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FROM THE EDITOR
Повесть о двух кассирах

М
ОЯ мать заезжает на своей машине в полосу для обслу-
живания клиентов-автомобилистов «на ходу» у местного 
банка, подписывает на  обороте чек и, не  выходя из  ма-
шины, кладет его в  металлический контейнер. Цилиндр 

со свистом уносится по пневмопроводу к кассиру внутри здания.
Через несколько минут кассир благодарит маму пронзительным 

голосом через находящийся поблизости динамик переговорного 
устройства. Контейнер со свистом возвращается. Внутри него депо-
зитная квитанция и леденец. Добро пожаловать в мир высокоэффек-
тивных потребительских банковских услуг, примерно в 1973 году.

Лето 2016 года. В нашей кухне я наблюдаю за тем, как мой старший 
сын открывает свой чек с заработной платой и достает свой iPhone.
Нажимает на экран, проводит пальцем, щелчок. Деньги на депозит 
вносятся за  одно мгновение благодаря приложению, которое под-
ключает сына к электронной банковской сети.

Добро пожаловать в  мир банковских услуг во  второй век ма-
шин — эпоху «умных» устройств и машин, подключенных к сетям. Раз-
ница между этими двумя операциями говорит о внушительном росте 
эффективности, ставшем возможным благодаря достижениям в об-
ласти компьютерных технологий за последние четыре десятилетия.

Этот выпуск Ф&Р посвящен, главным образом, тому, как техно-
логия содействует росту. Мы  рассматриваем возможности «умных 
устройств» и  искусственного разума преобразовывать экономиче-
скую деятельность.

Каким образом технология способствует росту? В передовой ста-
тье главный экономист компании Google Хэл Вэриан анализирует 
«каналы передачи воздействия». Как и в случае кассиров по обслу-
живанию автомобилистов «на ходу», все более мощные технологии 
позволяют нам рационализировать процессы, заменяя менее эффек-
тивные методы (кассир сервиса «на ходу») более эффективными (де-
позиты с помощью смартфона).

В других статьях тематической подборки характеризуются воз-
можности технологий для преобразования: Саджив Раджан Дас 
изуча ет влияние «больших данных» на экономику и финансы; Ади-
тия Нараин повествует о  распространении нового поколения ги-
бридных финансово-технологических компаний (так называемых 
«финтехов»); а  Шармини Кури ратует за  дистанционное обучение 
в  целях совершенствования разработки экономической политики.

Мы также рассматриваем потенциальные недостатки. Эндрю 
Берг, Эдвард Баффи и  Луи-Фелипе Занна воображают экономи-
ку будущего, которая зависит от «умных устройств» или робо-
тов. Объем производства и  производительность повышаются, 
но с ними усиливается неравенство, и такой результат авторов от-
нюдь не радует. Крис Веллиш изучает темную сторону (киберпре-
ступность и киберкражи), которая часто мелькает в заголовках но-
востей и напоминает нам о способности технологии увеличивать 
масштабы бедствий.

Кроме того, в этом номере среди прочих тем мы изучаем влияние 
денежных переводов на денежно-кредитную политику, дедоллариза-
цию в Перу и результативность государственно-частных партнерств. 
Мы  представляем Нэнси Бердсолл, бывшего руководителя Центра 
глобального развития, которая посвятила свою карьеру борьбе с бед-
ностью и неравенством с помощью убедительных исследований.

Этот выпуск является для меня последним в  качестве главно-
го редактора. После почти четырех лет и 15 выпусков Ф&Р, я пере-
хожу на должность руководителя издательской службы МВФ и пе-
редаю эстафету Камилле Андерсен, которая вместе с руководящим 
редактором Мариной Приморац, руководителем творческой служ-
бы Луисой Менхивар и  нашей первоклассной редакторской груп-
пой продолжит давнюю традицию опубликования в Ф&Р легко чи-
таемых, стимулирующих дискуссию статей по мировой экономике. 
Я горжусь тем, что был частью этой традиции, и рад, что мне дове-
лось работать с такой талантливой группой.

Джеффри Хейден,
главный редактор
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Х
УДОЩАВАЯ Нэнси Бердсолл носит очки, говорит размеренно и логично, выглядит как 
человек, который будет действовать скорее осмотрительно, чем смело и  решительно. 
Но внешность может быть обманчивой.

Под ее  руководством Центр глобального развития (ЦГР), вашингтонский аналитиче-
ский центр, соучредителем которого она стала в 2001 году, заработал себе репутацию новаторской, 
даже радикальной организации. Хотя сейчас ЦГР рассматривается как лидер в своей области, Берд-
солл все еще нравится изображать его как некоего аутсайдера. «Мы все время идем против тече-
ния, стараясь заставить систему решать проблемы обычным для системы образом, что, как пра-
вило, неоправданно усложняет жизнь уязвимым слоям», — говорит она в интервью Ф&Р.

Для Бердсолл, которая недавно оставила пост президента ЦГР, но  остается старшим научным 
сотрудником, развитие должно охватывать, помимо помощи, много других аспектов. Более кон-
кретно, цель должна заключаться в обеспечении того, чтобы правила в отношении таких глобаль-
ных вопросов, как торговля, миграция и изменение климата не причиняли ущерба бедным. Поэтому 
исследования ЦГР направлены на то, чтобы продемонстрировать, как меры политики правительств 
богатых стран и международных финансовых организаций влияют на людей в развивающихся стра-
нах и как они могут быть усовершенствованы для уменьшения бедности и неравенства.

ЛЮДИ В ЭКОНОМИКЕ

течения
Против
Алан Уитли 
представляет Нэнси 
Бердсолл, первого 
президента и одного 
из учредителей 
Центра глобального 
развития
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«Думаю, что специалисты по  развитию и  международное 
сообщество сейчас в  большей мере движутся в  этом направ-
лении,  — говорит Бердсолл.  — Я  считаю, что мы  сыграли 
очень важную роль, выдвигая новые идеи. Мы не просто гово-
рили, что такую-то политику следует изменить или улучшить. 
Мы предлагаем новые продукты, которые способствуют реше-
нию этих проблем на  глобальном уровне методами, которые 
в достаточной мере практически осуществимы».

Среди инициатив, выдвинутых ЦГР,  — Индекс привержен-
ности развитию, ранжирующий 27 богатых стран в зависимо-
сти от  мер политики, которые воздействуют на  бедные слои 
мира; облигации развития, призванные стать катализатором 
частного финансирования; и международная кампания за под-
ход к  программам развития на  базе объективных данных. 
Самой популярной публикацией ЦГР является «Миллионы сбе-
реженных жизней» (Millions Saved) — сборник статей о приме-
рах успешных проектов в  области здравоохранения, который 
сейчас широко используется как учебное пособие.

Оригинальные мыслители
Кунал Сен, профессор экономики и  политики в  области раз-
вития Университета Манчестера, Великобритания, называет 
исследования ЦГР стимулирующими и говорит, что они явля-
ются обязательной литературой для его студентов. « ЦГР отли-
чается методом представления новых идей и  мыслей по  дан-
ной тематике»,  — отмечает Сен. Он  считает, что привлече-
ние оригинальных мыслителей, в том числе Майкла Клеменса, 
Лэнта Притчета и  Оуэна Бардера, директора ЦГР по  Европе, 
является заслугой Бердсолл. «За очень короткое время он стал 
одним из ведущих аналитических центров по политике разви-
тия, — говорит Сен. — Они сочетают очень точные и скрупу-
лезные исследования с весьма эффективными рекомендациями 
по вопросам политики и большой результативностью».

Как и многие проекты в Вашингтоне, ЦГР начался со встречи 
за  обедом. Эд  Скотт, предприниматель и  бывший высокопо-
ставленный государственный чиновник, хотел финансировать 
неправительственную организацию, занимающуюся вопро-
сами долга. Посоветовавшись с  такими известными экспер-
тами, как Тим Гайтнер, Джин Сперлинг и ныне покойная Кэрол 
Ланкастер, а  также Масуд Ахмед из  МВФ, Скотт проникся 
убеж дением в том, что этот аналитический центр должен также 
заниматься такими вопросами, как управление, здравоохране-
ние и образование.

Но кто должен его возглавить? За  обедом в  ресторане 
Occidental с  Нгаир Вудс, которую он  знал со  времени учебы 
в Оксфордском университете, Скотт изучил список возможных 
кандидатов, составленный Гайтнер. Вудс, занимающая сейчас 
должность первого декана Школы управления имени Блават-
ника Оксфордского университета и  профессора международ-
ного экономического управления, настоятельно рекомендо-
вала Бердсолл. Они пошли к Фреду Бергстену, который являлся 
тогда руководителем организации, являющейся в настоя-
щее время Институтом международной экономики Петер-
сона. Фред согласился спонсировать программу исследований 
по вопросам долга для Скотта. Бергстен сообщил им, что у него 
на примете есть человек, который может возглавить проект, — 
Нэнси Бердсолл.

«Итак, в течение часа два не связанных друг с другом чело-
века исходя из различных соображений настоятельно рекомен-
довали Нэнси», — вспоминает Скотт. На тот момент он никогда 
не встречался с Бердсолл, ветераном Всемирного банка и Межа-
мериканского банка развития. Вскоре он  исправил это упу-
щение и  обнаружил, что у  них схожие взгляды. Таким обра-
зом зародился ЦГР, его соучредителями стали Скотт, Бердсолл 
и Бергстен.

Бердсолл вспоминает настойчивое требование Скотта о том, 
чтобы новый центр был ориентирован на  отдачу и  влияние, 

а  не  стал «экспериментальной средой для  экономистов». Это 
было созвучно ее мнению об отсутствии потребности в новом 
аналитическом центре, который диктовал бы  развивающимся 
странам, что надо делать, а при этом для центра, посвященного 
тому, как богатые страны могли бы  усовершенствовать свою 
политику в интересах бедных, была определенная роль. «После 
почти 20 лет работы в многосторонних банках я  считала, что 
пришло время тщательно проверять, наблюдать, контролиро-
вать, оценивать и  пытаться изменить меры политики США, 
стран Европы и других стран, а также МВФ, Всемирного банка, 
других многосторонних организаций, ООН, компаний, с  тем 
чтобы их меры в большей мере благоприятствовали развитию», 
отмечает она.

Превзойденные ожидания
Скотт утверждает, что ЦГР оказался более успешным, чем 
он ожидал, в нем занято больше научных сотрудников, и им про-
водятся исследования по более широкому кругу вопросов, чем 
он предполагал. «Я очень доволен результатом. Это — отличная 
организация», — говорит он. Скотт оставил пост председателя 
ЦГР в прошлом году и передал дела бывшему министру финан-
сов США Лоуренсу Саммерсу, который знал Бердсолл со  вре-
мени ее работы во Всемирном банке. «Он, безусловно, не пошел 
бы на это, если бы не был уверен, что эта организация достойна 
его внимания», — отмечает Скотт.

Безусловно, Саммерс с похвалой отзывается о Бердсолл за под-
бор исключительной группы ученых, которые, как он  говорит, 
вносят реальный вклад в  совершенствование политики разви-
тия. «Под руководством Нэнси ЦГР стал лучшим в мире приме-
ром «аналитического и  практического центра». От  облегчения 
бремени задолженности Нигерии до призов за успешную разра-
ботку лекарств, от сохранения лесов до поддержания финансиро-
вания торговли, ЦГР определяет самые актуальные вопросы», — 
отмечает Саммерс, который в  настоя щее время является про-
фессором экономики и  почетным президентом в  Гарвардском 
университете.

До создания ЦГР Бердсолл занимала должность директора 
Проекта экономических реформ в  Фонде Карнеги за  между-
народный мир. До  этого она пять лет работала исполнитель-
ным вице-президентом в  Межамериканском банке развития 
и 14 лет — во Всемирном банке, где достигла должности дирек-
тора департамента исследований в области политики.

Бердсолл родилась в 1946 году в Нью-Йорке. Она не сразу стала 
заниматься экономикой. Получив степень бакалавра по  амери-
канистике в  Ньютонском колледже Священного Сердца в  Мас-
сачусетсе, она продолжила обучение и стала магистром по меж-
дународным отношениям в Школе перспективных международ-
ных исследований (ШПМИ) в  Вашингтоне при Университете 
Джонса Хопкинса. Именно там Бердсолл заинтересовалась раз-
витием  — ее  диссертация на  степень магистра была посвящена 
профсоюзному лидеру, участвовавшему в  борьбе за  независи-
мость в Кении, — но «озарение» относительно экономики насту-
пило лишь тогда, когда она работала аналитиком по  вопросам 
политики для  программы по  народонаселению, финансируемой 
Агентством США по  международному развитию. Когда она 
по своей работе занималась оценкой предложений от ученых 

Под руководством Нэнси  
ЦГР стал лучшим в мире 
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и практического центра.
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из Африки, ее поразило, что документы от экономистов в наи-
большей степени поддавались проверке. Коллега-экономист 
косвенным образом консультировал ее при написании матери-
алов по фертильности, планированию семьи и занятости жен-
щин. У нее крепло убеждение в том, что экономисты «готовили 
наиболее обоснованные материалы» и что ей было необходимо 
обучиться соответствующим методам работы. Через пять лет 
после того, как она стала магистром, Бердсолл подала доку-
менты в Йельский университет и стала доктором экономиче-
ских наук.

Помимо ее  профессионального опыта, как считает Скотт, 
успеху работы ЦГР способствовали особенности характера Берд-
солл. «Сотрудники любят Нэнси, она выслушивает, что они хотят 
сказать, она предельно ясно излагает свои мысли, она — замеча-
тельный представитель организации и  очень приятный чело-
век,  — отмечает он.  — Все эти факторы в  большой мере спо-
собствуют успеху ЦГР. Но  сказать, что только Нэнси добилась 
этого… Кто знает? Это как задаваться вопросом, мог ли ансамбль 
U2 стать U2 без Боно. Кто знает?»

Мишель де Неверс, исследователь из ЦГР, которую Бердсолл 
вначале взяла на работу во Всемирном банке, добавляет: «Отли-
чительной чертой Нэнси как руководителя является то, что 
ею  движет яркая и  обширная любознательность. Это застав-
ляет сотрудников заниматься областями, которые в  против-
ном случае они, возможно, не сочли бы интересными». В своей 
речи в ЦГР по случаю 15-летнего юбилея организации, дирек-
тор-распорядитель МВФ Кристин Лагард отдала дань Бердсолл, 
отметив то, «как она с  улыбкой, настойчиво и  упорно застав-
ляет нас мыслить нестандартно».

Репутация, основанная на добросовестности
Уильям Истерли, профессор экономики в Нью-Йоркском уни-
верситете, неоднократно возвращается к  добросовестности 
Бердсолл, чтобы объяснить, как ЦГР создал себе солидную 
репутацию. Точно так же, как она не  была полностью подчи-
нена линии Межамериканского банка развития или Всемир-
ного банка, в ЦГР Нэнси старалась содействовать интеллек-
туальной свободе идей и не оценивать преждевременно дока-
зательства, которые обнаружат ее  исследователи. «Когда она 
говорила в  ЦГР, что помощь приносит благо, было очевидно, 
что это исходило из  ее  собственных тщательных размышле-
ний, а  не  служило какой-то политизированной или полити-
ческой программе,  — говорит Истерли.  — Это одна из  при-
чин успеха ЦГР. Критики и сторонники помощи в одинаковой 
мере уважали Нэнси. У нее просто была репутация, основанная 
на добросовестности».

Истерли опирается на собственный опыт, чтобы подчеркнуть 
свой аргумент. Бердсолл была руководителем Истерли во Все-
мирном банке, и она взяла его на работу в ЦГР, когда, по его сло-
вам, в Банке ему было «предложено уйти в бессрочный отпуск» 
после высказанных им спорных мнений. «У меня на самом деле 
было чувство, как если бы Нэнси предоставила мне политиче-
ское убежище», — вспоминает он. — С ее стороны потребова-
лось определенное мужество, поскольку она могла вызвать раз-
дражение Банка и других структур истеблишмента. Это — при-
знак ее порядочности».

В том же ключе, как отмечает Истерли, Бердсолл решительно 
защищала научного сотрудника ЦГР Клеменса за его исследо-
вания в поддержку свободы миграции из бедных стран в бога-
тые. «Он получал гневные письма, но Нэнси была готова тер-
петь острые споры», — говорит Истерли. —Более осторожный, 
бюрократический руководитель аналитического центра, каких 
в Вашингтоне немало, велел бы ему помалкивать».

Поскольку Бердсолл построила успешную карьеру и  воспи-
тала при этом двух дочерей и сына, не удивительно, что она счи-
тает близкой себе по духу главного исполнительного директора 
Facebook Шерил Сандберг, причисляющей себя к феминисткам. 

Бердсолл тепло охарактеризовала книгу Сандберг «Не бойся дей-
ствовать» (Lean In), которая призывает больше женщин доби-
ваться роли лидеров. Сандберг, которая раньше входила в совет 
ЦГР, помогла Бердсолл понять, что она была более амбициоз-
ной и упорной, чем отдавала себе отчет, и что ей не нужно было 
испытывать чувство вины в связи с частыми поездками, когда 
ее  дети были маленькими. «Я была немного похожа на  Санд-
берг и опережала свое время», — отмечает она. Возможно, одна 
из причин заключается в том, что Бердсолл вплоть до оконча-
ния вуза воспитывалась монахинями, которые самостоятельно 
организовывали свою жизнь в рамках их собственной иерархии. 
«Даже если/когда я  их  и недолюбливала, в действительно-сти 
они сами управляли своими сообществами. Они были под-
линно независимыми женщинами, действовавшими как авто-
номные руководители собственной жизни»,  — отмечает она 
в интервью Ф&Р. Как таковые, — размышляет Бердсолл, — они 
были для нее «подсознательным противовесом весьма нефеми-
нистскому миру послевоенных зажиточных пригородов Нью-
Йорка» в 1950-е годы.

Бердсолл признает, что лишь небольшое меньшинство жен-
щин в  мире обладает возможностями, которые были у  нее 
и Сандберг. Игра складывается не в пользу бедных стран. «Весь 
процессе глобализации является асимметричным», — говорит 
она. Мировые нормы не  являются нейтральными, поскольку 
рынок не  является нейтральным. «Рынок часто благоприят-
ствует тем, у кого уже есть некоторые активы, будь то образо-
вание или финансовые активы, или, в  случае стран, прочные 
институты».

Поэтому Бердсолл усматривает необходимость в мерах поли-
тики, которые могут способствовать созданию равных условий. 
Она имеет в виду такие области, как финансирование государ-
ственного образования и инфраструктуры. Отдача от заимство-
вания для  строительства дорог, портов и  систем обществен-
ного транспорта потенциально настолько велика, особенно 
для малоимущих, что она хотела бы, чтобы Всемирный банк 
и региональные банки развития демонстрировали более актив-
ную роль лидера в  этом вопросе. Она утверждает, что акцио-
неры банков из богатых стран слишком обеспокоены репутаци-
онными рисками, связанными с займом, например, на плотину 
ГЭС. «Когда заимствование осуществляется для  инвестиций, 
обеспечивается рост экономики, а затем заем погашается. Это 
замечательно. Именно в этом и состоит развитие».

Мандат и деньги
Бердсолл также хотела бы, чтобы многосторонние банки полу-
чали четко сформулированный мандат — и средства — от пра-
вительств-акционеров для  предоставления глобальных обще-
ственных благ, таких как сельскохозяйственные исследования, 
которые приносят пользу людям как в богатых, так и в бедных 
странах. (См. статью « Знание как общественное благо» в этом 
выпуске Ф&Р.) Она воодушевлена новой инициативой Всемир-
ного банка, направленной на защиту малоимущих от пандемий. 
Но она огорчена тем, что Банку никогда не было официально 
поручено заниматься глобальными проблемами, требующими 
коллективных действий, и  ему не  были предоставлены соот-
ветствующие инструменты. Традиционные займы отдельным 
странам являются недостаточными. «Я постоянно переживаю 
по этому поводу уже более 10 лет, — ворчит она. — Для реше-
ния этих глобальных проблем расходуется недостаточно денег».

Помимо глобальных общественных благ, у  нее есть другая, 
по  ее  словам, «навязчивая идея»  — предоставление помощи 
на основе результатов; этот подход был впервые применен ЦГР 
с целью повышения эффективности помощи. Эта идея, извест-
ная также как оплата по результатам, состоит в том, чтобы пла-
тить за результаты развития, а не используемые ресурсы. Вме-
сто выплаты помощи сразу, например, для повышения качества 
образования, деньги не выплачиваются до тех пор, пока не будут 
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выполнены согласованные контрольные показатели. Напри-
мер, правительству может быть обещана выплата 100 долл. в год 
за каждого дополнительного ребенка, который закончит началь-
ную школу и пройдет тест. Правительство само решает, как ему 
достичь цели. Ответ может заключаться в строительстве школ 
или повышении оплаты труда учителей. Но  проблема может 
состоять в  том, что грунтовые дороги часть года являются 
непроезжими, поэтому учителя не смогут приезжать в школу 
на  велосипеде. В  этом случае решение — в строительстве 
новых дорог. «Когда вы  не  передаете риск и  ответственность 
прямо и  косвенно на  места, что-то упускается из  виду»,  — 
говорит Бердсолл. Этот урок она извлекла в 1980-е годы, когда 
занималась проектами в области здравоохранения и образова-
ния Всемирного банка на северо-востоке Бразилии. «Я слиш-
ком много заботилась о планировании ресурсов, начале реали-
зации проектов и выплате денег, а не о том, что хотела сделать 
Бразилия для  получения результатов»,  — заявила Бердсолл 
на  конференции Агентства США по  международному разви-
тию в 2012 году.

В 2010 году Министерство международного развития Соеди-
ненного Королевства и Эфиопия первыми осуществили пилот-
ную программу помощи на  основе модели оплаты по  резуль-
татам. В  работе ЦГР 2015  года было признано, что эта идея 
внедрялась медленно, но  Бердсолл была непоколебима. Она 
понимает, что измерение и  проверка результатов могут быть 
сложными в  одних областях, но  не  в  других. Например, ЦГР 
продемонстрировал, как спутниковые данные могут исполь-
зоваться для  вознаграждения правительств, которые успешно 
сократили обезлесение.

Разновидностью помощи на основе результатов, также раз-
работанной ЦГР, является схема стимулирования, называемая 
«авансовые рыночные обязательства». Министры финансов 
Группы семи в  2009  году одобрили эту идею и  обещали заку-
пать вакцину против определенного заболевания, если такая 
вакцина будет разработана. Впоследствии пять стран и  Фонд 
Билла и  Мелинды Гейтс (один из  учредителей ЦГР) обяза-
лись выделить 1,5 млрд на пилотную программу для вакцины, 
предот вращающей заболевание штаммом пневмонии, который 
распространен в  развивающихся странах. Есть надежда, что 
к 2020 году эта программа сможет предотвратить свыше 1,5 млн 
детских смертей. Позднее ЦБР изложил методы, с  помощью 
которых многосторонние банки развития могут стимулировать 
фармацевтические компании бороться с  противомикробной 
резистентностью,  — проблемой, которая быстро приобретает 
все большее значение в глобальной программе действий.

Защитница консенсуса
Причина того, что Бердсолл является ярой сторонницей увели-
чения расходов на глобальные общественные блага, заключается 
в том, что малоимущие наиболее уязвимы к таким трансгранич-
ным рискам, как инфекционные заболевания и  финансовые 
кризисы. Точно так же разработка новых вакцин и противодей-

ствие изменению климата в наибольшей степени помогут мало-
имущим. Вместе с тем предоставление глобальных обществен-
ных благ или даже оказание помощи не является панацеей. Раз-
витие начинается «дома», как показывает успех Китая и Индии. 
Аналогичным образом, все страны Африки, которые росли 
быстрыми темпами в последние 10–15 лет, открыли свою эконо-
мику и улучшили свои макроэкономические показатели. «Счи-
таю, что важно вновь и вновь это повторять», — отмечает Берд-
солл. Она — редкая птица, стойкая защитница «Вашингтонского 
консенсуса», списка рекомендаций из 10 пунктов для управле-
ния рыночной экономикой, который был составлен в 1989 году 
Джоном Уильямсоном, коллегой Бергстена из  организации, 
которая тогда называлась Институтом международной эконо-
мики. По  мнению критиков, Вашингтонский консенсус создал 
интеллектуальную почву для фундаменталистских мер поли-
тики, которые нанесли серьезный ущерб развивающимся стра-
нам, в том числе для введения многосторонними кредиторами 
жестких предъявляемых условий и  преждевременных тре-
бований о  либерализации движения капитала. Но  Бердсолл 
утверждает, что эта критика порочит Уильямсона, предложения 
которого лучше всего интерпретировать как программу макро-
экономической стабилизации и  рыночного развития. «В этих 
дискуссиях упускалось из виду, что некоторые аспекты Вашинг-
тонского консенсуса были вполне оправданными», — добавляет 
она. Такие страны, как Гана, Кения, Сенегал и Танзания в про-
шлое десятилетие успешно развивались (до падения цен на бир-
жевые товары), потому что они укрепили свои макроэкономи-
ческие основы.

По мнению Бердсолл, наибольшая проблема таких стран — 
на микроуровне. Их политические институты все еще являются 
непрочными, а государство не в состоянии обеспечивать доста-
точный объем налоговых доходов для предоставления государ-
ственных услуг. Тогда цель развития должна заключаться в том, 
чтобы сформировать средний класс, который можно облагать 
налогами, тем самым создав для него стимул для того, чтобы 
призывать правительство к отчету. «Это интегрирует подотчет-
ность и прозрачность и на мировом уровне, и на уровне стран 
как очень важные элементы роста, причем всеобъемлющего 
роста», — отмечает она.

Следующая глава
Бердсолл намеревается не  появляться в  ЦГР осенью, с  тем 
чтобы ее преемник определил программу организации, прежде 
чем возобновить работу в  качестве исследователя и  автора 
блогов, колонок и  эссе. Она будет работать неполное рабочее 
время, с  тем чтобы иметь возможность чаще навещать вну-
ков в Колорадо и проводить больше времени в ее втором доме 
в Вермонте, занимаясь садом, читая больше нехудожественной 
литературы и слушая музыку (ее муж играет на гитаре, а сын — 
начинающий профессиональный пианист и композитор). Вер-
монт удобен для поездок в Уильямс-колледж в западном Мас-
сачусетсе, где Бердсолл будет вести недельный вводный курс 
в весеннем семестре в рамках магистерской программы для сту-
дентов из развивающихся стран.

Руководство в ЦГР может меняться, но для Бердсолл ее мис-
сия  — сокращение мировой бедности  — остается прежней. 
«Многое еще предстоит сделать, но  все больше людей при-
знают, что мы все находимся в одной лодке, — отмечает она. — 
Мы наблюдаем, ведем мониторинг, пишем отчеты и оказываем 
давление, предлагаем новые идеи и  новые продукты, которые 
облегчают «положительным героям» принятие правильных 
решений». ■
Алан Уитли — автор и редактор статей по экономике, ранее 
работавший в агентстве Рейтер, редактор и соавтор книги 
«Власть денег и рычаги власти».

В ЦГР Нэнси старалась 
содействовать интеллектуальной 
свободе идей и не оценивать 
преждевременно доказательства, 
которые обнаружат ее 
исследователи.
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Цифровые приложения 
проникают в различные 
аспекты повседневной жизни, 
при этом их воздействие 
на экономику помогает нам 
жить лучше и рациональнее

«Умные»
технологии

6  Финансы и развитие Сентябрь 2016



Финансы и развитие Сентябрь 2016  7

Б
ЕЗ компьютеров сейчас не  обходятся практически ни-
какие экономические операции в  развитых странах. 
Под влиянием стремительного распространения мо-
бильных телефонов компьютерные технологии активно 

проникают и в развивающиеся страны. Скоро вся наша планета 
будет подключена к сетям, а большинство экономических опера-
ций во всем мире будет проводиться с помощью компьютеров.

Системы управления данными, придуманные в  свое время 
для облегчения бухгалтерского учета, управления запасами 
и  выставления счетов, теперь получили новые важные функ-
ции, которые могут улучшить нашу повседневную жизнь 
и одновременно способствовать росту мировой экономики.

Пути воздействия
Компьютеризация может влиять на  экономическую деятель-
ность через пять основных каналов.

Анализ и сбор данных. Компьютеры могут фиксировать мно-
гие аспекты операций, которые затем можно систематизиро-
вать и анализировать для совершенствования операций в буду-
щем. Автомобили, мобильные телефоны и  другие сложные 
устройства сохраняют инженерные данные, которые можно 
использовать для выявления слабых мест и  улучшения буду-
щей продукции. В результате мы получаем усовершенствован-
ные изделия и снижение затрат.

Персонализация и  индивидуализация.  Использование ком-
пьютеров позволяет делать услуги, которые раньше носили 
универсальный характер, более персонализированными для 
удовлетворения индивидуальных потребностей. Сегодня 
мы ожидаем как само собой разумеющеюся, что интернет-ма-
газины, с  которыми мы  имели дело раньше, будут хранить 
информацию о нашей истории покупок, предпочтениях в фор-
мах оплаты, адресах доставки и прочем. Это позволяет оптими-
зировать операции под индивидуальные потребности.

Экспериментирование и постоянное совершенствование. 
Онлайновые системы могут экспериментировать с  альтерна-
тивными алгоритмами в режиме реального времени, постоянно 
повышая свою эффективность. Например, компания Google 
проводит более 10 000 экспериментов в год по различным аспек-
там оказываемых ею  услуг, таких как ранжирование и  пред-
ставление результатов поиска. Инфраструктура для проведе-
ния таких экспериментов доступна и рекламодателям, которые 
могут ее использовать для совершенствования своих собствен-
ных предложений.

Инновации в  договорах.  Договоры — критически важный 
компонент экономических операций, но  раньше без компью-
теров было зачастую сложно ил дорого отслеживать их испол-
нение. Проверка результатов может помочь решить проблемы 
асимметричности информации, такие как моральный риск 
и  негативный отбор, которые могут снижать эффективность 
операций. Риск купить неисправный автомобиль сводится 
к нулю, если системы мониторинга транспортных средств могут 
с минимальными затратами фиксировать историю их исполь-
зования и техническое состояние.

Координация и коммуникация. Сегодня даже совсем малень-
кие компании всего с несколькими сотрудниками имеют доступ 
к  коммуникационным сервисам, позволить себе которые лет 
двадцать назад могли только крупнейшие многонациональные 
корпорации. Эти микрокомпании могут работать во  всемир-
ном масштабе, потому что затраты на вычисления и связь колос-
сально снизились. Мобильные устройства позволяют коорди-
нировать экономическую деятельность по всему миру, что всего 

десятилетие назад было чрезвычайно сложным делом. Например, 
сегодня авторы могут совместно работать над документами, даже 
находясь на расстоянии тысяч километров друг от друга. Видео-
конференции стали практически бесплатными, а качество авто-
матизированного перевода документации существенно повыша-
ется. По мере распространения мобильных технологий организа-
ции будут становиться все более гибкими и реагировать быстрее, 
что позволит им повышать производительность.

Давайте подробнее рассмотрим эти пять каналов, через кото-
рые компьютеры изменяют нашу жизнь и нашу экономику.

Сбор и анализ данных
Мы много слышим о «больших данных» (см. статью «Большая 
сила больших данных» в  этом выпуске Ф&Р), но «малые дан-
ные» могут быть важны не в меньшей, если не в большей мере. 
Двадцать лет назад только крупные компании могли позво-
лить себе продвинутые системы управления запасами. А теперь 
любой небольшой магазин может отслеживать свои продажи 
и  запасы с  помощью «умных» кассовых аппаратов, которые, 
по сути, представляют собой персональные компьютеры, только 
с выдвижным ящиком для наличных. Владельцы малых бизне-
сов могут сами вести бухгалтерский учет, используя коробоч-
ные программные продукты или онлайн-сервисы, что позволяет 
им лучше контролировать результаты своего бизнеса. Действи-
тельно, сегодня сбор данных практически полностью автомати-
зирован. Сложность заключается в  том, чтобы преобразовать 
эти «сырые» данные в информацию, которую можно использо-
вать для повышения результативности.

Крупные предприятия имеют доступ к  беспрецедентным 
массивам данных, но  некоторые отрасли пока не  используют 
их в должной степени из-за недостатка опыта управления и ана-
лиза данных. Музыка и видео распространяются через интернет 
уже больше десятилетия, но индустрия развлечений не торопится 
открывать для себя ценность данных, собираемых серверами, 
которые управляют этим распространением (см. статью «Музыка: 
дешевле только даром» в  этом выпуске Ф&Р). Столкнувшись 
с  конкуренцией со  стороны технологических компаний, инду-
стрия развлечений начинает осознавать возможности для исполь-
зования этих данных в  совершенствовании своей продукции.

Автомобильная промышленность также быстро меня-
ется, оснащая свою продукцию сенсорами и  вычислитель-
ными мощностями. Беспилотные автомобили быстро стано-
вятся реальностью. Более того, у нас уже сейчас были бы беспи-
лотные автомобили, если бы  не  хаотичность, привносимая 
людьми, — водителями и пешеходами. Одним из решений этой 
проблемы могло бы стать выделение специальных полос только 

Сложность заключается 
в том, чтобы преобразовать эти 
«сырые» данные в информацию, 
которую можно использовать для 
повышения результативности.

Хэл Вэриан

Технологии
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для автономных транспортных средств. Беспилотные автомо-
били могут общаться между собой и координировать свои дей-
ствия так, как живые водители (увы) не в состоянии. Автоном-
ные транспортные средства не устают, не выпивают и не отвле-
каются от дороги. В ближайшие годы эти свойства беспилотных 
автомобилей позволят сохранить миллионы жизней.

Персонализация и индивидуализация
Двадцать лет назад распознавание людей на  картинках было 
лабораторным испытанием для компьютеров. Сейчас бесплат-
ные системы хранения фотографий могут за секунды находить 
изображения с животными, горами, дворцами, цветами и сот-
нями других предметов. Улучшенная технология распознава-
ния лиц и автоматическое индексирование позволяют находить 
и систематизировать фотографии легко и быстро.

Аналогичным образом, всего за  последние несколько лет 
системы распознавания речи стали значительно более надеж-
ными. Теперь можно общаться с электронными устройствами 
голосом, и скоро это станет нормой. Устный перевод в режиме 
реального времени уже возможен в  лабораторных условиях 
и  в ближайшем будущем станет обычным делом. Устране-
ние языковых барьеров приведет к росту внешней торговли и, 
разуме ется, туризма.

Непрерывное совершенствование
Наблюдения позволяют выявлять интересные закономерно-
сти и  корреляции данных. Но  золотым стандартом для обна-
ружения причинно-следственных связей является экспери-
мент, и именно поэтому интернет-компании, такие как Google, 
непрерывно экспериментируют и  постоянно совершенствуют 
свои системы. Когда операции выполняются при помощи ком-
пьютеров, легко разделить пользователей на  группу воздей-
ствия и контрольную группу, применить воздействие и проана-
лизировать результаты в реальном времени.

Сейчас компании повседневно применяют этот тип экспе-
риментирования для целей маркетинга, но такие методы могут 
использоваться и  во  многих других контекстах. Например, 
такие организации, как Лаборатория «Абдул Латиф Джамиль» 
по  борьбе с  бедностью при Массачусетском технологическом 
институте имеет возможность проводить контролируемые экс-
перименты с  планируемыми вмешательствами для сокраще-
ния бедности, улучшения здоровья и повышения уровня жизни 
в  развивающихся странах. Рандомизированные контролиру-
емые эксперименты могут использоваться для решения таких 
задач, как поиск оптимальных стимулов для повышения уровня 
сбережений, обучения детей, управления небольшими фер-
мами и целого ряда других мер политики.

Инновации в договорах
Традиционная бизнес-модель рекламной отрасли заключалась 
в  следующем: «Вы платите мне за  показ вашего объявления 
людям, и некоторые из них, возможно, зайдут в ваш магазин». 
Теперь же в онлайн-мире моделью стало «Я покажу ваше объ-
явление людям, а  вы  заплатите мне только в  том случае, если 
они зайдут на ваш веб-сайт». Тот факт, что рекламные опера-
ции компьютеризированы, позволяет торговым предприятиям 
платить только за результаты, имеющие для них значение.

Предположим, вам надо взять такси в  незнакомом городе. 
Честный ли вам попался водитель, выберет ли он оптимальный 
маршрут и не возьмет ли с вас больше, чем надо? С другой сто-
роны, и водитель вполне может беспокоиться, честный ли ему 
попался пассажир и заплатит ли он за поездку. Это одноразовое 
взаимодействие, при котором обе стороны обладают ограни-
ченной информацией и имеется потенциал для злоупотребле-
ний. А теперь посмотрим на технологию, используемую такими 
сервисами заказа поездок, как Lyft, Uber и другие. Обе стороны 

видят историю рейтингов, обе стороны имеют доступ к расче-
там ожидаемой платы за  проезд, и  обе стороны могут видеть 
карту местности и  планировать маршрут. Операция стала 
более прозрачной для всех сторон, что повышает ее эффектив-
ность и результативность. Пассажиры получают более дешевые 
и удобные поездки, а водители — более гибкий график работы.

Смартфоны революционизировали отрасль такси, сделав 
такие усовершенствованные операции возможными, и каждый 
игрок отрасли теперь предлагает такую функциональность — 

или будет предлагать в скором будущем. Многие рассматривают 
конфликт между сервисами заказа поездок и индустрией такси 
как конфликт между инноваторами и  регуляторами. Однако 
в  более широком плане имеет значение то, какая именно тех-
нология победит. Технология, используемая сервисами заказа 
поездок, очевидно, предоставляет и  водителям, и  пассажирам 
лучший опыт обслуживания, так что традиционные сервисы 
такси с большой вероятностью будут ее активно перенимать.

Даже способность просто фиксировать историю опера-
ций может помочь совершенствовать контракты (см. статью 
«Две стороны перемен» в  этом выпуске Ф&Р). Поразительно, 
но я могу зайти в отделение банка в другом городе, где я никого 
не знаю, и где меня никто не знает, и оформить ипотеку на мил-
лионы долларов. Это стало возможным благодаря сервисам 
кредитных рейтингов, которые в  огромной степени снижают 
риск для обеих сторон операции, позволяя получать ссуды 
людям, которые иначе не смогли бы их получить.

Коммуникация и координация
Недавно у  меня в  доме был ремонт. Бригада рабочих исполь-
зовала мобильные телефоны, чтобы сфотографировать то, 
что надо было заменить, поговорить со  своими напарниками 
в  хозяйственном магазине, узнать, как проехать к  объекту, 
осветить телефонами как фонариком темные места, заказать 
доставку обеда и связаться со мной. Все эти когда-то требовав-
шие времени задачи теперь можно выполнять легко и быстро. 
Работники проводят меньше времени в ожидании инструкций, 
информации или запчастей. В результате снижаются издержки, 
и повышается эффективность операции.

Сегодня только богатые могут позволить себе личных помощ-
ников. Но в будущем у каждого будет доступ к услугам цифро-
вых помощников, которые смогут проводить поиск по  огром-
ным массивам информации и  связываться с  другими помощ-
никами для координации встреч, ведения учета, поиска данных, 
планирования поездок и десятков других вещей, необходимых 
для успешной деятельности (см. статью «Роботы, экономичес-
кий рост и неравенство» в этом выпуске Ф&Р). Все крупные тех-
нологические компании инвестируют большие средства в  эту 
технологию, и  благодаря давлению конкуренции можно ожи-
дать быстрого прогресса.

Объединение в целое
Сегодняшние мобильные телефоны во много раз мощнее и на-
много дешевле тех компьютеров, которые использовались в ходе 
пилотируемого полета «Аполлона 11» на Луну в 1969 году. Ком-

Когда вся планета выйдет 
на связь, мы можем ожидать 
масштабного повышения 
благосостояния людей.
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плектующие этих мобильных телефонов стали подобны мас-
совым биржевым товарам. Экраны, процессоры, сенсоры, ми-
кросхемы GPS, сетевые микросхемы и модули памяти сегодня 
практически ничего не стоят. Можно купить вполне работоспо-
собный смартфон за 50 долларов, и цены на них продолжают па-
дать. Смартфоны широко распространяются даже в самых бед-
ных регионах.

Широкая доступность дешевых комплектующих позволяет 
новаторам по-разному объединять и соединять их для создания 
новых устройств — фитнес-датчиков, очков виртуальной реаль-
ности, недорогих систем мониторинга транспортных средств 
и т. д. Raspberry Pi — компьютер стоимостью 35 долларов, спро-
ектированный в Кембриджском университете с использованием 
деталей мобильных телефонов и материнской платой размером 
с колоду карт. Мощности у него намного больше, чем у рабочих 
станций Unix всего 15-летней давности.

Те же самые силы стандартизации, модуляризации и сниже-
ния цен стимулируют прогресс в области программного обес-
печения. В  качестве операционной системы для созданной 
из  деталей мобильников аппаратуры часто используется про-
граммное обеспечение на  основе открытого исходного кода. 
В  то  же  время материнские платы из  эры настольных персо-
нальных компьютеров сейчас стали компонентами огромных 
дата-центров, также работающих на  открытом программном 
обеспечении. Мобильные устройства могут при необходимо-
сти передавать относительно сложные задачи, такие как рас-
познавание изображений, распознавание речи и  автоматизи-
рованный перевод, в  дата-центры. Наличие дешевой аппара-
туры, бесплатных программ и  недорогого доступа к  сервисам 
данных до предела снизило входные барьеры в мир разработки 
программного обеспечения, в результате чего появились мил-
лионы приложений для мобильных телефонов по  символиче-
ской стоимости.

Пазл производительности
Я нарисовал оптимистичную картину того, как технологии 
будут влиять на мировую экономику. Но как этот научно-тех-
нический прогресс будет учитываться в традиционной эконо-
мической статистике? Здесь картина становится не такой одно-
значной. Например, возьмем ВВП. Обычно он  определяется 
как рыночная стоимость всех конечных товаров и услуг, произ-
веденных в той или иной стране за определенный период вре-
мени. Проблема тут в «рыночной» стоимости — если товар 
не продан и не куплен, он обычно не отражается в ВВП.

Это имеет многочисленные последствия. Производство до-
машних хозяйств, оплачиваемый за счет рекламы контент, тран-
закционные издержки, изменения качества, бесплатные услуги 
и открытое программное обеспечение представляют собой тем-
ную материю применительно к  ВВП, поскольку научно-техни-
ческий прогресс в этих областях в нем напрямую не отражается. 
Возьмем, например, оплачиваемый за  счет рекламы контент, 
который широко используется для публикации онлайновых 
СМИ. В Национальных экономических счетах Бюро экономи-
ческого анализа США реклама рассматривается как маркетин-
говые расходы, то есть промежуточная продукция, а  значит, 
она в  ВВП не  включается. Провайдер контента, переходящий 
с  платной бизнес-модели на  модель оплаты за  счет рекламы, 
уменьшает ВВП.

Одним из  примеров огромного значения технологий для 
производительности является фотография. В 2000 году во всем 
мире было сделано примерно 80 миллиардов фотографий — 
это надежная оценка, поскольку фотопленку тогда произво-
дили всего три компании. В 2015 году, судя по  всему, в  мире 
было сделано больше полутора триллионов фотографий — 
примерно в 20 раз больше. Одновременно со взрывным ростом 
объема стоимость одной фотографии упала с примерно 50 цен-
тов с учетом пленки и проявки практически до нуля.

Таким образом, за 15 лет цена упала до нуля, а производство 
выросло в 20 раз. Это, несомненно, означает гигантский рост 
производительности. К сожалению, это увеличение производи-
тельности в ВВП не отражается, поскольку измеряемые показа-
тели зависят от продаж пленки, фотоаппаратов и услуг по про-
явке, которые в наше время составляют лишь небольшую часть 
фотографической отрасли.

Более того, когда цифровые камеры стали встраивать в смарт-
фоны, ВВП снизился, продажи фотоаппаратов упали, а  цены 
смартфонов продолжали снижаться. В  идеале для измере-
ния дополнительной функциональности мобильных телефо-
нов надо было бы использовать корректировки по их качеству. 
Но  разработать оптимальный способ это сделать и  реально 
учесть эти изменения в  счетах национального дохода очень 
сложно.

Даже если бы мы были в состоянии подсчитать количество 
фотографий, которые делаются сейчас, большинство из  них 
производится в домашних условиях и распространяется среди 
друзей и родственников по нулевой стоимости; они не прода-
ются и не покупаются, а также не учитываются в ВВП. Но при 
этом семейные фото имеют огромную ценность для людей, 
которые их делают.

То же самое произошло и с системами глобального позицио-
нирования (GPS). В конце 1990-х годов отрасль грузовых авто-
перевозок взяла на вооружение дорогие системы GPS и мони-
торинга транспортных средств, что привело к  значительному 
росту производительности. В  последние десять лет потреби-
тели стали использовать GPS в  бытовых целях. Цена таких 
систем упала до нуля, так как они теперь встраиваются в смарт-
фоны, и  сотни миллионов людей используют их  в  повседнев-
ной жизни. Как и в случае с камерами, интеграция GPS в смарт-
фоны, скорее всего, привела с сокращению ВВП, так как про-
дажи отдельных систем GPS упали.

Как и  с камерами, эта проблема измерения может быть 
решена путем внедрения корректировки на  изменение каче-
ства смартфонов. Но  непонятно, как именно это можно сде-
лать, а  статистические агентства хотят использовать систему, 
которая выдержит испытание временем. Даже когда проблема 
корректировки по  качеству будет решена, никуда не  денется 
тот факт, что большинство фотографий не  обменивается 
на деньги — и не учитывается в ВВП, а технологические улуч-
шения в  этой области просто не  измеряются традиционными 
методами статистики.

Сбудутся ли надежды, возлагаемые на технологии?
Когда вся планета подсоединится к  сетям, каждый человек 
в  мире в  принципе получит доступ практически ко  всем зна-
ниям человечества. Препятствия для всеобщего доступа носят 
не технологический, а юридический и экономический характер. 
При условии, что эти проблемы будут решены, мы можем ожи-
дать масштабного повышения благосостояния людей.

Но будут ли эти, можно сказать утопические, надежды реа-
лизованы? Я считаю, что в целом технология — это сила добра, 
но у нее есть и темная сторона (см. статью «Темная сторона тех-
нологий» в  этом выпуске Ф&Р). Усовершенствованные техно-
логии координации смогут не только помогать производитель-
ным предприятиям, но  и  повышать эффективность террори-
стических организаций. Стоимость связи может упасть до нуля, 
но среди людей все равно будут царить раздоры, порой с при-
менением насилия. И все же в долгосрочной перспективе, если 
технологии сделают возможным широкомасштабное повыше-
ние благосостояния людей, мы  сможем уделять больше вре-
мени увеличению «пирога» и меньше — спорам из-за размера 
его кусков. ■
Хэл Вэриан — главный экономист компании Google.
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Революция  
в роботехнике 
может оказать 
глубокое 
негативное 
воздействие 
на уровень 
неравенства

Робот держит газету, 
на Всемирном 
экономическом форуме 
2016 года, Давос, Швейцария.

Роботы, экономический 
рост и неравенство

Н
ЕКОТОРЫЕ утверждают, что мир 
вступает во «второй век машин». 
Каждую неделю мы  читаем о  новой 
сфере применения искусственного 

разума, так называемом глубинном обучении, 
и  робототехники. Автоматизированные гру-
зовики для доставки грузов, электронные по-
мощники преподавателей и ассистенты-секре-
тари, компьютеры, которые заменяют собой 
младших сотрудников юридических компаний, 
и беспилотные автомобили — вот всего лишь 
несколько примеров. По всей видимости, неко-
торые из них приближаются к понятию «робо-
та», придуманному чешским писателем-фанта-
стом Карлом Чапеком, создавшему этот термин 
в 1921 году для описания мыслящей машины, 
которая по существу неотличима от человека.

Никто не знает, в какую сторону эта техно-
логия движется. Роберт Гордон утверждает, 
что значимый с точки зрения экономики тех-
нологический прогресс (и рост производи-
тельности в США) замедляется с 1970-х годов, 

за исключением десятилетнего бума в области 
технологии, который завершился в 2004 году 
(см. июньский номер «Ф&Р» 2016 года). Однако 
если говорить о  роботах с  искусственным 
интеллектом, то, возможно, мы  находимся 
здесь на  начальных этапах революции, и  эко-
номистам следует хорошо подумать о том, что 
это может означать для экономического роста 
и распределения доходов.

Противоречащие друг другу 
повествования
В экономической литературе, посвященной во-
просам технологии, экономического роста и рас-
пределения, появилось два течения мысли. Со-
гласно одному из них, успехи в развитии техно-
логий приводят к  росту производительности 
труда и, следовательно, объема производства 
в  расчете на  душу населения. Несмотря на  не-
которые издержки переходного периода, свя-
занные, прежде всего, с  исчезновением рабо-
чих мест, общим эффектом является повыше-

Эндрю Берг, Эдвард Ф. Баффи и Луи-Фелипе Занна
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ние уровня жизни. История этого спора, по крайней мере начиная 
с  XIX  века, по  всей видимости, оставляет решительную победу 
за технологическими оптимистами. В 2015 году среднестатисти-
ческий американский работник трудился примерно 17 недель для 
того, чтобы жить с уровнем достатка среднестатистического рабо-
чего в 1915 году, и технология сыграла огромную роль в этом про-
грессе (Autor, 2014).

Данная оптимистическая концепция указывает на  многочис-
ленные способы, благодаря которым вклад технологического про-
гресса не ограничивается одним лишь высвобождением работни-
ков. Благодаря ему труд людей становится более производитель-
ным, а спрос на их услуги возрастает — например, использование 
картографического программного обеспечения позволяет води-
телям такси (а сейчас и водителям сервисов Lyft и Uber) работать 
с  большей эффективностью. А  рост доходов порождает спрос 
на все виды товаров и услуг и, следовательно, на труд. В 1950-х 
и в начале 1960-х годов США захлестнула волна страхов в отно-
шении последствий компьютеризации для занятости, однако 
в  последующие десятилетия, характеризовавшиеся активным 
ростом производительности труда и качества жизни, уровень без-
работицы в целом оставался стабильным, а число занятых росло.

Другая, более пессимистическая, концепция уделяет больше 
внимания проигравшей стороне (см., например, Sachs and 
Kotlikoff, 2012; Ford, 2015; Freeman, 2015). В определенной сте-
пени рост неравенства, происходивший в  последние десяти-
летия во  многих странах с  развитой экономикой, мог стать 
результатом технологического давления. Компьютерная рево-
люция в странах с развитой экономикой привела к снижению 
относительного спроса на  профессии, связанные с  выполне-
нием монотонного труда (физического или умственного), — 
на  ум приходит работа счетовода или рабочего конвейерной 
линии на  производстве. Поскольку компьютеры, в  сочетании 
с уменьшившимся числом в целом более высококвалифициро-
ванных работников, смогли производить продукцию, которая 
раньше ассоциировалась с  этими видами деятельности, отно-
сительные заработные платы работников с более низкой квали-
фикацией понизились во многих странах.

Будут ли роботы иными?
Какое применение можно было бы  найти для мыслящих робо-
тов? Для общего обзора этого вопроса мы разработали экономи-
ческую модель, которая строится на допущении о том, что роботы 
представляют собой иную разновидность капитала — такую, кото-
рая является близким заменителем работников-людей. Макро-
экономисты обычно исходят из  того, что производство является 
результатом сочетания материальных основных фондов (состоя-
щих из машин и сооружений, находящихся как в государственной, 
так и в частной собственности) и труда. Однако отнесение робо-
тов к новому типу материального капитала, к такому типу, кото-
рый фактически является дополнением наличествующего (челове-
ческого) труда, является на удивление поучительным. Для произ-
водства по-прежнему будут требоваться, скажем, здания и дороги, 
однако теперь с  этим традиционным капиталом смогут работать 
люди и роботы.

Так что же  произойдет, когда этот робототехнический капи-
тал достигнет достаточного уровня производительности, чтобы 
его можно было использовать? Если мы сделаем допущение, что 
роботы являются почти что совершенным субститутом чело-
веческого труда, то  положительным следствием этого будет 
являться рост объема производства на  душу населения. Отри-
цательным результатом будет усугубление неравенства в  силу 
ряда причин. Во-первых, роботы приводят к  росту предложе-
ния общего эффективного (работники плюс роботы) труда, что 
в  условиях рыночной экономики вызывает снижение заработ-
ных плат. Во-вторых, поскольку в  таком случае выгодно инве-

стировать в роботов, происходит перенаправление средств, кото-
рые инвестировались в традиционный капитал, такой как здания 
и машины с ручным управлением. Это еще больше cнижает спрос 
на тех работников, чья деятельность связана с таким традицион-
ным капиталом.

Но это лишь только начало. Со  временем размах как поло-
жительных, так и  отрицательных последствий только усилива-
ется. По мере увеличения числа роботов возрастает доходность 
инвестиций в традиционный капитал (использование складских 
помещений становится более эффективным, когда задейство-
ваны робототехнические устройства для складирования). Поэ-
тому, в  конечном итоге, инвестиции в  традиционный капитал 
также активизируются. Это, в свою очередь, позволяет обеспечи-
вать роботов работой, даже несмотря на продолжающийся рост 
их числа. Со временем два вида капитала начинают расти вместе 
до тех пор, пока они не займут все более и более доминирующее 
положение во всей экономике. Весь этот традиционный и робо-
тотехнический капитал производит все больше и больше продук-
ции при постоянно уменьшающемся вкладе человеческого труда. 
А от роботов ожидается не потребление, а только производство 
(хотя научная фантастика и не дает однозначного ответа на этот 
вопрос!). Таким образом, объем товаров и  услуг, предлагаемый 
людям, постоянно увеличивается.

Однако уровень заработных плат снижается не только в отно-
сительном, но  и  в абсолютном выражении, несмотря на  рост 
объема производства.

Это может показаться странным или даже парадоксальным. 
Некоторые экономисты говорят о заблуждении техно-паникеров, 
которые не понимают, что рынки придут к равновесному состо-
янию: спрос возрастет в  ответ на  увеличившееся предложение 
товаров, произведенных благодаря более совершенным техноло-
гиям, а работники найдут новую работу. В данном случае такого 
заблуждения нет: в нашей простой смоделированной экономике 
мы не рассматриваем безработицу и прочие осложняющие фак-
торы: заработные платы скорректируются и  приведут рынок 
труда в равновесие.

Итак, каким образом можно объяснить снижение уровня зара-
ботных плат на  фоне роста объема производства? Иными сло-
вами, кто будет покупать всю эту дополнительно произведенную 
продукцию? Владельцы капитала. В краткосрочной перспективе 
рост инвестиций с избытком уравновешивает любое быстротеч-
ное снижение объема потребления. В долгосрочной перспективе 
доля владельцев капитала в увеличивающемся пироге (и их рас-
ходы на потребление) будет сама по себе увеличиваться. На фоне 
снижающихся заработных плат и  растущего объема основных 
фондов (человеческий) труд будет играть все меньшую роль в эко-
номике. (В крайнем случае совершенной взаимозаменяемости 
доля заработной платы снизится до нуля.) Томас Пикетти напо-
минает нам о том, что доля капитала является базовой детерми-
нантой распределения дохода. Во  всех странах капитал распре-
делен уже намного более неравномерно, чем доходы. Появление 
роботов будет способствовать бесконечному увеличению доли 
капитала, поэтому распределение дохода будет иметь тенденцию 
к еще большей неравномерности.

«Сингулярность» экономически активного робота?
Удивительным образом данный процесс самоподдерживающе-
гося, исключительно инвестиционного (роботы плюс традици-
онный капитал) роста запускается даже при чрезвычайно незна-
чительном повышении эффективности роботов при условии, что 
это повышение делает роботов конкурентоспособными по отно-
шению к человеческому труду. Этот крошечный прирост в эффек-
тивности, таким образом, приводит к  своего рода экономиче-
ской «сингулярности», в результате которой капитал «подминает» 
под себя всю экономику, вытесняя из нее труд. Это напоминает 

Технологии
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гипотезу о «технологической сингулярности», популяризирован-
ную в работе Kurzweil (2005), согласно которой машины с искус-
ственным интеллектом становятся настолько умными, что они 
могут программировать сами себя, вызывая тем самым экспо-
ненциальный и непрекращающийся рост машинного интеллекта. 
Мы, однако, рассматриваем самоподдерживающееся накопление 
капитала, вызванное не  постоянным ростом, а  незначительным 
увеличением эффективности роботов.

До сих пор мы исходили из почти что полной взаимозаменя-
емости роботов и  людей, а  также незначительного повышения 
эффективности роботов. Еще один возможный сценарий отсту-
пает от обоих этих допущений. В данном случает речь идет о раз-
новидности роботов, фигурирующих в  голливудском кино-
фильме «Терминатор 2. Судный день»; они являются такими пол-
ными аналогами людей, что становятся неотличимыми от  них. 
Было бы  более реалистично, по крайней мере на  данном этапе, 
исходить из того, что роботы и человеческий труд являются близ-
кими, но не идеальными субститутами, что люди привносят искру 
творчества или критически важный человеческий фактор. В  то 
же  время, подобно некоторым специалистам по  технологиям, 
мы прогнозируем, что на протяжении пары десятилетий произво-
дительность роботов вырастет не просто незначительным, а кар-
динальным образом.

Эти допущения позволяют нам восстановить некоторую долю 
оптимизма, типичного для экономиста. Вышеупомянутые силы 
продолжают действовать: робототехнический капитал, как пра-
вило, заменяет собой работающих людей и  ведет к  снижению 
заработных плат, и на начальном этапе перенаправление инвести-
ций в робототехнику сводит к нулю предложение традиционного 
капитала, которое способствует повышению заработных плат. 
Однако разница заключается в  том, что особые таланты людей 
приобретают все большую ценность и становятся все более про-
изводительными в  результате их  сочетания с  этим постепенно 
накапливающимся традиционным и робототехническим капита-
лом. В конечном итоге, это увеличение производительности труда 
перевешивает тот факт, что роботы заменяют собой людей, и уро-
вень заработных плат, а также объем производства идут вверх.

Однако существует две проблемы. Во-первых, «в конечном 
итоге» может наступить очень нескоро. Точный срок зависит 
от того, с какой легкостью роботы смогут заменять человеческий 
труд, и с какой быстротой сбережения и инвестиции прореаги-
руют на  уровни доходности. Согласно нашим базисным расче-
там, потребуется 20 лет, для того чтобы эффект производитель-
ности смог перевесить эффект замещения и  вызвать рост зара-
ботных плат. Во-вторых, роль капитала в экономике, скорее всего, 
по-прежнему существенно усилится. Он не подомнет ее под себя, 

как это происходит в случае сингулярности, но на него будет при-
ходиться большая доля дохода даже в  долгосрочной перспек-
тиве, когда заработные платы превысят уровень, предшествую-
щий появлению роботов. Таким образом, произойдет обострение 
неравенства, возможно, весьма существенное.

Все люди разные
Читатели, возможно, полагают, что эти страшные сценарии их не 
касаются, поскольку роботы не смогут выполнять их работу, ска-
жем, экономистов или журналистов. В нашей модели мы начали 
с  того, что посчитали человеческий труд и  роботов совершен-
ными заменителями, затем ввели понятие того, что они могут 
быть близкими, но  не совершенными субститутами в  произ-
водстве. Ситуация еще более осложняется тем, что все работ-
ники разные. И, разумеется, возможно и  то, что даже сложные 
машины, наделенные развитым искусственным интеллектом, 
не заменят людей во всех сферах занятости. В кинофильмах диа-
пазон профессий, которые позволяют роботам заменять людей, 
вполне обширен — от  робота-охотника («Бегущий по  лезвию») 
до доктора («Чужой»). Роботы также, по крайней мере попробо-
вали себя в роли помощников преподавателей и даже журнали-
стов. Массовые открытые онлайновые курсы могут представлять 
угрозу даже для профессоров. Но в реальной жизни многие про-
фессии на самом деле находятся вне опасности, по крайней мере 
на данный момент.

Поэтому в качестве следующего шага в нашей модели мы раз-
деляем всех работников на две категории, которые мы называем 
«квалифицированными» и «неквалифицированными». Под ква-
лифицированными мы имеем в виду, что они не являются близ-
кими эквивалентами роботов; скорее, имеется в виду, что роботы 
могут повысить их производительность. Под неквалифицирован-
ными мы подразумеваем, что они являются очень близкими суб-
ститутами. Таким образом, в нашем случае квалифицированные 
работники могут и  не являться высокообразованными людьми 
в обычном понимании этого слова; они могут быть людьми, спо-
собными к творческой деятельности или эмоциональному сопе-
реживанию, что будет особо сложно воспроизвести будущим 
роботам. Исходя из работы Frey and Osborne (2013), мы полагаем, 
что примерно половина трудовых ресурсов может быть заменена 
роботами и, таким образом, является «неквалифицированной». 
Что произойдет при удешевлении роботизированной техноло-
гии? Как и раньше, объем производства в расчете на душу насе-
ления вырастает. А  доля совокупного капитала (роботы плюс 
традиционный капитал) увеличивается. Однако в данном случае 
возникает дополнительный эффект: заработные платы квалифи-
цированных работников растут относительно заработных плат 

Робот-гуманоид Пеппер делает 
селфи во время конкурса 
приложений, Токио, Япония.
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неквалифицированных работников, а также в абсолютном выра-
жении. Почему? Потому что производительность этих работни-
ков возрастает, когда они трудятся вместе с роботами. Представьте 
себе, например, насколько увеличится производительность труда 
конструктора, на службе у которого будет находиться целая армия 
роботов. Между тем, заработные платы неквалифицирован-
ных работников стремительно падают как в относительном, так 
и  в абсолютном выражении даже в  долгосрочной перспективе.

В данном случае неравенство растет по  двум фундаменталь-
ным причинам. Как и прежде, капитал получает большую долю 
от общего дохода. Кроме того, происходит существенное обостре-
ние неравенства в зарплате. Производительность и реальные зар-
платы, уплачиваемые квалифицированным работникам, растут 
устойчивыми темпами, а  низкоквалифицированные работники 
вступают в битву один на один с роботами и терпят сокрушитель-
ное поражение. Цифры зависят от нескольких ключевых парамет-
ров, таких как степень взаимодополняемости квалифицирован-
ных работников и  роботов, однако приблизительный диапазон 
итоговых значений вытекает из простых допущений, сделанных 
нами. Мы приходим к выводу о том, что, согласно нашим базис-
ным расчетам, на протяжении 50 мучительных лет реальная зара-
ботная плата низкоквалифицированных работников сокращается 
на 40 процентов, а доля этой группы в национальном доходе сни-
жается с 35 до 11 процентов.

До этого момента мы представляли себе большую страну с раз-
витой экономикой, такую как США. И  это кажется естествен-
ным, учитывая то, что такие страны обычно находятся на более 
высокой ступени технологического развития. Однако эра робо-
тов также может повлиять на  международное распределение 
производства. Например, если неквалифицированные трудовые 
ресурсы, заменяемые роботами, напоминают рабочую силу в раз-
вивающихся станах, это может привести к снижению относитель-
ных заработных плат в этих странах.

Кому будут принадлежать роботы?
Эти сценарии могут и не сбыться. Во-первых, мы главным обра-
зом рассуждаем о последствиях зарождающихся тенденций в тех-
нологиях, а  не анализируем существующие данные. Появивши-
еся недавно инновации, которые мы  имеем в  виду, (пока) еще 
не  проявились в  статистических данных по  производительно-
сти или росту в  странах с развитой экономикой; на самом деле 
темпы роста производительности в  последние годы были низ-
кими. И, по всей видимости, технологии не являются виновни-
ком обострения неравенства во многих странах. В большинстве 
стран с  развитой экономикой рост относительных заработных 
плат квалифицированных работников был не  таким активным, 
как в  США, даже в  случае стран с  развитой экономикой, пред-
положительно сталкивающихся со схожими изменениями в тех-
нологии. Как было подчеркнуто Пикетти и его соавторами, рост 
неравенства, наблюдавшийся в последние десятилетия, в большей 
степени сконцентрирован в  рамках чрезвычайно малой группы 
населения, и технологии, по всей вероятности, не являются основ-
ным объяснением. Однако рост неравенства, отмеченный в столь 
многих странах мира за последние несколько десятилетий (и, воз-
можно, даже некоторая политическая нестабильность и популизм 
в новостях), указывает на риски и повышает ставки. Представля-
ется зловещим то обстоятельство, что после десятилетий относи-
тельной стабильности доля труда в доходах США, по всей види-
мости, снижается с начала века (Freeman, 2014).

Известные три «закона робототехники» писателя-фантаста 
Айзека Азимова были выведены для защиты людей от  физиче-
ского вреда со стороны роботов. Согласно первому закону, «робот 
не  может причинить вред человеку или своим бездействием 
допустить, чтобы человеку был причинен вред». Такое руковод-
ство может подойти для конструкторов отдельно взятых робо-
тов, но  будет малопригодным для преодоления обсуждаемых 
нами последствий в масштабах всей экономики. Наша маленькая 

модель показывает, что даже в четко функционирующей рыноч-
ной экономике роботы могут приносить прибыль владельцам 
капитала и способствовать росту среднего дохода на душу населе-
ния, но результатом этого не станет появление общества, в кото-
ром большинство из нас захотело бы жить. Это дает веские доводы 
в  пользу принятия ответных мер государственной политики.

Все эти сценарии предполагают наличие рабочих мест для 
людей, желающих работать. Проблема заключается в  том, что 
большая часть дохода достается владельцам капитала и  квали-
фицированным работникам, которые не могут быть с легкостью 
замены роботами. Остальные довольствуются низкими заработ-
ными платами и  все уменьшающейся долей пирога. Это указы-
вает на  важность образования, которое способствует развитию 
такого творческого потенциала и навыков, которые будут допол-
нять разумные машины, а не подменяться ими. Такие инвестиции 
в человеческий капитал могут привести к росту средних заработ-
ных плат и снижению неравенства. Но даже в этом случае появле-
ние роботов может вызвать длительное по времени сокращение 
средних заработных плат, а доля капитала будет увеличиваться.

Пытаясь максимально упростить нашу модель, мы  проигно-
рировали многие из  обязательств, с  которыми такое общество 
столкнется. К их числу может относиться обеспечение достаточ-
ного объема совокупного спроса в условиях растущей концентра-
ции покупательной способности, поиск ответов на  социальные 
и  политические вызовы, связанные с  такими низкими зарпла-
тами и острым неравенством, и преодоление последствий сниже-
ния зарплат в случае, когда речь идет о способности работников 
оплачивать услуги здравоохранения и образования и инвестиро-
вать в своих детей.

До сих пор мы неявным образом исходили из того, что доход, 
получаемый от  капитала, по-прежнему распределяется крайне 
неравномерно. Однако рост общего объема производства на душу 
населения предполагает, что каждый может остаться в выигрыше, 
если получаемый от капитала доход будет перераспределен. Пре-
имущества базового дохода, финансируемого за счет налогообло-
жения капитала, становятся очевидными. Разумеется, за послед-
ние десятилетия глобализация и  технологические инновации 
лишь облегчили возможности по выводу капитала из-под налого-
обложения. Таким образом, наш анализ делает еще более актуаль-
ным вопрос «Кому будут принадлежать роботы?» ■
Эндрю Берг — заместитель директора Института професси-
онального и организационного развития МВФ, Эдвард Ф. Баф-
фи — профессор экономики Университета штата Индиана 
в Блумингтоне и Луи-Фелипе Занна — старший экономист 
Исследовательского департамента МВФ.
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Риски снижают 
преимущества 
цифровой эры

Крис Веллиш

Ц
ИФРОВЫЕ технологии принесли нам удобства, о которых едва ли приходилось мечтать 
еще поколение назад. Интернет избавляет студентов и ученых от долгих часов утомитель-
ного поиска в библиотеках, мгновенно и практически бесплатно обеспечивает визуаль-
ное, устное и письменное общение. Любой человек со смартфоном может воспользоваться 

GPS, чтобы не  потеряться в  незнакомом городе или найти ближайшую кофейню. Потребители, 
не  выходя из  дома, совершают покупки и  банковские операции, а  врачи проводят компьютер-
ную диагностику. Чудеса цифровой эры впечатляют настолько, что два ученых, Эрик Бринёлфссон 
и Эндрю Макафи, окрестили ее «вторым веком машин», заявив, что компьютеры делают для нашего 
интеллекта то же, что паровой двигатель сделал для мышц.

Тем не  менее, у  прогресса есть и  свои недостатки. Некоторые критики цифровой эры сетуют 
на то, что несколько гигантских социальных сетей способны манипулировать общественным мне-
нием. Другие наблюдатели всерьез обеспокоены такими патологическими явлениями, как киберза-
пугивание и интернет-порнография. Есть и те, кого волнуют возможная утрата неприкосновенно-
сти частной жизни и угроза нарушения гражданских свобод, ведь в наши дни практически любое 
действие, телефонный звонок и электронное сообщение оставляют цифровой след, которым может 
воспользоваться любопытный сосед или бесцеремонное правительство.

Все эти опасения обоснованны, однако подвергнуть их  количественной оценке невозможно. 
И все же для компаний и экономических систем некоторые аспекты цифровых технологий связаны 
с измеримыми издержками, сводящими на нет как минимум часть той эффективности, которую 
предлагает «второй век машин».

Хакеры могут получить доступ к  управлению автомобилями или обесточить электросеть. 
Киберворы крадут персональные данные и используют их для выкачивания средств с чужих бан-
ковских счетов или для совершения покупок онлайн по чужим кредитным картам. Электронная 
почта, мобильные телефоны и социальные сети, с одной стороны, произвели революцию в обще-
нии, а  с другой  — наносят удар по  производительности офисных работников, прикованных 
к своим лентам в Твиттере или пристрастившихся к обмену мгновенными сообщениями.

Темная сторона
технологий
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Риски в сфере кибербезопасности

Магнус Карлссон стоял у  окна в  своем кабинете на  восьмом 
этаже и  наблюдал за  людьми на  оживленной улице в  Бетезде, 
штат Мэриленд, когда на  экране его компьютера появилось 
электронное сообщение. Его боссу, исполнительному директору 
Ассоциации профессиональных финансистов, потребовалась 
помощь в переводе средств.

Но когда Карлссон нажал кнопку ответа, в  окне приложе-
ния Outlook появился незнакомый адрес. По словам Карлссона, 

он  с  самого начала понял, что это классическое мошенниче-
ство. Ему ли не знать, что как менеджер отдела кассовых опера-
ций и платежей в глобальной отраслевой группе, представляю-
щей интересы финансовых директоров, он  обязан предупреж-
дать членов группы по всему миру об источниках финансового 
мошенничества, включая интернет-махинации.

Тактика, о которой он рассказал, известна как «компромета-
ция коммерческой электронной почты». Она быстро набирает 

Киберкражи

технологий
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Когда несколько бывших сотрудников Подразделения  8200, 
израильского корпуса радиоэлектронной разведки, решили 
создать частную компанию по  обеспечению кибербезопасно-
сти, они пришли к выводу, что настоящим прорывом в совре-
менном мире станут автомобили с интернет-соединением.

«Эти люди просто изучили ситуацию на  рынках и  поду-
мали, что в  скором времени на  дорогах появятся миллионы 
подключенных к сети автомобилей», — объясняет Йони Хейл-
бронн, вице-президент по  маркетингу компании Argus Cyber 
Security Ltd.

Три года спустя тель-авивская Argus открыла отделения 
в Германии, Японии и США. Компания процветает, благодаря 
историям о хакерах, захватывающих управление автомобилями 
(не говоря уже об авариях — правда, связанных не с хакингом, 
а с функцией автопилота на машинах Tesla Motors), и внимание 
общественности все чаще привлекает необходимость повыше-
ния автомобильной кибербезопасности.

Добро пожаловать в «интернет вещей»  — предметов, под-
ключенных к  сети, которая позволяет им  отправлять и  полу-
чать данные. Эта система постоянно расширяется, охватывая 
самые разные устройства, от  диагностического оборудования 
в  больницах до  кофеварок и  других домашних электропри-
боров. Согласно прогнозам Gartner  Inc., ведущей исследова-
тельской и  консалтинговой фирмы в  сфере информационных 
технологий, в  текущем году число устройств, подключенных 
к интернету, увеличится на 30 процентов и достигнет 6,4 мил-
лиарда единиц. Общемировые расходы на безопасность «интер-
нета вещей» возрастут на 24 процента, до 348 миллионов дол-
ларов США.

Мир, подключенный к  сети, открывает все новые возмож-
ности для киберпреступников, которые собирают персональ-
ные данные, чтобы использовать их  для проведения мошен-
нических сделок, либо внедряют программы-вымогатели  — 
вредоносные программные средства, способные блокировать 
устройства или шифровать данные и требовать деньги в обмен 
на ключ для дешифровки.

«Это новый способ доступа для мошенников,  — говорит 
Брэдли Дж.  Вискирхен, генеральный директор Kount, фирмы 
по  обеспечению интернет-безопасности с  головным офисом 
в Бойсе, штат Айдахо. — Им вовсе не обязательно взламывать 
мой компьютер, если они могут взломать мой принтер или 
холодильник и узнать обо мне все необходимое».

Попытку взлома бытовых электроприборов, подключенных 
к интернету, нередко облегчает один простой фактор: слабость, 
а  то и  полное отсутствие, встроенной системы безопасности. 
Исключением становятся продукты таких компаний, как Nest 
Labs из  Пало-Альто, Калифорния, производителя интеллекту-
альных устройств со сложными механизмами безопасности.

«Многие просто покупают программное обеспечение с откры-
тым исходным кодом и устанавливают его на устройстве, то есть 

практически не задумываются о безопасности», — говорит Крис 
Кинг, аналитик по вопросам уязвимости в координационном цен-
тре CERT при Институте по разработке программного обеспече-
ния университета Карнеги-Меллон. Взломать можно что угодно, 
в  том числе игрушки вроде подключенной к  Wi-Fi куклы Hello 
Barbie.

По мере расширения сетевого мира увеличивается и пере-
чень уязвимых устройств. По словам Кинга, чтобы получить 
выкуп, хакеры отключают даже диагностические системы 
в больницах. В прошлом году хакеры обесточили электросеть 
на западе Украины, оставив без света более 200 000 человек. 
В  Германии атаке кибервандалов подвергся прокатный стан, 
что нанесло колоссальный ущерб сталелитейному заводу.

Особенно пугает перспектива взлома автомобилей, кото-
рый может привести к смертельным ДТП. По оценкам компа-
нии Gartner, к 2020 году порядка 250 миллионов автомобилей 
во всем мире будут оснащены тем или иным видом бортовых 
терминалов для беспроводного подключения к сети.

Почти все элементы современного автомобиля  — тор-
моза, рулевое управление, датчики давления в  шине, освеще-
ние — контролируются с помощью компьютеризованных при-
боров, соединенных друг с  другом через коммуникационную 
систему, или «шину», которая была изобретена 30  лет назад, 
еще до наступления эпохи интернета. Сама по себе шина ничем 
не защищена, как и многие другие устройства автомобиля.

«Систему, которую никогда не планировалось использовать 
в  режиме онлайн, подключили к  интернету, и  она внезапно 
стала уязвимой для всего того, о чем ее создатели и представле-
ния не имели», — говорит Кинг.

Производители автомобилей и комплектующих со всей серьез-
ностью отнеслись к этой угрозе и после пары нашумевших взло-
мов начали усиливать меры безопасности.

Исследователи из компании Argus взломали устройство под 
названием Zubie, которое отслеживает технические характери-
стики автомобиля, а  затем по  беспроводной связи через уда-
ленный сервер передает на смартфон водителя актуальные дан-
ные — наряду с уведомлениями о техническом обслуживании 
и  советами по  улучшению навыков вождения. После взлома 
исследователи смогли контролировать рулевую систему, тор-
моза и  двигатель автомобиля. Специалисты Argus сообщили 
Zubie об этой уязвимости, и она, по словам представителей ком-
пании, была устранена.

В прошлом году, после того как журнал Wired сообщил, что 
исследователи сумели захватить контроль над автомобилем 
Jeep Cherokee, проникнув в  его бортовой компьютер с  помо-
щью ноутбука, компания Fiat Chrysler Automobiles объявила 
об отзыве 1,4 миллиона машин.

«Если ваши автомобили подключены к  сети, они должны 
быть защищены», — говорит Хейлбронн из компании Argus. ■

Технологии
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популярность среди киберпреступников, заставляющих сотруд-
ников компаний — как правило, путем подделки электронного 
распоряжения от  начальства,  — совершать безналичные бан-
ковские переводы фальшивым поставщикам или кредиторам. 
В  ходе опроса 64  процента участников ассоциации сообщили, 
что сталкивались с  компрометацией коммерческой электрон-
ной почты.

Это лишь одна из  многочисленных нитей разрастающейся 
глобальной паутины кибермошенничества, которая охватывает 
тактические приемы и  методы с  причудливыми, а  порой даже 
зловещими названиями: «программы-вымогатели», «целевой 
фишинг», «троянские кони». День ото дня киберпреступники 
становятся все более изобретательными, активными и  дерз-
кими: сначала они преследуют крупную «дичь», включая ком-
пании JPMorgan Chase  &  Co., British Airways, избирательную 
комиссию Филиппин и  Налоговое управление США, а  затем, 
после того как крупнейшие организации выделят на  кибер-
безопасность дополнительные ресурсы, спускаются по корпора-
тивной пищевой цепи к более легкой добыче.

«Расширение масштабов киберпреступлений объясняется 
простотой их совершения, поэтому все новые страны и компа-
нии, выходящие в  сеть с  самыми примитивными средствами 
обеспечения кибербезопасности, становятся легкой мишенью 
для злоумышленников,  — утверждает Джеймс Эндрю Льюис, 
старший вице-президент Центра стратегических и  междуна-
родных исследований в Вашингтоне (округ Колумбия) и автор 
многих работ о кибермошенничестве. — Правоохранительный 
контроль в мире крайне неоднороден. Умный хакер найдет спо-
собы обойти законы любой страны».

По оценке Льюиса, глобальный ущерб от  действий кибер-
преступников превышает 500  миллиардов долларов США 
в  год, а  это больше, чем валовой внутренний продукт такой 
страны, как Швеция. Этот показатель включает стоимость 
похищенных наличных средств и интеллектуальной собствен-
ности, затраты на возмещение убытков, а также урон, который 
киберпреступность наносит инновациям, торговле и экономи-
ческому росту.

Особо привлекательной целью для преступников становятся 
финансовые фирмы, о  чем свидетельствует кража 81  милли-
она долларов из  Центрального банка Бангладеш, совершенная 
в этом году. В ходе атаки хакеры воспользовались идентифика-
ционными данными сотрудника банка, отправив с их помощью 
почти сорок поддельных распоряжений о  переводе денежных 
средств в Федеральный резервный банк Нью-Йорка.

Для такой страны, как Бангладеш, это были огромные 
финансовые потери, однако регулирующие органы беспокоит 
гораздо более серьезный риск: киберпреступники, задавшиеся 
целью посеять хаос, способны вывести из  строя всю глобаль-
ную финансовую систему, что вызовет экономический коллапс, 
сопоставимый с кризисом 2007–2008 годов.

«Все это может привести к тому, что участники рынка лишатся 
доступа к  основным элементам рыночных механизмов,  — 
говорит Грег Медкрафт, председатель Австралийской комис-
сии по ценным бумагам и инвестициям. — Похоже, что кибе-
ратаки несут новую, беспрецедентную угрозу мировому 
порядку».

Опрос, проведенный компанией Depository Trust  & Clearing 
Corporation, показал, что большое число респондентов, 25 про-
центов, считают киберпреступность основным источником 
риска для мировой финансовой стабильности. Этот показатель 
ниже, чем в прошлом году (46 процентов), — отчасти потому, 
что финансовые учреждения выделяют дополнительные сред-
ства на  принятие защитных мер. Кроме того, на  первый план 
выходят другие риски, такие как замедление экономического 
роста в Азии.

И  все же  регуляторы не  спешат делать обнадеживающие 
выводы. В руководстве, выпущенном в июне Банком междуна-
родных расчетов и  Международной организацией комиссий 
по ценным бумагам, говорится, что системы платежей и прове-
дения расчетов  — ключевые компоненты глобальной финан-
совой системы  — должны принять планы по  защите и  реаги-
рованию на  киберпроникновения и  назначить ответственных 
за контроль исполнения этих планов.

Согласно результатам исследования, проведенного компа-
нией PwC, кибермошенничество вышло на второе место по рас-
пространенности среди бизнес-преступлений (после незакон-
ного присвоения средств). 61 процент генеральных директоров 
компаний заявили о том, что обеспокоены проблемами кибер-
безопасности, однако всего 37  процентов организаций сооб-
щили о наличии плана реагирования.

Интернет-преступления можно условно разделить на  две 
широкие категории. Первая  — это взломы, ущерб от  которых 
можно оценить в денежной форме. К ним относятся кражи пер-
сональных данных и  данных платежных карт. Вторая катего-
рия — кибершпионаж: хищение секретов производства, перего-
ворных стратегий и сведений о продукте.

Согласно ежегодному «Отчету об  угрозах безопасности 
в  интернете», который выпускает корпорация Symantec, число 
скомпрометированных идентификаторов в  прошлом году воз-
росло на 23 процента и достигло 429 миллионов единиц. Фак-
тический показатель, вероятно, превышает 500  миллионов, 
поскольку многие компании не сообщают о нарушениях.

Брэдли Дж. Вискирхен, генеральный директор фирмы Kount, 
ведущего поставщика решений по  управлению цифровыми 
рисками (Бойсе, штат Айдахо), полагает, что после массовой 
утечки данных в таких организациях, как медицинская страхо-
вая компания Anthem Inc. и цифровой рынок eBay Inc., в руки 
преступников попали сведения почти обо всех гражданах США.

«Скомпрометирован практически каждый из  нас»,  — заяв-
ляет Вискирхен. Похищенные персональные данные попадают 
на  процветающий электронный черный рынок, где искушен-
ные международные торговцы продают свой товар на веб-сай-
тах, способных составить конкуренцию крупнейшим рознич-
ным сетям мира, а клиенты получают гарантию возврата денег, 
скидки с объема и руководства по применению.

По результатам недавнего опроса 383  компаний, проведен-
ного IBM и  институтом Понемона в 12  странах мира, средняя 
стоимость каждого случая нарушения сохранности данных воз-
росла с 3,79 до 4 миллионов долларов США. Кражи данных чаще 
всего совершались в Бразилии и ЮАР, а реже всего — в Австра-
лии и Германии.

Произошедшая в 2014 году атака на нью-йоркскую компанию 
JPMorgan Chase & Co. привела к компрометации 83 миллионов 
клиентских записей, включая имена, адреса обычной и  элект-
ронной почты и  номера телефонов. Это была крупнейшая 
в истории США атака на финансовое учреждение. После этого 
банк, не  сообщив, какие убытки он  понес в  связи со  взломом, 
объявил о намерении дополнительно выделять 250 миллио нов 
долларов в год на принятие мер безопасности.

Стоимость кражи интеллектуальной собственности оце-
нить труднее, но экономический ущерб от нее может оказаться 
еще более серьезным. Хищение интеллектуальной собственно-
сти — от формул краски до чертежей ракет — снижает прибыль 
от  внедрения инноваций, заявляет Джеймс Льюис из  Центра 
стратегических и международных исследований. «На новые изо-
бретения людей мотивирует возможность получения дохода, а в 
случае его отсутствия они переключаются на другие виды дея-
тельности», — говорит Льюис.

Результатом становится недостаток инвестиций в новые тех-
нологии, а также потеря рабочих мест и прекращение экономи-

Киберкражи (окончание)
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Лори Восс вспоминает то  время, когда ему, молодому програм-
мисту из Кремниевой долины, дали месяц на выполнение исклю-
чительно скучного и бесперспективного проекта. «Занятие было 
крайне неблагодарным, — вспоминает Восс. — В тот месяц я про-
вел немало времени в Твиттере».

Воссу, который сейчас работает главным специалистом по тех-
нологиям в собственном стартапе NPM, твиты в рабочее время 
представляются современной версией древнего, как свитки Мерт-
вого моря, явления — прокрастинации.

Новейшие приложения и гаджеты предлагают новые и, несом-
ненно, крайне заманчивые способы пустой траты времени. Сидя 
в своих кабинетах по всему миру, офисные сотрудники подвер-
гаются настоящей бомбардировке: с мобильных телефонов, ком-
пьютеров и  планшетов на  них без конца сыплются сообщения. 
По мере распространения в мире новых технологий и расшире-
ния экономики знаний цифровое отвлечение и  сопутствующая 
ему информационная перегрузка наносят все больший ущерб 
производительности.

Три из  четырех работодателей в  США указывают на  то, что 
ежедневно не  менее двух часов проходят впустую из-за отвле-
кающих факторов, которые действуют на сотрудников. Об этом 
свидетельствуют данные исследования, опубликованные в июне 
чикагской компанией по кадровому консалтингу CareerBuilder.

На первое место среди причин непродуктивной траты вре-
мени работодатели поставили разговоры по  мобильному теле-
фону и обмен текстовыми сообщениями. Далее следуют интернет, 
офисные сплетни и социальные сети. Все это приводит к сниже-
нию качества работы, ослаблению морального духа сотрудников, 
которые вынуждены доделывать задания за  нерадивых коллег, 
а также к несоблюдению сроков.

Натан Зелдес, консультант по  организационным вопросам 
из Иерусалима, считает электронную почту основной причиной 
потерь рабочего времени и винит работодателей в неспособности 
ограничить ее  использование. По  его словам, сотрудник офиса 
может ежедневно получать от 50 до 300  сообщений, связанных 
с работой.

«Внимательно прочитать и обработать такой объем информа-
ции невозможно,  — говорит Зелдес.  — А  письма все приходят 
и приходят».

Бесполезные электронные сообщения и  ненужные задержки 
отнимают у  работника умственного труда один день в  неделю 
в  результате снижения производительности, утверждает Зел-
дес, ссылаясь на  исследование, которое он  провел в 2006  году, 
когда работал инженером в компании по производству компью-
терных чипов Intel Corporation. Для компании, в которой занято 

50 000 человек, это ежегодно означает потерю 1 миллиарда долла-
ров США.

С  электронной почтой бороться непросто, считает Зелдес. 
Сотрудники чувствуют себя обязанными читать сообщения 
и отвечать на них в любое время дня и ночи — из опасения упу-
стить важную информацию либо из желания произвести благо-
приятное впечатление на коллег или начальство.

«Я вижу в этом подобие дилеммы узника, — говорит Зелдес. — 
Всем хотелось бы отправлять поменьше электронных сообщений 
и пораньше уходить домой. Тем не менее никто не решается стать 
в этом деле первым».

Чтобы описать условия, вынуждающие людей использо-
вать электронную почту, Глория Марк, доктор психологических 
наук, преподающая на  факультете информатики Калифорний-
ского университета в Ирвайне, проводит аналогию с азартными 
играми.

«Я  называю это лас-вегасским феноменом»,  — говорит она. 
Человек, сидящей за игровым автоматом, через случайные про-
межутки времени выигрывает деньги. Перспективы следующего 
выигрыша достаточно, чтобы заставить игрока тянуть за ручку.

«Случайным образом подкрепляемое поведение труднее всего 
поддается искоренению», — утверждает Марк.

В ходе исследования, проводившегося в 2012 году, Марк уста-
новила, что в среднем работники способны сосредоточить вни-
мание на экране компьютера всего на 75,5 секунды — после этого 
они переключаются на другие задачи. К прошлому году этот пока-
затель снизился до 47 секунд.

Работники и их начальники применяют целый ряд стратегий 
по борьбе с отвлечением и перегрузкой. Многие отводят специ-
альное время для проверки электронной почты, а в оставшуюся 
часть дня просто игнорируют все входящие сообщения.

«Я трачу немало времени на оптимизацию своей жизни в элект-
ронной почте»,  — говорит Восс из  NPM. Принятое им  реше-
ние заключается в  том, чтобы «безжалостно отфильтровывать» 
любое сообщение, «которое повторяется из раза в раз, касается 
какого-то повседневного вопроса, всего, что вам не нужно знать 
и с чем не нужно иметь дела».

«Отключите все уведомления. Не  позволяйте сообщениям 
всплывать у вас перед носом», — рекомендует Клифф Уильямс, 
старший дизайнер Nextdoor, компании из Сан-Франциско, назы-
вающей себя «частной социальной сетью для вашего района».

Вместе с  тем Уильямс признает, что избегание отвлекающих 
факторов — это «постоянная борьба».

«Это похоже на попытки похудеть, — говорит он. — На чем-то 
ты теряешь, а на чем-то набираешь вдвойне». ■

ческого роста. В долгосрочной перспективе проигрывают даже 
те страны, которые используют краденые технологии, поскольку 
это мешает им учиться разрабатывать собственные. «Из-за этого 
рост замедляется во всем мире», — утверждает Льюис.

По оценкам Льюиса, общие издержки, связанные с киберпре-
ступностью, включая кражу интеллектуальной собственности, 
в  среднем составляют порядка 0,5  процента глобального ВВП. 
В  странах с  высокими доходами, где инновации играют более 
значимую экономическую роль, потери могут достигать 0,9 про-
цента ВВП. В развивающихся странах этот показатель ближе к 
0,2 процента.

Все это приводит к резкому повышению потребности в услу-
гах по  обеспечению кибербезопасности: согласно прогнозам 
Cybersecurity Ventures, фирмы, занимающейся исследованиями 
и сбором рыночной информации, к 2020 году их общий объем 
в стоимостном выражении увеличится с прошлогодних 75 мил-
лиардов долларов США до 170 миллиардов.

Годовой прирост количества сделок в  фирме Kount измеря-
ется трехзначными числами. «При этом,  — говорит Вискир-
хен,  — мы  едва коснулись верхнего слоя безграничных воз-
можностей. К сожалению, я работаю в отрасли с невероятным 
потенциалом роста». ■

Цифровое отвлечение

Крис Веллиш работает финансовым журналистом в Вашингтоне, округ Колумбия.
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ЧИСЛО ПОЛЬЗОВАТЕЛЕЙ ИНТЕРНЕТАТИПИЧНЫЙ ДЕНЬ В ЖИЗНИ ИНТЕРНЕТА*

ИМЕЮТ МОБИЛЬНЫЕ ТЕЛЕФОНЫ

Ц
ИФРОВЫЕ технологии (интернет, мобильные телефоны 
и прочие средства для сбора, хранения информации 
и обмена ею в цифровой форме) быстрыми темпами рас-
пространились в большинстве стран мира. За последнее 

десятилетие число пользователей интернета более чем утроилось, 
по оценкам, увеличившись с 1 миллиарда в 2005 году до 3,2 милли-
ардов в 2015 году. Однако ожидавшиеся дивиденды от цифровых 
технологий в виде повышения темпов роста, увеличения рабочих 
мест и повышения качества государственных услуг так и не стали 
реальностью.

Согласно новому докладу Всемирного банка («Доклад о миро-
вом развитии 2016  года: цифровые дивиденды»), почти 60  про-
центов населения мира или 4 миллиарда людей все еще не имеют 
доступа к интернету и не могут в полной мере участвовать в циф-
ровой экономике. Кроме того, некоторые преимущества интер-
нета нейтрализуются новыми рисками, такими как плохой дело-
вой климат и влиятельные деловые круги, которые ограничивают 
конкуренцию и препятствуют будущим инновациям.

Преодоление сохраняющегося цифрового разрыва посред-
ством обеспечения всеобщего доступа к интернету, его цено-

ВОЗДЕЙСТВИЕ ТЕХНОЛОГИЙ НА РАЗВИТИЕ НЕ ОПРАВДАЛО ОЖИДАНИЙ

ЦИФРОВОЙ РАЗРЫВ
Несмотря на быстрое распространение цифровых технологий, ожидаемые 
выгоды в виде ускорения экономического роста и увеличения числа рабочих мест 
не материализовались

1 

МЛРД  
В 2005 ГОДУ

3,2 

МЛРД  
В 2015 ГОДУ

207  МЛРД СООБЩЕНИЙ ОТПРАВЛЕНО  
ПО ЭЛЕКТРОННОЙ ПОЧТЕ

8,8  МЛРД ПРОСМОТРОВ  
ВИДЕО НА YOUTUBE

4,2  МЛРД ПОИСКОВЫХ ЗАПРОСОВ  
В GOOGLE

2,3 МЛРД ГБАЙТ ИНТЕРНЕТ-ТРАФИКА

803 МЛН «ТВИТОВ»

186 МЛН ФОТОГРАФИЙ В INSTAGRAM

152 МЛН ЗВОНКОВ ПО SKYPE

36 МЛН ПОКУПОК В AMAZON
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вой доступности, открытости и безопасности играет прин-
ципиально важную роль, но этого недостаточно. Инвестиции 
в цифровые технологии нуждаются в опоре на «аналоговые 
дополнения»: более строгое регулирование для обеспечения 

конкуренции между компаниями, планы действий по приведе-
нию навыков работников в соответствие с новыми требовани-
ями и повышение подотчетности институтов для улучшения 
государственных услуг.

6 ЦИФРОВЫХ ТЕХНОЛОГИЙ, 
ЗАСЛУЖИВАЮЩИХ ВНИМАНИЯИМЕЮТ ДОСТУП К ИНТЕРНЕТУ

Подготовила Натали Рамирес Джумена. Текст и рисунки основаны на «Докладе о мировом развитии 2016 года: цифровые дивиденды», 
опубликованном Всемирным банком в январе 2016 года. С докладом можно ознакомиться по адресу: http://www.worldbank.org/en/
publication/wdr2016
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У
ЖЕ долгое время между сектором технологий и финан-
совым сектором существуют симбиотические отно-
шения. Практически в каждом учебнике по финансам 
говорится о  том, что технологии, наравне с  дерегули-

рованием, являются основным фактором, определившим экс-
поненциальный рост финансовой отрасли за последние 50 лет. 
Финансы представляют наибольший интерес для технологиче-
ских компаний, а  технологии (в частности, информационные 
и коммуникационные) являются крупной статьей расходов для 
банков и прочих организаций финансового сектора. Это не уди-
вительно, поскольку финансовые операции, в  конечном сче-
те, представляют собой деятельность по сбору, хранению, обра-
ботке и  торговле информацией, не  ограничиваемую рамками 
какого-либо географического района.

Когда в  следующем десятилетии учебники будут редактиро-
ваться, в них останется упоминание о ключевой роли технологий 
в финансовой сфере — но с одной оговоркой. Вполне может быть, 
что они будут особо подчеркивать то, каким образом новое поко-
ление гибридных финансово-технологических компаний (так 
называемых «финтехов») трансформировало финансовый сектор, 
когда компании перешли от поставок технологии для финансо-
вых организаций к конкуренции с ними.

Новые области применения технологических инноваций в фи-
нансах, несомненно, облегчили жизнь потребителей самыми раз-
нообразными способами — банкоматы, кредитные и дебетовые 
карточки, а также банковское обслуживание через Интернет, яв-
ляются всего лишь несколькими примерами.

Обширное воздействие
Однако финансовые технологии сказываются не только на потре-
бителях. Целые направления деятельности финансовых компа-
ний построены на расширенных возможностях по сбору и обра-
ботке данных, появившихся благодаря гигантским скачкам в вы-
числительной мощности. Эти достижения также способствовали 
возникновению таких инноваций, как сложные опционы и мно-
гоуровневая секъюритизация, позволяющие, например, транс-
формировать ссуды в ценные бумаги, в результате чего риск пере-
ходит от кредитора к приобретателю ценных бумаг.

Однако, возможно, наиболее важным результатом взаимо-
действия между технологиями и  финансами будет увеличение 
во всем мире числа людей, имеющих доступ к финансовым услу-
гам и  пользующихся ими (что часто называется расширением 
доступа к  финансовым услугам). Применение существующих 
и  общедоступных технологий, таких как мобильные телефоны, 
в  развивающихся странах позволило им  сразу выйти на  новый 
уровень развития рынка и впервые открыло двери в официаль-
ную финансовую систему для миллионов людей.

Будущее обещает новые перемены, определяемые развитием 
«финтехов» — слово, которое в  разных ситуациях применяется 
для обозначения продуктов, разработчиков продуктов, а  также 
компаний-операторов альтернативных систем. Эти «финтехи», ряд 
которых принадлежит технологическим компаниям и фирмам, за-
нимающимся электронной коммерцией, уже вывели на  рынок 
приложения, которые открыли новые способы осуществления фи-
нансовых операций. Эти компании часто имеют необычные назва-
ния: Stripe и Square в сфере платежей, Lending Tree и Kabbage в об-
ласти кредитования, Knip и Zhong An в страховании, а Betterment 
и Robinhood — в сфере инвестирования. Это всего лишь несколько 
примеров «финтехов», которые успешно развиваются.

Появление многих других приложений не заставит себя ждать. 
Многие эксперты пришли к  заключению, что мы  находимся 
на пороге технологической революции в финансах, которая изме-
нит финансовый ландшафт и способы взаимодействия с ним кли-
ентов. Эти перемены называют и  прорывными, и  преобразую-
щими. Другие придерживаются скептической точки зрения, отме-
чая, что, несмотря на  аналогичные опасения, прежние важные 
технологические достижения были с легкостью освоены банками 
и прочими финансовыми организациями.

Все больше людей сходятся во  мнении, что эти финансо-
во-технологические перемены различны. Во-первых, в финансо-
во-технологические компании направляются большие средства, 
и тысячи компаний по всему миру претендуют на получение сво-
его куска «пирога» финансового сектора. Из  недавнего доклада 
Citigroup следует, что общий объем инвестиций в  сферу «фин-
теха» за период с 2010 по 2015 год увеличился в 4 раза, достигнув 
19 миллиардов долларов. Основная часть инвестиций направля-
лась на разработку продуктов в области расчетов и кредитования.

Разумеется, технологические компании всего лишь реагируют 
на спрос. Когда-то потребители были вполне довольны банкома-
тами. Сейчас они носят в своих карманах мощные компьютеры, 
смартфоны, которые используют для взаимодействия с  миром. 
Они в  намного большей степени доверяют цифровым техноло-
гиям и цифровым отношениям (и зависимы от них), что повлияло 
на их ожидания в отношении того, какими темпами и насколько 
легко должны осуществляться торговые и финансовые операции.

Расширение доступа к финансовым услугам
В то  же время глобальные меры, направленные на  обеспечение 
широкого охвата населения финансовыми услугами, побу-
дили директивные органы стимулировать «финтехи» разраба-
тывать технологии, позволяющие выходить на  эти новые сег-
менты рынка, и страны конкурируют между собой за привлече-
ние новых «финтехов» к размещению в своих центрах инноваций.

Более того, точно так же, как дерегулирование создало возмож-
ности для появления технологических инноваций в  финансо-
вом секторе в 1970-х годах, усиление регулирования после миро-
вого финансового кризиса могло стать толчком к  появлению 
нового поколения «финтехов». Органы регулирования устанавли-
вают более высокие стандарты для банков в области управления 
рисками, что открывает возможности для небанковских органи-
заций и «финтехов», которые не подпадают под банковское регу-
лирование, для оказания услуг, подобных банковским. Наибо-
лее заметные события происходят в сфере осуществления, учета 
или урегулирования платежей между сторонами. Банки, явля-
ющиеся ключевым звеном платежной системы, по-прежнему 
играют важную роль в этих операциях, хотя она и уменьшилась. 
Но новые технологии (такие как технология блочной цепи, лежа-
щая в  основе биткоинов) могут в  ближайшее время привести 
к созданию приложений, позволяющих совершать прямые пере-
воды средств между участниками рынка в обход централизован-
ного учета, осуществляемого третьей стороной, — функция, кото-
рую в  данный момент исполняют банки и  центральные банки 
(см. «Интернет доверия» в июньском номере «Ф&Р» 2016 года).

Еще одной растущей сферой применения является кредито-
вание, которое долгое время было привилегией банков, которые 
направляют средства вкладчиков заемщикам. Пиринговые плат-
формы позволяют этим вкладчикам напрямую кредитовать заем-
щиков. И  проекты, нуждающиеся в  капитале, могут воспользо-

Адития Нараин

Две стороны

Новые финансовые технологии являются многообещающими, но в то же время 
не лишены опасностей

ПЕРЕМЕН
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ваться краудфандинговыми платформами, которые позволяют 
инвесторам напрямую участвовать в  акционерном капитале, 
минуя обычную цепь посредников, таких как инвестиционные 
компании.

Существуют приложения на  основе больших данных, кото-
рые позволяют применять все более высокопроизводительные 
методы поиска данных для поведенческого анализа, а также для 
сбора и преобразования данных, получаемых из множества раз-
личных источников, что необходимо для более полного выявле-
ния и  измерения рисков, тенденций и  предпочтений клиентов, 
чем это когда-либо было возможно.

Это всего лишь несколько примеров. Перемены также прони-
кают в сферы страхования, сбережений и инвестиций. Однако 
перспектива появления многих других эффективных и  воз-
можно более дешевых способов осуществления финансовых 
операций таит в себе угрозы. По этой причине банки и прочие 
финансовые организации с опаской смотрят на эту волну инно-
ваций, а органы регулирования обсуждают вопрос, как им сле-
дует реагировать на нее.

Риски, связанные с технологией
Некоторые факторы уязвимости, связанные с  применением 
любой технологии в сфере финансов, хорошо известны. С точки 
зрения потребителей, к их числу относятся кража персональных 
данных, возможность электронного мошенничества, осуществля-
емого дистанционно, еще не сформировавшиеся системы защиты 
потребителей, отсутствие защитных механизмов, таких как стра-
хование вкладов, у небанковских организаций или нерегулируе-
мых поставщиков услуг. Крах нескольких пиринговых платформ 
в Азии больно ударил по многим кредиторам и породил призывы 
к более жесткому регулированию. Технологии также могут спо-
собствовать усилению неравенства, даже тогда, когда они способ-
ствуют расширению доступа к финансовым услугам. Например, 
высокочастотные трейдеры, использующие сложные программы, 
опирающиеся на значительные вычислительные мощности, кото-
рые расположены недалеко от фондовых бирж, с тем чтобы извле-
кать выгоду из разницы в ценах, которая сохраняется на протяже-
нии миллисекунд, что, по мнению многих, дает им несправедли-
вое преимущество по отношению к другим инвесторам.

Что касается финансовых организаций, то  финансово-техно-
логические продукты представляют обычный набор «операцион-
ных рисков», проистекающих из сбоев в работе систем и процес-
сов, и рисков, создаваемых зависимостью от технологий третьих 
сторон и поставщиков услуг. Наиболее обсуждаемым из рисков 
технологий является «кибер-риск», который возникает в резуль-
тате того, что взаимосвязанные компьютерные системы имеют 
слабые места, которые могут быть использованы хакерами ради 
забавы или с  преступными намерениями (см. «Темная сто-
рона технологий» в  настоящем выпуске Ф&Р). Банки и  прочие 
финансовые организации все чаще сообщают о серьезных убыт-
ках в связи со случаями материализации кибер-рисков, которые 
заставляют их осуществлять значительные капиталовложения.

Однако риск, ассоциирующийся с «финтехами», который гро-
зит оказать наиболее дестабилизирующий эффект, особенно для 
банков, проистекает из растущей способности новых поставщи-
ков услуг отнимать у  них доходы, когда рентабельность в  бан-
ках и без того является неустойчивой. Например, среди выборки 
300 крупнейших банков в странах с развитой экономикой каждый 
шестой нуждается в кардинальном пересмотре своей бизнес-мо-
дели для обеспечения устойчивой прибыли (IMF, 2016). Обосно-
ванные инвестиции в  финансово-технологические продукты 
вполне могут означать разницу между их выживанием и крахом.

Органы регулирования также играют важнейшую роль. Их за-
дача состоит в  разработке правил осмотрительного поведения 
и работы на рынке для лицензированных банков и прочих фи-
нансовых организаций и обеспечении их соблюдения, осущест-

влении управления их упорядоченным выходом на рынок и ухо-
дом и минимизации возможностей существенных сбоев в функ-
ционировании финансовой системы. Регуляторы устанавливают 
минимальные стандарты, дают указания по управлению рисками 
и определяют санкции за несоблюдение требований. Вкладчики 
и инвесторы, в свою очередь, получают доступ к таким защит-
ным механизмам, как страхование вкладов.

С другой стороны, с  точки зрения регулирования «финтехи» 
часто работают в  серой зоне. Они могут выполнять некоторые 
функции банков и при этом не подпадать под действие аналогич-
ных режимов лицензирования и регулирования. Органы регули-
рования, которым удобней регулировать организации, а не виды 
деятельности, могут отреагировать на это путем введения в отно-
шении них пруденциальных нормативов постфактум, что, в свою 
очередь, оказывает влияние на бизнес-модель сектора «финтеха».

Один серьезный вопрос, вызывающий обеспокоенность 
у  национальных официальных органов, связан с  регулятивным 
арбитражем. Многие финансово-технологические продукты яв-
ляются цифровыми и не могут удерживаться в рамках националь-
ных границ, поэтому необходима международная координация, 
с тем чтобы данные виды деятельности не перемещались в менее 
регулируемые юрисдикции. Например, в разных странах приня-
ты весьма различные подходы к вопросу регулирования вирту-
альных валют, таких как биткоины. Некоторые их запретили, дру-
гие допускают их использование в ограниченных целях, а третьи-
еще задумывались над этими валютами.

Органы регулирования хорошо понимают риски, связанные 
с традиционными технологиями, но с трудом представляют себе 
риски, которые создают новые игроки и  новые технологии для 
финансовой системы. Регуляторы не  хотят препятствовать раз-
витию инноваций, ограничивая применение новых технологий, 
но  они также не  хотят и  чрезмерного распространения новых 
технологий для того, чтобы их можно было с легкостью свернуть 
в том случае, если вдруг они окажутся источником неожиданных 
рисков.

Поэтому органы регулирования ищут новые способы управ-
ления рисками, связанными с переходом к новой среде. Они про-
двигают концепцию «регуляторной песочницы» или безопасных 
зон. В прошлом году регуляторы (например, в Австралии, Велико-
британии и Сингапуре) приняли указания относительно «песоч-
ниц», которые позволяют утвержденным компаниям испытывать 
отдельные продукты в реальных условиях на протяжении задан-
ного периода времени. Только в  случае успеха продукта в  дей-
ствие вступает полный набор нормативных требований.

Этот подход по принципу «песочницы» должен помочь орга-
нам регулирования понять, какие риски продукт может пред-
ставлять при широком использовании, но сделать это в момент 
его нахождения в контролируемой среде. Это поможет финан-
сово-технологическим компаниям опробовать свои продукты 
без необходимости нести все издержки, связанные с регулиро-
ванием, или иметь дело с мерами принудительного характера.

Разумеется, «песочницы» сами по  себе создают некоторые 
риски. Регуляторы не  являются экспертами по  продвижению 
продуктов и  столкнутся с  необходимостью выбирать побе-
дителей и проигравших — это то, что лучше всего получается 
у  рынка. Только время покажет, насколько успешными будут 
«песочницы», а до тех пор финансы и технологии будут играть 
вместе, занимаясь разработкой продуктов под недремлющим 
оком регуляторов. ■
Адития Нараин — заместитель директора Департамента 
денежно-кредитных систем и рынков капитала МВФ.

Литература:
International Monetary Fund (IMF), 2016, Global Financial Stability 

Report (Washington, April).
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Знание как  
общественное благо
МВФ использует технологии для улучшения понимания 
вопросов экономической политики

В
Ы, возможно, удивитесь, узнав, что МВФ 
организует массовые открытые онлай- 
новые курсы, также известные под аб- 
бревиатурой МООК. Собственно, вы 

можете не знать даже о том, что МВФ вообще за-
нимается обучением.

Несомненно, наша деятельность, связанная 
с кредитными операциями и мониторингом эко-
номики стран-членов, гораздо чаще упомина-
ется в  газетных заголовках. Тем не  менее, более 
четверти мероприятий Фонда связано с  раз-
витием потенциала, то  есть с  оказанием госу-
дарствам-членам помощи в  создании проч-
ных экономических институтов и  повышении 
квалификации, необходимых для проведения 
обоснованной макроэкономической и  финансо-
вой политики. Не привлекая к этому внимания, 
МВФ предоставляет большой объем технической 
помощи и  помощи в  подготовке кадров, чтобы 
помочь странам успешнее противостоять шокам 
и  предотвращать кризисы, — как раз для того, 
чтобы они не попали в выпуски новостей.

Мой департамент, Институт профессиональ-
ного и  организационного развития МВФ, осу-
ществляет учебную программу для должностных 
лиц в  странах-членах по  прикладной макроэко-
номике, финансовым вопросам и  соответству-
ющим статистическим и  правовым основам. 
В наших курсах используется тот же строгий ана-
литический подход, что и в университетских кур-
сах по макроэкономике и финансам, но их отли-
чие состоит в  краткости и  в том, что они 
в  значительной степени ориентированы на  эко-
номическую политику и  опираются на  уроки, 
извлеченные из опыта наших 189 государств-чле-
нов. Они направлены на  то, чтобы с  помощью 
учебных примеров и  семинаров, основанных 
на фактических данных по странам, преодолеть 
пробел между экономической теорией и практи-
ческой реализацией политики.

Большой потенциал
Я впервые услышала о  МООК на  конферен-
ции TED, в  выступлении Дафны Коллер, учре-
дителя Coursera, новаторского проекта в  обла-
сти бесплатного онлайнового образования 
для широкой общественности. Возможности 
МООК очень увлекли меня. Наши традицион-
ные очные курсы, посвященные таким темам, 
как экономическое прогнозирование или анализ 
устойчивости долговой ситуации, позволяли 
охватить одновременно 30 правительствен-
ных должностных лиц. И  хотя мы  проводили 
курсы в нескольких учебных центрах по всему 
миру и обучали 7–8 тыс. должностных лиц в год, 
этого было недостаточно для того, чтобы удов-

летворить спрос наших стран-членов. Обуче-
ние онлайн давало нам возможность не только 
охватить больше людей, но и проводить подго-
товку специалистов при гораздо более низких 
затратах и без ограничений, связанных с необ-
ходимостью в  материальной инфраструктуре 
и сложной логистике.

Поэтому в 2013  году мы  объединили силы 
с консорциумом edX, который обеспечивает про-
ведение МООК, инициированных Гарвардским 
университетом и  Массачусетским технологиче-
ским институтом, и  подготовили наш первый 
МООК. Это был курс по финансовому програм-
мированию и финансовой политике — наш флаг-
манский курс для ответственных за формирова-
ние политики сотрудников министерств финан-
сов и центральных банков по всему миру в той 
его версии, которую мы  также используем как 
«курс молодого бойца» для экономистов, недавно 
принятых на работу в МВФ. С тех пор мы под-
готовили еще пять МООК, причем некоторые 
из  них представлены не  только на  английском, 
но на французском, испанском, русском и араб-
ском языках.

Принесла ли  эта совместная деятельность 
те  результаты, на  которые мы  рассчитыва-
ли? Я  бы  сказала, что они оказались луч-
ше, чем мы  ожидали, при том что в  тот мо-
мент мы и не знали точно, чего ожидать. Одной 
из  приятных неожиданностей оказался для нас 
тот факт, что низкое качество подключения к Ин-
тернету и перерывы в снабжении электроэнерги-
ей не стали серьезным препятствием для доступа 
участников из бедных стран. Порядка 28 процен-
тов должностных лиц, получивших сертификаты 
об окончании онлайновых курсов, были из стран 
Африки к  югу от  Сахары, и 38 процентов — 
из  стран с  низкими доходами. Помимо Индии 
и Бразилии, по количеству участников лидирова-
ли такие страны, как Зимбабве, Камеруни Уганда.

Онлайновое обучение получило впечатляющее 
развитие; в настоящее время на его долю прихо-
дится порядка трети всех учебных мероприятий 
МВФ для должностных лиц. С  момента прове-
дения нашего первого МООК в конце 2013 года 
онлайновые курсы привлекли 21  000 активных 
участников. Из  них успешно закончили один 
из  курсов 6300  правительственных должност-
ных лиц и 6000 представителей широкой обще-
ственности из 183 стран, что свидетельствует 
о  значительном прогрессе в  достижении нашей 
двойной цели, которая заключается в  расшире-
нии подготовки для лиц, ответственных за фор-
мирование политики, и распространении знаний 
среди общественности. Хотя сложно оценить, 
насколько хорошо участники усваивают, удер-
живают в памяти и позднее применяют эти зна-
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ния, у нас есть наглядное свидетельство того, что обучение действи-
тельно происходит: в тестировании по окончании курса участники 
в среднем набирают на 16 процентов баллов больше, чем в тестиро-
вании перед началом курса.

Еще одним открытием стало то, что структура МООК, включа-
ющая в себя видеозаписи лекций, которые можно ставить на паузу 
и  просматривать заново, таблицы в  формате Excel, форумы для 
обсуждения с  другими участниками и  возможности взаимодей-
ствовать с  преподавателем в  режиме онлайн, в  значительной сте-
пени придает обучению персонализированный характер. Некото-
рые участники онлайновых курсов отмечают, что такое обучение 
во  многом напоминает работу с  индивидуальным преподавате-
лем, хотя число участников тех или иных курсов колебалось от 300 
до примерно 3000 человек в некоторых случаях.

Наконец, мы сделали для себя важный вывод о том, что онлай-
новое обучение может, в том числе, служить дополнением к очному 
обучению. Оно эффективнее, чем обучение в  аудитории, способ-
ствует передаче информации и развитию целевых навыков. Однако 
онлайновое обучение менее результативно в  том, что касается 
нюансов и  сложных аспектов формирования политики в  реаль-
ной жизни или взаимодействия с коллегами. Мы должны обеспе-
чивать оба вида обучения, с тем чтобы иметь возможность исполь-
зовать сравнительные преимущества технологий и взаимодействия 
между людьми таким образом, чтобы извлечь из  них максималь-
ную пользу для обучения, одновременно делая наши курсы доступ-
ными как можно большему числу людей. Таким образом, мы дви-
жемся к тому, чтобы сделать прохождение некоторых онлайновых 
курсов и модулей предварительным условием для очного обучения 
и адаптировать наши аудиторные материалы таким образом, чтобы 
они служили дополнением к нашим онлайновым материалам.

МВФ как центр знаний
Обучение — лишь один из  аспектов нашей работы по  развитию 
потенциала. Если можно добиться столь радикальных изменений 
при помощи онлайнового обучения, то как мы можем не воспользо-
ваться технологиями, чтобы повысить эффективность работы МВФ 
по наращиванию потенциала в более общем плане?

Я кратко приведу здесь некоторые идеи, хотя, несомненно, 
у практических специалистов их должно быть намного больше.

• Создать допускающий возможность поиска репозиторий 
докладов о технической помощи, доступный всем должностным 
лицам. Огромный объем технических знаний, которыми распола-
гает МВФ, — источник жизненной силы организации. Мы могли 
бы создать базу данных, включающую в себя доклады о технической 
помощи, на которую другие страны могли бы опираться при пла-
нировании реформ или осуществлении конкретных политических 
инициатив. Доклады о  технической помощи, возможно, придется 
составлять по-другому, в частности для того, чтобы отделить кон-
фиденциальные материалы и помещать их в приложения, которые 
не будут включены в базу данных. Возможно, возникнут некоторые 
издержки, связанные с переходом к новой системе, но они, скорее 
всего, будут вполне оправданными с учетом выгод от распростра-
нения информации. Репозиторий с  возможностью поиска позво-
лит не только увеличить объем знаний, доступных правительствам, 
но и повысит эффективность технической помощи благодаря более 
точной формулировке запросов, поступающих от стран, и лучшей 
подготовке должностных лиц к получению технических рекоменда-
ций.

• Организовывать сессии взаимного обучения коллег в  фор-
мате видеочата. МВФ необязательно должен всегда выступать 
в роли носителя технических знаний и опыта в области политики, 
мы  также можем быть посредниками, организующими встречи 
должностных лиц, которые обладают соответствующими знаниями 
и опытом, с теми, кто в них нуждается. Если вы отвечаете за фор-
мирование политики в стране с низкими доходами, происходящее 

в той или иной развитой стране будет вам не так интересно, как то, 
что делают ваши коллеги, которые находятся в ситуации, похожей 
на  вашу, или совсем недавно пережили нечто подобное. Исполь-
зуя программное обеспечение для видеочатов, позволяющее собе-
седникам в  разных странах мира бесплатно общаться друг с  дру-
гом, мы можем организовать беседу, например, между руководите-
лем из Самоа и его или ее коллегой на острове Маврикий, примерно 
так же, как это происходит на семинарах на коллегиальной основе, 
которые время от  времени проводит МВФ, но  при значительно 
меньших материально-технических сложностях и  более низких  
затратах ресурсов. Такие схемы позволят вести неформальную дис-
куссию не только о конкретных деталях той или иной экономиче-
ской реформы, но  и  о более тонких аспектах ее  осуществления, 
например, о том, как преодолеть политические препятствия или как 
лучше всего вести информирование общественности.

• Создавать «сообщества практической деятельности». 
Выступая в роли организатора, МВФ мог бы содействовать созда-
нию онлайновых групп для профессионального развития и обмена 
информацией в социальных сетях. Должностные лица иногда ока-
зываются вместе на конференциях, семинарах или курсах, но могут 
больше никогда не встретиться снова. Либо они могут получать тех-
ническую помощь в сходных областях, и при этом никогда не пере-
секаться друг с  другом. Эксперты МВФ могли бы «курировать» 
онлайновые сообщества, связывающие должностных лиц, кото-
рые работают в определенных областях (например, разработчиков 
экономических моделей в центральных банках), с использованием 
различных платформ социальных сетей. Члены сообществ могли 
бы  распространять последние материалы, представляющие про-
фессиональный интерес, сопоставлять свой опыт и  обмениваться 
решениями проблем, с которыми сталкиваются в своей повседнев-
ной работе. Такие международные сообщества могут быть особенно 
полезны развивающимся странам, располагающим небольшим 
количеством высококвалифицированных специалистов, которые, 
по всей вероятности, не имеют возможности проконсультироваться 
с коллегами в собственной организации, а потому в определенной 
степени могут чувствовать себя изолированными.

Непрерывное обучение
Все эти идеи осуществимы; у нас есть нужные для этого техно-
логии. Препятствия заключаются вовсе не в технологиях; самую 
большую трудность представляет внедрение новых методов 
работы. Существует естественное нежелание рисковать, про-
буя нечто новое, а некоторые могут даже считать, что свободное 
распространение их  знаний грозит снижением их  ценности как 
специалистов. Но  не  стоит представлять себе эту ситуацию как 
игру с нулевым результатом.

Использование технологий для передачи знаний новатор-
скими способами не заменит наши традиционные способы раз-
вития потенциала в  странах-членах, подобно тому, как онлай-
новое обучение не привело к утрате актуальности наших очных 
курсов. Эти взаимодополняющие методы позволяют нам быть 
более эффективными. Мы  должны продолжать адаптировать 
свои методы, чтобы в полной мере использовать потенциал име-
ющихся технологий.

Если мы общими усилиями сможем повысить уровень экономи-
ческой политики в странах по всему миру, от этого выиграет каж-
дый. Поскольку мировая экономика — а с ней и встающие перед 
нами проблемы в  разработке и  проведении экономической поли-
тики — непрестанно меняется, нам всегда будет чему учиться. И это 
еще одна веская причина для того, чтобы использовать все инстру-
менты, имеющиеся в  нашем распоряжении, для содействия пред-
ставителям директивных органов в  повышении их  уровня зна-
ний и умения. Наша обязанность как международной организации 
состоит в том, чтобы делать эту работу. ■
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Кардинальные 
перемены
ТЕХНОЛОГИИ трансформируют международное развитие в сфере здравоохранения, образования, энерге-

тики, финансов, сельского хозяйства и других областях. Журнал Ф&Р попросил представителей нескольких 
ведущих агентств по развитию охарактеризовать инновационные технологические проекты, которые они 

спонсируют в развивающихся странах. Эти агентства не просто выделяют финансирование, они также привлека-
ют местные таланты, передают знания и обеспечивают долговременные перемены. Вот что они рассказали.
К изменениям через социальное предпринимательство
Канадское агентство по глобальным вопросам развития

Канадское агентство по глобальным вопросам развития, кото-
рое играет ведущую роль в  сфере международной помощи 

в  целях развития и  гуманитарной помощи Канады, стремится 
поддерживать самых нуждающихся путем формирования более 
стабильных сообществ и  стимулирования устойчивой эконо-
мики. Мы работаем в партнерстве с частным сектором, граждан-
ским обществом и другими субъектами для максимального уве-
личения отдачи от наших инвестиций в целях развития.

Одним из наших партнеров является Digital Opportunity Trust 
(DOT) — канадское социальное предприятие, работающее в обла-
сти международного развития. Организованное молодежью дви-
жение DOT, в состав которого входят социальные предпринима-
тели-активисты, изменяет к лучшему жизнь сообществ в Африке 
и на Ближнем Востоке.

С помощью программы DOT по  использованию цифровых 
технологий в качестве средства к существованию молодые люди, 
такие как, например, Аджра Мохаммед в Кении, используют 
свое глубокое понимание местных потребностей для реализации 
социально значимых инициатив, которые создают возможности, 
формируют местную экономику и  делают технологии актуаль-
ными для местного населения.

На тот момент, когда недавняя выпускница университета Ад-
жра Мохаммед вступила в  DOT, она занималась поисками ре-
альной работы. После участия в тренинге по бизнесу и техно-
логиями и  знакомства с  командой молодых лидеров DOT она 
начала проводить обучение сверстников в своем сообществе на-
выкам ведения предпринимательской деятельности и  исполь-
зования цифровых технологий. Получив четкое представление 
о потребностях своей общины, сейчас она занялась успешным 
социальным предпринимательством — созданием первого ин-
новационно-технологического центра для женщин в Кении.

Аджра Мохаммед изменила жизни сотен людей, которые 
теперь пользуются образовательными возможностями, начинают 
свой бизнес и находят работу благодаря цифровым сетям, кото-
рые она создала.

Движение DOT оказало поддержку более 5000 молодых людей, 
таких как Аджра Мохаммед, которые, в свою очередь, изменили 
жизнь почти миллиона других людей благодаря социально значи-
мым инициативам в области цифровых технологий.

Программа DOT — это эффективная модель устойчивого, 
основанного на технологиях изменения под руководством моло-
дежи. Она исходит из того, что молодежь естественным образом 
осваивает технологии и обладает глубоким пониманием того, что 

необходимо их  сообществам. Вооруженные инструментами для 
положительных социальных перемен молодые люди могут начи-
нать инициативы, которые способствуют повышению уровня 
благополучия сообществ, созданию рабочих мест и формирова-
нию местной экономики. В течение последних 15 лет Канадское 
агентство по глобальным вопросам развития и другие заинтере-
сованные организации помогают DOT расширять свое воздей-
ствие на развитие.

Потенциал мобильных денег
Агентство США по международному  
развитию (ЮСАИД)

Достижения в области мобильных тех-
нологий и цифровых средств связи 

преобразили нашу жизнь в США и могут 
изменить жизни миллионов людей в стра-
нах с  низкими доходами. По  данным компании strategy& 
(в прошлом Booz & Company), распространение цифровых 
технологий в развивающихся странах может привести к повы-
шению ВВП стран, находящихся в  нижней части пирамиды, 
на 4,4 трлн долл. США.

Обнадеживающие признаки уже налицо. В некоторых частях 
Африки мобильные деньги полностью изменили способ, которым 
люди сберегают, отправляют и получают деньги. Когда мобиль-
ный телефон заменяет спрятанную дома наличность, люди 
менее уязвимы перед кражами. Им проще перевести деньги чле-
нам своей семьи или надежно сохранить их и не дать начальству 
в день выдачи зарплаты присвоить себе пусть даже малую часть.

Именно поэтому мы работаем над укреплением экосистемы 
для мобильных денег и  других цифровых финансовых услуг. 
Агентство США по международному развитию (USAID) явля-
ется одним из  основателей альянса Better Than Cash (BTCA) 
— группы, приверженной цифровизации платежных потоков 
и созданию способов достижения роста, охватывающего более 
широкие слои.

В разгар кризиса, вызванного вирусом Эболы, Сьерра- 
Леоне — страна, которая также является членом BTCA, — в тече-
ние всего двух недель перевела в цифровой формат выплату над-
бавок за работу в опасных условиях для более 15 000 работников, 
участвующих в борьбе с Эболой.

До этого нововведения работники получали зарплату налич-
ными, что делало их уязвимыми перед коррупцией и воровством 
и  приводило к  задержкам получения денег более чем на  месяц. 
Это неблагоприятное сочетание факторов ежемесячно служило 
причиной в среднем восьми забастовок.

Цифровизация обеспечила выплату денег работникам здраво-
охранения в  течение недели, что положило конец забастовкам. 
В  то  же  время мобильные деньги помогли сэкономить более 
10 млн долл. США путем прекращения практики двойных выплат, 

Технологии преобразуют методы работы агентств по развитию
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снижения уровня мошенничества, устранения издержек на пере-
возку наличных денег и сокращения расходов на поездки работ-
ников, участвующих в борьбе с Эболой. Это укрепило потенциал 
Сьерра-Леоне по сдерживанию распространения этой эпидемии.

Два миллиарда человек до сих пор не имеют доступа к финан-
совым услугам, и  несоразмерно большая их  часть — это жен-
щины. Но  мобильные деньги отличаются мощной динамикой. 
Сейчас они доступны в 85 процентах стран, которые в них больше 
всего нуждаются, — где подавляющее большинство людей 
не имеет доступа к традиционным банкам.

Технологии преобразуют методы, с  помощью которых 
мы  добиваемся международного развития, и  дают огромную 
возможность помочь 700 миллионам людей, которые до сих пор 
живут менее чем на 1,9 долл. США в день.

Цифровые технологии для развития
Бельгийское агентство по сотрудничеству в целях развития

Невозможно игнорировать, как цифровая революция изменяет 
мир. Цифровизация происходит гораздо быстрее, чем разви-

тие в других секторах; количество людей, имеющих мобильный 
телефон, гораздо больше, чем тех, у кого есть доступ к электриче-
ству или чистой воде.

Мы рассматриваем распространение цифровых технологий 
не как самоцель, а скорее как инструмент, который можно систе-
матически использовать для повышения уровня жизни людей 
и  достижения прогресса в  деле реализации Целей устойчивого 
развития ООН.

Наша стратегия в  отношении цифровых технологий в  инте-
ресах развития ориентирована на два направления: обеспечение 
преимуществ цифровых технологий для всех и содействие при-
нятию более продуманных решений путем анализа находящихся 
в  открытом доступе больших объемов данных. Каждый день 
появляется огромное количество данных, и при умелом исполь-
зовании они могут помочь директивным органам получать све-
дения, имеющие потенциальное значение для жизни людей. Это 
особенно актуально для стран с  низкими доходами, где у  пра-
вительств, как правило, нет надежных данных для обоснования 
политических решений.

В Уганде мы  финансируем проект по  разработке инструмен-
тов, помогающих правительству контролировать меры политики 
и определять их приоритетность. В рамках данного проекта, кото-
рый будет осуществляться Фондом капитального развития ООН 
(ФКРООН) и частным партнером, разрабатываются мобильные 
приложения для анализа данных. Одно такое приложение помо-
гает определять особенности городской мобильности людей 
посредством данных, получаемых с мобильного телефона; другое 
приложение касается расширения доступа к финансовым услугам 
и позволяет ФКРООН и другим участникам в области развития 
следить за использованием цифровых финансовых услуг.

Мы также поддерживаем цифровую платформу для учите-
лей, работающих на Западном берегу реки Иордан и в секторе 
Газа, — это веб-сайт для коллег-преподавателей, на котором они 
обмениваются советами и  опытом. На  портале зарегистриро-
вано 6500 активных пользователей, его просматривали более 
2 миллионов раз.

Это примеры всего лишь нескольких проектов, реализуемых 
в настоящее время, но в цифровом мире инновации — это залог 
успеха. Чтобы создать условия для появления новых идей, этой 
весной мы, совместно с Королевским музеем стран Центральной 
Африки, учредили приз, который будет вручаться раз в два года 
за выдающиеся инициативы по использованию цифровых техно-
логий в качестве рычага развития.

Разумеется, дивиденды от  цифровых технологий не  появ-
ляются сами собой и  зачастую распределяются неравномерно. 
И  мы  также должны учитывать потенциальные риски распро-
странения цифровых технологий, включая повышение уязвимо-
сти к киберпреступлениям и появление новых форм неравенства 
или усугубление существующих.

Вместе с тем, цифровизация в сфере развития является важней-
шим фактором перемен, особенно в бедных странах и уязвимых 
государствах, на которые Бельгия решила направить по меньшей 
мере 50 процентов своей официальной помощи в целях развития.

Противодействие изменению климата 
Японское агентство международного 
сотрудничества

Правительство Японии поощряет со-
вместные исследовательские проек-

ты между учеными из  Японии и  разви-
вающихся стран через Научно-техническое и исследовательское 
партнерство в интересах устойчивого развития (SATREPS). Эти 
проекты дают возможность университетам и научно-исследова-
тельским институтам в этих странах не только расширять свой 
технический потенциал, но  и  применять эти знания при реше-
нии большого количества реальных проблем, включая глобаль-
ное потепление, инфекционные заболевания и  стихийные бед-
ствия. Инициативы, появившиеся в результате данных научных 
партнерских связей, также стимулируют прогресс в деле дости-
жения Целей устойчивого развития ООН.

С 2008 года наше агентство в партнерстве с Японским агент-
ством по науке и технике и Японским агентством медицинских 
исследований и разработок осуществило более 100 проектов в рам-
ках SATREPS. Один из них, проект по депонированию углерода 
и контролю его уровня, был начат в 2012 году на газовом место-
рождении Гундих в  провинции Центральная Ява (Индонезия).

Этот проект объединяет исследователей из  японских уни-
верситетов и  их  местных коллег из  Технологического инсти-
тута Бандунга, индонезийской компании Pertamina Oil и  дру-
гих организаций. Наша миссия заключается в том, чтобы раз-
работать систему захвата и депонирования углекислого газа, что 
является первой в своем роде попыткой такого рода в Юго-Вос-
точной Азии.

Добыча природного газа в бассейне Восточной Явы, где распо-
ложено месторождение Гундих, приводит к большим выбросам 
углерода. Наш проект ставит своей целью уменьшение данных 
выбросов путем отделения двуокиси углерода от  газа на  этапе 
добычи и затем его закачки в подземные песчаные пласты в целях 
безопасного хранения. В результате реализации данного проекта 
в день может быть депонировано до 30 тонн выбросов углерода, 
что в  потенциале выводит Индонезию на  путь к  достижению 
ее цели по снижению к 2020 году совокупных объемов выбросов 
углерода на 26 процентов.

Первый этап данного проекта включает определение объема 
выбросов углекислого газа, который можно безопасно закачивать 
под землю. Результаты моделирования и  испытаний обеспечи-
вают, чтобы давление за пределами пласта закачки не нарушало 
устойчивости к разломам. Кроме того, ученые следят за движе-
нием закачанного углекислого газа, контролируя гравитационные 
изменения.

Эта передовая технология, создающая возможности для широ-
комасштабного депонирования углерода, уже обратила на  себя 
внимание доноров, в  том числе из  Азиатского банка развития. 
Мы гордимся тем, что являемся частью усилий по практическому 
воплощению идеи депонирования углерода в  Юго-Восточной 
Азии и  помогаем уменьшить объемы выбросов углерода в  гло-
бальном масштабе. ■

Технологии



        

Вычислительные мощности дают импульс машинному 
самообучению и ведут к преобразованию бизнеса и финансов

Большая сила
     больших данных

С
ЕГОДНЯ миру доступен гораздо больший объем данных, чем можно было представить 
себе всего десять лет тому назад. Предприятия накапливают новые данные быстрее, чем 
могут их организовать и осмыслить. Теперь им приходится задуматься о том, как исполь-
зовать этот огромный объем данных, чтобы принимать более обоснованные решения 

и повышать свою результативность.
Новая область науки о данных призвана обеспечить извлечение информации, обладающей практи-

ческой ценностью, из данных, особенно из больших данных — чрезвычайно крупных массивов дан-
ных, анализ которых может привести к выявлению закономерностей, тенденций и взаимосвязей. Нау-

ка о данных охватывает как сбор и организацию данных, так и их анализ 
и глубокое понимание, а также, в конечном итоге, практическое 

применение полученных знаний. Эта область науки пере-
секается со всеми видами деятельности человека, при-

чем экономика, финансы и  бизнес не  являются 
исключением.

Наука о данных ввела в обиход инстру-
менты машинного самообучения: речь 

идет об  особом виде искусственного 
разума, который наделяет компью-

теры способностью к обучению без 
специального программирования 

(Samuel, 1959). Эти инструменты, 
в  сочетании с  обширными объ-
емами данных, способны ради-
кальным образом изменить 
ситуацию в  области управле-
ния предприятиями и анализа 
экономической политики.

Некоторые из этих измене-
ний выглядят весьма много-
обещающими.

Профилирование 
потребителей

Учитывая убедительные эко-
номические аргументы в  поль-

зу науки о данных, быстрый рост 
ее применения в предприниматель-

ской деятельности нельзя назвать не-
ожиданным.
На конкурентном рынке все покупа-

тели платят одну и  ту  же  цену, а  выручка 
продавцов равна цене, помноженной на коли-

чество проданных товаров. Тем не  менее, мно-
гие покупатели готовы заплатить цену выше равно-

весной, и эти покупатели сохраняют потребительский 
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излишек, который можно извлечь, используя для профилирова-
ния потребителей большие данные.

Взимая с потребителей разную цену в зависимости от их про-
филя, полученного в  результате анализа, компании получают 
возможность выручить самую высокую цену, которую потреби-
тели хотят и могут платить за тот или иной конкретный товар. 
Оптимизация ценовой дискриминации или сегментация рынка 
с помощью больших данных приносит очень большую выгоду. 
Эта практика уже являлась нормой в  некоторых отраслях 
(например, в сфере авиаперевозок), но в настоящее время она 
распространяется на все виды продукции.

Кроме того, прибыль, полученная благодаря ценовой дискри-
минации, позволяет компаниям предоставлять скидки потре-
бителям, которые в ином случае не смогли бы позволить себе 
заплатить равновесную цену, и  это ведет к  увеличению дохо-
дов и расширению клиентской базы, а также, возможно, к ро-
сту общественного благосостояния. Профилирование потре-
бителей с  использованием больших данных  — одна из  важ-
ных причин высокой стоимостной оценки таких компаний, 
как Facebook, Google и Acxiom, предлагающих товары и услуги 
на основе данных их клиентов.

Хотя большие данные могут использоваться для получения 
выгоды за счет потребителей, они в то же время меняют пред-
принимательскую практику на благо тех же потребителей. Ком-
пании используют данные, полученные путем анализа взаимо-
действия между людьми в  социальных сетях, чтобы лучше 
понять их кредитное поведение. Увязывание предшествующей 
кредитной истории физических лиц с их присутствием в соци-
альных сетях ведет к совершенствованию систем оценки креди-
тоспособности. Кроме того, оно позволяет кредитным органи-
зациям предоставлять кредиты тем, кому в противном случае 
могло бы быть отказано.

В частности, большие данные помогают устранять систе-
матические ошибки, возникающие при принятии решений 
на  основе ограниченной информации. Нехватка детализи-
рованных индивидуальных данных привела к  дискримина-
ции при оценке заявок на  получение кредита в  зависимости 
от  городских районов (практика «красной черты»), которая 
ведет свое начало с 1930-х годов. Организации, предоставля-
ющие ипотечные кредиты, обозначали красными линиями 
участки на  карте, чтобы показать, что они не  будут выдавать 
кредиты на недвижимость в этих районах из-за их расового или 
этнического состава. Эта практика, основанная на стереотипах, 
лишила доступа к кредитам целые сегменты общества.

Однако благодаря большим данным применение стереоти-
пов уходит в прошлое. Отныне приблизительные субъектив-
ные данные могут быть заменены более точными данными, 
носящими более индивидуализированный характер. Ком-
пании, занимающиеся оценкой кредитоспособности, могут 
использовать все многообразие данных, выводимых из  вза-
имодействия людей в  социальных сетях, текстовых потоков, 
микроблогов, моделей использования кредитных карт и дан-
ных профилирования, в дополнение к таким обычным демо-
графическим сведениям, как доход, возраст и  место житель-
ства (Wei et  al., 2014). Использование более детализирован-
ных данных позволяет точнее оценивать физических лиц 
по их кредитным характеристикам.

Прогнозирование и анализ риска
Благодаря методам науки о  данных в  экономическом прогно-
зировании произошли радикальные перемены. В  рамках тра-
диционного прогнозирования важнейшая экономическая ста-
тистика, например, отчеты о  квартальном ВВП, поступает 
со  значительным опозданием. Наука о  данных может решить 
проблему подобных задержек, так как использует информацию, 

поступающую с более высокой периодичностью, такую как дан-
ные о безработице, производственные заказы или даже новост-
ной фон, для предсказания переменных, информация о  кото-
рых поступает реже.

Набор подходов, применяющихся в этой деятельности, изве-
стен как «сверхкраткосрочное прогнозирование» (или «нау-
кастинг»), но правильнее всего будет определить его как про-
гнозирование в режиме реального времени (см. статью «Царица 
цифр» в мартовском номере Ф&Р за 2014 год).

Наука о  данных заявляет о  себе и  тогда, когда речь захо-
дит об  анализе системного финансового риска. Мир стал как 
никогда взаимосвязанным, и определение масштабов этих свя-
зей обещает новый уровень понимания ситуации для принятия 
экономических решений.

Подход, основанный на рассмотрении системного риска через 
призму сетей, обладает огромным потенциалом. Сегодня иссле-
дователи, специализирующиеся на  анализе данных, исполь-
зуют многочисленные данные для того, чтобы воссоздать кар-
тину взаимодействия между банками, страховыми компани-
ями, брокерами и т. д. Безусловно, полезно знать, какие банки 
обладают более развитыми связями. Не менее полезна и инфор-
мация о том, какие банки пользуются наибольшим влиянием, 
и это можно выяснить с использованием метода, основанного 
на характеристических значениях. Выстроив такие сети, специ-
алисты по анализу данных могут оценить степень риска в той 
или иной финансовой системе, равно как и  вклад отдельных 
финансовых организаций в общий риск, и это предлагает орга-
нам регулирования новый способ анализа системного риска и, 
в конечном итоге, управления таким риском. См. Espinosa-Vega 
and Solé (2010); МВФ (2010); Burdick et al. (2011) и Das (2016).

Эти подходы многое заимствуют из разработанных в социо-
логии математических моделей социальных сетей и  приме-
няются в  очень крупных сетях с  использованием передовых 
вычислительных моделей, что в конечном итоге ведет к плодо-
творному синтезу целого ряда академических дисциплин.

Больше, чем слова
Аналитическая обработка текстов представляет собой быстро 
растущую область науки о данных и служит интересным допол-
нением к  количественным данным в  финансово-экономиче-
ской сфере (см. статью «Две стороны перемен» в этом номере 
Ф&Р). Существует огромное количество вариантов коммер-
ческого применения технологий, основанных на  интеллекту-
альном анализе текста: такие компании, как iSentium, состав-
ляют долгосрочные и  краткосрочные прогнозы настроений 
на основе социальных сетей, используя Twitter; а StockTwits пре-
доставляет индикаторы настроений через веб-приложение, 
приспособленное для мобильных телефонов.

Сейчас можно определить рейтинг той или иной компании 
по показателям квартальных доходов, приведенным в ее еже-
годном отчете о финансовых результатах по форме 10-K, кото-
рый подается в Комиссию по ценным бумагам и биржам США. 
Определенный набор слов, отсылающих к  риску, в  ежеквар-
тальных отчетах предоставляет в  распоряжение аналитика 
точную систему ранжирования, позволяющую прогнозиро-
вать доходы. Компании, ежеквартальные отчеты которых труд-
нее читать, обычно имеют более низкий доход. Скорее всего, 
это происходит потому, что они стараются сообщать пло-
хие новости запутанным языком (см. Loughran and McDonald, 
2014). Старый способ оценки удобочитаемости (индекс туман-
ности Ганнига или фог-индекс) позволяет с легкостью оцени-
вать финансовые отчеты по этому параметру, и такие органы 
регулирования, как Бюро по  финансовой защите потребите-
лей, подумывают о том, чтобы установить определенные стан-
дарты удобочитаемости.

Технологии
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Исследования показали, что уже по  одному лишь объему 
ежеквартальных отчетов можно распознать плохие новости 
(длинные отчеты предрекают сокращение доходов), и  вновь 
это происходит потому, что запутанность изложения коррели-
рует с многословием. В конечном итоге это означает, что размер 
загруженного на веб-сайт Комиссии по ценным бумагам и бир-
жам файла с  документами компании сам по  себе свидетель-
ствует о показателях квартальных доходов. Ожидается, что эта 
стремительно развивающая область деятельности откроет еще 
больше новых возможностей.

Новый вид деятельности, известный как «новостной ана-
лиз», заключается в извлечении данных из новостных сообще-
ний. Такие компании, как RavenPack, предоставляют все больше 
подобных услуг. Их диапазон включает в себя от оценки настро-
ений и прогнозной аналитики для нужд торговли до макроэко-
номического прогнозирования. RavenPack извлекает информа-
цию из  огромного количества неструктурированных данных, 
содержащихся в  новостях и  социальных СМИ, и  преобразует 
ее в детализированные данные и индикаторы, которые исполь-
зуются финансовыми компаниями для оценки активов, мар-
кет-мейкерской деятельности, управления рисками и в обеспе-
чении соблюдения норм.

В этой категории особый интерес представляет анализ по-
тока новостей. Хеджевые фонды анализируют тысячи новост-
ных лент в  день, чтобы выделить пять или десять главных 
тем, а  затем отслеживают динамику соотношения тем с  тече-
нием времени, выявляя значимые для трейдинга изменения 
в  конъюнктуре рынка. Подобный анализ был бы  полезен ди-
рективным органам и  регуляторам, таким как центральные 
банки. Например, резкое изменение в соотношении определен-
ных тем, обсуждаемых в новостях (таких как инфляция, обмен-
ный курс или рост), может свидетельствовать о том, что пора 
пересмотреть политику процентных ставок.

Анализ тем начинается с  построения гигантской таблицы 
частотности слов, которая известна как «терм-документная 
матрица» и  позволяет каталогизировать тысячи новостных 
сообщений. Термины (слова) размещаются в  горизонтальных 
рядах таблицы, тогда как каждой новостной статье отводится 
по  колонке. Эта огромная матрица может обнаруживать темы 
посредством математического анализа корреляции между сло-
вами и между документами. Группы слов индексируются, а темы 
выявляются с  помощью машинного самообучения, такого как 
латентно-семантическое индексирование и латентное размеще-
ние Дирихле (LDA). Анализ LDA позволяет получать наборы 
тем и списки слов, которые появляются в рамках этих тем.

Эти методы моделирования носят слишком узкоспециали-
зированный характер, чтобы подробно рассматривать их здесь, 
но по сути они представляют собой лишь статистические тех-
нологии для обнаружения основных групп слов в  определен-
ном наборе документов (например, в  потоке новостей). Эти 
языковые ключи могут широко использоваться органами, опре-
деляющими экономическую политику, а  также при принятии 
политических решений, например, относительно новой форму-
лировки политической программы в ходе той или иной полити-
ческой кампании.

Искусственный разум и будущее
Сегодня компьютеры обладают большей мощностью, чем когда 
бы  то  ни  было, а  их  способность обрабатывать большие объ-
емы данных стимулировала прогресс в  области искусствен-
ного разума. Новый вид алгоритмов, известных как «сети глу-
бокого обучения» (термин отсылает к биологическим нейрон-
ным сетям), как выяснилось, обладает огромным потенциалом 
в  имитации работы мозга, приведя к  созданию множества 
успешных образцов искусственного разума.

Глубокое обучение представляет собой статистическую мето-
дику, которая использует искусственные нейронные сети для 
преобразования большого количества входных переменных 
в  выходные переменные, то  есть для выявления закономерно-
стей. Информация подвергается анализу, проходя через сеть 
нейронов на кремниевой основе с программным обеспечением. 
Данные используются для укрепления связей между этими ней-
ронами, что во  многом аналогично обучению людей, извлека-
ющих уроки из опыта с течением времени. У ошеломительного 
успеха глубокого обучения есть две причины: наличие огром-
ных объемов данных, которые могут использоваться для обуче-
ния машин, и экспоненциальный рост вычислительной мощно-
сти, вызванный разработкой специальных компьютерных чипов 
для приложений, предназначенных для глубокого обучения.

Глубокое обучение лежит в основе многих современных тех-
нологий, которые мы с вами начинаем воспринимать как нечто 
само собой разумеющееся, будь то машинный перевод, автопи-
лотируемые автомобили или распознавание и маркировка изо-
бражений. По всей вероятности, такие технологии могут очень 
скоро изменить экономику и  политику. Агентства кредитного 
рейтинга уже используют их  для подготовки отчетов без уча-
стия человека. Крупные нейронные сети глубокого обучения 
скоро смогут успешнее осуществлять прогнозы и  выявлять 
связи между экономическими переменными, чем стандартные 
статистические методы.

Трудно предсказать, в  каких областях «мрачной науки» ис-
пользование машинного обучения будет расти особенно ак-
тивно, но  новая эра безусловно уже началась. Как сказал из-
вестный писатель-фантаст Уильям Гибсон, «будущее уже здесь, 
оно просто не совсем равномерно распределено». ■
Саджив Раджан Дас — профессор Школы бизнеса им. Ливи при 
университете Санта-Клары.

Литература:
Billio, Monica, Mila Getmansky, Andrew W. Lo, and Loriana Pelizzon, 

2012, “Econometric Measures of Connectedness and Systemic Risk in the 
Finance and Insurance Sectors,” Journal of Financial Economics, Vol. 104, 
No. 3, pp. 535–59. 

Burdick, Douglas, Mauricio A. Hernandez, Howard Ho, Georgia 
Koutrika, Rajasekar Krishnamurthy, Lucian Popa, Ioana Stanoi, 
Shivakumar Vaithyanathan, and Sanjiv Das, 2011, “Extracting, Linking 
and Integrating Data from Public Sources: A Financial Case Study,” IEEE 
Data Engineering Bulletin, Vol. 34, No. 3, pp. 60–7. 

Das, Sanjiv, 2016, “Matrix Metrics: Network-Based Systemic Risk 
Scoring,” Journal of Alternative Investments, Vol. 18, No. 4, pp. 33–51. 

Espinosa-Vega, Marco A., and Juan Solé, 2010, “Cross-Border 
Financial Surveillance: A Network Perspective,” IMF Working Paper 
10/105 (Washington: International Monetary Fund). 

International Monetary Fund (IMF), 2010, “Systemic Risk and the 
Redesign of Financial Regulation,” Global Financial Stability Report, 
Chapter 2 (Washington, April). 

Lin, Mingfen, Nagpurnanand Prabhala, and Siva Viswanathan, 2013, 
“Judging Borrowers by the Company They Keep: Friendship Networks and 
Information Asymmetry in Online Peer-to-Peer Lending,” Management 
Science, Vol. 59, No. 1, pp. 17–35. 

Loughran, Tim, and Bill McDonald, 2014, “Measuring Readability in 
Financial Disclosures,” Journal of Finance, Vol. 69, No. 4, pp. 1643–71. 

Samuel, A.L., 1959, “Some Studies in Machine Learning Using the 
Game of Checkers,” IBM Journal of Research and Development, Vol. 3,  
No. 3, pp. 210–29. 

Wei, Yanhao, Pinar Yildirim, Christophe Van den Bulte, and 
Chrysanthos Dellarocas, 2015, “Credit Scoring with Social Data,” 
Marketing Science, Vol. 352, pp. 234–58. 



Финансы и развитие Сентябрь 2016  29

Защита творческого 
контента может 
содействовать развитию 
в цифровую эпоху

Музыка: дешевле 
только даром
Патрик Кабанда

Покупатели в магазине Apple в Даляне, провинция Ляонин, Китай.

П
РАВА интеллектуальной собственности появились 
еще в  древнем Египте. На  датируемой 2000 годом 
до  н.э. редкой египетской плите, выставленной в  па-
рижском Лувре, есть надпись, в  которой Иртисен — 

мастер-ремесленник, писарь и  скульптор — расхваливает се-
креты своего дела. Как бы  он смог сохранить собственность 
на свои навыки и приемы и обеспечить себе достойный зарабо-
ток в современном цифровом мире?

Технологии занимают так много места в  нашей жизни, что 
это сбило бы  с  толку Иртисена. Пассажиры метро в  час пик 
водят пальцами по  экрану, посылают SMS-сообщения и  при 
этом слушают музыку в цифровом формате, грохочущую в их 
наушниках. Слушают ли  они ее  легально или нет, кто знает? 
Ясно одно — технологии делают копирование и передачу твор-
ческих продуктов простой задачей: записывание и распростра-
нение представляют собой обычное явление.

Дешевые синглы
Когда в 2001 году впервые появился iTunes от Apple, началась 
эпоха дешевых цифровых синглов. Спустя почти десятилетие 
продажи музыки упали с 11,8 млрд в 2003 году до 7,1 млрд долл. 
США в 2012 году (Covert, 2013). При этом, согласно данным 
Конференции Организации Объединенных Наций по торговле 
и развитию, в 2011 году совокупные объемы торговли творче-
скими продуктами и услугами во всем мире составили рекорд-
ные 624 млрд долл. США. Для сохранения доходов творческих 
работников и  стимулирования творческих экономик важней-
шее значение имеют защита прав и справедливое вознагражде-
ние труда.

В 2015 году продажи музыки в  цифровом формате впервые 
принесли прибыли больше, чем музыка на физических носите-
лях, — на 3,2 процента, составив 15 млрд долл. США, что ста-
ло первым значительным годовым приростом в отрасли за поч-
ти 20 лет (IFPI, 2016). По  данным Международной федерации 
производителей фонограмм (IFPI) доходы от  продажи музы-

ки в цифровом формате возросли на 10,2 процента до 6,7 млрд 
долл. США. Рост доходов от потокового прослушивания музыки 
на 45,2 процента с  избытком компенсирует уменьшение коли-
чества скачанных песен и объема продаж на физических носи-
телях. Это обнадеживающие новости. Однако отрасль попала 
в ловушку так называемой «несопоставимой отдачи» — несоот-
ветствия между музыкой, которая приносит деньги, и тем боль-
шим ее количеством, которое не преобразуется в сколь-нибудь 
значимые доходы для музыкантов и творческой индустрии.

Если бы развивающиеся страны могли пожинать плоды сво-
его культурного богатства, это дало бы  импульс развитию, 
помогло решить проблему безработицы среди молодежи и спо-
собствовало диверсификации. Но пиратство, которое присуще 
как развивающимся, так и  развитым экономикам, угрожает 
этому.

Цифровое пиратство постоянно меняется, поэтому его так 
трудно искоренить. Нелицензированная музыка распространя-
ется через такие платформы, как Tumblr и Twitter, несертифици-
рованные файлообменники (предоставляющие услуги хостинга 
данных) и  протокол BitTorrent. По  оценкам IFPI, «в 2014 году 
через один только BitTorrent пользователи скачали четыре мил-
лиарда музыкальных файлов» — и по большей части незаконно 
(IFPI, 2015). В  Китае проводилась «специальная кампания», 
которая была направлена на  привлечение к  ответственности 
за подобные нарушения и настойчиво призывала предприятия 
распространять информацию о правах интеллектуальной соб-
ственности. Хотя она не была совершенной, она представляет 
собой один из примеров того, как можно решать данную про-
блему (Brodbeck, 2015).

Несправедливые правила рекламы?
Современный iPhone напоминает мини-студию в кармане, вла-
делец которой может запросто делать видео-ролики и  выкла-
дывать их  на YouTube. Будь то  кот, стучащий по  клавишам 
нечто напоминающее «К Элизе» и мяукающий не в такт музыке, 
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или пианист на концерте, — ролик, который становится вирус-
ным, может приносить деньги. Простейший путь к успеху для 
исполнителя — договориться с YouTube и отдавать этой компа-
нии долю от доходов с рекламы (Johnston, 2013).

Но некоторые рекламодатели, в  том числе широко извест-
ные бренды, делают деньги на сайтах, которые нарушают автор-
ские права. Исследование, проведенное в 2014 году компа-
нией MediaLink, показало, что «596 сайтов-нарушителей за год 
принесли 227 млн долл. США в виде доходов от рекламы». Те, 
кто имеет к  этому отношение, получают прибыль, но  те, кто 
пишет и исполняет музыку, выпускает альбомы, — не получают 
ничего (IFPI, 2015).

Свободное лицензирование
Убытки от  пиратства трудно отследить. Экономика не  обяза-
тельно должна страдать — потребители могут просто тратить 
деньги в  других местах. «Если человек нелегально скачивает 
фильм или песню, которую он  вообще не  стал бы  скачивать 
каким-то иным образом, неясно, каков фактический размер 
убытков (в отличие от  прибыли, которая весьма очевидна)» 
(Plumer, 2012).

Строгая защита прав интеллектуальной собственности так-
же может увеличить разрыв в  уровне знаний между богаты-
ми и  бедными странами. Правила Соглашения по  торговым 
аспектам прав интеллектуальной собственности (ТРИПС) Все-
мирной торговой организации, которые «способствуют более 
строгой защите прав интеллектуальной собственности, стали 
явной реакцией на  лоббирование со  стороны западных ком-
паний, владеющих объектами интеллектуальной собствен-
ности и  разрабатывающих их, включая компании, выпускаю-
щие фармацевтическую продукцию, развлекательный контент 
и  программное обеспечение» (Lester et  al., 2008). Соглашение 
нацелено на то, чтобы помочь всем странам упростить между-
народную торговлю через защиту прав интеллектуальной соб-
ственности, но  даже при том, что несколько развивающихся 
стран попросили освободить их от выполнения некоторых обя-
зательств, многие до сих пор так и не видели каких-либо преи-
муществ, которые приносит эта система.

Не стоит также забывать об  издержках. Права собственно-
сти могут подтолкнуть компании к тому, чтобы инвестировать 
в интеллектуальные продукты, но издержки, связанные с судо-
производством и  обеспечением соблюдения законов, могут 
подорвать эти усилия и  лишить правительства стимула инве-
стировать в  прочные режимы защиты интеллектуальной соб-
ственности, особенно в развивающихся странах.

Авторские права для развития
Выгоды и  издержки с  точки зрения развития стоит рассмот-
реть подробно. Столь часто упоминаемый (в контексте ТРИПС) 
«разрыв в  уровне знаний» означает разрыв между Западом 
и  остальным миром. Но  есть и  другая сторона. Когда творче-
ское и традиционное знание из развивающихся экономик экс-
плуатируется, например, при использовании его западными 
брендами или нарушении авторских прав, последствия этого 
для развития по большой части игнорируются. И хотя эконо-
мика в целом может не пострадать, — страдают нищие испол-
нители.

Конструктивные политические решения должны учитывать 
то, каким образом ТРИПС могут приносить выгоду как раз-
витым, так и  развивающимся странам, и  проводить различие 
между защитой творческого труда и защитой, к примеру, фар-
мацевтических компаний.

Речь идет не  только о  кнуте и  прянике. Многие работники 
творческого труда сводят концы с  концами, способствуя при 
этом экономическому и  социальному благополучию других 
стран. Некоторые технологические компании и  суперзвезды 

сорвали куш в  эпоху интернета, но, согласно данным эконо-
миста и  певца Джейсона Шогрена, чтобы получать деньги, 
эквивалентные минимальной заработной плате, нужно иметь 
более 4 млн прослушиваний на Spotify (Timberg, 2015).

Исполнитель, который продал 150 самодельных компакт-дис-
ков по 9,99 долл. США за  штуку, заработает почти 1500  дол-
ларов. Это легче, чем пытаться заработать 4 млн прослушива-
ний. Средняя сумма выплаты за одно прослушивание, которую 
правообладатели получают на  Spotify, колеблется в  диапазоне 
0,006–0,0084 долл. США (Plaugic, 2015). Шогрен говорит, что 
после административных сборов и  прочих расходов мало кто 
из  исполнителей получает реальные деньги, за  исключением 
самых знаменитых. «Самые популярные исполнители на Spotify 
набирают миллионы прослушиваний по  всему миру, что дей-
ствительно приносит большие деньги. В 2015 году самым вос-
требованным исполнителем на Spotify был певец Дрейк», песни 
которого прослушали около 1,8 млрд раз, что принесло ему 
почти 15 млн долл. США (Plaugic, 2015).

Использование интеллектуальных прав в  целях расшире-
ния креативного сектора — это большая возможность для раз-
вития, для которой требуется финансирование на цели разви-
тия и формирование нового типа мышления. Развивающимся 
странам следует отбросить представление о  том, что творче-
ская работа не связана с получением прибыли или ценностью 
для развития.

Возможно, Иртисен напоминает нам о том, что добывающая 
промышленность, на которую зачастую направлено все внима-
ние, — не единственная отрасль, нуждающаяся в инфраструк-
туре, налоговых льготах, иностранных и  национальных пря-
мых инвестициях и  т.д. Наша экономика, которая все больше 
базируется на  знаниях, должна задействовать многочислен-
ные творческие таланты людей, чтобы стимулировать разви-
тие. Инструменты для достижения этого включают направле-
ние ограниченных ресурсов на создание инфраструктуры, при-
влекательных условий займов и налоговых льгот, структур для 
локального и  глобального сбора платежей и  справедливого 
распределения. Международные организации развития также 
могут внести свою лепту, используя финансовую помощь и тех-
нические знания, чтобы поддержать творческий труд на благо 
развития в цифровую эпоху. ■
Патрик Кабанда — консультант управления старшего 
вице-президента и главного экономиста Всемирного банка. 
Он пишет книгу на основе своего рабочего документа 
«Творческое богатство наций».

Литература:
Brodbeck, Vincent, 2015, “Streaming Media and Curbing Digital 

Piracy in China,” Boston University Journal of Science and Technology 
Law, Vol. 19, No. 1. 

Covert, Adrian, 2013, “A Decade of iTunes Singles Killed the Music 
Industry,” CNNMoney, April 25. 

International Federation of the Phonographic Industry (IFPI), 2016, 
Global Music Report 2016 (London). 

———, 2015, Digital Music Report 2015 (London). 
Johnston, Michael, 2013, “How to Make Money on YouTube: 101 

YouTube Monetization Tips,” MonetizeProz, May 7. 
Lester, Simon, and Bryan Mercurio, with Arwel Davies and Kala 

Leitner, 2008, World Trade Law: Text, Materials and Commentary 
(Portland, Oregon: Hart Publishing). 

Plaugic, Lizzie, 2015, “Spotify’s Year in Music Shows Just How Little 
We Pay Artists for Their Music,” The Verge, December 7. 

Plumer, Brad, 2012, “SOPA: How Much Does Online Piracy Really 
Cost the Economy?” Washington Post, January 5. 

Timberg, Scott, 2015, Culture Crash: The Killing of the Creative Class 
(New Haven, Connecticut: Yale University Press). 



Финансы и развитие Сентябрь 2016  31

Экономика 
языка позволяет 
сделать важные 
выводы о том, 
как Европе лучше 
всего обеспечить 
интеграцию 
мигрантов

В 2015 году европейские страны приняли 
более миллиона мигрантов из Северной 
Африки и  Ближнего Востока, в  основ-
ном из  зон конфликта в  Сирии и  Ира-

ке. Некоторые из  них — беженцы, спасающие-
ся от гражданской войны, дискриминации и хао-
са. Другие — экономические мигранты, ищущие 
лучших возможностей. Подавляющее большин-
ство и тех, и других в основном говорит на араб-
ском языке и навсегда осядет в Европе, где араб-
ский язык не является основным, но где прожи-
вают большие анклавы говорящего на арабском 
языке населения. Несмотря на то что некоторые 
из  этих иммигрантов овладеют языком прини-
мающей страны, большинству это не удастся.

Недавний всплеск международной миграции 
привлек внимание к экономике языка — опре-
деляющим факторам и  последствиям овладе-
ния мигрантами языка принимающей страны, 
включая перспективы трудоустройства и  по-
тенциал заработка. Экономический успех ми-
грантов во  многом зависит от  того, насколь-
ко хорошо и быстро они выучат язык их новой 
страны.

Теоретические и  эмпирические исследо-
вания, как мои собственные, так и  моих кол-
лег по  данной области, значительно обогати-
лись благодаря недавно выпущенному в основ-
ных принимающих странах большому объему 
микроданных, в  которых содержатся иденти-
фикационные данные мигрантов, сведения 
о  родном языке и  уровне владения основным 
языком принимающей страны, наряду с  дру-
гими актуальными социальными, демографи-
ческими и экономическими характеристиками.

Освоение языка
Владение языком является одной из форм чело-
веческого капитала, наряду с  другими навы-
ками, которые формируются во  время учебы 
или работы. Это экономическое благо, кото-
рое используется в профессиональных, личных 
и социальных целях и приобретается за счет вло-
жения времени и финансовых ресурсов самого 
человека — в  случае с  детьми за  счет родите-
лей или лиц, обеспечивающих уход. Несмотря 
на  то, что в  разных странах последствия могут 
несколько отличаться, иммигранты, которые 

Барри Чисвик

ЯЗЫКОВОЙ НАПЛЫВ

Ученики из разных стран 
на уроке немецкого языка 
для детей-иммигрантов 
в Берлине, Германия.
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лучше овладели языком принимающей страны, имеют больше 
шансов найти работу, в случае трудоустройства больше зарабаты-
вают, с большей вероятностью станут гражданами и у них больше 
шансов заключить брак с  человеком, рожденным за  пределами 
их страны происхождения или этнической группы.

Исследование детерминант овладения языком страны пребы-
вания, проведенное для нескольких стран, принимающих мигран-
тов, включая Австралию, Великобританию, Германию, Израиль, 
Канаду и США, было посвящено «четырем Э»: экспозиции, этни-
ческим анклавам, эффективности и экономическим стимулам.

Экспозиция (опыт взаимодействия с  языком) в  отношении 
языка принимающей страны может иметь место до  или после 
эмиграции. Человек может выучить язык до эмиграции с помо-
щью формальных или неформальных учебных программ или 
через средства массовой информации и  использование Интер-
нета. Экспозиция после миграции может также включать фор-
мальные или неформальные учебные программы, но  обучение 
в естественной среде, которое обычно измеряется тем, как долго 
человек проживает в  новой стране, является самым эффектив-
ным методом овладения языком. Пребывание в стране с переры-
вами, например, вследствие необходимости периодически воз-
вращаться домой (для временных работников или так называе-
мых «гастролеров», которые примерно каждый год приезжают 
домой со сбережениями), или ожидание исключительно времен-
ной миграции снижают стимул к овладению языком. Например, 
мексиканские иммигранты в  США, как правило, хуже владеют 
английским языком, чем схожие иммигранты из  других стран, 
частично потому, что они с большей вероятностью периодически 
возвращаются домой.

Этнические анклавы. Проживание и  работа внутри этни-
ческого анклава и  общение с  людьми, которые говорят на  том 
же  языке, облегчает новоприбывшим иммигрантам трудности 
переезда в новую страну, но сопряжены с издержками. Овладение 
языком, приобретение связей и другие виды адаптации в новой 
стране занимают больше времени. То, что может быть преиму-
ществом в краткосрочной перспективе, со временем становится 
недостатком.

Язык зачастую тесно связан с  культурными предпочтени-
ями или этническими товарами, которые потребляются в основ-
ном членами этнического сообщества и  редко кем-то другим. 
К  ним относится этническая еда (например, халяльное мясо) 
и одежда (сари). Язык объединяет тех, кто принадлежит к этни-
ческим религиозным общинам, социальным клубам, дружеским 
объединениям и «брачным рынкам». Проживание среди дру-
гих людей с аналогичным языковым опытом и спросом на ана-
логичную этническую еду снижает стоимость жизни и стимули-
рует появление этнических общин или анклавов. Например, для 
иммигрантов из Индии издержки с точки зрения денег или вре-
мени на  покупку сари или посещение индуистского храма тем 
ниже, чем выше конкуренция среди поставщиков и больше и раз-
нообразнее выбор. При этом этнические анклавы зачастую стра-
дают от худших жилищно-санитарных условий и более низкого 
уровня безопасности вследствие ограниченного государствен-
ного финансирования в принимающей стране.

Появление таких анклавов в  среде иммигрантов зависит 
не  только от  количества мигрантов по  отношению к  местному 
населению и их географической концентрации, но также от того, 
насколько разнообразны их  языки. Однородный с  точки зрения 
языка миграционный поток с большей вероятностью сформирует 
языковой анклав, чем аналогичный по размеру приток иммигран-
тов, говорящих на разных языках. Жить и работать внутри язы-
кового анклава проще, если на  языке мигранта говорит много 
людей в  стране пребывания. Гораздо легче избежать или мини-
мизировать контакт с  языком страны пребывания, если соседи 
и коллеги говорят на языке новоприбывшего иммигранта и если 
можно найти средства массовой информации, социальное окру-
жение и  рабочую среду, в  которых используется тот же  язык. 

Например, недавно прибывший в Германию иммигрант — носи-
тель баскского языка не  сможет найти много людей, которые 
говорят на баскском, но недавно прибывший иммигрант из Тур-
ции обнаружит большое, прочно обосновавшееся сообщество 
носителей турецкого языка.

Эффективность — это способность преобразовывать экспо-
зицию по отношению к новому языку в более высокий уровень 
владения. Основным фактором эффективности является воз-
раст. Молодые иммигранты могут осваивать язык принимающей 
страны быстрее и  лучше, чем иммигранты старшего возраста. 
Образование повышает эффективность освоения новых языков, 
как и  любых других навыков. Еще одним фактором эффектив-
ности является языковая близость — насколько первый или род-

ной язык человека близок языку страны пребывания. Например, 
итальянский язык лингвистически ближе к  французскому, чем 
китайский, поэтому французский язык во Франции будет легче 
выучить итальянским иммигрантам, чем китайским.

Экономические стимулы являются последним важным фак-
тором, влияющим на то, овладеет ли иммигрант языком прини-
мающей страны, и если да, то насколько быстро. Экономические 
стимулы к освоению языка сильнее, если человек рассчитывает 
оставаться в стране долго и непрерывно. Туристы и временные 
работники имеют меньшую мотивацию выучить язык страны 
пребывания, чем постоянные иммигранты. Выгоды от  изуче-
ния языка страны пребывания также зависят от квалификации 
или уровня образования. Иммигранты с более высокой квали-
фикацией обычно работают по специальности, для которой тре-
буется владение языком страны пребывания, но  это не  столь 
важно для многих людей, зарабатывающих низкоквалифици-
рованным трудом. Для того чтобы навыки инженеров и техни-
ков из  числа иммигрантов были востребованы, они, как пра-
вило, должны владеть языком страны пребывания на  опреде-
ленном уровне, в то время как уборщикам и носильщикам это, 
возможно, необязательно.

Проблема первого поколения
К счастью, ограниченный уровень владения языком принима-
ющей страны — это в  основном проблема первого поколения 
иммигрантов. Хорошо это или плохо, но  использование языка 
исторической родины обычно прекращается с  последующими 
поколениями. Посещение школы и  использование средств мас-
совой информации на языке принимающей страны, игры с дру-
гими детьми, которые не говорят на языке исторической родины, 
у  второго или третьего поколения иммигрантов одновременно 
ускоряет процесс овладения новым языком и утраты языка исто-
рической родины. Недостатком этого является ослабление связей 
с исторической родиной и оставшимися там родными.

Дети и  внуки иммигрантов могут полностью овладеть язы-
ком принимающей страны, не теряя при этом способность гово-
рить на  языке исторической родины. Шансы этого увеличива-
ются, если они растут среди членов семьи и соседей, говорящих 
на языке исторической родины, если на этом языке есть печат-
ные и электронные средства массовой информации и если они 
поддерживают связь с  оставшимися на  исторической родине 
родственниками. Когда дети, родившиеся в новой стране, живут 
в анклаве, который определяется по географическому или язы-

Шансы на трудоустройство 
повышаются по мере овладения 
иммигрантами языком 
принимающей страны.
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ковому признаку, язык исторической родины обычно сохраня-
ется дольше.

Отрицательной стороной является то, что эти носители зача-
стую имеют более низкие заработки, чем носители только 
английского языка. Это было выявлено, например, среди людей, 
родившихся в  США и  говорящих дома на  испанском, идише, 
пенсильванском немецком или на языках коренных народов Аме-
рики в  качестве второго языка, помимо английского. В  целом 
заработки испаноговорящего населения на 20 процентов ниже, 
и даже когда другие факторы дохода, включая образование, воз-
раст и  количество отработанных недель, одинаковы, они все 
равно зарабатывают на 7 процентов меньше.

Языки, тесно связанные с практикой религиозного меньшин-
ства, обычно дольше сохраняются в  стране пребывания, даже 
среди потомков второго и последующих поколений, для которых 
родной язык — это язык принимающей страны.

Ценность языка
Насколько важно освоить язык принимающей страны для того, 
чтобы быть успешным на  рынке труда? Ответ прост — очень 
важно. Вероятность трудоустройства — и  заработок во  время 
работы него — повышаются по  мере овладения мигрантами 
языком принимающей страны наряду с  продолжительностью 
их пребывания в стране и уровнем образования, среди прочего. 
По некоторым оценкам, эффект, который владение языком ока-
зывает на  доход, равен примерно трем дополнительным годам 
обучения.

Чем больше навыки, которые мигранты приобретают в стране 
происхождения и  привозят с  собой, соответствуют требуемым 
для работы в новой стране, тем выше их заработок. Доходы ра-
стут с продолжительностью пребывания в стране, поначалу бы-
стро, затем медленнее. Это происходит частично из-за того, что 
мигранты накапливают сертификаты, контакты и опыт, актуаль-
ные для их нового рынка труда, но также из-за повышения язы-
ковых навыков. Мигранты могут найти себе работу в языковом 
анклаве, но  поскольку там меньше возможностей для трудоу-
стройства, их  заработок, скорее всего, будет гораздо ниже, чем 
на общем рынке труда.

Инструменты перемен
Государственная политика может повлиять на овладение языком 
в среде мигрантов. Это может осуществляться путем рассмотре-
ния в предпочтительном порядке заявлений от тех иммигрантов, 
которые уже освоили язык принимающей страны, как, например, 
в случае с английским и французским языками в Канаде.

Политика поддержки молодых совершеннолетних людей 
и приезжих с более высоким уровнем образования, которые гео-
графически не изолированы в иммигрантских анклавах, а живут 
среди общего населения, приводит к повышению уровня владе-
ния языком и более высоким заработкам мигрантов. Такая стра-
тегия оказалась успешной в Австралии и Новой Зеландии. По-
литика, которая поощряет постоянную, а не кратковременную 
иммиграцию, — скажем, путем создания условий для иммигра-
ции целых семей, содействия в получении гражданства или по-
мощи в трудоустройстве супруги/а первичного иммигранта, — 
может повысить доход семьи и сдерживать обратную миграцию.

Поощрение миграционных потоков из тех стран, которые зна-
комы с  культурой и  языком принимающей страны, например, 
иммиграции жителей бывших колоний (как это было сделано 
в Великобритании), и которые лингвистически близки языку при-
нимающей страны, также способствует его овладению.

В случае с потоками беженцев от принимающей страны прак-
тически не зависит выбор мигрантов, но государственная поли-
тика все же может повлиять на их языковые навыки. Проведение 
постмиграционных субсидированных курсов языка принимаю-
щей страны с упором на разговорный аспект и грамотность есте-

ственным образом повышает навыки недавно прибывших. Изра-
ильская система субсидированной языковой подготовки «уль-
панов» для интенсивного изучения иврита оказалась особенно 
успешной. Такие языковые курсы являются добровольными, бес-
платными, и при посещении выдается стипендия для поддержки 
слушателей и  их семей. При обучении упор делается на  разви-
тии разговорных навыков и грамотности для бытового общения, 
а  также навыков, необходимых для трудоустройства и культур-
ной акклиматизации. Программа ульпанов сравнительно дорогая, 
но она в значительной степени окупается как для участников, так 
и для общества в целом.

Уроки для Европы
Данные стратегические рекомендации подтверждаются много-
численными эмпирическими исследованиями, проведенными 
в  большом количестве принимающих иммигрантов развитых 
стран, и  имеют значительные последствия для европейских 
стран, которые в настоящее время сталкиваются с потоком ми-
грантов. Проблема для Европы усугубляется высоким уровнем 
безработицы и ограничениями на рынках труда.

По сравнению с  Северной Америкой и  Австралией Европа 
не  располагает достаточно успешным опытом интеграции ми-
грантов в  языковую, социальную и  экономическую среду. Если 
последняя волна приезжих из  Северной Африки и  Ближнего 
Востока присоединится к  лингвистически однородным анкла-
вам — добровольно ли или в результате государственной поли-
тики оседлости — их языковая изоляция будет сохраняться. Это 
имеет отрицательные последствия для экономических перспек-
тив населения и повышает потенциал криминальной активности 
и радикализации.

Необходимо обеспечить два вида обучающих программ: общей 
подготовки в  области языка и  культуры принимающей страны 
и  профессиональной подготовки, дающей иммигрантам языко-
вые навыки и  сертификаты, необходимые для использования 
раннее приобретенных навыков. Принимающим странам следует 
разработать стратегии по подтверждению полученной ранее тру-
довой квалификации и уменьшить другие барьеры на пути к тру-
доустройству, не  снижая при этом национальных стандартов 
в области здравоохранения и безопасности.

Тем не менее, у большого количества мигрантов будут отсут-
ствовать требуемые в технологически развитых экономиках Ев-
ропы навыки, и  многим придется приложить большие усилия, 
чтобы освоить язык принимающей страны. Когда мигранты до-
стигают своей конечной цели, эти трудности растут по мере уве-
личения их  возраста и  степени географической и  социальной 
изоляции от  рынка труда, что важно учитывать директивным 
органам.

Языковая ассимиляция — овладение языком страны пребыва-
ния без необходимости отказываться от языка и культуры исто-
рической родины — имеет решающее значение для социаль-
ной, культурной, политической и  экономической интеграции 
мигрантов, включая беженцев. И Европа может добиться лучших, 
по сравнению с предыдущими, результатов в поощрении языко-
вой ассимиляции, если она проявит для этого волю. ■
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Формирующиеся 
рынки помогали 
мировой 
экономике 
оставаться 
на плаву после 
глобального 
финансового 
кризиса, 
но сейчас 
переживают 
серьезное 
замедление 
темпов

С
ТРАНЫ с  формирующимся рынком 
некогда находились на  положении 
любимцев. И, судя по  всему, не  без 
оснований. За  два десятилетия, про-

шедших с  середины 1980-х  годов, формиру-
ющиеся рынки с их рекордными темпами ро-
ста преобразовали глобальный экономический 
ландшафт. Их  устойчивость во  времена гло-
бального экономического кризиса стала для 
мировой экономики столь необходимым яко-
рем. После кризиса формиру-
ющиеся рынки восстановили 
рост, в то время как большин-
ство развитых экономик пере-
живали исторический спад.

Однако эта захватывающая 
история впоследствии полу-
чила несколько иной поворот. 
С 2010 года рост стран с форми-
рующимся рынком замедлялся 
и, составив в 2015 году 3,8 про-
цента, сейчас находится ниже 
своего долгосрочного средне-
го уровня (см. рис. 1). Нынеш-
нее замедление роста формиру-
ющихся рынков отличается не-
обыкновенной синхронностью 
и продолжительностью и сопо-
ставимо с  более ранними эпи-
зодами глобальной нестабиль-
ности. В частности, текущее за-

медление сказывается на некоторых крупнейших 
формирующихся рынках, составляющих неод-
нородную группу стран под названием БРИКС 
(Бразилия, Россия, Индия, Китай и Южная Аф-
рика), при этом Индия является примечатель-
ным исключением. Замедление отражает сни-
жение темпов роста в  Китае, сохраняющуюся 
слабость экономики Южной Африки и  серьез-
ные рецессии в России с 2014 года и в Бразилии 
с 2015 года.
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Рисунок 1
Движение вниз
Темпы роста стран с формирующимся рынком начали замедляться 
в 2010 году.
(Средневзвешенный рост в реальном ВВП, в процентах)

Источник: World Bank, World Development Indicators, Global Economic Prospects (June 2016).
Примечание. Долгосрочные средние показатели по странам с пограничным рынком начинаются 

с 1993 года из-за отсутствия данных за более ранний период. Информация о делении стран 
на формирующиеся рынки, пограничные рынки и страны с развитой экономикой содержится 
в материалах Всемирного банка (2016). Показатели ВВП за 2016 год представляют собой прогнозы.
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Замедлению роста развивающихся рынков способствовали 
внешние и внутренние, а также циклические и структурные фак-
торы. Снижение темпов роста, которое началось в 2011 году, 
изначально было вызвано внешними факторами, такими как 
вялая мировая торговля, низкие цены на биржевые товары и уже-
сточение финансовых условий. Но с 2014 года все большую роль 
начали играть внутренние факторы, в  том числе постоянное 
замедление роста производительности, периоды политической 
нестабильности и  усиление напряженности государственных 
бюджетов, которое усложнило стимулирование экономической 
активности. С 2010 года на снижающиеся темпы потенциально-
го роста, то есть скорость, с которой могла бы расти экономи-
ка, в среднем приходилась одна треть замедления роста форми-
рующихся рынков. Основная часть снижения стала результатом 
замедления роста производительности, которая частично вызва-
на старением населения.

Далеко идущие последствия
Замедление роста в крупных странах с формирующимся рынком 
может нанести серьезный ущерб остальному миру. Одной из важ-
ных причин этого является их размер — на эти экономики сей-
час приходится внушительная доля глобального производства 
и роста. В период 2010‒2014 годов, даже c учетом того, что темпы 
их  роста снижались, на  страны БРИКС приходилось примерно 
40 процентов мирового роста (по сравнению с примерно 10 про-
центами в 1990-е годы). Сейчас они представляют более одной 
пятой глобального объема производства — столько же, сколько 
США, и больше, чем еврозона. В 2000 году на их долю приходи-
лась примерно одна десятая часть экономической активности 
в мире. Китай с большим отрывом является крупнейшим форми-
рующимся рынком — он в два раза больше, чем все другие эко-
номики БРИКС в совокупности, и составляет две трети от вели-
чины всех остальных формирующихся рынков вместе взятых.

Растущее значение стран БРИКС в глобальной экономике так-
же находит свое отражение в их более активном участии в между-
народной торговле и  финансах. В  частности, с 2000 года транс-
граничные экономические связи между странами БРИКС и дру-
гими формирующимися и  пограничными рынками (последние 
несколько менее развиты, чем формирующиеся) существенно 
расширились (Всемирный банк, 2016). Помимо торговли, страны 
БРИКС начали играть важную роль в самых разных глобальных 
финансовых потоках, включая прямые иностранные инвести-
ции, банковские и портфельные инвестиции, денежные перево-
ды и официальную помощь в целях развития. Кроме того, стра-
ны БРИКС — в частности, Китай и в меньшей степени Индия — 
являются важными источниками спроса на ключевые биржевые 
товары. Поэтому замедленный рост в странах БРИКС может от-
разиться на других странах через торговые и финансовые каналы 
и цены на биржевые товары.

Мы анализируем величину экономических последствий теку-
щего замедления в странах БРИКС для других стран (или вторич-
ных эффектов), изучая масштаб глобальных вторичных эффек-
тов, степень влияния отдельных стран БРИКС на другие страны 
в соответствующих регионах и последствия замедления, которое 
совпадает с периодом финансовой напряженности.

Глобальные вторичные эффекты БРИКС. Мы  используем 
набор простых экономических моделей для количественного 
измерения вторичных эффектов стран БРИКС с  точки зрения 
темпов роста в  других странах (Huidrom, Kose, and Ohnsorge, 
готовится к  выпуску). В  наших моделях анализируются послед-
ствия снижения роста в БРИКС для темпов роста других эконо-
мик после учета глобальной экономической активности, усло-
вий финансирования и  цен на  биржевые товары. Мы  исполь-
зуем квартальные данные, начиная со второго квартала 1998 года 
до второго квартала 2015 года.

В среднем снижение темпов роста в  странах БРИКС на 
1 процентный пункт за  два последовательных года приво-

дит к  замедлению темпов мирового роста на 0,4  процентного 
пункта, темпов роста формирующихся рынков за  пределами 
БРИКС — на 0,8 процентного пункта и темпов роста погранич-
ных рынков — на 1,5 процентного пункта (см. верхнюю панель 
рис. 2). В частности, в период 2010–2015 годов замедление в стра-
нах БРИКС в значительной степени обусловило замедление роста 
других формирующихся и пограничных рынков.

Напротив, в  так называемой Группе семи (Великобритании, 
Германии, Италии, Канаде, Соединенных Штатах Америки, Фран-
ции и Японии) оценки последствий для роста, вызванных замед-
лением в странах БРИКС, в среднем были незначительными. Это 
связано как с  мерами политики, принятыми странами Группы 
семи для противодействия замедлению темпов роста эконо-
мики, так и с их статусом чистых импортеров нефти. Централь-
ные банки стран Группы семи старались реагировать на внешние 
шоки, в том числе исходящие от стран БРИКС, проводя адаптив-
ную денежно-кредитную политику, поощряющую расходование 
средств. Кроме того, будучи чистыми импортерами, экономики 
Группы семи обычно получают выгоду от снижения цен на нефть, 
вызванного замедлением в странах БРИКС.

Несмотря на  свои масштабы, вторичные эффекты замедле-
ния в  странах БРИКС сказываются на  других формирующихся 
и  пограничных рынках в  меньшей степени, чем вторичные 
эффекты замедления в крупных странах с развитой экономикой 
(см. нижнюю панель рис. 2). Более серьезные вторичные эффекты 
со стороны Группы семи отражают большие размеры их эконо-
мики. На страны БРИКС приходится одна пятая часть мирового 
ВВП, в то время как на экономики Группы семи — почти поло-
вина. Кроме этого, на страны Группы семи приходится большая 
доля мировой торговли, и они играют ведущую роль в глобальных 
финансах. Через финансовые потоки шоки, начавшиеся в странах 

Huidrom, revised 7/1/16

Рисунок 2
Ущерб всему миру
Снижение роста в странах БРИКС на 1 процентный пункт ощущается 
в других странах.
(Рост, в процентных пунктах)

Но ущерб от снижения темпов роста в странах Группы семи вредит 
еще больше.
(Рост, в процентных пунктах, два года спустя)

Источник: оценки сотрудников Всемирного банка.
Примечание. БРИКС = Бразилия, Россия, Индия, Китай и Южная Африка. Группа семи = 

Великобритания, Германия, Канада, Италия, США, Франция и Япония. На верхней панели 
«весь мир» относится к средневзвешенным значениям по всем формирующимся рынкам, 
пограничным рынкам и странам Группы семи. На нижней панели показатели роста 
относятся к показателям нарастающим итогом за два года. Оценки основаны на данных 
за период со II кв. 1998 года по II кв. 2015 года.
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Группы семи, могут быстро передаваться всему миру. Таким обра-
зом, несмотря на  увеличение роли крупных формирующихся 
рынков, доминирующим игроком на глобальной экономической 
арене по-прежнему являются страны с  развитой экономикой.

Вторичные эффекты отдельных стран БРИКС. Величи-
на вторичных эффектов у  разных стран БРИКС неодинако-
ва, но у Китая она самая большая (см. рис. 3). В среднем сниже-
ние темпов роста Китая на 1 процентный пункт за два года может 
привести к уменьшению темпов роста на 0,5 процентного пунк-
та для других стран с формирующимся рынком и на 1 процент-
ный пункт для стран с пограничным рынком. Аналогичный шок 
в  России приведет к  снижению роста других формирующихся 
рынков на 0,3 процентного пункта. Вторичные эффекты от Бра-
зилии для других формирующихся рынков будут гораздо мень-
ше, а  для пограничных рынков  — незначительными. В  целом, 
про гнозируемые вторичные эффекты от  Индии и  Южной Аф-
рики для других формирующихся и пограничных рынков будут 
по большей части незначительными.

Различия в величине и масштабах распространения вторичных 
эффектов отдельных стран БРИКС отражают их  размер и  сте-
пень интеграции. В текущих долларовых ценах экономика Китая 
более чем в  четыре раза превышает вторую по  размеру эконо-
мику БРИКС (Бразилии); объем его импорта в шесть раз превы-
шает импорт России; а спрос Китая на ключевые первичные энер-
горесурсы и металлы в четыре-десять раз больше спроса Индии. 
Быстрое расширение участия Китая в глобальной торговле после 
присоединения ко Всемирной торговой организации в 2001 году 
повысило его потенциал по  созданию глобальных вторичных 
эффектов.

Рынки биржевых товаров являются основными каналами пере-
дачи вторичных эффектов от  Китая к  другим формирующимся 
рынкам и пограничным экономикам. Замедление роста в Китае, 
которое приводит к  снижению глобального спроса на  бирже-
вые товары, может отрицательно сказаться на ценах на биржевые 
товары. В результате замедления в Китае темпы роста экспорте-
ров биржевых товаров могут снизиться в несколько большей сте-
пени, чем у импортеров таких товаров.

Несмотря на масштабные вторичные эффекты от Китая, одно-
временное замедление темпов роста в  странах БРИКС имело 
бы  более значительные негативные последствия, чем замедле-
ние только в одном Китае, и нанесло бы более серьезный ущерб 
формирующимся рынкам, пограничным рынкам и  глобаль-

ному росту. При сравнении с одним Китаем эти эффекты демон-
стрируют ту особую роль, которую играет более широкая группа 
БРИКС. В  состав БРИКС входят некоторые крупнейшие и  наи-
более регионально интегрированные формирующиеся рынки 
в соответствующих регионах. Экономическая активность в стра-
нах, являющихся торговыми партнерами Китая и при этом тесно 
связанных с БРИКС в своем регионе, пострадала бы вдвойне.

Вторичные эффекты отдельных стран БРИКС в соответ-
ствующих регионах. Страны БРИКС во  многом определяют 
межрегиональную торговлю и являются важными источниками 
денежных переводов работников, которые мигрируют в  страну, 
являющуюся региональным гигантом, и  посылают часть своей 
выручки домой. Таким образом, вторичные эффекты замедления 
темпов роста в странах БРИКС могут быть особенно значитель-
ными в соответствующих регионах.

Китай. Вторичные эффекты колебаний темпов в  Китае но-
сят масштабный характер и  сказываются на  большом числе 

Huidrom, corrected 7/11/16

Рисунок 3
По отдельным странам
Снижение роста Китая на 1 процентный пункт наносит ущерб другим 
формирующимся рынкам и пограничным рынкам в большей мере, чем 
снижение роста в других странах БРИКС.
(Рост ВВП, в процентах, нарастающим итогом за два года)

Источник: оценки сотрудников Всемирного банка.
Примечание. БРИКС = Бразилия, Россия, Индия, Китай и Южная Африка. Спад в Китае 

составляет 1 процентный пункт; значения по другим странам БРИКС подобраны таким 
образом, что уменьшение темпов роста в этих странах точно соответствует уменьшению 
в Китае в конце двухгодичного периода. Оценки вторичных эффектов Индии и Южной 
Америки для формирующихся рынков за пределами БРИКС незначительны. Оценки основаны 
на данных, максимальный охват которых составляет период со II кв. 1998 года по II кв. 
2015 года.
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Рисунок 4
Региональный удар
Снижение роста Китая на 1 процентный пункт наносит сильный ущерб 
его восточноазиатским и тихоокеанским соседям.
(Рост ВВП, в процентных пунктах)

Снижение роста России на 1 процентный пункт наносит ущерб странам 
Европы и Центральной Азии.
(Рост ВВП, в процентных пунктах)

Источник: оценки сотрудников Всемирного банка.
Примечание. Столбцы графика показывают снижение роста нарастающим итогом в конце 

двухлетнего периода по отдельным странам. Оценки основаны на данных, максимальный охват 
которых составляет период со II кв. 1998 года по II кв. 2015 года.
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стран в восточной части Азиатско-Тихоокеанского региона. Разо-
вый спад темпов роста Китая на 1 процентный пункт имеет осо-
бенно пагубные последствия для роста в  торговом узле Синга-
пура и в САР Гонконг (см. рис. 4). Сильные вторичные эффекты 
Китая в основном передаются по торговым каналам: в настоящее 
время Китай является ведущим торговым партнером большин-
ства крупных стран региона.

Россия. В  Европе и  Центральной Азии существуют сильные 
региональные торговые и  финансовые связи, в  том числе через 
денежные переводы, что отражается в  масштабных вторичных 
эффектах России. По некоторым оценкам, снижение темпов ро-
ста экономики России на 1 процентный пункт уменьшает темпы 
роста в других странах Европы и Центральной Азии в среднем 
на 0,3 процентного пункта за два года (см. среднюю панель рис. 4). 
Оценки последствий для соседних стран и стран Южного Кавказа 
будут более значительными.

Бразилия. Вторичные эффекты Бразилии для соседних стран 
Латинской Америки и  Карибского бассейна являются умерен-
ными. Снижение темпов роста Бразилии, как правило, имеет 
измеримые или статистически значимые последствия для 
ее  южноамериканских соседей (см. нижнюю панель рис. 4). 
Однако вторичные эффекты от  основных торговых партнеров 
Латинской Америки за  пределами региона, как правило, значи-
тельно превышают эффекты от партнеров внутри региона.

Индия и  Южная Африка. В  Южной Азии внутрирегиональ-
ные вторичные эффекты, как правило, невелики. Степень ее инте-
грации с мировой экономикой невысока, а внутри региона — еще 
более ограничена. Несмотря на то что внутрирегиональные вто-
ричные эффекты в Африке к югу от Сахары, как правило, неве-
лики, Южная Африка может оказывать значительное влияние 
на своих непосредственных соседей, с которыми она тесно инте-
грирована через валютный и таможенный союзы.

Другими словами, потенциал вторичных эффектов зависит 
от  региона. В  некоторых из  них активные региональные торго-
вые и финансовые связи находят свое отражение в масштабных 
вторичных эффектах — например, в Европе и Центральной Азии 
в результате снижения темпов роста России, а в Восточной Азии 
и Тихоокеанском регионе в результате замедления в Китае. Вто-
ричные эффекты Бразилии, Индии и  Южной Африки для дру-
гих стран соответствующих регионов остаются в  целом незна-
чительными. Для многих стран вторичные эффекты, создавае-
мые удаленными ведущими странами с  развитой экономикой, 
играют более важную роль, чем внутрирегиональные вторичные 
эффекты крупных соседей с формирующимся рынком.

Финансовая напряженность и замедление в странах БРИКС. 
Более медленные, по  сравнению с  ожидаемыми, темпы роста 
в БРИКС могут совпасть с периодами волатильности на глобаль-
ных финансовых рынках. Хотя любые повышения процентной 
ставки со  стороны Федеральной резервной системы (ФРС), как 
ожидается, будут проходить гладко, давно запланированы и ассо-
циируются со стабильной экономикой США, они, тем не менее, 
сопряжены со значительным риском потрясений на финансовых 
рынках. Настроения инвесторов в связи с ослаблением перспек-
тив роста формирующихся и пограничных рынков могут резко 
ухудшиться. В результате спреды по риску для активов формиру-
ющихся и пограничных рынков могут резко увеличиться и повы-
сить общие издержки финансирования для этих стран, тем самым 
еще больше снизив рост.

Синхронное замедление роста во всех экономиках БРИКС мо-
жет иметь гораздо более выраженные вторичные эффекты, если 
будет сопровождаться такой напряженностью на  финансовых 
рынках. Если темпы роста в  БРИКС замедлятся еще больше  — 
в той степени, в которой они в среднем отклонились от прогнози-
руемых в 2010‒2014 годы, и если финансовые условия станут уме-
ренно ухудшатся — как летом 2013 года, когда финансовые рынки 
были встревожены возможным ужесточением денежно-кредит-
ной политики со стороны ФРС, — то в 2016 году глобальный рост 
может снизиться примерно на треть (см. рис. 5).

Смягчение вторичных эффектов
Если крупнейшие страны с  формирующимся рынком чихнут, 
остальной мир может подхватить простуду. Учитывая раз-
мер этих экономик и их связь с мировой экономикой, нынеш-
нее замедление роста крупных формирующихся рынков мо-
жет существенно сказаться на остальном мире через торговые 
и  финансовые каналы. Эти вторичные эффекты будут более 
выраженными при замедлении роста, сопровождающемся на-
пряженностью на финансовых рынках.

Директивные органы должны быть готовы противодей-
ствовать неприятным вторичным эффектам замедления ро-
ста в  крупных странах с  формирующимся рынком. Надлежа-
щие меры политики зависят от особенностей отдельных стран 
и характера шока и вторичных последствий: циклический спад 
в странах БРИКС может иметь временные негативные послед-
ствия, которые можно будет смягчить благодаря таким анти-
циклическим мерам налогово-бюджетной и  денежно-кредит-
ной политики, как увеличение расходов и снижение процент-
ных ставок.

Структурный спад темпов потенциального роста стран БРИКС 
может потребовать более долговременных реформ. Поскольку 
последнее замедление в  БРИКС было частично циклическим, 
а частично структурным, экономическую активность в БРИКС 
и других странах могла бы поддержать как антициклическая на-
логово-бюджетная и денежно-кредитная политика, так и струк-
турные реформы. Новые действия в  плане структурных ре-
форм, сконцентрированных на  управлении и  рынках труда 
и продукции, могут помочь улучшить перспективы роста. ■
Раджу Хидром — экономист, М. Айхан Кёсе — директор 
и Франциска Л. Онсорге — ведущий экономист, все из Группы 
исследования перспектив при аппарате вице-президента 
Всемирного банка по экономике развития.
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Huidrom, corrected 7/11/16

Источник: оценки сотрудников Всемирного банка.
Примечание. Базисный сценарий основан на прогнозах Всемирного банка (2016). Умеренная 

финансовая напряженность характеризуется более жесткими условиями, которые отмечались 
на финансовых рынках летом 2013 года, когда инвесторы испытывали беспокойство в связи 
с повышением процентных ставок ФРС (центральным банком США).
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Рисунок 5
Финансовая напряженность
Рост мировой экономики может резко замедлиться в 2016 и 
2017 годах, если темпы роста в странах БРИКС понизятся в той 
степени, в которой они отклонились от ожидаемых в 2010–2014 годах, 
и если финансовые условия умеренно ужесточатся.
(Глобальный рост, в процентах)

Рост в БРИКС замедляется вместе с умеренной финансовой напряженностью
Снижение роста в БРИКС аналогично 2010–2014 годамБазисный сценарий
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Банкнота-

М
НОГИЕ страны утверждают, что их валюта привле-
кательна, но у Казахстана в подтверждение этого име-
ются награды. За два десятилетия с тех пор, как эта 
страна ввела собственную валюту, казахстанский 

тенге занял четыре первых места и одно второе в конкурсах 
на самые красивые банкноты мира.

Казахстан провозгласил свою независимость в  декабре 
1991 года последним из  бывших советских республик. Но  соб-
ственную валюту он создал лишь два года спустя. В июле 1993 года, 
когда Россия внезапно эмитировала новую национальную валюту 
и старые банкноты советского образца наводнили Казахстан, что 
привело к повышению цен и создало дефицит продукции, в нем 
по-прежнему использовался рубль. С целью восстановить конт-
роль над своей экономикой в ноябре 1993 года Казахстан эмити-
ровал собственную валюту, 1 тенге приравнивался к 500 рублям.

Привлекательность вертикали
После 1993 года внешний вид национальной валюты менялся 
несколько раз, и  в 2006 году Национальный банк Казахстана 
ввел в обращение новую серию, которая также была признана 
одной из  самых защищенных в  мире. Эта серия, разработан-
ная старшим дизайнером центрального банка Мендыбаем Али-
ном, была призвана отразить растущую уверенность молодой 
страны в  своих силах, связь между ее  прошлым и  будущим. 
Вертикальная ориентация банкнот определялась размеще-

нием на них башни Байтерек, расположенной в новой столице 
Астане. «Байтерек» происходит из  казахской легенды и  озна-
чает «древо жизни». На банкнотах серии Байтерек также изо-
бражена открытая ладонь, выражающая открытость страны 
миру, говорит Алин.

Череда побед началась с  банкноты в 10  000 тенге серии 
2006 года, когда в 2007 году она была признана лучшей новой 
банкнотой Международной ассоциацией организаторов денеж-
ного обращения (IACA). Четыре года спустя Международ-
ная ассоциация коллекционеров бумажных денежных знаков 
(IBNS) назвала памятную банкноту номиналом в 10 000 тенге, 
эмитированную в  честь празднования 20-летней годовщины 
независимости Казахстана, банкнотой года. В 2012 году новая 
банкнота 5000 тенге стала победителем в номинации «Лучший 
дизайн», и в 2013 году тенге снова получил главный приз IBNS 
за памятную банкноту в 1000 тенге.

Памятная банкнота номиналом в 1000 тенге выделяется 
своими насыщенными оттенками теплых цветов и  эле-
гантным образом генерала Куль-Тегина Второго Тюркского 
каганата, или империи, на  вертикальной лицевой стороне. 
На горизонтальной оборотной стороне приводится рисунок 
тюркских воинов верхом на  конях на  фоне монумента с  над-
писью на  тюркском языке мемориального комплекса в  честь 
Кюль-Тегина.

Казахстанский тенге получил несколько наград 
за лучший дизайн валюты

Николь Брайнен-Кимани

победитель
Лицевая сторона памятной 1000-тенговой банкноты−победителя.

Оборотная сторона банкнот тенге, занявших первое и второе места.

ДЕНЕЖНЫЕ ЗНАКИ
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В 2015 году казахстанская банкнота номиналом 20 000 тенге 
была вынуждена довольствоваться вторым местом, уступив 
новозеландской 5-долларовой полимерной банкноте (см. ста-
тью «Будущее — за  пластиком» в  июньском выпуске Ф&Р 
2016 года).

Находящаяся в  обращении в  Казахстане серия банкнот 
наполнена общим тематическим содержанием. На  лицевой 
стороне изображена позолоченная фигура мифической птицы 
Самрук на вершине расположенного в Астане монумента Казак 
Ели, призванного выражать стремление страны к  развитию 

и процветанию. На на лицевой стороне каждой банкноты при-
сутствуют голуби, всеобщий символ мира; на  обороте пред-
ставлены различные изображения национальных памятников. 
На всех банкнотах отображены государственный флаг и герб, 
и текст напечатан на казахском и русском языках.

Защита прежде всего
Казахстанские банкноты не  только привлекательны — они 
защищены лучше большинства денежных знаков.

На банкноте номиналом 5000 тенге, эмитированной в 2008 
году в честь 15-ой годовщины валюты, была впервые использо-
вана цветопеременная краска. Эта краска, разработанная швей-
царской компанией SICPA Holding SA, внедрена в  виде паря-
щего орла, напечатанного на  фоне контрастирующего с  ним 
изображения солнца. Дополнительная защита обеспечивает-
ся микротекстом. Поперек открытой ладони им  напечатано 
ҚазаҚстан (Казахстан) с факсимильной подписью Нурсулта-
на Назарбаева, президента с момента независимости.

Казахстанская банкнота номиналом 20 000 тенге стала пер-
вой банкнотой в  мире, напечатанной на  композитной бумаге, 
более прочной и  надежной, чем обычная бумага для банк-
нот. Она производится швейцарской компанией Landqart 
AG и использовалась также для эмиссии в 2016 году швейцар-
ской 50-франковой банкноты. ■
Николь Брайнен-Кимани — штатный сотрудник Ф&Р.

Лицевая сторона банкнот-победителей: 10 000 тенге (2006 года), 10 000 тенге (2011 года),  
5000 тенге (2012 года) и занявшей второе место банкноты 20 000 тенге (2015 года).

Прочие примечательные банкноты тенге.
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Сильный приток 
денежных 
переводов 
препятствует 
способности 
страны проводить 
независимую 
денежно-кредитную 
политику

Проблемы с передачей

В
О многих развивающихся странах  
и странах с  формирующимся рынком 
идет модернизация способов прове-
дения денежно-кредитной политики, 

чтобы сделать ее более прозрачной и ориенти-
рованной на перспективу, уделяя больше внима-
ния гибкости обменного курса, ставя явные цели 
в области инфляции и добиваясь большей опоры 
на краткосрочные процентные ставки в качестве 
инструмента политики.

Однако для того, чтобы добиться в этом успе-
ха, таким странам необходимо иметь действен-
ный «механизм передачи воздействия полити-
ки», обеспечивающий, чтобы производимые 
центральным банком изменения в  директив-
ной ставке распространялись по  всей эконо-
мике и  в конечном счете сказывались на  при-
нимаемых домашними хозяйствами и  фирма-
ми решениях о  своих расходах. В  нескольких 
из  проведенных в  последнее время исследова-
ний было сделано заключение, что в  странах 
с  более низкими доходами этот механизм пе-
редачи воздействия политики отсутствует или 
сильно ослаблен.

Такое же ослабление механизма передачи воз-
действия политики было обнаружено в странах 
со средним уровнем доходов и в странах с фор-
мирующимся рынком, являющихся крупными 
получателями денежных переводов, то  есть 
средств, которые граждане, проживающие 
за границей, посылают домой своим семьям. Это 
означает, что директивным органам этих стран 
следует принимать во  внимание трудности, 
с которыми они сталкиваются в попытках про-
ведения полностью современной денежно-кре-
дитной политики, и им может иметь смысл рас-
смотреть вопрос о применении мер по укрепле-
нию механизма передачи воздействия политики 
или иные подходы, которые помогали бы  им 
в проведении денежно-кредитной политики.

Денежные переводы являются 
крупными и продолжают увеличиваться
Приток денежных переводов со стороны работ-
ников-мигрантов из-за границы является 
неотъемлемой чертой многих развивающихся 
стран и  стран с  формирующимся рынком. 

Адольфо Барахас, Ралф Чами, Кристиан Эбеке и Энн Ёкинг

воздействия 
мер политики

Вестерн Юнион, Франкфурт (Германия): денежные переводы из стран с развитой экономикой, таких как Германия, часто осложняют 
проведение денежно-кредитной политики в странах-получателях.
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По миру в целом официальные показатели этих потоков харак-
теризовались устойчивой тенденцией к повышению: с пренебре-
жимо низкого уровня в 1980 году до примерно 588 млрд долла-
ров в 2015 году, причем 435 млрд долларов из этих средств были 
получены развивающимися странами. В качестве источника ино-
странных средств в последние годы денежные переводы работни-
ков мигрантов составляли в среднем почти 2 процента ВВП для 
всех стран с формирующимся рынком и развивающихся стран, 
в то время как прямые иностранные инвестиции (ПИИ) состав-
ляли 3 процента ВВП, портфельные инвестиции — почти 1 про-
цент, а  официальные трансферты (иностранная помощь)  были 
лишь чуть больше ½ процента. В 2014 году примерно 115 стран 
получили денежные переводы, составлявшие не менее 1 процента 
ВВП, а в 19 странах они составляли не менее 15 процентов ВВП. 
По  сравнению с  потоками частного капитала или официаль-
ной помощи, денежные переводы являются более стабильными. 
Их  циклическая изменчивость оказывается заметно меньшей, 
и с началом мирового финансового кризиса в 2008 году они сокра-
тились в существенно меньшей степени.

В некоторых странах денежные переводы затмевают собой 
другие внешние потоки. Например, в 2015 году в Иордании (вхо-
дящей в  число 30 крупнейших получателей денежных перево-
дов) их приток составил примерно 9 процентов ВВП страны, что 
в  четыре раза больше притока ПИИ и  в три с  половиной раза 
больше притока средств от размещения частных еврооблигаций.

Невозможно отрицать, что денежные переводы приносят 
ощутимые выгоды стране-получателю, поддерживая ее  доходы 
и потребление оставшихся в стране семей отправителей, но при 
этом можно также ожидать, что идущие из  года в  год потоки 
такого объема будут оказывать существенное влияние на эконо-
мику в целом, и не все это влияние обязательно будет положи-
тельным. В ходе обзора экономических исследований (Chami et al., 
2008) было обнаружено, что денежные переводы оказывают под-
дающееся измерению влияние на обменные курсы, долгосрочную 
устойчивость налоговой политики и  политики в  области (бюд-
жетных) расходов, на  институциональную систему и  качество 
управления, долгосрочный экономический рост и денежно-кре-
дитную политику. В  нескольких исследованиях было показано, 
что стойкий приток денежных переводов оказывает повышатель-
ное давление на долгосрочный реальный обменный курс, что удо-
рожает товары, экспортируемые страной  — получателем пере-
водов. Помимо своего влияния на  обменные курсы и  экспорт-
ные товары, эти потоки представляют собой канал, по которому 
могут передаваться потрясения из  стран  — отправителей пере-
водов в страны-получатели, и этот канал связывает циклы дело-
вой активности этих стран. Например, в ходе недавнего мирового 
кризиса резкий спад в  странах с  развитой экономикой (отпра-
вителях) передался на  страны с  низкими и  средними доходами 
(получателей), поскольку работники были вынуждены сократить 
объем средств, которые они в состоянии посылать своим семьям 
(Barajas et  al., 2012). Позднее снижение цен на  нефть привело 
к  аналогичному влиянию со  стороны стран  — производителей 
нефти в Персидском заливе на соответствующие страны-получа-
тели, которыми в основном являются импортеры нефти на Ближ-
нем Востоке и в Северной Африке.

Что касается налогово-бюджетной политики, здесь могут быть 
как положительные, так и отрицательные эффекты для страны, 
имеющей крупный и  устойчивый приток денежных переводов 
в течение значительного времени. Денежные переводы напрямую 
вызывают расширение налоговой базы, что облегчает поддержа-
ние устойчивости государственных финансов, не допуская ситу-
ации чрезмерного увеличения государственного долга. Однако 
денежные переводы могут также вызывать нежелательные сдвиги 
в  поведении органов государственного управления. Во-первых, 
что представляется несколько парадоксальным, само увеличение 
базы государственных доходов может внести искажения в  сти-
мулы, которыми определяется деятельность государства, сни-

жая издержки непродуктивных расходов. Во-вторых, дополни-
тельный доход, образующийся у  домашних хозяйств благодаря 
денежным переводам, увеличивает их возможности приобретать 
товары, замещающие собой государственные услуги, и уменьшает 
их стимулы к тому, чтобы требовать подотчетности государства 
за его деятельность.

Влияние на денежно-кредитную политику
Большинство исследований денежных переводов исходит 
из  предпосылки о  наличии хорошо функционирующей финан-
совой системы и  действенного механизма передачи воздей-
ствия политики, в то время как эти условия необязательно при-
сутствуют в  рассматриваемых странах. Иными словами, в  этих 
исследованиях предполагается, что, когда органы политики изме-
няют свою директивную ставку, это изменение практически вли-
яет на другие ставки в экономике, в конечном счете сказываясь 
на  кредитовании со  стороны финансовых посредников и  реше-
ниях, принимаемых домашними хозяйствами и фирмами о своих 
расходах.

Мы исследовали, насколько это является верным представле-
нием условий денежно-кредитной политики в  странах, являю-
щихся крупными получателями денежных переводов. Если меха-
низм передачи воздействия политики в  странах-получателях 
отсутствует, то директивные органы будут сталкиваться с допол-
нительными сложностями в проведении независимой и ориенти-
рованной на перспективу денежно-кредитной политики с исполь-
зованием инструмента процентной ставки (Barajas et al., 2016).

В случае стран с низкими доходами обнаруживается все больше 
свидетельств того, что передача воздействия денежно-кредитной 
политики является существенно более слабой, чем в странах с раз-
витой экономикой. Хотя может действовать целый спектр различ-
ных каналов передачи, в  работе Mishra, Montiel, and Spilimbergo 
(2012) утверждается, что слабость развития рынка ценных бумаг, 
неполная интеграция в  международные финансовые рынки 
и сильное регулирование обменных курсов, с большой вероятно-
стью, ведут к тому, что в более бедных странах остается только один 
действенный канал передачи воздействия политики  — банков-
ское кредитование. Изменение директивной ставки распространя-
ется через рынки краткосрочных ценных бумаг, в конечном счете 
несколько сказываясь на  стоимости финансирования для бан-
ков и потому на их способности предоставлять кредиты частным 
заемщикам, которыми могут быть как фирмы, так и  население.

Однако даже канал банковского кредитования может быть 
серьезно ослаблен, если в банковской сфере низок уровень конку-
ренции, отмечается низкое качество институциональной среды, 
неразвиты межбанковские рынки, на  которых банки проводят 
между собой операции, и  отсутствует информация о  качестве 
заемщиков. Эти факторы совместно могут нейтрализовать пере-
дачу воздействия краткосрочной директивной ставки на  стои-
мость финансирования для банков.

Денежные переводы, приток которых характерен не  только 
для стран с низкими доходами, но также и для различных стран 
со средним уровнем доходов и стран с формирующимся рынком, 
могут также сказываться на проведении денежно-кредитной поли-
тики. Это влияние может быть двояким. Во-первых, денежные 
переводы ведут к увеличению балансов банков, выступая стабиль-
ным и по существу бесплатным источником депозитов, поскольку 
они в  значительной мере нечувствительны к  процентным став-
кам. При прочих равных условиях страны — получатели денеж-
ных переводов, как правило, имеют более крупные банковские 
системы. Таким образом, поскольку депонирование средств денеж-
ных переводов на банковские счета ведет к повышению объемов 
финансовой посреднической деятельности (процесс, при кото-
ром банки сводят заемщиков и лиц, формирующих сбережения), 
можно ожидать, что денежные переводы будут способствовать 
усилению передачи воздействия денежно-кредитной политики. 
В  конечном счете, чем больше финансовых услуг используется 
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в экономике, тем сильнее влияние, которое оказывают колебания 
в банковском кредите на экономическую активность.

С другой стороны, хотя банки могут из года в год получать зна-
чительные объемы практически бесплатного дополнительного 
финансирования за  счет размещения в  них денежных перево-
дов, это не означает, что они будут в такой же мере увеличивать 
кредитование частного сектора. Страны, являющиеся получа-
телями денежных переводов, такие как большинство развиваю-
щихся стран, часто страдают от целого ряда проблем, в том числе 
от слабости институциональной системы и механизмов регулиро-
вания и недостатка кредитоспособных заемщиков. В самом деле, 
как отмечалось выше, потоки денежных переводов могут вносить 
свой вклад в снижение качества управления. Такая неблагопри-
ятная среда для кредитной деятельности уменьшает склонность 
банков к предоставлению кредитов за пределами очень ограни-
ченного круга «достойных» заемщиков, и на этой несклонности 
никак не сказывается наличие дополнительных средств, доступ-
ных для предоставления в  качестве кредитов. Поэтому банки 
в  странах-получателях обычно оказываются держателями более 
значительных объемов ликвидных активов, избыточных резервов 
и государственных ценных бумаг, чем банки в странах, не полу-
чающих денежные переводы (см. рис. 1). В результате, поскольку 
банки имеют избыток ликвидности, не  происходит развития 
межбанковского рынка, на  котором финансовые организации, 
нуждающиеся в краткосрочных средствах, берут их в заем у орга-
низаций, имеющих избыточные остатки средств. Учитывая, что 
директивная ставка призвана влиять на  предельную стоимость 
финансирования для банков, когда межбанковский рынок прак-
тически отсутствует, влияние изменений директивной ставки ока-
зывается ослабленным, либо они не оказывают никакого влияния. 
Канал банковского кредитования оказывается недейственным.

Более слабая передача воздействия  
денежно-кредитной политики
Наш эмпирический анализ подтверждает, что по мере увеличения 
денежных переводов происходит заметное ослабление передачи 
воздействия денежно-кредитной политики через канал банков-
ского кредитования. Опираясь на выборку из 58 стран из различ-
ных регионов мира за период с 1990 года по 2013 год, нами было 
обнаружено, что сила передачи воздействия мер политики, изме-

ряемая как прямое воздействие изменения в директивной ставке 
на изменения в ставках по банковским кредитам, постоянно сни-
жается с  увеличением размера денежных переводов. В  странах, 
которые не  получают денежных переводов и  имеют конкурент-
ные банковские системы, почти 90 процентов изменения в дирек-
тивной ставке передается на  ставку по  банковским кредитам. 
И наоборот, в стране, ежегодно получающей денежные переводы 
в размере 5 процентов ВВП, передается только примерно 4 про-
цента того же  изменения ставки на  ставку по  кредитам, даже 
если банковская система является конкурентной. А когда денеж-
ные переводы достигают 7,6 процента ВВП, директивная ставка 
не оказывает никакого влияния на ставки по банковским креди-
там. Если банковская система не  является конкурентной, пово-
ротная точка приходится на  значительно более низкий уровень 
денежных переводов — 1,2 процента ВВП (см. рис. 2).

Так называемой трилеммой основ политики постулируется, 
что, когда допускается свободное перемещение капитала в страну 
и из страны, но при этом поддерживается фиксированный обмен-
ный курс, способность страны к проведению независимой денеж-
но-кредитной политики оказывается серьезно ограниченной. 
Попытки директивных органов влиять на внутреннюю процент-
ную ставку, как правило, ведут к быстрому возникновению круп-
ных потоков капитала (либо в страну, либо из страны, в зависи-
мости от  того, повышается или снижается процентная ставка), 
которые в  конечном счете приводят к  нейтрализации эффекта, 
создаваемого принятой мерой политики. Полученные нами 
результаты указывают на  то, что при наличии денежных пере-
водов в страну может возникать параллельная трилемма, но по 
иной причине. В  отличие от  потоков капитала, денежные пере-
воды не  реагируют на  изменения внутренних процентных ста-
вок. Их  постоянное присутствие ослабляет денежно-кредитную 
политику, не  потому, что директивные органы не  могут повли-
ять на внутренние процентные ставки, а потому, что директивная 
ставка органов регулирования может не влиять на решения, ска-
зывающиеся на  внутренней экономической активности. Таким 
образом, странам  — получателям денежных переводов могло 
бы иметь смысл несколько ограничить свои планы достижения 
полной независимости денежно-кредитной политики. Прове-
денные исследования указывают на  то, что более значительный 
приток денежных переводов действительно связан с  более зна-
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Приток наличных средств
Банки в странах, получающих крупные суммы денежных переводов, 
обычно хранят более значительные объемы ликвидных активов, 
государственных ценных бумаг и избыточных резервов, чем банки 
в странах, не получающих денежные переводы или получающих 
их в меньших размерах.

    Источники: МВФ, Международная финансовая статистика; обследование 
центральных банков; расчеты авторов.
    Примечание. Данные охватывают период с 1997 года по 2007 год. Размер выборки
несколько различается: 101 страна в отношении избыточных резервов, 112 стран
в отношении кредита государству, 123 страны в отношении ликвидных активов.
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Подавление сигнала
Чем крупнее денежные переводы и чем менее конкурентной является
банковская система, тем меньшее влияние оказывает изменение
директивной процентной ставки на ставки по банковским кредитам.
(Величина, на которую изменение директивной ставки на 1 процентный пункт
передается на ставки по кредитам)

     Источник: расчеты авторов.
     Примечание. Результаты основаны на выборке из 58 стран в период с 1990 года по 2013 год.
Уровень конкуренции основан на так называемом индексе Лернера, которым измеряется
банковская маржа, представляющая собой разность между ценой банковского продукта
и предельными издержками. Чем выше значение индекса, тем менее конкурентной является
банковская система. Низкий уровень конкуренции показывает страны-годы, в которых индекс
Лернера для банковской системы был выше медианы по выборке различных стран, а высокий
уровень конкуренции показывает случае, когда индекс Лернера был ниже медианы.
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чительными интервенциями на валютных рынках либо для под-
держания полностью фиксированного обменного курса, либо для 
регулирования его колебаний.

Варианты политики
Эти результаты могут вести к заключению о том, что, если не отка-
зываться от независимости денежно-кредитной политики, стра-
не-получателю следует вести работу с объемами денежных пере-
водов, учитывая, что их присутствием, по крайней мере частично, 
объясняется ослабление влияния денежно-кредитной политики. 
В  частности, могут предприниматься попытки контролировать 
или сдерживать приток денежных переводов. Однако непрак-
тично прилагать усилия к  принудительному сокращению при-
тока денежных переводов, поскольку это их не остановит, а заста-
вит переместиться на параллельный рынок. Кроме того, их сокра-
щение лишит экономику положительного влияния переводов 
на сокращение бедности и обеспечение страхования для домаш-
них хозяйств-получателей.

Вместо этого, страны могут исследовать альтернативы кратко-
срочным процентным ставкам, одновременно переходя на более 
прозрачные и ориентированные на перспективу основы политики. 
Одним из вариантов может быть введение требования о том, чтобы 
хранимые банками депозиты (резервы) в центральном банке были 
достаточно крупными, чтобы оказывать сдерживающее влия-
ние, и тем самым восстановить некоторый контроль над банков-
ским кредитованием. Безусловно, ценой этому будет уменьше-
ние кредита частному сектору. Еще одним вариантом может быть 
введение налога на  избыточную ликвидность банков (на налич-
ные средства или активы, которые с легкостью могут конвертиро-
ваться в наличные, такие как государственные ценные бумаги), что 
будет подталкивать банки к  увеличению кредитования. Однако 
такая мера может привести к увеличению кредитного риска, чего 
банки пытались избежать, ограничивая круг своих заемщиков.

Оптимальный подход заключается в  том, чтобы направить 
усилия на  фундаментальные факторы, такие как низкое каче-

ство институциональной системы и  недостаток полной инфор-
мации о надежности заемщиков. Эти факторы заставляют банки 
накапливать избыточную ликвидность, вместо того чтобы расши-
рять кредитование частного сектора за рамки хорошо известных 
им  заемщиков. Однако если смотреть на  вопрос реалистично, 
это займет длительное время. Важную роль могут также сыграть 
структурные реформы, такие как укрепление прав собственности 
и правового государства и борьба с коррупцией. Эти меры будут 
одновременно способствовать установлению контроля над бюд-
жетным дефицитом, уменьшая необходимость привлечения госу-
дарством займов у банков, что высвободит ресурсы на финанси-
рование нуждающегося в кредите частного сектора. ■
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Сколько 
капитала нужно 
банкам — это 
важный вопрос 
политики

Н
ЕДАВНИЙ мировой финансовый 
кризис продемонстрировал, как тя-
желое финансовое положение бан-
ков может подрывать функциониро-

вание реальной экономики, производящей то-
вары и услуги. То, что началось как проблема 
финансового сектора (убытки банков и других 
финансовых посредников в  связи с  недвижи-
мостью), быстро переросло в общеэкономиче-
скую проблему, сначала в США, а затем в дру-
гих странах с развитой экономикой.

Крупные убытки, которые понесли банки, 
вызвали страх относительно их  надежности 
и  привели к  современной версии массового 
изъятия средств из  банков  — крупные неза-
страхованные вкладчики и  кредиторы банков 
стали активно изымать свои средства (Huang 
and Ratnovski, 2011). Правительства были 
вынуждены вливать в  банковскую систему 
огромные средства в  форме наличных денег 
и капитала для обеспечения того, чтобы у бан-

ков были средства, необходимые для покрытия 
их  обязательств, а  также достаточно большие 
буферные запасы, поддерживающие их  плате-
жеспособность.

Директивные органы, экономисты и органы 
регулирования в течение длительного времени 
пытались разобраться с тем, какие меры могли 
были быть предприняты до 2007  года, чтобы 
смягчить или даже предотвратить кризис, 
вызывавший мировой спад, последствия кото-
рого чувствуются еще сегодня. Одной из  воз-
можных мер было бы  потребовать, чтобы 
банки имели более значительный капитал.

Для чего банкам нужен капитал
Капитал банка — это разность между стоимо-
стью его активов и  величиной его долговых 
обязательств (включая депозиты). Иными сло-
вами, это та  часть банковских активов, кото-
рая принадлежит его акционерам. Кредиторы 
и  вкладчики банка лучше защищены от  бан-
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ковских проблем, когда у  банка высокое отношение капи-
тала к совокупным активам. Для этого есть целый ряд причин. 
Во-первых, поскольку держатели инструментов участия в капи-
тале имеют наименьшие права на  активы банка, капитал слу-
жит буфером, который может покрывать возможные убытки 
банка. Во-вторых, поскольку держатели инструментов участия 
в капитале косвенно контролируют поведение банка, банк, как 
правило, инвестирует свои средства более осторожно, если вла-
дельцы его капитала ставят на карту больше средств.

С точки зрения общего благосостояния, оптимальный уро-
вень капитала учитывает стоимость капитала и  создавае-
мые им  выгоды не  только для банков, но  и  для всей эконо-
мики. Силы рынка создают для банков стимулы поддерживать 
положительный уровень капитала. Однако поскольку акцио-
неры банка не интернализируют негативные последствия бан-

кротства банка для его кредиторов, вкладчиков и  экономики 
в целом, они обычно стремятся к тому, чтобы у банка были зна-
чительно меньшие размеры капитала, чем было бы оптимально 
с позиций общества в целом (De Nicolo, Favara, and Ratnovski, 
2012). Соответственно, уже в  течение длительного времени 
уровень банковского капитала является объектом регулирова-
ния, чтобы привести его в большее соответствие социальному 
оптимуму.

Начальные нормы банковского регулирования, система 
Базель-I (по названию города в  Швейцарии, где собирается 
международная группа представителей центральных банков 
и  органов банковского надзора), требовала от  банков иметь 
коэффициент капитала не менее 8 процентов. Коэффициенты 
капитала рассчитываются путем деления капитала — включа-
ющего собственный капитал акционеров, прибыль банка, оста-
ющуюся нераспределенной и  не выплачиваемую акционерам, 
а также некоторые формы долга, которые могут использоваться 
для покрытия убытков,  — на  активы, взвешенные по  риску. 
Для относительно надежных активов, таких как государствен-
ные облигации, устанавливаются низкие веса, а для рискован-
ных кредитов эти веса являются высокими. В  начале 2000-х 
годов была разработана система Базель-II, которая позволяла 
банкам использовать индивидуализированные веса для акти-
вов, вместо стандартных, при определении величины капитала, 
который они должны иметь. Система Базель-II была согласо-
вана за несколько лет до глобального кризиса, но еще не всту-
пила в  силу, когда кризис распространился по  всему миру 
в 2008 году. Кризис подтолкнул к еще одному раунду в разви-
тии норм регулирования капитала, системе Базель-III, кото-
рая требует от банков иметь значительно больший объем капи-
тала, чем предыдущие правила, — не менее 11,5 процента и до 
15,5 процента активов, взвешенных по риску. В качестве допол-
нительного защитного механизма в  системе Базель-III введен 
простой коэффициент левериджа (соотношения между базо-
вым капиталом и совокупными активами) и повышены требо-
вания к качеству банковского капитала (большая опора на соб-
ственные средства и  меньшая  — на  менее осязаемые активы, 
такие как налоговые кредиты). С тех пор как система Базель-III 

была предложена в 2010  году, банки во  всем мире повысили 
свои коэффициенты капитала первого уровня (отношение 
суммы собственного капитала акционеров и  нераспределен-
ной прибыли к совокупным активам), а также коэффициенты 
совокупного капитала, включающего другие формы капитала, 
такого как субординированный долг (см. рис. 1).

Сколько капитала следует иметь
Увеличение норм требуемого капитала после кризиса позволит 
банковским системам лучше справляться с возможными убыт-
ками. Но дискуссии относительно оптимального уровня капи-
тала продолжаются.

Сторонники более высоких норм банковского капитала под-
черкивают риски для финансовой стабильности, связанные 
с высоким левериджем банков (когда банки чрезмерно исполь-
зуют долговое финансирование своей деятельности и  слиш-
ком слабо опираются на  собственные средства), и  исключи-
тельный ущерб, наносимый кризисами, которого необходимо 
избегать в будущем. Они утверждают, что введение требования 
об  увеличении акционерного капитала будет связано с  незна-
чительными социальными издержками (Admati and Hellwig, 
2014). Противники считают, что более высокие нормы капитала 
приведут к  повышению стоимости финансирования банков, 
а вследствие этого и стоимости банковского кредита, что будет 
сдерживать экономическую активность (IIF, 2010).

Было проведено исследование того, какая величина капи-
тала потребуется для полного покрытия убытков банков за счет 
их  собственного капитала и  сколько необходимо капитала, 
чтобы избежать рекапитализации банков за счет государствен-
ных средств (Dagher et  al., 2016). Это две различные концеп-
ции. Государственное вмешательство не зависит от того, исчер-
пал ли полностью банк свой капитал, и государство часто допу-
скает, чтобы органы регулирования закрывали находящиеся 
на грани банкротства банки, особенно более мелкие.

Чтобы вычислить, какая величина капитала потребовалась 
бы банкам для покрытия убытков в ходе прошлых банковских 
кризисов, мы  составили данные по  отношениям необслужи-
ваемых кредитов (кредитов, по которым не производятся пла-
тежи в  срок) к  совокупному объему кредитов в 105 банков-
ских кризисах с 1970 года (на основе данных из работы Laeven 
and Valencia, 2013). Далее были использованы данные за  про-
шлые периоды об  убытках банков, резервных фондах банков 
для покрытия убытков и  весах по  риску, использовавшихся 
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Рисунок 1

Накопление запасов
В последние годы банки в странах Европы с развитой экономикой
и США увеличивают свой капитал, особенно капитал первого 
уровня — главным образом собственный капитал акционеров
и нераспределенную прибыль.
(Капитал, в процентах от взвешенных по риску активов)
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банками для этих кредитов, чтобы определить, какой объем 
капитала потребовался бы банкам для покрытия этих убытков.

На рис.  2 показана величина необслуживаемых кредитов 
в процентах от банковских активов во время банковских кри-
зисов в странах с развитой экономикой и в странах с формиру-
ющимся рынком, являющихся членами Организации экономи-
ческого сотрудничества и развития (ОЭСР).

На рис. 3 показана доля банковских кризисов, во время кото-
рых банки были бы  в  состоянии покрыть все убытки за  счет 
собственного капитала при различных уровнях гипотетиче-
ских коэффициентов капитала с весами по риску. Синяя линия 
представляет контрольный случай, при котором 50 процентов 
стоимости необслуживаемых кредитов оказываются в составе 
убытков; на  красной линии 75  процентов кредитов перено-
сится в  состав убытков. Становится очевидно, что предель-
ные выгоды хранения дополнительного капитала на  началь-
ном этапе являются высокими — до 15 и 23 процентов активов, 
взвешенных по  риску, соответственно, в  ситуациях, отмечен-
ных синей и красной линиями, — но затем быстро снижаются. 
То есть дополнительный капитал полезен на начальном этапе, 
но  оказывается почти бессмысленным на  уровне свыше 15 
и 23  процентов, главным образом потому, что чрезвычайно 
сильные кризисы с образованием значительно более высокого 
уровня необслуживаемых кредитов являются редкими. Напри-
мер, когда коэффициенты капитала находятся на  уровне при-
мерно 23  процентов, удается избежать почти такой же  доли 
кризисов, как и когда капитал находится на уровне 30 или даже 
40 процентов.

Устранение необходимости в рекапитализации за счет 
государственных средств
Директивные органы пришли к  заключению, что в  случае 
финансовых кризисов бездействие не  является одним из  воз-
можных вариантов поведения. История содержит болезненные 
примеры крупного экономического ущерба, вызывавшегося 
бездействием или задержкой в  применении надлежащих мер, 
как это было в США во время Великой депрессии 1930-х годов 
или во время кризиса в Японии в 1990-х годах. По этой причине 

правительства часто производят вливание денег в банковский 
сектор во время банковского кризиса, чтобы добиться улучше-
ния коэффициентов капитала банков.

Чтобы оценить, какой объем капитала нужен был бы до кри-
зиса, чтобы не допустить необходимости использовать государ-
ственные средства для рекапитализации банков, мы исходили 
из  предположения, что рекапитализация вела к  повышению 
капитала банков только до  минимального уровня, необходи-
мого для восстановления их  жизнеспособности. Уровень бан-
ковского капитала до  кризиса, который потребовался бы  для 
устранения необходимости в  рекапитализации банков, пред-
ставляет собой сумму капитала, имевшегося до кризиса, и вели-
чины предоставленных государством капитальных средств 
(в процентных пунктах от коэффициентов капитала банков).

На рис.  4 показаны расходы на  рекапитализацию банков 
во  время банковских кризисов в  странах ОЭСР с 2007 в  про-
центах от активов, взвешенных по риску. На рис. 5 приводится 
доля банковских кризисов, в  которых рекапитализации бан-
ков можно было бы  избежать при каждом из  гипотетических 
коэффициентов капитала с весами по риску. Результаты пораз-
ительно согласуются с  полученными ранее заключениями  — 
оказалось, что предельные выгоды, создаваемые банковским 
капиталом с  точки зрения устранения необходимости в  госу-
дарственной рекапитализации, быстро уменьшаются после 
некоторого уровня, в данном случае 15–17 процентов взвешен-
ного по риску капитала банков.

Полученные нами результаты указывают на  то, что банков-
ский капитал в диапазоне от 15 до 23 процентов активов, взве-
шенных по  риску, был бы  достаточен для предотвращения 
большинства прошлых банковских кризисов, по крайней мере 
в  странах с  развитой экономикой. Безусловно, следует сделать 
целый ряд оговорок в  отношении этих результатов. Прежде 
всего, наши результаты касаются уровней банковского капи-
тала, а  не обязательных норм минимального капитала. Банки, 
как правило, имеют буферные запасы, превышающие нормы 
минимального капитала, и  используют эти буферные запасы 
в периоды потрясений. Кроме того, хотя наше внимание сосре-
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Рисунок 3

Предотвращение кризиса
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     Источник: расчеты авторов.
     Примечание. Данные охватывают страны, являющиеся членами Организации
экономического сотрудничества и развития. В составе капитала, взвешенного по риску,
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по 75 процентам необслуживаемых кредитов.
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Рисунок 2

Потенциальные проблемы
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Необслуживаемые кредиты, по которым выплаты не производятся
в установленные сроки, во время кризиса в некоторых странах 
с развитой экономикой составляли значительную долю банковских активов.

     Источник: расчеты авторов.
     Примечание. Данные охватывают страны, являющиеся членами Организации
экономического сотрудничества и развития.
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доточено на банковском капитале как средстве покрытия убыт-
ков, другие инструменты (такие долг, который может обра-
щаться в инструменты участия в капитале) также доступны для 
покрытия убытков банков во время кризисов. И наконец, в цен-
тре нашего рассмотрения было покрытие риска, но  более зна-
чительные размеры капитала будут также сдерживать банки 
от  самого принятия рисков, поскольку потенциальные потери 
капитала для его держателей будут способствовать тому, что 
акционеры будут оказывать давление на  руководство банков 
в пользу более осторожного поведения. Эти факторы указывают 
на то, что желаемый уровень нормативного капитала является 
более низким, чем полученный в рамках нашего анализа.

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся 
страны
Во время последних банковских кризисов в странах с форми-
рующимся рынком и развивающихся странах в среднем банки 
несли более значительные убытки, чем в  странах с  развитой 
экономикой. Это неудивительно, поскольку макроэкономичес-
кие потрясения, как правило, оказываются в этих странах более 
значительными, кредит является менее диверсифицированным, 
а институциональные факторы (в частности, более слабое бан-
ковское регулирование и  банковский надзор) обусловливают 
более высокий уровень необслуживаемых кредитов и убытков 
банков. С одной стороны, более значительные убытки банков, 
при прочих равных условиях, требуют в этих странах большего 
капитала для их  покрытия. С  другой стороны, страны с  фор-
мирующимся рынком и  развивающиеся страны, как правило, 
имеют меньшие по  размеру банковские системы по  сравне-
нию с величиной ВВП. Поэтому, если банковские убытки пре-
вышают потенциал банков по  их покрытию, прямое влияние 
на  экономику (и на  счета расходов государства) могут также 
быть меньше. В ходе исследования было обнаружено, что, если 
в странах, не входящих в ОЭСР, коэффициенты капитала нахо-
дились бы в диапазоне от 15 до 23 процентов, то в 80 процентах 
банковских кризисов убытки, превышающие потенциал капи-
тала по их покрытию, были бы в пределах 3 процентов ВВП.

Сопоставление с базельскими нормами
Хотя полученные в  ходе нашего исследования коэффициенты 
несколько выше действующих в  настоящее время базельских 
норм, они в целом согласуются с более широкими показателями 

совокупного потенциала покрытия убытков для банков, име-
ющих системную значимость на  мировом уровне, установлен-
ными международным Советом по  финансовой стабильности 
для организаций, являющихся настолько крупными и настолько 
сильно связанными с другими крупными финансовыми образо-
ваниями, что их банкротство имело бы глобальные последствия. 
Органы банковского надзора конкретных стран должны сами 
принимать решение об  адекватности дополнительных инстру-
ментов (таких как субординированный и конвертируемый долг), 
включаемых в банковский капитал первого уровня, для их учета 
при определении совокупного потенциала покрытия убытков. 
Если они считают, что эти дополнительные инструменты могут 
не обеспечивать надежного покрытия убытков в случае кризи-
сов, они могут устанавливать более высокие требования в отно-
шении капитала банков. ■
Джихад Дагер — экономист, Джованни Дель’Ариччиа — заме-
ститель директора, Лев Ратновски и Хуэй Тон — старшие эко-
номисты в Исследовательском департаменте МВФ.
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Фактический коэффициент капитала банков, 2007 год
Бюджетные издержки на рекапитализацию банков, 2007 год

Рисунок 4
Издержки кризисов

(В процентах от активов, взвешенных по риску)
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В некоторых кризисах органы государственного управления были
вынуждены использовать государственные средства для вливания
капитала в банки, чтобы не допустить их банкротства.

     Источники: Bankscope; Laeven and Valencia (2013); расчеты авторов.
     Примечание. Данные охватывают страны, являющиеся членами Организации экономического
сотрудничества и развития. Взвешивание по риску требует, чтобы более рискованные активы,
такие как некоторые виды кредитов, имели более значительное покрытие капиталом,
чем относительно безопасные активы, такие как государственные облигации.

Dagher, corrected, 7/1/16

Отношение банковского капитала к активам, взвешенным по риску

Рисунок 5

Защита государственных финансов

(Процент случаев, в которых удалось избежать рекапитализации за счет
государственных средств)
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Когда банковский капитал достигает 15–17 процентов от взвешенных
по риску активов, предельные выгоды от хранения дополнительного
капитала быстро уменьшаются.

     Источники: Bankscope; Laeven and Valencia (2013); расчеты авторов.
     Примечание. Данные охватывают страны, являющиеся членами Организации
экономического сотрудничества и развития. Взвешивание по риску требует, чтобы более
рискованные активы, такие как некоторые виды кредитов, имели более значительное
покрытие капиталом, чем относительно безопасные активы, такие как государственные
облигации.
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Отход от использования доллара США 
во внутренних расчетах завершился после 
мирового кризиса в большинстве стран 
с формирующимся рынком, но не в Перу

Долларовая

Луис А. В. Катан и Марко Терронес

зависимость

Прохожие на фоне Дворца Правительства, Площадь Оружия (Пласа-де-Армас), Лима, Перу
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ДОЛЛАРИЗАЦИЯ, частичная или полная замена наци-
ональной валюты иностранной, широко распростра-
нилась в 1970-е годы в Латинской Америке, когда вы-
сокая инфляция и  гиперинфляция лишили нацио-

нальные валюты их традиционной роли стабильного средства 
обмена и  сбережения. Домашние хозяйства и  фирмы в  этих 
странах начали использовать иностранные валюты — в основ-
ном доллар США — для сбережений и крупных покупок, напри-
мер, недвижимости.

Впоследствии это явление распространилось далеко за пре-
делы Латинской Америки и  стало общей чертой финансо-
вых секторов во  многих странах с  формирующимся рынком. 
К  началу 1990-х годов банковские системы Турции и  неко-
торых стран Африки, Азии и  Восточной Европы в  обычном 
порядке накапливали существенные активы и  пассивы, выра-
женные в долларах США. Возможность значительного превы-
шения долларовых банковских пассивов над долларовыми бан-
ковскими активами создавало серьезный риск для финансовых 
систем в случае крупной и внезапной девальвации или ослабле-
ния валюты. Регулирующие и директивные органы были озабо-
чены (как впоследствии выяснилось, вполне обоснованно) тем, 
что, поскольку доллары значительно подорожают после деваль-
вации или ослабления национальной валюты, дисбаланс между 
выраженными в долларах банковскими пассивами и активами 
может привести к  крупным убыткам и  вызвать системную 
финансовую нестабильность. Эта несогласованность активов 
и пассивов объясняла некоторые из самых тяжелых финансо-
вых кризисов в странах с формирующимся рынком в середине 
1990-х и начале 2000-х годов, в том числе в Турции в 1994 году, 
в Аргентине в 1995 году, в России в 1998 году и снова в Арген-
тине в 2001 году.

В первые годы нынешнего века долларизация пошла 
на  убыль, по  мере того как экономическая ситуация во  мно-
гих странах с формирующимся рынком улучшалась. Благопри-
ятные условия торговли, более гибкие обменные курсы и более 
совершенная экономическая политика  — включая принятие 
на  вооружение таргетирования инфляции и  усиление нало-
гово-бюджетной дисциплины  — способствовали сохранению 
инфляции на низком уровне и снизили риск резких девальва-
ций во многих из этих стран. Однако в последние годы силь-
ные снижения курсов валют в  сочетании с  более выражен-
ными инфляционными ожиданиями и  растущими долларо-
выми долгами предприятий снизили вероятность того, что 
отход от использования доллара будет продолжаться, и именно 
это, судя по всему, и происходит. Общий анализ международ-
ных данных за период после финансового кризиса показывает, 
что дедолларизация во многих странах с формирующимся рын-
ком остановилась или даже пошла вспять. При этом достойные 
внимания исключения наблюдаются как раз в месте рождения 
современной финансовой долларизации — Латинской Америке, 
где отход от  доллара продолжается. Мы  подробно рассмо-
трели опыт Перу и  пришли к  некоторым ключевым выводам 
в  отношении мер политики, которые могут быть применимы 
и ко многим другим странам.

Глобальный анализ
Исследование 28  стран с  формирующимся рынком на  протя-
жении последних 15  лет выявило умеренно высокую степень 
финансовой долларизации в  Европе и  Латинской Америке 
и относительно низкую — в Азии и остальном мире (см. рис. 1). 
Имеют место две общие расходящиеся тенденции. Первая  — 
устойчивое сокращение долларизации (доли банковских депо-
зитов в  долларах и  евро в  общем объеме депозитов) с  начала 
века до кануна мирового финансового кризиса в 2007 году; вто-
рая — рост долларизации в странах Европы с формирующимся 
рынком и  разворот в  дедолларизации в  Латинской Америке 
начиная с 2012 года.

Однако средние цифры по регионам скрывают значительные 
различия между отдельными странами. Для выявления этих 
различий мы нанесли на рис. 2 разбивку по странам в периоды 
до и после мирового кризиса. Страны, испытавшие рост финан-
совой долларизации, находятся над линией, проложенной под 
углом в 45  градусов, испытавшие снижение  — под ней. Боль-
шинство стран находится под этой линией, то есть дедоллари-
зация, произошедшая сразу после кризиса, все еще превышает 
весь отход от нее после 2012 года.

Более того, хотя в течение семи лет до 2007 года и в период 
после кризиса (с 2010 по 2015 год) в Европе и Азии и в остальном 
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Рисунок 1
Долгое расставание
С начала века вплоть до мирового финансового кризиса 
финансовые системы в странах с формирующимся рынком отходили 
от использования иностранных валют вместо национальных; 
этот процесс завершился, но не был полностью обращен вспять.
(Доля внутренних депозитов, выраженных в иностранных валютах)

Источник: расчеты авторов.
Примечание. Данные по 28 странам с формирующейся экономикой в Азии/остальном мире, 

Европе и Латинской Америке.
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Рисунок 2
По-прежнему впереди
Масштабы отхода от использования иностранных валют, 
доминировавшего в докризисные годы в странах с формирующимся 
рынком, превышают масштабы произошедшего после кризиса 
разворота.
(Долларизация депозитов после мирового финансового кризиса, в процентах)

Источник: расчеты авторов.
Примечание. Долларизация депозитов — доля депозитов, выраженных в иностранных 

валютах, в финансовой системе страны. Период до мирового финансового кризиса: 
с I кв. 2000 года по III кв. 2006 года; период после мирового финансового кризиса: 
с I кв. 2010 года по IV кв. 2015 года. В обозначениях данных в рисунке использованы 
коды стран Международной организации по стандартизации (ISO).

Долларизация депозитов до мирового финансового кризиса
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мире практически не  происходило изменений в  уровне или 
дисперсии дедолларизации, в  Латинской Америке все было 
иначе. В годы после мирового финансового кризиса дедоллари-
зация там продолжалась, в основном под влиянием постоянной 
и  значительной дедолларизации в  Парагвае, Перу и  Уругвае. 
Эти три страны были сильно долларизированы до 2000-х годов 
и  испытали значительную дедолларизацию в  канун кризиса. 
Мы исследуем опыт Перу, где темпы финансовой дедоллариза-
ции особенно примечательны.

Перу: купирование долларовой зависимости
Высокую степень долларизации в  Перу в 1990-х годах пре-
взошли только такие страны, как Эквадор и  Сальвадор, офи-
циально заменившие свои валюты долларом США. Как пока-
зано на  рис.  3, к  концу 1990-х годов примерно 85  процентов 
банковских депозитов и 80 процентов банковских ссуд в Перу 

были выражены в  долларах США. Хотя банковские депозиты 
в  долларах стабильно превышали банковские ссуды, оба вида 
долларизации демонстрировали схожие тенденции примерно 
до  2000  года. После этого дедолларизация пошла быстрыми 
темпами. К 2012  году доля долларовых банковских депозитов 
упала ниже 50 процентов, а долларовых ссуд — ниже 45 про-
центов. Долларизация ссуд продолжала сокращаться и к концу 
2015  года достигла 30  процентов, хотя долларовые депозиты 
немного увеличились.

Важный вопрос для директивных органов, заинтересован-
ных в снижении долларовой зависимости своих стран, заклю-
чается в  том, как этого добиться. В  случае Перу, которую 

можно использовать в качестве примера, мы выявили четыре 
основных фактора, влияющих на процесс дедолларизации: вве-
дение таргетирования инфляции, внедрение нормативов, удо-
рожающих для банков управление долларовыми депозитами 
и выдачу долларовых ссуд, устойчивое повышение реального 
курса национальной валюты и благоприятные внешние усло-
вия, такие как высокие мировые цены на  биржевые товары 
и  низкий уровень глобального неприятия риска (Catão and 
Terrones, 2016).

Перу ввела таргетирование инфляции в  начале 2002  года 
в попытке взять внутреннюю инфляцию под контроль в усло-
виях, когда многие денежно-кредитные агрегаты этой страны 
были выражены в долларах США. Их подход заключался в том, 
чтобы таргетировать инфляцию путем установления кратко-
срочной ключевой ставки по национальной валюте (солю) при 
одновременном использовании нетрадиционных инструментов 
для  контроля над  совокупным объемом кредитования (значи-
тельная часть которого была выражена в долларах США) и сни-
жать волатильность обменного курса, которая может оказывать 
особенно дестабилизирующее влияние на сильно долларизиро-
ванные страны, такие как Перу. Налоговая и  расходная поли-
тика (фискальная) соответствовала применению указанных мер. 
Таргетирование инфляции в значительной мере способствовало 
снижению долларизации кредитов в Перу, так как оно позволило 
достигнуть низкой и стабильной инфляции. С 2002 по 2015 годы 
уровень инфляции составлял в  среднем примерно  3  процента 
по  сравнению с  55  процентами в  1991–2001  годы. Погашение 
ссуд с  переменными процентными ставками в  национальной 
валюте тогда становится более предсказуемым, чем ссуд в ино-
странной валюте, так как таргетирование инфляции направ-
лено на внутреннюю, а не на долларовую инфляцию. Аналогич-
ным образом, в той степени, в которой таргетирование инфля-
ции допускает более высокую волатильность обменного курса 
по  отношению к  динамике инфляции, оно не  поощряет зару-
бежные займы со стороны компаний, выручка которых не выра-
жена в основном в долларах.

Повышение резервных требований
Вторым важным элементом дедолларизации является регули-
рование. Финансовую долларизацию можно сдерживать, обла-
гая налогом долларовое кредитование и долларовые депозиты. 
Один из способов это сделать заключается в дифференциации 
между депозитами в долларах и в солях и в повышении сумм 
средств, которые банки обязаны держать в центральном банке 
(резервных требований) по долларовым депозитам. Поскольку 
центральный банк обычно платит проценты ниже рыночных 
по  резервам, требование к  банкам об  их поддержании равно-
сильно обложению этих организаций налогом, равным упущен-
ным процентам. В плане кредитования нормативы также могут 
требовать от  банков создавать больше резервов на  покрытие 
потерь по долларовым ссудам, чем по ссудам в национальной 
валюте. Более высокие резервы на потери по ссудам повышают 
предельные издержки по долларовым ссудам и должны сокра-
щать выдачу новых ссуд в долларах.

Экономический анализ периода с 1990 по 2014 годы показы-
вает, что повышенные резервные требования по  долларовым 
ссудам в  Перу были особенно эффективными для  сокраще-
ния долларизации как депозитов, так и ссуд; с другой стороны, 
предельные резервные требования по  долларовым депози-
там сыграли меньшую, хотя и значительную роль. В 2015 году 
центральный банк Перу активно проводил программу дедол-
ларизации ссуд, включая не  только дополнительное увеличе-
ние предельных резервных требований по долларовым депози-
там, но и ограничения на автомобильные кредиты и ипотечные 
ссуды в долларах. Эти ограничения помогают объяснить непре-
рывное сокращение долларовых ссуд по отношению к долларо-
вым депозитам начиная с 2015 года.

К 2012 году доля долларовых 
банковских депозитов 
упала ниже 50 процентов, 
а долларовых ссуд — ниже  
45 процентов.

Catao, corrected 7/15/16

Рисунок 3
Избавляясь от долларов
В конце 1990-х годов примерно 85 процентов банковских депозитов 
и 80 процентов ссуд в Перу были выражены в долларах США. Сейчас 
ссуды в долларах составляют менее 30 процентов. Долларовые 
депозиты немного возросли с 2012 года и в настоящее время 
составляют примерно 50 процентов.
(Доля инструментов, выраженных в долларах США)

Источник: расчеты авторов.
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В-третьих, допущение повышения реального обменного 
курса представляется важным шагом по  снижению зависи-
мости от  доллара, особенно если основные экономические 
показатели его оправдывают. Следует отметить, что сокра-
щение долларизации в результате укрепления национальной 
валюты может быть просто арифметическим: отношение дол-
ларовых депозитов к  совокупным депозитам имеет тенден-
цию к снижению, когда о курс национальной валюты растет. 
Но, вероятно, здесь задействованы и  другие экономические 
факторы. При повышении реального обменного курса цены 
на товары, являющиеся объектом торговли в международном 
масштабе, падают по отношению к ценам на невнешнеторго-
вые товары. Поскольку невнешнеторговые товары приносят 
выручку в национальной валюте, поставщики таких товаров 
обычно предпочитают брать займы в местной валюте. Вместе 
с тем это не всегда бывает так в странах с формирующимся 
рынком, где увеличение относительной цены на  невнешне-
торговые товары может приводить к  увеличению долларо-
вых ссуд, выдаваемых сектору невнешнеторговых товаров, 
например, сектору недвижимости. Но  поскольку таргетиро-
вание инфляции стабилизирует внутреннюю инфляцию, для 
банков становится менее привлекательно индексировать эти 
ссуды в долларах.

Мы выяснили, что дедолларизация в  Перу в  2000-х  годах 
была в определенной степени вызвана долгосрочным повыше-
нием реального обменного курса. Разворот дедолларизации 
депозитов, наблюдаемый с конца 2014 года, отчасти может быть 
связан со снижением курса валюты Перу и с сильными ожида-
ниями его снижения в преддверии нормализации денежно-кре-
дитной политики в США.

Внешние силы
Четвертая группа факторов, оказавших влияние на  дедолла-
ризацию в Перу, связана с внешними силами, такими как рост 
цен на  биржевые товары, которые способствовали переходу 
на  ссуды и  депозиты в  национальной валюте по  целому ряду 
причин. Эти причины включают в себя импульс, который рост 
цен на биржевые товары придает экономическому росту. Этот 
импульс стимулирует спрос на  ссуды со  стороны стремяще-
гося к  расширению своих операций сектора невнешнеторго-
вых товаров, а также способствует доверию к мерам внутрен-

ней политики. В целом, фирмы и потребители внутри страны 
относятся к национальной валюте с бóльшим доверием.

Но против дедолларизации работают другие внешние силы. 
Например, приступы неприятия риска на  мировых рынках 
капитала и рост внешних процентных ставок обычно ассоци-
ируются с  увеличением финансовой долларизации. Стимула 
к долларизации от такого повышенного неприятия риска сле-
дует ожидать, он противодействует уверенности, порождаемой 
высокими экспортными ценами на биржевые товары. Если эти 
глобальные факторы, объясняющие дедолларизацию в  Перу 
в 2000-х годах, наблюдаются и  в других странах, они помо-
гают пролить свет на общую для формирующихся рынков тен-
денцию, начавшуюся с  2000 года, и  на  глобальное замедление 
дедолларизации после кризиса.

Однако значительный положительный эффект мировых 
процентных ставок для долларизации заставляет задуматься. 
Снижая затраты по займам в долларах, нынешние низкие про-
центные ставки, казалось бы, могли бы стимулировать пред-
ложение долларов внутри страны. Но  пониженные процент-
ные ставки за рубежом могут поощрять фирмы, покупающие 
и  продающие внешнеторговые товары, занимать за  грани-
цей, а  не дома, сокращая спрос на  займы в  долларах внутри 
страны и  снижая долларизацию. Теоретически, чистое влия-
ние более высоких мировых процентных ставок на доллариза-
цию как депозитов, так и ссуд, является неоднозначным. Оно 
зависит от  того, насколько высок уровень самой доллариза-
ции, а  также от  предельных издержек ведения счетов в  дол-
ларах и  в национальной валюте (Catão and Terrones, 2000). 
В  такой стране, как Перу, где первоначально долларизация 
была высокой, можно ожидать ее  разворота по  мере сниже-
ния глобальных процентных ставок. Наш экономический ана-
лиз свидетельствует о том, что именно этот эффект и преобла-
дал в последние годы.

Опыт Перу подчеркивает важность четырех факторов дедол-
ларизации  — таргетирования инфляции, нормативных тре-
бований, удорожающих для банков прием долларовых депо-
зитов и  выдачу долларовых ссуд, устойчивого повышения 
реального курса национальной валюты и благоприятных внеш-
них факторов, таких как высокие мировые цены на  бирже-
вые товары и  низкий уровень глобального неприятия риска. 
В  то время как некоторые из  этих факторов характерны для 
Перу, другие имеют более широкое значение (Garcia-Escribano 
и Sosa, 2011; Mecagni et. al., 2015). Эти данные могут иметь цен-
ность для разработки мер политики, направленных на сниже-
ние зависимости финансового сектора страны от иностранной 
валюты. ■
Луис А. В. Катан — старший экономист, а Марко Терронес — 
заместитель начальника отдела в Исследовательском депар-
таменте МВФ.
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Государственно-
частные 
партнерства 
часто критикуют 
за слишком 
высокие затраты, 
но если взглянуть 
на экономическую 
картину в целом, 
они выглядят 
намного лучше

СКРЫТАЯ 
ЭФФЕКТИВНОСТЬ

Г
ОСУДАРСТВЕННО-ЧАСТНЫЕ пар-
тнерства по  строительству и  эксплуа-
тации объектов инфраструктуры все 
чаще встречаются в  странах с  менее 

развитой экономикой (см. рисунок). При этом 
они вызывают крайне неоднозначное отно-
шение к себе. В исследованиях на конкретных 
примерах делается предупреждение о том, что 
государственно-частные партнерства могут об-
ходиться значительно дороже, чем традицион-
ные государственные закупки, при которых го-
сударственные агентства строят объекты ин-
фраструктуры самостоятельно (или поручают 
их строительство частным подрядчикам). Тра-
диционные государственные закупки обычно 
называются собственными инвестициями го-
сударственного сектора.

Список дополнительных расходов, связан-
ных с  государственно-частными партнерст-
вами, довольно обширен.

• Партнерства возлагают риск строитель-
ства на  частного партнера для  использования 
тесных связей между строительством объек-
тов, качеством услуг и  доходом, зарабатывае-
мым партнером после начала строительства, — 
так, например, частные отключения умень-
шают объем продаж у  плохо построенных 
электростанций. Но частный сектор не в состо-
янии распределять риск так же  широко, как 

государственный; соответственно, выплачи-
ваемая частному партнеру доходность обычно 
на  несколько пунктов выше, чем процентная 
ставка по государственному долгу.

• Административные затраты на  составле-
ние заявок и организацию аукционов на слож-
ные долгосрочные контракты зачастую весьма 
высоки, а ограниченная конкуренция и слож-
ность разработки аукционов таким образом, 
чтобы предотвращать сговоры, могут приво-
дить к завышению заявочных цен.

• Сложность контрактов, невозможность 
предусмотреть все возможные ситуации в пар-
тнерствах, которые заключаются на 20–30 лет, 
и неповоротливые юридические системы часто 
приводят к  необходимости повторно вести 
затратные переговоры по пересмотру первона-
чально заключенных контрактов.

• Даже если правительство ведет перего-
воры исключительно удачно и сводит затраты 
по  приему заявок, организации аукционов 
и  повторным переговорам к  минимуму, оно 
не  может избежать дополнительных расходов 
по  отслеживанию исполнения частными пар-
тнерами своих обязательств.

Неполная картина
Однако сравнение затрат дает только поло-
вину общей картины. Другая половина содер-

Эдвард Ф. Баффи, Микеле Андреолли, Бин Грейс Ли  
и Луис-Фелипе Занна

Мост имени Анри Конана Бедье, построенный в результате государственно-частного партнерства, связывает северные и южные районы 
Абиджана, Кот-д’Ивуар.
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жит все то, что привносит частный партнер: превосходный тех-
нический опыт, более широкие возможности для реализации 
проекта и  меньшее политическое давление  — например, сни-
жающие эффективность требования найма большего коли-
чества работников, чем надо, и  закупок от  предпочтительных 
поставщиков (de Bettignies and Ross, 2004; Valila, 2005; Grimsey 
and Lewis, 2005). Эти преимущества выражаются в сокращении 
сроков строительства (Monteiro, 2005; Sarmento, 2010) и созда-
нии лучшей, более производительной инфраструктуры — элек-
тростанций, производящих электричество без пиков и частых 
отключений, дорог, которые можно использовать круглый год, 
и  портов, где погрузка и  разгрузка происходят быстро. Кри-
тически важный вопрос заключается в  том, компенсируют 
ли  ускорение строительства и  рост эффективности повышен-
ные затраты. Выражаясь бюрократическим языком, обеспе-
чивают ли  государственно-частные партнерства достаточно 
«эффективное вложение средств»? Точнее, позволяют ли такие 
партнерства расходовать средства более эффективно, чем соб-
ственные инвестиции госсектора?

Обычно директивные органы отвечают на этот вопрос путем 
подсчета прямой отдачи по каждому из двух вариантов выпол-
нения инвестиционных программ. Прямая отдача  — это про-
сто отдача от инфраструктуры (увеличение реального ВВП, при 
прочих постоянных факторах, деленное на  капитальные рас-
ходы по проекту) минус либо доходность, выплачиваемая част-
ному партнеру (включая транзакционные и административные 
издержки), либо проценты, уплачиваемые по внешнему долгу. 
При прямом сопоставлении прямой отдачи собственные инве-
стиции часто побеждают  — инфраструктура более высокого 
качества, получение которой возможно в  результате государ-
ственно-частного партнерства, не  оправдывает дополнитель-
ных расходов.

Прямую отдачу просто понять и  легко рассчитать. Однако 
по двум причинам она редко точно предсказывает относитель-
ную социальную отдачу. Во-первых, более частое выполнение 
проектов в установленные сроки государственно-частными пар-
тнерствами  — это большой плюс для стран с  низкими дохо-
дами, страдающих от  хронических узких мест на  транспорте, 
в сфере энергетики, связи и ирригации. Когда проект обеспечи-
вает 25-процентную отдачу и может быть профинансирован под 
10 процентов, лучше завершить его как можно быстрее. Во-вто-
рых, во многих инвестиционных программах государство стре-
мится не только улучшать инфраструктуру страны, но и сти-
мулировать частные инвестиции и  снижать безработицу, 
неполную занятость и бедность. С учетом этих дополнительных 
целей социальная отдача государственно-частных партнерств 
и собственных инвестиций различается кардинально. (Социаль-
ная отдача — это увеличение национального дохода, скорректи-

рованное с учетом важности сокращения бедности для дирек-
тивных органов). Поскольку государственно-частные партнер-
ства в целом создают лучшую инфраструктуру более высокого 
качества, чем собственные инвестиции, они в большей степени 
увеличивают доходность частного капитала и  спрос на  рабо-
чую силу. Соответственно, если разница в затратах не слишком 
велика, государственно-частные партнерства являются пред-
почтительными, так как они более эффективно снижают недо-
статочное инвестирование, безработицу и бедность.

Как выбрать правильный подход
Но директивным органам трудно оценить, перевешивает 
ли  социальная отдача от  ускорения строительства и  повыше-
ния качества инфраструктуры повышенные расходы, связан-
ные с государственно-частными партнерствами.

Чтобы помочь им  в  этом, мы  построили динамическую 
макроэкономическую модель. Наша модель позволяет отслежи-
вать взаимодействие между государственными инвестициями 
в инфраструктуру, накоплением частного капитала, безработи-
цей и  реальной заработной платой. Рост объема инфраструк-
туры — будь то аэропорт, электростанция или ирригационный 
проект — увеличивает общественное благосостояние напрямую 
путем увеличения совокупной факторной производительности 
(роста объема производства, не относимого напрямую на увели-
чение таких факторов, как рабочая сила и капитал) и косвенно — 
путем стимулирования частных инвестиций и  создания боль-
шего числа лучших рабочих мест. В нашей модели используются 
эмпирические оценки для стран с развивающейся экономикой 
для определения влияния инфраструктуры на совокупную фак-
торную производительность и расчета роста реальной заработ-
ной платы при сокращении безработицы.

Благосостояние зависит от  потребления сегодня, завтра 
и  в отдаленном будущем. Для  измерения совокупного уве-
личения благосостояния мы  рассчитываем постоянный рост 
потребления, который приводит к такому же увеличению бла-
госостояния, как и  фактическая траектория потребления 
в  инвестиционной программе. Например, увеличение благо-
состояния на  10  процентов означает, что изменяющаяся тра-
ектория потребления в  инвестиционной программе увеличи-
вает благосостояние на ту же величину, что и постоянный рост 
потребления на 10 процентов начиная с сегодняшнего дня.

Директивные органы должны определить точку, в  которой 
увеличение благосостояния от  государственно-частного пар-
тнерства превышает таковое от собственных инвестиций. Эта 
точка безубыточности зависит от  многих факторов, включая 
социальные цели директивных органов.

Таблица иллюстрирует то, как наша модель может помогать 
разработчикам экономической политики делать правильный вы-

бор. Она показывает увеличение бла-
госостояния от  государственно-част-
ного партнерства, деленное на  увели-
чение благосостояния от  собственных 
инвестиций, при различных допуще-
ниях о рынке труда, темпах строитель-
ства и доле дохода от заработной платы 
в  увеличении дохода на  душу населе-
ния. В случае собственных инвестиций 
мы  предположили, что правительство 
занимает на рынке еврооблигаций под 
6  процентов и  что инфраструктура 
приносит отдачу в 16 процентов. Таким 
образом, прямая отдача по всем инве-
стициям составляет 10 процентов.

В конкурирующем государствен-
но-частном партнерстве процентная 
ставка по займу — ежегодный доход, вы-
плачиваемый частному партнеру полюс 

Bu�e, corrected 7/12/16

Быстрый рост
Инвестиции в государственно-частные партнерства за последние два десятилетия резко возросли, 
особенно в развивающихся странах.
(Инвестиции в государственно-частные партнерства, в процентах ВВП)

1987            1992          1997         2002            2007 1987            1992          1997         2002            2007

Источник: МВФ, данные по инвестициям и основным фондам.
Примечание. Все данные представляют собой скользящие средние значения за пять лет.
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все транзакционные и административные издержки — составляет 
15 процентов, в то время как отдача от инфраструктуры варьиру-
ется от 17 до 25 процентов. Соответствующий диапазон для пря-
мой отдачи в этом случае составляет от 2 до 10 процентов. При 
допущении об  отдаче собственных инвестиций в 10  процентов 
сравнение только прямой отдачи явно оказывается в пользу соб-
ственных инвестиций: разница в  прямой отдаче, разница меж-
ду прямой отдачей от собственных инвестиций и прямой отда-
чей от государственно-частного партнерства, варьируется от ну-
ля — когда прямая отдача от обоих составляет 10 процентов — до 
8 процентных пунктов — когда прямая отдача от государствен-
но-частных партнерств составляет 2 процента. Аргументы в поль-
зу предпочтения государственно-частного партнерства собствен-
ным инвестициям целиком основаны на его более благоприятном 
влиянии на сроки реализации, частные инвестиции, рост занято-
сти и реальную заработную плату, которые компенсируют его по-
ниженную прямую отдачу.

Несколько сценариев
В таблице указаны результаты четырех различных сценариев. 
Первый сценарий предполагает полную занятость, но  инве-
стиционные проекты в  государственно-частном партнерстве 
достигают 50-процентой готовности на 25 процентов быстрее, 
чем проекты собственных инвестиций. Остальные три сцена-
рия предполагают одинаковые темпы строительства в государ-
ственно-частных партнерствах и  при традиционных государ-

ственных закупках, но  учитывают безработицу и  разные сте-
пени влияния дохода от  заработной платы и  среднего дохода 
на благосостояние. При сценарии безработицы правительство 
игнорирует влияние на распределение доходов; в третьем и чет-
вертом сценариях оно оценивает увеличение дохода от заработ-
ной платы на один доллар на 50–100 процентов выше, чем уве-
личение на один доллар среднего дохода домашних хозяйств.

Удивительно, но многие коэффициенты превышают 1, а это 
означает, что государственно-частные инвестиции увеличи-
вают общественное благосостояние больше, чем собственные 
инвестиции, даже при большой разнице в прямой отдаче. Более 
высокие темпы строительства сами по  себе повышают безу-
быточное значение разницы в прямой отдаче — то есть точки, 
в  которой у  правительства не  было бы  предпочтений между 
инвестиционными подходами — с нуля (значение при сравне-
нии прямой отдачи, когда оба подхода приносят 10 процентов) 
до 6,4  процентного пункта. Другими словами, государствен-
но-частное партнерство с  прямой отдачей выше 3,6  процента 
увеличивает благосостояние больше, чем собственные инве-
стиции с доходностью 10  процентов, если учитывать темпы 
строительства.

В модели с безработицей и одинаковыми темпами строитель-
ства значение безубыточности варьируется в диапазоне от 4 до 
7,2  процентного пункта в  зависимости от  отношения дохода 
от заработной платы к среднему доходу.

Вывод заключается в  том, что при сравнительной оценке 
государственно-частного партнерства и собственных инвести-
ций разработчикам экономической политики следует учиты-
вать не только прямую отдачу. Нельзя отрицать тот факт, что 
государственно-частные партнерства обходятся дорого. Но они 
конкурентоспособны с  традиционными государственными 
закупками, если позволяют госсектору быстрее строить более 
качественную инфраструктуру. Государственно-частное пар-
тнерство, приносящее скромную прямую отдачу в  диапазоне 
от 2 до 5 процентов, может генерировать более высокую соци-
альную отдачу, чем собственные инвестиции, обеспечивающие 
прямую отдачу в 10 процентов. ■
Эдвард Ф. Баффи — профессор экономики Университета 
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Как надо выбирать
Когда отношение увеличения благосостояния от государственно-част-
ных инвестиций в инфраструктурный проект к увеличению благосостоя-
ния от собственных инвестиций превышает 1, разработчики экономиче-
ской политики должны выбирать государственно-частное партнерство, 
даже если на основании прямой отдачи доходность традиционной госу-
дарственной закупки будет выше.

Разница в прямой отдаче между 
собственными инвестициями и 

государственно-частным партнер-
ством, в процентных пунктах

Коэф.  
безубыточ- 

ности
0 0,02 0,04 0,06 0,08

Сценарий 1. Коэффициент при 
полной занятости, но государ-
ственно-частное партнерство 
обеспечивает более высокие 
темпы строительства

2,20 1,82 1,45 1,07 0,69 0,064

Сценарий 2. Коэффициент  
при безработице 1,27 1,13 1,00 0,87 0,73 0,040

Сценарий 3. Коэффициент, когда 
вес связанного с заработной пла-
той дохода в благосостоянии 
на 50 процентов выше, чем вес 
среднего дохода

1,35 1,23 1,11 1,00 0,88 0,060

Сценарий 4. Коэффициент, когда 
вес связанного с заработной пла-
той дохода в благосостоянии на 
100 процентов выше, чем вес 
среднего дохода

1,38 1,28 1,17 1,06 0,96 0,072

Источник: расчеты авторов.
Примечание. Для собственных инвестиций прямая отдача принимается равной 10 процентам. 

Для государственно-частного партнерства она варьируется от чистого значения в 10 процентов 
до 2 процентов. Прямая отдача — чистое увеличение ВВП, деленное на капитальные расходы 
по инфраструктурному проекту минус либо доходность, выплачиваемая частному партнеру (включая 
транзакционные и административные издержки), либо, в случае собственных инвестиций, проценты, 
уплачиваемые по внешнему долгу. Увеличение благосостояния — это постоянное увеличение 
потребления, вызванное инвестиционной программой. Коэффициент безубыточности — это точка, 
в которой увеличение благосостояния от государственно-частного партнерства превышает увеличе-
ние благосостояния от собственных инвестиций, даже если на основании прямой отдачи, по-види-
мому, следовало бы предпочесть собственные инвестиции.
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Kenneth S. Rogoff

The Curse of Cash
Princeton University Press, Princeton, New 
Jersey, 2016, 248 pp., $29.95 (cloth). 

Два Джона, Ло и Кейнс, стреми-
лись отказаться от золота и пред-
почитали неразменные бумаж-

ные деньги. Но достижения в пла-
тежных технологиях всегда приводят 
к возникновению новых платежных 
средств и монетарных теорий. Техноло-
гия достигла уровня, когда в современных 
обществах можно в основном отказаться 
от материальных носителей. В книге 
«Проклятие наличных денег» (The Curse 
of Cash) Кеннет Рогофф с пылом доказы-
вает, что их следует отменить, поскольку 
социальный ущерб от банкнот намного 
перевешивает их выгоды.

Если такой план будет когда-нибудь 
полностью осуществлен, то эта книга  
станет, по крайней мере первоначаль-
ной, если не окончательной схемой 
его реализации. Она тщательно напи-
сана и охватывает все, что необхо-
димо для такой денежной реформы. 
Но книга не является излишне поле-
мичной. Рогофф подробно перечисляет 
почти все доводы против отмены банк-
нот, а затем старательно их опровергает 
или обезвреживает.

План позволяет провести как макро-
экономическую реформу, так и, воз-
можно, массовую конфискацию пре-
ступных наличных средств. По своей 
решительности в этих аспектах он 
больше всего напоминает план Коль-
ма-Доджа-Голдсмита 1946 года для 
денежной реформы в Германии. Но, 
с учетом опыта его предтечи, хочу сразу 
изложить свои сомнения: я не верю, что 
план можно вообще осуществить без 
оккупационной армии или тоталитар-
ного режима, который исключает геопо-
литические устремления эмитента.

Критические замечания относительно  
номиналов банкнот сейчас очень рас-

пространены среди видных ученых-эко-
номистов. Прежде всего, купюры высо-
кого достоинства служат источником 
жизненной силы теневой экономики. 
Как минимум, Рогофф и другие хотят 
отменить крупные купюры, например, 
банкноты номиналом 100 долларов,  
500 евро и 1000 швейцарских франков.

Отмена бумажных денег имела  
бы многочисленные желательные 
результаты, в том числе сокращение 
уклонения от налогов для предприятий 
с большим объемом наличных, предпри-
ятий, не ведущих отчетности, и недекла-
рированной заработной платы. Террори-
сты, торговцы людьми, наркоторговцы, 
торговцы оружием, коррумпированные 
политики и диктаторы подвергнутся 
риску конфискации их наличных или, 
по крайней, мере, сбоям в их деятель-
ности.

Но как тогда быть с утратой кон-
фиденциальности частных операций? 
Этот поезд уже ушел в обществе 
с повсеместным видеонаблюдением, 
прослушиванием Агентством 
национальной безопасности США; мас-
совым сбором данных социальных 
сетями и прочими хакерами. Не смо-
гут ли участники незаконной деятель-
ности просто найти другие механизмы? 
Как насчет социально позитивных 
видов использования теневой налич-
ности? Люди в странах с плохо управ-
ляемой экономикой потеряют сред-
ство избежать гиперинфляции. Зна-
чительному количеству населения, 
не имеющего доступа к банкам, требу-
ются физические деньги, а когда пере-
бои в энергоснабжении делают невоз-
можными электронные операции, 
людям нужны наличные.

Чтобы преодолеть эти возражения, 
Рогофф предлагает обходные пути. 
Он собирает данные о том, что соци-
альные выгоды отмены наличных денег 
превысили бы потери, но соглашается, 
что это — субъективная оценка. 
Будучи ярым обвинителем, он включает 
в обвинение все мыслимые преступ-
ления: бумажные банкноты переносят 
болезни!

Но он упускает из виду важней-
ший довод в пользу купюр крупного 
достоинства. Наличная валюта и фи-
нансовые инструменты великих дер-
жав играют двойную роль: они яв-
ляются инструментами экономиче-
ской и финансовой политики и про-
водниками геополитического влия-
ния. Между ними есть противоречия. 
Евро сохраняется за счет больших эко-
номических издержек, и за предела-
ми геополитической сферы практиче-
ски не имеет смысла. Долларовая си-
стема, в том числе меры в отноше-

нии бумажных денег, все больше со-
средоточена на геополитических целях, 
и ставит себя в экономически невы-
годное положение. Например, для 
свержения режима талибанов аген-
ты США доставляли пачки 100-долла-
ровых купюр наемным племенным ар-
миям, чтобы они перешли на сторону 
США. Экономист Стэнфордского уни-
верситета и бывший заместитель ми-
нистра финансов Джон Тейлор рас-
сказывал, как США доставляли само-
летами мешки100-долларовых купюр 
для оплаты государственных служа-
щих Ирака до проведения денежной 
реформы. Иногда диктаторам пла-
тят для поддержки интересов эми-
тентов банкнот высокого достоин-
ства. Если бы США и Европа отмени-
ли свои наличные деньги, им пришлось 
бы покупать и доставлять самолета-
ми еще большие количества купюр но-
миналом в 100 юаней для таких опера-
ций в целях национальной безопасно-
сти. Этого достаточно для того, чтобы 
убедить меня в том, что банкноты вы-
сокой реальной стоимости сохранятся.

Даже план Европейского центрально-
го банка прекратить выпуск банкнот но-
миналом 500 евро практически не даст 
никаких результатов в ближайшем бу-
дущем в плане сокращения суммы 
этих банкнот в обращении и, по-види-
мому, приведет к их увеличению. С дру-
гой стороны, в 1969 году США прекра-
тили выпуск купюр достоинством выше 
100 долларов, чтобы предотвратить 
их использование в нелегальных це-
лях. Последующая инфляция увеличи-
ла в семь раз вес 100-долларовых купюр, 
необходимых для обслуживания сдел-
ки с килограммом кокаина. Инфляция 
выполняет работу Рогоффа, не требуя 
каких-либо специальных действий!

Но если подлинной целью Рогоффа  
является создание логистических труд-
ностей для отмывания денег, то почему 
бы просто не увеличить физические 
размеры банкнот высокого досто-
инства, не совершая рискованных 
шагов по их отмене? До 1929 года раз-
меры банкнот США были на 40 процен-
тов больше, чем сегодня. Возвращение 
к этим размерам или даже их большее 
увеличение будет замечательным обра-
зом эквивалентно десятилетиям инфля-
ции. Железный закон подрыва теневой 
экономики: процентное увеличение 
физических размеров банкнот эквива-
лентно такому же процентному увеличе-
нию уровня цен.

Петер Гарбер,
старший советник, Департамент 

исследований мировых рынков, 
Deutsche Bank

КНИЖНОЕ ОБОЗРЕНИЕ

Варварский 
пережиток



Robert H. Frank

Success and Luck

Good Fortune and the Myth  
of Meritocracy
Princeton University Press, Princeton, New 
Jersey, 2016, 187 pp., $26.95 (cloth). 

В своей книге 1995 года «Обще-
ство, где выигравшие получают 
все» (The Winner-Take-All Society), 

Филип Кук и Роберт Фрэнк изучали кон-
куренцию за все менее многочислен-
ные и более крупные призы на рын-
ках, где выигравшие получают все. 
Они утверждают, что эти рынки, где 
лучшие игроки получают большин-
ство выгод, а оставшиеся конкуренты 
практически не получают ничего, при-
водят к усилению неравенства дохо-
дов, повышению расходов на потреб-
ление, а также, возможно, при повы-
шенном внимании только выигравшим, 
к эрозии самой культуры. После публи-
кации этой книги, Фрэнк был актив-
ным сторонником идеи о том, что про-
грессивный налог на потребление 
может остановить усиливающееся нера-
венство доходов и переключить сред-
ства с расходов на потребление на сбере-
жения и инвестиции.

Его последняя книга «Успех и удача» 
(Success and Luck) является естествен-
ным продолжением его предыдущей 
работы. В этой книге убедительно ана-
лизируется, как работают рынки, где 
выигравшие получают все, как растут 
неравенство доходов и «каскады рас-
ходов» на этих рынках, экономическая 
необходимость признания выиграв-
шими роли удачи на таких рынках и, сле-
довательно, готовности делиться сво-
ими выигрышами для общего блага, 
а также как изменение в налоговой 
политике может уменьшить некоторые 
из этих проблем.

Фрэнк, профессор менеджмента  
и экономики в Корнельском универси-
тете, утверждает, что талант и упорная 
работа сами по себе не всегда приводят 
к пропорциональному успеху на рынке. 
Такие случайные события, как рождение 
в правильной семье (влияние генов  
и семейные преимущества на раннем 
этапе) или правильной стране (влияние 
физической, финансовой, культурной 
и образовательной среды) также вносят 
весомый вклад в достижение успеха.

Он считает, что эффект этих слу-
чайных событий или удачи на рын-
ках, где выигравшие получают все, 
увеличивается. Выигравший, кото-
рый может быть несколько лучше, 
чем человек на втором месте, полу-
чает все благодаря открытым рынкам, 
неспособности большинства людей 
выбирать между различными вариан-
тами из-за нехватки времени и энер-
гии, и сетевых эффектов социальных 
сетей. Таким образом, вознагражде-
ние зависит в большей мере от относи-
тельных, а не абсолютных результатов 
(подумайте о стимулах для спортсме-
нов прибегать к допингу!), и вознаграж-
дение сильно сконцентрировано в руках 
немногих. Выигравшие затем лоббируют 
правительство, чтобы снизить макси-
мальные налоговые ставки и уменьшить 
регулирование, что ведет к усилива-
ющемуся неравенству в уровне дохо-
дов и благосостояния.

Одно интересное последствие заклю-
чается в том, что когда богатые тратят  
больше, люди с более низкими доходами  
также расходуют больше — Фрэнк назы-
вает это «статусной гонкой вооружений». 
Идея заключается в том, что понятие 
«достаточности» продолжает меняться 
при усилении неравенства доходов (что 
напоминает о влиятельном эссе Амар-
тьи Сена «Бедные, относительно говоря»). 
Для людей с более низкими доходами это 
создает чрезвычайную финансовую 
напряженность.

Фрэнк затем излагает роль удачи  
на рынках, где выигравшие получают 
все. Используя моделирование,  
он показывает, что выигравшие 
больше всех почти всегда являются 
везучими — когда все конкуренты 
очень талантливы и трудолюбивы, 
победа требует, чтобы почти все полу-
чалось как надо. Используя поведенче-
скую экономику и эксперименты в обла-
сти психологии, Фрэнк демонстрирует, 
что сами выигравшие обычно пре-
уменьшают роль удачи. Идея о том, 
что они усердно работали, возни-
кает на уровне сознания легче, чем 

идея о том, что им повезло. Занижение 
роли удачи способствует более напря-
женному труду и стараниям.

Фрэнк утверждает, что принижение 
значения удачи сопряжено с экономиче-
скими издержками. Выигравшие, кото-
рые считают, что у них есть правомер-
ные требования в отношения своего 
выигрыша, начинают с неохотой платить 
налоги, что затрудняет получение дохо-
дов для инвестиций в экономику. Те, 
кто признает роль удачи в своей жизни, 

с большей вероятностью будут испы-
тывать благодарность за свой успех — 
и делиться своими выигрышами для 
поддержки общего блага.

Наконец, Фрэнк приводит аргу-
менты, что изменение в налоговой 
политике — замена существующего 
прогрессивного подоходного 
налога значительно более прогрессив-
ным налогом на потребление — могло 
бы привести к увеличению сбережений 
и инвестиций и сокращению расходов. 
Он демонстрирует доказательства заин-
тересованности как консерваторов, 
так и либералов в таком налоге, и при-
водит примеры возможных методов его 
применения.

С учетом растущей озабоченности  
неравенством доходов в ходе нынешнего 
предвыборного периода в США, зыбко-
сти бюджета федерального правитель-
ства США в условиях выхода «бэби-бу-
меров» на пенсию, а также насущной 
необходимости в инвестициях в инфра-
структуру, эта книга является крайне 
своевременной. Это не просто еще 
одно налоговое предложение; автор 
искусно создал согласованную основу 
для понимания некоторых самых острых 
проблем общества. Эта книга легко 
читается и наводит на размышления, 
она содержит намного более глубокий 
экономический анализ, чем это следует 
из ее названия.

Ирен Р. Фостер, доктор наук,
доцент экономики, 

Университет им. Джорджа 
Вашингтона

Принижение 
значения удачи 
сопряжено 
с экономическими 
издержками.

Когда выигравшие не получают все
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Brooke Harrington

Capital without Borders

Wealth Managers and the  
One Percent
Harvard University Press, Cambridge, 
Massachusetts, 2016, 358 pp., $22.95 (cloth). 

Популярный автор Джон Гришэм 
известен своими тщательными  
исследованиями, которые 

он проводит еще до того, как сесть 
за написание романа. Социолог 
Брук Харрингтон, автор книги «Ка-
питал без границ» ( Capital without 
Borders), взяла на вооружение еще бо-
лее дотошный подход этнографов с 
«погружением», чтобы попытаться 
понять управляющих активами, ко-
торые, как она утверждает, помогли со-
здать сегодняшнее огромное неравен-
ство в уровне благосостояния. Восемь 
лет исследований, в том числе полу-
чение квалификации для управления 
активами и проведение 65 интервью 
с управляющими активами из 18 стран, 
позволили ей снять завесу с профес-
сии по управлению активами.

История управления активами вос-
ходит к средневековью, когда землевла-
делец, уходя на военную службу, пере-
водил титул на свои активы в траст. 
Процесс признания попечителей 
в качестве специалистов начался позд-
нее, в XIX веке. В последние 20–25 лет 
защита активов от налоговых и дру-
гих регулирующих органов стала всемир-
ной деятельностью, требующей коорди-
нации среди банков, юридических фирм 
и бухгалтерских компаний. Харрингтон 
доказывает, что это изменение требует 
нового типа профессиональных знаний 
для обслуживания транснациональных 
и сверхмобильных капитала и клиентов. 
Созданное в 1991 году Общество специ-
алистов-практиков трастов и фон-

дов наследственного имущества (Society 
of Trust and Estate Practitioners), известное 
под аббревиатурой STEP, насчитывает 
20 000 таких экспертов.

Харрингтон приходит к выводу, что 
управляющие активами новаторски раз-
рабатывают тактику и методы, помо-
гающие их клиентам пользоваться 
лазейками в законах и противореча-
щими друг другу правилами в транс-
граничных операциях (так называемый 
регулятивный арбитраж) для мини-
мизации налоговых выплат, защиты 
активов от кредиторов или разведен-
ных супругов, а также передачи богат-
ства будущим поколениям. Использо-
вание офшорных финансовых центров, 
которые хранят триллионы долла-
ров частных и корпоративных акти-
вов, стало одним из важнейших элемен-
тов планов управления активами для 
компаний и физических лиц. Управ-
ляющие активами помещают каждый 
актив в юрисдикцию, которая наиболее 
благоприятна для интересов клиента, 
и максимально широко распределяют 
эти активы. Некоторые даже составляют 
законопроекты от имени иностранных 
правительств, с тем чтобы дать им воз-
можность привлечь больше инвестиций 
из-за рубежа, и высмеивают Билла Гей-
тса за то, что он не учредил фирму 
Microsoft за границей.

Хотя эта профессия часто рассмат-
ривает уменьшение налоговых обяза-
тельств как форму самозащиты от реа-
лизации государственных полномо-
чий в чрезмерном объеме, подавляющее 
большинство специалистов-практи-
ков по управлению активами стре-
мится любой ценой избежать преступ-
ных деяний, — отмечает Харрингтон. 
Но это не мешает им принимать стра-
тегии, которые, хотя и легальны, явля-
ются разрушительными для общества. 
Это «игра в кошки-мышки с налого-
выми органами во всем мире», — гово-
рит один управляющий активами.

Харрингтон выявляет два направ-
ления, по которым работа управля-
ющих активами усиливает неравен-
ство: сохранение богатства в семьях 
на протяжении поколений и содей-
ствие уменьшению налоговых и дол-
говых обязательств. Династическое 
богатство сохраняется благодаря 
вмешательству этих специалистов, 
и это способствует тому, что 0,7 про-
цента мирового населения обладает 
41 процентом мирового богатства. Уме-
лое использование управляющими акти-
вами трастов и других структур также 
уменьшает осведомленность обществен-

ности об этой крайне высокой концен-
трации экономического потенциала.

Однако, говорит нам Харрингтон, 
в этом мире сверхбогатых и управляю-
щих активами быстро собираются тучи. 
В апреле 2009 года лидеры ведущих про-
мышленно развитых стран Группы 
20-ти приняли меры для прекраще-
ния эпохи банковской тайны. Эта ини-
циатива повысила возможности стран 
бороться с уклонением от уплаты нало-
гов благодаря офшорным финансовым 
центрам и банковской тайне. Все 
финансовые центры взяли на себя обя-
зательство придерживаться междуна-
родных стандартов налоговой прозрач-
ности, в противном случае они подвер-
гнутся риску отнесения к юрисдикциям, 
отказывающимся от сотрудничества. 
Не позднее 2018 года начнется автома-
тический обмен информацией. Страны 
должны также представлять информа-
цию о бенефициарных собственниках.

Но финансовые тайны и непрозрач-
ность отнюдь не исчезли, пишет Хар-
рингтон. Новые ограничения приведут 
к новыми финансовым и юридическим 
инновациям или «творческому выпол-
нению норм», когда управляющие акти-
вами переориентируют свои услуги  
в соответствии с законом. Харринг-
тон в заключение предлагает переклю-
чить внимание с богатых, которые хотят 
укрыть свои активы, на профессионалов, 
которые реализуют эти желания на прак-
тике. «Задача должна заключаться в том, 
чтобы поощрять управляющих акти-
вами к применению их замечательных 
юридических, организационных 
и финансовых навыков таким образом, 
чтобы это наносило меньший ущерб 
или даже благоприятствовало государ-
ствам и обществам», — отмечает она.

Эта книга, полезная для разработ-
чиков налоговой политики и нало-
говых инспекторов, является также 
своевременной: утечка документов  
из панамской юридической фирмы, 
оказывающей также корпоративные 
услуги , Mossack Fonseca (известная 
как «Панамские документы»), заста-
вила Группу 20-ти повысить степень 
прозрачности и улучшить обмен 
информацией для прекращения укло-
нения от уплаты налогов и избежания 
налогообложения благодаря офшорным 
финансовым центрам.

Киоши Накайама,
советник, 

Департамент по бюджетным 
вопросам МВФ

Контроль за управляющими



ЕЖЕГОДНЫЕ СОВЕЩАНИЯ
Группа Всемирного банка
и Международного Валютного Фонда
Вашингтон, округ Колумбия

ГРУППА ВСЕМИРНОГО БАНКА И МЕЖДУНАРОДНОГО ВАЛЮТНОГО ФОНДА

Вопросы первостепенной важности,  
влияющие на мировую экономику 
и международное сотрудничество, будут 
обсуждаться на семинарах мирового 
уровня во время ежегодных совещаний 
группы МВФ и Всемирного банка. 
Приглашаем принять участие в дискуссии.

СЕМИНАРЫ

4–9 ОКТЯБРЯ 2016 ГОДА
Вашингтон, округ Колумбия

Финансы и развитие, сентябрь 2016 года

Зарегистрируйтесь, чтобы принять личное участие, или 
следите по Интернету за мероприятиями, которые будут 
передаваться в прямой трансляции.
Более подробная информация и регистрация находятся 
на сайте: www.imf.org/fallseminars2016

Присоединяйтесь к нам
#IMFMeetings
#EndPoverty
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