 300 дней ко-
манда сделает 11 остановок в научных целях и 9 остановок в ин-
формационных целях в 13 странах, посетит пляжи на островах, 
находящихся в пяти «мусорных водоворотах». Эти гигантские 
концентрации пластиковых отходов, плавающие в океанах, об-
разуются под действием ветра и морских течений.

Экспедиция отплыла из Бордо 15 марта. После того как экс-
педиция «Борьба за воду» пересечет Атлантический океан и по-
падет в  Тихий океан через Панамский канал, она отправится 
в Южную Америку, а затем будет анализировать состояние му-
сора на островных пляжах в южной части Тихого океана.

«В Мировой океан ежегодно попадает огромный объем му-
сора, основная часть которого сохраняется и  приводит к  за-
грязнению морей, и  это имеет глобальный и  межпоколенный 
характер, — заявил заместитель Генерального секретаря ООН 
и исполнительный директор ЮНЕП Ахим Штайнер. — Сотруд-
ничество между правительствами, частным сектором, граждан-
ским обществом и научными и академическими кругами явля-
ется необходимым условием прекращения потока отходов в эту 
уязвимую среду».

Фонд «Борьба за  воду» стремится предпринимать конкрет-
ные и  обоснованные действия для защиты океанов и  прес-
ных водоемов и  сотрудничает с  такими организациями как 
ЮНЕСКО, ЮНЕП и Всемирный фонд дикой природы.

События в 2015 году
1–13 июня, Женева, Швейцария
Конференция Международной организации труда
4–5 июня, Замок Эльмау, Германия
Саммит Группы семи
6–13 июня, Рим, Италия
Конференция Продовольственной и сельскохозяйственной 
организации
13–15 июля, Аддис-Абеба, Эфиопия
Конференция ООН по финансированию развития
25–27 сентября, Нью-Йорк, Соединенные Штаты
Саммит ООН для принятия программы развития на период 
после 2015 года
9–11 октября, Лима, Перу
Ежегодные совещания МВФ и Всемирного банка
30 ноября–11 декабря, Париж, Франция
Рамочная конвенция ООН об изменении климата

«Умный» шприц препятствует повторному использованию 
и заражению.
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ЛЮДИ В ЭКОНОМИКЕ

ВТЕПЛЫЕ дни Элен Рей любит прока-
титься через Риджентс-парк на  рабо-
ту под белой колоннадой Лондонской 
школы бизнеса. Она демонстриру-

ет свое умение управлять самокатом, пролетая 
по узкому коридору у своего небольшого, устав-
ленного книгами кабинета, ловко прижимая ле-
вой ногой задний тормоз на алюминиевой раме.

«Я живу на другой стороне парка, так что это 
удобно, — говорит она, профессор экономики, 
лауреат ряда премий. — Здесь увидишь и диких 
цапель, и ярко зеленых попугайчиков, и множе-
ство уток. Встречаются даже черные лебеди — 
оказывается, они не так уж редки», — улыбает-
ся она. И действительно, пара живущих в Рид-
жентс-парке черных лебедей, которые обычно 
создают пару на  всю жизнь, некоторое время 
назад попали в заголовки мировой прессы из-
за того, что служащим парка пришлось их раз-
нимать, когда они слишком шумно ссорились 
в период ухаживания.

Популярный автор Насим Николас Талеб 
ввел термин «черный лебедь» для описания ред-
ких событий, которые приводят к  значитель-
ным последствиям в  деловом и  финансовом 
секторах, но рассматриваются как совершенно 
непредсказуемые или считаются маловероят-
ными, как черные лебеди в природе.

«Однако на самом деле, — говорит Рей, имея 
в виду версию Талеба, — черные лебеди — яв-
ление не такое уж аномальное. Не думаю, что 
сильные потрясения — очень необычное явле-

ние. Все зависит от системы и стимулов, кото-
рые вы создаете для людей».

Изучение важных вопросов
Рей (которая живет с  мужем и  восьмилетней 
дочерью в  двух реконструированных таунха-
усах, которые были соединены между собой) 
получила известность тем, что оспаривала тра-
диционные представления, особенно относи-
тельно международной финансовой системы, 
роли доллара и  других важных макроэконо-
мических вопросов. Коллеги-экономисты на-
зывают ее  работу и  идеи «провоцирующими» 
и «влиятельными».

«Меня всегда интересовали именно мас-
штабные вопросы экономики», — говорит Рей. 
Она замужем за  экономистом Ричардом Пор-
тесом, тоже профессором Лондонской шко-
лы бизнеса, который основал Центр исследо-
ваний экономической политики, ассоциацию 
европейских экономистов, в 1983 году. «Нуж-
но было провести международный макроана-
лиз, чтобы разобраться в этом», — сказала она 
в интервью Ф&Р в Лондоне.

«Общей нитью в ее работе является то, что 
она всегда ищет какие-то глубинные силы, 
воздействующие на  международную валют-
ную систему или финансовый мир, в котором 
мы  живем», — говорит Пьер-Оливье Гурин-
ша, профессор Калифорнийского университе-
та в Беркли, который, как и Рей, является граж-
данином Франции.

ЛЮДИ В ЭКОНОМИКЕ

Джереми Клифт 
беседует 
с Элен Рей, 
профессором 
экономики 
в Лондонской 
школе бизнеса

спокойствия
Возмутительница

Элен Рей на территории Лондонской школы бизнеса.
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«Ее работу характеризуют терпение и  целеустремлен-
ность», — говорит Филип Лейн, профессор Тринити-колледжа 
в Дублине. «Она разрабатывает крупномасштабные, долгосроч-
ные проекты, которые в итоге приводят к значительному про-
грессу в знаниях, не довольствуясь исследовательскими проек-
тами исключительно для получения сиюминутного результата».

Со времени получения докторских степеней в  одном, 1998, 
году в  двух разных вузах  — Лондонской школе экономики 
и Высшей школе общественных наук в Париже, она стала лау-
реатом высших европейских премий по экономике за ее наво-
дящие на  размышления исследования и  стала активным сто-
ронником более широкого продвижения женщин на  ведущие 
экономические должности.

«Элен берет масштабные идеи и затем невероятно тщатель-
но анализирует данные, чтобы найти ответ на эти важные во-
просы, — сказал главный экономист МВФ Оливье Бланшар. — 
Это оптимальное сочетание, если вы хотите оставить свой след 
в этой профессии, и она уже оставила глубокий след», — отме-
тил он, представляя ее на научной конференции в Вашингтоне 
в прошлом году.

Череда наград
В числе ее наград — премия Бернасе 2006 года (как лучшему ев-
ропейскому экономисту в возрасте до 40 лет в области макро-
экономики и  финансов) за  ее исследования причин и  послед-
ствий внешнеторговых и финансовых дисбалансов и интерна-
ционализации валют, а также за углубление нашего понимания 
финансовых кризисов.

В 2012 году она стала первым лауреатом премии Европей-
ской экономической ассоциации имени Биргит Гродал, кото-
рая присуждается работающей в Европе экономисту-женщине 
за значительный вклад в экономическую профессию. А год спу-
стя она стала первой женщиной, получившей присуждаемую 
раз в два года премию Ирис Янссон, разделив эту награду с дру-
гим гражданином Франции, Томасом Пикетти, известным ав-
тором книги «Капитал в XXI веке» о богатстве и неравенстве.

Рей получила эту премию 2013 года за ее оригинальные ис-
следования по  вопросам международных финансов, особен-
но определения обменных курсов и  международных потоков 
капитала. Комитет по присуждению премии отметил, что она 
«проводила исследования многих важных вопросов междуна-
родных финансов, которые занимают экономистов и разработ-
чиков политики, и значительно продвинулась в их изучении».

«Именно сочетание теоретических и  эмпирических аспек-
тов делает ее  работу столь актуальной для анализа полити-
ки», — заметил Лейн.

Несмотря на свое интенсивное увлечение экономической на-
укой, Рей говорит, что она вполне «нормальный человек», ког-
да это касается ее интересов за пределами офиса. «Я люблю чи-
тать, я люблю слушать — в Лондоне, бесспорно, много хорошей 
музыки. Когда есть возможность, она также любит перебрасы-
ваться мячом со своей дочерью или ходить с ней на плавание. 
Я выросла в сельской местности, и поэтому люблю также совер-
шать прогулки в лесу или в горах».

Изменение хода дискуссии
Рей, дочь инженера-строителя и учительницы, выросла в цен-
тральной Франции, в  живописном рыночном городке Бриуд. 
Она связывает свой успех в экономике с прочными основами 
математических знаний, которые она получила во французской 
системе образования. После первой ступени высшего образова-
ния в элитном вузе в Париже она выиграла стипендию на обу
чение в  магистратуре в  Стэнфордском университете в  Кали-
форнии. «Так что я  рановато перешла в  американскую систе-
му»,  — говорит она. После этого Рей вернулась в  Европу для 
работы над двумя докторскими степенями. Она преподава-

ла в ряде элитных университетов, в том числе в Принстонском 
университете и Лондонской школе экономики, и недолго в Ка-
лифорнийском университете в  Беркли и  Гарвардском универ-
ситете.

Среди наиболее значимых ее работ — исследование, которое 
она провела совместно с Гуринша во время работы в Принсто-
не, относительно роли США в  глобализованной финансовой 
системе. По словам Бланшара, эта работа «переменила ход дис-
куссии о дефиците счета текущих операций в США».

До недавнего мирового финансового кризиса, когда экономи-
сты и политики беспокоились о раздувающемся дефиците счета 
текущих операций США, Гуринша и Рей показали, что положе-
ние США было не столь плохим, как казалось, ввиду роли стра-
ны как центра международной финансовой системы.

«Хотя США имели большой торговый дефицит, экономи-
сты не учитывали большие доходы США в финансовой сфере 
от прироста стоимости капитала и изменения стоимости долла-
ра», — сказал Гуринша в интервью Ф&Р.

«Например, почти все иностранные обязательства США вы-
ражены в долларах, а приблизительно 70 процентов иностран-
ных активов США — в других валютах. Таким образом, сниже-
ние курса доллара на 10 процентов повышает стоимость ино-
странных активов и  представляет собой трансферт в  размере 
примерно 5,9 процента ВВП США, получаемый США от осталь-
ного мира. Для сравнения, дефицит торговли товарами и услу-
гами в 2004 году составлял 5,3 процента ВВП. Так что этот при-
рост стоимости капитала может быть очень большим».

Как отметили Гуринша и  Рей (2005), снижение курса дол-
лара США имеет два позитивных последствия для внешне-
экономической позиции США. Оно способствует увеличению 
чистого экспорта и повышает долларовую стоимость активов 
США.

Гуринша и Рей указывают, что центральное положение США 
в  системе обеспечивает стране, по  их словам, «непомерную 
привилегию» (это выражение придумал в 1960‑е годы в то вре-
мя министр финансов Франции Валери Жискар-Д’Эстен для 
описания преимущества, которое давала США роль доллара 
как мировой резервной валюты). Непомерная привилегия, как 
поясняют Рей и Гуринша, возникает из-за того, что США могут 
заимствовать средства с  дисконтом на  мировых финансовых 
рынках и получать большие уровни дохода по своим внешним 
активам. Они проследили, как США постепенно повышали сте-
пень риска в своих иностранных инвестициях.

Мировой банкир, мировой страховщик
«Затем мы далее развили эти идеи, указав, что в силу своей клю-
чевой роли США весьма похожи на страховщика для остально-
го мира», — поясняет Рей.

После Второй мировой войны США сменили Великобрита-
нию в роли мирового банкира, эмитента главной международ-
ной валюты и поставщика международной ликвидности.

Это означало, в частности, возможность привлекать кратко-
срочные займы (иностранцы были готовы покупать ликвидные 
долларовые активы) и  предоставлять долгосрочные кредиты 
(США предоставляли долгосрочные кредитные и инвестицион-
ные средства иностранным предприятиям). Аналогично банку, 
США могли извлекать посредническую маржу из разницы меж-
ду более высокой прибылью, которую они получали по своим 
внешним активам, и стоимостью их обязательств.

По словам Гуринша, за период с 1990-х годов Вашингтон стал 
более подобен мировому венчурному капиталисту. «Все это 
время активы США все более перетекают из долгосрочных бан-
ковских кредитов в иностранные прямые инвестиции (ПИИ), 
а с 1990-х годов в ПИИ и акции. При этом в их обязательствах 
по-прежнему преобладают банковские кредиты, торговые кре-
диты и долг, то есть низкодоходные, безопасные активы.
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«Как следствие, баланс США все больше напоминал баланс 
венчурного капиталиста с прибыльными рискованными инве-
стициями на стороне активов. Кроме того, его коэффициент ле-
вериджа со временем заметно повысился».

Рей говорит, что во  время мирового финансового кризиса 
они расширили это исследование и  выяснили, что США рез-
ко изменил свою роль, направляя ресурсы в остальные страны 
мира через свой внешний портфель — причем в крупных мас-
штабах. «По нашей оценке, только в 2008 году это составило от 
13 до 14 процентов ВВП США. Так что это очень значительные 
объемы».

США предоставлял «что-то вроде глобального страхования 
для мировой экономики и  остального мира, получая подобие 
страховой премии в хорошие времена и выплачивая возмеще-
ние в плохие времена. Именно это показывают нам данные».

«США, с  одной стороны, пользуются непомерной привиле-
гией», — говорит Рей, «но при этом, как мировой страховщик, 
они также несут непомерно большие обязанности во  время 
кризиса».

Джексон-Хоул
Второе направление работы Рей ставит под сомнение другой 
постулат экономики — идею о том, что страны могут достичь 
лишь двух целей «невозможного триединства», включающе-
го фиксированный обменный курс, открытый рынок капитала 
(отсутствие мер контроля за капиталом) и независимую денеж-
но-кредитную политику (см. вставку).

Согласно этой теории, в мире со свободным потоком капита-
ла страна может проводить независимую денежно-кредитную 
политику только при плавающем обменном курсе (Obstfeld and 
Taylor, 2004).

Хотя и страны с формирующимся рынком, и страны с разви-
той экономикой все больше открывают свои границы для фи-
нансовых потоков, Рей в своей авторитетной речи перед руко-
водителями центральных банков в  Джексон-Хоуле, Вайоминг, 
в 2013 году высказала мнение, что масштабы финансовой гло-
бализации заставляют усомниться в этой теории.

Поскольку многие важнейшие решения принимались в цен-
тре системы (в США) и затем распространялись на остальной 
мир через глобализацию, страны уже не в состоянии отделить 
себя от курсов своих валют.

Вместо невозможного триединства мир теперь просто стоит 
перед дилеммой — независимая денежно-кредитная политика 
возможна, если, и только если, счет операций с капиталом под-
лежит управлению, прямо или косвенно (Rey, 2013).

«Складывается картина мира с мощными глобальными фи-
нансовыми циклами, характеризующимися значительными об-
щими изменениями цен активов, валовых потоков и левериджа 
[долга]», — говорит Рей.

Всегда, когда капитал может свободно перемещаться, гло-
бальный финансовый цикл ограничивает национальную де-
нежно-кредитную политику независимо от валютного режима.

«Бытует представление, что если у  вас гибкий обменный 
курс, этот курс может изолировать вас от финансовых шоков, 
позволяя вам проводить свою независимую денежно-кредит-
ную политику. Именно это утверждают сторонники таргетиро-
вания инфляции. Но если имеет место глобальный финансовый 
цикл, как я пытаюсь показать, это может быть не так: ваш об-
менный курс не может вас изолировать — вы не можете отде-
литься», — говорит Рей.

«Если она права, — говорит Гуринша,  — то  нам придется 
переосмыслить руководящие принципы управления денеж-
но-кредитной политикой в открытой экономике».

«В каком-то смысле это скорее программа дальнейших иссле-
дований, а не уже доказанный вывод, — продолжает Гуринша. 
— Элен в своем выступлении в Джексон-Хоуле (и в некоторых 

своих последних работах) поднимает ряд вопросов, а  не дает 
исчерпывающие ответы».

Бланшар отмечает значимость исследований Рей. «Это со-
всем другой подход по  сравнению с  прежним мнением, что 
можно себя изолировать, просто допустив плавающий обмен-
ный курс. Думаю, это в основном верно и, по-видимому, может 
существенно сказаться на наших представлениях о том, как, на-
пример, странам с формирующимся рынком следует реагиро-
вать на эти резкие изменения потоков капитала».

Необходимость усиления контроля
Странам, говорит Рей, следует реагировать на  это, усиливая 
управление и надзор за международными потоками капитала, 
так как эти потоки приводят к дестабилизации и способствуют 
возникновению кризисов.

После разрушительного мирового финансового кризиса 
трудно определить или измерить реальные выгоды финансовой 
открытости и свободного движения капитала. Более того, Рей 
(которая пишет для французской ежедневной финансовой га-
зеты Les Echos, а также входит в консультативный совет при ми-
нистре финансов Франции) говорит, что выгоды от  финансо-
вой глобализации трудноразличимы.

«Триллионы долларов пересекают границы, и все же, несмот-
ря на все наши усилия и сотни исследований, экономистам не-
обычайно трудно установить какие-либо выгоды от этих пото-
ков. Конечно, вполне возможно, что отдельные части этих по-
токов приносят большие выгоды. Также вполне возможно, что 
некоторые сегменты финансового сектора извлекли для себя 
огромную выгоду. Но для всех остальных результатом этих по-
токов “горячих денег” было не распределение рисков, а их со-
здание».

Она доказывает, что если эти международные потоки капи-
тала не приносят ощутимой пользы и даже вызывают кризисы, 

Что такое «невозможное триединство»?
Невозможное триединство, или «трилемма», гласит, что 
страна не в состоянии одновременно иметь фиксированный 
обменный курс, свободное движение капитала и независи-
мую денежно-кредитную политику.

В 1962 году Британский экономист Маркус Флеминг и ка-
надский экономист Роберт Манделл совместно разработали 
модель обменных курсов Манделла-Флеминга, отметив, что 
невозможно сочетать независимую внутреннюю политику, 
фиксированные обменные курсы и свободные потоки капи-
тала: не более двух из этих целей могут быть достигнуты од-
новременно.

Впоследствии теория невозможного триединства, озву-
ченная в 1990-е годы экономистами Морисом Обстфелдом 
и Аланом Тейлором, стала одной из основ открытой эконо-
мики.

На самом общем уровне директивные органы в  стра-
нах с открытой экономикой (то есть тех, которые покупают 
и продают товары и услуги и капитальные активы на миро-
вых рынках с минимальными барьерами для торговли) стал-
киваются с  макроэкономической трилеммой. Как правило, 
они имеют дело с тремя нередко желательными, но проти-
воречащими друг другу целями: стабилизировать обменный 
курс, пользоваться свободным международным движением 
капитала и  проводить денежно-кредитную политику, ори-
ентированную на внутренние цели. Поскольку только две 
из этих трех целей совместимы между собой, директивные 
органы должны решить, от какой цели им следует отказать-
ся. В этом и состоит трилемма.
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то «нам нужно ограничить некоторые из них, что можно сде-
лать посредством мер макропруденциальной политики или мер 
контроля за капиталом. И я согласна с мнением, что от этого бу-
дет лучше всем, кроме, может быть, некоторых элементов фи-
нансового сектора».

Меры макропруденциальной политики, которые были уси-
лены после мирового финансового кризиса, призваны ограни-
чить или свести к  минимуму риск, возникающий внутри фи-
нансовой системы, путем заблаговременного принятия пре-
вентивных мер и совершенствования регулирования и надзора 
за системой в целом. «Макропруденциальная политика теперь 
стала очень важна, но вопрос заключается в том, будет ли она 
работать в условиях кризиса».

Недавние меры по  повышению требований к  капиталу для 
банков наряду со стресс-тестированием — шаги в правильном 
направлении, говорит она.

Неравномерное воздействие глобализации
Рей также занималась вопросами изменений в международной 
финансовой системе, включая создание евро и кризис в Европе, 
подъем Китая и интеграцию мировой экономики в глобальный 
цикл. Она входила в группу экспертов, которая выступила с ре-
комендациями в 2011 году о путях реформирования междуна-
родной валютной системы, включая укрепление МВФ и предо-
ставление ему возможности привлекать займы непосредствен-
но на коммерческих рынках (Farhi, Gourinchas, and Rey, 2011). 
В настоящее время МВФ может заимствовать средства только 
у правительств стран-членов.

По словам Лейна, ее совместная работа по финансовой глоба-
лизации с Филиппом Мартеном, профессором экономики в Па-
рижском институте политических исследований, заслуживает 
более пристального внимания (Martin and Rey, 2006). Мартен 
и Рей вместе разработали ряд моделей последствий интеграции 
стран с асимметричными или несбалансированными финансо-
выми системами (страны центра и периферии в Европе; стра-
ны с развитой экономикой и страны с формирующимся рын-
ком на мировом уровне).

«Элен находится в числе тех экономистов, которые формиру-
ют новые подходы к финансовой глобализации, придерживаясь 
более взвешенной оценки ее преимуществ, например, отмечая, 
что она может порождать больше финансовых кризисов в стра-
нах с формирующимся рынком», — говорит Мартен.

«То же  можно сказать о  роли финансовой глобализации 
в  международных корректировках и  классической трилемме. 
В каждом случае она по-новому рассматривала какой-то клас-
сический и  принципиально важный вопрос, чтобы показать, 
что некоторые новые аспекты финансовой глобализации (эф-
фекты стоимостной оценки, глобальный финансовый цикл) 
должны изменить наши взгляды на эти классические вопросы».

В Европе урегулирование проблемных долгов в  регионе 
и внедрение более надежной бюджетной основы — два ключе-
вых условия стабилизации зоны евро, говорит Рей.

«Если оставить в стороне Грецию (поскольку ситуация Гре-
ции существенно иная, чем у других стран), Европа нуждается 

в  более надежной бюджетной основе. Во-первых, необходимо 
устранить чрезмерную задолженность, оставшуюся от  кризи-
са. Невозможно внедрить более надежную основу, пока неко-
торые страны имеют отношение долга к ВВП в 130 процентов, 
поскольку тогда они “слишком большие, чтобы обанкротиться”, 
а это не может внушать доверия».

На вопрос о последствиях усиления экономики Китая Рей от-
вечает, что самая населенная страна мира, несомненно, играет 
все большую роль в мировой экономике.

Однако потребуется время, чтобы валюта Китая получи-
ла хождение наряду с  долларом как мировая валюта. «Китай 
очень быстро растет, но его финансовая инфраструктура и бан-
ковская система все еще очень слабо развиты. Поэтому должно 
пройти время, прежде чем юань сравняется по значению с дол-
ларом или даже опередит его.

«Это точно произойдет не завтра!»

Черные лебеди будущего
Ожидают ли нас в будущем черные лебеди? «По самому опреде-
лению это что-то, о чем мы еще не думали или о чем нам мало 
известно», — говорит она с обезоруживающей улыбкой.

«Но есть пара вещей, которые, несомненно, тревожат: это су-
ществующие большие позиции по  производным инструмен-
там. Это в своем роде черная дыра. Может быть, это нормально, 
а может, нет. Мы не знаем, чем они закончатся.

«Другой вопрос, над которым многие думают, это кибербезо
пасность. Это растущая проблема, и  мы не  вполне осознаем 
факторы уязвимости. Но это не значит, что это черный лебедь. 
Риск — эндогенное явление в системе!» ■
Джереми Клифт — руководитель издательской службы МВФ 
и бывший главный редактор журнала «Финансы и развитие».
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«Именно сочетание 
теоретических и эмпирических 
аспектов делает ее работу 
столь актуальной для анализа 
политики».

Черные лебеди в Риджентс-парке, Лондон, Соединенное 
Королевство.
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2015 год знаменателен для глобального развития. 
Он представляет собой заключительный срок для 
достижения Целей развития тысячелетия (ЦРТ), 
масштабных задач в области глобального прогрес-

са, поставленных мировыми лидерами в ООН на исходе XX века. И хотя это может 
прозвучать неожиданно для жителей Японии, Европы или Северной Америки, по-
следние 15 лет, по всей вероятности, стали эпохой, когда был достигнут наибольший 
прогресс в повышении качества жизни человечества. Не в последнюю очередь, имею-
щиеся данные свидетельствуют о том, что на наших глазах происходит самое быстрое 
за всю историю сокращение детской смертности и абсолютной нищеты в глобальном

Чарльз Кенни

Новые цели 
устойчивого 
развития могут 
способствовать 
продвижению 
к более 
высокому 
качеству жизни 
во всем мире

Далеко  
идущие цели

Школьники делают записи в классе, провинция Удомксай, Лаос.
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масштабе. В результате мы с боль-
шим отрывом перевыполнили пер-
вую ЦРТ: вдвое сократить во всем 
мире число людей, живущих менее 
чем на 1,25 долл. США в день.

Кроме того, 2015 год стал от-
правной точкой для Целей устой-
чивого развития (ЦУР), которые 
должны быть приняты в ООН 
этой осенью. Эти цели определя-
ют контуры прогресса к 2030 году 
и охватывают вопросы, связан-
ные с бедностью, здравоохранени-
ем, образованием, безопасностью, 
окружающей средой, управлени-
ем, гендерным равенством, и мно-
гие другие. На запланированной 
на июль этого года конференции 
в Аддис-Абебе будут предприня-
ты попытки обеспечить финанси-
рование для этой новой програм-
мы. Наконец, на сессии Конферен-
ции Организации Объединенных 
Наций по изменению климата, ко-
торая состоится в декабре в Пари-
же, страны возьмут на себя обяза-
тельства по сокращению выбросов 
парниковых газов в надежде, что 
это позволит найти выход из ката-
строфической ситуации с глобаль-
ным потеплением.

Ближайшие 15 лет могут ока-
заться столь же  революционны-
ми, как и предыдущие полтора де-

сятилетия. Предлагаемые ЦУР отражают всеобщее стремление 
к еще более быстрому прогрессу. Это потребует беспрецедент-
ных действий как внутри стран, так и на международном уров-
не. Конференция по  финансированию развития, которая со-
стоится в Аддис-Абебе, была организована, чтобы выработать 
представление о  том, в  чем будут заключаться такие усилия, 
и ей, безусловно, предстоит проделать большую работу. Париж-
ской конференции отводится важнейшая роль в  обеспечении 
экологической устойчивости прогресса человечества. Однако, 
возможно, самым важным условием успеха в этом году являет-
ся более широкое признание странами с развитой экономикой 
того факта, что устойчивое развитие отвечает их собственным 
интересам: экономика, здравоохранение и благополучие в мире 
настолько взаимозависимы, что провал конференций в  Ад-
дис-Абебе или Париже стал бы для этих стран такой же траге-
дией, что и для развивающихся стран.

Цели нового тысячелетия
ЦРТ были сформулированы в Декларации тысячелетия, заяв-
лении лидеров, собравшихся на совещание в ООН в 2000 году. 
Этот документ пронизан стремлением к более справедливому 
и  долгосрочному миру, уважению к  правам и  основным сво-
бодам человека и заботой о природе. Кроме того, он включал 
в себя конкретные задачи, которые были составлены по итогам 
конференций ООН, проводившихся в течение десятилетия: со-
кращение вдвое доли населения, живущего менее чем на один 
доллар в день (позднее эта сумма была увеличена до 1,25 долл. 
США в ценах 2005 года); обеспечение всеобщего начального об-
разования и гендерного равенства в охвате образованием; со-
кращение материнской смертности на три четверти и смертно-
сти детей в возрасте до пяти лет на две трети; обращение вспять 

распространения ВИЧ и СПИДа, эпидемий малярии и других 
опасных болезней. Эти задачи легли в основу шести целей тыся-
челетия наряду с целью, связанной с экологической устойчиво-
стью, и еще одной целью, привлекающей внимание к глобаль-
ному партнерству в целях развития.

За последние 15 лет достигнуты огромные и  обнадеживаю-
щие успехи в области развития, в том числе в сферах, обозначен-
ных в  ЦРТ. По  целому ряду показателей степень достигнутых 
улучшений не знает прецедентов в истории. Лишь с 1999 по 2011 
год доля населения в развивающихся странах, живущего менее 
чем на 1,25 долл. США в день, сократилась с 34 до 17 процентов, 
то есть в два раза всего за 12 лет. Существенную роль в этом сы-
грал впечатляющий экономический рост в Китае (в этой стра-
не число людей, живущих на 1,25 долл. в  день, сократилось 
с 451 до 84 миллионов), но то была не единственная причина.

За тот же период показатели крайней бедности среди населе-
ния в развивающихся странах Африки к югу от Сахары снизи-
лись с 59 до 47 процентов. За те же 12 лет охват населения на-
чальным образованием в  регионе к  югу от  Сахары увеличил-
ся с 58 до 77  процентов. Это означает, что пятая часть детей 
школьного возраста, которая при охвате школьным образова-
нием в 2000 году не посещала бы школу, спустя всего десять лет 
получила возможность учиться. В 2011 году охват девочек на-
чальным образованием составлял 74 процента, что свидетель-
ствует о сближении показателей уровня образования для маль-
чиков и девочек за этот период.

Наверное, лучшей новостью стало резкое сокращение числа 
родителей, которым пришлось пережить огромное горе, — по-
хороны своего ребенка. Согласно последним данным Всемир-
ного банка, с 2000 по 2013 год доля детей, родившихся в разви-
вающихся странах и умерших, не дожив до пяти лет, снизилась 
с 8,4 до 5,0 процента. В странах Африки к югу от Сахары этот 
показатель снизился с 15,5 до 9,2 процента, то  есть более чем 
на 40 процентов всего за 13 лет. В  Сенегале, где наблюдалось 
особенно быстрое улучшение в  области детского здравоохра-
нения, в 2000 году шансы того, что женщина, родившая сред-
нее число детей, потеряет как минимум одного из них до дости-
жения им пятилетнего возраста, превышали 50:50. К 2012 году 
риск снизился до одного к четырем (26 процентов). Это все еще 
очень высокий показатель, но достигнутый прогресс отличался 
невероятной быстротой.

Львиная доля этих достижений является заслугой населения 
и правительств развивающихся стран. Потребление семей обес
печивается напряженным трудом мужчин и  женщин на  фер-
мах и  предприятиях. Именно самоотверженные усилия роди-
телей дают детям возможность покинуть рынок труда и посе-
щать школу, спать под москитной сеткой и получать прививки. 
Именно правительства развивающихся стран предоставляют 
денежные средства и  общественные блага, необходимые для 
того, чтобы работа и обучение в школе окупались с точки зре-
ния повышения качества жизни. Развивающиеся страны проде-
лали огромную работу, чтобы добиться того уровня макроэко-
номической стабильности, который содействует росту. С 2000 
по 2015 год ежегодные поступления в государственный бюджет 
в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах 
выросли с приблизительно с 3,2 трлн до 9,3 трлн долл. США со-
гласно цифрам из  базы данных МВФ «Перспективы развития 
мировой экономики». Эти поступления являются главной опо-
рой для здравоохранения и образования, строительства дорог 
и линий электропередач, а также для правовых систем, способ-
ствующих свободной коммерческой деятельности и  повыше-
нию благосостояния людей.

Однако глобальное сотрудничество и  обмен — потоки то-
варов, услуг, людей, обмен знаниями и идеями — тоже сыгра-
ли большую роль. Рассмотрим достижения Китая в  борьбе 
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с  бедностью. Китайские компании, пользующиеся поддерж-
кой зарубежных инвесторов и экспортирующие свою продук-
цию по всему миру, стали одним из основных двигателей эко-
номического роста в стране. Согласно Министерству торговли 
Китая, на предприятия с зарубежным капиталом приходилось 
более половины китайского экспорта и импорта и 30 процен-
тов от объема промышленного производства в Китае. В пери-
од с 2000 по 2013 год экспорт составлял в среднем 30 процентов 
ВВП страны, при этом вступление во Всемирную торговую ор-
ганизацию в 2001 году способствовало активности экспортно-
го сектора в стране. Без международной торговли и инвестиций 
самое быстрое в мире снижение показателя абсолютной нище-
ты просто никогда не смогло бы произойти.

Обратимся теперь к значению миграционных потоков с точ-
ки зрения перспектив развития. Мигранты пересылают в свои 
родные страны огромные суммы денег. Например, денежные 
переводы составляют 9 процентов ВВП Бангладеш, 10 процен-
тов ВВП Гватемалы и 23 процента ВВП Лесото. По  меньшей 
мере столь же значительную роль миграционные потоки игра-
ют, содействуя потокам инвестиций, торговли и идей (см. ста-
тью « Долгая дорога на работу» в мартовском номере «Финансы 
и развитие» 2015 года). В 2000 году не менее трети высококва-
лифицированных специалистов, занятых в  калифорнийской 
Кремниевой долине, были уроженцами других стран, а 13 про-
центов стартапов в регионе основали выходцы из Индии. При 
этом они поддерживали связи с изобретателями и предприни-
мателями у себя на родине, и эти контакты сыграли основопо-
лагающую роль в построении в Индии того, что сегодня стало 
индустрией информационных технологий (ИТ) и обработки де-
ловой информации стоимостью 146 млрд долл. США, которая 
обеспечивает рабочие места для 3,5 млн человек и экспортирует 
более двух третей своей продукции.

Если говорить о  достижениях в  области здравоохранения, 
здесь значительную роль сыграла официальная помощь в целях 
развития. Приблизительно в  половине домохозяйств в  стра-
нах Африки к югу от Сахары имеется москитная сетка, и про-
цент людей, спящих под защитой такой сетки, вырос с 2 про-
центов в 2000 году до 33 процентов в 2011 году. Большинство 
этих сеток финансировалось из официальной помощи, эти сет-
ки сыграли важную роль в сокращении смертности от малярии, 
по оценкам, на одну треть с 2000 года. Большая часть финанси-
рования вакцин в  странах с  низким доходом также приходи-
лась на официальную помощь, и количество смертельных слу-
чаев, связанных с  заболеваниями, которые могут быть преду-

преждены вакцинацией, с 2000 года резко упало: 
так, с 2000 по 2011 год число смертей от  кори 
снизилось во всем мире с 542 000 до 158 000.

Какую же  роль сыграли цели тысячелетия 
в  достигнутом за  последние 15 лет прогрессе 
и в международном сотрудничестве, содейство-
вавшем ему? Декларация тысячелетия и  свя-
занные с  ней цели были масштабными и  ни-
коим образом не  являлись юридически обяза-
тельными, однако они действительно помогли 
создать основу для диалога о развитии, особен-
но по вопросам помощи. С 2001 по 2010 год про-
центная доля помощи в ВВП стран-доноров вы-
росла с 0,21 до 0,32 процента. Причем больший 
объем помощи был направлен в  Африку и  со-
циальные секторы — два основных приоритета 
целей тысячелетия. Однако исследование, кото-
рое я провел совместно с моей коллегой Сарой 
Дайкстрой из Центра глобального развития, по-
зволяет предположить, что существует слабая 
связь между общим объемом потоков помощи 
и скоростью, с которой улучшаются показатели 

в области здравоохранения, образования и других ЦРТ. И хотя 
за последние 15 лет улучшения происходили особенно быстро, 
согласно анализу, проведенному Говардом Фридманом из  Ко-
лумбийского университета, трудно определить ускорение тем-
пов с 2000 года.

Помощь, возможно, оказала небольшое воздействие на  не-
сколько более быстрое улучшение показателей ЦРТ с  насту-
плением XXI века. Может показаться, что речь идет лишь о не-
значительных достижениях, однако на  глобальном уровне та-
кое изменение может означать спасение жизни или повышение 
ее  качества для миллионов людей. И  этого достаточно, чтобы 
имело смысл снова заняться постановкой целей.

Устойчивый прогресс?
Потенциал для дальнейшего прогресса в ближайшие 15 лет яв-
ляется значительным. Конечно, присутствуют и  риски. Лоу-
ренс Саммерс и  Лэнт Притчетт из  Гарвардского университе-
та отметили в своей недавней работе, что «аномально быстрый 
рост редко бывает долговременным», и это позволяет предпо-
ложить, что недавние высокие темпы ряда стран и  регионов, 
включая Китай, Индию или страны Африки к югу от Сахары, 
могут не  сохраниться. Если это так, прогресс в  преодолении 
бедности, обусловленной доходами, может резко замедлиться. 
Дэни Родрик из Института перспективных исследований отме-
чает, что обрабатывающая промышленность, жизненно важная 
составляющая роста в странах так называемого «восточноази-
атского чуда», перестала быть источником рабочих мест и объ-
емов производства, каким была когда-то, что ослабляет основ-
ной механизм выравнивания уровня доходов. А ведь еще есть 
проблемы, создаваемые изменением климата для сельскохозяй-
ственного производства и прибрежной инфраструктуры, а так-
же трудности здравоохранения и торговли на глобальном уров-
не, вызванные такими заболеваниями как свиной грипп.

С другой стороны, развивающиеся страны продемонстриро-
вали очень быстрый рост в  течение всего прошлого десятиле-
тия, несмотря на снижение доли обрабатывающей промышлен-
ности. Новые отрасли, не в последнюю очередь мобильные те-
лекоммуникации, сыграли в  этом росте важную роль. Так что 
большинство развивающихся стран вступают в эру ЦУР со зна-
чительно более благоприятной ситуацией в  налогово-бюджет-
ной сфере, чем в момент, когда были инициированы ЦРТ. На-
пример, среди развивающихся стран в целом процентная доля 
обслуживания долга в ВВП снизилась с 5,9 процента в 2000 году 
до 3,1 процента в 2013 году. Средний уровень инфляции в разви-
вающихся странах, в 2013 году составлявший 4,3 процента, был 

Школьницы в классе, Гана.
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более умеренным и низким, чем в 2000 году, что позволяет го-
ворить о значительном улучшении макроэкономической ситуа-
ции. Если рост в развивающихся странах будет исключительно 
высоким, и все страны подтвердят оптимистичные краткосроч-
ные прогнозы МФВ на все ближайшие 15 лет, есть вероятность, 
что такой рост позволит почти всему населению мира, за  ис-
ключением небольшого процента, преодолеть черту абсолют-
ной бедности в 1,25 долл. США. Если же обратиться к вопросам 
здравоохранения, недавняя комиссия журнала «Lancet» по  ин-
вестициям в здравоохранение считает вероятным, что целевое 
вложение средств позволит сократить к 2035 году смертность 
среди детей в возрасте до пяти лет до показателя ниже 1,6 про-
цента во всем мире (по сравнению с текущим средним уровнем 
в 7,6 процента в странах с низким доходом).

Амбициозные цели
Однако даже столь оптимистичные прогнозы представляют-
ся недостаточными Рабочей группе открытого состава ООН, 
подготовившей проект ЦУР. Она призвала добиться всеобщего, 
беспрецедентного прогресса в широком спектре областей раз-
вития. Семнадцать предложенных ЦУР и связанные с ними 169 
задач охватывают все области: от безопасного для природы ту-
ризма до насилия над детьми, от управления отходами и тради-
ционного рыболовства до гендерного неравенства, создания ра-
бочих мест и доступа к Интернету. Проект целей призывает нас 
к 2030 году ликвидировать крайнюю бедность и недоедание; до-
биться полной занятости; обеспечить всеобщее медицинское 
страховое покрытие; ликвидировать СПИД, туберкулез и маля-
рию; достичь всеобщего среднего образования; обеспечить все-
общий доступ к воде, канализации, современным источникам 
энергии и коммуникациям, и это далеко не все. Кроме того, был 
высказан призыв к тому, чтобы весь этот прогресс был экологи-
чески устойчивым.

Если ЦУР направлены на определение приоритетов для ди-
алога по  вопросам развития, трудно сказать, что осталось 

за пределами этих приоритетов, за исключением гражданских 
и политических прав. При этом неясно, каким образом эта об-
ширная и чрезвычайно амбициозная целеполагающая повестка 
дня может стать двигателем реального прогресса в области раз-
вития.

Но если мир действительно хочет хотя бы  приблизиться 
к достижению целей, запланированных на 2030 год, будут не-
обходимы беспрецедентные действия внутри стран, опираю-
щиеся на  столь же  беспрецедентное глобальное сотрудниче-
ство по целому ряду трансграничных потоков, и это не только 
(и даже не в первую очередь) помощь, но и торговля, финансы, 
миграция и технологии. Именно поэтому июльская Конферен-
ция по финансированию развития является важнейшей вехой. 
Развивающиеся страны хотели, чтобы эта конференция состоя-
лась до утверждения ЦУР, именно для того, чтобы подчеркнуть, 
что столь амбициозный набор целей в области развития может 
быть достигнут только в контексте активного глобального пар-
тнерства.

Хорошая новость состоит в  том, что первоначальный про-
ект декларации этой конференции, подготовленный в  мар-
те 2015 года, отличается широким охватом и далеко идущими 
задачами. Декларация призывает обеспечить глобальный па-
кет услуг, который должен быть доступен для всех и  охваты-
вать социальную и  материальную инфраструктуру. Она под-
черкивает важность наращивания внутреннего потенциала 
развивающихся стран для осуществления развития, не  в  по-
следнюю очередь за счет достижения 20-процентного отноше-
ния государственных доходов и ВВП. Кроме того, она призыва-
ет к реформам и политическим обязательствам, направленным 
на улучшение сотрудничества в сфере налогообложения, акти-
визацию многосторонних финансовых потоков, оказание под-
держки инвестициям частного сектора, предоставление помо-
щи в  большем объеме и  более высокого качества, облегчение 
доступа к рынкам для экспорта, рассчитанного на низкий уро-
вень доходов, и активизацию обмена технологиями.

Учащиеся начальной школы моют руки, провинция Удомксай, Лаос.



12    Финансы и развитие Июнь 2015

Однако эта декларация должна включать в себя больше кон-
кретных элементов: определенную цель для более значитель-
ных финансовых потоков по  рыночным ставкам от  прави-
тельств-доноров и  многосторонних организаций, таких как 
Всемирный банк или Азиатский банк инфраструктурных ин-
вестиций, в  поддержку массового расширения инфраструкту-
ры; обязательство со стороны доноров финансировать затраты 
на всеобщий пакет базовых социальных и инфраструктурных 
услуг, которые, исходя из  разумных предположений, не  могут 
финансироваться из  внутренних ресурсов; больше информа-
ции о прозрачности (включая публикацию подробного бюдже-
та и государственных контрактов, а также публичного реестра 
конечных собственников компаний); и  более решительную 
поддержку миграции и технологий как инструментов развития.

В интересах каждого
Эффективное соглашение в  Аддис-Абебе и  прогресс в  дости-
жении ЦУР зависит от понимания странами с развитой эконо-
микой того, что речь идет не об альтруизме, а об исключитель-
но собственных интересах. В 2002 году, когда богатые страны 
принимали участие в Монтеррейской конференции и обсужда-
ли глобальное сотрудничество для достижения ЦРТ, они могли 
задаться вопросом: «Что мы можем для них сделать?». На этот 
раз процесс можно рассматривать только с точки зрения: «Что 
мы можем сделать друг для друга?». Даже если развивающим-
ся странам для достижения прогресса необходимы глобальные 
связи, вопрос сейчас заключается не в том, чтобы убедить не-
много раскошелиться страдающих от  нехватки средств мини-
стров финансов из  Организации экономического сотрудниче-
ства и развития, а в том, чтобы постараться найти решение ряда 
глобальных проблем, которые могут быть решены только при 
поддержке развивающихся стран.

Возьмем, например, торговлю: если задаться вопросом, куда 
индустриальные страны экспортируют свою продукцию, от-
вет будет — в  развивающиеся страны. Три пятых от  общего 
объема экспорта США поступает в страны с низким и средним 

доходом. Американский производитель автомобилей General 
Motors восстановился после мирового финансового кризиса ис-
ключительно благодаря экспорту: в 2009 году компания прода-
ла в  Китае приблизительно столько же  автомобилей, сколько 
и в США. А что можно сказать о  государственных финансах? 
В 2000 году средняя внешняя задолженность развивающихся 
стран составляла порядка 83 процентов от ВВП, и в двух тре-

тях этих стран соотношение внешнего долга и ВВП все еще со-
ставляет порядка 50 процентов. К 2011 году средний внешний 
долг снизился до 42 процентов, и менее чем одна страна из трех 
имеет показатель долга, превышающий 50 процентов. Эта улуч-
шившаяся бюджетная ситуация в значительной степени позво-
лила международным финансовым организациям, таким как 
МВФ, во время кризиса сосредоточить свои ресурсы и внима-
ние на богатых странах, таких как Греция, Ирландия и Порту-
галия.

Или обратимся к  здравоохранению: если бы  страны Запад-
ной Африки, включая Нигерию и Сенегал, не остановили рас-
пространение вируса Эбола, и его эпидемия достигла бы Лаго-
са, Дакара и распространилась бы далее, это привело бы к ги-
гантским глобальным издержкам, связанным с  нарушением 

Единственный способ 
остановить новые пандемии 
в глобализованном мире 
состоит в том, чтобы быстро 
их преодолеть.

Юные школьники-бенефициары программы улучшения образования PROMER в сельской местности Аргентины.
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торговли и  поездок, в  дополнение к  трагическим потерям че-
ловеческих жизней. По  оценкам Всемирного банка, серьезная 
пандемия гриппа может стоить миру 3 трлн долл. США, преи-
мущественно из-за перебоев в торговле, тогда как более опас-
ное заболевание может повлечь за  собой еще более масштаб-
ные потери. Единственный способ остановить новые пандемии 
в глобализованном мире состоит в том, чтобы быстро их пре-
одолеть в  момент появления, и  это означает необходимость 
в прочных местных системах здравоохранения.

Кроме того, нельзя забывать о миграции: рост индийской от-
расли ИТ опирался на передачу навыков из Соединенных Шта-
тов, но рост экономики в США зависит от мигрантов, на которых 
приходится примерно четверть патентных заявок в стране. Здра-
воохранение США также зависит от остального мира, и не толь-
ко в связи с угрозой пандемий, но и потому, что одна пятая часть 
медсестер, работающих в Соединенных Штатах, получила обра-
зование за пределами страны. По мере того как индустриальный 
мир стареет, спрос в нем на мигрантов будет только расти.

Наконец, когда речь заходит об устойчивости, развивающи-
еся страны уже сейчас играют главную роль: скоро они будут 
ответственны за две трети годовых выбросов углекислого газа, 
и именно на их территорию приходится основная часть биораз-
нообразия на нашей планете.

Слишком много детей все еще умирает от  болезней, кото-
рые можно легко предупредить, и многие из выживших стра-
дают по вине школ, которые не учат, из-за экономики, которая 
не создает достойных рабочих мест, и из-за ненадежного обес-
печения водой и электроэнергией. Однако с начала нового ты-
сячелетия мы достигли невероятного прогресса в борьбе с эти-
ми отрицательными явлениями. Мир станет неизмеримо луч-
ше, если в  ближайшие 15 лет прогресс в  этом направлении 
ускорится таким образом, чтобы его результаты сохранились 

на  последующие столетия. Вот почему всем нам необходимо, 
чтобы летом этого года в Аддис-Абебе было достигнуто значи-
мое глобальное соглашение по финансированию, а вслед за ним 
и  весомое соглашение по  климату в  Париже. Глобальное со-
трудничество обретает все большее значение для достижения 
устойчивого прогресса в области развития. Без него все произ-
несенные красивые слова и цели в области прогресса, обозна-
ченные Генеральной ассамблеей ООН в  Нью-Йорке, сведутся 
лишь к сотрясению воздуха и пустой трате чернил. ■
Чарльз Кенни — старший научный сотрудник Центра глобаль-
ного развития и автор книги «The Upside of Down: Why the Rise 
of the Rest Is Great for the West» («Положительная сторона сни-
жения: почему Западу выгоден подъем в остальном мире»).
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Школьники ждут обеда в школе, провинция Удомксай, Лаос.
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Высокие темпы 
роста сами по себе 
не гарантируют 
улучшение социальных 
условий

ТРАНСФОРМАЦИЯ высоких темпов роста в улучшение условий жизни пред-
ставляет собой заветную цель директивных органов в развивающихся странах, 
многие из которых за минувшее десятилетие испытали активный рост экономи-
ки. Однако индикаторы бедности, неравенства и безработицы во многих стра-

нах упорно не снижаются. Качество роста не менее, а возможно, и более важно, чем 
его темпы. Сам по себе активный рост не приводит к улучшению социальных по-

казателей.
Все больше людей согласны с тем, что всеобъемлющий — то есть иду-

щий на  благо всем членам общества  — рост является важным эле-
ментом так называемого «хорошего роста». Общим знаменателем 

всеобъемлющего роста является его качество, которое может 
трактоваться разными людьми по-разному. Как и  красота, 

качество роста — понятие субъективное.
Экономическая и политическая история последне-
го времени демонстрирует, что высокий рост дале-

ко не всегда приводит к улучшению социальных 
показателей. Точно также, без уверенного ро-
ста достойные социальные показатели не могут 

оставаться устойчивыми (Berg, Ostry и Zettelmeyer, 2012). Качествен-
ный рост в  странах с  развивающейся экономикой должен способ-
ствовать достижению конечных целей любой политики развития — 
повышению уровня жизни, сокращению бедности и  уменьшению 
степени неравенства.

Все больше исследований свидетельствует о том, что страны с вы-
соким, устойчивым и социально ориентированным ростом с боль-
шей вероятностью способны добиваться повышения уровня жизни 
и быстрее сокращать бедность (см., например, Dollar и Kraay, 2002; 
Sala-i-Martin, 2006). Таким образом, хороший рост должен обеспечи-
вать вовлечение в него тех сегментов населения, которые обычно на-
ходятся на периферии процессов роста. Перераспределение плодов 
роста не так важно, как обеспечение для него широкой базы и того, 
чтобы он приводил к улучшению социальных показателей.

Мерило качества
Несмотря на  наличие среди экономистов консенсуса в  том, что 
сам по  себе рост не  ведет к  улучшению социальных показателей 
(Ianchovichina and Gable, 2012), по-прежнему нет четкого определе-
ния качественного роста и его формального количественного опре-
деления.

В нашей недавно опубликованной работе (Mlachila, Tapsoba,and 
Tapsoba, 2014) мы предложили индекс качества роста (ИКР), кото-
рый учитывает как присущие росту характеристики, так и его соци-
альное измерение.

Мы исходили из того, что не всякий рост приводит к благопри-
ятным социальным последствиям. То, каким образом генериру-
ется рост, критически важно для его устойчивости и способности 

Монтфорт Млачила, Рене Тапсоба и Сампавенде Тапсоба

В поисках 
качества
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создавать достойные рабочие места, повышать уровень жизни 
и снижать уровень бедности. При разработке ИКР мы стреми-
лись охватить эти многомерные характеристики роста, уделяя 
особое внимание его характеру и желательным социальным ре-
зультатам.

ИКР представляет собой сводный индекс простого и  про-
зрачного устройства. Этот индекс является продуктом объе-
динения двух компонентов — присущих росту характеристик, 
таких как его темпы, стабильность, диверсификация и  внеш-

няя ориентированность, и  его социального измерения, пред-
ставляющего собой желательные социальные последствия ро-
ста (см. рис. 1).

Активный, стабильный, диверсифицированный и  экспор-
тно-ориентированный рост необходим для снижения уровня 
бедности (Dollar and Kraay, 2002). Нестабильный рост увели-
чивает бедность и подрывает равенство, так как утрата трудо-
вых навыков малоимущими в плохие времена не восполняется, 
когда экономика выходит из кризиса (Ames et al., 2001). Дивер-
сифицированный рост уменьшает изменчивость экономиче-
ской деятельности (Papageorgiou and Spatafora, 2012), что спо-
собствует сокращению бедности. А  ориентированный на  экс-
порт рост с  большей вероятностью способствует повышению 
производительности благодаря, в  частности, таким факторам, 
как обучение в процессе производства, импорт передовых тех-
нологий, передача знаний, дисциплина мирового рынка, кон-
куренция и прямые иностранные инвестиции (Diao, Rattsø and 
Stokke, 2006). Такая внешняя ориентация роста может повы-
шать и уязвимость стран к переменчивости внешних условий, 
однако в какой-то степени ИКР учитывает и этот фактор путем 
отражения волатильности роста.

Кроме этого, продолжительная и  здоровая жизнь в  сочета-
нии с  доступом к  хорошему образованию является важным 
и  общепринятым индикатором сокращения бедности (Sen, 

2003). ИКР не учитывает другие ключевые переменные инклю-
зивности, такие как занятость, неравенство и  экологические 
факторы, в связи с ограниченностью данных. Диапазон значе-
ний индекса составляет от 0 до 1 — причем 1 представляет со-
бой наивысшую оценку за хороший рост, и он охватывает более 
90 развивающихся стран за период с 1990 по 2011 год.

В чем же новизна этого индекса? Не является ли он лишь ва-
риацией на тему широко известного разработанного ООН Ин-
декса человеческого развития (ИЧР) (UNDP, 1990) или других 
показателей благосостояния? Ни  в  коем случае: между ними 
имеются существенные различия.

ИКР выходит за рамки уровней дохода и сосредоточен на са-
мой природе роста. ИЧР в основном берет в расчет показате-
ли дохода, основываясь на уровне душевого дохода за тот или 
иной год. Можно утверждать, что на самом деле ИЧР представ-
ляет тысячелетия накопленного роста — ведь уровень дохо-
да на ту или иную дату есть сумма предшествующих периодов 
роста. Преимуществом ИКР является его способность оцени-
вать качество конкретных периодов роста как внутри отдель-
ных стран, так и в сравнении между ними. Эта характеристи-
ка дает директивным органам возможность понять, достига-
ет ли их стратегия роста хороших результатов. Более того, ИКР 
позволяет выявлять результаты роста и социального развития, 
напрямую соотносимые с проводимой в настоящее время или 
в недавнем прошлой политикой.

ИКР отличается и от недавно разработанного Индекса соци-
ального прогресса (ИСП; Stern et al., 2014). ИСП в большей сте-
пени, чем ИЧР, сосредоточен на аспектах, близких к социально-
му измерению ИКР, но не учитывает фундаментальные аспекты 
роста, являющиеся ключевыми для ИКР.

Выводы на основе анализа ИКР
В результате эмпирического изучения ИКР мы пришли к неко-
торым важным выводам.

Качество роста на  протяжении последних двух десятиле-
тий улучшается (см.  рис.  2) благодаря сочетанию ряда факто-
ров, включая глобальное смягчение внешних потрясений, та-
ких как колебания условий торговли; проведение в целом обо-
снованной макроэкономической политики; и  постепенный 
переход к  более социально ориентированным государствен-
ным расходам. Все эти факторы способствовали ускорению 

Mlachila, 4/8/15

Рисунок 2
Улучшение ситуации
С течением времени Индекс качества роста демонстрирует 
улучшение применительно к полной выборке, 
но конвергенция качества роста между отдельными 
странами происходит медленно.
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Источник: расчеты авторов.
Примечание. Индекс качества роста (ИКР) представляет собой сводный индекс 

со значениями в диапазоне от 0 до 1, который учитывает как присущие росту характеристики, 
так и его социальное измерение. Чем выше ИКР, тем выше качество роста.
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Рост по двум направлениям
Индекс качества роста учитывает как фундаментальные аспекты 
роста, так и результаты социального развития.
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роста, снижению его волатильности, улучшению его структу-
ры и  повышению его потенциала для улучшения результатов 
социального развития. Кроме этого, конвергенция качества 
роста между странами происходит относительно медленно. 
Хотя отстающие со  временем настигают лидеров, происходит 
это очень медленно. Это соответствует традиционной гипоте-
зе о  конвергенции, сформулированной в  научной литературе 
по проблемам роста. Иными словами, как только качество ро-
ста той или иной страны достигает высокого уровня, его даль-
нейшее повышение становится все более трудным — точно так 
же, как имеются биологические препятствия для увеличения 

продолжительности жизни. С другой стороны, качество роста 
стран с  низким ИКР обычно повышается относительно более 
высокими темпами. Чтобы достигнуть стабильного улучшения 
результатов социального развития, необходим устойчивый вы-
сококачественный рост на протяжении длительного времени — 
от 30 до 40 лет. Такие страны, как Китай и Малайзия, добились 
в этой сфере огромных успехов, хотя сети социальной защиты 
там еще не  вполне развиты. Ряд африканских стран, включая 
Танзанию и Замбию, достигли заметных улучшений в качестве 
роста, но им надо постоянно поддерживать эти обороты.

Между странами наблюдаются существенные различия 
по уровню доходов и по региональному признаку (см. рис. 3). 
Неудивительно, что страны с доходом выше среднего получи-
ли наивысшие оценки; за ними следуют страны с доходом ниже 
среднего и страны с низким доходом. Неудивительно также, что 
уязвимые страны сталкиваются со структурными препятствия-
ми для качества роста и в целом в этой области отстают.

С учетом региональной перспективы, страны Латинской 
Америки, Центральной и Восточной Европы и Азиатско-Тихо-
океанского региона выделяются лучшими результатами ИКР, 
в основном благодаря значительному улучшению социального 
компонента индекса. Страдавшая в начале 1990-х годов от вы-
сокого уровня бедности и неравенства доходов Латинская Аме-
рика начала с  низкой базы, а  результатам ИКР Центральной 
и  Восточной Европы благоприятствовали большие подвиж-
ки в социальной сфере после перехода этого региона к рыноч-
ной экономике. Активный и  в основном экспортно-ориенти-
рованный рост, обеспечивший существенное увеличение про-
изводительности благодаря передаче технологий и инноваций, 
стал основным фактором для Азиатско-Тихоокеанского регио-
на. За этими лидерами следует регион Ближнего Востока и Се-
верной Африки, которому помогают улучшения в социальном 
измерении в сочетании с относительно быстрым ростом. Замы-
кают список страны Африки к югу от Сахары, несмотря на на-
блюдающийся там в  последнее время устойчивый рост, кото-
рый пока не трансформировался в улучшение социальных по-
казателей.

Эмпирические модели свидетельствуют о  том, что у  дирек-
тивных органов имеются значительные возможности для по-
вышения качества роста (см. рис. 4) путем увеличения макро-
экономической и  политической стабильности, институцио-
нального качества и  государственных расходов, улучшающих 
положение бедных, а также ускорения финансового развития. 
Разумеется, нельзя отрицать и роль более благоприятных внеш-
них условий.

Выделение дополнительных государственных ресурсов для 
социальной сферы, в том числе для здравоохранения и образо-
вания, помогает развивать человеческий капитал, что не только 
повышает производительность экономики в целом, но и созда-
ет условия для равных возможностей для того, чтобы все могли 
воспользоваться плодами ускоренного роста. Ускорение разви-
тия финансовой сферы, повышающее доступность кредитова-
ния, помогает направить потенциал частного сектора на созда-
ние благосостояния и достойных рабочих мест. А внешние усло-
вия, особенно прямые иностранные инвестиции, восполняют 
недостаток внутренних накоплений для  инвестиций внутри 
страны и ускоряют передачу технологий и знаний.

Возможности совершенствования
Хотя ИКР способствует текущему анализу проблем неравен-
ства роста, резервы для улучшения индекса еще не исчерпаны. 
Он обладает потенциалом в качестве своевременного и эконо-
мически эффективного инструмента, с помощью которого ди-
рективные органы могут отслеживать поступательное развитие 
всеобъемлющего роста. Но  как и  у всех индексов, возможно-
сти этого индекса определяются качеством данных, на которых 
он базируется. Особенно хромают качество и охват социальных 
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Рисунок 4
Определяющие факторы
Основными факторами, влияющими на Индекс качества 
роста, являются качество государственного аппарата, 
социальные расходы и прямые иностранные инвестиции.
(Влияние изменений переменных на Индекс качества роста, 1990–2011 годы)

Источник: расчеты авторов.
Примечание. Индекс качества роста (ИКР) представляет собой сводный индекс 

со значениями в диапазоне от 0 до 1, который учитывает как присущие росту 
характеристики, так и его социальное измерение. Чем выше ИКР, тем выше качество роста. 
Процентная доля социальных расходов, частного кредита и прямых иностранных 
инвестиций в ВВП: влияние увеличения на 5 процентных пунктов. Качество 
государственного аппарата, стабильность правительства, стабильность инфляции 
и стабильность условий торговли: влияние улучшения на 1 стандартное отклонение.
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Рисунок 3
Уязвимые группы
Индекс качества роста демонстрирует, что в странах 
с низким доходом, уязвимых странах и странах Африки 
к югу от Сахары качество роста ниже среднего.
(Индекс качества роста, 1990–2011 годы)
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со значениями в диапазоне от 0 до 1, который учитывает как присущие росту 
характеристики, так и его социальное измерение. Чем выше ИКР, тем выше качество 
роста.

АТР = страны Азиатско-Тихоокеанского региона; ЦВЕ = страны Центральной 
и Восточной Европы; уязвимые = уязвимые страны; ЛА = страны Латинской Америки; 
НД = страны с низким доходом; ДНС = страны с доходом ниже среднего; БВСА = страны 
Ближнего Востока и Северной Африки; не явл. уязв. = не являющиеся уязвимыми 
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данных, в связи с чем мы были вынуждены прибегнуть к цело-
му ряду интерполяций и использовать в наших расчетах сред-
ние значения за пять лет. Индекс может быть усовершенствован 
за счет включения в него показателей неравенства, а также пе-
ременных рынка труда.

И, наконец, необходимо сделать одно важное предостереже-
ние: ИКР не  является показателем долгосрочной устойчиво-
сти. Иными словами, этот индекс не в состоянии предсказать, 
приведут ли предпринимаемые в той или иной стране текущие 
меры политики, — которые могут повышать качество роста се-
годня, — к экономической или экологической катастрофе в дол-
госрочной перспективе. Например, страны могут повышать ка-
чество своего роста путем быстрого истощения своих полезных 
ископаемых или увеличения государственного долга.

ИКР — это полезный инструмент в походе за совершенство-
ванием измерения качества роста, и  он может оказать содей-
ствие в выработке стратегии успешного роста в развивающем-
ся мире. ■
Монтфорт Млачила — советник Департамента стран Афри-
ки МВФ, Рене Тапсоба и Сампавенде Тапсоба — экономисты Де-
партамента по бюджетным вопросам МВФ.
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«Воду мы начинаем ценить не раньше, чем высы-
хает колодец».

— Томас Фуллер

КРУПНЕЙШАЯ система водохранилищ, 
обслуживающая нужды города Сан-Пау-
лу в Бразилии, находится на грани исто-
щения. Рост населения в сочетании с вы-

рубкой лесов, загрязнением рек и  самой сильной 
за едва ли не последние сто лет засухой, поразив-
шей юго-восточные районы Бразилии, вынудили 
многих жителей мириться с  эпизодическими от-
ключениями воды. Некоторые остаются без воды 
по  нескольку дней. Жители стали бурить свои 
собственные скважины или запасаться водой для 
стирки белья и смыва туалетов.

В тысячах миль к северу отдельные регионы Со-
единенных Штатов Америки также испытывают 
острую нехватку воды, вызванную десятилетия-
ми расточительного потребления и  наступившей 
засухой. Вдоль берегов озера Мид, крупнейше-
го водохранилища в США, можно увидеть отмет-
ку, которая, словно осадок на стенках ванны, пока-
зывает прежний уровень воды. В апреле 2015 года 
власти штата Калифорния в обязательном поряд-
ке ввели существенные ограничения на  водопо-
требление в дополнение к уже действующим жест-
ким лимитам на  использование воды для целей 
полива и озеленения, предусматривающие значи-
тельные штрафные санкции в отношении наруши-
телей. Фермеры предполагают, что невозделанны-
ми останутся до 1 миллиона акров сельскохозяй-
ственных угодий, что почти в два раза превышает 
показатели прошлого года.

В январе 2015 года сильнейшие наводнения на па-
мяти живущих обрушились на  Малави, густонасе-
ленную страну с  низким доходом, чьи жители вы-
живают за  счет натурального хозяйства. Это при-
вело к перемещению почти что четверти миллиона 
людей, гибели урожая, разрушению деревень и паде-
жу скота. Президент Малави Питер Мутарика объ-
явил половину территории страны зоной бедствия.

Таковы лишь некоторые из водных проблем, с ко-
торыми сталкиваются различные страны. Люди 

во всех уголках мира все в большей степени оказы-
ваются ограниченными в  своих возможностях по-
лучать пригодную для использования воду, когда 
и где им это необходимо. Во всем мире 1,2 миллиар-
да человек, или каждый шестой житель Земли, про-
живают в  районах, испытывающих дефицит воды, 
примерно каждый девятый не имеет доступа к чи-
стой питьевой воде, и  каждую минуту от  болез-
ней, связанных с неудовлетворительным качеством 
воды, умирает один ребенок.

Водные проблемы могут иметь значительные эко-
номические, социальные и  экологические послед-
ствия. Поскольку вода является исключительно 
важным фактором производства в сельском хозяй-
стве и ряде других отраслей, нехватка воды и пере-
бои в водоснабжении могут создавать риск продо-
вольственной безопасности, приводить к  увели-
чению издержек производства и  тормозить рост 
производительности. Например, согласно данным 
Всемирного банка (2007) связанные с  водой шоки, 
вероятно, стали причиной снижения темпов роста 
ВВП Мозамбика в период 1981–2004 годов на целых 
1,1 п.п. в год.

Отсутствие доступа к безопасной питьевой воде 
и  усовершенствованным санитарно-техническим 
сооружениям также тормозит развитие в самых раз-
личных аспектах, в том числе в результате этого по-
вышается распространенность заболеваний, ухуд-
шается состояние здоровья и  качества питания 
и снижается уровень участия женщин, на которых, 
как правило, лежит обязанность сбора и  перено-
са воды для бытовых нужд, в образовательных про-
граммах и  приносящей доход трудовой деятельно-
сти. Ухудшение качества воды также может свести 
на нет экономическую активность в таких отраслях, 
как туризм, которые зависят от качества окружаю-
щей среды.

Однако, как показывает новое исследование 
МВФ, продуманная политика и  институты смог-
ли помочь даже странам с низкими запасами при-
родной воды успешно управлять этим дефицит-
ным природным ресурсом. Из  этого исследования 
можно сделать вывод о том, что занижение цен ча-
сто приводит к чрезмерному использованию и недо-

Калпана Кочхар, Кэтрин Патилло и Ян Сунь
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статочному предложению. С помощью правильно подобранных 
стимулов правительство может эффективно решать эти пробле-
мы и в то же время удовлетворять потребности в воде наиболее 
бедных слоев населения.

Рост жажды в мире
Во многих странах растущий спрос 
на воду ложится все более тяжким бреме-
нем на  водные ресурсы. Мировой запас 
пресной воды, который может быть ис-
пользован человеком, ограничен и распре-
делен неравномерно; свыше 60 процен-
тов воды сконцентрировано всего лишь в 
10 странах. В пересчете на душу населения 
запасы доступной пресной воды на Ближ-
нем Востоке и в Северной Африке состав-
ляют лишь мизерный процент от  запа-
сов в  Латинской Америке. Даже в  стра-
нах, обладающих богатыми запасами 
водных ресурсов в целом, отдельные реги-
оны могут испытывать трудности, связан-
ные с острой нехваткой воды. Помимо этого, наличие воды в ка-
ком-либо отдельно взятом регионе также может сильно меняться 
в зависимости от времени года в силу годовых изменений клима-
та, сезонных колебаний, периодов засухи и наводнений.

Как видно на  примере юго-восточных районов Бразилии 
и Калифорнии, многие регионы мира уже живут в условиях де-
фицита воды, а миллионы людей с трудом удовлетворяют свои 
первичные потребности в  воде. Институт мировых ресурсов 
установил, что 36 стран испытывают значительный водный 
стресс, определяемый как потребление свыше 40 процентов 
годового объема имеющихся водных запасов (Gassertet et  al., 
2013). Такой уровень потребления может приводить к возник-
новению нехватки воды в отдельных населенных пунктах и на-
носить ущерб окружающей среде.

Более того, спрос на воду будет продолжать расти с увеличе-
нием численности населения, урбанизацией и ростом экономи-
ки. Хотя есть некоторые свидетельства того, что объем водопо-
требления выравнивается по  мере повышения уровня благо-
состояния стран, прогнозы в  рамках долгосрочных сценариев 
указывают на  значительное увеличение объемов потребления 
воды, которые в случае многих стран не могут быть обеспече-
ны с помощью существующих запасов. Новые технологии, та-
кие как опреснение и вторичное использование воды, помогли 
снять остроту проблемы ограниченного водоснабжения в неко-
торых странах с развитой экономикой, однако они отличаются 
дороговизной и требуют значительных первоначальных инвес-
тиций. Ожидается, что изменение климата и недостаточное ин-
вестирование в  водную инфраструктуру усугубят этот дисба-
ланс между спросом на воду и ее предложением.

Установление цены на  воду является сложной задачей из-за 
ее уникальных особенностей, а также связанных с ней социаль-
ных, экологических и политических соображений. Вода является 
однородным товаром, который может быть использован после-
довательно; вода может быть товаром индивидуального потреб-
ления (например, когда она продается в бутылке или доставляет-
ся на дом по водопроводу) или общественным благом (например, 
может быть получена любым человеком из  озер, рек и  подзем-
ных водоносных горизонтов). Поскольку вода является громозд-
ким и дорогим при перевозке товаром, ее транспортировка и хра-
нение часто требуют значительных первоначальных инвестиций 
и текущих затрат на техническое обслуживание, которые нелегко 
точно отразить в тарифах, взимаемых с потребителей.

Кроме того, всеобщий доступ к  воде уже давно относит-
ся к  числу прав человека и  является четко заявленной целью 

глобальной общественной политики; попытки установления 
цены на воду должны совершаться с осторожностью для того, 
чтобы не поставить под угрозу саму задачу. Более того, внеш-
ние факторы, такие как последствия использования воды для 
состояния окружающей среды и снижение ее доступности для 
других потребителей, с трудом поддаются учету при определе-

нии цены на воду, хотя бы в силу слож-
ности контролирования объемов ис-
пользуемой воды, особенно в  случае, 
когда речь идет о заборе подземных вод.

Протечки в системе
Во многих странах структура управле-
ния водными ресурсами напоминает си-
стему дырявых труб. Некоторые виды 
водопользования с привилегированным 
доступом или преимущественным ре-
жимом регулирования иногда забира-
ют под свои нужды больше воды, чем 
им  положено, ущемляя при этом дру-
гие области потребления воды, кото-

рые имеют большую социально-экономическую значимость. 
Финансовые ресурсы часто текут более полноводной рекой 
в сторону неадресных скрытых субсидий в ущерб надлежаще-
му техническому обслуживанию и инвестициям в водную ин-
фраструктуру или развитию технологий по повышению эффек-
тивности. Это усугубляет дефицит воды в будущем или остав-
ляет некоторые группы населения без доступа к воде.

Существующие ценовые сигналы часто далеки от оптималь-
ных. Исследование МВФ показало, что компании коммуналь-
ного водоснабжения во  многих странах взимают лишь часть 
суммы, необходимой для покрытия всех издержек водоснаб-
жения, например, расходов, связанных с  техническим обслу-
живанием. Исходя их  этих расчетных разрывов между цена-
ми и объема потребляемой воды, суммарный размер субсидий 
на  воду в 2012 году составил почти 500 млрд долларов США, 
или около 0,6 процента мирового ВВП. Эти показатели коле-
бались от 0,3 процента ВВП в странах с развитой экономикой 
до более чем 1,5 процента ВВП в развивающихся страны Азии, 
Ближнего Востока и  Северной Африки, причем в  отдельных 
странах они достигали уровня 5 процентов ВВП.

Субсидии на  воду также не  являются справедливыми. Лег-
ко понять логику субсидирования снабжения чистой питьевой 
воды и базовых услуг канализации, однако субсидии часто ох-
ватывают виды водопользования, выходящие за пределы этих 
потребностей, и распространяются на тех, кто имеет достаточ-
ный доход для оплаты стоимости водоснабжения. Более того, 
учитывая, что во многих развивающихся странах бедные слои 
населения не имеют доступа к водоснабжению и канализации, 
или используют их в меньшей степени, чем потребители с более 
высоким уровнем дохода, субсидии на воду часто непропорци-
ональным образом идут на  пользу относительно зажиточных 
слоев населения. Например, в Кабо-Верде, Индии и Никарагуа 
самые богатые домохозяйства в  среднем получают субсидии 
на воду в размере трех долларов США на каждый доллар субси-
дий, предоставляемых беднейшим домашним хозяйствам.

Субсидии на воду редко отражаются в государственных бюд-
жетах или получают надлежащее финансирование. Вместо это-
го они выражаются в недофинансировании ремонта и обслужи-
вания, в  износе водной инфраструктуры и  финансовых убыт-
ках предприятий коммунального обслуживания. Подобно тому, 
как оставленная без внимания труба рано или поздно лопает-
ся, истинные затраты на водоснабжение в конечном итоге про-
явятся в полном объеме. Физические потери в сочетании с не
эффективным управлением приводят к утечке средств, которые 

«Предметы, обладающие весьма боль-
шой потребительной стоимостью, 

часто имеют совсем небольшую мено-
вую стоимость или даже совсем ее не 
имеют; напротив, предметы, име-

ющие очень большую меновую стои-
мость, часто имеют совсем неболь-

шую потребительную стоимость или 
совсем ее не имеют».

— Адам Смит
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могли бы быть использованы для инвестиций. Из исследования 
Всемирного банка следует, что эти источники приводят к значи-
тельному снижению потенциального дохода компаний комму-
нального обслуживания, которое в развитых странах составля-
ет 15 процентов, а в развивающихся странах — в среднем более 
30 процентов (Kingdom, Liemberger, and Marin, 2006; см. рис. 1).

Ликвидация протечек
Установление обоснованной цены на  воду может помочь сба-
лансировать различные потребности в условиях ограниченного 
предложения. Реформирование системы ценообразования мо-
жет способствовать ресурсосбережению, инвестициям и  раз-
витию новых водосберегающих технологий, особенно в странах 
с  развитой экономикой, где объем водопотребления на  душу 
населения обычно выше. В  развивающихся странах реформы 
могут укрепить финансовое положение компаний коммуналь-
ного водоснабжения, стимулируя инвестиции и  расширяя до-
ступ к водоснабжению. В то же время, важно обеспечить, чтобы 
ресурсы, высвобождаемые в результате реформ системы цено
образования, не направлялись на другие цели.

Реформы системы ценообразования должны быть разра-
ботаны с учетом защиты интересов малоимущих. Выбор наи-
более оптимальных подходов зависит от  административно-
го потенциала страны и  доступа уязвимых групп населения 
к  существующим сетям водоснабжения. Одним из  вариантов 
является многоуровневая структура тарифов, субсидирующая 
минимальное водопотребление; для того чтобы малоимущие 
смогли воспользоваться предлагаемыми выгодами, высокая 
доля домашних хозяйств должна быть подключена к сетям ком-
мунального водоснабжения. Другие варианты включают субси-
дирование воды, подающейся на общественные водозаборные 
колонки, или подключение к системе водоснабжения потреби-
телей с низким уровнем доходов и оказание адресной финансо-
вой помощи бедным домашним хозяйствам.

Буркина-Фасо, одна из  пяти стран, используемых в  качестве 
примеров в  исследовании МВФ, ввела прогрессивные тарифы 
на питьевую воду — например, водопользователи с большим объ-
емом потребления субсидировали водопользователей с  низким 
объемом потребления, а  также часть расходов на  канализацию. 
В Сингапуре, городе-государстве с незначительными природны-
ми запасами воды, отсутствует субсидирование минимального 
объема водопотребления. Вместо этого правительство оказывает 
адресную социальную помощь семьям с низкими доходами.

Взимание платы за забор воды является еще одним инстру-
ментом, помогающим рационализировать спрос на воду и пре-
одолеть внешние эффекты. Это особенно важно, поскольку 
большой объем воды извлекается пользователями непосред-
ственно из земли, а не приобретается у коммунальных компа-
ний по водоснабжению.

Во многих странах с  развитой экономикой существует плата 
за забор воды. Германия, например, ввела плату, преследуя двоя-
кую цель, — уменьшить водозабор и повысить сбор средств на ох-
рану окружающей среды. Во Фландрии, регионе Бельгии, размер 
платы, взимаемой за забор грунтовых вод, увеличивается с общим 
объемом извлеченной воды. В большинстве провинций Канады 
крупные водопользователи уплачивают лицензионный сбор.

Реформы системы регулирования также могут способство-
вать более широкому применению экологически чистых техно-
логий, более эффективному управлению водными ресурсами 
и использованию воды в наиболее продуктивных целях. Напри-
мер, в Австралии создание рынков прав на воду привело к пе-
реходу к производству сельскохозяйственной продукции с бо-
лее высокой добавленной стоимостью и применению более эф-
фективных технологий орошения (Bjornlund and McKay, 2002).

Инвестиции в водную инфраструктуру должны быть увели-
чены в большом числе стран, причем выбор приоритетов будет 
зависеть от их индивидуальных особенностей. Развивающимся 

странам с  низким уровнем доступа необходимо расширять 
свои водораспределительные сети и  повышать емкость водо-
хранилищ. Многие страны, население которых уже имеет ши-
рокий доступ к водным ресурсам, должны произвести замену 
устаревающей инфраструктуры и сохранить или нарастить по-
тенциал водоснабжения в  будущем. Обеспечение адекватного 
финансирования ремонта и технического обслуживания долж-
но стать приоритетом для всех стран, хотя это может потребо-
вать дополнительных бюджетных ресурсов, что является особо 
острым вопросом для развивающихся стран.

Делегирование полномочий по  управлению водными ресур-
сами способным и независимым учреждениям помогло многим 
странам в решении стоящих перед ними проблем водоснабжения. 
Например, независимый Совет по  коммунальному хозяйству 
в Сингапуре отвечает за все аспекты водного цикла (такие, напри-
мер, как сбор, выработка, распределение и очистка) и сыграл клю-
чевую роль в  диверсификации источников водоснабжения, со-
действии исследованиям в области водосберегающих технологий 
и стимулировании рационального использования ресурсов.

В Буркина-Фасо Национальное управление по  водоснабже-
нию и  канализации заключило с  правительством контракты 
на  оказание услуг, основанные на  показателях результативно-
сти, в начале 2000-х годов и пригласила опытных менеджеров 
из  частного сектора. Инвестиционные проекты прошли тща-
тельный отбор в  соответствии с  оценкой их  потенциальной 
окупаемости, при этом основная часть финансирования была 
предоставлена донорами. Эти реформы помогли значительно 
расширить доступ к водным ресурсам.

От расточительства к экономии
Реформы в области ценообразования на воду должны сопрово-
ждаться реформированием политики в  других сферах, которые 
прямо или косвенно влияют на рост водопользования. Во многих 
странах неэффективное использование воды в сельском хозяйстве 
связано с целым рядом других мер политики, в том числе c под-
держкой цен на  сельскохозяйственную продукцию, торговыми 
ограничениями и негибкостью земельных и финансовых рынков.

В Пакистане, который, несмотря на  наличие больших запа-
сов воды в природе, является страной с одним из острейших вод
ных стрессов в мире, большая часть сельскохозяйственных уго-
дий орошается, а  на нужды сельского хозяйства уходит около 
95 процентов годового объема доступных поверхностных вод. Тем 
не менее, сельское хозяйство в значительной степени освобожде-
но от уплаты налогов, хотя на его долю приходится 20 процентов 
ВВП, и в нем занято 40 процентов населения. Плата за полив зави-
сит от площади орошаемой территории, а не фактического объема 

Kochhar, corrected 5/1/15

Рисунок 1
Деньги в трубу
Коммунальные предприятия теряют доходы из-за того, 
что вода вытекает из-за протечек, или плата за нее 
не взимается с потребителей, или из-за того и другого, 
что приводит к утрате средств, которые могли бы быть 
инвестированы в водную инфраструктуру.
(Проценты от городского водоснабжения)

Развитые страны Развивающиеся страны
Источники: Kingdom, Liemberger, and Marin (2006); и расчеты персонала МВФ.
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потребления воды, что препятствовало внедрению более эффек-
тивных технологий и выращиванию менее влаголюбивых культур.

Субсидирование цен на  энергоносители также создает от-
рицательные стимулы для эффективного использования воды 
в сельском хозяйстве, поскольку оно снижает затраты на забор 
подземных вод. В Йемене действовавшие до 2014 года субсидии 
на дизельное топливо удерживали на искусственно заниженном 
уровне стоимость забора подземных вод, используемых для оро-
шения. Это побуждало фермеров к  разведению влаголюбивых 
культур, что стало одним из  факторов, обусловивших сокра-
щение объема доступной воды на душу населения более чем на 
20 процентов в  течение последнего десятилетия. Действитель-
но, в странах с более низкими ценами на дизельное топливо, ко-
торое часто используется при заборе подземных вод для ороше-
ния, уровень водопотребления обычно выше (см. рис. 2).

В более общем плане директивным органам необходимо обес-
печить, чтобы в  вопросах установления цены и  потребления 
воды учитывался тот факт, что вода является одновременно 
жизненно необходимым и ограниченным по запасам ресурсом. 
Достижение цели рационального управления водными ресурса-
ми требует комплексного и целостного подхода: меры экономи-
ческой, социальной и природоохранной политики должны быть 
согласованными и взаимно усиливающими. Это также требует 
вовлеченности и согласованных усилий заинтересованных сто-
рон на всех уровнях: местном, региональном и международном.

МВФ может и  должен играть полезную роль в обеспечении 
того, чтобы макроэкономическая политика стран благоприят-
ствовала проведению обоснованной политики управления вод
ными ресурсами. Одним из  ключевых способов достижения 
этой цели является консультирование стран относительно ме-
тодов укрепления своих систем управления государственными 
инвестициями, что позволит им выделять достаточные средства 
на техническое обслуживание и точнее определять приоритет-
ность государственных инвестиций. В сотрудничестве с органи-
зациями, имеющими опыт в вопросах водоснабжения (такими 
как Всемирный банк), МВФ может способствовать повышению 
уровня информированности путем оценки воздействия водных 
проблем на малоимущие и уязвимые группы населения, эконо-
мический рост и государственные финансы.

Кроме того, МВФ может поощрять принятие мер макроэко-
номической политики, помогающих правительствам в выработ-
ке правильных стимулов с одновременной защитой малоимущих. 
В частности, необоснованные субсидии на энергоносители и воду 
(субсидии, имеющие неблагоприятные последствия, которые дей-

ствуют в ущерб задачам, поставленным директивными органами) 
должны быть заменены адресной социальной поддержкой. Цель 
состоит в том, чтобы страны успешно разработали макроэконо-
мическую политику, которая бы создавала бюджетное простран-
ство или выступала в  роли катализатора финансирования, что 
помогло бы увеличить приток инвестиций в область водопользо-
вания для целей расширения доступа к водным ресурсам, повы-
шения устойчивости относительно колебаний предложения и со-
хранения или увеличения потенциала водоснабжения в будущем.

Наглядным примером может послужить Буркина-Фасо. 
Тридцать лет назад берега реки в районе Багре могли поддержи-
вать только натуральное хозяйство. Затем правительство созда-
ло большое водохранилище в результате строительства плоти-
ны на реке Наканабе и приняло стратегию по стимулированию 
экономической деятельности в этом районе. Сейчас на берегах 
реки и в ее окрестностях выращивают различные сельскохозяй-
ственные культуры, здесь работает рыбный питомник, развит 
экологический туризм, существуют мощности по производству 
электроэнергии, причем все эти виды деятельности привлека-
ют частные инвестиции и создают рабочие места. Распростра-
ненные здесь раньше болезни были искоренены, продуктов пи-
тания производится в избытке, экономическая безопасность се-
мей повысилась, а посещаемость школ значительно выросла.

Значительные успехи, достигнутые в  Буркина-Фасо, ука-
зывают на  преимущества обоснованной политики и  прочных 
институтов в  сфере управления водными ресурсами. Несмо-
тря на скудные запасы природной воды и крайнюю нерегуляр-
ность дождевых осадков, за последние два десятилетия доступ 
к питьевой воде увеличился в два раза, что стало возможным 
благодаря реализации указанных выше методов ценообразова-
ния и институциональных реформ.

Так что же, стакан наполовину пуст или наполовину полон? 
Успех, достигнутый в таких странах, как Буркина-Фасо, одной 
из беднейших стран мира, дает повод для оптимизма. Установ-
ление правильных стимулов для рационального водопользова-
ния потребует труда. Однако согласованные действия могут по-
мочь повысить уровень жизни сегодня и сохранить этот драго-
ценный природный ресурс для будущих поколений. ■
Калпана Кочхар — первый заместитель директора Департа-
мента стран Азиатско-Тихоокеанского региона МВФ. Кэтрин 
Паттилло — заместитель директора, а Янь Сунь — замести-
тель начальника подразделения, оба работают в Департамен-
те по вопросам стратегии, политики и анализа МВФ.

Данная статья основана на готовящемся к публикации документе 
персонала МВФ для обсуждения «Стакан наполовину полон или 
наполовину пуст? Решение водных проблем и инструменты политики» 
(«Is the Glass Half Empty or Half Full? Issues in Managing Water Challenges 
and Policy Instruments»), авторами которого являются Калпана Кочхар, 
Кэтрин Паттилло, Янь Сунь, Нуджин Супхапхипат, Эндрю Свинстон, 
Роберт Чаидзе, Бенедикт Клементс, Стефания Фабрицио, Валентина 
Фламини, Лора Редифер и Харалд Фингер.
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Рисунок 2
Неправильные стимулы
Страны с более низкими ценами на дизельное топливо, 
которое часто используется для забора воды из земли для 
целей орошения, обычно имеют более высокий уровень 
водопотребления.
(Водозабор для сельского хозяйства, кубические метры на душу населения)

Дизельное топливо, розничная цена (2012 год), долл. США/литр
Источник: база данных Всемирного банка World Development Indicators (2012).
Примечание. Данные охватывают страны с развитой экономикой; Содружество 

независимых государств; развивающиеся страны Азии, страны с формирующимся рынком 
Европы; страны Латинской Америки и Карибского бассейна; Ближний Восток, Северную 
Африку и Пакистан; а также страны Африки к югу от Сахары.
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РИМСКИЙ философ Сенека заметил: 
«Когда человек не  знает, к  какой при-
стани он держит путь, для него ни один 
ветер не будет попутным». Два тысяче-

летия спустя это остается непреходящим на-
поминанием о  значении установления целей. 
Несмотря на скептицизм, который часто ассо-
циируется с такими стремлениями, истина за-
ключается в том, что цели исключительно важ-
ны, так как они направляют умы, формируют 
партнерства и, в конечном счете, ведут к нахо-
ждению решений.

Высказывание Сенеки особенно актуаль-
но в нынешнем году, когда международное со-
общество объединяет усилия, чтобы достичь 
соглашения о  следующем этапе развития до 
2030 года и за его пределами. Будут принимать-
ся важнейшие решения во  всех областях — 
от основы финансирования и задач в области 
охраны окружающей среды до Целей устойчи-
вого развития (ЦУР), которые придут на смену 
Целям развития тысячелетия (ЦРТ). Такая воз-
можность, вероятно, не  повторится в  течение 
жизни, по крайней мере, одного поколения.

Со времени принятия ЦРТ в 2000 году были 
достигнуты значительные успехи. К их числу от-
носятся три ключевых «сокращения вдвое» —  
глобальной бедности, вероятности детской 
смертности в  возрасте до  пяти лет и  доли лю-
дей, не имеющих доступа к безопасной питьевой 
воде. Но прогресс был неравномерным. Хотя ряд 
развивающихся стран перешли в категорию «по-
граничных рынков», некоторые непрочные и по-
страдавшие от конфликтов государства, как это 
ни прискорбно, сильно отстали.

Мы должны также учитывать то, насколь-
ко мир изменился за  последние 15 лет. Миро-
вая экономика стала еще более взаимосвязанной 
благодаря технологии, торговле и финансам, что 
приводило к  более крупным трансграничным 
вторичным эффектам и большей взаимозависи-
мости между странами. Подъем во многих стра-
нах с  формирующимся рынком составлял кон-
траст с отступлениями в странах с развитой эко-
номикой, пострадавших от Великой рецессии.

Руководящие принципы
Глядя в прошлое, анализируя настоящее и раз-
мышляя о будущем, я вижу три руководящих 
принципа для формирования повестки дня 
в области развития после 2015 года:

Партнерство. Достижение поставленных це-
лей в области развития потребует всестороннего 
партнерства для осуществления надлежащей по-
литики и  обеспечения необходимых ресурсов. 

Это означает совместную работу стран с разви-
той экономикой, стран с формирующимся рын-
ком и развивающихся стран — а также частного 
сектора и гражданского общества, — на нацио-
нальном и международном уровне.

Приверженность обязательствам. Каж-
дый партнер должен продемонстрировать 
устойчивую приверженность обязательствам, 
которая будет сохраняться в течение длитель-
ного времени, далеко за  пределами 2030 года. 
Другими словами, политическая воля может 
создать искру, но она должна быть долгосроч-
ной, чтобы поддерживать пламя.

Гибкость. Меры в  области развития долж-
ны, по  возможности, приниматься на  основе 
гибкого подхода. Политика должна соответ-
ствовать специфическим условиям отдельных 
стран с  возможностью для адаптации в  про-
цессе мирового развития.

Как мы  можем перевести эти руководящие 
принципы в созидательные действия по борь-
бе с бедностью и содействию развитию?

Национальные приоритеты
Позвольте мне вначале кое-что уточнить — 
развивающиеся страны имеют оптимальные 
возможности для того, чтобы продвигать свое 
собственное развитие, хотя не предполагается, 
что они будут делать это в одиночку.

Одним из  необходимых условий является 
правильное установление основ. Это означает 
проведение обоснованной макроэкономичес-
кой политики, включая ограничение инфля-
ции, циклических подъемов и  спадов и  госу-
дарственного долга. Устойчивые бюджетные 
позиции и  достаточные международные ре-
зервы подготавливают страны к  неблагопри-
ятным шокам, которые почти или полностью 
находятся вне их контроля. А прочные инсти-
туты способствуют укреплению уверенности 
и предсказуемости для поддержки реализации 
политики и частных инвестиций. Создав такие 
основы, страны должны также предпринять 
дополнительные шаги по поддержке развития.

Одной из приоритетных задач является мо-
билизация доходов. Хотя при ее решении сле-
дует гибко учитывать ситуацию в конкретных 
странах, должны быть простые, взимаемые 
на широкой основе налоги и эффективная на-
логовая администрация. Прозрачность в добы-
вающих отраслях также играет ключевую роль.

После того, как доходы получены, они долж-
ны использоваться эффективно и  продуктив-
но на  цели развития при поддержке со  сторо-
ны взвешенного управления государственными 

Путь к развитию
Международное партнерство, приверженность 
обязательствам и гибкость имеют важнейшее значение 
для улучшения глобальных условий

ОТКРОВЕННЫЙ РАЗГОВОР

Кристин Лагард — дирек-
тор-распорядитель МВФ.
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финансами. Особенно большое значение имеет совершенствова-
ние управления проектами и практики закупок, по мере того как 
развивающиеся страны удовлетворяют неотложные потребности 
в инфраструктуре за счет государственных и, во многих случаях, 
частных инвестиций.

Действительно, частный сектор является важнейшим парт-
нером по  развитию. Развитие финансового сектора — напри-
мер, путем защиты прав кредиторов, — позволяет расширить 
доступ к основным финансовым услугам для физических лиц 
и  малых предприятий. Тщательно проработанные налоговые 
и торговые режимы могут помочь привлечь иностранные ин-
вестиции, принося крайне необходимую отдачу для развития.

Помимо этих мер, развивающиеся страны также должны 
прилагать дополнительные усилия, проводя меры политики, 
обеспечивающие распределение выгод от  экономического ро-
ста среди всех слоев населения и  ограничивающие ущерб для 
окружающей среды. Важными путями к достижению этой цели 
являются оказание эффективных государственных услуг, при-
влечение большего числа женщин в ряды рабочей силы, созда-
ние систем социальной защиты, а также правильное установле-
ние платы за выбросы углерода.

Международная поддержка
Я понимаю, что все вышесказанное представляет собой труд-
ную задачу. Но  роль международного сообщества состоит 
в  том, чтобы поддерживать эти усилия, создавая благоприят-
ные условия и координируя деятельность по решению проблем, 
носящих трансграничный характер. Сотрудничество не может 
зависеть от усмотрения международных партнеров; это — от-
ветственность, обязанность.

Почему? Потому что мы  живем во  взаимозависимом мире 
вторичных эффектов и обратных вторичных эффектов, где дей-
ствие многочисленных сил — финансовых, экономических, со-
циальных, политических, экологических — распространяет-
ся по  всему миру. Результаты могут быть преобразующими, 
но  они также могут быть разрушительными. Международное 
сотрудничество играет ключевую роль в определении надлежа-
щего образа действий.

Помимо необходимости ответственно подходить к разработ-
ке и проведению политики для содействия глобальной эконо-
мической и финансовой устойчивости, я вижу пять других при-
оритетных областей, где приверженность международному со-
трудничеству может способствовать развитию:

Торговля (Trade). Развивающиеся страны выиграют от  гло-
бальной торговой системы, которая основана на правилах и яв-
ляется недискриминационной и справедливой.

Доходы (Revenue). Международное сотрудничество в  нало-
говой сфере в целях преодоления уклонения от налогообложе-
ния и  создания препятствий налоговой конкуренции между 
странами позволит защитить доходы в развивающихся странах, 
которые имеют важнейшее значение для расходов на социаль-
ные нужды и на цели развития.

Помощь (Aid). Страны с развитой экономикой, имеющие со-
ответствующий бюджетный потенциал, должны поставить пе-
ред собой приоритетную задачу: увеличить объем помощи, не-
обходимой многим беднейшим странам мира.

Долг (Debt). Одной из приоритетных задач является укрепле-
ние основы политики в отношении кризисов суверенных дол-
говых обязательств для содействия их  эффективному и  сво-
евременному урегулированию. МВФ осуществляет активную 
программу работы по продвижению реформ.

Окружающая среда (Environment). Глобальное потепление 
может быть эффективно преодолено только с помощью между-
народных партнерств, в том числе в области ограничения вы-
бросов углерода и оказания помощи странам с низкими дохода-
ми в адаптации к изменениям климата.

Представляется обоснованным, что первые буквы каждого 
из этих приоритетов на английском языке складываются в сло-
во «Trade» (торговля) — не  из-за современного значения это-
го понятия, которое является самостоятельным приоритетом, 
а потому, что его основополагающий смысл как формы обмена, 
партнерства и сотрудничества играет столь фундаментальную 
роль в глобальных усилиях по развитию.

Роль МВФ
Я считаю, что МВФ призван играть важную роль в  програм-
ме развития после 2015 года, как в национальном, так и в меж-
дународном контексте. В  качестве ведущей организации, под-
держивающей глобальную макроэкономическую и  финансо-
вую стабильность, МВФ уже глубоко вовлечен в деятельность 
по  развитию, занимаясь, вместе со  своими 188 государства-
ми-членами, разработкой и реализацией экономической поли-
тики, развитием потенциала и предоставлением кредитов нуж-
дающимся странам.

Но мы  постоянно ищем пути для того, чтобы делать еще 
больше. В этот поворотный год я полна решимости активизи-
ровать поддержку, предоставляемую Фондом развивающимся 
странам, по трем широким направлениям:

Финансы. Мы  будем изучать способы расширения доступа 
к  кредитам для развивающихся стран, чтобы помочь им  луч-
ше справляться с внешними шоками. В частности, мы заострим 
внимание на оказании помощи беднейшим и наиболее уязви-
мым странам.

Политика. Чтобы ускорить вовлечение большего числа лю-
дей в  процесс экономического роста, мы  углубим усилия, на-
правленные на  включение таких вопросов, как неравенство, 
гендерные проблемы и доступ к финансированию в рекоменда-
ции, предоставляемые Фондом отдельным странам. Важнейшее 
значение будет иметь использование опыта организаций-парт
неров.

Развитие потенциала. Мы активизируем работу по разви-
тию потенциала и предоставлению рекомендаций странам, ин-
вестирующим средства в свой экономический потенциал. Тех-
ническая помощь будет направляться в  первую очередь в  те 
области, где имеются наибольшие потребности в  ней, вклю-
чая поддержку мобилизации доходов и  инвестиций в  инфра-
структуру. Мы также углубим наши усилия в странах, которые 
нуждаются в этом больше всего — в уязвимых и пострадавших 
от конфликтов государствах.

Мы должны выполнить свои обязательства в этих областях, 
и мы сделаем это.

Возможность определить очертания будущего
Сенека, о  котором я  упомянула раньше, был философом — 
приверженцем стоицизма. Одно из ключевых утверждений сто-
ицизма, в  общепринятой нынешней формулировке, состоит 
в том, что «действия говорят громче, чем слова».

Международное сообщество должно со  всей серьезностью 
отнестись к этой идее, готовясь к трем конференциям, которые, 
взятые в совокупности, предоставляют возможность для разви-
тия, выпадающую лишь раз в жизни поколения. И на июльской 
конференции по  финансированию развития в  Аддис-Абебе, 
и  на сентябрьском саммите по  целям развития в  Нью-Йорке, 
и  на встрече по  экологическим целям в  Париже в  декабре 
мы  должны воспользоваться этим шансом, чтобы определить 
очертания будущего.

И если мы хотим добиться успеха  не только в 2015 году, 
но  и  в период до 2030  года и  за его пределами, мы  долж-
ны руководствоваться тремя основными принципами — 
это партнерство, приверженность обязательствам и  гиб-
кость. ■
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МИРОВЫЕ лидеры намерены принять 
новый набор Целей устойчивого разви-
тия (ЦУР) на конференции ООН в сен-
тябре. ЦУР — это цели, задачи и показа-

тели, которых правительства стран всего мира должны 
будут достичь за последующие 15 лет. Предложенные 
17 целей включают искоренение нищеты и голода, обес-
печение безопасности городов, защиту океанов, умень-
шение неравенства и создание рабочих мест. Помимо 
сокращения бедности, ЦУР должны направлять денеж-
ные средства и государственную политику в те области, 
в которых они могут быть наиболее полезными.

ЦУР заменят собой восемь Целей развития тыся-
челетия (ЦРТ), которые были приняты правитель-
ствами в 2000 году и срок действия которых истекает 
в 2015 году. Более узкие ЦРТ были направлены на со-
кращение бедности вдвое и  улучшение жизни бед-
нейшего населения мира к 2015 году. С приближени-
ем срока ЦРТ важная цель сокращения вдвое крайней 
нищеты была выполнена досрочно в 2010 году, но поч-
ти 1 миллиард человек по-прежнему живет в крайней 
нищете — измеряемой Всемирным банком как доход 
в 1,25 доллара США в день, — и более 800 миллионов 
людей не имеют достаточного пропитания.

Гл  бальные цели
ПРЕДСТАВЬТЕ СЕБЕ

Подготовила Натали Рамирес-Джумена, старший штатный редактор журнала «Финансы и развитие».

Цели развития тысячелетия на 2000–2015 годы

Ликвидация крайней нищеты и голода1
Обеспечение всеобщего начального 
образования2
Поощрение равенства мужчин и женщин 
и расширение прав и возможностей женщин3
Сокращение детской смертности4

Улучшение охраны материнства5
Борьба с ВИЧ/СПИДом, малярией и другими 
заболеваниями6
Обеспечение экологической устойчивости7
Формирование глобального партнерства 
в целях развития8

Правительства поставили 17 целей в ответ на новые 
глобальные проблемы
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Цели устойчивого развития на 2016–2030 годы

ДОСТОИНСТВО

ЛЮДИ

ПЛАНЕТА

ПРОЦВЕТАНИЕ

ПРАВОСУДИЕ

ПАРТНЕРСТВО

    3. Обеспечение благосостояния
    4. Обеспечение качественного образования
    5. Достижение гендерного равенства
    6. Обеспечение всех людей водой и канализацией
11. Обеспечение безопасности городов и селений

13. Прекращение изменения климата
14. Защита океанов
15. Забота о нашей планете

16. Содействие созданию мирного общества

17. �Укрепление партнерства в целях устойчивого 
развития

1. Искоренение бедности
2. Искоренение голода
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    7. �Обеспечение доступной и экологически 
устойчивой энергии

    8. �Содействие обеспечению достойной работы  
для всех

    9. �Создание надежной инфраструктуры 
и поощрение инноваций

10. Уменьшение неравенства
12. Обеспечение устойчивого потребления

РАЗВИТИЕ



26    Финансы и развитие Июнь 2015

        

Действия 
террористов 
не только 
приводят 
к прямой утрате 
человеческих 
жизней, они 
могут также 
создавать 
бесчисленные 
экономические 
проблемы

НОВЫЕ технологии снизили транс-
портные издержки и  увеличили 
торговые и  денежные потоки меж-
ду странами. Но  те же  технологии, 

которые способствуют экономическому ро-
сту, одновременно позволяют терроризму лег-
ко распространиться по странам, интересы ко-
торых тесно взаимосвязаны. Терроризм бо-
лее не  является исключительно локальным 
явлением. Террористы могут наносить удары 
на расстоянии тысяч километров и причинять 
огромные разрушения.

Прямые последствия террористических атак 
могут быть самыми страшными — это похи-
щения и убийства людей, подрывы трубопро-
водов, взрывы рынков, автобусов и ресторанов 
с большим числом жертв. Но терроризм при-
водит не только к потерям человеческих жиз-
ней и прямым материальным убыткам. Он так-
же может причинить серьезный косвенный 
ущерб странам и  экономикам, повышая сто-
имость экономических операций, — напри-
мер, в  связи с  усилением мер безопасности 
для обеспечения защищенности работников 
и клиентов или увеличением размеров страхо-
вых премий. Террористические атаки в  Йеме-
не на  американский военный корабль «Коул» 
в 2000 году и  французский танкер «Лимбург» 

в 2002 году нанесли серьезный ущерб морским 
перевозкам этой страны. Эти террористиче-
ские атаки вызвали рост страховых премий 
для судов, следующих данным маршрутом, на 
300 процентов и привели к тому, что корабли 
стали вовсе обходить Йемен стороной (Enders 
and Sandler, 2012).

В данной статье мы рассмотрим экономиче-
ское бремя терроризма. Оно может принимать 
бесчисленное множество форм, но  мы сосре-
доточим внимание лишь на трех последствиях: 
снижении доходов страны и  ослаблении тем-
пов роста ее  экономики, сокращении прямых 
иностранных инвестиций, а также чрезмерном 
влиянии на международную торговлю.

Нарушение производственной 
деятельности
Исследователи-экономисты обнаружили, и это, 
возможно, неудивительно, что богатые, круп-
ные и  диверсифицированные экономики спо-
собны легче справиться с  последствиями тер-
рористических атак, чем малые, бедные страны 
с более узкой экономической специализацией.

Если в  результате терроризма нарушается 
производственная деятельность в одной отрас-
ли диверсифицированной экономики, ресурсы 
могут с легкостью перейти в отрасль, которая 

Субхаю Бандиопадхия, Тодд Сандлер и Джавед Юнас

Ущерб
от терроризма

Развалины Всемирного торгового 
центра после террористических актов 
11 сентября 2001 года, Нью-Йорк, США.
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не пострадала. Кроме того, богатые страны располагают боль-
шими и  более качественными ресурсами, которые можно на-
править на  борьбу с  терроризмом, а  это, вероятно, уменьша-
ет число террористических актов, с которыми они вынуждены 
сталкиваться.

И наоборот, малые развивающиеся страны, специализиру-
ющиеся лишь на нескольких видах деятельности, могут не об-
ладать такой устойчивостью. Такие ресурсы, как рабочая сила 
или капитал, могут либо переключиться с  пострадавшей от-
расли на  другие, менее производительные виды деятельности 
внутри страны, либо полностью уйти в  другую страну. Более 
того, развивающиеся страны, скорее всего, могут и не обладать 
специализированными ресурсами (такими как аппаратура на-
блюдения, полиция или армия, оснащенные по последнему сло-
ву техники), которые можно было бы  задействовать в  борьбе 
с терроризмом. Это позволяет террористической угрозе сохра-
няться и может отпугивать потенциальных инвесторов. Терро-
ристическая атака против такой страны с большой долей веро-
ятности приведет к более крупным и продолжительным макро-
экономическим издержкам.

Драматические атаки террористов на  Соединенные Штаты 
11 сентября 2001 года, например, нанесли ущерб в 80 млрд долл. 
Но какими бы огромными ни были эти потери, их размер от-
носительно объема ВВП США 2001 года (почти 10,6 трлн долл.) 
оказался совсем небольшим — менее 0,1 процента. Авторы ра-
боты Blomberg, Hess, and Orphanides (2004) сделали похожий 
вывод, показав, что эффект от транснациональных террористи-
ческих атак в 177 странах в 1968–2000  годах был в среднем до-
статочно умеренным, — прирост ВВП на душу населения в го-
довом исчислении снизился лишь на 0,048 процента.

Однако воздействие оказалось более тяжелым для менее 
крупных стран (таких как Колумбия или Израиль) и регионов 
(например, для Страны Басков в Испании), где связанный с тер-
рористической деятельностью ущерб был гораздо более значи-
тельным. Например, за период с середины 1970-х по середину 
1990-х годов, когда проблема терроризма была здесь острой, по-
тери душевого ВВП Страны Басков в Испании составили более 
10 процентов (Abadie and Gardeazabal, 2003). Кроме того, терро-
ризм неодинаково воздействует на разные экономики в зависи-
мости от  стадии их  развития. В  работе Gaibulloev and Sandler 
(2009) авторы разбили 42 страны Азии на две группы — 7 стран 
с развитой и 35 с развивающейся экономикой. Их оценки по-
казали, что терроризм не  оказывал существенного влияния 
на экономический рост в развитых странах. При этом в разви-
вающихся странах каждый транснациональный террористиче-
ский акт (на один миллион жителей) сокращал темпы эконо-
мического роста приблизительно на 1,4 процента. Полученные 
в  результате этого исследования данные подкрепляют вывод 
о  том, что небольшие развивающиеся страны в  большей сте-
пени уязвимы по  отношению к  терроризму с  экономической 
точки зрения, чем богатые страны с  диверсифицированной 
экономикой.

Отпугивание инвесторов
Повышенная активность террористов в  какой-либо конкрет-
ной местности обычно приводит к снижению ожиданий отно-
сительно доходности инвестированного туда капитала и, сле-
довательно, его уходу в  другие регионы. Эти снижает объем 
производительного капитала в  стране, пострадавшей от  тер-
роризма, а также сокращает приток технологий, повышающих 
производительность.

Например, с середины 1970-х годов по 1991 год в результате 
терактов чистые прямые иностранные инвестиции в  Испа-
нию сократились на 13,5 процента, а в Грецию — на 11,9 про-
цента (Enders and Sandler, 1996). Более того, первоначальные по-
тери производственных ресурсов в результате терроризма мо-
гут многократно увеличиться из-за того, что потенциальные 

иностранные инвесторы переключатся на вложения своего ка-
питала в другие страны, считающиеся более безопасными. В ра-
боте Abadie and Gardeazabal (2008) показано, что относительно 
небольшое повышение предполагаемого риска возникновения 
терроризма может вызвать непропорционально большое со-
кращение чистых объемов прямых иностранных инвестиций 
в стране и нанести значительный ущерб ее экономике. Мы про-
вели анализ 78 развивающихся стран за 1984–2008  годы. 
(Bandyopadhyay, Sandler, and Younas, 2014) и  обнаружили, что 
в среднем относительно небольшое увеличение актов внутрен-
него терроризма внутри страны на 100 000 человек приводит 
к резкому сокращению чистых прямых иностранных инвести-
ций. Наблюдалось похожее значительное снижение чистых ин-
вестиций и в случаях, когда теракты имели корни за предела-
ми страны или в них были задействованы иностранные граж-
дане или зарубежные активы. Мы также обнаружили, что более 
крупные потоки официальной помощи могут в  значительной 

Депрессивный эффект терроризма
Большинство стран, чьи показатели частоты терактов превышают сред-
нее значение, имеют более низкие уровни прямых иностранных инвести-
ций (ПИИ) и помощи.

Внутренние 
теракты

Транснациональные 
теракты

ПИИ  
(в процен-
тах ВВП)

Помощь 
(в процен-
тах ВВП)

Алжир 27,17 2,93 0,76 0,60
Ангола * 1,74 6,57 3,32
Аргентина 10,31 5,79 1,48 0,06
Бангладеш 10,67 * 0,28 4,35
Бразилия * 1,88 1,64 0,07
Камбоджа * 1,79 5,41 11,49
Чили 42,38 5,67 4,03 0,19
Колумбия 101,31 23,10 1,88 0,45
Эквадор * 1,38 1,17 0,73
Египет 10,21 * 2,55 5,70
Сальвадор 72,31 6,33 1,95 2,52
Эфиопия * 1,52 1,95 10,16
Гватемала 24,60 7,74 1,43 1,39
Гондурас * 2,07 2,52 6,17
Индия 92,33 8,10 0,62 0,65
Индонезия * 1,38 0,76 1,34
Иран 8,76 2,86 0,52 0,08
Израиль 24,95 2,10 1,74 3,48
Ливан 12,69 14,52 11,58 2,47
Мексика * 3,26 1,79 0,06
Никарагуа 17,98 2,66 2,41 11,37
Нигерия * 2,00 2,71 0,84
Пакистан 61,17 7,10 0,79 2,81
Перу 110,57 8,79 1,92 0,91
Филиппины 40,26 8,05 1,06 1,22
Южная Африка 32,34 * 0,76 0,32
Шри-Ланка 32,36 2,90 0,88 4,96
Судан * 1,52 2,61 4,60
Таиланд 22,17 1,43 2,12 0,59
Турция 40,55 6,50 0,72 0,37
Венесуэла * 1,90 1,00 0,04
Йемен * 1,67 1,37 3,52
Среднее  
по 122 странам

7,51 1,38 2,90 6,74

Источник: Расчеты авторов.
Примечание. Приведенные цифры указывают среднее число терактов, средний уровень прямых 

иностранных инвестиций и средний объем международной помощи в год за период с 1970 по 2011 год. 
Звездочка обозначает, что число терактов было ниже среднего показателя по 122 развивающимся 
странам из полной выборки. Некоторые страны не включены в таблицу из-за боевых действий или от-
сутствия данных. При осуществлении прямых иностранных инвестиций иностранное лицо осуществля-
ет контроль над предприятием, а не просто делает портфельные инвестиции. Помощь включает в себя 
как двустороннюю, так и многостороннюю поддержку.
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степени компенсировать ущерб, нане-
сенный прямым иностранным инвести-
циям,  — возможно, отчасти потому, что 
больший объем помощи позволяет полу-
чающим ее  странам вкладывать средства 
в  более эффективные антитеррористиче-
ские меры.

Большинство стран, столкнувшихся 
с  повышенным уровнем внутренних или 

транснациональных терактов в 1970–2011 годах, получали 
меньше прямых иностранных инвестиций и  международной 
помощи, чем в среднем для 122 стран из выборки (см. таблицу). 
Сложно дать оценку причинно-следственной связи, но приве-
денные в таблице данные наводят на мысль о тревожной свя-
зи между терроризмом и низкими показателями международ-
ной помощи и  прямых иностранных инвестиций, которые 
в равной степени важны для развивающихся стран. Существу-
ет распространенное мнение о более высоких рисках для тор-
говли со  странами, которые подвергаются нападениям терро-
ристов. Например, после террористических атак на Нью-Йорк 
и Вашингтон 11 сентября 2001 года граница США была времен-
но закрыта, что на  продолжительное время остановило авто-
мобильные грузовые перевозки между США и Канадой. В ра-
боте Nitsch and Schumacher (2004) проанализирована выборка 
из 200 стран за  период с 1960 по 1993 год. Авторы установи-
ли, что когда число терактов в паре стран, являющихся торго-
выми партнерами, удваивается в течение одного года, торговля 
между ними за тот же период падает почти на 4 процента. Так-
же обнаружилось, что если на территории одного из двух госу-
дарств-партнеров происходит по  меньшей мере один теракт, 
торговля между ними сокращается до 91 процента от того уров-
ня, каким он мог бы быть при отсутствии терроризма. В рабо-
те Blomberg and Hess (2006) приводится оценка, что терроризм 
и прочие внутренние и внешние конфликты тормозят торгов-
лю в той же мере, что введение 30‑процентной пошлины. Более 
конкретно, авторы обнаружили, что каждый торговый партнер, 
пострадавший от терроризма, испытал сокращение двусторон-
ней торговли, близкое к 4 процентам.

Однако в работе Egger and Gassebner (2015) приводятся бо-
лее умеренные оценки воздействия терактов на торговлю. Тер-
роризм имел небольшие последствия или даже вовсе их не имел 
в  краткосрочной перспективе; воздействие было значитель-
ным в  среднесрочном периоде, который авторы обозначили 
как «более полутора лет после теракта». Оставив в стороне те-
зис о  воздействии терроризма на  транзакционные издержки, 
авторы работы Bandyopadhyay and Sandler (2014b) показали, 
что терроризм не  обязательно сокращает торговлю, так как 
ресурсы могут быть перераспределены. В  случае если от  тер-
роризма чрезмерно пострадал один производственный ре-
сурс (например, земля) по сравнению с другим (например, ра-
бочей силой), ресурсы перенаправятся в  трудоемкие отрасли. 
Если страна экспортирует товары, требующие больших трудо-
вых затрат (например, текстильную продукцию), то терроризм 
может в  действительности привести к  повышению производ-
ства и увеличению экспорта. Другими словами, хотя в результа-
те террористической деятельности, в связи с увеличением тран-
закционных издержек может сократиться торговля какой-то 
конкретной продукцией, конечным воздействием может быть 
как рост, так и падение торговли в целом. Эти очевидно проти-
воречивые эмпирические и  теоретические выводы предостав-
ляют богатые возможности для будущих исследований.

Разумеется, негативные последствия терроризма не ограни-
чиваются человеческими жертвами и материальным ущербом, 
а  также экономическими сложностями, описанными в  дан-
ной статье. Терроризм также влияет на миграцию и миграци-
онную политику. Традиционные плюсы и минусы международ-
ного движения рабочей силы могут быть сильно преувеличены 

в  свете соображений национальной безопасности, лежащих 
в основе ответных мер против терроризма.

Например, недавнее исследование Bandyopadhyay and Sandler 
(2014a) было посвящено террористической организации, бази-
рующейся в развивающейся стране. Оно показало, что мигра-
ционная политика развитой страны, против которой действу-
ет террористическая группа, может играть решающую роль 
в сдерживании транснационального терроризма. Для проведе-
ния транснациональных терактов, направленных против хоро-
шо защищенных развитых стран, как правило, требуется боль-
шая квалификация: для их планирования и успешной реализа-
ции нужны достаточно хорошо подготовленные исполнители. 
Иммиграционная политика, направленная на привлечение вы-
сококвалифицированных работников в  развитые страны, мо-
жет истощить запас специалистов, которых могли бы завербо-
вать террористы, и ослабить транснациональный терроризм. ■
Субхаю Бандиопадхия — научный сотрудник Федерального ре-
зервного банка Сент-Луиса и исследователь Института эконо-
мики труда в Бонне, Германия. Тодд Сандлер — профессор про-
граммы имени Вибхути Шукла Факультета экономики и поли-
тической экономии Техасского университета в Далласе. Джавед 
Юнас — адъюнкт-профессор факультета экономики Амери-
канского университета в Шардже, ОАЭ. Авторы излагают лич-
ное мнение, данная статья не обязательно отражает точку 
зрения Федерального резервного банка Сент-Луиса или Феде-
ральной резервной системы.
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ЭТА правдивая история Анны, опубликованная 
на  веб-сайте негосударственной организации (НГО) 
La  Strada International (включая то, что должно было 
случиться, но  не случилось), к  сожалению, не  уни-

кальна. Это история угроз и  применения силы, обмана и  экс-
плуатации, трудностей с  идентификацией и  ревиктимиза-
ции. Это — торговля людьми, разновидность рабства XXI века. 
Анна — одна из нескольких миллионов жертв торговли людьми 

по всему миру с целью сексуальной, трудовой и других видов 
эксплуатации. Собирать данные об  этой по  сути подпольной 
криминальной деятельности совсем непросто, поэтому офици-
альные цифры по установленным жертвам являются, вероятно, 
всего лишь верхушкой айсберга.

Число жертв торговли людьми увеличивается. По  оценкам 
Международной организации труда (МОТ), в 2012 году жерт-
вами принудительного труда и  сексуальной эксплуатации 

Будучи незаконным 
практически 
повсеместно, 
рабство живет 
в темных закоулках 
глобальной 
экономикиМарья Руотанен, Джанлука Эспозито и Петя Несторова

Неразорванные цепи
«Несколько лет Анна не могла найти работу в родном городе. Доброжелательный с виду человек предложил ей по-

работать за границей на ферме по выращиванию грибов. Анне нужно было всего лишь занять немного денег, запла-
тить несколько сборов и сдать свой паспорт. Он позаботится об остальном. Анна оставила семью и друзей и очу-
тилась на ферме, где ей приходилось работать в ужасных условиях. Её запугивали и подвергали физическому наси-
лию. Работодатель не выплачивал ей зарплату, утверждая, что она должна ему денег.

Однажды полицейские совершили рейд на ферму. Они арестовали всех работников и держали их под арестом из-за 
их поддельных паспортов и отсутствия разрешения на работу. Они поняли, что Анна стала жертвой торговли 
людьми, поэтому предложили ей выбор: подать иск или самой отправиться в тюрьму. У неё не было денег на адвока-
та, а адвокаты торговцев людьми утверждали, что она лгала и нарушила закон. Судья не нашел достаточных ос-
нований, чтобы привлечь торговцев к ответственности. Анне сказали, что она обязана покинуть страну. Посколь-
ку она не смогла выплатить деньги, которые заняла, чтобы уехать за границу, она осталась в стране нелегально и 
устроилась домработницей. Новый работодатель тоже эксплуатировал её, но она была слишком напугана, чтобы 
идти в полицию. Ловушка захлопнулась…»
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стали 20,9  млн человек. Позднее в «Глобальном индексе раб-
ства» (Global Slavery Index) 2014  года организация Walk Free 
Foundation опубликовала новую оценку, согласно которой эта 
цифра увеличилась до 35,8 млн человек.

Нелегальные доходы от торговли людьми также увеличива-
ются, превращая её  в  один из  наиболее привлекательных ви-
дов криминальной деятельности. По оценкам МОТ, незаконная 
прибыль от принудительного труда составляет 150 млрд долл. 
в  год (данные за 2014  год). Максимальные доходы приходят-
ся на Азию (51,8 млрд долл.) и страны с развитой экономикой 
за пределами Азии (46,9 млрд долларов).

Торговлей людьми движет экономический закон спроса 
и предложения. Несмотря на то что устоявшейся схемы не су-
ществует, обычно жертвы попадают туда, где спрос на низко-
оплачиваемую или бесплатную рабочую силу или сексуальную 
эксплуатацию выше. Жертвы обычно заманиваются в сети тор-
говцев обманным путем и обещаниями лучшей жизни. Поэто-
му они зачастую прибывают из стран с неблагоприятными эко-
номическими условиями, включая высокую безработицу.

Борьба с  торговлей людьми  — это одновременно мораль-
ный долг и экономическая необходимость. Моральный долг — 
потому, что торговцы обращаются с  людьми как с  одноразо-
вым товаром и совершают худшее из преступлений, связанных 
с  правами человека. Экономическая необходимость  — пото-
му, что круглосуточное использование рабского труда за  ми-
нимальную оплату или вообще без оплаты препятствует чест-
ной конкуренции. Большие нелегальные доходы, поступающие 
от торговли людьми, зачастую отмываются и интегрируются — 
под видом законных — в легальную экономику и потенциально 
угрожают финансовой и экономической стабильности.

Оказание помощи через законодательство
Предотвращение торговли людьми и борьба с ней, как и выяв-
ление и защита жертв, связаны с многочисленными трудностя-
ми, среди которых:

•	 отсутствие у жертв информации о том, куда можно обра-
титься и какие меры защиты существуют;

•	 страх и  недоверие жертв в  отношении государственных 
органов, в результате чего они неохотно обращаются к властям 
и просят помощи;

•	 трудности, которые власти испытывают при установле-
нии нелегальных мигрантов и жертв торговли людьми: первые 
добровольно согласились на незаконное пересечение границы, 
и целью их поездки является другая страна, в то время как по-
следние либо никогда не давали такого согласия, либо их согла-
сие считается недействительным, так как было сделано под вли-
янием ложных обещаний и дезинформации; и

•	 проблемы с преследованием по закону — например, труд-
ности со сбором свидетельских показаний и обеспечением эф-
фективного международного сотрудничества.

Торговля людьми может осуществляться и  внутри страны, 
но  пересечение границы зачастую является отличительным 
признаком данного типа преступления. Именно поэтому меж-
дународное сотрудничество играет ключевую роль в  преду-
преждении такой торговли и привлечении торговцев к право-
судию. В 2000 году Организация Объединенных Наций (ООН) 
проявила инициативу и приняла Протокол о предупреждении 
и пресечении торговли людьми, особенно женщинами и деть-
ми, и наказании за нее (так называемый Палермский протокол). 
На сегодняшний день 166 стран по всему миру приняли обяза-
тельства по этому передовому международно-правовому акту.

Палермский протокол содержит первое согласованное 
на глобальном уровне определение торговли людьми. Он при-
зван помогать в  выработке единого подхода к  национальным 
уголовным преступлениям у различных стран для содействия 

эффективному международному сотрудничеству в расследова-
нии и  судебном преследовании этих преступлений. Протокол 
также направлен на то, чтобы защищать и поддерживать жертв 
торговли людьми. Он опирается на Глобальный план действий 
ООН по борьбе с торговлей людьми, согласно которому был уч-
режден целевой фонд в целях оказания помощи и поддержки 
жертвам торговли людьми.

Учитывая, что, по  некоторым оценкам («Глобальный ин-
декс рабства» 2014 года), в странах-членах Совета Европы почти 
2 млн человек живут в условиях современного рабства, этот ор-
ган, главная миссия которого — защищать и поощрять права че-
ловека, демократию и верховенство закона, — не мог обойти вни-
манием столь вопиющее нарушение прав человека. В 2005 году 
была принята Конвенция по противодействию торговле людьми. 
Сорок три государства Европы обязались соблюдать её.

Хотя Конвенция Совета Европы основывается на  Палерм-
ском протоколе (и на  некоторых действующих националь-
ных законодательных положениях), она во  многих отношени-
ях идет дальше. В ней делается акцент на защите и поддержке 
жертв торговли людьми (например, обеспечении средств к су-
ществованию, доступе к  скорой медицинской помощи, обра-
зованию для детей), обеспечении их прав (благодаря такой по-
мощи, как устный и  письменный перевод, психологические 
и юридические консультации), а также на предотвращении тор-
говли людьми и  судебном преследовании торговцев. Государ-
ства за пределами Европы также имеют возможность присое-
диниться к Конвенции, как это сделала Беларусь.

Некоторые положения Конвенции Совета Европы по  проти-
водействию торговле людьми являются далеко идущими и  уже 
вдохновили власти на разработку национальных стратегий и за-
конодательства в  странах Европы и  по  всему миру. Конвенция 
охватывает все виды торговли людьми — национальную и транс-
национальную, связанную и не связанную с организованной пре-
ступностью. Она применяется вне зависимости от того, кто стал 
жертвой,  — женщина, мужчина или ребенок; вне зависимости 
от формы эксплуатации и от того, эксплуатируется ли жертва сек-
суально или в целях принудительного труда или оказания услуг.

Она обязывает государства принимать меры по  поддерж-
ке и  защите жертв. По  условиям Конвенции странам надле-
жит обеспечить жертве по  меньшей мере 30-дневный период 
для физического и морального восстановления. В течение это-
го времени депортация жертв, которые находятся в стране не-
легально или с  краткосрочным разрешением на  пребывание, 
запрещена. Эта мера защиты позволит им восстановить силы, 
не испытывая давления со стороны торговцев, и впоследствии 
принять осознанное решение о сотрудничестве с властями.

Чтобы уменьшить привлекательность торговли людьми 
и снизить спрос, в Конвенции криминализируются лица, поль-
зующиеся услугами жертв. Эта мера опирается на другие спо-
собы предотвращения, включая повышение осведомленности 
общества и  образование. Страны должны также обеспечить 
отсутствие наказания для  жертв за  совершение незакон-
ных действий, к  которым они были принуждены. Наконец, 

Жертвы зачастую прибывают 
из стран с неблагоприятными 
экономическими условиями, 
включая высокую безработицу.
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Конвенция закрепляет право жертв на получение компенсации 
от преступников или государства.

Конвенция Совета Европы предусматривает создание неза-
висимого механизма контроля (Группы экспертов по  проти-
водействию торговле людьми, GRETA), который проводит пе-
риодический мониторинг стран, подписавших Конвенцию, 
с целью обеспечения соблюдения ее положений. Благодаря тре-
бованиям о законодательных и институциональных изменени-
ях и внедрению более эффективных и интегрированных страте-
гий по противодействию торговле людьми GRETA уже измени-
ла к лучшему судьбы миллионов жертв.

Другие международные организации также принима-
ют активное участие в  противодействии торговле людьми. 
В 2003  году Организация по  безопасности и  сотрудничеству 
в Европе (ОБСЕ) приняла План действий по борьбе с торговлей 
людьми. Этот План, дополненный в 2013 году, содержит меры, 
помогающие странам выполнять их  обязательства по  проти-
водействию торговле людьми, и  механизм последующей дея-
тельности, который способствует лучшей координации между 
государствами, как в рамках ОБСЕ, так и с другими междуна-
родными организациями. План, как и вышеупомянутые дого-
воры, основан на многостороннем подходе к борьбе с торговлей 
людьми, обеспечению защиты жертв, предупреждению торгов-
ли и судебному преследованию тех, кто совершает данное пре-
ступление или пособничает ему.

На региональном уровне в 2011 году Европейский союз (ЕС) 
издал директиву о  предотвращении торговли людьми и  борь-
бе с ней, а также о защите жертв. Она призвана гармонизиро-
вать определения данного преступления и  соответствующие 
наказания. В ней изложены положения о защите жертв, оказа-
нии им поддержки и помощи, а также положения о предотвра-
щении этого преступления и повышении эффективности конт-
роля и оценки усилий ЕС в данной области.

В Латинской Америке, где, по некоторым оценкам, 1 млн че-
ловек живут в  условиях современного рабства («Глобальный 
индекс рабства» 2014 года), в 2014 году Организация американ-
ских государств приняла новый рабочий план по борьбе с тор-
говлей людьми. Он  нацелен на  обеспечение выполнения Па-
лермского протокола в полном объеме; укрепление межведом-
ственного сотрудничества и  координации на  двустороннем, 
региональном и  международном уровнях среди его членов 
и с международными организациями; и улучшение работы го-
сударственных органов, противодействующих торговле людь-
ми. Целью плана является снижение уязвимости в отношении 
торговли людьми; подготовка специалистов, институтов и орга-
низаций, участвующих в  борьбе с  торговлей людьми; распро-
странение материалов о том, как бороться с проблемой; и моби-
лизация общества для предотвращения торговли людьми и по-
вышения осведомленности о её рисках и последствиях.

Партнерство против злоупотреблений
Законодательство может обеспечить отправление правосудия 
в отношении жертв. Однако ответственность за борьбу также 
лежит на  широких слоях общества. Ключевым компонентом 
действий против торговли людьми является сотрудничество 
и  партнерство государственных органов, включая правоохра-
нительные, с гражданским обществом и частными организаци-
ями. Промышленность и торговля должны следить за тем, что-
бы продаваемые продукты и предоставляемые услуги не явля-
лись результатом эксплуатации. Туристическая отрасль должна 
проявлять бдительность на  предмет использования услуг ту-
ризма с  целью торговли людьми, поскольку жертвы торговли 
иногда попадают в страну под видом туристов. Туристический 
сектор может также выполнять важную профилактическую 
функцию путем объединения усилий с властями в их усилиях 

по  повышению осведомленности о  проблеме. При  этом сред-
ства массовой информации могут обеспечивать осведомлен-
ность и снижать спрос путем влияния на общественное мнение. 
Государственно-частные партнерства, как национальные, так 
и  международные, являются важным аспектом любой успеш-
ной стратегии противодействия торговле людьми.

Очевидно, что международное сообщество едино во мнении 
о необходимости междисциплинарного, многостороннего под-
хода к торговле людьми. Этот подход включает в себя широкие 
превентивные и вспомогательные меры, а также судебное пре-
следование и международное сотрудничество. Но хотя подпи-
сание договоров (и их ратификация), издание планов действий 
и  принятие региональных и  национальных законодательств 
идут на пользу, эти меры должны эффективно реализовываться 

на практике, чтобы изменить к лучшему участь жертв торгов-
ли людьми. От этой современной формы рабства не избавить-
ся заполнением формуляров и соблюдением буквы закона. Под-
держка и защита жертв, непрестанные усилия тех, кто работает 
на передовой для облегчения страданий и уменьшения страха, 
проактивное привлечение торговцев к  ответственности и  эф-
фективный контроль (например, в соответствии с Конвенцией 
Совета Европы) могут в совокупности способствовать обеспе-
чению реализации этих мер.

Следующим шагом для стран является оценка эффективно-
сти их  мер противодействия торговле людьми. Действитель-
но ли осуществляется координация всех соответствующих ве-
домств на национальном уровне? Сколько жертв торговли вы-
является и опознается в полицейском участке, а не оказывается 
«перепутано» с нелегальными мигрантами? Получают ли жерт-
вы физическую, психологическую и социальную помощь? На-
сколько тщательно и при каких обстоятельствах расследуются 
случаи торговли людьми? Преследуются и осуждаются ли тор-
говцы по  закону и  конфискуются ли  их активы? Получают 
ли жертвы компенсацию и в каком размере? Являются ли санк-
ции против физических и  юридических лиц, осужденных 
по  преступлениям в  связи с  торговлей людьми, действенны-
ми, соразмерными и  сдерживающими? Защищены ли  жертвы 
от возможной мести или запугивания, в особенности во время 
расследования и судебного преследования преступников и по-
сле него? Обеспечивают ли страны конструктивное и своевре-
менное международное сотрудничество по  делам о  торговле 
людьми и насколько оно эффективно?

Ответы на эти и другие вопросы, вероятно, дадут объектив-
ную оценку того, насколько национальные и  международные 
нормы эффективны на практике, — чтобы уберечь таких лю-
дей, как Анна, от попадания в омут работорговли, и привлечь 
всех торговцев людьми к ответственности. ■
Марья Руотанен и Джанлука Эспозито — соответственно, ди-
ректор и руководитель Департамента в Директорате Совета 
Европы по вопросам человеческого достоинства и равенства; 
Петя Несторова — исполнительный секретарь Конвенции Со-
вета Европы по противодействию торговле людьми.

Борьба с торговлей людьми — 
это одновременно моральный 
долг и экономическая 
необходимость.
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СТРАНЫ с  несколькими официальными языками ча-
сто используют знаки в  общественных местах для 
утверждения статуса и  применения национальных 
языков. Таким образом, дорожные знаки, официаль-

ные издания, национальные девизы или гербы, почтовые мар-
ки, надписи на самолетах и другие наглядные объекты стано-
вятся средствами демонстрации и знакомства с двумя или тре-
мя официальными языками. 

А что если их 11?
С такой задачей столкнулась новая демократическая Юж-

ная Африка в 1994 году, когда государство, называющее себя 
«страна всех цветов радуги» пришло на  смену государству 
апартеида, существовавшему предыдущие полвека. Одной 
из  необычных характеристик этой новой страны было мно-
гократное увеличение числа официальных языков. В  интере-
сах укрепления нового чувства общей государственности сре-
ди многообразных этнических групп, вместо существовавших 
до 1994 года двух официальных языков было принято 11 язы-
ков новой Южной Африки.

К английскому и  африкаанс Южной Африки после демо-
кратических выборов 1994 года добавились ндебеле, северный 
сото, сото, свази, тсонга, тсвана, венда, коса и зулу.

В поисках публичных объектов для размещения текстов на 
11  официальных языках строители государств могут забыть 
почти обо всех обычных средствах для двух или трех нацио-
нальных языков. Но одна информационная среда все еще пред-
ставляется необычайно подходящей для распространения 
11 языков многообразной страны: она повседневно использует-
ся почти всеми гражданами, легко распознается по цвету и ри-
сунку, очень удобна для переноски и хранения и вдобавок явля-
ется символом статуса: это не почтовая марка, которую вытес-
няют из обихода цифровые технологии, а банкнота.

Четыре функции
Последний выпуск пяти основных банкнот Южной Африки, 
официально объявленный в  ноябре 2012 года, имеет четыре 
главные функции, согласно выпустившему их Резервному бан-
ку Южной Африки.

ДЕНЕЖНЫЕ ЗНАКИ

Южная Африка отдает дань многообразию страны  
в новом дизайне своей валюты

Бумажные кирпичики 
государства

Саймон Уилсон
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•	 Отдать дань памяти бывшему президенту Нельсону Ман-
деле, который умер в 2013 году: образ Манделы на передней сто-
роне всех пяти банкнот служит дополнительным признанием 
его статуса как отца новой страны.

•	 Усилить средства защиты национальной валюты: цент-
ральные банки во всем мире должны постоянно упреждать воз-
можности все более совершенных сканнеров и принтеров, име-
ющихся в распоряжении фальшивомонетчиков.

•	 Рекламировать «большую пятерку» крупных животных — 
носорога, слона, льва, буйвола и леопарда — в стране, где ширит-
ся понимание необходимости охраны природы и сафари-парки 
привлекают множество туристов.

•	 Представить каждый из 11 официальных языков стра-
ны, чтобы способствовать интеграции и сплочению этнических 
групп, в отношении которых ранее поощрялось раздельное раз-
витие.

Еще одной новаторской особенностью новой эмиссии яв-
ляется использование веб-сайтов и  социальных сетей, чтобы 
способствовать ознакомлению с новыми банкнотами и их по-
ложительному восприятию. Южная Африка является страной 
с формирующимся рынкоми и быстрой урбанизацией, но так-
же с неформальным сектором, функционирующим вне офици-
альной структуры регулируемых и платящих налоги коммерче-
ских предприятий и работников. По этой причине неожидан-
ные изменения в дизайне валюты не всегда быстро становятся 
известны таким неформальным субъектам.

Наличная экономика
Поскольку неформальный сектор в  основном не  охвачен бан-
ковскими услугами и  поэтому почти полностью полагается 
на наличные расчеты, широкое признание и принятие банкнот 
и монет имеет насущное значение для его эффективной деятель-
ности. В связи с этим Резервный банк объявил, что одновремен-
но с выпуском в обращение новых банкнот он будет проводить 
общенациональные «роуд-шоу», представляя образцы новых 

денег «в торговых центрах, транспортных узлах и пунктах вы-
платы пенсий в городах и селах всех девяти провинций страны».

Рекламные кампании в интернете и социальных сетях разъ-
ясняли, как выглядят новые деньги, а также призывали новых 
пользователей подержать их  в  руках: «Гражданам рекоменду-
ется продолжать ОСМАТРИВАТЬ, ПРОВЕРЯТЬ НАОЩУПЬ 
и  НАКЛОНЯТЬ банкноты под разным углом, чтобы обнару-
жить комбинацию защитных элементов», — гласит веб-сайт 
центрального банка.

Два по два
Одиннадцать официальных языков распределены между пятью 
новыми банкнотами следующим образом: на передней стороне 
всех банкнот помещен текст на английском языке, а остальные 
официальные языки — по два на обороте каждого номинала.

Информация о  новых банкнотах публикуется в  различных 
средствах коммуникации, включая радио, телевидение, реклам-
ные щиты, баннеры, веб-сайт Резервного банка и  печатные 
и онлайновые источники, в том числе социальные сети и сайты 
для мобильных устройств. ■
Саймон Уилсон — старший редактор журнала «Финансы 
и развитие».

Мы хотим охватить каждого южноафриканца этой инфор-
мационной кампанией. Мы  как Резервный банк отвечаем 
за сохранение доверия к валюте Южной Африки. Этого мож-
но добиться, только обеспечив население знаниями о  своей 
валюте и ее отличительных характеристиках.

— Хленгани Матебула, начальник Департамента стратегии 
и коммуникаций Группы Резервного банка ЮАР
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АФРИКАНСКИЕ банки, прежде ра-
ботавшие в основном на внутреннем 
рынке, расширяют свое присутствие 
на континенте и играют в настоящее 

время доминирующую роль в банковском сек-
торе многих стран. Эти так называемые панаф-
риканские банки создают трансграничные сети 
и поглощают европейские и американские бан-
ки, которые традиционно являлись доминиру-
ющими банками на континенте. Новые панаф-
риканские игроки стимулируют развитие фи-
нансовых услуг и экономическую интеграцию 
в  Африке, способствуя раскрытию огромного 
потенциала быстрорастущего региона.

Панафриканские банки в основном возника-
ют в странах Африки с наиболее развитой эко-
номикой, таких как ЮАР, Нигерия и  Марок-
ко, а  также в  странах, оказывающих влияние 
на весь регион, таких как Кения. Но одна из ве-
дущих панафриканских организаций — «Эко-
банк»  — имеет штаб-квартиру в  крошечном 
Того. Он появился в середине 1980-х годов под 
эгидой Экономического сообщества западно
африканских государств, в  которое входят 
15 стран, и, хотя «Экобанк» и не является круп-
нейшим панафриканским банком по  размеру 
активов, он превосходит все остальные с точки 
зрения географического охвата.

Во времена, когда глобальные банки пере
ориентируют свою деятельность, отказываясь 

от мелкомасштабных и высокорискованных опе-
раций, расширение африканских участников 
рынка благотворно сказывается на развитии фи-
нансового сектора Африки. Региональные ор-
ганизации не  только заполняют ниши, остав-
ленные уходящими с  этого рынка глобальны-
ми банками, но также стимулируют финансовое 
развитие и экономическую интеграцию. Однако 
для того чтобы быть устойчивым и избегать уве-
личения системных рисков и той разновидности 
финансовой нестабильности, которая наблюда-
ется в других регионах, расширение банковских 
операций путем создания масштабных транс-
граничных сетей должно сопровождаться уже-
сточением надзора и укреплением трансгранич-
ного сотрудничества.

Взлет
Южноафриканский «Стэндард Бэнк» осу-
ществляет международную деятельность уже 
не первый год. Но другие банки начали всерь
ез наращивать свои региональные мощности 
в середине 2000-х годов. С 2006 года по 2010 год 
количество дочерних банков увеличилось поч-
ти вдвое (см.  рис.  1), с 48 до  88, по  мере того 
как набирало ход трансграничное расширение 
операций банков из  Марокко и  нигерийского 
«Юнайтед Бэнк фор Африка». Этому быстрому 
трансграничному расширению способствова-
ла возросшая политическая и  макроэкономи-
ческая стабильность и  устойчивый экономи-
ческий рост, а  также следующие специфичес-
кие факторы:

•	 окончание режима апартеида в  середи-
не 1990-х годов, давшее банкам, базирующим-
ся в  ЮАР, возможность распространить свой 
опыт работы на зарубежные страны;

•	 усиление торговых связей между афри-
канскими странами, побуждающее, в частнос-
ти, банки в ЮАР и Кении следовать за своими 
клиентами за рубеж;

•	 решение марокканских банков создать 
региональное присутствие на юге ввиду более 
ограниченных возможностей на  внутреннем 
рынке и  в Европе  — в  том числе путем при-
обретения местных подразделений уходящих 
с рынка европейских банков;

•	 значительное ужесточение требований 
к  минимальному капиталу в  Нигерии, после-
довавшее за  банковским кризисом в  середи-
не 2000-х годов, которое мотивировало банки 
рассмотреть возможность расширения за  ру-
беж, для того чтобы использовать свою новую 
увеличившуюся базу капитала; и

•	 давняя социальная амбиция «Экобанка» 
стать ведущим панафриканским банком Аф-
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рики, возникшая с момента его учреждения в середине 1980-х 
годов.

При формировании панафриканских банков используются 
две основные бизнес-структуры (см. рис. 2). Одна представля-
ет собой традиционную модель расширения из доминирующе-
го головного отделения в  стране происхождения; другая с  са-
мого начала задумывалась как диверсифицированная сетевая 
структура.

При традиционной модели банки осуществляют расширение 
из крупного головного отделения в стране происхождения, ко-
торое продолжает играть доминирующую роль в деятельности 
группы. В этих случаях трансграничные дочерние организации 
составляют менее 20  процентов совокупных активов, а  вклад 
любой отдельно взятой дочерней организации гораздо мень-
ше. К этой группе относятся южноафриканские и марокканские 
банки, и в меньшей степени — нигерийские банки.

Для банков из второй группы, ни один из которых не имеет 
доминирующего головного отделения в стране происхождения, 
преобладающим является создание сети. Несмотря на  то что 
банковская холдинговая компания централизованно управля-
ет дочерними организациями, дочерний банк в  номинальной 
стране происхождения является всего лишь одним из многих, 
а крупнейшая дочерняя организация может находиться в дру-
гой стране. Примерами этой схемы являются «Экобанк», име-
ющий штаб-квартиру в Того, но крупнейшую дочернюю орга-
низацию  — в  Нигерии, а  также «Бэнк оф  Африка», который 
был учрежден и  первоначально имел штаб-квартиру в Мали, 
а  затем холдинговая компания переместилась в  Люксембург 

и в конечном итоге была приобретена марокканским «Банк Ма-
рокэн де Коммерс Экстерьер». Есть ряд банков, структуры ко-
торых представляют собой нечто среднее между двумя описан-
ными моделями. Кроме того, по  мере роста трансграничных 
операций преобладание присутствия в стране происхождения 
в группе уменьшается.

Обслуживание лиц с недостаточным доступом 
к банковским услугам
Экономика и  принимающих стран, и  страны происхождения 
получает многочисленные выгоды от  трансграничных бан-
ковских операций. Появление панафриканских банков уси-
лило конкуренцию и  эффективность, принесло с  собой ин-
новационные продукты, более современные методы управле-
ния и  информационные системы и  повысило компетентность 
и профессионализм занятых в банковских секторах стран про-
исхождения. Ряд панафриканских банков экспортировал в при-
нимающие страны инновационные бизнес-модели и  каналы 
сбыта услуг, как, например, кенийские организации — мобиль-
ные банковские операции. Эти прорывы помогли повысить до-
ступность банковских услуг и продуктов (часто это называют 
развитием финансового сектора).

Панафриканские банки также стали предоставлять банков-
ское обслуживание лицам, имеющим ограниченный доступ 
к  банковским услугам,  — так называемым лицам с  недоста-
точным доступом к  банковским услугам. Например, когда ке-
нийские банки начали осуществлять операции в  других стра-
нах-членах Восточноафриканского сообщества, они использо-
вали свой опыт в  области агентских и  мобильных банковских 

операций для обслуживания групп населения с  недостаточ-
ным доступом к  банковским услугам. Аналогичным образом, 
марокканские банки расширяли микрофинансовые операции 
во франкоязычных странах западной Африки, а их дочерние ор-
ганизации поставили в центр внимания кредитование предпри-
ятий малого и среднего бизнеса. Нигерийские банки сыграли ре-
шающую роль в  увеличении количества филиалов в  западной 
Африке, особенно в сельскохозяйственных районах.

Феномен панафриканских банков также может помочь при-
нимающим странам повысить их финансовые стандарты. Банки 
из  более развитых африканских стран применяют более жест-
кие стандарты страны происхождения к своим дочерним орга-
низациям, а официальные органы принимающих стран попада-
ют под воздействие более совершенной практики регулирова-
ния и надзора, включая стандарты капитала, рекомендованные 
Базельским комитетом (международной группой органов бан-
ковского регулирования), и Международные стандарты финан-
совой отчетности, публикуемые Комитетом по международным 
стандартам бухгалтерского учета. Такой эффект коллегиально-
го обучения еще более усиливается за счет того, что органы ре-
гулирования принимающих стран получают пользу от  выезд-
ных надзорных проверок иностранных дочерних организаций, 
проводимых совместно с органами стран происхождения, а так-
же принимают участие в коллегиях по надзору, сводящих вместе 
органы регулирования отдельных банковских групп.

Расширение панафриканских банков также оказывает благо-
творное воздействие на банки стран происхождения, посколь-
ку они повышают свою диверсификацию и укрепляют возмож-
ности роста.

Управление системными рисками
Развитие панафриканских банков также ставит перед органа-
ми регулирования и надзора новые задачи. По мере расширения 
сетей появляются новые каналы передачи воздействия макро
финансовых рисков и других вторичных эффектов между стра-
нами происхождения и  принимающими странами. Например, 
проблемы на уровне материнского банка, такие как восприни-
маемое ненадлежащее управление или репутационные риски, 
могут привести к массовому изъятию вкладов из дочерних бан-
ков. Аналогичным образом, экономические или финансовые 
проблемы в принимающих странах могут оказать неблагопри-
ятное воздействие на материнский банк, если операции дочер-
ней организации относительно велики по сравнению с операци-
ями остальной группы. По мере того как панафриканские бан-
ки наращивают охват и опыт, проявляются пробелы в области 
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Рисунок 1
Быстрое распространение
За последнее десятилетие крупнейшие панафриканские 
банки более чем вдвое увеличили количество своих 
отделений в странах к югу от Сахары. 
(Число иностранных отделений)

Источники: веб-сайты и годовые отчеты банков.
Примечание. БМКЭ — Банк Марокэн де Коммерс Экстерьер.
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надзора. Органам регулирования в  стране происхождения 
сложно определить устойчивость дочерней организации или по-
тенциальные риски, которые она несет, не имея представления 
о структуре и операциях банковской группы в целом. Для этого 
требуется консолидированный надзор за всей группой, которым 
будет руководить орган регулирования страны происхожде-
ния в сотрудничестве с органами регулирования принимающих 
стран. Важную роль здесь играют коллегии по надзору, отвеча-
ющие за  отдельные банковские группы, деятельность которых 
подкрепляется меморандумами о  договоренности, предусмат
ривающими систематический обмен данными надзора. Расши-
рение панафриканских банков породило сеть системообразую-
щих банков (см. рис. 3) — то есть учреждений, банкротство ко-
торых могло бы иметь широкие финансовые последствия, — что 
усиливает потребность в сильном руководстве со стороны орга-
нов регулирования в африканских странах происхождения.

Надзорный потенциал большинства стран Африки и  так 
ограничен и  испытывает недостаток в  ресурсах, а  трансгранич-
ные банки создают дополнительное давление на  органы надзо-
ра в странах происхождения, стремясь обеспечить достаточность 
надзора за этими группами. Последний глобальный финансовый 
кризис дал ясно понять, что трансграничное сотрудничество в об-
ласти надзора и урегулирования проблемных банков играет клю-

чевую роль при управлении рисками 
финансовой стабильности, а  недо-
статочное трансграничное сотруд-
ничество может иметь серьезные 
последствия. В  отсутствие эффек-
тивного сотрудничества и  плани-
рования урегулирования проблем 
трансграничных банков инстру-
ментами, используемыми для уре-
гулирования, обычно служат со-
вершаемые в  последнюю минуту 
специальные интервенции, предус-
матривающие государственную под-
держку. Даже длительные отноше-
ния между надзорными органами 
могут не выдержать кризиса.

Несовпадающие интересы над-
зорных органов усугубляются зна-
чительным различием в  разме-
ре организаций и  стран и  явля-
ются серьезными препятствиями 
к  трансграничному сотрудниче-
ству. Некоторые дочерние орга-
низации панафриканских банков 
в  принимающих странах являют-
ся системообразующими, но  мо-
гут составлять лишь малую долю 
в совокупных операциях материн-
ской банковской группы. Это мо-
жет оказать влияние на  финансо-
вую стабильность в  юрисдикциях 
происхождения, если официаль-
ные органы стран происхожде-
ния или материнские организации 
примут односторонние меры  — 
например, ограничение возмож-
ностей организации в стране про-
исхождения рекапитализировать 
иностранную дочернюю организа-
цию (то есть защитные меры). Чем 
выше асимметричность в экономи-
ческом размере страны происхож-
дения и принимающей страны при 
прочих равных условиях, тем мень-

ше вероятность того, что общая стратегия финансовой органи-
зации будет учитывать конкретные потребности принимающей 
страны, и  тем сильнее угроза для финансовой стабильности 
в принимающей стране при возникновении проблем в стране 
происхождения. В Европе, например, западноевропейские бан-
ки сокращают кредитование восточной Европы во время гло-
бального финансового кризиса — относительно небольшой шаг 
на Западе, имеющий серьезные последствия для Востока. Вен-
ская инициатива 2009 и 2011 годов стала ответной мерой, при-
званной стимулировать более тесное сотрудничество для защи-
ты финансовой стабильности и  учесть озабоченность систем-
ными рисками в странах Европы с формирующимся рынком.

Обеспечение выгод от трансграничных банковских 
операций
Для того чтобы обеспечить устойчивый выигрыш от панафри-
канских трансграничных банковских сетей, феномен панафри-
канских банков должен включать усовершенствованный кон-
солидированный надзор, поддержанный усилением трансгра-
ничного сотрудничества. Международные передовые методы 
работы требуют консолидированного контроля за операциями 
собственников и  рисками банковских групп, который обычно 
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Рисунок 2
Выбирайте
В панафриканских банковских операциях преобладают две основные бизнес-модели. 
В одной, как в случае «Стэндард Бэнк», мы видим крупную организацию, которая расширяет 
свои зарубежные операции из головного отделения в стране происхождения. Другая, как 
в случае «Экобанка», с самого начала существует как транснациональная сеть.

Стэндард БэнкЭкобанк

Источники: годовые отчеты банков; база данных Bankscope; расчеты персонала МВФ.
Примечание. Размер круга отражает долю отдельной дочерней организации в совокупных активах банковской группы. Красный круг 

означает, что доля дочерней организации в совокупных депозитах банковской системы составляет более 10 процентов. БМКЭ = «Банк 
Марокэн де Коммерс Экстерьер», ГБСП = «Груп Банк Сентраль Популэр»; ЮБА = «Юнайтед Бэнк фор Африка».
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подразумевает создание индивидуальных коллегий по  надзо-
ру и постоянный обмен информацией, что закрепляется в ме-
морандумах о договоренности между органами регулирования 
и надзора. Такая основа сотрудничества должна закладываться 
в спокойные времена, а не тогда, когда случается кризис.

Развитие панафриканских банков повышает уязвимость 
ко вторичным эффектам финансовых проблем и силу их воз-
действия в африканских странах. Без понимания того, как бу-
дут урегулироваться проблемы неблагополучного банка, над-
зор сам по  себе может иметь лишь ограниченную эффектив-
ность. Отдельные органы регулирования могут вернуться 
к применению защитных мер во время кризиса, дающих субоп-
тимальные результаты. Глобальный финансовый кризис пока-
зал, что отсутствие работающих трансграничных операцион-
ных основ сопряжено со значительными издержками, — и довел 
до сознания мысль о том, насколько тяжело создать эти основы.

Нормы регулирования и бухгалтерского учета в странах Аф-
рики необходимо поднять до  уровня международных стан-
дартов, для того чтобы повысить прозрачность и способство-
вать интеграции. При проведении указанных реформ междуна-
родные организации, такие как МВФ, могут сыграть полезную 
роль, продолжая оказывать обширную техническую помощь. ■
Александра Борн — экономист, а Пол Матье – советник Депар-
тамента денежно-кредитных систем и рынков капитала МВФ.

Статья основана на документе “Pan African Banks: Opportunities and 
Challenges for Cross-Border Oversight,” 2015, подготовленном коллективом 
сотрудников из департаментов стран Африки, Ближнего Востока 
и Центральной Азии, а также из Департамента денежно-кредитных 
систем и рынков капитала, под руководством Чарльза Инока, Пола 
Мэтью и Мауро Меканги.

Mathieu, corrected 3/20/15

Рисунок 3
Доминирующие банки
Крупнейшие панафриканские банки имеют
системообразующее присутствие примерно
в 80 процентах стран Африки к югу от Сахары.

Присутствия нет
Системообразующее
присутствие
Несистемообразующее
присутствие

Источники: годовые отчеты банков; база данных Bankscope; расчеты персонала МВФ.
Примечание. О системообразующем присутствии можно говорить тогда, когда 

материнские организации в своих странах происхождения или дочерние организации 
в принимающих странах имеют долю в депозитах банковской системы свыше 
10 процентов. На рисунке представлены банки «Аттиджаривафа», «Банк Марокэн 
де Коммерс Экстерьер», «Экобанк», «Груп Банк Сентраль Популэр», «Орагруп», 
«Стэндард Бэнк» и «Юнайтед Бэнк фор Африка».

Мрачная наука?
МВФ

Слушайте наши подкасты-интервью с ведущими 
экономическими экспертами и решайте сами: 

www.imf.org/podcasts
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В традиционном повествовании о Великой рецессии, ко-
торая началась в США в 2007 году, основное внимание 
уделяется буму и спаду цен на жилье и их воздействию 
на расходы среднего класса, большая часть активов ко-

торого сосредоточена в жилье.
Богатым отводилась незначительная роль в  резком увели-

чении и падении расходов. Зажиточные играли определенную 

роль, но  только как источники «избыточных сбережений» 
(Kumhof, Rancière, and Winant, 2013). Согласно этому объ-
яснению, впечатляющий рост доходов богатых, начавшийся 
в 1980-х годах, побудил их  предоставлять свои увеличивши-
еся сбережения в  ссуду испытывающему трудности средне-
му классу, который использовал эти средства для поддержа-
ния роста потребления и спекуляции недвижимостью (Rajan, 
2010).

В начале все шло удачно, пока бум на рынке недвижимости 
поддерживал подъем на основе строительства. Но к 2007 году 
музыка умолкла. Средний класс превысил свои финансовые 
возможности и прекратил покупку жилья, что привело к тако-
му стремительному обвалу цен, что многие владельцы жилья 
неожиданно столкнулись с  отрицательной стоимостью акти-
вов с учетом ипотеки — то есть они были должны ипотечным 
кредиторам больше, чем стоили их дома. Некоторые допусти-
ли дефолт. Другие быстро увеличили норму сбережений, с тем 
чтобы можно было выплатить свои долги (Mian and Sufi, 2014), 
сократив в процессе потребление. В результате наступил глубо-
кий спад.

Но это традиционное повествование является неполным. Ве-
ликая рецессия оказалось такой глубокой не только из-за сни-
жения стоимости жилищных активов, но  также по  причине 
сокращения финансовых активов. Кроме того, богатые были 
не просто пассивными зрителями, они были активными участ-
никами цикла потребления. Более того, с  учетом размеров 
их  активов, колебания расходов богатых, возможно, были ос-
новной движущей силой бума и  последующего спада (Bakker 
and Felman, 2014).

Богатые  
и Великая рецессия

Bakker, corrected, 3/30/15

Рисунок 1
Колебания сбережений
Нормы сбережения были зеркально противоположны
изменениям чистой стоимости активов. Когда чистые активы
росли, нормы сбережения в США падали.
(Норма сбережения в процентах
от располагаемого дохода)

(Чистая стоимость активов населения
в процентах от располагаемого дохода)
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Источник: Bakker and Felman (2014).
Примечание. Правая ось перевернута, с тем чтобы показать корреляцию между 

увеличением чистой стоимости активов и снижением норм сбережения и наоборот — 
между снижением чистой стоимости активов и ростом норм сбережения. Располагаемый 
доход — средства, которые имеются у домашних хозяйств для расходов или сбережений 
после уплаты налогов.

Бас Баккер и Джошуа Фелман

Сосредоточенность на поведении среднего класса при объяснении подъема 
и спада в США может оказаться слишком ограниченной
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Эффект благосостояния сыграл важнейшую роль в падении 
нормы сбережений населения до  кризиса и  в ее взлете после 
кризиса (см. рис. 1). Цены на активы бурно росли в годы эко-
номического бума, что заставляло людей считать себя более бо-
гатыми и побуждало их наращивать потребление и уменьшать 
свою норму сбережений. При  обвале цен на  активы во  вре-
мя кризиса эффект благосостояния действовал в обратном на-
правлении, что привело к падению потребления (Case, Quigley, 
and Shiller, 2011).

Авторы Mian and Sufi (2014) утверждают, что колебания цен 
на  жилье имели критическое значение, поскольку приобрете-
ние недвижимости, в отличие от покупки финансовых активов, 
в  основном финансируется за  счет заимствования. Соответ-
ственно, снижение цен на жилье создавало финансовые труд-
ности, вынуждая домашние хозяйства сокращать свои расходы. 
Они настаивают, что эта динамика объясняет, почему Великая 
рецессия была намного более суровой, чем обвал акций интер-
нет-компаний (падение цен на акции в 2000 году после трехлет-
него бума, вызванного интернет-компаниями), хотя снижение 
стоимости фондовых активов было примерно таким же, как па-
дение стоимости жилищных активов позднее в  течение этого 
десятилетия.

Но объяснение может быть гораздо проще. Обвал цен на ак-
ции интернет-компаний смягчался увеличением нефинансовых 
активов (в основном жилищных), тогда как крах рынка жилья 
усугублялся падением финансовых активов (см.  рис.  2). На  са-
мом деле, на финансовые активы приходилось 8 трлн из 13 трлн 
долл. потерь чистых активов при их  снижении от  максимума 
к минимуму. Другими словами, одна из причин того, что сокра-
щение потребления во  время Великой рецессии было намно-
го больше, чем во время обвала акций интернет-компаний, со-
стояла в том, что общие потери чистых активов были намного 
больше.

Норма сбережения богатых
Почему совокупная норма сбережения населения в  годы пе-
ред кризисом снижалась, хотя в структуре распределения дохо-
дов происходил сдвиг в пользу богатых, которые, как считается, 
имеют высокую норму сбережения? Стандартное объяснение 
заключается в том, что уменьшение сбережений среднего клас-
са намного превышало увеличение сбережений богатых. Сово-
купные данные о сбережениях по классам доходов отсутствуют. 
Тем не менее, стандартное объяснение неправдоподобно.

Если бы  богатые накапливали бы  много сбережений пе-
ред кризисом, то было бы сложно объяснить, почему корреля-
ция между распределением доходов и сбережением в последние 
три десятилетия была весьма выражено негативной: чем боль-
ше доля доходов, приходившихся на богатых, тем меньше сово-
купные сбережения (см. рис. 3). Более того, перед кризисом долг 
богатых повышался так же  быстро, как долг среднего класса 
(см. рис. 4). Эти данные свидетельствуют о том, что норма сбе-
режения богатых должна была снижаться.

Но почему богатые уменьшали свою норму сбережения в пе-
риод, когда их доходы быстро росли? Они реагировали на бы-
строе увеличение чистой стоимости активов. Отношение чи-
стых активов к  доходам для верхних 10 процентов по  дохо-
дам увеличилось с 721 процента в 1994 году до 912 процентов 
в  2007  году. Напротив, отношение чистых активов к  доходам 
для нижних 90 процентов в тот период возросло лишь умерен-
но, с 373 до 404 процентов (см. рис. 5). Хотя растущие доходы, 
возможно, поощряли более высокие сбережения среди богатых, 
это с избытком компенсировалось влиянием еще более быстро-
го роста их чистых активов, что побуждало их больше тратить 
и привело к уменьшению общей доли сбережения в доходах.

Если норма сбережения богатых менялась в  рамках того 
же цикла, что и норма среднего класса, то богатые должны были 
играть ключевую роль в  развитии подъема и  спада в  потреб-
лении. В  конечном итоге, они составляли группу, на  которую 

Bakker, corrected, 3/30/15

С конца 1999 г. по конец 2002 г.  С конца 2006 г. по конец 2008 г.
Источник: Bakker and Felman (2014).
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Рисунок 2
Различные факторы
Во время обвала акций интернет-компаний снижение 
финансовых активов было компенсировано увеличением 
нефинансовых активов, в основном жилищных. Во время 
мирового финансового кризиса обрушились оба вида 
активов.
(Изменения активов, триллионы долларов)

Рисунок 4
Богатый должник, бедный должник
В годы до глобального кризиса заимствование богатых
домашних хозяйств США увеличивалось так же быстро,
как заимствование среднего класса.
(Средний долг домашних хозяйств, тысяч долларов)
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Рисунок 3
Богатые транжиры
Нормы сбережения упали, когда распределение доходов 
сместилось в сторону богатых в течение трех десятилетий 
до наступления Великой рецессии.
(Норма сбережения от располагаемого дохода в процентах)
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Примечание. Располагаемый доход — средства, которые имеются у домашних хозяйств 
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приходилась значительная часть прироста доходов и богатства 
в этот период (см. рис. 6).

Для иллюстрации этого на  основе эмпирических данных 
мы  рассчитали модель потребления, увязывающую потребле-
ние домашних хозяйств с  (1) доходами 10  процентов домохо-
зяйств с наиболее высокими доходами, (2) доходами 90 процен-
тов домохозяйств с наименьшими доходами и (3) совокупными 
чистыми активами населения. Наши оценки показывают, что 
из каждого дополнительного доллара дохода средний класс по-
требляет 95 центов по сравнению со всего 65 центами для бога-
тых. Это указывает на то, что богатые сберегают намного боль-
ше. Но богатые также обладают большим объемом чистых ак-
тивов. Согласно нашим оценкам, предельная склонность 
к потреблению за счет богатства составляет 2,2 процента, что 
означает, что на каждый дополнительный доллар чистых акти-
вов потребление увеличится на 2,2 цента. Это, возможно, не вы-
глядит как высокая доля, но поскольку чистые активы верхних 
10  процентов настолько велики (50  трлн долл.), воздействие 
на потребление является значительным.

Затем мы используем модель для расчета роли богатых в ди-
намике потребления. Мы ожидаем, что роль будет существен-

ной просто по причине того, что прирост их доходов и богат-
ства намного превышал прирост у среднего класса.

Действительно, модель показывает нечто подлинно порази
тельное. Верхние 10 процентов по доходам обеспечивали основ-
ную часть роста общего потребления. С 2003 по 2013 год при-
мерно 71 процент увеличения потребления приходился на бога-
тых. Большая часть спада потребления с 2006 по 2009 год была 
результатом снижения потребления богатыми. Богатые также 

сыграли важную роль в  последующем подъеме, когда восста-
новление их  чистых активов способствовало оживлению по-
требления (хотя и вялому, поскольку темпы роста доходов и от-
ношения чистых активов к доходам оставались ниже докризис-
ных уровней).

Многие действующие лица
Наши результаты не являются окончательными, поскольку нет 
достоверных данных о поведении богатых в отношении расхо-
дов (или даже среднего класса). Вместе с тем имеющиеся дан-
ные указывают на  то, что стандартное повествование о  Вели-
кой рецессии необходимо скорректировать. Жилье сыграло 
свою роль, но свою роль сыграли и финансовые активы, на ко-
торые фактически приходилась подавляющая часть снижения 
чистых активов. Средний класс сыграл свою роль, но это отно-
сится и к богатым. Действительно, на богатых, возможно, при-
ходилась основная часть колебаний совокупного потребления 
во время подъема и спада. Эти выводы представляют не толь-
ко исторический интерес. Они имеют важные последствия для 
перспектив развития. На долю богатых в настоящее время при-
ходится такая большая часть доходов и их богатство так вели-
ко, что колебания их активов могут потрясти экономику в буду-
щем еще в большей степени. ■
Бас Баккер — советник Европейского департамента МВФ, 
а Джошуа Фелман — заместитель директора Исследователь-
ского департамента МВФ.
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Рисунок 5
Быстрый рост богатства
Величина чистых активов в процентах к доходу для верхних 
10 процентов домохозяйств в США резко увеличилась 
за период с 1994 по 2007 год.
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Примечание. Располагаемый доход — средства, которые имеются у домашних хозяйств 

для расходов или сбережений после уплаты налогов.

(В процентах от располагаемого
дохода для нижних 90 процентов)

(В процентах от располагаемого
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Рисунок 6
Активы и доходы обеспеченных
На богатых приходилась большая часть прироста доходов 
и богатства в США в период с 1989 по 2013 год.
(Триллионы долларов 
в ценах 2012 года)
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Источник: Bakker and Felman (2014).
Примечание. Располагаемый доход — средства, которые имеются у домашних 

хозяйств для расходов или сбережений после уплаты налогов.
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СОГЛАСНО одной популярной, но да-
леко не  всеми разделяемой теории, 
внебиржевая торговля производны-
ми финансовыми инструментами 

(деривативами), стоимость которых привяза-
на, среди прочего, к  другим ценным бумагам, 
индексам, показателям, биржевым товарам 
и даже другим деривативам, явилась причиной 
недавнего мирового финансового кризиса или, 
по меньшей мере, фактором, обострившим его.

Независимо от  того, была торговля произ-
водными финансовыми инструментами на вне-
биржевом рынке основным виновником миро-
вого кризиса или нет, найдется немного ана-
литиков, которые бы не согласились с тем, что 
данные рынки, на которых торговля финансо-
выми инструментами ведется напрямую меж-
ду двумя сторонами в  обход биржи, приобре-
ли такой размер и значимость, что они должны 
быть выведены из тени и сделаны объектом бо-
лее жесткого регулирования.

На своем саммите 2009 года в Питтсбурге ли-
деры Группы 20-ти, объединяющей страны с раз-
витой экономикой и формирующимся рынком, 
призвали к проведению радикального пересмот-
ра принципов функционирования данных рын-
ков, причем процесс этот должен был завер-
шиться к концу 2012  года. Предполагается, что 
реформы повысят безопасность и прозрачность 
торговли производными финансовыми инстру-
ментами вследствие того, что у  официальных 
органов и  инвесторов появятся возможности 
по  выявлению очагов давления, которые могут 
приводить ко вторичным эффектам и вызывать 
более масштабные финансовые проблемы.

С момента наступления этого срока прошло 
уже более двух лет, и ни одна юрисдикция еще 
не провела реформы в полном объеме, а некото-
рые страны их даже и не начинали. Реформы, по-
лучившие поддержку Группы 20-ти, предполага-
ют корректировку характера взаимодействия 
каждой из  двух сторон (совместно называе-
мых контрагентами) друг с другом в большин-
стве сделок с производными финансовыми ин-
струментами. Группа 20-ти хочет поменять ис-
ключительно двусторонние отношения между 
ними на  отношения, при которых между дву-
мя сторонами возникает центральный контра-
гент, исполняющий функции центральной кли-
ринговой палаты. Группа 20-ти также призвала 
к  переводу торговли многими видами произ-
водных финансовых инструментов с внебирже-
вого рынка на  биржи или электронные торго-
вые площадки (интернет-системы для торговли 
финансовыми инструментами). Лидеры Группы 
20-ти предложили повысить требования к раз-

меру банковского капитала в  отношении кон-
трактов без централизованного клиринга.

Во многих случаях задержки с  реформами 
объясняются тем, что необходимые для их реа
лизации нормативно-правовые процессы, 
в том числе трансграничная координация, ока-
зались более сложными, чем ожидалось. Неко-
торые страны решили подождать, пока Евро-
па и  США не  закончат проведение и  коорди-
нацию своих реформ. В  данной статье дается 
оценка текущего хода реформ и трений, возни-
кавших между странами.

Разнообразие форм и рисков
Существует множество форм производных ин-
струментов, зависящих от того, к чему привя-
зывается их стоимость, а также от специфики 
их структуры. Если брать самый простой при-
мер, они представляют собой контракты, та-
кие как форвардные или фьючерсные контрак-
ты, позволяющие контрагенту приобретать 
или продавать какой-либо актив (пшеницу, 
иностранную валюту, нефть) по определенной 
цене в определенный момент времени с фикси-
рованием будущих цен или обменных курсов. 
Однако некоторые производные финансовые 
инструменты являются сложными опционны-
ми контрактами с  многочисленными, подчас 
перехлестывающимися и условными триггера-
ми и вариантами развития событий.

Деривативы могут выполнять полезную эко-
номическую функцию. Например, компании 
и  правительства используют производные фи-
нансовые инструменты, называемые свопами, 
для расширения возможностей по  привлече-
нию инвестиций и заимствований и повышения 
предсказуемости своих доходов и расходов. Ком-
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пании, занимающиеся добычей и  продажей природных ресур-
сов, и фермеры могут зафиксировать будущие цены с помощью 
форвардных контрактов на  поставку биржевых товаров. Авиа-
компании используют деривативы с привязкой к ценам на энерго-
носители для того, чтобы хеджировать себя на случай резких ко-
лебаний цен на топливо. Эти виды операций с участием конечных 
потребителей составляют основную долю оборота на рынке объе-
мом почти 700 трлн долларов США (см. рис.).

Подавляющее большинство производных инструментов об-
ращается на внебиржевом рынке (см. табл.), когда объем торгов 
измеряется условными суммами неисполненных контрактов. 
Условная сумма представляет собой стоимость базового акти-
ва, лежащего в основе контракта на производный инструмент, 
который обычно зависит от намного меньшего по размеру пер-
воначального платежа, как правило, определяемого в виде про-
цента условной суммы. В  случае фьючерсных и  форвардных 
контрактов условная сумма также отражает размер и цену под-
лежащих поставке активов. Например, в форвардном контрак-
те на поставку 10 000 галлонов авиационного топлива по цене 
3  доллара США за  галлон зафиксирована закупочная цена 
в размере 30 000 долларов США, которая не зависит от того, что 
будет происходить с ценами на топливо на протяжении срока 
действия контракта. В  случае других типов производных ин-
струментов, таких как свопы, условная сумма является базой, 
которая используется для начисления процентов для расчета 
суммы обязательств по регулярным платежам.

В дополнение к рыночному риску, связанному с базовым акти-
вом, производные инструменты несут в себе риск контрагента — 
возможность неисполнения контрагентом своих обязательств 
по  контракту в  тот момент, когда стоимость его обязательств 
по отношению к ненарушившему контрагенту превысит размер 
обязательств ненарушившего контрагента по отношению к нему. 
Стоимость этих обязательств меняется вместе с колебаниями ба-
зовых ставок, цен или индексов. В случае производных инстру-
ментов, обращающихся на бирже, значения их стоимости явля-
ются непосредственно наблюдаемыми величинами, однако в слу-
чае производных инструментов, обращающихся на внебиржевом 
рынке, информация о которых часто не попадает в официальные 
сводки, значения стоимости нужно рассчитывать с использова-
нием математических моделей.

Более того, если между двумя контрагентами заключено не-
сколько контрактов, ненарушивший контрагент обязан продол-
жать выполнять обязательства по другим своим контрактам, за-
ключенным с  нарушившим контрагентом. Эти риски можно 
уменьшить путем заключения генерального соглашения, охва-
тывающего все сделки и  предусматривающего взаимный зачет 

в  случае неисполнении сделки одним из  контрагентов, то  есть 
прекращение действия всех договорных платежных обязательств 
обоих контрагентов и зачет встречных требований по контрак-
там, в результате чего получается одна сумма нетто-расчетов.

Дальнейшее снижение риска контрагента может быть обе-
спечено путем внесения обеспечения (называемого маржи-
нальным обеспечением или гарантийным депозитом) в  отно-
шении открытой позиции и остаточного риска (IMF, 2010), раз-
мер которого может изменяться ежедневно. Маржинальное 
обеспечение обычно состоит из денежных средств и обращаю-
щихся на рынке государственных облигаций.

Централизованный клиринг
Осуществление регулярных платежей и  различных действий, 
связанных с управлением рисками, на протяжении срока дей-
ствия производного контракта являются составными частями 
процесса, называемого «клирингом». По  двусторонним кон-
трактам клиринг происходит непосредственно между дву-
мя контрагентами, а в случае контрактов с централизованным 
клирингом в  отношения между контрагентами (участниками 
клиринга) вклиниваются специализированные финансовые ор-
ганизации, называемые центральными контрагентами. Кон-
тракт между двумя первоначальными контрагентами заменя-
ется двумя новыми контрактами с центральным контрагентом, 
который представляет обе стороны сделки.

Наличие центральных контрагентов может повысить безо-
пасность и  эффективность финансовой системы. Они делают 
процесс более безопасным путем обеспечения следования пе-
редовой практике в сфере управления рисками, например, про-
ведения ежедневной переоценки контрактов и  обязательно-
го предоставления маржинального обеспечения, и  позволяют 
с большей легкостью решать проблемы в случае наступления де-
фолта участника клиринга. Кроме того, центральный контра-
гент позволяет проводить многосторонний неттинг (в отличие 
от  описанного выше двустороннего неттинга), что может сни-
зить системный риск контрагента. В случае наступления дефол-
та центральные контрагенты могут успокоить опасения рынка 
относительно возможности распространения дефолтов (цепной 
реакции) путем ускоренного перевода позиций и маржинально-
го обеспечения нарушившего обязательства участника клиринга 
в пользу платежеспособных участников (Gregory, 2014).

Роль центрального контрагента в  сдерживании цепной реак-
ции дефолтов стала основной причиной, по которой Группа 20-ти 
призвала к использованию централизованного, а не двусторонне-
го клиринга в случае всех производных контрактов со стандарт-
ными сроками и условиями. Централизованный клиринг также 
может облегчить предоставление отчетности по  сделкам с  про-
изводными инструментами в  торговые репозитарии, которые 

Kiff, corrected, 3/27/15

Резкий рост
За исключением незначительного замедления во время 
мирового финансового кризиса внебиржевая торговля 
деривативами росла высокими темпами на протяжении 
последних полутора десятилетий.
(Неисполненные производные контракты, условные суммы, в триллионах 
долларов США)

Источник: BIS (2014).
Примечание. Условная сумма представляет собой общую стоимость базового актива, 

лежащего в основе производного контракта. Внебиржевые сделки проводятся на двусторонней 
основе между покупателем и продавцом. Биржевые сделки осуществляются в соответствии 
с формализованной процедурой и обычно предполагают участие центрального клирингового 
учреждения в качестве посредника между покупателем и продавцом.
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Внебиржевой рынок Биржевой рынок
Контракты на проценты 563 290 65 624

Контракты на валюту 74 782 379  

Кредитные дефолтные свопы 19 462 н.д.
Контракты на акции 6 941 7 460

Контракты на товары 2 206 н.д.
Без классификации 24 811 н.д.
Итого 691 492 73 463

Источник: BIS (2014).
Примечание. Условная сумма представляет собой общую стоимость базового актива, лежащего 

в основе производного контракта. Внебиржевые сделки проводятся на двусторонней основе между по-
купателем и продавцом. Биржевые сделки осуществляются в соответствии с формализованной про-
цедурой и обычно предполагают участие центрального клирингового учреждения в качестве посред-
ника между покупателем и продавцом. Сумма не отнесенных к другим категориям контрактов является 
оценкой Банка международных расчетов относительно размеров позиций дилеров, не участвовавших 
в его полугодовом обследовании.
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ведут сбор и учет данных по производным сделкам на внебирже-
вом рынке. (Группа 20-ти также призвала к предоставлению в тор-
говые репозитарии информации относительно сделок с  произ-
водными инструментами на внебиржевом рынке). Наличие этих 
данных может помочь органам регулирования и  обеспечения 
финансовой стабильности в выявлении случаев нарастания опас-
ных фактических рисков и возможного появления волновых эф-
фектов в случае дефолта контрагента. Полномочия центрально-
го клирингового учреждения сосредоточены на  стандартизиро-
ванных контрактах, поскольку оценка производных контрактов, 
разработанных с учетом конкретных обстоятельств, и их взаимо-
зачет с другими контрактами может быть затруднительным для 
центральных контрагентов.

Группа 20-ти также призвала к  переводу торгов всеми кон-
трактами со  стандартными условиями и  сроками на  биржи 
или электронные торговые площадки, в соответствии с обсто-
ятельствами (такими как наличие достаточного объема торгов). 
Группа 20-ти считает, что непрозрачные сделки, то есть совер-
шаемые на двусторонней основе, подрывают надежность рын-
ков и  подвержены большим рискам, особенно в  условиях на-
пряженности. Непрозрачность также может затруднить опре-
деление стоимости сделок, что может сказаться на управлении 
рисками. Еще один международный орган, Совет по финансо-
вой стабильности, которому Группа 20-ти поручила осуществ-
ление контроля за  ходом реформ, также призвал к  совершен-
ствованию стандартов управления рисками, в том числе внесе-
нию маржинального обеспечения, в  отношении производных 
финансовых инструментов с нецентрализованным клирингом.

В широком смысле процесс реформирования ведется на двух 
уровнях.

•	 Комплексная основа и  принципы общемировых органов, 
устанавливающих стандарты, обеспечивают реализацию из-
менений с использованием согласованного на международном 
уровне и недискриминационного подхода.

•	 Официальные органы стран вводят соответствующие нор-
мативно-правовые акты.

Процесс установления международных стандартов близок 
к  завершению, однако некоторые из  оставшихся неразрешен-
ными вопросов представляют особые трудности. Например, 
принципы управления рисками и регламентирующей деятель-
ности центральных контрагентов были определены, однако 
правила по определению того, какие продукты являются в до-
статочной мере стандартизированными для  предписанного 
централизованного клиринга, по-прежнему требуют доработ-
ки. Хотя большая часть общемировых принципов, регулирую-
щих отчетность по сделкам, была разработана, работа по опре-
делению стандартизированных идентификаторов контрагентов 
и продуктов для обеспечения единообразия в обработке одно-
типных сделок продолжается.

Вместе с тем на  уровне отдельных стран ход реформ дает 
сбои по  многим направлениям. Соединенные Штаты ушли 
дальше всех. В США реализовали практически все нормы ре-
гулирования операций с производными финансовыми инстру-
ментами, находящимися в сфере ведения Комиссии по торговле 
товарными фьючерсами (КТТФ). Однако реализация мер в от-
ношении производных инструментов, регулируемых Комисси-
ей по ценным бумагам и биржам, началась лишь недавно. Евро-
па не может похвастать такими же успехами, как КТТФ США, 
поскольку процесс реформирования предполагает координа-
цию усилий 28  государств-членов и  их органов регулирова-
ния. Более того, законодательство и нормативные акты, регули-
рующие вопросы соответствия критериям доступа к  торговле 
на различных платформах, являются частью всесторонней ре-
формы системы регулирования рынка инвестиционных услуг. 
Некоторые другие страны колеблются, руководствуясь желани-
ем определить воздействие реформ на свои рынки или ожидая 
окончания процессов, идущих в ЕС и США.

Расхождения в нормативах и трения между странами также 
стали причиной того, что этот процесс столкнулся с большим 
числом препятствий, чем ожидалось. Руководители стран Груп-
пы 20-ти обратились к  официальным органам стран с  прось-
бой найти возможности для соблюдения взаимных норматив-
ных требований, однако органы регулирования ЕС выступили 
против использования европейскими контрагентами централь-
ных контрагентов с юрисдикцией в США, в то время как орга-
ны регулирования США хотят, чтобы торги по сделкам с уча-
стием американских контрагентов велись на торговых площад-
ках, лицензированных властями США.

Тем не  менее, реформы во  многих областях идут успеш-
но. Расчеты по  более чем половине всех сделок с  процентны-
ми деривативами и примерно 40 процентам сделок с кредитны-
ми деривативами, в случае которых существуют действующие 
центральные контрагенты, проводятся централизованно (FSB, 
2014a). Сведения о  практически всех сделках с  процентными 
и кредитными деривативами на внебиржевом рынке сейчас по-
даются в торговые репозитарии.

Медленный ход реформ по многим направлениям
Однако ход реформ буксует на других участках. Например, пере-
вести сделки на электронные площадки оказалось более трудным 
делом, чем включить в них центральных контрагентов, отчасти 
потому что с этим связано так много новых правил. Критерии, 
определяющие понятия «в соответствии с  обстоятельствами» 
и «стандартизированный», по-прежнему должны быть вырабо-
таны на уровне органов, устанавливающих мировые стандарты. 
В ряде стран существуют юридические препоны, затрудняющие 
предоставление отчетности и  обмен информацией. Они вклю-
чают законы о конфиденциальности и банковской тайне, а так-
же режимы защиты данных. Разрастание числа торговых репози-
тариев может затруднить формирование общего представления 
о рынке и его взаимосвязях. Осознание этих трудностей вызвало 
призывы к большей стандартизации отчетности и созданию цен-
трализованного информационного центра для сбора в одном ме-
сте всех данных, получаемых из порядка двух десятков уполно-
моченных торговых репозитариев (FSB, 2014b).

Если официальные органы желают удержать под контролем 
риски для мировой финансовой стабильности, они не должны 
ограничиваться одними национальными интересами. Успех за-
висит от способности стран полагаться на режимы регулирова-
ния друг друга в тех случаях, когда это приводит к получению 
схожих результатов, а также готовности к компромиссам, в том 
числе в  вопросах конфиденциальности и  иных законов, кото-
рые затрудняют трансграничный обмен информацией. ■
Джон Кифф — старший эксперт по вопросам финансового сек-
тора в Департаменте денежно-кредитных систем и рынков 
капитала МВФ.
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КАПИТАЛИЗМ часто понимается как экономическая 
система, в которой частные субъекты владеют и рас-
поряжаются собственностью согласно своим интере-
сам, а спрос и предложение свободно устанавливают 

цены на рынках таким образом, который может наилучшим об-
разом служить интересам общества.

Важнейшей чертой капитализма является стимул к получе-
нию прибыли. Адам Смит, философ XVII века и основополож-
ник современной экономики, писал: «Не от благожелательности 
мясника, пивовара или булочника ожидаем мы получить свой 
обед, а от соблюдения ими своих собственных интересов». Обе 
стороны добровольной сделки по обмену по-своему заинтере-
сованы в ее результатах, но ни тот, ни другой не может полу-
чить то, что он хочет, не учитывая того, что хочет другой. Имен-
но этот рациональный собственный интерес может привести 
к экономическому процветанию.

В капиталистической экономике основные фонды, такие как 
фабрики, шахты и железные дороги, могут находиться в част-
ной собственности и под частным контролем, труд покупается 
за деньги в форме заработной платы, прибыль от прироста сто-
имости капитала поступает частным владельцам, а  цены рас-
пределяют капитал и труд между конкурирующими направле-
ниями использования (см. «Спрос и предложение» в июньском 
номере Ф&Р 2010 года).

Хотя в  настоящее время в  основе экономики почти всех 
стран лежит та или иная форма капитализма, в течение боль-
шей части прошлого века капитализм был лишь одним из двух 
основных подходов к организации экономики. При другом под-
ходе, называемом социализмом, государство владеет средства-
ми производства, а  государственные предприятия стремятся 
максимизировать общественное благо, а не прибыль.

Основные принципы капитализма
Капитализм основан на следующих основных принципах:

•	 частная собственность, которая позволяет людям вла-
деть материальными активами, такими как земля и дома, и не-
материальными активами, такими как акции и облигации;

•	 личный интерес, в  силу которого люди совершают дей-
ствия для достижения собственного блага независимо от соци-
ально-политического давления. Тем не менее, эти несогласован-
ные усилия индивидуумов в конечном итоге приносят выгоды 
обществу, как если бы, по словам Смита в его труде 1776 года 
«Богатство народов», их направляла невидимая рука;

•	 конкуренция, благодаря свободному вступлению фирм 
на рынки и выходу из них, максимизирует общественное благо-
состояние, то есть общее благосостояние производителей и по-
требителей;

•	 рыночный механизм, который определяет цены децентра-
лизованно посредством взаимодействий между покупателями 

и продавцами, а цены, в свою очередь, распределяют ресурсы, 
которые естественным образом направляются в области самой 
высокой отдачи, и не только в случае товаров и услуг, но и в слу-
чае заработной платы;

•	 свобода выбора в  отношении потребления, производства 
и инвестиций: недовольные клиенты могут купить другие про-
дукты, инвесторы могут находить более прибыльные предпри-
ятия, работники могут уходить на более высокооплачиваемые 
рабочие места; и

•	 ограниченная роль государства, сводящаяся к защите прав 
частных граждан и поддержанию упорядоченных условий, спо-
собствующих нормальному функционированию рынков.

Степень, в  которой действуют эти принципы, определяет 
различные формы капитализма. При свободной рыночной эко-
номике, также называемой экономикой свободной конкурен-
ции, рынки функционируют практически в отсутствие регули-
рования. При смешанной экономике, называемой так из-за соче-
тания рынков и правительства, рынки играют доминирующую 
роль, но они в большей степени регулируются правительства-
ми для преодоления неэффективности рыночных механизмов, 
таких как загрязнение окружающей среды и перегрузка транс-
портной сети; для содействия социальному благосостоянию; 
а также в других целях, таких как оборона и общественная без-
опасность. В настоящее время преобладает капиталистическая 
экономика смешанного типа.

Множество оттенков капитализма
Экономисты классифицируют капитализм по разным категори-
ям, используя различные критерии. Например, капитализм мо-
жет просто подразделяться на два вида на основе способа орга-
низации производства. В либеральной рыночной экономике пре-
обладает конкурентный рынок, и основная часть производства 
осуществляется децентрализованным образом, подобно капи-
тализму свободного рынка, который наблюдается в США и Со-
единенном Королевстве. Координируемая рыночная экономика, 
напротив, основана на обмене частной информацией через не-
рыночные институты, такие как профсоюзы и  коммерческие 
ассоциации — как в Германии и Японии (Hall and Soskice, 2001).

В последнее время экономисты выделили четыре вида ка-
питализма, различаемые в зависимости от роли предпринима-
тельства (процесса открытия бизнеса) в  определении иннова-
ционной и  институциональной среды, в  которой новые идеи 
внедряются в  целях стимулирования экономического роста 
(Baumol, Litan, and Schramm, 2007).

При капитализме, управляемом государством, правитель-
ство принимает решения о том, какие отрасли должны разви-
ваться. Этот вид капитализма, изначальный мотив которого со-
стоит в стремлении содействовать росту, имеет ряд недостатков: 
чрезмерные инвестиции, выбор «неправильных» победителей, 

Что такое капитализм?
Свободные рынки, возможно, несовершенны, но они, 
по-видимому, являются оптимальным способом 
организации экономики
Сарват Джахан и Ахмед Сабер Махмуд
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подверженность коррупции и трудность прекращения поддерж-
ки, когда необходимость в ней отпадает. Олигархический капи-
тализм ориентирован на  защиту и  обогащение очень узкого 
слоя населения. Экономический рост не  является главной це-
лью, и страны с капиталистической системой этого типа харак-
теризуются высоким уровнем неравенства и коррупции.

Капитализм крупных фирм использует эффект экономии 
от увеличения масштаба производства. Этот вид капитализма 
имеет существенное значение для массового производства про-
дукции. Предпринимательский капитализм порождает круп-
ные научно-технические достижения, такие как автомобиль, те-
лефон и компьютер. Эти нововведения, как правило, создаются 
отдельными людьми и новыми фирмами. Однако для массового 
производства и  продажи новых продуктов необходимы круп-
ные фирмы, поэтому оптимальным представляется сочетание 
капитализма крупных фирм и  предпринимательского капита-
лизма. Это вид характерен для США, более чем для какой-ли-
бо другой страны.

Кейнсианская критика
Во время Великой депрессии 1930-х годов развитые капитали-
стические страны переживали массовую безработицу. Британ-
ский экономист Джон Мейнард Кейнс в своем труде 1936 года 
«Общая теория занятости, процента и денег» утверждал, что 
капитализму трудно оправиться от  спада инвестиций, потому 
что капиталистическая экономика может оставаться в  равно-
весии в  течение неопределенного времени при высоком уров-
не безработицы и  нулевом росте. Кейнсианская экономиче-
ская теория оспаривала представление о  том, что капитализм 
свободной конкуренции может эффективно функционировать 
собственными силами без государственного вмешательства 
в  целях содействия совокупному спросу и  борьбы с  высокой 
безработицей и  дефляцией такого рода, который наблюдался 
в 1930-е годы. Кейнс выдвинул гипотезу о том, что государствен-
ное вмешательство (путем сокращения налогов и увеличения го-
сударственных расходов) необходимо для выведения экономи-
ки из рецессии (см. «Что такое кейнсианская экономика?» в сен-
тябрьском номере Ф&Р 2014 года). Эти меры были направлены 
на сглаживание подъемов и спадов экономического цикла и со-
действие восстановлению капитализма после Великой депрес-
сии. Кейнс вовсе не намеревался заменить рыночную экономику 
другой разновидностью; он лишь отстаивал необходимость пе-
риодического государственного вмешательства.

Силы, которые, как правило, приводят к успеху капитализ-
ма, могут также приводить к неудачам. Свободные рынки могут 
процветать только тогда, когда правительства устанавливают 
регулирующие их правила, такие как законы, обеспечивающие 
права собственности, и  поддерживают рынки соответствую-
щей инфраструктурой, такой как дороги и шоссе для переме-
щения товаров и людей. Однако на правительства могут оказы-
вать влияние организованные группы частных интересов, ко-
торые пытаются использовать силу регулирования для защиты 
своего экономического положения в ущерб общественным ин-
тересам, например, путем ограничения того самого свободного 
рынка, которому они обязаны своим успехом.

Таким образом, как указано в  работе Rajan and Zingales 
(2003), общество должно «спасти капитализм от капиталистов», 
то есть принять соответствующие меры для защиты свободного 
рынка от могучих групп частных интересов, которые стремят-
ся воспрепятствовать его эффективному функционированию.

Концентрация собственности на  производительные акти-
вы должна быть ограничена ради обеспечения конкуренции. 
А поскольку конкуренция порождает победителей и проиграв-
ших, проигравшие должны получать компенсацию. Свобод-
ная торговля и сильное конкурентное давление на фирмы, уже 

закрепившиеся на рынке, также будет ограничивать возможно-
сти могущественных групп особых интересов. Общественность 
должна понимать достоинства свободных рынков и  противо-
стоять государственному вмешательству в  работу рынка, на-

правленному на защиту могущественных существующих фирм 
в ущерб общему экономическому процветанию.

Экономический рост в условиях капитализма, возможно, да-
леко опередил рост в других экономических системах, но нера-
венство остается одним из его самых противоречивых свойств. 
Неизбежно ли то, что динамика накопления частного капита-
ла приводит к концентрации богатства в руках немногих, или 
же  уравновешивающие силы роста, конкуренции и  техниче-
ского прогресса уменьшают неравенство? Экономисты приме-
няли различные подходы, пытаясь найти определяющие фак-
торы экономического неравенства. В  последнем исследовании 
анализируется уникальный набор данных, уходящих в  про-
шлое до  XVIII века, для выявления основных экономических 
и  социальных закономерностей (Piketty, 2014). В  нем устанав-
ливается, что в современной рыночной экономике норма при-
были на  инвестиции часто опережает общий экономический 
рост. Если это несоответствие сохраняется, совокупное богат-
ство, принадлежащее владельцам капитала, увеличивается го-
раздо быстрее, чем другие виды доходов (например, заработная 
плата), в конечном итоге опережая их с большим отрывом. Хотя 
это исследование имеет столько же  критиков, сколько и  сто-
ронников, оно дополнило обсуждение проблемы распределе-
ния богатства при капитализме и укрепило разделяемое многи-
ми убеждение о том, что капиталистическая экономика должна 
направляться в правильную сторону мерами государственной 
политики и  воздействием широкой общественности, для того 
чтобы невидимая рука Смита продолжала работать на пользу 
общества. ■
Сарват Джахан — экономист в Департаменте стратегии, по-
литики и анализа МВФ, а Ахмед Сабер Махмуд — заместитель 
директора программы прикладной экономики в Университете 
Джонса Хопкинса.
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ЭКОНОМИЧЕСКОЕ восстановление в зоне евро про-
исходит медленно и неуверенно, и кажется, что в по-
следние годы даже сильнейшая страна — Германия — 
утратила импульс роста. К тому же оценки потенциа-

ла роста Германии находятся на низком уровне — и могут стать 
еще ниже из-за быстро стареющего населения.

Однако существует способ смягчить проблемы роста в Гер-
мании и, соответственно, в  зоне евро. Увеличение государ-
ственных инвестиций Германии в  инфраструктуру, такую как 
автодороги и мосты, могло бы не только стимулировать кратко-
срочный внутренний спрос, но также повысить производитель-
ность и увеличить внутренний выпуск продукции в долгосроч-
ной перспективе и  создать благотворные вторичные эффекты 
на остальные страны зоны евро.

Несмотря на  то что государственная инфраструктура Гер-
мании в  целом не  считается недостаточной, в  действительно-
сти ею  какое-то время никто не  занимался, особенно в  сфере 
транспорта, где ясно проявились неотложные проблемы, такие 

как изнашивание дорог. Государственные инвестиции Германии 
в инфраструктуру находятся в нижней четверти из 34 развитых 
стран и стран с формирующимся рынком, входящих в Органи-
зацию экономического сотрудничества и развития. По существу, 
чистые государственные инвестиции с 2003 года были ничтож-
но малы: среднее отношение чистых государственных инвести-
ций к чистому внутреннему продукту за последнее десятилетие 
составляет –0,1  процента, что ассоциируется с  ухудшением ка-
чества государственных основных фондов (см. рис. 1). Увеличе-
ние инфраструктурных инвестиций, вероятно, привело бы к зна-
чительному расширению потенциального объема производства 
Германии — то есть наибольшего показателя ВВП, которое стра-
на может производить при сохранении устойчивой ситуации. 
Например, улучшение инфраструктуры облегчило бы перемеще-
ние товаров, используемых и производимых предприятиями.

Вторичные эффекты из Германии
Мы воспользовались Глобальной интегрированной монетар-
но-фискальной моделью МВФ (см. вставку), чтобы попытать-
ся дать количественную оценку внутренним эффектам и  вто-
ричным эффектам, воздействующим на другие страны, которы-
ми могло бы сопровождаться увеличение инвестиций Германии 
в инфраструктуру (Elekdag and Muir, 2014). Наша адаптирован-
ная версия модели сочетает в себе четыре общих свойства:

•	 домашние хозяйства, которые оптимизируют потребление 
и сбережение на своих горизонтах планирования;

•	 производительный государственный фонд инфраструк
туры;

•	 очевидная роль денежно-кредитной политики; и
•	 многострановая основа, согласно которой мир делится 

на шесть регионов: Германия; Греция, Ирландия, Испания, Ита-
лия и Португалия («Пятерка стран зоны евро»), которые до не-
давнего времени несли высокие затраты на внешнее финанси-
рование; остальные страны зоны евро; страны Азии с форми-
рующимся рынком; Соединенные Штаты; и остальной мир.

Вторичные эффекты, создаваемые Германией в  остальных 
странах зоны евро, передаются двумя основными путями: через 
канал торговли и  канал реального обменного курса. Канал тор-
говли вступает в  действие, когда увеличение государственных 

Elekdag, 3/20/15

Рисунок 1
Сокращение строительства
Государственные инвестиции Германии в инфраструктуру 
уже более десяти лет подряд сокращаются.
(Чистые инвестиции, процентов реального ВВП)
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Увеличив инвестиции в инфраструктуру, Германия поможет не только себе, 
но и всей зоне евро
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расходов в Германии вызывает рост объема производства в стра-
не, что повышает ее спрос на  импорт из  стран, являющихся 
ее торговыми партнерами. Канал реального обменного курса ра-
ботает, когда увеличение государственных расходов в  Германии 
приводит к усилению темпов инфляции в этой стране. Учитывая, 
что зона евро имеет общую валюту, реальный обменный курс од-
ной страны-члена повышается, если она имеет более высокие тем-
пы инфляции по  сравнению с  остальными странами-членами. 
В данном случае реальный обменный курс в Германии повышает-
ся, приводя к повышению ее спроса на импорт.

На вторичные эффекты также влияет денежно-кредит-
ная политика, которая может ослабить или усилить воздей-
ствие каналов торговли и реального обменного курса. Возрос-
шие темпы инфляции в Германии заставят Европейский цент-
ральный банк (ЕЦБ) повысить процентные ставки в Германии 
и в остальных странах зоны евро. Это может ослабить внутрен-
ний спрос в странах зоны евро, но также может вызвать повы-
шение курса евро и сокращение экспорта из зоны евро. Ужесто-
чение денежно-кредитной политики может сократить или даже 
преодолеть действие каналов торговли и  реального обменно-
го курса и вызвать замедление роста реального ВВП или ВВП 
с учетом инфляции в зоне евро. Но если бы вместо этого денеж-
но-кредитная политика мирилась с ростом инфляции в Герма-
нии и оставляла процентные ставки без изменений, это приве-
ло бы к относительному усилению вторичных эффектов. Неиз-
менные ставки были бы  равносильны более высоким темпам 
инфляции и  даже еще более низким реальным (с учетом ин-
фляции) процентным ставкам, что подогрело бы  внутренний 
спрос и привело к снижению реального обменного курса в зоне 
евро — и росту чистого экспорта.

Увеличение государственных расходов
Существует множество видов бюджетных стимулов, таких как 
сокращение налогов и  увеличение инфраструктурных инвес-
тиций или общих расходов. Вторичные эффекты различаются 
в  зависимости от  вида стимула. Государственные инвестиции 
в инфраструктуру окажут более благотворное воздействие, чем 
общее увеличение государственных расходов.

На рис. 2 сравниваются эффекты на второй год после произ-
водства государственных расходов на товары и услуги общего 
назначения с  эффектами инвестиций в  инфраструктуру. Если 
государственные расходы два года увеличиваются на 1 процент 
ВВП, что финансируется расширением дефицита государствен-
ного бюджета, то  модель прогнозирует результаты, представ-
ленные ниже.

Когда государственный сектор увеличивает расходы на  това-
ры и услуги общего назначения, в Германии происходит времен-
ное увеличение реального ВВП, едва превышающее 0,5 процента. 
Вторичные эффекты для Пятерки стран зоны евро практически 
отсутствуют, но происходит микроскопический, на 0,1 процента 
ВВП, рост в других странах зоны евро (включая основных торго-
вых партнеров Германии, таких как Бельгия, Нидерланды и Фран-
ция). Рост государственного потребления повышает совокуп-
ный спрос, создавая положительный разрыв между фактическим 
и  потенциальным объемом производства (разница между тем, 

О модели
По мнению Anderson et al. (2013), глобальная интегрирован-
ная монетарно-фискальная модель (ГИМФ) широко исполь-
зуется в МВФ в качестве основы для анализа кратко- и дол-
госрочных эффектов от мер налогово-бюджетной политики 
(налогообложения и расходов). Построение ГИМФ осущест-
вляется таким образом, чтобы позволить исследователям 
проанализировать воздействие государственных инвестиций 
в  инфраструктуру на  производительность экономики стра-
ны. Мы  расширили модель, предусмотрев задержки между 
моментом одобрения инфраструктурного проекта и момен-
том, когда он полностью работоспособен и оплачен.

Многострановая структура ГИМФ позволяет экономи-
стам анализировать глобальные взаимосвязи и вторичные 
эффекты. В этой модели мир состоит из Германии; Греции, 
Ирландии, Италии, Португалии и Испании; остальных стран 
зоны евро; стран Азии с формирующимся рынком; Сое-
диненных Штатов; и остального мира. Существует два ос-
новных источника информации о международных связях. 
Во-первых, это полный учет торговых операций каждого ре-
гиона. Во-вторых, поток товаров позволяет модели опреде-
лить счета текущих операций, которые просто представляют 
собой потоки глобальных сбережений и инвестиций. В каж
дом регионе есть:

•	 Две разновидности домашних хозяйств — домашние хо-
зяйства с «ограниченной ликвидностью», которые не делают 
сбережений и финансируют потребление только за счет теку-
щих доходов, и «оптимизирующие» домашние хозяйства, ко-
торые могут делать сбережения и  выбирают, сколько часов 
им работать и каков будет их уровень потребления. Эти до-
машние хозяйства предположительно осуществляют плани-
рование на  временном горизонте, в  среднем составляющем 
20 лет. Домашние хозяйства воспринимают государственный 
долг как источник благосостояния; их не волнует необходи-
мость делать сбережения для будущих поколений.

•	 Предприятия с  перспективным планированием  — 
но они планируют только на последующие 20 лет.

•	 Денежно-кредитная политика, стремящаяся обеспечить 
стабильность цен путем краткосрочного управления дирек-
тивной процентной ставкой,  — Европейский центральный 
банк проводит денежно-кредитную политику для всей зоны 
евро. Все прочие регионы также стремятся обеспечить ста-
бильность цен через независимые центральные банки.

•	 Государственный сектор, который устанавливает опре-
деленный целевой уровень долга на  долгосрочную перспек-
тиву, — несмотря на то что он пытается стабилизировать эко-
номику в рамках экономического цикла, позволяя дефициту 
бюджета снижаться при сильном росте ВВП и наоборот.

Elekdag, 4/3/15

Рисунок 2
Перевес выгоды от инвестиций
На двухлетнем горизонте государственные инвестиции 
Германии оказывают гораздо более сильное воздействие 
на рост ВВП, чем государственное потребление, и этот 
эффект еще больше при сохранении стабильной 
денежно-кредитной политики.
(Отклонение от базисного сценария, процентов реального ВВП)
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потребления или инвестиций на 2 процента ВВП в течение 2 лет, финансируемом за счет 
займов. Базисный сценарий показывает, что происходило бы в отсутствие увеличения 
расходов. Синий и оранжевый столбики отражают величину роста ВВП в ответ 
на увеличение расходов на потребление или инвестиции соответственно в ситуации, когда 
разработчики денежно-кредитной политики реагируют на увеличение расходов 
повышением процентных ставок. Зеленый столбик показывает, что происходило бы 
в отсутствие повышения ставок в качестве ответной реакции на увеличение 
инвестиционных расходов (адаптивная денежно-кредитная политика). Пятерка стран зоны 
евро состоит из Греции, Ирландии, Испании, Италии и Португалии.
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что страна производит, и тем, что она может производить эффек-
тивным образом) и увеличение внутренних и региональных тем-
пов инфляции. Процентные ставки повышаются при ужесточе-
нии денежно-кредитной политики в качестве ответной реакции 
на  возросшее инфляционное давление в  валютном союзе. Не-
смотря на различия в масштабе и сроках между странами реги-
она, повышение реальных процентных ставок, вызванное уско-
рением темпов внутренней инфляции в Германии относительно 
прочих стран зоны евро, приводит к повышению реального об-
менного курса в Германии, которое нейтрализует выгоды от воз-
действия стимула на  внутреннюю хозяйственную деятельность 
и  ослабляет возникающие вторичные эффекты. Соответствен-
но, состояние счета текущих операций Германии ухудшается, а ее 
торговых партнеров по зоне евро — слегка улучшается. Счет те-
кущих операций служит показателем экономических отношений 
страны с остальным миром: экспорт минус импорт плюс чистый 
доход и чистые трансферты.

Когда государственный сектор осуществляет государственные 
инвестиции, — картина иная. С этим связаны основные надеж-
ды на устойчивое увеличение реального ВВП. Увеличение госу-
дарственных инвестиций улучшает инфраструктуру страны, ко-
торую предприятия затем могут использовать для сокращения 
своих затрат, в частности, транспортную инфраструктуру, и об-
легчает доступ к рынку в стране и за рубежом. Предприятия бла-
годаря этому повышают производительность и  продают свою 
продукцию по более низким ценам. Это повышает спрос на их 
продукцию, что, в свою очередь, приводит к повышению внут-
реннего спроса на трудовые ресурсы и инвестиции, способствуя 
устойчивому увеличению реального ВВП, достигающему 1 про-
цента ВВП. Вторичные эффекты также велики — почти 0,2 про-
цента для Пятерки стран зоны евро и  почти 0,3 процента для 
остальных стран зоны евро. Ввиду долгосрочных изменений ин-
фраструктурного фонда Германии эти внутренние выгоды и вто-
ричные эффекты продолжают действовать и спустя два года.

Денежно-кредитная политика здесь тоже играет важную роль, 
поскольку ее действие распространяется на всю зону евро. Как 
правило, денежно-кредитная политика направлена на нейтрали-
зацию инфляционного давления, связанного с увеличением го-
сударственных расходов, что означает повышение процентных 

ставок, сокращающее выигрыш в  части реального ВВП и  вто-
ричных эффектов. Однако, посклольку доля Германии в  сово-
купной экономике зоны евро составляет примерно одну четвер-
тую часть, ЕЦБ, скорее всего, повысит процентные ставки всего 
на 25 процентов от величины, на которую их повысил бы цент-
ральный банк Германии, если бы таковой существовал. Поэтому 
вторичные эффекты и внутренние эффекты оказываются силь-
нее, чем в случае, если бы каждая из стран зоны евро проводила 
собственную денежно-кредитную политику.

Выигрыш мог бы быть еще больше, если бы ЕЦБ не реагиро-
вал на инфляционное давление в течение двух лет после при-
менения бюджетного стимула. Адаптивная политика обеспе-
чила бы  еще более сильный рост реального ВВП (1,1  процен-
та по сравнению с 1 процентом) и дополнительный вторичный 
эффект в размере 0,1 процента реального ВВП для остальных 
стран зон евро. Более низкие процентные ставки означают бо-
лее высокий уровень инфляции, который еще больше снижает 
реальную процентную ставку и приводит к усилению воздей-
ствия внутренних инвестиций и потребления.

Эти результаты основаны на допущении о том, что одобре-
ние, реализация и  ввод в  эксплуатацию инфраструктурных 
проектов осуществляется в очень сжатые сроки, составляющие 
один год. При более реалистичном сценарии задержек в реали-
зации, при котором проект одобряется в первый год, но расхо-
ды производятся в течение трех лет, а инфраструктура начина-
ет работать на четвертый год, возможное увеличение реально-
го ВВП происходит позже (см.  рис.  3). Из-за запаздывающего 
завершения (и отсроченного выигрыша в производительности 
для экономики) увеличение частных инвестиций и  занятости 
также тормозит. Внутренний объем производства может ка-
кое-то время сжиматься, вызывая определенные неблагопри-
ятные региональные вторичные эффекты. Тем не менее, увели-
чение объема производства в более долгосрочной перспективе, 
сопровождаемое увеличением государственных инвестиций, 
такое же. Побочным продуктом задержек в  реализации явля-
ются отсроченное и несколько более сглаженное финансирова-
ние дефицита бюджета, что означает меньшую нагрузку на го-
довой бюджет в краткосрочной перспективе.

В данном случае денежно-кредитная политика может повы-
сить выигрыш в  реальном ВВП. Стимул по-прежнему доста-
точен для того, чтобы ЕЦБ продолжал повышать процентные 
ставки. Если же ЕЦБ, тем не менее, не станет повышать ставки, 
инфляция в зоне евро усилится, создавая отрицательные реаль-
ные процентные ставки, что приведет к дальнейшему росту по-
требления и инвестиций во всех странах зоны евро.

Сложившаяся ситуация низких процентных ставок пред-
ставляет собой окно возможностей для Германии, которая мо-
жет финансировать рост инвестиций по выгодным с точки зре-
ния ретроспективы ставкам, что окажет благоприятное кратко- 
и долгосрочное воздействие не только на Германию, но и на всю 
Европу. ■
Селим Элекдаг — заместитель начальника отдела в Департа-
менте денежно-кредитных систем и рынков капитала МВФ, 
а Дирк Муир — экономист в Исследовательском департамен-
те МВФ.
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Рисунок 3
Отсроченное воздействие
Когда для завершения инвестиционного проекта требуется 
несколько лет, краткосрочное увеличение реального ВВП 
проявляется дольше, чем в случае одногодичного проекта, 
но долгосрочный выигрыш такой же.
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в течение 2 лет, финансируемое за счет займов, в базисном сценарии, а также изменения 
при адаптивной денежно-кредитной политике (когда центральный банк не повышает 
процентные ставки) и при трехлетней задержке в реализации инвестиционных проектов.
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ВАНЕССА Тудури была двадцатилет-
ней студенткой, когда разразился ми-
ровой кризис, и ее мать, которая преж-
де помогала ей  оплачивать расходы 

на  образование, сказала, что дочери придется 
искать финансовую поддержку где-то еще. Ту-
дури пришлось оставить университет и прим-
кнуть к растущей армии молодых безработных 
испанцев.

«У нас были мечты, к  которым мы  стреми-
лись, мы хотели испробовать в этой жизни все, 
мы думали, что у нас все получится, а потом кри-
зис взял и треснул нас по голове», — говорит она.

По данным Европейской комиссии, на сво-
ем пике в  середине 2013 года уровень безра-
ботицы среди молодежи в Испании превышал 
56 процентов. Хотя в последнее время эконо-
мика страны испытывает небольшой рост, 
безработица среди молодежи является непро-
порционально высокой, и  ее последствия бу-
дут ощущаться еще на  протяжении многих 

десятилетий не  только отдельными людьми, 
но и тем обществом, частью которого они яв-
ляются.

Проблемы в  Испании, возможно, исключи-
тельны по своему масштабу, но феномен высо-
кой молодежной безработицы является обще-
мировым явлением — от тесных рядов молодых 
безработных в богатых природными ресурсами 
странах Ближнего Востока до не столь мобиль-
ной и  квалифицированной молодежи из  сель-
ских районов африканских стран к  югу от  Са-
хары, до юношей и девушек с избыточной ква-
лификацией, работающих по  совместительству 
на низкооплачиваемых позициях в сфере обслу-
живания в пострадавшей от кризиса Европе.

Согласно Международной организации труда 
(МОТ), в 2014 году свыше 73 миллионов людей 
в возрасте от 15 до 24 лет не имели работы, что 
соответствовало 14  процентам общемировой 
численности этой возрастной группы, в то время 
как в 2007 году этот показатель составлял всего 

Ен Сун Кан

Когда молодой 
человек 
остается без 
работы, ущерб 
наносится 
также семье, 
обществу 
и стране

ТРЕБУЕТСЯ
ПОМОЩЬ

Испанка Ванесса Тудури в минуту отдыха на территории Университета Барселоны, в котором она когда-то училась.
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12,4 процента. В число этих 70 с лишним миллионов не входят та-
кие группы, как «отчаявшиеся» работники, которые оставили по-
пытки трудоустроиться, и, по некоторым оценкам, фактические 
цифры могут быть до трех раз выше.

Нужно ли тревожиться?
Безработица может разрушительным образом влиять на само-
восприятие и моральный дух любого человека, однако в случае 
молодых людей ее последствия могут быть еще более ярко вы-
раженными, более разрушительными и более длительными.

«Когда речь идет о  молодых людях, делающих свои первые 
шаги на  рынке труда, в  идеальном случае хотелось бы, что-
бы после получения образования они сразу же находили рабо-
ту. Проблема с безработицей среди молодых людей заключает-
ся в том, что они обычно находятся в первых рядах при найме 
и увольнении», — считает Джон Вадсворт из Лондонской шко-
лы экономики. Когда компания решает расширить свой штат, 
она, как правило, нанимает молодых сотрудников, но в перио-
ды сокращения персонала от  них также обычно избавляются 
в первую очередь.

Помимо того, что молодые люди находятся на острие эконо-
мического кризиса, когда они вступают в состав рабочей силы 
в  разгар экономического спада, его последствия ощущают-
ся ими на протяжении десятилетий. Исследование, посвящен-
ное молодежи, пережившей длительные периоды безработицы 
во время рецессии в 1980-х годах, показывает, что даже теперь, 
в возрасте сорока или пятидесяти лет, они с большей вероят-
ностью оказываются в числе безработных, а те из них, которые 
имеют работу, обычно получают меньшую зарплату по сравне-
нию с коллегами, которые не проходили через затяжные перио-
ды безработицы.

«Из этого следует, что после выхода на пенсию они будут по-
лучать меньше денег. Это тот эффект, который 
они будут ощущать на  протяжении всей своей 
жизни», — говорит Ричард Экселл из  Конгресса 
профсоюзов, Лондон.

Долгосрочным перспективам молодых лю-
дей также может повредить то, что им приходит-
ся соглашаться на работу, требующую более низ-
кого уровня квалификации. Двадцатилетний Ген-
ри Ривера Ангуло, выходец из Эквадора, который, 
однако, большую часть своего периода станов-
ления прожил в  Испании, начал поиск работы 
два года назад после окончания средней школы. 
Он  связался с “Barcelona Activa”, местным агент-
ством с  государственной поддержкой, занима-
ющимся привлечением компаний и  созданием 
рабочих мест в  городе, в надежде на то, что там 
ему помогут найти работу. Однако, как он  гово-
рит: «Мне стало ясно, что я не один такой, что там 
было много людей с более высокой квалификаци-
ей, чем у меня, которые работали официантами».

Получают первые и самые сильные удары
Причины безработицы среди молодежи весь-
ма разнообразны, но некоторые из них присущи 
всем регионам. Экономический рост является ос-
новным из  них. В  условиях отрицательного ро-
ста экономики молодые люди получают первые 
и наиболее болезненные удары: часто они стано-
вятся первыми в очереди на увольнение. Оказав-
шись без работы, они не могут использовать свой 
ограниченный опыт, навыки и контакты для по-
иска другого места.

В любой отдельно взятой стране уровень без-
работицы среди молодежи, как правило, в  два 
раза выше общего уровня безработицы. Оба 

показателя часто изменяются синхронно, и оба они в подавля-
ющем большинстве случаев определяются экономическим рос-
том, — говорит Вадсворт.

«Нет никакого способа решить проблему безработицы сре-
ди молодежи или безработицы в  целом, не  обеспечив эконо-
мический рост. Все данные указывают на то, что без темпов ро-
ста экономики свыше 2 процентов невозможно предпринимать 
какие-либо шаги для снижения уровня безработицы», — рас-
суждает Вадсворт о ситуации в сфере занятости в Соединенном 
Королевстве.

«В Испании не  существует проблемы с  безработицей среди 
молодежи, там существует проблема с общей безработицей»,— 
заявляет Пау Серракант из  Автономного университета Барсе-
лоны, Испания. Он считает, что обеспечение роста экономики 
является первым необходимым шагом для решения проблемы 
безработицы.

Низкие или даже отрицательные темпы роста экономики, 
возможно, являются наиболее важной отдельно взятой причи-
ной высокого уровня безработицы среди молодежи, но нельзя 
все списывать на  один только рост. В  Соединенном Королев-
стве, например, показатели безработицы среди молодежи рос-
ли еще до наступления финансового кризиса. Хотя эти показа-
тели в настоящее время и снижаются, продолжительность пе-
риодов временной безработицы увеличивается. В большинстве 
стран-членов Организации экономического сотрудничества 
и развития свыше трети молодых людей, находящихся в поис-
ках работы, оставались нетрудоустроенными, по крайней мере, 
на протяжении шести месяцев.

Энн-Мари Тейлор из Лондона — одна из тех, кто уже долго 
остается безработной. Ей сейчас 23 года, и она время от време-
ни пыталась искать работу без особого успеха с момента, ког-
да она оставила школу в возрасте 16 лет. Сейчас она получает 

Генри Ривера Ангуло со своей подругой Элизабет де Мигель Родригес — одни 
из миллионов молодых людей, ищущих работу в Испании.
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пособие в размере около 85 долларов США в неделю и пытает-
ся жить, неся на себе клеймо человека, существующего за госу-
дарственный счет. «Это все очень угнетает, боевой дух и моти-
вация — на  полном нуле, особенно когда получаешь пособие 
для ищущих работу, и у людей возникает определенный стерео-
тип... и каждый божий день нужно находить в себе силы, чтобы 
подняться с кровати».

Молодые люди с  ограниченной квалификацией имеют наи-
менее радужные перспективы по трудоустройству, и без допол-
нительного опыта и навыков Тейлор сейчас приходится конку-
рировать с более молодыми соискателями за одни и те же ва-
кантные позиции. «Если бы  я  сейчас уходила из  школы, я  бы 
всерьез все переосмыслила... потому что нужно на все сто про-
центов быть уверенным в том, чем ты хочешь заниматься», — 
говорит она.

Несоответствие навыков?
Хотя низкие темпы роста являются основной причиной безра-
ботицы среди молодежи, многие экономисты полагают, что не-
соответствие между навыками, которые нужны работодателям 
и компаниям, и навыками, которые молодые люди приобрета-
ют в системе образования, также является существенным фак-
тором. Многие работодатели жалуются на то, что они не могут 
найти достаточно квалифицированных соискателей на  суще-
ствующие вакантные места.

«По существу, работодатели правы: они не получают квали-
фицированных сотрудников в нужном им количестве или каче-
стве»,— говорит Энтони Карневейл, бывший председатель На-
циональной комиссии по политике в области занятости в адми-
нистрации президента США Билла Клинтона. Он считает, что 

системы образования в США и многих других странах с разви-
той экономикой не могут идти в ногу с новыми требованиями, 
предъявляемыми к современной рабочей силе.

Но другие, такие как Экселл, оспаривают утверждение о не-
соответствии навыков. Он  указывает на  то, что никогда еще 
уровень квалификации молодых людей не был столь высок. На-
пример, в  таких странах, как Соединенное Королевство, выс-
шее образование получает рекордное число студентов.

Он признает, что рост числа студентов свидетельствует 
о  распространенном отношении к  высшему образованию как 
к лотерейному билету, не приобретя которого, нельзя выиграть, 
и сейчас образование стало первым шагом, без которого невоз-
можна полноценная карьера. Однако Экселл не считает, что си-
стема образования должна нести ответственность за массовое 
производство готовых к работе кадров.

«На наш взгляд, слишком многие работодатели сегодня счи-
тают себя потребителями продукта, производимого системой 
образования и  профессиональной подготовки, и  забыли, если 
они вообще когда-либо это знали, о том, что они несут ответ-
ственность и на них лежит обязанность по обучению работни-
ков», — говорит он.

Между позициями Экселла и  Карневейла, возможно, нет та-
ких противоречий, как это может показаться на первый взгляд. 
«Несоответствие навыков на  рынках труда молодежи приоб-
рело черты устойчивой и  усиливающейся тенденции. Чрезмер-
ная образованность и  избыточная квалификация существуют 
бок о бок с недостаточной образованностью и низкой квалифи-
кацией, а также со все более учащающимися случаями устарева-
ния навыков, вызываемого длительной безработицей», — отме-
чает МОТ.

Выходец из Эквадора Ривера подумывает о том, чтобы вернуться на родину вместе со своей подругой де Мигель.
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Энн-Мари Тейлор изучает объявления о вакансиях в кафе 
в Лондоне, Соединенное Королевство.

Факторы негибкости рынка труда
Третьей важной причиной высокого уровня безработицы сре-
ди молодежи являются факторы негибкости рынка труда (см. 
статью «Безработица в  Европе» в  мартовском выпуске Ф&Р 
2015 года), такие как жесткое регулирование этих рынков, а так-
же высокие налоги на рабочую силу или высокие минимальные 
ставки оплаты труда.

Например, в Южной Африке, в которой один из самых высо-
ких уровней безработицы среди молодежи, живущей в странах 
Африки к югу от Сахары, предприятия постоянно отмечают, что 
трудовое законодательство страны обременительно, а  его со-
блюдение сопряжено с  высокими издержками. Исследователь-
ский проект Лаборатории по  борьбе с  бедностью Массачусет-
ского технологического института, свидетельствует о  том, что 
с объективной точки зрения трудовое законодательство в этой 
стране, возможно, не более обременительно, чем в других стра-
нах с  сопоставимыми доходами. Однако такое представление 
само по себе удерживает компании от приема на работу новых 
сотрудников, особенно тех, которые относятся к «группе риска», 
включающей молодых или менее опытных работников.

Один из факторов негибкости рынка труда, который в непро-
порционально большей степени затрагивает молодежь, связан 
с их занятостью на краткосрочной, временной или нестабиль-
ной работе. В развивающихся странах, где проживает большин-
ство молодого населения мира, это принимает формы нерегу-
лярной, неформальной занятости в отсутствие стабильных, ка-
чественных рабочих мест.

В Европе вероятность трудоустройства по  временным до-
говорам в три раза выше среди молодежи, чем среди взросло-
го населения. В пострадавших от кризиса странах Европы раз-
ница еще более разительная. Часто такие договоры рассчитаны 
на то, чтобы соискатели работы смогли получить хотя бы шанс 
на  трудоустройство. Но  парадоксальный, непреднамеренный 
эффект таких договоров связан с тем, что они могут связывать 
работников одними и теми же краткосрочными трудовыми от-
ношениями с низким уровнем оплаты труда и немногочислен-
ными возможностями для повышения квалификации или карь
ерного роста. Жесткость рынка проявляется в  диспропорции 
между работниками, имеющими постоянные трудовые догово-
ры с полным социальным пакетом (чаще всего к их числу отно-
сятся более пожилые работники), и работниками, трудящимися 
по временным договорам, предоставляющим незначительную, 
а порой и нулевую защиту.

Молодой испанке Тудури в конечном итоге удалось найти ра-
боту через агентство — временную работу на полставки в од-
ном из  всемирно известных музеев Барселоны, но  ее рабочие 
смены нерегулярны и могут отменяться. Хотя эта работа и дает 
ей  возможность использовать свои языковые навыки и  об-
щаться с людьми со всего мира, она и ее сверстники стремятся 
к большей стабильности.

«Я взрослый человек и  хочу иметь такие же  возможности, 
которые есть у взрослых людей, чтобы меня не гоняли с одно-
го места на другое всякий раз, когда каким-то компаниям нуж-
на моя помощь, а  потом [говорили] «ну все, ты  нам больше 
не нужна, иди домой, мы тебе позвоним, может быть».

В Соединенном Королевстве эти неформальные договоры 
или «трудовые договоры с нулевым временем» стали темой по-
литических споров, поскольку они не гарантируют минималь-
ного числа часов работы и  могут ставить работников в  по-
ложение, когда те не знают, когда они будут работать и будут 
ли работать вообще. По словам Ричарда Хьюза из лондонско-
го отделения Юношеской христианской ассоциации (YMCA), 
которая защищает права молодежи, «договоры с нулевым вре-
менем» имеют в высшей степени дестабилизирующий эффект. 
Он приводит в пример молодую женщину по имени Хлоя, кото-
рая решила отказаться от пособия по безработице и заключила 
«трудовой договор с нулевым временем» в качестве работника 

по уходу за умирающими. По этому договору теоретически она 
может работать от нуля до 35 часов в неделю. Учитывая непо-
стоянство заработка, она не  в  состоянии оплачивать съемное 
жилье и вынуждена ночевать у друзей.

«Фактически она оказалась в ситуации, когда она превратила 
себя в бездомную, согласившись на работу», — говорит Хьюз.

Отложенное взросление
На фоне низких или нулевых перспектив на рынке труда мно-
гие молодые люди оказываются чрезвычайно ограниченными 
в возможностях начать самостоятельную жизнь, создать семью 
и  обзавестись собственным хозяйством. В  отсутствие финан-
совой свободы многие из них вернулись в отчий дом и вынуж-
дены жить на  деньги родителей. Для этого «поколения буме-
рангов» наступление взрослой жизни отложено на  неопреде-
ленный срок. Серракант говорит, что раньше эта тенденция 
была в значительно большей степени распространена в странах 
со  слаборазвитыми системами социального обеспечения, од-
нако в условиях роста дефицита бюджета и сокращения плате-
жей на социальные нужды эта практика распространяется в тех 
странах, где безработная молодежь была традиционно защище-
на социальными пособиями.

«Многие молодые люди в Англии вынуждены делать одно — 
зависеть от своих семей в большей степени, чем раньше. По всей 
видимости, модель Испании или южных регионов Европы полу-
чает распространение по всей Европе», — говорит он.

В дополнение к понятному стрессу и чувству безысходности, 
вызываемым нетрудоустроенностью, было установлено, что 
длительная безработица приводит к снижению продолжитель-
ности жизни, увеличению вероятности сердечных приступов 
в  более зрелом возрасте, а  также более частым случаям само
убийств и психических расстройств.

Некоторые видят в масштабе молодежной безработицы и не-
реализованного человеческого потенциала черты социально-
го бедствия. В отсутствие достаточных возможностей в таких 
регионах с  большой численностью молодого населения, как 
Африка к  югу от  Сахары, высокая доля молодежи может на-
чать приобретать черты не  актива, а  бремени. Цена впустую 
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растраченного человеческого потенциала для 
стран, усугубляется в  результате недополуче-
ния налоговых доходов, роста расходов на со-
циальные нужды и снижения производитель-
ности.

Столь же сильную обеспокоенность у пра-
вительств вызывает и то, что отсутствие воз-
можностей может трансформироваться в по-
литические волнения и  служить пищей для 
роста преступности и нестабильности. «Араб-
ская весна» в 2011  году отчасти стала след-
ствием высокого уровня безработицы среди 
молодежи в странах Ближнего Востока и Се-
верной Африки.

Многие молодые люди отказываются пе-
реживать период ухудшающихся перспек-
тив и «голосуют своими ногами». Поиск луч-
шей доли на дальних берегах — занятие столь 
же старое, как история человечества. По оцен-
кам ООН, каждый восьмой мигрант — в воз-
расте от 15 до 24 лет. С наступлением глобаль-
ного экономического спада пострадавшие в результате кризи-
са страны зоны евро наблюдают устойчивый исход молодежи 
в другие регионы Европы, что приводит к потере ценных навы-
ков и отъезду наиболее умных, квалифицированных и мотиви-
рованных групп населения. В Европе без границ точное число 
установить сложно, поскольку большая часть перемещений мо-
лодых европейцев нигде не регистрируется.

К молодым испанцам, уезжающим за  границу, присоедини-
лись сотни тысяч решивших вернуться на  родину мигрантов, 
которые тем самым прервали десятилетнюю тенденцию бурно-
го роста населения Испании. Тринадцать лет назад, когда Ри-
вера вместе со своей семьей эмигрировал из родного Эквадо-
ра, Испания представлялась маяком надежды, привлекавшем 
выходцев из  Латинской Америки. Сейчас Ривера подумыва-

ет о том, чтобы вернуться в Южную Америку, на этот раз вме-
сте со своей подругой, девятнадцатилетней испанкой по имени 
Элизабет де Мигель Родригес, также безработной.

«Если я не смогу найти работу, я попробую заняться чем-то 
еще, поскольку здесь многого не добьешься», — говорит де Ми-
гель.

Ривера добавляет: «Я настроен пессимистически. Учитывая 
то, как обстоят дела, должно произойти что-то радикальное, 
чтобы ситуация изменилась. Я очень сомневаюсь, что мы смо-
жем вернуться в прежнее, счастливое, состояние». ■
Ен Сун Кан — старший штатный редактор журнала «Финан-
сы и развитие».

Тудури в одном из своих любимых мест, 
которое она часто посещала во время 
учебы в университете Барселоны. Многим 
молодым испанцам, столкнувшимся 
с финансовыми трудностями, пришлось 
отложить учебу.

«Если бы я сейчас уходила из школы, я бы всерьез все переосмыслила», — говорит 
Тейлор.
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Несмотря  
на достигнутые 
результаты, 
арабским 
странам на 
переходном 
этапе все еще 
необходимо 
устранить 
некоторые 
ключевые 
недостатки  
в их экономике

Аднан Мазарей и Тохир Мирзоев

ЧЕТЫРЕ года назад улицы арабских 
стран заполнили миллионы граж-
дан, требовавших политической, со-
циальной и  экономической справед-

ливости. Это стало для всех неожиданностью. 
«Арабская весна» пролила свет на серьезные 
недостатки в экономике, которые многие годы 
скрывались за экономической и политической 
стабильностью. За  этим покровом, несмотря 
на кажущееся улучшение показателей бедности 
и  неравенства и  некоторый прогресс в  обла-
сти структурных реформ, высокая безработи-
ца, низкий уровень жизни и отсутствие эконо-
мических возможностей подогревали чувства 
безысходности и  разочарования в  большин-
стве стран арабского мира.

«Арабская весна» ясно показала необходи-
мость изменения экономических основ и  ин-
ститутов в  арабских странах на  переходном 
этапе (международное сообщество обознача-
ет этим термином группу стран, включающую 
Египет, Иорданию, Йемен, Ливию, Марокко 
и Тунис). С тех пор был достигнут некоторый 
прогресс, но  основные структурные пробле-
мы в экономических системах этих стран пока 
не преодолены. Несмотря на то что этот регион 
в настоящее время оказался заложником ряда 
конфликтов, важно приступить к постепенно-
му решению стоящих перед ним задач.

Изолированность и разобщенность
Одним из существенных недостатков экономи-
ки региона Ближнего Востока и Северной Аф-
рики (БВСА), включая арабские страны на пе-
реходном этапе, является его относительная 
изолированность от  глобальной экономи-
ки и разобщенность стран региона вследствие 
высоких барьеров для торговли и  монополи-
стических рынков. Доля региона БВСА на ми-
ровом рынке нетопливных статей экспорта 
составляет менее 1 процента (намного мень-
ше долей стран Восточной Азии, и Латинской 
Америки, составляющих 10 и 4 процента, соот-
ветственно), причем только менее десятой ча-
сти этого экспорта предназначено для потреб-
ления в  регионе (Malik and Awadallah, 2013). 
Такая замкнутость в наш век глобализации ве-
дет к  медленным темпам модернизации эко-
номики, ограниченной передаче технологий и, 
в итоге, низким уровням конкурентоспособно-
сти и производительности.

Несмотря на  возросшую степень эконо-
мической либерализации, в  этих странах 
в  той или иной форме сохранялось насле-
дие моделей экономического развития 1960‑х 
и 1970-х годов, отводивших важную роль го-
сударству. Крупные и  неэффективные госу-
дарственные предприятия и  раздутые штаты 
государственной службы подавляли развитие 

СПУСТЯ ЧЕТЫРЕ ГОДА
после ВЕСНЫ

Продавец фиников на оптовом 
рынке в Дузе, Тунис.
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частного сектора. Что более важно, страны не  могли обес-
печить своим гражданам достаточных услуг, несмотря на боль-
шие размеры государственного сектора. Согласно индексу 
«многоаспектной бедности» Программы развития ООН, зна-
чительно больше трети людей в этих странах не имели доступа 
к здравоохранению, образованию и другим основным услугам, 
таким как канализация, чистая вода и электроэнергия; по это-
му показателю они отстают от большинства других стран. Для 
сравнения, 26 процентов людей в  развивающихся странах 
Азии и примерно 8 процентов в Латинской Америке не имели 
доступа к этим основным услугам (IMF, 2014a).

Социальная защита до «арабской весны» была недостаточ-
ной. Как и в большинстве стран региона БВСА, в арабских стра-
нах на переходном этапе недифференцированные ценовые суб-
сидии были частью социального договора между государством 

и  населением. Тем не  менее, эти субсидии не  всегда поступа-
ли наиболее нуждающимся: например, в  Египте в 2008 году 
беднейшие 40  процентов населения получали всего 3 процен-
та суммы субсидий на бензин (Sdralevich et al, 2014). Во многих 
других странах доля государственных ресурсов, направляемая 
на субсидии, была одной из самых высоких в мире, что не по-
зволяло использовать их более продуктивно (например, на ин-
вестиции в  образование и  профессиональную подготовку для 
молодежи) и преодолеть уязвимость малоимущих.

В целом государственное управление в  арабских странах 
на переходном этапе было неэффективным и в основном ухуд-
шилось за  десятилетие, предшествовавшее «арабской весне» 
(см. рис. 1). В сочетании с упомянутыми выше факторами сла-
бая институциональная основа открывала возможности для 
коррупции и  порождала экономические условия, которые по-
давляли конкуренцию и  сдерживали создание рабочих мест 
в частном секторе. Это лишало миллионы одаренных молодых 
людей экономических возможностей и работы.

В результате безработица в  этих странах оставалась одной 
из  самых высоких в  мире, особенно среди женщин и  молоде-
жи, четверть из которых не имели работы. Кроме того, доступ 

к  финансовым ресурсам был одним 
из  самых низких в  мире. Например, 
в 2010 году менее 4 процентов насе-
ления региона могли получить кре-
дит от  финансовой организации. Это 
более чем вдвое ниже, чем в  среднем 
по миру в целом, и сопоставимо толь-
ко с Африкой к югу от Сахары.

В годы перед «арабской весной» рос-
ло несоответствие между макроэко-
номическими показателями и ощуще-
нием благополучия на уровне отдель-
ной семьи. По данным Gallup, ВВП  
на душу населения в Египте повысился 
на 34 процента с 2005 по 2010 год, но од-
новременно число людей, которые гово-
рили, что они «преуспевают», резко со-
кратилось, с почти трети населения до 
12 процентов (Clifton and Morales, 2011). 
В Тунисе с 2008 по 2010 год этот показа-

тель упал на 10 процентных пунктов, до всего 14 процентов.

Новые концепции
Каких экономических результатов добились этих страны с на-
чала «арабской весны»? Появились ли новые концепции эконо-
мических институтов и политики?
Это движение возникло, когда мир еще не  восстановился по-
сле глобального финансового кризиса. Такие неблагоприятные 
внешние условия в  сочетании с  внутренними экономически-
ми сбоями, социальной напряженностью и (в последнее время) 
распространением конфликтов в  регионе ухудшили экономи-
ческие показатели, привели к сокращению торговли и инвести-
ций и повысили уязвимость.

Несмотря на  неуверенный старт, этим странам удалось со-
хранить макроэкономическую стабильность и  избежать эко-
номических кризисов, которые могли бы ухудшить положение 
их наиболее незащищенных граждан. Сначала это достигалось 
ценой истощения валютных резервов и  накопления государ-
ственного долга в  форме увеличения дефицита, в  частнос-
ти в Египте и Иордании. Впоследствии, благодаря укреплению 
внутренней политической стабильности и  внешней помощи 
большинство стран постепенно восстановили свои внешние 
буферные резервы и приступили к сокращению бюджетных де-
фицитов. Эти первые достижения помогли этим странам со-
хранить положительные темпы экономического роста. Однако 
происходящие в последнее время конфликты в Ливии и Йеме-
не могут подорвать достигнутый прогресс и отбросить страны 
на много лет назад.

Арабские страны на переходном этапе добились некоторого, 
хотя и неравномерного, продвижения в проведении структур-
ных реформ. Энергетические субсидии были значительно со-
кращены в Египте, Иордании, Йемене и Марокко, высвободив 
ресурсы на более адресные меры социальной защиты и на спо-
собствующие росту государственные инвестиции. Органы го-
сударственного управления также предприняли шаги по улуч-
шению некоторых аспектов делового климата, таких как поло-
жения о конкуренции, банкротстве и инвестициях, усилению 
налоговой политики и администрирования и проведению ре-
форм финансового сектора. Разрабатываются также планы 
стимулирования мер по  созданию рабочих мест и  уменьше-
нию несоответствий спроса и  предложения специальностей 
на рынке труда, что несколько улучшило показатели делового 
климата.

Это шаги в правильном направлении, но этого недостаточно, 
чтобы коренным образом изменить структурные недостатки 
в экономике этих стран на переходном этапе. В частности, все 
еще высока зависимость от  государственного сектора, а  част-

Mazarei, corrected, 4/2/15

Рисунок 1
Медленный прогресс
В большинстве арабских стран на переходном этапе со времени «арабской весны» 
не произошло существенного улучшения показателей управления.
(Показатели управления)
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ный сектор еще неохотно вкладывает средства в  производ-
ство и создает рабочие места. Сохраняются серьезные пробле-
мы управления. Еще не созданы адресные системы социальной 
защиты, и  доступ к  основным услугам все еще недостаточен. 
Как следствие, экономические результаты на  уровне домохо-
зяйств не улучшились, а в некоторых случаях даже ухудшились 
с 2011 года.

•	 Безработица повысилась в большинстве стран, чему спо-
собствовал все еще недостаточный экономический рост. Наибо-
лее тревожным явлением остается безработица среди молодежи 
(от 20 процентов в Марокко до 37 процентов в Тунисе) и жен-
щин. Участие в рабочей силе и отношение занятости к населе-
нию дополнительно снизились, что свидетельствует о том, что 
безработные продолжают терять надежду на трудоустройство.

•	 Средний доход на  душу населения оставался неизмен-
ным в  Египте и  Иордании (за исключением беженцев из  Си-
рии) и лишь немного повысился в Тунисе и Марокко. В целом, 

по темпам роста дохода арабские страны на переходном этапе 
отставали от большинства стран мира (см. рис. 2).

•	 Оценки личного благополучия остаются низкими. В по-
следнем опросе Gallup-Healthways эти страны, кроме Марокко, 
имели самую низкую долю респондентов, считавших, что они 
преуспевают по критерию «цели», что является показателем мо-
тивации людей для достижения поставленных ими целей; это 
убедительно свидетельствует об ограниченных экономических 
возможностях (Gallup-Healthways, 2014). Столь же  низка доля 
респондентов, преуспевающих в нескольких аспектах благопо-
лучия. Что наиболее существенно, большинство респондентов 
в Египте, Иордании и Тунисе указали, что не преуспевают ни по 
одному аспекту благополучия (см. рис. 3).

Эти данные указывают на то, что проблемы будут сохранять-
ся или даже нарастать. Эти причины трудностей, вероятно, бу-
дут и далее питать социальное недовольство и могут значитель-
но снизить эффективность реформ государственного сектора 
и ответных действий частного сектора.

Трудный путь
Чтобы добиться успеха, арабским странам на переходном этапе 
чрезвычайно важно преодолеть наследие периода до 2011 года. 
Они должны ускорить и усилить структурные реформы, чтобы 
сохранить макроэкономическую стабильность и достичь высо-
кого, устойчивого и инклюзивного роста. При этом нельзя иг-
норировать структурные недостатки, вызвавшие расхождение 
между общими макроэкономическими показателями и  уров-
нем жизни в этих странах. Во всех странах это потребует мас-
штабных реформ управления, создания благоприятной деловой 
среды, перехода от в основном государственных к частным ин-
вестициям, расширения доступа к  финансам, проведения ре-
форм рынка труда и  образования для стимулирования заня-
тости, формирования эффективной социальной системы для 
защиты уязвимых групп и  снижения барьеров в  торговле для 
более плавной интеграции в мировую экономику (IMF, 2014b).

Каждая страна должна выработать собственное видение ре-
форм и  путь к  ним. Эта задача теперь еще сложнее, чем до 
«арабской весны». Органы государственного управления рас-
полагают ограниченными финансовыми ресурсами, и внешние 
условия омрачаются конфликтами в  регионе и  низкой склон
ностью к инвестициям, несмотря на облегчение ситуации бла-
годаря снижению мировых цен на  нефть. Чтобы преодолеть 
сложившееся в  прошлом сопротивление реформам, необхо-
димы политическая воля и  решимость и  активная поддержка 
со стороны международного сообщества. ■
Аднан Мазарей — заместитель директора; Тохир Мирзоев — 
старший экономист Департамента стран Ближнего Востока 
и Центральной Азии МВФ.
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Рисунок 3
Отсутствие процветания
Арабские страны на переходном этапе отстают от многих 
стран по общему благополучию их граждан.
(Доля респондентов, не преуспевающих ни в каком из элементов)

Источник: Gallup-Healthways (2014).
Примечание. Обследование проводилось в 2013 году и выделяет пять элементов 

благополучия: целевое (мотивация), социальное (отношения поддержки), финансовое 
(ресурсы), общественное (чувство безопасности и принадлежности к сообществу) 
и физическое (здоровье).
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Рисунок 2
Слабый рост
Арабские страны на переходном этапе отставали 
от остального мира по росту дохода на душу населения.
(Изменение ВВП на душу населения в постоянных ценах в долларах 2005 года, 
2010–2013 годы)
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