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Введение

Международный валютный фонд — уникальная надгосударственная органи-
зация, концепция которой была разработана в июле 1944 г. на Бреттон-Вудской 
конференции в качестве ответной реакции на события Великой депрессии и Вто-
рой мировой войны. Основной целью фонда является обеспечение финансовой 
стабильности стран. Эта цель на протяжении последних 70–80 лет в основном 
достигалась путем предоставления финансирования, а также осуществления 
надзора за выполнением предписанных в кредитном соглашении условий и мо-
ниторинга экономической ситуации как в отдельно взятой стране, так и на более 
масштабном уровне.

Исторически финансирование МВФ предоставлялось для преодоления дефи-
цита платежного баланса в рамках золотого стандарта. В обмен на это от стран-
заемщиков требовалось адаптировать их политику в соответствии с требованиями 
и рекомендациями фонда, что, по сути, является еще одним инструментом воз-
действия организации, который также может быть применен вне зависимости 
от предоставления кредита (предупредительные меры). Такие предписания могут 
включать устранение контроля над ценами, ограничение государственного долга 
либо же более усиленный контроль за коррупцией, способствуя оздоровлению как 
политической, так и экономической сфер страны-заемщика. Как правило, фи-
нансирование предоставляется в двух случаях: либо для преодоления начавшегося 
кризиса, либо для предотвращения экономических потрясений или стимулиро-
вания ряда инициатив, таких как проведение реформ. Таким образом, основная 
стратегия МВФ — это предоставление дополнительного финансирования, влияние 
на экономическую политику и восстановление доверия иностранных инвесторов 
с целью увеличения притока стороннего частного капитала.

На данный момент членами МВФ является 191 страна, выданные кредиты 
составляют около 165 млрд долл. на март 2022 г. (IMF, 2022).

Безусловно, с учетом масштабного характера деятельности МВФ и его ман-
датов, в особенности мандата «lender of last resort», реализация которого может 
сыграть критически важную роль как в экономическом, так и в политическом 
развитии страны, встает вопрос об эффективности фонда и его программ, а также 
о последствиях его интервенций. Неоднозначность оценок деятельности МВФ 
объясняется сопутствующими рисками при принятии решений и реализации про-
ектов кредитования. В публикациях (Ahmed, Sukar, 2018; Boughton, 2004) нередко 
упоминаются риски таких явлений, как «moral hazard» в случае появления стимулов 
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у страны-заемщика к поддержанию неблагоприятной политики и нездоровой 
экономики для дальнейшей эксплуатации кредитных средств МВФ, предвзятое 
распределение средств со стороны МВФ, высокий уровень бюрократии, далекие 
от реальных условий требования для поддержания доступа к кредитным линиям 
и многие другие. 

Целью данной работы является оценка влияния действий МВФ на дальней-
шие темпы роста ВВП страны-заемщика. Данный параметр в качестве объекта 
исследования был взят не только потому, что является одной из важнейших 
характеристик состояния экономики и ее динамики, а также потому, что вли-
яние на данный параметр довольно неочевидно. К примеру, в своей лекции 
С. Ю. Глазьев (Глазьев, 2016) говорит о том, что страны, получившие поддержку 
МВФ, растут в среднем медленнее, чем неполучившие. Такую же критическую 
позицию в отношении МВФ можно найти в работе (Папава, 2009). Так же, как 
и в предыдущих работах, реформировать МВФ предлагается и в статье (Кон-
дратов, 2015). С другой стороны, имеются исследования, подтверждающие 
положительный эффект от воздействия (Bird, Rowlands, 2017). Таким образом, 
данный вопрос является крайне неоднозначным и вызывает интерес для ис-
следования, особенно с учетом его актуальности для России, которая активно 
взаимодействовала с МВФ (Camdessus, 2001).

Чтобы описать достижение цели, вначале рассмотрим релевантную литературу 
в разделе 1. Далее мы опишем методологию в разделе 2 и собранные данные в раз-
деле 3. Также в рамках этого блока поясним методологию и ее вариации в про-
цессе оценки. Результаты нашего исследования будут рассмотрены в разделе 4. 
В последней части 5 мы подведем главные выводы нашей работы.

1. Обзор литературы

Как уже было выше отмечено, деятельности МВФ и оценке ее эффективности 
посвящено довольно много публикаций. В сводной табл. 1 приведена общая 
характеристика 10 трудов, рассматриваемых в рамках данной работы. Таблица 
включает в себя такие сведения для сравнения, как оценка общего эффекта от ин-
тервенции МВФ, основная цель интервенции МВФ, методы оценки эффекта, 
выборка стран для оценки эффекта и рассматриваемый временной интервал. 
Для иллюстративного сравнения с выбранными статьями в таблицу также была 
включена текущая работа под номером [11]. 

Таблица 1

Сравнение выбранных исследований с данной работой

Критерий [1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9] [10] [11]

Общий эффект

— положительный x x x x x x x x

— отрицательный x x x

— другое x

Основной таргет или цель

—  ВВП и связанные параме-
тры

x x x x x x

— предотвращение кризиса x x x x

— прочее x x x
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Окончание табл. 1
Критерий [1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9] [10] [11]

Методы оценки

— before — after analysis / DID x x

— логистическая регрессия x x x

— другие виды регрессий x x x x x x x x

— другие инструменты x

Выборка стран

—  ограничена развивающи-
мися странами

x x x x x

— ограничена по другому 
критерию

x x

— не ограничена x x x x

Временной интервал 1971 1970 1990 1994 1980 1970 1970 2000 1970 1989 1960

— начало 1971 1970 1990 1994 1980 1970 1970 2000 1970 1989 1960

— окончание 1997 2016 2005 2004 2018 2010 1999 2014 2000 2008 2020

Примечание. [1] — (Evrensel, 2002), [2] — (Baliema, Sy, 2021), [3] — (Ramakrishnan, Zalduendo, 2006), 
[4] — (Ghosh et al., 2008), [5] — (Siddique et al., 2021), [6] — (Papi et al., 2015), [7] — (Butkiewicz, 
2005), [8] — (Hackler et al., 2019), [9] (Dreher, 2006), [10] — (Bird, Rowlands, 2017), [11] — настоящее 
исследование.

Подходы к оценке эффективности МВФ могут сильно разниться, в основном 
из-за отсутствия единого консенсуса, в чем именно выражается эффективность по-
литики фонда. Определенный класс авторов рассматривал эффективность политики 
фонда с точки зрения достижения задач, поставленных перед страной-получателем 
и прописанных в условиях получения кредита. К таким работам можно отнести 
статью А. Эвренселя (Evrensel, 2002). В данной статье автор использовал выборку 
из развивающихся стран, получавших финансирование в 90-х гг. Интересными 
нюансами стало то, что автор учел типы кредитных линий, а также рассмотрел лаг 
во времени в три года до получения финансирования и после (также для дополни-
тельного анализа были рассмотрены годы финансирования). Как результат, было 
выявлено, что непосредственно в годы проведения стабилизирующих программ 
достигался краткосрочный эффект снижения давления на такие статьи, как пла-
тежный баланс, однако этот результат не сохранялся в последующие годы. Более 
того, при изучении повторных эпизодов финансирования было установлено, что 
при каждом следующем возврате к кредитованию МВФ страна-заемщик была 
в худшем макроэкономическом положении, чем при предыдущем кредитном 
транше, что может говорить о наличии эффекта «moral hazard».

Другие авторы акцентировали свое внимание на вопросе предотвращения 
кризисной ситуации в странах, участвовавших как в кредитных, так и в пред-
упредительных программах МВФ. В таком ключе была написана работа У. Ра-
макришнана и Дж. Залдуендо (Ramakrishnan, Zalduendo, 2006). Авторы довольно 
интересно подошли к решению вопроса определения стран, избежавших кризисной 
ситуации, таким образом сформировав две выборки по типу «treat» и «control». 
Их метод заключался в двухэтапной кластеризации: на первом шаге определялись 
страны с наибольшим рыночным давлением, на втором шаге по принципу дви-
жения капитала эти страны были разделены на попавшие в кризисную ситуацию 
и избежавшие ее. Далее с помощью логистической регрессии была проведена 
оценка эффекта интервенции МВФ. Результаты обозначили важную роль МВФ 
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в снижении вероятности наступления кризиса в стране, однако с тем замечанием, 
что эффективность поддержки МВФ сильно зависит от фундаментальных показа-
телей страны, снова отсылаясь к концепции «moral hazard». Такие же результаты 
были получены с помощью логистической регрессии в работе (Papi et al., 2015). 
В дополнение стоит вспомнить об их следующей статье, написанной в соавторстве 
с четырьмя коллегами (Ghosh et al., 2008). В ней также был рассмотрен эффект 
от предупредительных мер МВФ (то есть программы, дающие право прибегнуть 
к финансированию, но не обязательно означающие элемент кредитования). Было 
обнаружено, что спреды суверенных облигаций стран, имеющих финансовую 
поддержку от МВФ, выше спредов бондов стран, участвующих только в пред-
упредительных программах, что в целом отражает уверенность рынка. Таким об-
разом, даже не прибегая к финансированию, МВФ посылает достаточно сильный 
сигнал, чтобы укрепить уверенность инвесторов, особенно в периоды высокой 
неопределенности и, соответственно, оказать поддержку стране.

В рамках данного подхода хотелось бы отметить работу Х. Балима и А. Си 
(Baliema, Sy, 2021), в которой авторы использовали метод балансировки энтро-
пии, похожий на «propensity score» подход. Авторы подтвердили заключения вы-
шеперечисленных работ, также указав, что интервенция МВФ уменьшает риск 
дефолта на 1,3 процентных пункта.

В другой категории работ политика МВФ рассматривалась с точки зрения ее 
влияния на дальнейший рост ВВП или ВВП на душу населения. Обзор этого блока 
исследований начнем со статьи А. Дрехера (Dreher, 2006), в которой изучалось 
влияние различных проявлений интервенции МВФ на темпы роста ВВП на душу 
населения. В качестве таргета был выбрал среднегодовой рост ВВП на душу на-
селения за пять лет. Первым подходом для оценки эффекта стала регрессия, 
построенная по методу OLS. Автор также рассмотрел результаты, полученные 
с помощью подхода SUR (Seemingly Unrelated Regressions). Таким образом, было 
выявлено, что в целом интервенция МВФ (реализация ее программ) имеет от-
рицательный эффект на рост ВВП на душу населения, тем не менее соблюдение 
рекомендаций фонда может иметь положительное воздействие. Однако данный 
положительный эффект слишком мал для нивелирования отрицательного эффекта 
от других компонент программы. Эти результаты в некоторой степени пересекаются 
с выводами (Ghosh et al., 2008) касательно эффективности предупредительных 
мер без наличия прямого финансирования.

К похожим выводам приходит Дж. Буткевич в своей статье (Butkiewicz, 2005), 
так же, как и А. Дрехер, рассматривая динамику ВВП на душу населения. Для 
этого была оценена стандартная эмпирическая модель, выведенная из расши-
ренной модели Солоу, с помощью таких эконометричсеких подходов, как SUR 
и 3SLS. Помимо эффекта, прослеживаемого на общей выборке, дополнительно 
были рассмотрены эффекты на подгруппах стран в зависимости от уровня дохода. 
Результаты анализа показывают негативное воздействие финансирования МВФ 
на темпы роста ВВП на душу населения, что может быть связано с недостаточ-
ным объемом финансирования, наличием «moral hazard» или же неспособностью 
страны достичь благоприятной политики. Тем не менее, что примечательно, па-
раллельный анализ воздействия финансирования со стороны Всемирного банка 
показывает положительный эффект в странах с низким доходом, что в некоторой 
степени еще раз подчеркивает возможную неэффективность МВФ.

Несмотря на приведенные выше отрицательные эффекты от интервенции 
МВФ, Г. Берд и Д. Роландс (Bird, Rowlands, 2017) приходят к обратному за-
ключению. В своей работе авторы оценивали влияние финансирования МВФ 
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в странах с низким уровнем дохода на темпы роста ВВП, используя для этого 
«propensity score matching» (PSM) подход. Результаты исследования показали, что 
страны, привлекавшие кредиты на льготных условиях от МВФ, в среднем растут 
на 1,3 процентных пункта быстрее через год после выдачи кредита, чем схожие 
страны, не привлекавшие такого рода финансирование. Однако стоит отметить, 
что воздействие для стран, получивших кредит на рыночных условиях, в большей 
степени негативно.

Еще одним исследованием, подтверждающим результаты Г. Берд и Д. Роландс 
(Bird, Rowlands, 2017), стала статья И. Сидикха, М. Хаята и других (Siddique et al., 
2021), в рамках которой авторы изучили два вопроса: что приводит страну к ис-
пользованию помощи МВФ и насколько эта помощь эффективна с точки зрения 
темпов роста ВВП. На первом этапе путем использования анализа выживаемости 
было выведено, что в основном слабые экономические факторы, такие как низкие 
темпы роста, высокая долговая нагрузка и другие, могут быть главными причи-
нами для обращения за финансовой поддержкой МВФ. На втором этапе работы 
был использован двухшаговый метод наименьших квадратов (2SLS) на основе 
расширенной модели Солоу, а основная выборка была разбита на подвыборки 
по принципу уровня дохода страны. Как итог, для стран с уровнем дохода выше 
среднего был выявлен устойчивый положительный эффект на протяжении трех 
лет после получения финансирования.

Отдельно также стоит выделить статью Л. Хаклер, Ф. Хефнера и М. Витте (Hackler 
et al., 2019), слегка специфичную в рамках данного направления. Целью данной 
работы является изучение влияния соблюдения условий кредитования МВФ на тем-
пы роста ВВП. С помощью OLS регрессии было показано, что соблюдение пяти 
условий (управление средне- и долгосрочным долгом, контроль за задолженностями 
внутренним кредиторам и так далее) из 12 рассматриваемых статистически значимо 
и имеет положительную связь с краткосрочным темпом роста ВВП.

Анализ работ позволяет понять, насколько неоднозначна оценка деятельности 
МВФ в научном сообществе. Во многом различия в оценках обусловлены:

 — выбранными показателями и индикаторами эффективности (стоит отме-
тить, что во многих трудах не рассматривалось влияние политики МВФ 
на темпы роста ВВП, что является крайне важным последствием финан-
совой интервенции);

 — рассмотренными временными интервалами;
 — выборкой стран;
 — накладываемыми дополнительными ограничениями;
 — методикой и техникой оценки.

Настоящая работа входит в класс исследований, оценивающих эффектив-
ность политики с точки зрения ее влияния на ВВП. Основной целью данного 
исследования является математическое определение эффекта интервенции МВФ 
на темпы роста ВВП путем применения подхода DID без накладывания допол-
нительных критериев и кластеризации стран, что во многом отличает данную 
работу от других (см. табл. 1). 

2. Методология

Перед тем как описать дальнейший процесс обработки данных, хотелось бы 
уделить внимание используемому методу оценки эффекта финансовой под-
держки МВФ. В данной работе был применен подход «diff erence-in-diff erences» 
(DiD). Основной целью данного подхода является выделение эффекта от насту-
пления определенной тригерной ситуации («treatment eff ec»). Концептуально он 
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заключается в измерении существенного изменения исторически существующей 
постоянной разницы между двумя группами «treat» и «control» после момента 
свершения интервенции. 

Концепция DiD метода зародилась в работах Оскара Андерсона. Как описывается 
в монографии Г. Тинтнера (Tintner, 1940), основным фундаментом стали ранние 
работы О. Андресона, посвященные изучению временных рядов, их случайных 
переменных (в особенности выделению случайной компоненты временного ряда 
(Anderson, 1927)) и взаимосвязей (в том числе, корреляции и дисперсии разниц 
(Anderson, 1923; 1929)). О. Андерсон был первым исследователем, использовавшим 
метод «Variate Diff erence» для анализа экономических данных.

В дальнейшем концепция «treatment eff ect» была изложена в работах (Angrist, 
Imbens, 1994) и (Angrist, Imbens, 1995).

Основная регрессия в рамках подхода DiD в нашей работе будет иметь сле-
дующий вид:

 yit = β0 + β1 · treati + β2 · interventiont + β3 · interventiont ·  treati + it, (1)
где yit — это темпы роста ВВП за год, treati — дамми переменная, обозначающая 
страны, попавшие в выборку treat, interventiont — дамми переменная, обозначаю-
щая наступление момента интервенции и it — ошибка. Также в дополнительном 
анализе будет введена еще одна объясняющая переменная Xit, обозначающая 
средний уровень ВВП на душу населения страны с 1960-х гг. до момента на-
ступления интервенции. В данной регрессии β1 представляет собой изменение, 
которое изначально предполагалось для обеих групп во втором периоде (после 
интервенции МВФ для контрольной группы), β2 — постоянную разницу между 
обработанными и контрольными объектами, однако наиболее важным коэффи-
циентом для нашего исследования является β3, представляющий оценку эффекта 
от вмешательства МВФ.

Подход DiD требует выполнения трех предпосылок (Perraillon, 2020):
 — отсутствие эндогенности данных;
 — SUTAVA (Stable Unit Treatment Values Assumption), что означает, во-первых, 

независимость исхода i-й страны от статуса воздействия других стран и, во-
вторых, единую форму и проявление эффекта воздействия;

 — параллельность трендов до момента интервенции.
Третья предпосылка является крайне важной и сильно влияет на дальнейшее 

структурирование наших выборок. Это связано с тем, что третья предпосыл-
ка говорит нам о постоянной разнице между двумя группами до интервенции, 
и именно на основе этой разницы и происходит дальнейший расчет эффекта. Для 
проверки параллельности были использованы два подхода: проверка гипотезы 
и построение регрессии.

Первый метод менее универсальный и предполагает разбиение выборок на пары, 
состоящие из одной страны «treat» и одной «control». Далее проверяется гипотеза 
равенства разности темпов роста ВВП каждой страны до момента интервенции 
нулю. В случае, если гипотеза отвергается, мы можем говорить о том, что тренды 
с определенной долей вероятности не пересекаются, что является одним из прин-
ципов параллельности. Безусловно, очевидным недостатком данного подхода 
является тот факт, что при одинаковых темпах роста и абсолютной параллельности 
гипотеза будет также отвергаться. Тем не менее мы не рассматриваем этот кейс 
как существенный и поэтому в некоторой степени его игнорируем.

Для выделения пар стран мы решили разбить имеющиеся выборки на кластеры 
в зависимости от уровня ВВП на душу населения. Такое разбиение проводилось 
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дважды ввиду использования разных значений ВВП на душу населения (в пер-
вом случае использовался средний показатель за 1970–1975 гг., во втором — 
за 1975–1987 гг.). Далее мы разбили выборки «treat» и «control» на сопоставимые 
по уровню ВВП на душу населения группы и, комбинируя все возможные пары, 
состоящие из «treat» и «control», выделили те, что отвергают поставленную нами 
гипотезу. Данная процедура была проведена дважды по описанным выше при-
чинам. Таким образом, были выбраны 85 пар, включающих 34 страны из выборки 
«treat» и 22 страны из выборки «control».

Ввиду того, что используемый нами способ довольно груб и неточен, мы также 
решили проверить параллельность полученных нами пар регрессионным мето-
дом. Наш подход основывался на технике, представленной в работе М. Макинена 
(Makinen, 2021), в рамках которой автор тоже использовал метод DiD. Для этого 
автор отдельно проверял наличие параллельности с помощью следующей регрессии:

 yit = β0 + β1 · Ti + β2 · Y eart + β3 · Ti · Y eart + β4 · Xi,t + FEi + it. (2)
Не вдаваясь в подробности данного метода, стоит лишь отметить, что пере-

менная Y eart означает дамми года, где t равен трем годам до наступления события 
и двум после. Таким образом, проверялась нулевая гипотеза для коэффициентов 
перед Ti Y eart, где t принимает значение трех лет до интервенции. В случае если 
гипотеза не отвергалась, мы могли говорить о параллельности в периоде до воз-
действия, так как временное изменение объясняемой переменной объектов 
из группы «treat» было таким же, как и у объектов из группы «control».

В нашем анализе мы слегка видоизменили формулу регрессии 2, так как, не-
смотря на дальнейшее структурирование данных, для некоторых стран «treat» мы 
имели всего лишь одну страну «control», что не позволяло нам вводить много дам-
ми переменных для лет и отдельно для лет, помноженных на фактор «treatment». 
Таким образом, мы получили следующую регрессию:

 yit = β0 + β1 · treati + β2 · treati · Y eart + it, (3)
где Y eart — дамми переменная для лет до момента наступления интервенции. 
Таким образом, мы также проверяли нулевую гипотезу для коэффициентов при 
treati ·Y eart. Для этого мы скомпоновали получившиеся пары стран в подгруппы, 
оставляя с каждой уникальной страной из выборки «treat» попавшиеся с ней в паре 
страны из выборки «control». В итоге были получены 34 подвыборки, на которых 
в дальнейшем проверялась нулевая гипотеза. Из этих 34 подвыборок 4 были уда-
лены, порогом удаления стало p-value, меньшее 0,1. Удаленными странами «treat» 
оказались Кения, Албания, Сомали и Судан (табл. 2). В результате наши выборки 
стали включать 30 уникальных стран «treat» и 21 уникальную страну «control».

Далее мы посмотрели каждую из 30 выборок для визуального подтверждения 
гипотезы параллельности. В процессе еще одного этапа дополнительной проверки 
мы вручную удалили суммарно 17 пар «treat — control», таким образом уменьшив 
количество уникальных стран «control» до 20.

Таблица 2

Проверка на параллельность

Страна p-value Страна p-value Страна p-value

Algeria 0,86 Albania 0,02 Bangladesh 0,24

Barbados 0,63 Belize 0,93 Benin 0,99
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Окончание табл. 2
Страна p-value Страна p-value Страна p-value

Burkina Faso 1,00 Cabo Verde 0,33 Central African 
Republic

1,00

Comoros 0,86 Congo, Rep, 0,99 Cyprus 0,68

Gambia 0,93 Ghana 0,1 Guyana 1

Italy 1 Jamaica 0,8 Madagascar 1

Mongolia 0,62 Myanmar 0,94 Nepal 1

Niger 0,87 Pakistan 0,3 Philippines 0,31

Senegal 0,91 Sri Lanka 0,37 Trinidad and Tobago 0,98

United Kingdom 0,77 United States 0,32 Venezuela 1

Vietnam 1 Kenya 0,07 Albania 0,02

Somalia 0,01 Sudan 0

Этот набор стран был использования для построения регрессии DiD. В рамках 
нашей работы были использованы два подхода оценки регрессий: индивидуальный 
для каждой страны «treat» и общий для всей выборки стран. Каждый подход позво-
лял оценить три регрессии в зависимости от выбранных периодов рассмотрения:

 — регрессия (1): рассматривается лаг в n лет до и после момента получения 
первого кредитного транша;

 — регрессия (2): рассматривается лаг в n лет до момента получения первого 
кредитного транша и расширенный лаг в n + m лет после момента полу-
чения первого кредитного транша;

 — регрессия (3): рассматривается лаг в n лет до момента получения первого 
кредитного транша и после момента закрытия кредитной линии;

 — регрессия (4): это регрессия (1) с дополнительной переменной — средний 
ВВП на душу населения страны в текущих долларах с 1960 г. до момента 
интервенции МВФ.

Лаг в n лет для каждой страны «treat» выбирался вручную. Как правило, выбор 
исходил из наименьшего между количеством доступных значений до момента 
интервенции (данное ограничение появилось ввиду того, что данные Всемирно-
го Банка предоставляются только с 1960 г.) и количеством лет между закрытием 
первого кредитного транша и началом открытия следующего кредитного транша 
(использовался именно момент закрытия, так как лаг в n лет используется не только 
в первой регрессии, но и во второй). В случае, если несколько траншей шли без 
перерыва или с маленьким интервалом, они рассматривались как единая кредитная 
линия. Если с момента получения первого кредитного транша страна в дальней-
шем почти без перерыва открывала новые кредитные линии с МВФ либо же срок 
одного кредитного транша значительно больше количества наблюдаемых значений 
до момента интервенции, то лаг n лет приравнивается к нулю и страна не рассма-
тривается для оценки эффекта. Лаг m лет в случае, когда лаг в n лет не равен 0, как 
правило, равняется количеству лет финансирования первого транша. В случае, 
когда лаг в n лет равен 0, лаг в m лет приравнивается к нулю автоматически.

После рассмотрения лагов и периодов финансирования количество рассма-
триваемых стран «treat» упало с 30 до 19.

При рассмотрении маленьких выборок по каждой стране «treat» отдельно 
от нас не требовалось изменение момента интервенции, так как для всех стран 
выборки был один момент интервенции. В случае, когда мы работаем с общей 
выборкой, у нас появляются различные страны «treat» и, следовательно, разные 
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моменты интервенции. В таком случае мы отказываемся от календарных лет 
и используем счетчик времени, таким образом, момент интервенции для всех 
стран «treat» становится в единую точку ноль. Так как в нашей регрессии нет 
дамми переменной, отвечающей за конкретный номер счета времени, счетчик 
по большей части используется для определения периодов до и после. Также стоит 
отметить, что, несмотря на повторы стран «control», они не исключаются, так как 
рассматриваются не как уникальные страны в выборке, а как страны в связке с со-
ответствующей страной «treat». Таким образом, даже если в выборке попадаются 
дубликаты (то есть для двух наблюдений идентичны все объясняющие переменные 
регрессии), они не исключаются во избежание искажения результатов.

3. Данные

Для проведения оценки эффекта влияния финансирования МВФ на темпы ро-
ста ВВП были использованы база данных МВФ по открытым кредитным линиям 
с разбивкой по странам и базы данных Всемирного Банка по темпам роста ВВП всех 
стран с 1960 г. и по ВВП на душу населения всех стран с 1960 г. База данных МВФ 
включала такие данные, как объем выданных/одобренных кредитных средств, ко-
личество траншей и даты их открытия и погашения. Всего 191 стране были открыты 
кредитные линии от МВФ. Тем не менее в рамках нашего анализа были рассмотре-
ны только те страны, которые непосредственно эксплуатировали одобренные им 
средства. Таким образом, выборка «treat», включающая в себя страны, на которых 
будет оцениваться эффект влияния интервенции МВФ, на данном этапе сузилась 
до 151 страны. Выборка «control», страны в которой в рамках исследования не рас-
сматриваются как объекты деятельности фонда, включила в себя 66 стран, указанных 
в базе данных по росту ВВП международного банка и не вошедших в выборку «treat».

Ниже в табл. 3 приведена описательная статистика для данных, используемых 
для обучения регрессии (4) на всей выборке (см. описание регрессий в разделе 2). 
Эта же статистика также применима для регрессии (1) за исключением столбца 
ВВП на душу населения.

Таблица 3

Описательная статистика переменных, использованных в регрессии (4)/(1)

GDP growth rate GDP per capita Treat Intervention

# of observations 606 606 606 606

Mean 6,58 1,285 0,34 0,5

Std 7,44 1,330 – –

25% 2,47 381 – –

50% 6,22 752 – –

75% 9,65 1,645 – –

Max 81,89 8,041 1 1

Min –26,77 21 0 0

4. Результаты

4.1. Результаты на подгруппах

В первую очередь был применен индивидуальный подход к оценке регрессии 
на каждой подгруппе, включающей одну страну «treat» и до пяти стран «control» 

24 С. Баграмян 



(здесь будет примечательно вспомнить работу (Abadie, Imbens, 2011), в кото-
рой говорится об оптимальном количестве контрольных наблюдений в размере 
4 на одно пилотное). В качестве иллюстрации можно рассмотреть получившиеся 
результаты по подвыборкам с Великобританией и Белизом в качестве «treat». Для 
начала посмотрим в целом на динамику ВВП стран каждой подгруппы на рис. 1 и 2.

Рис. 1. Темпы роста Белиза («treat») и Бутан («control»)

На первом графике мы видим сравнение стран Белиз и Бутан в качестве «control». 
Кредитная линия МВФ была открыта Белизу с 1984 по 1986 г. включительно. При-
мечательно, что это был единственный кредитный транш Белиза у МВФ по теку-
щий год (2022). Даже визуально можно отметить определенную параллельность 
трендов до 1984 г. Далее после погашения кредита прослеживается интересная 
динамика: на фоне высокой волатильности ВВП Бутана создается впечатление, 
что эффект от финансирования на перспективе последующих двух-трех лет отри-
цательный. Тем не менее на среднесрочной перспективе Белиз показывает более 
стабильные и при этом высокие темпы роста ВВП. Конечно, мы также можем 
отметить несколько лет с 1994 по 1998 г., когда темпы роста Белиза были ниже, 
чем Бутана, однако, во-первых, на долгосрочной перспективе рост Белиза все 
же превышает рост Бутана, и, во-вторых, даже в течение этих пяти лет разница 
темпов роста ВВП в абсолютном значении меньше, чем в период до интервенции, 
что уже говорит о положительном эффекте для Белиза.

В процессе оценки регрессий (1)–(3) для пары Белиз и Бутан были получены 
довольно высокие положительные коэффициенты β3, тем не менее они все были 
незначимы. Это может быть связано, во-первых, с рекордным темпом роста Бутана 
в год после завершения финансирования, а во-вторых, с малым периодом рас-
смотрения лет после финансирования: в (1) и (3) регрессиях рассматривался лаг 
в 3 года до и после, в регрессии (2) период после охватывал пять лет. Принимая 
в расчет причину незначимости факторов, мы будем склонны все же говорить 
о положительном эффекте от финансирования МВФ на Белиз.

Резюмируя результаты, полученные в процессе анализа выборки с Белизом, 
можно отметить, что финансирование МВФ дает стимулы для развития в средне- 
и долгосрочной перспективах.

Рис. 2. Темпы роста Великобритании («treat») и соответствующих ей стран («control»)

Следующий пример будет довольно сильно отличаться от Белиза. В данном слу-
чае мы рассмотрим Великобританию, в выборке которой включены четыре страны 
«control». Отметим, что несмотря на прохождения двух этапов отбора по параллель-
ности, в выборке «control» по Великобритании есть две страны (Швеция и Испания), 
чья параллельность трендов с Великобританией вызывает сомнения. Тем не менее, 
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проследив за динамикой после закрытия кредитной линии, было принято решение 
оставить эти страны в качестве «control». В случае с Британией в регрессиях (1) и (3) 
рассматривался период до и после в три года, в регрессии (2) период после был 
продлен до 9 лет. Опираясь на рис. 2, довольно сложно дать визуальную оценку эф-
фекта: мы можем говорить о положительном эффекте в краткосрочной перспективе 
(2–4 года) и на перспективе 15 лет, однако динамику внутри этого горизонта тяжело 
интерпретировать. Возвращаясь к регрессионным подходам, мы в некоторой степени 
получаем подтверждение нашей визуальной оценки: по результатам регрессии (3) 
коэффициент β3 положителен (эффект от интервенции 5,5 процентных пункта) 
и статистически значим; регрессия (2) оценивает эффект в 3,8 процентных пункта, 
однако дает значимость на уровне 14%; регрессия (1) также дает положительную 
оценку коэффициента, однако он не является значимым. Таким образом, подводя 
итог, мы получаем положительную оценку влияния финансовой поддержки МВФ 
на темпы роста ВВП, а также можем заключить о наличии стимулов для роста 
в краткосрочной перспективе после погашения кредитной линии. Более подробно 
кейс с Великобританией рассмотрен в приложении A.

По итогам индивидуального подхода всего было оценено 19 подвыборок 
с помощью трех регрессий (полные результаты представлены в Приложении). 
На рис. 3 проиллюстрирован результат нашей оценки путем применения регрес-
сии (3) (то есть учитывался лаг в n лет до момента привлечения финансирования 
и после закрытия кредитного транша).

Рис. 3. График соотношения эффекта и уровня ВВП на душу населения

Проанализировав полученные данные, мы можем вывести следующие за-
ключения:

— Примерно у 70% стран, подвергшихся влиянию МВФ и рассмотренных 
в нашем исследовании, оценка эффекта данной интервенции положительна, 
иными словами, в большинстве случаев поддержка МВФ действительно 
положительно влияет на темпы роста ВВП.

— Более чем у 40% стран в зависимости от выбранного подхода оценка эффекта 
является статистически незначимой, что может говорить нам о необходимости 
дальнейшей модификации регрессии и используемых техник (что в прин-
ципе становится вопросом уже следующих работ в рамках данной темы).
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— В странах с более низким уровнем ВВП на душу населения положительный 
эффект от интервенции МВФ сильнее (данное заключение работает для 
стран с уровнем ВВП на душу населения ниже определенного порогового 
значения).

Другие рассмотренные выборки представлены в приложении B.

4.2. Результаты на общей выборке

На рис. 4 построен график средних темпов роста с отклонением по странам 
в выборке «treat» и «control». Как можно заметить, разница по темпам роста ВВП 
между двумя группами в среднем со временем уменьшается и приблизительно 
с 1990 г. за исключением кризисных годов, сильно повлиявших на волатильность 
роста, стремится к нулю. Безусловно, мы наблюдаем не тот случай, когда страны, 
получившие финансовую поддержку МВФ, начинают расти быстрее, а скорее 
ситуацию, когда темпы роста стран, не получивших поддержку от МВФ, замед-
ляются и приходят к тем средним значениям другой группы. Если рассматривать 
финансовую поддержку МВФ как единственный фактор изменения существующей 
разницы между динамиками роста, то даже наблюдаемый нами случай говорит 
о положительном эффекте.

Рис. 4. Темпы роста стран с доверительным интервалом по группам «treat» и «control»

Более подробно и точно данный эффект изображен на рис. 5 и 6. На рис. 5 мы 
непосредственно рассматриваем рост ВВП по счетчику времени, измеряющему 
лаг от момента выдачи кредитных средств МВФ. На данном графике в особен-
ности в интервале ±7 лет мы видим, во-первых, смещение темпов роста обеих 
групп вниз после момента интервенции (данное наблюдение не означает, что 
результаты группы «control» находятся под косвенным воздействием от эффекта 
интервенции, а скорее предполагает наличие общего тренда на замедление в обеих 
выборках) и, во-вторых, продолжающееся сближение темпов роста во втором пе-
риоде. Более того, на горизонте 15 лет после воздействия страны «treat» по темпам 
роста не только догоняют, но и обгоняют страны «control».

Рис. 5. Рост ВВП по 2 группам с 0 точкой в момент интервенции
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Рис. 6. Динамика разницы между темпами роста ВВП стран «treat» и «control» с 0 точкой 
в момент интервенции

Динамика разниц («treat» минус «control») между темпами роста представлена 
на рис. 6. До момента интервенции мы видим тренд на расширение разницы между 
темпами роста двух групп, однако после довольно четко прослеживается резкий 
сдвиг вверх и дальнейшее сужение, что может говорить не только о единовре-
менном эффекте от политики МВФ, но также и долгосрочном влиянии на тренд.

Данные выводы мы сделали, опираясь исключительно на визуальную составляю-
щую анализа. Перейдем же к регрессионному анализу. Как уже отмечено, в рамках 
него мы рассмотрели регрессию (1) (лаг n лет до и после начала), регрессию (2) 
(лаг n лет до и m после), регрессию (3) (лаг n лет до начала и после закрытия) и ре-
грессию (4) (регрессия (1) с учетом среднего ВВП на душу населения с 1960-х гг. 
до момента интервенции). Результаты оценки регрессий приведены в табл. 4.

Оценкой эффекта от вмешательства МВФ является коэффициент β3, стоящий 
при переменной interventiont  treati. Во всех четырех регрессиях коэффициент 
получился статистически значимым и варьировался от 2,1 до 2,7. Таким обра-
зом, можно заключить, что страны, получившие финансовую поддержку МВФ, 
в среднем растут на 2,4 процентных пункта быстрее, чем в случае отсутствия вме-
шательства фонда, то есть интервенция МВФ ускоряет рост на 2,4 процентных 
пункта. Опираясь на коэффициенты при других переменных, мы также можем 
сделать следующие выводы:

— В среднем страны, оказавшиеся в программе поддержки МВФ, растут 
на 4–5 процентных пунктов медленнее стран, не прибегших к финанси-
рованию МВФ.

— Период после вмешательства МВФ для всех стран характеризуется спадом 
экономического роста, иными словами, ввиду того, что мы приводим 
момент интервенции для всех стран в одну точку, можно говорить о том, 
что в целом наблюдается продолжительный тренд на замедление роста).

— Страны с более высоким уровнем ВВП на душу населения при прочих 
равных растут медленнее.

Таблица 4

Сводные результаты регрессий

Dependent variable: y
(1) (2) (3) (4)

const 9,250*** 8,709*** 9,250*** 17,693***

(0,507) (0,389) (0,492) (1,775)

gdp_pc –1,345***

(0,271)

if_intervention –3,028*** –2,683*** –3,426*** –3,028***
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Окончание табл. 4
(1) (2) (3) (4)

(0,717) (0,530) (0,695) (0,704)

if_treat –4,741*** –4,505*** –4,741*** –5,235***

(0,870) (0,656) (0,843) (0,859)

treat * int 2,683** 2,220** 2,125* 2,683**

(1,230) (0,906) (1,193) (1,207)

Observations 606 938 606 606

R2 0,075 0,078 0,096 0,111

Adjusted R2 0,070 0,075 0,092 0,105

Residual Std. Error 7,1731
(df = 602)

6,570
(df = 934)

6,954
(df = 602)

7,037
(df = 601)

F Statistic 16,156***

(df = 3; 602)
26,384***

(df = 3; 934)
21,379***

(df = 3; 602)
18,734***

(df = 4; 601)

Note: * p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01

Обращаясь к результатам нашего исследования, хотелось бы отдельно про-
комментировать полученные значения R2. Низкий R2 в данном случае не говорит 
о неправильности результатов оценки коэффициентов или самой модели в целом. 
Такие значения R2 получаются ввиду того, что наши модели не дают высокой 
дисперсии предиктивных результатов, в основном это связано с использованием 
только дамми переменных. Иными словами, наша модель правильная, однако 
ей не хватает дополнительных параметров, чтобы обеспечить достаточную во-
латильность.

5. Заключение

Деятельность Международного валютного фонда на протяжении многих лет, 
в особенности после Азиатского финансового кризиса, была объектом различной 
критики. Отмечалось, в частности, что положительные эффекты от предоставления 
фондирования и работы в рамках стабилизации внутренней политики могут быть 
нивелированы рисками появления недобросовестных и пагубных мотивов у стран-
заемщиков, неправильного распределения кредитных средств, неэффективных 
предписаний и бюрократии. Данные утверждения не являются беспочвенными, 
и поэтому оценка эффективности политики МВФ остается неоднозначной.

Подводя итоги нашей работы, стоит выделить наиболее важный вывод:
финансовая поддержка МВФ ускоряет темпы роста экономики страны-за-

емщика примерно на 2,1–2,7 процентных пункта. Это может быть связано, во-
первых, с действительно необходимой для поддержания развития и преодоления 
определенных трудностей дополнительной ликвидностью, получаемой страной 
в качестве кредита, и, во-вторых, с изменением политики страны в целях соот-
ветствия условиям выдачи и поддержания кредитной линии, которые, по задумке 
самого механизма conditionality, подразумевают оздоровление экономики и ее 
финансовой составляющей. Стоит также подчеркнуть, что рекомендации и ус-
ловия МВФ руководителям экономического блока страны-заемщика основаны 
на современной экономической теории, которая постоянно модернизируется 
на основе опыта и учета изменений в организации социально-экономической 
жизни стран. Еще одной причиной положительных результатов может послужить 
сигнал, посылаемый МВФ участникам рынка, который способствует повышению 
уверенности и, таким образом, влияет на движение капитала. Таким образом, 
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наши результаты все же оспаривают заключение С. Ю. Глазьева и подтверждают 
положительную оценку интервенции МВФ.

Вторым нашим выводом стало, что страны с более низким уровнем ВВП 
на душу населения имеют более высокий положительный эффект от финансо-
вой поддержки МВФ. Это может быть связано с тем, что финансовая поддержка 
МВФ более развитым и богатым странам зачастую выполняет точечную функцию 
и не влияет глобально на саму экономику страны, в отличие от развивающихся 
стран. Более того, для страны с большой и развитой экономикой финансовой 
поддержки МВФ может быть недостаточно для преодоления возникших труд-
ностей. Таким образом, во время глобального финансового кризиса 2008 г. МВФ 
кредитовал не крупнейшие страны наподобие США, а развивающиеся страны 
с высоким уровнем как финансовой, так и торговой зависимости от передовых 
пострадавших стран (Weiss, 2008).

В нашей работе рассмотрен общий эффект от политики МВФ. Таким образом, 
не были учтены виды кредитных линий, макроэкономические показатели, инди-
видуальные характеристики стран, а также не были рассмотрены группы, собран-
ные по определенным характерным признакам. Учет этих факторов может дать 
более точную оценку эффекта, а также увеличить низкий R2, полученный в ходе 
нашего анализа. Эти предложения могут быть применены в дальнейших работах.

Влияние оценки МВФ на финансовую устойчивость стран можно было рас-
смотреть, используя модели коинтеграции, принципы которых изложены в статье 
Р. Энгла и К. Грэнджера (Engle, Granger, 1987). Однако это выходит за рамки 
текущего исследования. 

Итоги данной работы позволяют рекомендовать развивающимся странам 
прибегать к кредитным программам МВФ в случае необходимости или в целях 
дальнейшего ускорения темпов роста.

Источники

Глазьев C. Макроэкономическая политика: лекция 1. М., 2016. 
Кондратов Д. И. Актуальные подходы к реформированию мировой валютной системы // 

Экономический журнал ВШЭ. 2015. Т. 19. № 1. С. 128–157.
Папава В. «Розовые» ошибки МВФ и Всемирного банка в Грузии // Вопросы экономики. 

2009. № 3. С. 143–152. 
Abadie A., Imbens G. Bias-corrected Matching Estimators for Average Treatment Eff ects // Journal 

of Business and Economic Statistics. 2011. N 29. P. 1–11.
Ahmed S., Sukar A. A Critical Evaluation of IMF History and Policies // Management and Eco-

nomics Research Journal. 2018. Vol. 4(1). P. 60–66.
Anderson O. Die Korrelationsrechnung in der Konjunkturforschung: Veröff entlichungen der 

Frankfurter Gesellschaft für Konjunkturforschung. Heft 4. Bonn, 1929.
Anderson O. On the Logic of the Decomposition of Statistical Series into Separate Components // 

Journal of the Royal Statistical Society. 1927. Vol. 90(3). P. 548–569.
Anderson O. Uber ein neues Verfahren bei Anwendung der ‘Variate Diff erence’ Methode // 

Biometrika. 1923. Vol. 15. P. 134–149.
Angrist J., Imbens G. Identifi cation and Estimation of Local Average Treatment Eff ects // Econo-

metrica. 1994. Vol. 62(2). P. 467–475.
Angrist J., Imbens G. Two-stage Least Squares Estimation of Average Causal Eff ects in Models with 

Variable Treatment Intensity // Journal of the American Statistical Association. 1995. Vol. 90(430). 
P. 431–442.

Baliema H., Sy A. IMF-supported Programs and Sovereign Debt Crisis // IMF Economic Review. 
2021. Vol. 69. P. 427–465.

Bird G., Rowlands D. The Eff ect of IMF Programmes on Economic Growth in Low Income Coun-
tries: An Empirical Analysis // The Journal of Development Studies. 2017. Vol. 53(12). P. 2179–2196.

30 С. Баграмян 



Boughton J. The IMF and the Force of History: Ten Events and ten Ideas that Have Shaped the 
Institution // IMF Working Paper. 2004. Vol. 04(75). P. 1–21.

Butkiewicz J. The eff ects of IMF and World Bank Lending on Long-run Economic Growth: An 
Empirical Analysis // World Development. 2005. Vol. 33(3). P. 371–391.

Camdessus M. Drawing Lessons from ten Years of Cooperation Between Russia and I. M.F. // 
HSE Economic Journal. 2001. Vol. 5(3). P. 295–299.

Dreher A. IMF and Economic Growth: The Eff ects of Programs, Loans, and Compliance with 
Conditionality // World Development. 2006. Vol. 34(5). P. 769–788.

Engle R. F., Granger C. W. J. Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation, 
and Testing // Econometrica. 1987. Vol. 55(2). P. 251–276.

Evrensel A. Y. Eff ectiveness of IMF-supported Stabilization Programs in Developing Countries // 
Journal of International Money and Finance. 2002. Vol. 21(5). P. 565–587. 

Ghosh A., Joshi B., Kim J. et al. IMF Support and Crisis Prevention. Washington, DC, 2008.
Hackler L., Hefner F., Witte M. D. The eff ects of IMF Loan Condition Compliance on GDP 

Growth // The American Economist. 2019. Vol. 65(1). P. 88–96. 
IMF Annual Report 1959 / IMF, 1959.
IMF Annual Report 1965 / IMF, 1965.
IMF. 2022. URL: https://www.imf.org/en/Data.
Makinen M. Does a Financial Crisis Change a Bank’s Exposure to Risk? A Diff erence-in-diff erences 

Approach // BOFIT Discussion Papers. 2021. Vol. 8. P. 1–30. 
Papi L., Presbitero A. F., Zazzaro A. IMF Lending and Banking Crises // IMF Working Paper. 

2015. Vol. 15(19). P. 3–55. 
Perraillon M. C. Lecture: Diff erence-in-Diff erences. 2020. URL: https://clas.ucdenver.edu/marcelo-

perraillon/sites/default/fi les/attached-fi les/w4_diff erence-in-diff erence_perraillon.pdf
Ramakrishnan U., Zalduendo J. The Role of IMF Support in Crisis Prevention // IMF Working 

Paper. 2006. Vol. 06(75). P. 1–30.
Siddique I. et al. Why do Countries Request Assistance from International Monetary Fund? An 

Empirical Analysis // Journal of Risk and Financial Management. 2021. Vol. 14(98). P. 1–19. 
Tintner G. The Variate Diff erence Method. Cowles Commission Monograph N 5. Bloomington, 

1940.
Weiss M. The Global Financial Crisis: The Role of the International Monetary Fund (IMF) / 

CBS Report for Congress, 2008.

References
Abadie A., Imbens G. Bias-corrected matching estimators for average treatment eff ects. Journal of Business 

and Economic Statistics, 2011, N 29, pp. 1–11.
Ahmed S., Sukar A. A critical evaluation of IMF history and policies. Management and Economics Research 

Journal, 2018, vol. 4(1), pp. 60–66.
Anderson O. Die Korrelationsrechnung in der Konjunkturforschung: Veröff entlichungen der Frankfurter Gesellschaft 

für Konjunkturforschung. H. 4. Bonn, 1929.
Anderson O. On the Logic of the Decomposition of Statistical Series into Separate Components. Journal of 

the Royal Statistical Society, 1927, vol. 90(3), pp. 548–569.
Anderson O. Uber ein neues Verfahren bei Anwendung der ‘Variate Diff erence’ Methode. Biometrika, 1923, 

vol. 15, pp. 134–149.
Angrist J., Imbens G. Identifi cation and estimation of local average treatment eff ects. Econometrica, 1994, 

vol. 62(2), pp. 467–475.
Angrist J., Imbens G. Two-stage least squares estimation of average causal eff ects in models with variable 

treatment intensity. Journal of the American Statistical Association, 1995, vol. 90(430), pp. 431–442.
Baliema H., Sy A. IMF-supported programs and sovereign debt crisis. IMF Economic Review, 2021, vol. 69, 

pp. 427–465.
Bird G., Rowlands D. The eff ect of IMF programmes on economic growth in low income countries: An 

empirical analysis. The Journal of Development Studies, 2017, vol. 53(12), pp. 2179–2196.
Boughton J. The IMF and the force of history: Ten events and ten ideas that have shaped the institution. IMF 

Working Paper, 2004, vol. 04(75), pp. 1–21.
Butkiewicz J. The eff ects of IMF and world bank lending on long-run economic growth: An empirical analysis. 

World Development, 2005, vol. 33(3), pp. 371–391.
Camdessus M. Drawing lessons from ten years of cooperation between Russia and I. M.F. HSE Economic 

Journal, 2001, vol. 5(3), pp. 295–299.

31Влияние поддержки Международного валютного фонда на темпы роста ВВП



Dreher A. IMF and economic growth: The eff ects of programs, loans, and compliance with conditionality. 
World Development, 2006, vol. 34(5), pp. 769–788.

Engle R. F., Granger C. W. J. Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation, and Testing. 
Econometrica, 1987, vol. 55(2), pp. 251–276.

Evrensel A. Y. Eff ectiveness of IMF-supported stabilization programs in developing countries. Journal of 
International Money and Finance, 2002, vol. 21(5), pp. 565–587. 

Ghosh A., Joshi B., Kim J. et al. IMF support and crisis prevention. Washington, DC, 2008.
Glazyev S. Makroekonomicheskaya politika: lektsiya 1 [Macroeconomic policy: lecture 1]. Moscow, 2016. 

(In Russian)
Hackler L., Hefner F., Witte M. D. The eff ects of IMF loan condition compliance on GDP growth. The 

American Economist, 2019, vol. 65(1), pp. 88–96. 
IMF annual report 1959. IMF, 1959.
IMF annual report 1965. IMF, 1965.
IMF. 2022. Available at: https://www.imf.org/en/Data.
Kondratov D. I. Aktual’nyye podkhody k reformirovaniyu mirovoy valyutnoy sistemy [Actual Approaches to 

Reforming the World Currency System]. Ekonomicheskiy zhurnal VSHE [Higher School of Economics Economic 
Journal], 2015, vol. 19, N 1, pp. 128–157. (In Russian)

Makinen M. Does a fi nancial crisis change a bank’s exposure to risk? A diff erence-in-diff erences approach. 
BOFIT Discussion Papers, 2021, vol. 8, pp. 1–30. 

Papava V. «Rozovyye» oshibki MVF i Vsemirnogo banka v Gruzii [«Pink» mistakes of the IMF and the World 
Bank in Georgia]. Voprosy ekonomiki [Questions of Economics], 2009, N 3, pp. 143–152. (In Russian)

Papi L., Presbitero A. F., Zazzaro A. IMF lending and banking crises. IMF Working Paper, 2015, vol. 15(19), 
pp. 3–55. 

Perraillon M. C. Lecture: Diff erence-in-Diff erences. 2020. Available at: https://clas.ucdenver.edu/marcelo-
perraillon/sites/default/fi les/attached-fi les/w4_diff erence-in-diff erence_perraillon.pdf.

Ramakrishnan U., Zalduendo J. The role of IMF support in crisis prevention. IMF Working Paper, 2006, 
vol. 06(75), pp. 1–30.

Siddique I. et al. Why do countries request assistance from international monetary fund? An empirical analysis. 
Journal of Risk and Financial Management, 2021, vol. 14(98), pp. 1–19. 

Tintner G. The Variate Diff erence Method. Cowles Commission Monograph N 5. Bloomington, 1940.
Weiss M. The global fi nancial crisis: The role of the international monetary fund (IMF). CBS Report for 

Congress, 2008.

32 С. Баграмян 



Приложение

A. Частный случай финансирования МВФ
Великобритания

Кредитование Великобритании из МВФ начинается в 1956 г., когда впервые 
для страны была открыта кредитная линия примерно на 750 млн долларов (IMF, 
2022). В 1964 г. Соединенное Королевство впервые воспользовалось предоставлен-
ным финансированием, а в 1979 г. погасило свой последний долг и в некотором 
смысле завершило свою кредитную историю с МВФ.

Если говорить про период до 70-х гг., то в основном привлечение финанси-
рования объяснялось дефицитом платежного баланса страны. Уже со второй по-
ловины 50-х гг. фунт стерлингов начал испытывать давление, всячески вынуждая 
правительство идти на компромисс между экономическим ростом и финансовой 
стабильностью (IM, 1959). Дефицит, как правило, объяснялся высоким уровнем 
импорта относительно экспорта и не компенсирующих его финансовых пото-
ков. Несмотря на большие инвестиции в производство и рост промышленных 
мощностей, уровень экспорта не рос, в то же время потребительские расходы 
увеличивались.

Однако жесткая монетарная и торговая политика (плюсом к тому выгодные 
условия для импорта товаров) и поддержка МВФ (точнее, ее косвенное влияние 
на уверенность в валюте) помогли удержать курс на уровне. Однако с началом 
60-х гг. ситуация начала меняться.

В целом 1961 г. был для стерлинга позитивным (IMF, 1965). В первой половине 
года было сильное давление на валюту, что было связано с переоценкой немецких 
марок и продолжающимся дефицитом платежного баланса (в некоторой степени 
из-за высоких военных расходов и финансовой международной поддержки), од-
нако этот удар был нивелирован благодаря финансовой поддержке европейских 
центральных банков и резким повышением ставки во второй половине года, 
а также большим вливанием со стороны частного капитала (череда инвестиций 
Форда). Положительные результаты снова привели к понижению ставок.

В 1962 и 1963 гг. дефицит торгового баланса был почти сведен к нулю, в то же 
время движение финансовых потоков оставалось негативным и показывало в не-
которой степени неуверенность в экономике Британии и самом стерлинге (IMF, 
1965). 1964 г. стал в некоторой степени катастрофичным для Великобритании 
и привел к первому изъятию кредитных средств МВФ. Для начала стоит отметить 
несколько важных событий, произошедших в этом году:

 — Несколько британских колоний обрели независимость (Малавия, Мальта, 
Замбия);

 — Приход к власти рабочей партии и уход Черчилля с политической арены;
 — Развитие рабочих коалиций и начало забастовок.

Для преодоления этой проблемы помимо привлечения финансирования от МВФ 
также были привлечены средства от зарубежных банков и поднята ставка до 7%.
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B. Иные получатели финансирования

Рис. 7. Алжир — Микронезия

Рис. 8. Бангладеш — Куба, Кирибати

Рис. 9. Барбадос — Мальта, Малайзия, Ботсвана, Гонконг, Сингапур

Рис. 10. Белиз — Бутан

Рис. 11. Кабо-Верде — Кирибати

Рис. 12. Коморы — Ботсвана

34 С. Баграмян 



Рис. 13. Конго — Ботсвана

Рис. 14. Кипр — Оман, Куба, Малайзия, Пуэрто Рико, Новая Каледония

Рис. 15. Гамбия — Ботсвана

Рис. 16. Гана — Ботсвана, Малайзия

Рис. 17. Италия — Андорра, Лихтенштейн, Сингапур, Япония

Рис. 18. Ямайка — Мальта, Ботсвана
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Рис. 19. Мьянма — Оман

Рис. 20. Непал — Кирибати

Рис. 21. Тринидад и Тобаго — Макао, Аруба

Рис. 22. Великобритания — Швеция, Япония, Испания, Гонконг

Рис. 23. США — Канада, Испания, Пуэрто Рико

Рис. 24. Венесуэла — Ботсвана, Гонконг, Микронезия, Макао
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Рис. 25. Вьетнам — Куба, Кирибати

C. Детали оценки эффектов
регрессия с лагом n лет до момента открытия кредитной линии после ее 
закрытия. (Регрессия 3)

Рис. 26. Эффект воздействия по странам

37Влияние поддержки Международного валютного фонда на темпы роста ВВП



Рис. 27. График соотношения эффекта и уровня ВВП на душу населения

Регрессия с лагом n лет до и после момента открытия кредитной линии. 
(Регрессия 1)

Рис. 28. Эффект воздействия по странам
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Рис. 29. График соотношения эффекта и уровня ВВП на душу населения

Регрессия с лагом n лет до момента открытия кредитной линии и n + m лет 
после момента открытия кредитной линии. 
(Регрессия 2)

Рис. 30. Эффект воздействия по странам
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Рис. 31. График соотношения эффекта и уровня ВВП на душу населения
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