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В статье анализируется политика регулирования инфляции в условиях становле-
ния и развития современной рыночной экономики в Республике Корея. Дана ха-
рактеристика опыта инфляционного таргетирования, оценивается вероятность 
дефляции в южнокорейской экономике. 
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Происходившая на протяжении последнего полувека трансформация экономиче-
ской стратегии в Республике Корее (РК) наглядно проявилась в политике поддержания ба-
ланса между стимулированием экономического роста и регулированием инфляции. При 
этом на разных этапах развития страны приоритет отдавался решению наиболее значимых 
задач: проведению индустриализации и наращиванию внешнеэкономических связей, под-
держанию социальной стабильности посредством сдерживания роста цен, реализации оче-
редного цикла структурных изменений в экономике без втягивания в спираль дефляции. 

Таким образом, анализ факторов экономического роста и ценовых колебаний 
предполагает их взаимосвязанную оценку, включающую изучение социально-экономиче-
ских и политических процессов. 

Обуздание неуправляемой инфляции и переход к «инфляции роста» 
Особенностью экономических реалий 1950-х — начала 1960-х годов была высо-

кая инфляция, которая порождалась не только разрушительными последствиями Корей-
ской войны (1950–1953 гг.), но и конкретными действиями правительства. 

Политика правящей администрации предусматривала насыщение экономики 
деньгами с целью поддержания ее функционирования в условиях ограниченности внут-
ренних ресурсов и слабости банковской системы, неспособной играть адекватную роль 
в инвестиционном процессе. В 1953–1961 гг. среднегодовые темпы прироста денежной 
массы составляли 47,3% при среднегодовом уровне инфляции в 27,2%1. На протяжении 
длительного времени важными источниками последней оставалась кредитная экспансия 
и мягкая денежная политика государства, приводившая к ослаблению национальной ва-
люты — воны. Однако в условиях развернувшейся индустриализации и становления ры-
ночных институтов среднегодовой прирост в 1962–1971 гг. денежного агрегата М2 
по сравнению с предшествующим периодом сократился, составив 26,6%, а в 1972–
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1986 гг. — 24,6%. Правящей администрации удалось обеспечить достаточно плавное 
снижение валютного курса. В 1964–1979 гг. вона обесценилась на 89,8%, что создало 
благоприятные условия для поддержания конкурентных преимуществ, обеспечивших 
ежегодный прирост совокупного экспорта, как правило, на 20–40%. Среди проблем, спо-
собствовавших сохранению высокого уровня инфляции, — ограниченность рыночной 
конкуренции, слабость малого и среднего бизнеса, масштабность коррупции. 

Тем не менее по мере поэтапной реализации рыночных реформ и проведения по-
литики индустриализации в Южной Корее устойчивой тенденцией стало увеличение 
предложения на внутреннем рынке товаров и услуг. При этом правительство, сохраняя 
меры по защите внутреннего рынка, проводило курс на поддержание внутренней конку-
ренции и тем самым резко ограничило возможности теневой экономики. Среднегодовые 
темпы прироста ВВП в 1962–1971 гг. составили 8,7%, а в 1972–1986 гг. — 8,0%. 

Позитивные процессы в развитии экономики позволили скорректировать бюд-
жетную политику в пользу перехода от дефицитного бюджета к сбалансированному. Все 
это способствовало противодействию инфляции, снизив рост цен с двузначных показате-
лей, характерных для 1962–1981 гг. Впрочем, добиться стабильных показателей роста 
потребительских цен в 1982–1992 гг. не удалось: инфляция колебалась с 2,3 до 8,5%2. 

По-прежнему сохранялись такие факторы, как недостаточная развитость малого 
и среднего бизнеса (что негативно отражалось на обеспечении внутреннего спроса необ-
ходимыми товарами и услугами по оптимальным ценам), а также высокие издержки 
крупного бизнеса, ограниченного в возможностях использования аутсорсинга. 

Южнокорейский опыт инфляционного таргетирования 
Инерция экономических процессов, сложившаяся в 1980-е, проявилась и 

в 1990-е годы, когда среднегодовой уровень инфляции составлял 6,1% при том, что рост 
цен продолжал колебаться в пределах 4,5–7,5% (табл. 1). Однако проблема инфляции 
встала в повестку дня экономической политики из-за ухудшения экономического поло-
жения страны. Экономический кризис 1997–1998 гг. сопровождался падением ВВП Юж-
ной Кореи (в 1998 г. на 5,7% при показателе инфляции в 7,5%). В значительной степени 
кризис и сопровождавшее его повышение инфляции были вызваны проблемами развития 
чеболь (крупных южнокорейских конгломератов, возникших, в основном, на семейно-
клановых связях). Принимая во внимание сеть аффилированных компаний, входивших 
в орбиту чеболь, совокупная доля всех чеболь в ВНП Южной Кореи увеличилась, по на-
шим оценкам, с 55% в 1985 г. до 60–65% в 1995 г., сократившись до 55% в кризисные 
1997–1998 гг. и до 45–50% в 2005 г.3 Между тем именно с чеболь была связана проблема 
перекредитования корпоративных структур. Проблема перекредитования экономики 
имела негативные последствия для банков в виде увеличения просроченных кредитов 
и роста «плохих» долгов, а также обострения проблемы доступа к внешним источникам 
заимствований, сужения банковской ликвидности. 

Банкротство одних чеболь и резкое ухудшение финансового состояния других 
конгломератов повлекло сужение предложения на внутреннем рынке товаров и услуг. 
Одновременно девальвация воны привела в 1998 г. к удорожанию импортных товаров на 
30%4. Оба эти фактора сказались на росте цен производителей и потребительских цен. 
Таким образом, проявилась связь инфляции с неадекватным управлением рисками (как 
на макро-, так и на корпоративном уровнях) и низким качеством банковских активов. 

В данном случае речь должна идти об ответственности всей системы админист-
рирования, действия которой породили базовые проблемы взаимоотношения государства 
и поддерживаемого им крупного бизнеса (коррупция, низкий контроль за эффективно-
стью реализации льготных кредитов, допускавший их нецелевое использование, готов-
ность мириться с недостаточной транспарентностью в системе принятия управленческих 
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решений). Большая доля ответственности лежала на бизнесе, привыкшем к облегченной 
процедуре доступа к кредитным ресурсам и прибегавшем к неоправданно рискованным 
коммерческим операциям. 

Таблица 1 

Темпы прироста потребительских цен и ВВП в 1993–2015 гг. (%) 
Годы 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
Инфляция 4,8 6,3 4,5 4,9 4,5 7,5 0,8 2,3 
ВВП 6,1 8,5 8,9 7,2 5,8 -5,7 10,7 8,8 
Годы 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Инфляция 4,1 2,8 3,51 3,59 2,75 2,24 2,53 4,67 
ВВП 4,0 7,2 2,9 4,9 3,9 5,1 5,4 2,8 
Годы 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  
Инфляция 2,76 2,96 4,0 2,19 1,31 1,27 0,71  
ВВП 0,7 6,5 3,7 2,3 2,9 3,3 2,6  
Источник: Korea Statistical Yearbook 1993–2015; 
URL: http://data.trendeconomy.ru/indicators/real_GDP_Growth 

Антиинфляционная политика базировалась на выработке комплексных целевых 
приоритетов. Система инфляционного таргетирования в качестве экономической политики 
была провозглашена в 1997 г. и вступила в действие в 1998–1999 гг. Определяющее значе-
ние имело закрепление независимости Банка Кореи (БК). Руководство БК отныне осущест-
влял управляющий, выполнявший функции председателя Комитета по денежной полити-
ке — пост, ранее закрепленный за представителем Министерства финансов и экономики5. 

Качественное среднесрочное прогнозирование инфляции рассматривалось как 
необходимое условие осуществления инфляционного таргетирования (совокупность мер 
государства или Центробанка по контролю над уровнем инфляции). Банку Кореи поруча-
лось вести мониторинг роста цен, для чего вводился индекс потребительских цен (ИПЦ), 
устанавливать ежемесячные, а затем и среднесрочные прогнозы инфляции, вырабаты-
вать и осуществлять меры, противодействующие скачкообразному изменению цен. 
На 2001 г. и среднесрочную перспективу ориентиром устанавливалось объявленное БК 
поддержание инфляции на годовом уровне в 2,5%. При этом выявленный полугодовой 
уровень инфляции (по ИПЦ) служил индикатором принятия регулирующих решений ис-
ходя из допустимого колебания в пределах 1% (при том, что рядом экспертов допуска-
лась возможность колебаний до 2–3% от установленной величины6). 

В 1998–2002 гг. в РК реальная инфляция удерживалась на уровне или ниже за-
данных целевых показателей. При этом снижение показателей инфляции не сопровожда-
лось заметным замедлением темпов экономического роста. Этому способствовал ряд 
факторов: 

– удорожание воны, что удешевило импорт, жизненно необходимый для поддер-
жания функционирования южнокорейской экономики, ее технической модернизации; 

– оптимизация банковско-кредитной сферы, повлекшая снижение процентных 
ставок (за счет уменьшения масштабов распределения кредитов «для своих»); 

– уменьшение расходов на оплату труда, вызванное пересмотром и постепенным 
отказом от системы «пожизненного найма»; 

– техническое перевооружение производства; 
– снятие барьеров, препятствовавших конкурентной борьбе. 
Сочетание жесткой кредитной политики при целевой кредитной поддержке про-

изводства товаров и услуг существенно оздоровило экономическую среду. 
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Повышение инфляции в июне 2000 г. и сохранение ее среднегодового уровня 
в 5% на протяжении 2000–2001 гг. вызвали скачок цен на энергоносители и продовольст-
вие, а также повышение тарифов на коммунальные услуги7. 

Практически одновременно происходило насыщение ликвидностью фондового 
рынка, ставшее причиной наращивания избыточного предложения (ценового пузыря). 
Последовавшее «сдувание» фондового рынка повлекло перемещение финансовых ресур-
сов на рынок недвижимости. Скачок кредитования жилищного строительства и рост цен 
на недвижимость придали значительный импульс экономическому росту Южной Кореи8. 

Меры по нормализации движения цен на рынке недвижимости предусматривали 
формирование банками максимально полного досье кредитных историй заемщиков, 
а также снижение соотношения суммы выдаваемого потребителям кредита к общей 
стоимости жилья с 70 до 50%. Предпринятые шаги по сдерживанию роста цен на недви-
жимость были дополнены жестким администрированием налоговых ограничений 
на продажу недвижимости. Все это позволило сбить спекулятивный ажиотаж, позволило 
Банку Кореи снизить учетную ставку на 25 базовых пунктов, поддержав рост южноко-
рейской экономики, одновременно избегая угрозы разгона инфляции9. 

Следует особо отметить, что на снижение инфляции существенно повлиял опе-
режающий рост в южнокорейской экономике инновационных отраслей. Этот фактор про-
явился еще в первой половине 1990-х годов, однако наиболее заметным его воздействие 
стало в посткризисный период. Так, доля отраслей информационных технологий вырос-
ла с 5,7% в 1995 г. до 16,9% в 2002 г. Причем развитие отраслей ИТ сопровождалось сни-
жением цен на полуфабрикаты и комплектующие изделия, как и на готовую продукцию. 
Цены на персональные компьютеры (ПК) уменьшились в 1998–2002 гг. на 16%10. Это 
стимулировало «потребительский бум», позволивший компаниям наращивать прибыль 
на фоне снижения цен. Число используемых в стране ПК увеличилось с 6,9 млн шт. 
в 1997 г. до 22,5 млн в 2002 г. За это же время число домашних хозяйств, владеющих ПК, 
выросло с 29 до 60%, а число мобильных телефонов — с 6,9 млн шт. до 32,3 млн11. Мас-
совое внедрение ПК и ИТ в промышленность и сферу услуг сопровождалось снижением 
издержек и, соответственно, противодействовало росту цен. 

Облегчение условий коммерческой деятельности малого и среднего бизнеса 
(доступ к кредитным ресурсам, снижение административного давления) позволило вне-
сти существенный вклад в насыщение рынка необходимыми товарами и услугами, что 
также сдерживало рост цен. Поскольку в индексе потребительских цен на услуги прихо-
дилось 55%, движение цен в этом секторе экономики в значительной мере определяло 
уровень инфляции12. При этом следует иметь в виду, что правительство и крупный биз-
нес задавали низкую динамику цен (или их снижение) в сфере услуг, в том числе в меди-
цине, электроэнергетике, мобильной связи. Тем самым определялись рамки ценовой по-
литики малого и среднего бизнеса. Умеренный рост цен на услуги на фоне скачков цен 
на продовольствие, вызванных периодически возникавшими природными катаклизмами, 
сдерживал общий уровень инфляции. 

Другим существенным антиинфляционным фактором было, по нашему мнению, 
решение властей в условиях преодоления кризиса не закрывать южнокорейскую эконо-
мику: страна, напротив, продолжала следовать курсом на открытость мировому рынку. 
В результате, по расчетам исследовательского центра Samsung Economic Research Insti-
tute, открытость экономики Республики Корея мировому рынку увеличилась с 70 до 
90%13. Тем самым были расширены каналы притока дешевого импорта (прежде всего, 
из Китая), что привело к снижению или, во всяком случае, к стабилизации цен во многих 
товарных нишах. 

В рамках этого курса получил существенное развитие процесс, начавшийся еще 
в 1990-х годах — допуск на южнокорейский внутренний рынок крупных зарубежных 
торговых сетей, в том числе французских и американских. В посткризисный период осо-
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бый размах получило открытие по всей стране крупных центров-дискаунтеров (магази-
нов низких цен), общая численность которых к 2002 г. достигла 23014. 

Кроме того, в 1999 г. в рамках внешнеэкономической политики было решено от-
казаться от существовавшей практики «регулирования диверсификации импорта», позво-
лявшей ограничивать объем импорта из отдельных стран, прежде всего, Японии. Благо-
даря снятию данного ограничения, во-первых, расширился приток необходимых сельско-
хозяйственных и промышленных товаров по более приемлемым ценам (т. к. удалось из-
бавиться от посредников и оптимизировать логистику), во-вторых, за счет поддержания 
внутренней конкуренции стало возможным ограничить рост цен на выпускаемую в стра-
не продукцию машиностроения (включая автомобили). 

Разумеется, такая политика содержала в себе высокую долю риска для нацио-
нальных производителей (прежде всего занятых в секторах традиционной промышлен-
ности). Однако упомянутый выше курс на развитие инновационных отраслей позволил 
южнокорейской экономике достаточно успешно адаптироваться к новым вызовам внеш-
них конкурентов. 

Возможности сохранения экономического роста  
и предотвращения дефляции 

Государством принимались активные и успешные антиинфляционные меры для 
подавления инфляционных скачков в период мирового кризиса 2008–2009 гг. и затем 
в 2010–2011 гг. 

В период кризиса зимой 2008–2009 гг. был усилен мониторинг соотношения по-
требительских цен и изменения цен на топливо. В рамках выделенных на поддержку бед-
нейших слоев населения 716 млрд вон обеспечивалось содержание детей этой категории 
в дошкольных учреждениях, а также компенсировалась часть расходов на образование15. 

Жесткий мониторинг потребительских цен и административное противодейст-
вие их повышению особо фокусировались на уязвимых группах товаров: энергоресурсах 
и продовольствии. Под влиянием внешних факторов (рост мировых цен на энергоноси-
тели и продовольствие) цены на южнокорейском потребительском рынке в марте 2011 г. 
выросли на 4,7% (в годовом выражении), в том числе на продукты питания — на 15% 
(рис подорожал на 11%). 

Возникла реальная угроза потребительской паники, грозившей усилить инфля-
цию. Правительство противодействовало этому как экономическими инструментами, так 
и мерами «ручного управления» экономикой. В частности, Банк Кореи в первом полугодии 
2011 г. трижды повышал учетную ставку — с 2 до 3,25%. Кроме того, были снижены им-
портные тарифы на свинину. Президент Ли Мён Бак на встречах с представителями круп-
ного бизнеса призывал предпринимателей противодействовать росту цен, дабы удержать 
инфляцию на уровне 3%. В целях поддержания ценовой стабильности и снижения ажио-
тажного спроса на внутреннем рынке были реализованы запасы риса из госрезервов, осу-
ществлялись закупки риса в США (в объеме 20% внутренних потребностей)16. 

В текущем десятилетии отмечалось устойчивое снижение инфляции, которая по-
родила среди южнокорейских экспертов опасения возникновения дефляции. В частно-
сти, рост потребительских цен в Республике Корея (1,3%) в 2014 г. (табл. 1) был ниже 
средних показателей стран ОЭСР. Это обстоятельство побудило ряд южнокорейских ана-
литиков провозгласить наступление в стране эры дефляции17. Но такое мнение разделя-
ется не всеми учеными и практиками. Так, по мнению южнокорейского министра финан-
сов Цой Кён Хвана, пока нет основания считать, что дефляция стала доминирующим 
процессом: «Правительство признает наличие признаков ослабления потребительского 
спроса, но главной причиной снижения инфляции считает падение цен на нефть»18. Мне-
ние министра разделяет руководитель БК Ли Чжо Юл, полагающий, что «нет оснований 
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говорить о дефляции в Южной Корее при экономическом росте в 3% и уровне инфляции, 
остающемся в пределах 1–2%»19. 

Сторонники такой точки зрения полагают, что основной причиной резкого за-
медления роста цен стало обвальное снижение цен на энергоносители, прежде всего, 
на нефть. Ведь в южнокорейском импорте на топливо приходится 60% расходов20. Так, 
продукция нефтехимии подешевела за год на 24%21. На низком уровне удерживаются це-
ны на продовольственные товары (хотя значительная их часть также импортируется). 

Другой фактор, влияющий на динамику цен, — состояние валютного курса. Так, 
ослабление японской иены и, соответственно, увеличение стоимости импорта подтолк-
нули цены в Японии к росту. В то же время сильная южнокорейская вона противодейст-
вовала повышению расходов на импорт, тем самым сдерживая рост внутренних цен. Па-
дение цен на нефть на 10% придает дополнительный рост южнокорейской экономике 
на 0,1%: значит, ситуация благоприятствует экономическому развитию22. 

Между тем ряд южнокорейских экспертов, в частности экономист Мун Чон Хё, 
полагают, что Республика Корея может оказаться в опасной «ловушке», испытывая на се-
бе давление низких цен на энергоресурсы, с одной стороны, и падение платежеспособно-
го спроса — с другой. При этом решить проблему только за счет насыщения рынка лик-
видностью, снижая учетную ставку, невозможно. Драйвером роста способны стать от-
расли услуг, но для этого необходимо проведение структурных реформ23. По мнению 
экономиста Samsung Securities Стефана Ли, ситуацию усугубляет то обстоятельство, что 
низкие цены на углеводороды способствуют росту положительного платежного баланса, 
подталкивающего курс воны вверх, что также усиливает дефляционное давление24. 

Ценовая динамика 2016 г., судя по всему, не подтверждает мнение экономистов, 
опасающихся дефляции. Хотя в январе—мае годовая инфляция составила порядка 0,9%, 
однако, вопреки опасениям экспертов, показатели не опустились в отрицательные значе-
ния. В сентябре 2016 г. годовая инфляция составила 1,3%25, что удержало БК от сниже-
ния процентной ставки. 

Таким образом, ставить вопрос об уже наступившей дефляции пока что пред-
ставляется преждевременным. На изменение цен в огромной степени повлияло сниже-
ние издержек, вызванное обрушением на мировом рынке цен на углеводороды. Такая ди-
намика инфляции отражает естественную реакцию рынка на конъюнктурное изменение 
внешней среды. Между тем макроэкономического равновесия, связанного с хроническим 
недостатком платежеспособного спроса на товары и услуги (дефляционного разрыва), не 
отмечается. Тем более что возможное частичное восстановление баланса спроса и пред-
ложения на мировом рынке энергоресурсов может подтолкнуть цены вверх. 

* * *  
Южнокорейский опыт показывает, что двухзначные показатели инфляции могут 

не препятствовать динамичному развитию на стадии индустриализации и формирования 
рыночных институтов. В свою очередь действенность антиинфляционного курса прояв-
ляется наиболее успешно по мере формирования зрелой, сбалансированной рыночной 
экономики, характеризующейся конкурентной средой, активной ролью как крупного, так 
и малого бизнеса, взвешенной кредитной политикой, а также обеспечивается комплекс-
ными мерами, включающими денежное и валютное регулирование, дополняемыми при 
необходимости решениями по стабилизации потребительского рынка. 
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