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предиСлОвие

Осенью 2008 г. экономика Восточной Европы была 
самой перегретой в мире. Когда разразился глобаль-
ный финансовый кризис, некоторые из стран регио-
на получили жестокий удар, их экономический спад 
стал самым глубоким в мире в 2009 г. Естественно, 
Институт международной экономики Питерсона ре-
шил уделить внимание этому кризису. Причины кри-
зиса были очевидны, но каковы были пути его раз-
решения? В данном исследовании старший иссле-
дователь института Андерс Ослунд исследует уроки, 
которые нам стоит извлечь из кризиса 2008—2010 гг. 
В этой работе немного страниц, потому что странам 
удалось успешно урегулировать этот кризис. Во вто-
рой половине 2010 г. в этой части света, скорее все-
го, возобновился экономический рост. Ослунд ис-
следует события, происходившие в 10 новых членах 
ЕС на востоке континента.

К удивлению многих, самые пострадавшие от 
кризиса страны — Латвия, Литва и Эстония — смо-
гли, вопреки мнению сонма американских экономи-
стов, избежать девальвации своих валют. Вместо это-
го три страны Балтии выбрали стратегию, которую 
они назвали «внутренней девальвацией». Их прави-
тельства сократили зарплаты в государственном сек-
торе на 35%, а частный сектор принял эстафету со-
кращений. Правительства сократили государствен-
ные расходы, и уровень производственных издержек 
в них вновь стал конкурентоспособным, что позво-
лило им от глубокого дефицита счета текущих опера-
ций перейти к значительному профициту.

Примечательной была и экономическая поли-
тика во время кризиса. Вопреки предсказаниям, 
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граж дане Восточной Европы не вышли на улицы, 
а стоически приняли трудности. Ослунд находит 
несколько причин социальному миру в этих стра-
нах. Большинство граждан сочло снижение зарплат 
меньшим злом по сравнению с девальвацией, потому 
что от последней выиграли бы в основном богатые 
экспортеры. После долгого периода бурного эко-
номического роста граждане были готовы немного 
потерпеть. Эти страны лишь недавно стали свобод-
ными и были готовы готовы постоять за свою неза-
висимость. Кроме того, они уже имели опыт эконо-
мических трудностей, наступивших после падения 
коммунизма.

Во многих из 10 стран, исследуемых в этой книге, 
во время кризиса сменилось правительство, а в не-
которых даже дважды. В целом новые правительства 
были более решительными и профессиональными 
в проведении антикризисной политики, что дока-
зывает, что частая смена правительств идет на поль-
зу разрешению кризиса. Самыми успешными были 
коалиционные правительства, представлявшие не-
сколько партий. Единственной страной с правитель-
ством большинства была Венгрия, которая, судя по 
всему, проводила худшую макроэкономическую по-
литику и до, и во время кризиса. Эти наблюдения по-
зволяют говорить о позитивной роли, которую иг-
рает парламентская республика в деле разрешения 
кризиса с помощью создания условий для коалици-
онного правительства.

Несмотря на то, что лишь три страны обрати-
лись за помощью к Международному Валютному 
фонду, его можно считать международным героем 
битвы с кризисом. МВФ вернулся к простым и по-
нятным критериям Вашингтонского консенсуса — 
устойчивой политике обменных курсов и разумной 
фискальной и денежной политике. МВФ позволил 
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хорошо управляемым странам региона увеличить 
бюджетный дефицит во время кризиса и предложил 
пострадавшим странам больший, чем обычно, пакет 
помощи, понимая, что это — лишь временный кри-
зис счета текущих операций. МВФ действовал даже 
быстрее обычного.

Европейская комиссия показала удивительную 
способность к сотрудничеству с МВФ в Восточной 
Европе. Она позволила МВФ играть главную роль, 
предоставляя софинансирование. Оно, впрочем, 
было больше, чем кредит МВФ в случае Латвии, а са-
ма Еврокомиссия осуществляла контроль над МВФ. 
Когда же кризис ударил по еврозоне, ЕС, как кажет-
ся, забыл все выученные на востоке континента уро-
ки и решил отодвинуть МВФ в сторону. В конце кон-
цов, в ЕС возобладал разум, МВФ было позволено 
стать во главе борьбы с кризисом, что способствова-
ло смягчению удара.

У Ослунда мало добрых слов в адрес Европейско-
го центрального банка. Единственное, что сделал 
банк во время кризиса, хоть это и немало, это обес-
печил ликвидностью банковскую систему Европы 
осенью 2008 г. До этого момента ЕЦБ закрывал гла-
за на перегрев экономик части стран ЕС, не входя-
щих в зону евро, и почти не обращал внимания на уг-
розу финансовой стабильности в них. При том что 
от страны — кандидата на вступление в евро требу-
ется привязать обменный курс своей валюты к евро 
по меньшей мере на два года, ЕЦБ палец о палец не 
ударил для стабилизации экономик стран-кандида-
тов. Он мог бы предложить кредитные свопы, подоб-
но тому, как это сделал Федеральный резерв США 
для многих стран с переходной экономикой. Однако 
ЕЦБ на это не пошел. Один из выводов этой книги 
состоит в том, что ЕЦБ должен пересмотреть свою 
роль за пределами зоны евро и быть более активным.
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В конечном итоге экономики стран Восточ-
ной Европы вышли из кризиса еще более сильны-
ми. Они сохранили свои привлекательные нало-
говые системы и не потеряли конкурентоспособ-
ности. Кризис вынудил их пойти на необходимые 
реформы в системе государственного управления, 
здравоохранения и образования. После роста нало-
говых поступлений в бюджет в результате возобно-
вившегося экономического роста экономики стран 
Восточной Европы могут похвастаться еще большей 
сбалансированностью бюджета, чем до кризиса, и 
поддать пример ветеранам ЕС в фискальной поли-
тике и структурных реформах.

Институт международной экономики Питера Дж. 
Питерсона — частная некоммерческая организация, 
созданная для обсуждения вопросов международной 
экономической политики. Его цель — исследовать 
важные проблемы в этой области и разрабатывать 
новые подходы из решения. Институт абсолютно по-
литически независим.

Институт финансируют многие благотворитель-
ные общества, частные компании и частные лица. 
Около 35% финансирования в последний год посту-
пило из-за пределов США. Значительную финансо-
вую помощь данному исследованию оказали Фонд 
Виктора Пинчука и Институт Открытого общества.

Совет директоров института несет полную от-
ветственность за его деятельность, осуществляет 
общее руководство и одобряет исследовательские 
программы, включая определение тем исследова-
ний, которые станут важными в среднесрочной пер-
спективе (от одного до трех лет) и на которые ин-
ституту стоит обратить внимание. Директор, рабо-
тающий в тесном сотрудничестве со специалистами 
института и не являющийся членом Наблюдатель-
ного совета, отвечает за ход конкретных проектов 
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и принимает решение о публикации того или иного 
исследования.

Институт надеется, что его исследования и рабо-
та помогут укреплению международной экономиче-
ской политики. Мы призываем читателей этой кни-
ги рассказать нам как, на их взгляд, мы можем ре-
шить эту задачу наилучшим способом

С. Фред Бергстен
Директор

Август 2010 г.



БлагОдарнОСти

Работая в Институте Питерсона, ты как будто нахо-
дишься в самом водовороте финансового кризиса, по-
тому что кризис является постоянной темой наших 
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Глава 1
введение

Так будут последние первыми, 
и первые последними, ибо мно-
го званых, а мало избранных.

Мф 20,16

Осенью 2008 г. Центральная и Восточная Европа на-
ходились на передовой глобального финансового 
кризиса. Но к марту 2010 г. крисис в этой части мира 
практически сошел на нет. Внимание переключилось 
с Латвии, которая пострадала больше других в Вос-
точной Европе, к европейской переферии, к странам, 
объединенным аббревитурой PIGs*, — Португалии, 
Италии, Греции и Испании, в первую очередь к Гре-
ции. Главным вопросом стало не почему Латвия долж-
на девальвировать свою валюту, а чему Греция мо-
жет научиться у Латвии. Вскоре мало кто будет вспо-
минать о кризисе на востоке Европы, потому успех 
обыч но воспринимается как само собо разумеющееся.

Я понял, что нужно писать книгу как можно ско-
рее, чтобы извлечь уроки из этой истории, пока она 
не выветрилась из памяти людей. Какие уроки Юж-
ная Европа, да и весь Европейский Союз могут из-
влечь из финансового кризиса, поразившего Вос-
точную Европу? Что происходило там во время этого 
кризиса и почему он рассосался так быстро?

С точки зрения глобальной экономики восточно-
европейский кризис был незначительным (см. карту 
и табл. 1.1, чтобы понять, о каких странах идет речь). 

* Pigs (англ.) — свиньи. — Прим. перев.
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Три главных жертвы кризиса — Венгрия, Румыния и 
Латвия — в сумме производили лишь 2% ВВП Евро-
пейского Союза, приблизительно столько же, сколь-
ко одна Греция. Главной опасностью было распро-
странение кризиса в этих странах на всю европей-
скую банковскую систему. Но кроме того, кризис 
в этих странах был признаком серьезного дисбалан-
са мировой банковской системы.

Сирена раннего финансового предупреждения 
завыла еще в 2006 г., когда в этих странах сильно вы-
рос дефицит счета текущих операций платежного 
баланса. Эмпирическое правило гласит, что когда де-
фицит достигает 4—5% ВВП страны, стоит начинать 
нервничать. Но почти во всех странах региона дефи-
цит был выше. Чемпионами были Латвия и Болга-
рия, где в 2007 г. дефицит составлял 23 и 25% ВВП 
соотвественно. Как следствие, в некоторых странах 
региона существенно вырос внешний долг.

Международный валютный фонд (МВФ) неодно-
кратно говорил, что долго так продолжаться не может1.

Однако возобладала другая точка зрения, состо-
явшая в том, что в эти страны на постоянной основе 
инвестировано много иностранного капитала. Нео-
бычно большая доля дефицита счета текущих опера-
ций покрывалась прямыми иностранными инвести-
циями (ППИ), а значительная часть остального при-
тока капитала — «связанными» с ними займами, по 
своей природе очень похожими на ППИ. Когда за-
падноевропейский банк покупал дочерний банк на 

1 Morris Goldstein, “Emerging-Market Financial Crises: Lessons 
and Prospects” (speech, 2007 Annual Meeting, Institute of Interna-
tional Finance, Washington, October 20, 2007); susan schadler, “Are 
Large External Imbalances in Central Europe sustainable?” in Chal‑
lenges of Globalization: Imbalances and Growth, eds. Anders Aslund and 
Marek Dabrowski (Washington: Peterson Institute for International 
Economics, 2008).
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востоке, эта операция проходила по статье прямых 
иностранных инвестиций. Затем покупатель выда-
вал своей новой «дочке» кредиты, которые счита-
лись краткосрочными банковскими займами, но их 
размеры превосходили суммы, заплаченные при по-
купке дочернего банка. При этом западноевропей-
ские банки решились бы отозвать эти кредиты толь-
ко в самом крайнем случае, ведь это привело бы 
к снижению стоимости основной инвестиции в при-
обретение банка.

Марек Дабровский утверждал, что потоки по сче-
ту текущих операций внутри зоны евро или в стра-
ны с режимом «валютного комитета» (currency 
board), вскоре собирающиеся присоединиться к зо-
не евро, вообще не следует рассматривать как дефи-
цит текущего счета: «В мире свободного перемеще-
ния капитала географическое происхождение капи-
тала не имеет значения. Капитал, инвестированный 
за границу, вовсе не обязан возвращаться „домой“. 
При принятии инвестиционных решений больше 
нет крена в пользу родины капитала. Ключевой па-
раметр при принятии этих решений — прибыль. Од-
ни страны могут обеспечивать больший доход на ка-
питал на протяжении долгого времени, превращаясь 
таким образом в постоянных импортеров капитала, 
в то время как другие могут устойчиво генерировать 
избыточные сбережения»2.

Это был вполне рациональный переток капита-
ла в страны с более высокой доходностью инвести-
ций. Капитал уходил из неэффективных, медленно 
растущих, забюрократизированных стран старой 

2 Marek Dabrowski, “Rethinking Balance of Payments Constraints 
in a Globalized World” in Challenges of Globalization: Imbalances and 
Growth, eds. Anders Aslund and Marek Dabrowski (Washington: Pe-
terson Institute for International Economics, 2008), 73.
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Европы с высокими налогами в эффективую, быст-
ро развивающуюся новую Европу. Экономический 
рост в Центральной и Восточной Европе был зна-
чительно выше, чем в 15 странах, входивших в Евро-
пейский Cоюз до расширения на Восток. Экономики 
стран новой Европы росли благодаря догоняющему 
развитию региона, все еще уступавшего по благосо-
стоянию старой Европе. Кроме того, налоги в этих 
странах были ниже, социальные расходы государст-
ва меньше, а рынки труда гибче. Современная нео-
классическая теория роста утверждает, что в рам-
ках таких открытых экономических систем уровень 
ВВП разных стран сближается, откуда следует есте-
стественный вывод о том, что естественным итогом 
интеграции станет выравнивание уровня жизни по 
всей Европе3. В течение 20 лет сближение экономик 
стран Европы было очевидным4.

К 2008 г. экономики стран Восточной и Цен-
тральной Европы были перегреты по всем параме-
трам. Повсюду росла инфляция, причем в Болгарии, 
Латвии, Литве и Эстонии она превысила 10% в год. 
Зарплаты и цены на недвижимость взлетели до не-
бес, еще больше снижая конкурентоспособность 
этих стран, что, в свою очередь, еще сильнее подры-
вало счет текущих платежей. Латвия как страна с са-
мой перегретой экономикой столкнулась с кредит-
ным сжатием уже в 2007 г., поскольку ее банки кре-
дитовали всех направо и налево и риск падения цен 
на недвижимость с появлением проблемных креди-
тов был очевиден.

3 Robert J. Barro and Xavier sala-i-Martin, Economic Growth (Cam-
bridge, MA: MIT Press, 2004).

4 Leszek Balcerowicz and stanley Fischer, eds., Living Standards 
and the Wealth of Nations: Successes and Failures in Real Convergence 
(Cambridge, MA: MIT Press, 2006).
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Врезка 1.1. 10 стран Центральной и Восточной 
Европы (ЦВЕ‑10)

В этой книге я исследую десять восточных членов Евро-
пейского Союза. Три страны Балтии (Латвию, Литву, Эсто-
нию), пять центральноевропйеских стран (Венгрию, Слова-
кию, Словению, Польшу и Чехию) и две страны Юго-Вос-
точной Европы (Болгарию и Румынию)*.

Две последние присодинились к ЕС в январе 2007 г. 
Остальные вошли в союз в мае 2004 г. Всех их вместе я на-
зываю ЦВЕ-10, чтоб отличать от ЕС-15, полутора десятков 
стран, входивших в ЕС до 2004 г.** Одна из причин, по ко-
рорым я ограничился лишь этой десяткой, состоит в том, 
что крайне трудно представить полное исследование слиш-
ком большого чилса стран со столь разными проблемами.

С точки зрения политики обменных курсов ЦВЕ-10 де-
лятся на три категории. Словения и Словакия вошли в зону 
евро в 2007 и 2009 г. соответственно. Латвия, Литва, Эсто-
ния и Болгария зафиксировали обменные курсы с помощью 
режима «валютного комитета», Венгрия, Польша, Румыния 
и Чехия сохранили плавающие курсы, фактически проводя 
политику таргетирования инфляции.

Из десяти стран три — Венгрия, Латвия и Румыния — 
обратились к МВФ за кредитом «стенд-бай». К востоку от 
этих стран к МВФ обращались Беларусь, Украина, Молдова, 
Грузия и Армения, но у каждой их них были свои проблемы, 
так что искать общий знаменатель трудно. Это же верно и 
для стран Балканского полуострова. Еще одна причина того, 
почему я ограничил свое исследование ЦВЕ-10, заключается 
в том, что один из его аспектов — деятельность Европейско-
го Союза и Европейского центрального банка (ЕЦБ), кото-
рые не играли особой роли за пределами ЕС. Впрочем, для 
полноты картины я буду упоминать и другие страны.

* Два других члена ЕС призыва 2004 г., Кипр и Мальта, остают-
ся за пределами данной работы.

** Эти 15 стран — Австрия, Бельгия, Великобритания, Германия, 
Греция, Дания, Ирландия, Испания, Италия, Люксембург, Нидер-
ланды, Португалия, Финляндия, Франция и Швеция.
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