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Аналитическое резюме

После глубокой глобальной рецессии темпы эко-
номического роста вышли на  положительный уро-
вень, поскольку широкомасштабное государственное 
вмешательство обеспечило поддержку спроса и сни-
зило неопределенность и системный риск на финан-
совых рынках. Ожидается, что подъем будет про-
ходить медленно, так как финансовые системы все 
еще ослаблены, поддерживающие меры государствен-
ной политики должны быть постепенно прекраще-
ны, а домашние хозяйства в странах, пострадав-
ших от падения цен на активы, будут продолжать 
восстанавливать уровни сбережений, переживая 
при этом трудности, связанные с высоким уровнем 
безработицы. Основными требованиями в области 
политики остаются оздоровление финансового сек-
тора наряду с продолжением поддерживающих мер 
макроэкономической политики, пока подъем не бу-
дет поставлен на прочную основу. Вместе с тем, 
директивным органам необходимо начать подго-
товку к упорядоченному сокращению необычно высо-
ких уровней государственного вмешательства.

Глобальная рецессия заканчивается,  
но подъем будет медленным 

В мировой экономике, как представляется, 
возобновился рост, которому способствуют высо­
кие экономические показатели стран Азии и стаби­
лизация или небольшой подъем в других регионах. 
В странах с развитой экономикой беспрецедентные 
государственные интервенции привели к стабили­
зации экономической активности, а в ряде стран 
даже способствовали возврату к небольшому по­
ложительному росту. Страны с формирующим­
ся рынком и развивающиеся страны в целом 
больше продвинулись в достижении подъема; 
ведущую роль в этом сыграла активизация роста 
в странах Азии. Повысившиеся за последний пе­
риод цены на биржевые товары и принятие 
поддерживающих мер политики благотворно ска­
зываются на экономике многих из этих стран. 
Многие страны Европы с формирующимся рын­
ком и Содружества Независимых Государств осо­
бенно пострадали от кризиса, и развитие ситуации 
в этих странах в целом отстает от других стран.

Подъем все еще проходит медленно, и актив­
ность остается намного ниже докризисных уров­

ней. Основными факторами улучшения эко­
номической ситуации являются оживление 
в обрабатывающей промышленности и поворот 
цикла накопления запасов; при этом наблюдают­
ся некоторые признаки постепенной стабилиза­
ции розничной торговли, восстановления потреби­
тельской уверенности и укрепления рынков жилья. 
Ввиду улучшения перспектив вновь повысились 
цены на биржевые товары по сравнению с низки­
ми уровнями, имевшими место ранее в этом году, 
и объем мировой торговли начинает расти. 

Импульсом для этого оживления стали дей­
ственные меры государственной политики, при­
нятые в странах с развитой экономикой и многих 
странах с формирующимся рынком, которые обе­
спечили поддержку спроса и практически развея­
ли опасения глобальной депрессии. Эти опасения 
были одной из причин самого резкого спада ми­
ровой активности и торговли со Второй мировой 
войны. Центральные банки быстро отреагирова­
ли на это исключительно большими снижениями 
процентных ставок, а также принятием нетради­
ционных мер по обеспечению ликвидности и под­
держанию уровней кредита. Правительства присту­
пили к проведению крупномасштабных программ 
бюджетных стимулов, одновременно поддерживая 
банки путем предоставления гарантий и вливания 
капитала. В совокупности эти меры позволили 
уменьшить неопределенность и укрепить доверие, 
способствуя улучшению финансовых условий, 
о чем свидетельствуют существенное оживление 
на многих рынках и преодоление спада международ­
ных потоков капитала. Вместе с тем, для заемщиков 
более низкого уровня условия остаются очень слож­
ными. В более общем плане, как подчеркивается 
в октябрьском выпуске «Доклада по вопросам 
глобальной финансовой стабильности» (ДГФС) 
2009 года, рынки серьезно обеспокоены риском но­
вого ухудшения ситуации, и ряд показателей финан­
сового стресса остаются повышенными.

В дальнейшем факторы экономической полити­
ки, стимулирующие текущее оживление, постепен­
но пойдут на спад, а силы реального и финансового 
секторов все еще слабы, хотя и постепенно крепнут. 
В частности, масштабы бюджетного стимула со вре­
менем уменьшатся, и фактор восстановления запа­
сов постепенно утратит свое влияние. Между тем, 
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потребление и инвестиции лишь медленно набира­
ют силу, поскольку финансовая ситуация во многих 
странах остается напряженной. Таким образом, 
после снижения примерно на 1 процент в 2009 году 
прогнозируется прирост мировой активности при­
близительно на 3 процента в 2010 году, что суще­
ственно ниже темпов, достигнутых до кризиса. Эти 
прогнозы отражают небольшие корректировки 
в сторону повышения прогнозов июльского Бюлле­
теня ПРМЭ 2009 года.

В странах с развитой экономикой прогнозиру­
ется медленный рост в течение значительной 
части 2010 года, причем безработица будет про­
должать расти в течение большей части года. 
Годовой рост в 2010 году, по прогнозу, составит 
около 1¼ процента, после снижения на 3½ про­
цента в 2009 году. Подъем активности более 
отчетливо виден при сопоставлении данных 
за четвертый квартал: ожидается, что с IV квар­
тала 2009 года по IV квартал 2010 года реальный 
ВВП увеличится примерно на 1¾ процента, 
по сравнению с ростом приблизительно на ½ про­
цента (в годовом исчислении) в течение второй 
половины 2009 года и сокращением на 2 про­
цента в первом полугодии.  
В странах с формирующимся рынком прогно­
зируется рост реального ВВП почти на 5 про­
центов в 2010 году, по сравнению с 1¾ процен­
та в 2009 году. Ведущую роль в этом оживле­
нии играют Китай, Индия и ряд других стран 
Азии с формирующимся рынком. Другие стра­
ны с формирующимся рынком добиваются 
небольшого подъема, который поддерживают 
стимулирующие меры политики и улучшение 
показателей мировой торговли и ситуации 
на финансовых рынках.
Риски снижения темпов роста постепенно умень­

шаются, но все еще вызывают обеспокоенность. 
Основной краткосрочный риск связан с возмож­
ностью того, что подъем застопорится. Преждевре­
менное прекращение адаптивной денежно-кредит­
ной и налогово-бюджетной политики, по-видимому, 
сопряжено со значительным риском, поскольку 
оживление, обусловленное мерами политики, мо­
жет быть неверно истолковано как начало актив­
ного подъема частного спроса. В целом, непрочная 
мировая экономика все еще представляется уязви­
мой к различным шокам, включая повышение цен 
на нефть, новое сильное обострение эпидемии грип­
па H1N1, геополитические события или возрожде­
ние протекционизма. 

Вместе с тем, краткосрочные риски связаны не 
только со снижением темпов роста, как показыва­

•

•

ет более быстрое, чем ожидалось, улучшение фи­
нансовых условий за последнее время. В частности, 
снижение благодаря принятым мерам опасений об­
вала активности, аналогичного краху 1930-х го­
дов, и сопутствующее значительное улучшение на­
строений на финансовых рынках может вызвать 
большее, чем ожидается, повышение уровней пот­
ребления и инвестиций в ряде стран с развитой 
экономикой и стран с формирующимся рынком.

Рассматривая среднесрочные перспективы, мож­
но отметить другие существенные риски для 
устойчивого подъема, главным образом в основ­
ных странах с развитой экономикой. В финансо­
вой сфере серьезную озабоченность вызывает риск 
того, что сохраняющееся скептическое отноше­
ние общественности к мерам, воспринимаемым 
как спасение тех самых компаний, которых счита­
ют виновниками кризиса, подорвет общественную 
поддержку реструктуризации финансового секто­
ра, тем самым создавая условия для продолжитель­
ной стагнации. В области макроэкономической по­
литики наибольший риск сопряжен с ухудшением 
состояния бюджета, в том числе в результате мер 
по поддержке финансового сектора. 

Период после 2010 года: 
перебалансирование мировой экономики

Достижение устойчивого здорового роста 
в среднесрочной перспективе будет в решающей 
степени зависеть от устранения перебоев в пред­
ложении, вызванных кризисом, и изменения гло­
бальной структуры спроса.

Сокращение потенциального объема 

производства

Необходимо будет реорганизовать финансо­
вые компании и восстановить нормальную рабо­
ту рынков, чтобы обеспечить достаточный объем 
кредита для устойчивого повышения уровней ин­
вестиций и производительности. В то же время 
нужно перераспределить рабочую силу между сек­
торами. Исторические данные, представленные 
в главе 4, свидетельствуют, что в прошлом после 
финансовых кризисов, как правило, имело место 
значительное и долговременное снижение уров­
ня производства, хотя его степень трудно поддает­
ся определению, и фактические результаты были 
весьма различны. Текущие среднесрочные прогно­
зы объема производства действительно следуют 
намного более низкой траектории по сравнению 
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с периодом до кризиса, что соответствует долговре­
менному сокращению потенциального объема про­
изводства. Уровень инвестиций уже резко упал, 
особенно в странах, пострадавших от финансовых 
кризисов и кризисов недвижимости. В сочета­
нии с повышением коэффициентов утилизации 
ввиду банкротства или реструктуризации корпо­
раций это ведет к снижению фактических уров­
ней основных фондов. Кроме того, в среднесрочной 
перспективе ожидается сохранение высоких уровней 
безработицы в ряде стран с развитой экономикой. 

Изменение структуры спроса 

В дополнение к мерам по нормализации пред­
ложения в экономике стран необходимы так­
же корректировки в структуре мирового спроса 
для поддержания активного подъема. В частности, 
многим странам, которые придерживались стра­
тегии роста на основе экспорта и имели профи­
цит счета текущих операций, нужно будет боль­
ше полагаться на внутренний спрос и импорт. Это 
поможет компенсировать пониженный внутрен­
ний спрос в странах, которые обычно имели де­
фицит счета текущих операций и пережили па­
дение цен на активы (акции или жилье), включая 
США, Соединенное Королевство, части зоны евро 
и многие страны Европы с формирующимся рын­
ком. С учетом сдвигов в области спроса необхо­
димы также изменения в области предложения. 
Это потребует действий по многим направлени­
ям, в том числе принятия мер по оздоровлению 
финансовых систем, совершенствованию корпо­
ративного управления и финансового посредни­
чества, поддержке государственных инвестиций 
и реформированию систем социальной защиты 
с целью снижения превентивных сбережений. Од­
нако даже в случае активной приверженности всех 
стран проведению этих и других реформ, процесс 
изменения структуры мирового спроса займет 
длительное время и должен подкрепляться повы­
шением гибкости обменного курса. 

Задачи политики 

Наиболее приоритетными задачами полити­
ки остаются оздоровление финансового сектора 
и продолжение поддерживающих мер макроэконо­
мической политики, пока экономический подъем 
не будет поставлен на прочную основу, хотя дирек­
тивные органы должны также начать подготовку 
к последующему сокращению исключительно вы­
соких уровней государственного вмешательства. 

Преждевременное устранение стимула представля­
ется более рискованным шагом в ближайший пе­
риод, но очень важно разработать среднесрочную 
макроэкономическую стратегию на период после 
кризиса, чтобы поддерживать уверенность в плате­
жеспособности бюджета и обеспечивать стабиль­
ность цен и финансовых потоков. Задача состоит 
в том, чтобы избегать крайностей: преждевремен­
ного прекращения государственных интервенций, 
что поставило бы под угрозу достигнутые резуль­
таты в обеспечении финансовой стабильности и 
подъема, или слишком длительного продолжения 
этих мер, что сопряжено с риском искажения эко­
номических стимулов и ущерба для государствен­
ных балансов.  

График ужесточения либеральных  

денежно-кредитных условий

Главные вопросы для органов денежно-кредит­
ного регулирования состоят в том, когда следу­
ет начать ужесточение политики и каким образом 
скорректировать значительные накопленные ба­
лансы центральных банков. Эти две цели не обяза­
тельно находятся в серьезном противоречии друг 
с другом, поскольку имеются инструменты, поз­
воляющие перейти к ужесточению денежно-кре­
дитных условий даже в то время, когда балансы 
еще остаются намного больше обычных уров­
ней. Надлежащие темпы корректировки накоплен­
ных балансов центральных банков зависят от хода 
нормализации условий на рынке и видов предпри­
нятых интервенций. 

Что касается сроков ужесточения денежно-кре­
дитной политики, перед странами с развитой эко­
номикой и странами с формирующимся рынком 
стоят разные задачи. В странах с развитой экономи­
кой центральные банки (за несколькими исключе­
ниями) могут позволить себе дольше сохранять 
адаптивные условия, поскольку инфляция, вероят­
но, будет оставаться пониженной, пока существу­
ет значительный разрыв между фактическим и по­
тенциальным объемом производства. Кроме того, 
органам денежно-кредитного регулирования бу­
дет необходимо адаптировать политику с учетом 
последствий постепенного изъятия бюджетной под­
держки. Условия в странах с формирующимся рын­
ком различаются в большей степени; в ряде этих 
стран, вероятно, имеет смысл начать сворачивать 
адаптивную денежно-кредитную политику раньше, 
чем в странах с развитой экономикой. В некоторых 
странах, чтобы избежать рисков новых «пузырей» 
цен на активы, может потребоваться повысить гиб­
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кость обменного курса, чтобы предотвратить им­
портирование чрезмерно либеральной направлен­
ности политики из стран с развитой экономикой.

Как подчеркивается в октябрьском выпуске 
ДГФС 2009 года, во многих странах, вероятно, 
будет необходимо продолжать поддержку со сторо­
ны центральных банков как минимум до конца сле­
дующего года, и может потребоваться значительно 
больше времени для сокращения накопленных за­
пасов неликвидных активов в балансах некоторых 
центральных банков. Между тем, центральные бан­
ки располагают инструментами для изъятия резер­
вов по мере необходимости с целью ужесточения 
денежно-кредитных условий. Заглядывая за гори­
зонт краткосрочных задач, каковы некоторые уро­
ки кризиса для проведения денежно-кредитной 
политики? Исторические данные позволяют пред­
положить, что относительно стабильные темпы 
инфляции и роста производства не обеспечивают 
действенной защиты от воздействия на экономику 
сильных шоков, вызванных обвалом вздутых цен 
на активы, поскольку объем производства и инфля­
ция являются слабыми предикторами падения цен 
на активы. В главе 3 показано, что другие перемен­
ные, в частности рост кредита и сальдо счета теку­
щих операций, являются более достоверными пре­
дикторами и, возможно, заслуживают большего 
внимания со стороны органов денежно-кредит­
ного регулирования. Таким образом, если пробле­
мы внутреннего спроса и цен на активы вызывают 
растущую обеспокоенность, органам денежно-
кредитного регулирования следует рассмотреть 
возможность ужесточения политики сверх того, что 
требуется исключительно для удержания контроля 
над инфляцией в следующие один-два года. В этой 
главе также высказывается мнение, что директив­
ным органам следует подумать о том, чтобы допол­
нить таргетирование инфляции введением макро­
пруденциальных инструментов для содействия 
стабилизации экономики. Макропруденциальные 
инструменты имеют то преимущество, что они 
позволяют действовать непосредственно в про­
тивовес кредитному циклу и, следовательно, могут 
быть полезны в дополнение к функции процентных 
ставок по стабилизации экономики. Однако необ­
ходимо реалистично оценивать их возможности.

Продолжение бюджетной поддержки при 

сохранении устойчивости бюджета 

Несмотря на уже сейчас большой дефицит и 
растущий государственный долг во многих стра­
нах, необходимо продолжать бюджетное стиму­

лирование, пока подъем не станет прочным; более 
того, может потребоваться увеличить объем стиму­
ла или продлить его действие сверх планируемых 
сроков, если риски снижения темпов роста станут 
реальностью. В связи с этим правительствам сле­
дует быть готовыми предпринимать новые иници­
ативы по мере необходимости. В то же время, они 
должны задаться целью значительно сократить де­
фицит, когда подъем закрепится, и приступить 
к решению долгосрочных бюджетных задач путем 
проведения реформ, призванных перевести госу­
дарственные финансы на более устойчивую траек­
торию. Достижению таких сокращений могла бы 
способствовать более устойчивая основа бюджета, 
в том числе соответствующие бюджетные правила 
и действенные правоприменительные механизмы. 
Такие основы и правила могут сыграть полезную 
роль в сдерживании роста расходов, когда вернут­
ся благополучные времена, тем самым внушая ин­
весторам определенную уверенность в том, что де­
фицит и долг со временем будут сокращены. Это 
является непременным условием, для того чтобы 
вновь открыть широкие возможности для про­
ведения антициклической политики и вернуть 
финансовым рынкам общественную поддержку; 
важно решить обе эти задачи, чтобы быть гото­
вым противодействовать будущим шокам.

Исцеление финансового сектора и реформы 

пруденциальных основ

Завершение оздоровления финансового секто­
ра и проведение реформы пруденциальных основ 
являются необходимыми условиями устойчиво­
го роста. Реструктуризация деятельности финан­
совых компаний имеет ключевое значение для 
возобновления нормальных процессов кредито­
вания. Как подробнее поясняется в октябрьском 
выпуске ДГФС 2009 года, это потребует очистки 
балансов, проведения рекапитализации и разра­
ботки новых бизнес-планов, соответствующих но­
вым моделям финансирования и новым пруден­
циальным основам. Пока достигнуты лишь очень 
ограниченные результаты в выведении неблагопо­
лучных активов из банковских балансов. Главной 
проблемой сейчас является продолжающееся сни­
жение качества активов. В этом контексте офици­
альные стресс-тесты являются важными инстру­
ментами, посредством которых можно поставить 
диагноз состояния банков с целью разработки 
надлежащих стратегий рекапитализации и рест­
руктуризации жизнеспособных банков и проду­
манной ликвидации нежизнеспособных банков. 
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Аналитическое резюме

В этой области прогресс в различных странах оста­
ется неровным, и обеспокоенность вызывает то, 
что общественная поддержка рекапитализации 
теперь сталкивается с более сложными политичес­
кими препятствиями. Необходимо четко сформу­
лировать стратегии выхода, чтобы обеспечить ори­
ентиры для рынков. В следующие два года банки 
ожидает полоса концентрации сроков погашения, 
что повышает риски пролонгации кредитов. В этих 
условиях необходимо очень постепенно сворачи­
вать существующие программы, используя рыноч­
ные стимулы для уменьшения зависимости от го­
сударственной поддержки. 

Что касается фундаментальных реформ, нельзя 
допустить, чтобы проведение крупномасштабных 
преобразований оказалось под угрозой из-за расту­
щей уверенности в том, что основные опасности 
кризиса позади, опасений, что страна утратит свои 
преимущества в международной конкуренции, или 
обеспокоенности, что оптимальное решение невоз­
можно в силу технических причин. Как подчер­
кивается в октябрьском выпуске ДГФС 2009 года, 
особого внимания заслуживают четыре задачи. Во-
первых, необходимо расширить периметр регули­
рования и сделать его более гибким, охватив все 
системно значимые организации, наряду со стиму­
лами для предотвращения дальнейшего роста ор­
ганизаций, которые в настоящее время считаются 
«слишком большими или обладающими слишком 
широкими связями, чтобы позволить им обанк­
ротиться». Во-вторых, следует поощрять эффек­
тивную рыночную дисциплину путем повышения 
прозрачности и совершенствования раскрытия ин­
формации, а также проведения реформ управле­
ния в финансовых организациях. В-третьих, макро­
пруденциальная основа должна побуждать банки 
накапливать больше страховых запасов в благопо­
лучные времена в форме капитала и резервов, ко­

торые можно использовать в трудные времена. 
И в-четвертых, необходимо совершенствовать между­
народное сотрудничество и координацию, чтобы 
иметь возможность эффективно решать проблемы, 
связанные с трансграничными организациями. 

Задачи структурной и социальной политики 

Растущая безработица создаст серьезные про­
блемы во многих странах с развитой экономикой, 
и бедность будет и далее ставить сложные задачи 
перед многими развивающимися странами. Ин­
формация, содержащаяся в главе 4, указывает 
на то, что уровни безработицы обычно значитель­
но возрастают и остаются повышенными в тече­
ние многих лет после финансовых шоков. Чтобы 
ограничить масштабы потери рабочих мест, не­
обходимо будет замедлить рост заработной платы 
или даже снизить заработную плату многих ра­
ботников. Можно смягчить последствия необхо­
димых изменений для более бедных слоев рабочей 
силы посредством налоговых кредитов по зара­
ботанному доходу или аналогичных программ, 
ограничивающих социальные последствия кор­
ректировок заработной платы. Кроме того, совер­
шенствование систем профессиональной ориен­
тации и образования и подготовки кадров может 
помочь ограничить сокращение рабочих мест и 
снижение заработной платы. Бедность может су­
щественно возрасти в ряде развивающихся стран, 
в частности в странах Африки к югу от Сахары, 
где в 2009 году, впервые за десятилетие, наблюда­
ется снижение реального ВВП на душу населения. 
Дальнейшая донорская поддержка со стороны 
стран с развитой экономикой имеет решаю­
щее значение, чтобы эти страны могли сохранить 
с трудом достигнутые результаты в укреплении 
макроэкономической стабильности.



 

Тезисы для прессы по главе 3. Уроки для денежно-кредитной политики, извле-
ченные из колебаний цен на активы 
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Основные положения  

 Денежно-кредитные директивные органы должны уделять больше внима-
ния макрофинансовым рискам. Это предполагает ужесточение условий де-
нежно-кредитной политики на более раннем этапе, а также более энергич-
ные попытки предотвратить распространение опасных излишеств на рын-
ках активов и кредита, даже если инфляция, как представляется, в основ-
ном находится под контролем. 

 В этой главе показано, что спады цен на активы в прошлом часто заслоня-
лись быстро расширяющимся кредитом, ухудшающимися сальдо счетов 
текущих операций и крупными сдвигами в сторону инвестиций в жилье. 
Поскольку инфляция, как правило, была под контролем, центральные 
банки эффективно адаптировали эти нарастающие дисбалансы, увеличи-
вая риск разрушительных спадов. 

 Применение более широкого подхода к денежной политике будет сложной 
задачей. Может возникнуть необходимость в расширении мандатов 
и новых наборах инструментов экономической политики. Директивным 
органам потребуется руководствоваться здравым смыслом при рассмотре-
нии факторов, определяющих динамику цен на активы, и применять дис-
креционный подход, с тем чтобы избежать дорогостоящих ошибок эконо-
мической политики. Очень важно, чтобы ожидания были реалистически-
ми, так как объективно сложно различить экономически неприемлемые и 
приемлемые изменения цен на активы. 

 
Рисунок 1. Спады цен на жилье В этой главе ставится задача извлечь 

уроки для денежно-кредитной поли-
тики из опыта резких снижений цен 
на активы в последнее время. В ней 
изучаются данные за прошлые перио-
ды, с тем чтобы определить наличие 
последовательных макроэкономических 
закономерностей, приводящих к спадам 
цен на активы (см. рис. 1), рассматри-
вается роль денежно-кредитной поли-
тики в нагнетании таких спадов, вклю-
чая последний кризис, и поднимаются 
вопросы о том, следует ли расширить 
сферу ответственности денежно-
кредитной политики за пределы под-

В последние 40 лет спады цен на жилье, подобно спадам цен на акции, происходили
с относительно регулярной частотой. Наблюдалось несколько эпизодов кластеризации, 
включая текущий, в течение которых спады цен на жилье и акции происходили
одновременно во многих странах.
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держания стабильной инфляции цен на товары, как это можно сделать, и каковы свя-
занные с этим потенциальные компромиссы. 

В главе делается вывод о том, что денежно-кредитная политика не была бесспор-
ным виновником текущего кризиса. Имеются определенные свидетельства мягкой 
денежно-кредитной политики в годы, предшествующие текущему кризису, в ряде 
стран, но, по всей вероятности, она не была главной систематической причиной бумов 
и последующих спадов цен во всей мировой экономике. Различия в условиях денежно-
кредитной политики между странами незначительно коррелированы с различиями в темпах 
роста цен на жилье и 
акции (см. рис. 2).  Рисунок 2. Изменение реальных цен на жилье и реальные 

                    ставки интервенции 

Вместе с тем до кри-
зиса имелись насто-
раживающие при-
знаки, на которые 
денежно-кредитные 
директивные орга-
ны могли бы обра-
тить внимание. 
Цeнтральные банки 
выполняли свои ман-
даты — в период, пред-
шествовавший кризи-
су, инфляция в странах 
с развитой экономикой 
оставалась в пределах 
узкого диапазона. Но 
центральные банки 
адаптировали смягчение 
финансовых условий, 
что повышало риск раз-
рушительного спада. 
Перед спадом цен на ак-
тивы объем кредита, до-
ли инвестиций в ВВП и 
цены на активы, как пра-
вило, возрастают, обес-
печивая полезный опе-
режающий индикатор 
спадов цен на активы. 
Напротив, инфляция и 
объем производства, как 
правило, не демонст-
рируют необычной ди-
намики (см. рис. 3). 

В странах с общими номинальными ставками интервенции денежно-кредитной политики более либеральные
реальные ставки в последние годы ассоциировались с большим приростом реальных цен на жилье. 
По группе стран с развитой экономикой в целом в последние годы наблюдалась незначительная 
корреляция между реальными ставками интервенции и реальными ценами на жилье, и несколько 
стран испытывали крупное повышение цен на жилье, несмотря на жесткие денежно-кредитные условия.  
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Средние реальные ставки интервенции (1 кв. 2002 года – 3 кв. 2006 года) 
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Рисунок 3. Опережающие индикаторы спадов цен на жилье 
На рисунке показан процент случаев, когда спад происходит через 1–3 года после подачи сигнала тревоги, 
по отношению к безусловной вероятности спада. Применительно к спадам цен на жилье с 1985 года 
значительные отклонения отношения кредита, счета текущих операций и инвестиций в жилье к ВВП повышает вероятность 
приближающегося спада. Рост объема производства и инфляция не являются хорошими опережающими индикаторами. 
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Tаким образом, денежно-кредитным директивным органам, возможно, было бы 
полезно уделять больше внимания предупреждению спадов цен на активы. Ре-
зультаты анализа, основанного на модели, показывают, что более энергичная, чем 
обычно, реакция денежно-кредитной политики на признаки перегрева или «мыльного 
пузыря» кредита или цен на активы могла бы быть обоснованной в целях снижения 
макроэкономической изменчивости. Это предполагает ужесточение денежно-
кредитных условий на более раннем этапе, а также более решительные попытки пре-
дотвратить распространение опасных излишеств, даже если инфляция, как представля-
ется, находится под контролем. 

Введение изменяющихся во времени «макропруденциальных» инструментов, 
предназначенных специально для смягчения циклов кредитного рынка, могло 
бы способствовать денежно-кредитной политике. К числу предложений относится 
так называемый «динамический подход к созданию резервов», при котором финансо-
вые организации автоматически откладывают больше капитала при повышении уровня 
заемных средств, или дискреционный подход директивных органов к нормам обяза-
тельных резервов. Для получения лучших результатов установки денежно-кредитной 
политики и макропруденциальные инструменты должны быть тщательно скоордини-
рованы. 

Может потребоваться расширить мандаты центральных банков, включив в них 
в явной форме вопросы макрофинансовой стабильности. Но директивные органы, 
функционирующие в рамках расширенного подхода к денежно-кредитной политике, 
должны будут очень подробно разъяснять основания для предпринимаемых ими дей-
ствий, их ближайшие цели, а также то, каким образом эти действия соответствуют 
долгосрочным целям обеспечения макроэкономической и финансовой стабильности. 

Однако ожидания относительно того, что может быть достигнуто при помощи 
таких расширенных подходов, должны быть реалистическими. Резкий рост креди-
та или цен на активы иногда может быть обусловлен позитивными изменениями про-
изводительности, и трудно сказать заранее, определяются ли бумы цен благоприятны-
ми или негативными обстоятельствами. Эмпирические данные подтверждают, что да-
же самые лучшие индикаторы финансовой уязвимости содержат в себе «шум», иногда 
подавая ложные сигналы и повышая риск ошибок политики. Негибкое использование 
макропруденциальных инструментов политики может привести к ошибкам экономи-
ческой политики, поэтому дискреционный подход в определенной мере необходим. 



 

Тезисы для прессы по главе 4. Каковы масштабы ущерба? Среднесрочная динами-
ка объема производства после финансовых кризисов 
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Основные положения 
 

 Как правило, банковские кризисы оказывают продолжительное воздействие 
на объем производства, хотя в конечном счете экономический рост восста-
навливается. Снижение занятости, инвестиций и производительности вно-
сит вклад в долговременное сокращение объема производства. При этом на-
блюдаются существенные различия между странами. 

 Исходные условия оказывают сильное влияние на размеры конечного со-
кращения объема производства. Кроме того, краткосрочные макроэкономи-
ческие стимулы и мероприятия в рамках структурных реформ, как правило, 
ассоциируются с меньшим сокращением объема производства. 

 Полученные результаты показывают, что энергичные ответные меры мак-
роэкономической политики, предпринятые до настоящего момента, могут 
уменьшить это сокращение. Проведение структурных реформ также может 
помочь ограничить сокращение объема производства. 

В главе 4 представлены новые сведения о среднесрочных показателях объема 
производства после финансового кризиса. В ней рассматривается среднесрочная ди-
намика объема производства после 88 банковских кризисов за последние четыре деся-
тилетия по широкому кругу стран. В этой главе также делается попытка объяснить 
существенные различия в среднесроч-
ных результатах, связав их с докризис-
ными условиями и мерами политики 
после кризиса. 
 

Для средней страны объем производ-
ства продолжает отставать от его 
докризисного тренда примерно 
на 10 процентов в течение семи лет по-
сле кризиса, хотя наблюдается значи-
тельное различие в итоговых показа-
телях между эпизодами кризисов. Этот 
результат справедлив как для стран с раз-
витой экономикой, так и для стран с фор-
мирующимся рынком. Положительно то, 
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Изменение объема производства после банковских кризисов
 

(В процентах от докризисного тренда; средняя разность с годом t=-1;
первый год кризиса t=0; годы по оси Х) 

Источники: Всемирный Банк, «Показатели мирового развития»; расчеты сотрудников МВФ.
 Интерквартильный диапазон показывает средние 50 процентов всех кризисов.

Интерквартильный диапазон по распределению в целом1
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90-процентный доверительный интервал для оцениваемой средней

1

 



  2  

что банковские кризисы, как представляется, в среднем не приводят к постоянному 
сокращению среднесрочного роста объема производства, хотя различия в опыте от-
дельных стран существенны и в этом случае. 
 

Пониженная траектория объема производства после кризиса является результа-
том уменьшения, примерно в равных пропорциях, уровня занятости, коэффици-
ента капиталовооруженности и 
производительности. В кратко-
срочном плане сокращение объема 
производства в основном обуслов-
лено совокупной факторной произ-
водительностью, но в среднесроч-
ном плане уровень совокупной 
факторной производительности от-
части восстанавливается, прибли-
жаясь к его докризисному тренду. 
Напротив, капитал и занятость дол-
го остаются на пониженном уровне 
по отношению к тренду. Это связа-
но с тем, что кризис, как правило, 
приводит к уменьшению инвести-
ций, по мере того как предложение 
кредита становится более ограни-
ченным. Кроме того, обычно зна-
чительный прирост фактического уровня безработицы, как правило, сохраняется 
в течение длительного времени, так как кризис предполагает существенное перерас-
пределение трудовых ресурсов между секторами, и это может негативно отражаться на 
рабочих навыках. 

Разложение объема производства 
(В процентах от докризисного тренда; средняя разн сть о
с годом t=-1; первый год кризиса t=0; годы по оси Х) 

Совокупная факторн яа
производительность Уровень занятости 
Коэффициент капиталовооруженности 
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Разложение объема производства
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   Источники: Bosworth and Collins (2003); Всемирный Банк, «Показатели мирового развития»;
расчеты сотрудников МВФ.  

 

Исходные условия оказывают сильное влияние на размеры сокращения объема 
производства. Краткосрочная динамика объема производства является надежным 
прогнозирующим показателем среднесрочных результатов. Кроме того, высокая доля 
инвестиций до кризиса является хорошим прогнозирующим показателем большого со-
кращения объема производства в среднесрочном плане. 
 

Среднесрочное сокращение объема производства не является неизбежным. Неко-
торым странам удавалось избежать его, в конечном счете, превысив докризисную тра-
екторию. Хотя предсказать динамику объема производства после кризиса трудно, 
имеющиеся данные позволяют предположить, что страны, применяющие краткосроч-
ные макроэкономические стимулы после кризиса, как правило, испытывают меньшее 
сокращение объема производства в среднесрочном плане. Имеются также определен-
ные свидетельства того, что мероприятия в рамках структурной реформы связаны с 
лучшими среднесрочными результатами, хотя нет сомнений в том, что к разработке 
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надлежащей экономической политике после кризиса невозможно применить единый 
подход.  
 

В результате анализа получены неутешительные выводы относительно средне-
срочных перспектив для объема производства в странах, испытавших банков-
ские кризисы в последнее время. Предпринятые до настоящего момента энергичные 
ответные меры макроэкономической политики в форме значительных налогово-
бюджетных и денежно-кредитных стимулов должны помочь смягчить воздействие 
кризиса на объем производства. Вместе с тем сохраняющаяся озабоченность относи-
тельно этого сокращения подчеркивает значимость проведения реформ, способствую-
щих повышению объема производства в среднесрочном плане и облегчению перерас-
пределения ресурсов между секторами после кризиса. 
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