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ÑÒÀÁÈËÜÍÎÑÒÜ ÑÒÐÀÍÛ
Â ñòàòüå äàí àíàëèç ïðè÷èí ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008 ã., êîòîðûå âûõîäÿò

äàëåêî çà ïðåäåëû ïðîáëåì èïîòå÷íîãî ðûíêà ÑØÀ è íå ñâîäÿòñÿ òîëüêî ê ïðîáëåìàì íåýô-

ôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè, ïîêàçûâàåòñÿ, ÷òî ïðè÷èíû ôèíàíñîâî-ýêîíî-

ìè÷åñêîãî êðèçèñà è ïîñëåäîâàâøèõ çà íèì ðåöåññèè è äîëãîâîãî êðèçèñà âûçâàíû äèñáàëàíñà-

ìè ìèðîâîé ýêîíîìèêè.

Ïðåäëîæåíà ìîäåëü ñîâðåìåííûõ ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, âêëþ÷à-

þùàÿ îïèñàíèå âçàèìîäåéñòâèÿ äèñáàëàíñîâ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, ìåõàíèçìîâ è êàíàëîâ ðàñ-

ïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñíûõ ïðîöåññîâ, ôîðìàëèçàöèþ è êëàññèôèêàöèþ çàùèòíûõ ìåõàíèçìîâ.

ÏÐÈ×ÈÍÀ ÊÐÈÇÈÑÀ – ÄÈÑÁÀËÀÍÑÛ

Òåîðèè ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ, ò.å. óñëîâèé çàðîæäåíèÿ è ìåõàíèçìîâ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ «ïóçûðåé»
(bubble), èõ êîëëàïñà è ïîñëåäñòâèé ìîæíî óñëîâíî ðàçäåëèòü íà ïÿòü ãðóïï.

Ïåðâàÿ – òðàäèöèîííàÿ (àâñòðèéñêàÿ) òåîðèÿ öèêëè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, îáúÿñíÿþùàÿ êðèçèñû ïðîöèêëè÷íîñ-
òüþ áèçíåñ-ïðîöåññîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ (Ë.Ìèçåñ, Ô.Õàéòåê, Ì.Ðîòáàðä, Ó. äå Ñîòî).

Âòîðàÿ – èíñòèòóöèîíàëüíàÿ òåîðèÿ, ñîãëàñíî êîòîðîé êðèçèñ 2008-2009 ãã. ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ðåçóëüòàò
ïðîâàëà íåîëèáåðàëüíîé ïàðàäèãìû óïðàâëåíèÿ ýêîíîìèêîé è âîçíèêøèìè èíñòèòóöèîíàëüíûìè ïðîòèâîðå÷èÿ-
ìè ãëîáàëüíîé ñèñòåìû âîñïðîèçâîäñòâà ôèêòèâíîãî (âèðòóàëüíîãî) êàïèòàëà èç ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ
(Ä.Ñòèãëèö).

Òðåòüÿ – òåõíîëîãè÷åñêàÿ – îáúÿñíÿåò êðèçèñû ñìåíîé òåõíîëîãè÷åñêèõ óêëàäîâ (Ñ.Ãëàçüåâ), èííîâàöèîí-
íîé ïàóçîé (Â.Ïîëòåðîâè÷), ïîäúåìîì íîâîé äëèííîé âîëíû êîíäðàòüåâñêîãî öèêëà (Â.Äåìåíòüåâ), ïåðåîöåíêîé
ïîòåíöèàëà èíôîðìàöèîííî-êîììóíèêàöèîííûõ òåõíîëîãèé (Ì.Õàçèí), âëèÿíèåì òåõíîëîãè÷åñêèõ ðåâîëþöèé
(Ê.Ïåðåñ).

×åòâåðòàÿ – ïîâåäåí÷åñêàÿ òåîðèÿ êðèçèñà, ñîãëàñíî êîòîðîé ãëàâíàÿ ïðè÷èíà êðèçèñà â íàðóøåíèè öåëåé è
ñòèìóëîâ â ôèíàíñîâîé ñôåðå, ò.å. îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ «÷åëîâå÷åñêîìó ôàêòîðó», à äàëåå îäíè àâòîðû ïî-
âåäåí÷åñêîé òåîðèè âñå ñâîäÿò ê íåêîìïåòåíòíîñòè, æàäíîñòè è îáìàíó ïðåäñòàâèòåëåé ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà,
äðóãèå – ê íåïðîôåññèîíàëèçìó, íåêîìïåòåíòíîñòè è ïîïóëèçìó ïîëèòèêîâ â ñîâîêóïíîñòè ñ çàáëóæäåíèÿìè ó÷å-
íûõ, òðåòüè àíàëèçèðóþò ñòàäíîå ïîâåäåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ è ôèðì.

Ïÿòàÿ – òåîðèÿ ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè, âîñõîäÿùàÿ ê ìîìåíòó Õ.Ìèíñêè è ïèðàìèäå Ïîíöè è îáúÿñíÿ-
þùàÿ êðèçèñ èñêëþ÷èòåëüíî ïèðàìèäîé ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ. Ïîëîæèòåëüíûé ïî ñóòè ïðîöåññ ñåêüþðè-
òèçàöèè ðèñêîâ ôàêòè÷åñêè ïðèâåë ê íåäîîöåíêå ðèñêîâ ôèíàíñîâûìè àãåíòàìè è â èòîãå ê óâåëè÷åíèþ ñîâîêóï-
íîé çàäîëæåííîñòè, âêëþ÷àÿ íàêîïëåíèå òîêñè÷íûõ äîëãîâ, ÷òî âûçâàëî ðåçêèé êîëëàïñ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â
ñèëó îáðàçóþùåãîñÿ äåôèöèòà ëèêâèäíîñòè (Ï.Êðóãìàí, À.Íåñâåòàéëîâà, À.Ñìèðíîâ).

Â ïðåäëîæåííîé ìîäåëè (ðèñ. 1) ñîâðåìåííûõ ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ îáîñíîâû-
âàåòñÿ, ÷òî ãëàâíûìè äèñáàëàíñàìè ìèðîâîé ýêîíîìèêè ÿâëÿþòñÿ äèñáàëàíñ ôóíêöèé äîëëàðà êàê íàöèîíàëüíîé
è ìèðîâîé âàëþòû è äåìîãðàôè÷åñêèé äèñáàëàíñ (áàðüåðû ìèãðàöèè òðóäîâîãî ôàêòîðà ïðîèçâîäñòâà), êîòîðûå
âëåêóò äðóãèå äèñáàëàíñû, â òîì ÷èñëå ìåæäó ðàçìåðàìè ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè, ìåæäó
ðûíî÷íîé è ðåàëüíîé ñòîèìîñòüþ êîðïîðàöèé è äð. Â ñîâîêóïíîñòè îíè ñîçäàþò ñèíåðãèþ ïðîöåññà òðàíñôåðà
áîãàòñòâ èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí â ðàçâèòûå è ôîðìèðóþò îñíîâíîé äèñáàëàíñ – ìåæäó äîõîäàìè è ïîòðåáëåíè-
åì ðàçâèòûõ ñòðàí. Íà îòäåëüíûå äèñáàëàíñû, íà÷èíàÿ ñ ôóíäàìåíòàëüíûõ ðàáîò ïðîôåññîðîâ Ð.Òðèôôèíà è
Õ.Ìèíñêè, óêàçûâàëè ìíîãèå ýêîíîìèñòû: À.Àïîêèí, Â.Áóðëà÷êîâ, Ë.Ãðèãîðüåâ, Â.Ìàó, Ë.Ñìàãè, Å.Ìåíäîçà,
Â.Êóàäðèíè, Ê.Ðóäûé, À.Íåñâåòàéëîâà, À.Ñìèðíîâ, À.Òèõîíîâ.

Öåíòðàëüíûì ýëåìåíòîì ñîâðåìåííîé ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÿâëÿåòñÿ ãëîáàëüíàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòå-
ìà, êîòîðàÿ áëàãîäàðÿ ñîâðåìåííûì òåõíîëîãèÿì (SWIFT, èíòåðíåò-áàíêèíã) è ëèáåðàëüíûì ïðàâèëàì äâèæåíèÿ
êàïèòàëà, íåñìîòðÿ íà ðàçíûå âàëþòû, ýìèòèðóåìûå ñîòíåé öåíòðîáàíêîâ, ôóíêöèîíèðóåò â ðåæèìå ðåàëüíîãî
âðåìåíè, ïðàêòè÷åñêè ïî åäèíûì (áàçåëüñêèì) ïðàâèëàì è íîðìàì. Ìàñøòàáû ïåðåìåùåíèÿ (ïðèìåðíî 4 òðëí.
äîëë. â ñóòêè) èç ñòðàíû â ñòðàíó êðàòêîñðî÷íûõ ñïåêóëÿòèâíûõ êàïèòàëîâ (òðàíñãðàíè÷íûå ïîòîêè êàïèòàëà)
çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàþò ïîòðåáíîñòè òîðãîâëè òîâàðàìè è íåôàêòîðíûìè óñëóãàìè (22,1 òðëí. äîëë. â 2011 ã.) è
èíâåñòèöèé â ðåàëüíûé ñåêòîð (ïðèìåðíî 1,3 òðëí. äîëë. â ãîä ÏÈÈ), è èìåííî îíè ÿâëÿþòñÿ èñòî÷íèêàìè ôèíàí-
ñîâîé íåñòàáèëüíîñòè è ñîçäàþò ìåõàíèçìû ïåðåíîñà ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ.

Îòíîøåíèå ñóììû èíîñòðàííûõ àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ ñòðàíû ê ÂÂÏ, îáîçíà÷àåìîå IFI, ÷àñòî èñïîëüçóþò
äëÿ õàðàêòåðèñòèêè òðàíñãðàíè÷íîé ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè ãîñóäàðñòâà. Ñ 1980 ïî 2007 ã. (êàíóí ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà) äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí IFI âûðîñëî ñ 68,4% äî 438,2%. Òðàíñãðàíè÷íûå ïîòîêè êàïèòàëà ñ 2002 ïî 2007 ã. ó
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ðàçâèòûõ ñòðàí óäâîèëèñü â îòíîøåíèè ê ÂÂÏ, â êðèçèñíûå 2008 è 2009 ãã. óïàëè ïðàêòè÷åñêè äî íóëÿ, è íà òðåòü
âîññòàíîâèëèñü òîëüêî â 2010 ã. Íåáîëüøèì ãîñóäàðñòâàì î÷åíü ñëîæíî ïðîòèâîñòîÿòü ïîäîáíîé ìîáèëüíîñòè
êàïèòàëîâ – îíà ñòàëà ãëàâíîé ïðè÷èíîé áûñòðîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñà 2008 ã.

Ìîáèëüíîñòü êàïèòàëîâ îáåñïå÷èâàþò ëèáåðàëüíûå ïðàâèëà äâèæåíèÿ êàïèòàëà è ðåãóëèðîâàíèÿ ðàáîòû
ôîíäîâûõ áèðæ è ñïåêóëÿòèâíûå èíòåðåñû âëàäåëüöåâ êàïèòàëîâ, êàê ïðàâèëî, íå ñâÿçàííûå ñ ïîòðåáíîñòÿìè ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè. Ñïåêóëÿòèâíûå äåíüãè ñ ïîìîùüþ òðàíñíàöèîíàëüíûõ áàíêîâ (ÒÍÁ) ïóòåøåñòâóþò ïî ìèðó
íå â ïîèñêàõ «íåôòè, øåëêà, òåõíîëîãèé», à â ïîèñêàõ ïðèáûëåé èç âèðòóàëüíûõ ôèíàíñîâûõ èãð (îïöèîíû, ôüþ-
÷åðñû, ôîíäîâûå è òîâàðíûå èíäåêñû). Èç ñîâîêóïíîãî îáúåìà âàëþòíûõ îïåðàöèé â 2010 ã. â 4 òðëí. äîëë. (ïî
äàííûì Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ) áîëåå äâóõ òðåòåé ïðèõîäèòñÿ íà âàëþòíûå îïåðàöèè ñ ïðîèçâîäíûìè
èíñòðóìåíòàìè. Èíûìè ñëîâàìè, ìèðîâàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà íà 2/3 îáñëóæèâàåò ñàìó ñåáÿ, àðãóìåíòèðóÿ ýòî
íåîáõîäèìîñòüþ ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ, è òîëüêî íà 1/3 – ìèðîâóþ òîðãîâëþ è ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëà.

Äèñáàëàíñ ôóíêöèé äîëëàðà êàê íàöèîíàëüíîé è ìèðîâîé âàëþòû (ìîíîïîëèÿ ÑØÀ íà ìèðîâóþ âà-
ëþòó). Ðåçåðâíîé âàëþòîé ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ñ 1947 ã. ÿâëÿåòñÿ äîëëàð ÑØÀ (Áðåòòîí-Âóäñêîå ñîãëà-
øåíèå óñòàíîâèëî îáÿçàòåëüñòâî ÑØÀ îáìåíèâàòü àìåðèêàíñêóþ íàöèîíàëüíóþ âàëþòó íà çîëîòî ïî ôèêñèðî-
âàííîìó êóðñó 35 äîëë. çà óíöèþ). Äàæå îòìåíà Ð.Íèêñîíîì çîëîòîãî îáåñïå÷åíèÿ â 1971 ã. è ïåðåõîä ê ïëàâàþ-
ùèì êóðñàì (ÿìàéñêàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà) íå èçìåíèëè ðîëü äîëëàðà êàê îñíîâíîé âàëþòû: íà íåãî ïðèõîäèòñÿ
65% ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ ðàñ÷åòîâ, 64% ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ, 78% âàëþòîîáìåííûõ îïåðàöèé, 41%
ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ è àêöèé ôîíäîâûõ áèðæ, 42% àêòèâîâ áàíêîâ (ïî äàííûì Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ-
÷åòîâ çà 2008 ãîä). Âìåñòå ñ òåì íàìåòèëàñü òåíäåíöèÿ çàìåùåíèÿ äîëëàðà åâðî – âòîðîé âàëþòîé, ïðåòåíäîâàâ-
øåé íà ðîëü ìèðîâîé (ðèñ. 2). Òàê, ïî êîëè÷åñòâó íàëè÷íûõ åâðîáàíêíîòû óæå îáîãíàëè äîëëàðû – íà êîíåö 2007 ã.

10 Ðèñ. 1. Ìîäåëü ñèíåðãèè ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ

à) îáëèãàöèè á) ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû â) âàëþòíûé ðûíîê

Ðèñ. 2. Âàëþòíàÿ ñòðóêòóðà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è èíñòðóìåíòîâ (êîíåö 2008 ã.)

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ çà 2008 ã.



ýìèññèÿ áàíêíîò ñîñòàâëÿëà ñîîòâåòñòâåííî: åâðî – 677 ìëðä. EUR, äîëëàð – 525 ìëðä. EUR. Ïðè äåáþòíûõ âû-
ïóñêàõ îáëèãàöèé åâðî òàêæå îáîøåë äîëëàð: 48% ê 36% (äàííûå Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ).

Åùå â ýïîõó «çîëîòîãî ñòàíäàðòà» áûëà ñôîðìóëèðîâàíà äèëåììà Òðèôôåíà: åñëè äîëëàð ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ âà-
ëþòîé ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, òî âñå ãîñóäàðñòâà äîëæíû îáëàäàòü ðàñòóùåé ñ óâåëè÷åíèåì îáúåìîâ ìåæäóíà-
ðîäíîé òîðãîâëè ëèêâèäíîñòüþ â äîëëàðàõ ÑØÀ, à ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ âîçìîæåí äåôèöèò
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ïîêðûâàåìûé ïîñòîÿííîé ýìèññèåé äîëëàðîâ (ðèñ. 3). Ïîïîëíåíèÿ çîëîòîãî çàïàñà ñòðàíû íà
ñóììó âûïóùåííûõ â îáðàùåíèå äîëëàðîâ íå ïðîèñõîäèëî, ò.å. ýìèññèÿ äîëëàðîâ îñóùåñòâëÿëàñü ñâåðõ çîëîòîãî
çàïàñà. Èç äèëåììû Òðèôôåíà òàêæå âûòåêàåò, ÷òî ÑØÀ ïîëó÷èëè è ïîêà ïîëó÷àþò çíà÷èòåëüíûé ñåíüîðàæ çà
ñ÷åò ìåæäóíàðîäíîãî ñïðîñà íà äîëëàðû è ïîñòîÿííî ðàñòóùåé ýìèññèè. Äèëåììà Òðèôôåíà ïîäòâåðäèëàñü íà
ïðàêòèêå è âûíóäèëà Ñîåäèíåííûå Øòàòû îòìåíèòü «çîëîòîé ñòàíäàðò». Îáåñïå÷åííûé òîëüêî ìèðîâîé ìîùüþ
ÑØÀ äîëëàð ïðîäîëæèë âûïîëíÿòü ôóíêöèè ìèðîâîé âàëþòû, è íå òîëüêî äëÿ ìèðîâîé òîðãîâëè è öåíîîáðàçîâà-
íèÿ, íî è äëÿ õðàíåíèÿ ñáåðåæåíèé â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Ýòîìó ñïîñîáñòâîâàëà è ïðåäëîæåííàÿ ÌÂÔ êîí-
öåïöèÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñòðàí â ðàçìåðå òðåõ ìåñÿöåâ èìïîðòà â «âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâàõ», à ýòî, êàê
ïðàâèëî, îáëèãàöèè Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ. Ýòî åùå áîëåå óâåëè÷èëî ýìèññèþ äîëëàðîâ è ïîçâîëèëî ñ íà÷àëà 1980-õ ãã.
ðåçêî óâåëè÷èòü äåôèöèò òîðãîâëè (ðèñ. 3) è ðîñò âíåøíåãî ãîñäîëãà Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ, à âïîñëåäñòâèè è
ñòðàí ÅÑ, ýìèòèðóþùèõ åâðî – âòîðîãî ïðåòåíäåíòà íà ðîëü ìèðîâîé âàëþòû (íàèáîëüøåå êîëè÷åñòâî ãîëîñîâ â
ÌÂÔ ó ÑØÀ – 16,75%; ó ñòðàí ÅÑ – â ñóììå 31,76%).

Â ñîâîêóïíîñòè çà 30 ïîñëåäíèõ ëåò ñóììàðíîå îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî òåêóùèõ îïåðàöèé ÑØÀ ñîñòàâèëî 1,6
ÂÂÏ, ÷òî îçíà÷àëî çàâûøåííîå ïî ñðàâíåíèþ ñ ðåàëüíûì äîõîäîì ïîòðåáëåíèå àìåðèêàíöåâ çà ñ÷åò ñáåðåæåíèé
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Ñðàâíåíèå ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ (NFA) ÑØÀ è Êèòàÿ, êàê îäèí èç ãëàâíûõ ìèðî-
âûõ äèñáàëàíñîâ, ïðîâåäåíî Ê.Áåíõèìà èç óíèâåðñèòåòà Ëîçàííû. Âûâîä: ñ 1999 ã. NFA ÑØÀ è ÊÍÐ êàê äîëÿ ìè-
ðîâîãî ÂÂÏ íàõîäÿòñÿ ïðàêòè÷åñêè â àíòèñèììåòðèè – â Êèòàå îíè âûðîñëè äî 4%, à â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ óïà-
ëè äî ìèíóñ 5%.

Ðåçåðâíàÿ âàëþòà âûïîëíÿåò ôóíêöèè íå òîëüêî ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà â ìèðîâîé òîðãîâëå è äâèæåíèè êàïè-
òàëà, íî è âàëþòû öåíîîáðàçîâàíèÿ ãëàâíûõ òîâàðîâ ìèðîâûõ ðûíêîâ. Ñàìîðàçâèâàþùèéñÿ ïðîöåññ ðîñòà ñïðîñà
ìèðîâîé ýêîíîìèêè íà ðåçåðâíóþ âàëþòó è åãî ýìèññèÿ âëåêóò èíôëÿöèþ: çîëîòî ñ 35 äîëë. çà óíöèþ â 1946 ã. âû-
ðîñëî áîëåå ÷åì äî 1800 äîëë. â 2012 ã., íåôòü – ñ 10 äîëë. çà áàððåëü äî 120. Çà øåñòü ïðåäêðèçèñíûõ ëåò (äî 2008 ã.)
äîëëàð óïàë ïî îòíîøåíèþ ê êîðçèíå îñíîâíûõ âàëþò ìèðà íà òðåòü, âåðíóâøèñü íà óðîâåíü ñåðåäèíû 90-õ ãã.
À â ïîñëåäíèå ãîäû ê äâóì òðàäèöèîííûì ïðè÷èíàì äîëëàðîâîé èíôëÿöèè – èçáûòî÷íîìó ïðåäëîæåíèþ äåíåã è
âûñîêîìó ñïðîñó íà ìèðîâûå òîâàðû (íåôòü, ïðîäîâîëüñòâèå) – äîáàâèëàñü òðåòüÿ – ïîòåðÿ âåðû â ñòàáèëüíîñòü
äîëëàðà. «Ýðà äîëëàðà çàêîí÷èëàñü», – çàÿâèë â 2008 ã. â Äàâîñå Äæ. Ñîðîñ. Òîëüêî êðàéíÿÿ çàèíòåðåñîâàííîñòü
ãëàâíûõ äåðæàòåëåé äîëëàðîâûõ àêòèâîâ – Êèòàÿ, ßïîíèè, Ðîññèè, àðàáñêèõ ñòðàí-ýêñïîðòåðîâ íåôòè – ñïàñàåò
åãî îò áîëåå äèíàìè÷íîé äåâàëüâàöèè, íî íå ñïàñàåò ìèðîâûå ðûíêè îò äîëëàðîâîé èíôëÿöèè è âîëàòèëüíîñòè îñ-
íîâíûõ âàëþò. Èíôëÿöèÿ äîëëàðà òîëüêî íà 1% â 2010 ã. ñíèæàëà âàëþòíûå ðåçåðâû öåíòðîáàíêîâ Êèòàÿ, ßïî-
íèè, Ðîññèè ñîîòâåòñòâåííî íà 10 ìëðä., 7 ìëðä. è 3 ìëðä. Â èòîãå äîëëàðîâàÿ èíôëÿöèÿ óìåíüøàåò àìåðèêàíñêèé
ãîñäîëã. Ñî÷åòàíèå â ñåáå äîëëàðîì ÑØÀ ôóíêöèé íàöèîíàëüíîé è ìèðîâîé ðåçåðâíîé âàëþòû (íà êîíåö 2010 ã.
çà ïðåäåëàìè ñòðàíû íàõîäèëîñü áîëåå 0,5 òðëí. áóìàæíûõ äîëëàðîâ) ïðèíîñèò ÔÐÑ òîëüêî çà ñ÷åò èíôëÿöèè
åæåãîäíî áîëåå 30 ìëðä. äîëë. äîõîäîâ.

ÁÀÍÊÈ È ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ
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Ðèñ. 3. Äèíàìèêà ïëàòåæíîãî áàëàíñà ÑØÀ

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ íà îñíîâå äàííûõ Census Bureau Foreign Trade Division.



ÁÀÍÊÈ È ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ

Íåñáàëàíñèðîâàííîñòü â ìèðîâîé òîðãîâëå, â ïåðâóþ î÷åðåäü ìåæäó ÑØÀ è Êèòàåì, óñèëåííàÿ èíâåñòèöè-
îííûìè ÷àñòíûìè ïîòîêàìè (ó ÊÍÐ ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà – áîëåå 10% ÂÂÏ), à òàêæå ìåæäó íåô-
òåýêñïîðòåðàìè è îñòàëüíûì ìèðîì (ó àðàáñêèõ íåôòåýêñïîðòåðîâ ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî òåêóùèõ ñ÷åòîâ –
12-15% ÂÂÏ) ïðèâîäèò ìèðîâóþ ýêîíîìèêó â íåðàâíîâåñíîå ñîñòîÿíèå: ïðîèñõîäèò ÷èñòàÿ ïåðåäà÷à ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ îò ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ê ðàçâèòûì (ïðèìåðíî ïî 800 ìëðä. äîëë. òðè ïîñëåäíèõ ãîäà).

Â êðèçèñíûõ óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêîé òóðáóëåíòíîñòè âîçðîñëè âëîæåíèÿ, íîìèíèðîâàííûå â ðåçåðâíîé âà-
ëþòå, è åùå áîëüøå óâåëè÷èëè ðàçáàëàíñèðîâàííîñòü ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Íèæå ïðèâåäåíû äàííûå ïî îáúåìó
âëîæåíèé íåðåçèäåíòîâ (â ðàçáèâêå ïî ñòðàíàì) â äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ, êàê âàæíûé êàíàë
ïåðåòîêà êàïèòàëà â «áåçðèñêîâûå» àêòèâû (òàáë. 1).

Òàáëèöà 1

Îñíîâíûå çàðóáåæíûå äåðæàòåëè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ (íîÿáðü 2012 ã.).

Ñòðàíà/äåðæàòåëü ìëðä. äîëë. ÑØÀ % îò íåðåçèäåíòîâ

Êèòàé 1 170,1 21,06

ßïîíèÿ 1 132,8 20,38

Îôôøîðíûå áàíêè 283,7 5,11

Ñòðàíû-ýêñïîðòåðû íåôòè 260,1 4,68

Áðàçèëèÿ 257,0 4,62

Òàéâàíü 193,1 3,47

Øâåéöàðèÿ 186,9 3,36

Ðîññèÿ 164,1 2,95

Âåëèêîáðèòàíèÿ 145,0 2,61

Ëþêñåìáóðã 144,8 2,61

Ïåðâûå 10 3 937,6 70,86

Âñåãî èíîñòðàííûõ îáÿçàòåëüñòâ
ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ

5 557,2 100,00

Ãîñäîëã ÑØÀ âñåãî 16 335,0

Äîëÿ èíîñòðàííûõ îáÿçàòåëüñòâ â
ãîñäîëãå ÑØÀ

– 34,0

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì US Treasury.

Èäåÿ çàìåíû àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà íàäíàöèîíàëüíîé âàëþòîé «áàíêîð» ïðèíàäëåæèò åùå Äæ. Êåéíñó.
Ïîçæå (â 2000 ã.) ëàóðåàò Íîáåëåâñêîé ïðåìèè Ð.Ìàíäåëë, ñ÷èòàþùèéñÿ èäåéíûì îòöîì åâðî, ïðåäñêàçûâàë,
÷òî ê 2040 ã. ìèð îêàæåòñÿ íà ïîðîãå ñîçäàíèÿ åäèíîé äëÿ âñåãî ìèðà âàëþòû – äåé (äîëëàð + åâðî + éåíà); ñ
ïîçèöèé ñåãîäíÿøíåãî äíÿ â òàêóþ êîðçèíó, áåçóñëîâíî, íóæíî ïîëîæèòü è þàíü. Ñåãîäíÿ èäåþ íàäíàöèî-
íàëüíîé âàëþòû íàèáîëåå ïîñëåäîâàòåëüíî îòñòàèâàåò ëàóðåàò Íîáåëåâñêîé ïðåìèè È.Ñòèãëèö (ïðåäñåäà-
òåëü Êîìèññèè ÎÎÍ ïî ôèíàíñîâîé ðåôîðìå), êîòîðûé óòâåðæäàåò: «Ïåðåõîä îò äîëëàðà ê íîâîé ðåçåðâíîé
âàëþòå íåèçáåæåí – âàæíî òîëüêî, ïðîéäåò îí óïîðÿäî÷åííî è ñòðóêòóðíî èëè áóäåò ïðîèñõîäèòü áåç âñÿêîãî
ïëàíà». Âàæíîå ïðåèìóùåñòâî íàäíàöèîíàëüíîé ìèðîâîé âàëþòû (íàïðèìåð, SDR ñ ÌÂÔ â êà÷åñòâå ìèðîâî-
ãî öåíòðîáàíêà) – ñîêðàùåíèå äîëëàðîâûõ ðåçåðâîâ ó ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è èõ çàùèòà îò äåâàëüâàöèè äîë-
ëàðà. Ïðè ýòîì, êàê ïðàâèëüíî óêàçûâàåò Â.Áóðëà÷êîâ, íåîáõîäèìî SDR ïðèâÿçàòü íå ê êîðçèíå âàëþò, à ê
êîðçèíå òîâàðîâ. Ìíîãèå ýêñïåðòû ñ÷èòàþò, ÷òî ìèð ðàíî èëè ïîçäíî ïðèäåò ê ìèðîâîé âàëþòå ÷åðåç îñëàáëå-
íèå äîëëàðà è ìíîãîâàëþòíûé ïåðèîä. Óæå ñåãîäíÿ ìîæíî ãîâîðèòü î äâóõâàëþòíîé ñèñòåìå (ðèñ. 2), à â áëè-
æàéøåì áóäóùåì – î òðåõâàëþòíîé (äîëëàð, åâðî, þàíü). Áëàãîäàðÿ èíòåíñèâíûì äåéñòâèÿì ÊÍÐ ïî îáìåíó
ñî ìíîãèìè ñòðàíàìè ñâîïàìè è âíåäðåíèåì äâóñòîðîííèõ ñèñòåì ðàñ÷åòîâ â íàöèîíàëüíûõ âàëþòàõ þàíü
ïîñòåïåííî ñòàíîâèòñÿ òðåòüåé ìèðîâîé âàëþòîé.

Äåìîãðàôè÷åñêèé äèñáàëàíñ è áàðüåðû íà ïóòè ìèãðàöèè. Òåîðèÿ Ìèëëÿ î ðàâíîâåñèè ìèðîâîé ýêîíî-
ìèêè òðåáóåò ñâîáîäû ïåðåäâèæåíèÿ âñåõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà: íå òîëüêî òåõíîëîãèé, òîâàðîâ è êàïèòàëà, íî è
òðóäà. Áëàãîïðèÿòíûå ëèáåðàëüíûå ïðàâèëà òðàíñãðàíè÷íîãî äâèæåíèÿ âñåõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà ñïîñîáñòâî-
âàëè áû óñòàíîâëåíèþ ãëîáàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ. Â ðåàëüíûõ óñëîâèÿõ äåøåâàÿ ðàáî÷àÿ ñèëà èç-çà
åå èçáûòî÷íîñòè â àçèàòñêèõ ñòðàíàõ ïðèâåëà ê âûíîñó â ýòè ñòðàíû ñáîðî÷íûõ ïðîèçâîäñòâ èç ðàçâèòûõ ãîñó-
äàðñòâ. Ýòî óõóäøèëî òîðãîâûå áàëàíñû ïîñëåäíèõ. Äåìîãðàôè÷åñêèé äèñáàëàíñ, âëåêóùèé òîðãîâûé, ìîã áûòü
ñìÿã÷åí – ñíÿòèåì áàðüåðîâ íà ïóòè äâèæåíèÿ ìèãðàíòîâ. Ïðè ñâîáîäíîì ïåðåäâèæåíèè ðàáî÷åé ñèëû èç ïåðåíà-
ñåëåííûõ ñòðàí óïàëà áû çàðïëàòà â ðàçâèòûõ (ñòðàíû «çîëîòîãî ìèëëèàðäà»), è íå áûëî áû íåîáõîäèìîñòè âûíî-
ñèòü ñáîðî÷íûå ïðîèçâîäñòâà â Êèòàé, à àóòñîðñèíã óñëóã â Èíäèþ. Ñóùåñòâóþùèé äåìîãðàôè÷åñêèé äèñáàëàíñ
ñîãëàñíî ïðîãíîçó ÎÎÍ íà 2050 ã. òîëüêî óñèëèòñÿ (ðèñ. 4).

Äèñáàëàíñ ìåæäó äîõîäàìè è ïîòðåáëåíèåì â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Äåìîãðàôè÷åñêèé äèñáàëàíñ è ýìèññèÿ
ìèðîâûõ âàëþò â ñîâîêóïíîñòè ïðèâåëè ê òîðãîâîìó äèñáàëàíñó: ïðîôèöèòó ó áûñòðîðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, íàï-
ðèìåð ÁÐÈÊ, è äåôèöèòó ó ðÿäà ðàçâèòûõ ñòðàí, â ïåðâóþ î÷åðåäü ÑØÀ (ðèñ. 3), ÷òî ôîðìèðóåò ôóíäàìåíòàëü-
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íóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ïðè÷èíó ñîâðåìåííûõ ìèðîâûõ (ôèíàíñîâîãî è äîëãîâîãî) êðèçèñîâ – íåñîîòâåòñòâèå ìåæ-
äó óðîâíåì ïîòðåáëåíèÿ ðàçâèòûõ ñòðàí (â îñíîâíîì ÑØÀ è ÅÑ) è ðåàëüíî ðàñïîëàãàåìûìè èìè äîõîäà-
ìè. Äèñáàëàíñ ìåæäó äîõîäàìè è ïîòðåáëåíèåì ðàçâèòûõ ñòðàí â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé ïîêðûâàåòñÿ çà
ñ÷åò ñáåðåæåíèé ðàçâèâàþùèõñÿ (â îñíîâíîì Êèòàÿ) è íåôòåäîáûâàþùèõ ñòðàí (àíàëèç ïðîôèöèòà òåêóùèõ ñ÷å-
òîâ 142 ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí äàí â îò÷åòå Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ). Îá ýòîì ãîâîðÿò óæå íå òîëüêî ïðî-
êîììóíèñòè÷åñêèå ïîëèòýêîíîìû, íî è ëèáåðàëüíûå íàó÷íûå êðóãè, âûäâèíóâøèå òåîðèþ ãëîáàëüíîãî èçáûòêà
ñáåðåæåíèé â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, ñîãëàñíî êîòîðîé ñëàáîñòü ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ïîñëåäíèõ âåäåò ê ìàñ-
ñèðîâàííîìó ñïðîñó íà «áåçðèñêîâûå àêòèâû» â ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâàõ (àâòîð òåîðèè ãëîáàëüíîãî èçáûòêà ñáåðå-
æåíèé Á.Áåðíàíêå, à òàêæå Ð.Êàáàëüåðî, Ë.Êðóãìàí, Å.Ìåíäîçà). Òðàíñôåð ñáåðåæåíèé áîëåå áåäíûõ ñòðàí â
ïîëüçó ïîòðåáëåíèÿ áîãàòûõ ïîääåðæèâàåòñÿ è ñèíåðãåòè÷åñêè óñèëèâàåòñÿ äðóãèìè äèñáàëàíñàìè ìèðîâîé ýêî-
íîìèêè, âîçíèêøèìè èç-çà ýêîíîìè÷åñêîé ìîíîïîëèè ðàçâèòûõ ñòðàí. Ðàçâèâàþùèåñÿ ãîñóäàðñòâà ñòàëè öåíòðà-
ìè ñáåðåæåíèé, à ÑØÀ è äðóãèå ðàçâèòûå – ïîòðåáèòåëÿìè ïðîèçâåäåííûõ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ òîâàðîâ ñ
ñîõðàíåíèåì ÷àñòè âàëþòíûõ äîõîäîâ (çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû ñòðàíû) â ñâîèõ ãîñîáëèãàöèÿõ.

Á.Áåðíàíêå îáúÿñíÿåò ïîòîêè èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ñòðàíó ãëîáàëüíûì èçáûòêîì ñáåðåæåíèé. Íî ýòî íå
òàê. Ãðàæäàíå äðóãèõ ãîñóäàðñòâ íå íàêîïèëè ñòîëü ìíîãî, ÷òî íå ñìîãëè íàéòè âûãîäíûõ èíâåñòèöèîííûõ âîç-
ìîæíîñòåé â ñâîåé ñòðàíå è â èòîãå áûëè âûíóæäåíû èíâåñòèðîâàòü â Ñîåäèíåííûå Øòàòû, êàê ïðåäëàãàåò ñëî-
æèâøàÿñÿ ïîä âëèÿíèåì ÌÂÔ ïðàêòèêà õðàíåíèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ.

Öåíòðàëüíûå áàíêè íàêîïèëè îêîëî 6,7 òðëí. èíîñòðàííîé âàëþòû (â îñíîâíîì äîëëàðû è åâðî) â ïåðèîä
ìåæäó 1971 è 2007 ãîäàìè. Ïðèìåðíî 75% ýòèõ äåíåã, îêîëî 5 òðëí., îòïðàâèëîñü â ÑØÀ. Â 2007 ãîäó îáùèé äîëã
êðåäèòíîãî ðûíêà (TCMD – total credit market debt outstànding) â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ îöåíèâàëñÿ â 50 òðëí. äîëë.,
ïîýòîìó 5 òðëí., èíâåñòèðîâàííûõ â ÑØÀ èíîñòðàííûìè öåíòðàëüíûìè áàíêàìè, ñîñòàâèëè 10% îò âñåõ êðåäè-
òîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ ñòðàíå. Ýòîò ïîòîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ïîäîãðåë êðåäèòíûé «áóì», êîòîðûé íàõîäèëñÿ
â íà÷àëüíîé ñòàäèè ðåàëèçàöèè.

Èçáûòîê ñáåðåæåíèé â ñåðåäèíå 2000-õ ãîäîâ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, ïîÿâèâøèéñÿ èç-çà ñòðåìèòåëüíîãî
ðîñòà ýêñïîðòà, ê êîòîðîìó ïðèâåë äåìîãðàôè÷åñêèé äèñáàëàíñ, ïîçâîëèë ðàçâèòûì ñòðàíàì ïðè ïàäàþùåé íîðìå
ñáåðåæåíèé æèòü (è èíâåñòèðîâàòü) íà ñáåðåæåíèÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Ïàðàäîêñ, íî ñòðàíû ñ îãðîìíûìè ïîòðåá-
íîñòÿìè â ìîäåðíèçàöèè ýêñïîðòèðîâàëè êàïèòàë (ðèñ. 5). Ìíîãèå ýêîíîìèñòû (À.Ãðèãîðüåâ, Á.Ýéõåíãðèí) äîêàçû-
âàþò, ÷òî äèñáàëàíñû òðàíñãðàíè÷íûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà åñëè íå ñàìè âûçûâàþò êðèçèñû, òî ñïîñîáñòâóþò èì.

Îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî òîðãîâëè ÑØÀ ñ îñòàëüíûì ìèðîì (â ñðåäíåì áîëåå 580 ìëðä. äîëë. â ãîä â òå÷åíèå
ïîñëåäíèõ 10 ëåò), âëåêóùåå äåôèöèò ïëàòåæåé ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì ïðàêòè÷åñêè â òå æå ñðåäíåãîäîâûå 580
ìëðä. äîëë., ïîêðûâàåòñÿ ýìèññèåé äîëëàðîâ (çà 2008 ã. ÔÐÑ óâåëè÷èëà äåíåæíóþ áàçó íà 97%) è ôèíàíñîâûõ
äîëëàðîâûõ èíñòðóìåíòîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ïðàâèòåëüñòâà Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ.
Ãîñäîëã ñòðàíû ïðåâûñèë âåëè÷èíó àìåðèêàíñêîãî ÂÂÏ, ïðè÷åì áîëåå òðåòè åãî ïðèíàäëåæèò íåðåçèäåíòàì
(òàáë. 1). Ïî ðàçíûì îöåíêàì, âàëîâûé âíåøíèé äîëã ÑØÀ ïåðåä íåðåçèäåíòàìè ñîñòàâëÿåò îêîëî 17 òðëí. äîëë. –
105% àìåðèêàíñêîãî ÂÂÏ, èëè 52,2 òûñ. äîëë. íà äóøó íàñåëåíèÿ (ïðèëîæåíèå 1). Â ÷àñòíîñòè, ïî äàííûì ÖÐÓ
(CIA – the World Factbook), ïî ñîñòîÿíèþ íà 30.06.2011 ã. ñîâîêóïíûé âíåøíèé äîëã ÑØÀ äîñòèã 14,7 òðëí. äîëë.

Òàêèì îáðàçîì, àìåðèêàíñêèå òîðãîâûé äåôèöèò è ôèíàíñîâûé ïðîôèöèò ñ÷åòà ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì ýìèñ-
ñèè îãðîìíîãî êîëè÷åñòâà äîëëàðîâ è ñëîæèâøåéñÿ ñèñòåìû âàëþòíûõ ðåçåðâîâ.

Á.Áåðíàíêå çàÿâëÿåò, ÷òî «ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ èìååò òåõíîëîãèþ, êîòîðàÿ íàçûâàåòñÿ «ïå÷àòíûé ñòàíîê»,
ïîçâîëÿþùèé ïðàâèòåëüñòâó ïðîèçâîäèòü ñòîëüêî äîëëàðîâ, ñêîëüêî îíî ïîæåëàåò, è ïî÷òè áåñïëàòíî. Ïóòåì
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Ðèñ. 4. Äåìîãðàôè÷åñêèé äèñáàëàíñ (â ÷èñëèòåëå - 2005 ã.,
â çíàìåíàòåëå - ïðîãíîç ÎÎÍ íà 2050 ã.)

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì ÎÎÍ.
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óâåëè÷åíèÿ êîëè÷åñòâà äîëëàðîâ â îáðàùåíèè ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ òàêæå ìîæåò ñíèçèòü ñòîèìîñòü äîëëàðà ïî
îòíîøåíèþ ê òîâàðàì è óñëóãàì, ÷òî ýêâèâàëåíòíî ïîâûøåíèþ öåíû â äîëëàðàõ íà ýòè òîâàðû è óñëóãè. Òàêèì
îáðàçîì, ìû ïðèõîäèì ê âûâîäó, ÷òî ÑØÀ, åñëè õîòÿò, âñåãäà ìîãóò óâåëè÷èòü ðàñõîäû è, ñëåäîâàòåëüíî, óñêî-
ðèòü èíôëÿöèþ òîâàðîâ ìèðîâûõ ðûíêîâ».

×àñòè÷íî âûðîâíÿòü ïëàòåæíûå äèñáàëàíñû, à òàêæå ïðèäàòü ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë çíà÷èòåëüíûì ïîòîêàì
êàïèòàëà èç Êèòàÿ, Ðîññèè, àðàáñêèõ íåôòåäîáûâàþùèõ ñòðàí ìîãëî áû ïðèîáðåòåíèå àêòèâîâ â ðàçâèòûõ ãîñóäàð-
ñòâàõ – ðàñ÷åò çà äîëãè ñîáñòâåííîñòüþ. Îäíàêî ÑØÀ è ñòðàíû ÅÑ ñ ñîáñòâåííîñòüþ ðàññòàþòñÿ ìåäëåííî è íåî-
õîòíî. Îäíèì èç ïðèìåðîâ ÿâëÿåòñÿ íåñîñòîÿâøàÿñÿ ñäåëêà ïî ïðèîáðåòåíèþ ãðóïïîé ðîññèéñêèõ èíâåñòîðîâ âî
ãëàâå ñî Ñáåðáàíêîì ÐÔ íåìåöêîãî àâòîìîáèëåñòðîèòåëüíîãî êîíöåðíà «Îïåëü», ïðèíàäëåæàùåãî àìåðèêàíñêîé
êîìïàíèè «Äæåíåðàë Ìîòîðñ».

×àñòè÷íî ïëàòåæíûé äèñáàëàíñ ñìÿã÷àëà èíòåëëåêòóàëüíàÿ ðåíòà. Ðàçâèòûå ñòðàíû, ñäåðæèâàÿ ïîòîêè ìèã-
ðàíòîâ â öåëîì, ñòèìóëèðîâàëè ïðèòîê ìîëîäûõ âûñîêîêëàññíûõ ñïåöèàëèñòîâ ìèðîâîãî óðîâíÿ, è èõ ìîçãàìè,
îïîñðåäîâàííûìè â âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ èçäåëèÿõ – «ãóãëàõ» è «ìàéêðîñîôòàõ», ðàñïëà÷èâàëèñü çà äîëãè. Îä-
íàêî ýòîãî îêàçàëîñü íåäîñòàòî÷íî – ñåãîäíÿ óæå îòêðûòî ãîâîðÿò î íåîáõîäèìîñòè ñîõðàíåíèÿ íàöèîíàëüíîãî
èíäóñòðèàëüíîãî ñåêòîðà, è Îáàìà ïðåäïðèíèìàåò çíà÷èòåëüíûå óñèëèÿ äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ âûâîäà âûñîêîòåõ-
íîëîãè÷íûõ ïðîèçâîäñòâ çà ðóáåæ.

Äèñáàëàíñ ìåæäó ðàçìåðàìè ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðîâ. ×ðåçìåðíàÿ (íå êîíòðîëèðóåìàÿ ìåæäó-
íàðîäíûìè èíñòèòóòàìè) ýìèññèÿ äîëëàðîâ (à ïîçäíåå åâðî) ïðèâåëà ê èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ
ïîòðåáíîñòÿìè ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè è ÏÈÈ. Ýòî ñòàëî îäíîé èç ïðè÷èí èçîáðåòåíèÿ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå ñîçäàëè ÷åòâåðòûé äèñáàëàíñ: äèñáàëàíñ ðàçìåðîâ ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðà
(ðèñ. 6). Â ïîñëåäíèå 30 ëåò XX âåêà ïðèäóìàíû è ðåàëèçîâàíû äåñÿòêè âèðòóàëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ:
èïîòå÷íûå îïöèîíû, âàëþòíûå ôüþ÷åðñû, ôîíäîâûå è òîâàðíûå äåðèâàòèâû è ò.ï. Òåîðåòè÷åñêè îíè îïðàâäàíû:
åñëè, íàïðèìåð, ðàçëè÷íûå èïîòå÷íûå êðåäèòû ñìåøàòü â CDO (collateralized debt obligation), òî ðèñê ñíèçèòñÿ è
CDO êóïÿò èíâåñòèöèîííûå áàíêè, çàòåì îïÿòü ñ ÷åì-òî ñìåøàòü – è ðåçóëüòàò ìîæíî ïðîäàòü äàæå ïåíñèîííûì
ôîíäàì. Â ðåçóëüòàòå îêîëî 10 òûñ. ìèðîâûõ õåäæ-ôîíäîâ ñ àêòèâàìè â 2 òðëí. äîëë. ñîâìåñòíî ñ ÒÍÁ âûñòðîèëè
ïèðàìèäó èç äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, â êîòîðîé òðóäíî óñòàíîâèòü, êîìó ïåðåïðîäàíû «ïëîõèå» êðåäèòû è êåì îíè
çàñòðàõîâàíû â ôîðìå, íàïðèìåð, êðåäèòíî-äåôîëòíûõ ñâîïîâ (CDS). Î÷åâèäíî, ÷òî äîõîäû ôèíàíñîâûé ñåêòîð
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Ðèñ. 6. Ñîîòíîøåíèå ðåàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî ñåêòîðîâ ìèðîâîé ýêîíîìèêè â êàíóí êðèçèñà
(2008 ã., òðëí. äîëë.)

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì ÌÂÔ.

Ðèñ. 5. Òðàíñãðàíè÷íûå ïîòîêè êàïèòàëà (äîêðèçèñíûé 2007 ã.)

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì ÌÂÔ.



ìîæåò çàðàáàòûâàòü òîëüêî íà âçàèìîäåéñòâèè ñ ðåàëüíûì, à ñäåëêè âíóòðè ñàìîãî ñåáÿ åñòü ïåðåðàñïðåäåëåíèå
äîõîäîâ – èãðà ñ íóëåâîé ñóììîé. Êðóïíûå ÒÍÁ è íåáîëüøèå õåäæ-ôîíäû èãðàþò â èãðû ñ íóëåâîé ñóììîé: ÷òî
îäèí âûèãðàë, òî âòîðîé ïðîèãðàë. Ñïåöèôèêà è ðàçíîîáðàçèå íîâåéøèõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è íåóìåíèå
ïðîãíîçèðîâàòü ïîñëåäñòâèÿ èõ ïðèìåíåíèÿ ïðèâåëè ê ïðåâðàùåíèþ ëîêàëüíîé èïîòå÷íîé ïðîáëåìû â ÑØÀ â
ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2008-2009 ãã., âûçâàâøèé ãëîáàëüíûé äîëãîâîé êðèçèñ è ðåöåññèþ.

Ïðè êðèçèñíîì òå÷åíèè ñîáûòèé â 1998 è 2008 ãã. ñòàðûå ìåòîäèêè îöåíêè ðèñêîâ âñåõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ
ïîêàçàëè ñâîþ íåñîñòîÿòåëüíîñòü. Íîâûå æå ìåòîäèêè ïîêà òîëüêî ðàçðàáàòûâàþòñÿ. Íåàäåêâàòíîñòü ðåéòèíãîâ
êðîìå òîãî îáúÿñíÿåòñÿ ñóáúåêòèâíîñòüþ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. Ïîêà âñå àãåíòñòâà ðàñïîëîæåíû â ÑØÀ, ÷òî
îáåñïå÷èâàåò èì ìîíîïîëèþ íà ðåéòèíãîâóþ èíôîðìàöèþ.

Âèðòóàëüíûå èãðû ñ ðàçðîñøåéñÿ ôèíàíñîâîé ïèðàìèäîé òðåáóþò çíà÷èòåëüíîé ëèêâèäíîñòè, è öåíòðîáàí-
êè ìèðà îõîòíî øëè íà ýìèññèþ (îñîáåííî â 2009-2011 ãã.) – íàêà÷êó ëèêâèäíîñòüþ ñ öåëüþ ñìÿã÷èòü äîëãîâîé
êðèçèñ è ñòèìóëèðîâàòü ñïðîñ (ðèñ. 7). Êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè, ò.å. êîëè÷åñòâî äåíåã â îáðàùåíèè, âî ìíîãèõ
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïðåâûñèë ÂÂÏ. Êàê çàÿâèë ïðåäûäóùèé ïðåçèäåíò Ãåðìàíèè Õ.Êåëëåð, «ôèíàíñîâàÿ îòðàñëü
îòñîåäèíèëàñü îò ðåàëüíîé ýêîíîìèêè»1.

Åñëè â 1996 ã. ìèðîâîé îáúåì òîðãîâëè îïöèîíàìè íà àêöèè ñîñòàâèë 286 ìëí. êîíòðàêòîâ, òî â 1999 ã. îí äîñ-
òèã óæå 700 ìëí. è ïðîäîëæàë ðàñòè, ñîñòàâèâ â êàíóí êðèçèñà â 2007 ã. 8 ìëðä. (çà 10 ëåò ðîñò â 30 ðàç). Ïðèìåðíî ñ
òàêîé æå ñêîðîñòüþ ðîñëè ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû (èõ ÷èñëî â 2007 ã. äîñòèãëî 7 ìëðä.).

Â òàáë. 2 ïðèâåäåíà äèíàìèêà ðîñòà ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ â êàíóí ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Ïî
îöåíêàì ýêñïåðòîâ McKinsey Global Institute, ôèíàíñîâàÿ ãëóáèíà (depth) ýêîíîìèêè, ò.å. ïðåâûøåíèå òðàäèöèîí-
íûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (ñóâåðåííûå è êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè, êðåäèòû) íàä ìèðîâûì ÂÂÏ äîñòèãëî â 2007 ã.
3,5 ðàçà ïðîòèâ 2,6 ðàçà â 1990 ã. Óìåíüøèâøèñü â êðèçèñíûé 2009 ã., ýòà âåëè÷èíà âîññòàíîâèëàñü ê 2010 ã. â îñ-
íîâíîì çà ñ÷åò ðîñòà ýìèññèè.

Òàáëèöà 2

Ðîñò îáúåìà (%) òîðãîâëè ïðîèçâîäíûìè èíñòðóìåíòàìè â 2007 ã. îòíîñèòåëüíî 2006 ã.

Èíñòðóìåíò Àêöèè Èíäåêñû
Ïðîöåíòíûå

ñòàâêè Âàëþòà Òîâàðû

Îïöèîíû 35 48 6 91 22

Ôüþ÷åðñû 118 45 20 36 39

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ (www.bis.org.)

Ê ìîìåíòó êðèçèñà 64% âñåãî ðûíêà ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ ïðèõîäèëîñü íà ôîíäîâûå êîíòðàêòû. Ïðè-
÷åì íàèáîëüøèé îáúåì ðûíêà ôîíäîâûõ îïöèîíîâ ñîñðåäîòî÷èëñÿ íà àìåðèêàíñêîì êîíòèíåíòå (3 ìëðä. êîí-
òðàêòîâ), ôîíäîâûõ ôüþ÷åðñîâ – â Åâðîïå, Àôðèêå, íà Ñðåäíåì Âîñòîêå, à èíäåêñíûõ îïöèîíîâ – â àçèàòñêî-òè-
õîîêåàíñêîì ðåãèîíå.

Äèñáàëàíñ ìåæäó ðûíî÷íîé è ðåàëüíîé ñòîèìîñòüþ êîðïîðàöèé. Ïîñëå ñíÿòèÿ â êîíöå ïðîøëîãî âåêà
ïîñëåäíèõ îãðàíè÷åíèé íà èíâåñòèöèîííîå ó÷àñòèå ÒÍÁ èçáûòî÷íûå ïîòîêè ñïåêóëÿòèâíûõ êàïèòàëîâ íàïðàâëÿ-
ëèñü íà ìèðîâûå ôîíäîâûå áèðæè, ðåçêî âçâèí÷èâàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèé. Ðîñò èíäåêñîâ (èíäèêàòîð ñðåäíåé ñòî-
èìîñòè ýëèòíûõ äëÿ ñòðàíû ïðåäïðèÿòèé2) îòðûâàëñÿ îò áàëàíñîâîãî êàïèòàëà (èíäåêñ Òîáèíà) â ðàçû. Ñòîèìîñòü
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Ðèñ. 7. Ðîñò áàëàíñîâ Áàíêà Àíãëèè, ÔÐÑ, ÅÖÁ (2008 = 1)

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì öåíòðîáàíêîâ.

1
Boersen-Zeitung, 22.11.2008.

2
Íàïðèìåð, èíäåêñ ÐÒÑ – ýòî îòíîøåíèå ñóììàðíîé ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè àêöèé, âêëþ÷åííûõ â ñïèñîê äëÿ ðàñ÷åòà
èíäåêñà, ê ñóììàðíîé ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè íà íà÷àëüíóþ äàòó, óìíîæåííîå íà çíà÷åíèå èíäåêñà íà íà÷àëüíóþ äàòó
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èíûõ áàíêîâ, èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé â äåñÿòêè ðàç ïðåâûøàëà ðåàëüíóþ öåíó èõ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ïåð-
âûé ñèãíàë îïàñíîñòè òàêîé ñèòóàöèè äàëî ðàçðóøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè èíòåðíåò- è ñîôò-êîìïàíèé íà ðóáå-
æå òûñÿ÷åëåòèé. Îí óñëûøàí íå áûë – îáúåì òîðãîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå çà ñëåäóþùèå 8 ëåò âûðîñ â 20 ðàç.

Â ïðåääâåðèè êðèçèñà îòòîê ñïåêóëÿòèâíûõ êàïèòàëîâ ñ ôîíäîâûõ ðûíêîâ ïðèâåë ê ïàäåíèþ áèðæåâûõ èí-
äåêñîâ (òàáë. 3). Ñíèæåíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèé íàðóøàåò ïðîïîðöèþ ìåæäó àêöèîíåðíûì è çàåìíûì êàïèòàëîì
è ñîêðàùàåò âîçìîæíîñòè êîìïàíèé ïî ïðèâëå÷åíèþ äîïîëíèòåëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ
èìåþùèõñÿ äîëãîâ, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæåò ïðèâåñòè ê áàíêðîòñòâó êîìïàíèé (çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ êðåäèòîâ
âûäàåòñÿ ïîä çàëîã àêöèé). Òàê, â õîðîøî çàùèùåííîé âàëþòíûìè ðåçåðâàìè Ðîññèè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ôèðì â
êðèçèñ óìåíüøèëàñü â òðè ðàçà (èíäåêñ ÐÒÑ óïàë ñ ìàêñèìóìà 2400 äî 750). Ìåíüøå ñòîÿò àêöèè – ìåíüøå ó êîì-
ïàíèè êðåäèòîâ – íàäî ñâîðà÷èâàòü áèçíåñ-ïëàíû, ÷òî ïðèâîäèò ê ðåöåññèè.

Òàáëèöà 3
Ïàäåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè 10 âåäóùèõ ÒÍÁ (ìëðä. äîëë.)

Áàíê II êâ. 2007 ã. 20 ÿíâàðÿ 2008 ã.

1. Citigroup 255 19

2. HSBC 215 97

3. JM Morgan 165 85

4. RBS 120 4,6

5. UBS 116 35

6. BNP Paribas 108 32,5

7. Goldman Sachs 100 35

8. Barclays 91 7,4

9. Societe Generale 80 26

10. Deutsche Bank 76 10,3

Âñåãî: 1326 351,8

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî áèðæåâûì äàííûì.

Ñíèæåíèå ñòîèìîñòè àêöèé òàêæå îêàçàëî íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ðàçìåð ïåíñèé, â ïåðâóþ î÷åðåäü àìåðè-
êàíñêèõ ïåíñèîíåðîâ, êîòîðûå âûõîäèëè íà ïåíñèþ â 2008-2009 ãîäàõ. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ïî áîëüøèíñòâó
ïåíñèîííûõ ïðîãðàìì ðàçìåð ïåíñèè ôèêñèðóåòñÿ èñõîäÿ èç ñòîèìîñòè ïåíñèîííûõ àêòèâîâ àìåðèêàíöà â ìî-
ìåíò åãî âûõîäà íà ïåíñèþ. À ó÷èòûâàÿ òîò ôàêò, ÷òî äîëÿ âëîæåíèé â àêöèè â ïåíñèîííûõ ïðîãðàììàõ ñóùåñ-
òâåííàÿ, ðåçêîå ñíèæåíèå ñòîèìîñòè àêöèé íåãàòèâíî ïîâëèÿëî íà ðàçìåð ïåíñèé.

Èç ñêàçàííîãî íå ñëåäóåò, ÷òî ôîíäîâûé ðûíîê íóæíî ñóùåñòâåííî ðåôîðìèðîâàòü. Êîòèðîâêà àêöèé íà
áèðæå – âàæíåéøèé èíñòðóìåíò îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ôèðì è ðûíî÷íîãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ.
Èç ôèíàíñîâîãî êðèçèñà âûòåêàåò äðóãîé óðîê: íóæíî óñòàíîâèòü íîâûå áèðæåâûå ïðàâèëà – ïðàâèëà XXI âåêà
äîëæíû õîòÿ áû ÷àñòè÷íî îòñåêàòü îò áèðæè èãðû ñïåêóëÿíòîâ è îáåñïå÷èòü ñâîáîäíûé äîñòóï íà íåå òåõ, êòî õî-
÷åò èìåòü ñîáñòâåííîñòü íàäîëãî. Ïðàâèëà ýòè ïðîñòû – ïðîäàòü êóïëåííûå àêöèè ìîæíî íå ÷åðåç ïîë÷àñà, à
íàïðèìåð ÷åðåç òðè ãîäà, êàê ýòî ñäåëàë Êèòàé ñ áàíêîâñêèìè àêöèÿìè.

Ìåõàíèçì ðàñïðîñòðàíåíèÿ èïîòå÷íîãî êðèçèñà â ÑØÀ íà ìèðîâóþ ýêîíîìèêó. ÔÐÑ (Ôåäåðàëüíàÿ ðå-
çåðâíàÿ ñèñòåìà – öåíòðàëüíûé áàíê ÑØÀ) íåóêëîííî ñíèæàëà ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñ 3,5% â 2001 ã. äî 1% â 2004 ã.
À.Ãðèíñïåí – ãëàâà ÔÐÑ ñ 1987 ïî 2006 ãîä – çàÿâëÿë, ÷òî ñíèæåíèå ñòàâîê áóäåò èìåòü ýôôåêò, ïðèâîäÿùèé ê
ðîñòó ïðîäàæ æèëüÿ è ðåôèíàíñèðîâàíèÿ: «Ïðîäàæà è ñòðîèòåëüñòâî íîâîãî æèëüÿ ïðîäîëæàþò ðàñòè áëàãîäàðÿ
ñàìûì íèçêèì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì çà ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ. Ïîâûøåíèå ñïðîñà íà íîâîå æèëüå âûçâàíî ðîñòîì
íàñåëåíèÿ è, ÷àñòè÷íî, âûñîêèì óðîâíåì èììèãðàöèè. Èïîòå÷íûå ðûíêè ïîääåðæèâàëè ñïðîñ íà íîâîå ñòðîè-
òåëüñòâî è ÿâëÿëèñü ìîùíîé ñòàáèëèçèðóþùåé ñèëîé â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ äâóõ ëåò ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà,
ïðåäîñòàâëÿÿ âîçìîæíîñòü èçâëå÷åíèÿ íåêîòîðîãî ïðîöåíòà îò ýêâèòè èç ññóäû, êîòîðóþ äîìîâëàäåëüöû íàêàï-
ëèâàëè â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò»3.

Íèçêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïîçâîëèëà áàíêàì çàíèìàòü äåíüãè áåñïëàòíî (ñ ïîïðàâêîé íà èíôëÿöèþ). Åñòåñ-
òâåííî, ÷òî áàíêè ñòðåìèëèñü çàíÿòü êàê ìîæíî áîëüøå, à çàòåì ïðåäîñòàâëÿòü ññóäû ñ õîðîøåé ïðèáûëüþ äëÿ ñå-
áÿ. Ýòà ñèòóàöèÿ òðåáîâàëà ãîñóäàðñòâåííîãî íàäçîðà è ðåãóëèðîâàíèÿ êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé, êîòîðûå äàâàëè
êðåäèòû íåïðèãîäíûì çàåìùèêàì, íî À.Ãðèíñïåí äîâåðèë ðûíêó îòñåÿòü «ïëîõèå» êðåäèòíûå ðèñêè – ÷åãî íå
ïðîèçîøëî.
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è íà âåñ êîìïàíèè â èíäåêñå. Ðàñ÷åò ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè ïðîèçâîäèòñÿ íà îñíîâå äàííûõ î öåíàõ â äîëëàðàõ àêöèé
è êîëè÷åñòâå âûïóùåííûõ ýìèòåíòîì àêöèé, ñ ó÷åòîì äîëè àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè. Â èíäåêñ ÐÒÑ
âõîäÿò 50 íàèáîëåå êàïèòàëèçèðîâàííûõ è ëèêâèäíûõ àêöèé: Ãàçïðîì (15% â èíäåêñå), Ëóêîéë (15%), Ñáåðáàíê Ðîññèè
(13,59%), Ðîñíåôòü (9,03%), Íîðèëüñêèé íèêåëü (5,05%), Ñóðãóòíåôòåãàç (4,21%), ÍÎÂÀÒÝÊ (3,55%), ÐóñÃèäðî (3,37%),
Áàíê ÂÒÁ (2,47%), Óðàëêàëèé (2,41%) è ò.ä. Â èíäåêñ ÌÌÂÁ âõîäÿò òîëüêî 30 ýìèòåíòîâ, è ðàññ÷èòûâàåòñÿ îí â ðóáëÿõ.
Îòìåòèì, ÷òî äàâíî íàçðåëà íåîáõîäèìîñòü ââåäåíèÿ ôîíäîâîãî èíäåêñà äëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

3
www.federalreserve.gov/boarddocs/testimony/2002/20021113/default.htm



Ó ñîáñòâåííèêîâ æèëüÿ ñòàë óâåëè÷èâàòüñÿ äîëã, òàê êàê îíè èñïîëüçîâàëè ñâîè äîìà â êà÷åñòâå çàëîãà, à òàê-
æå âîçðîñëî êîëè÷åñòâî íîâûõ äîìîâëàäåëüöåâ, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó ïîòðåáëåíèÿ è öåí íà äîìà. Âûñîêèé
óðîâåíü öåí áûë îñíîâàí íà ðîñòå êðåäèòîâ è ñòàë âîçìîæåí òîëüêî èç-çà íèçêîé ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè ÔÐÑ. Ñ ìî-
ìåíòà, êîãäà À.Ãðèíñïåí ñòàë ïðåäñåäàòåëåì ÔÐÑ, äî 2007 ãîäà ñðåäíèé äîõîä â ÑØÀ óäâîèëñÿ (áåç ó÷åòà èíôëÿ-
öèè), à óðîâåíü çàäîëæåííîñòè æèëèùíîãî ñåêòîðà óâåëè÷èëñÿ â ïÿòü ñ ïîëîâèíîé ðàç.

Òàêèì îáðàçîì, íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, èíèöèèðîâàííûå ÔÐÑ, â ïåðèîä ìåæäó 2001 è 2004 ãîäàìè ïðè-
âåëè ê ðîñòó öåí íà ðûíêå æèëüÿ. Ïðàâèëî Òåéëîðà, ïðåäëîæåííîå â 1993 ãîäó, óêàçûâàåò, ÷òî öåíòðàëüíûé áàíê
äîëæåí èçìåíèòü íîìèíàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó â îòâåò íà èçìåíåíèÿ â èíôëÿöèè: áîëåå ÷åì íà îäèí ïðîöåíò
äëÿ êàæäîãî ïðîöåíòà ðîñòà èíôëÿöèè. Ïîëèòèêà æå ÔÐÑ â 2001-2005 ãîäàõ ñèëüíî îòêëîíÿëàñü îò ïðàâèëà Òåé-
ëîðà. Â Åâðîïå òîãî âðåìåíè îòêëîíåíèÿ îò ýòîãî ïðàâèëà ðàçëè÷àþòñÿ ïî âåëè÷èíå: ñòðàíà ñ íàèáîëüøèì îòêëî-
íåíèåì – Èñïàíèÿ, è â íåé íàáëþäàëñÿ ñàìûé áîëüøîé æèëèùíûé áóì, èçìåðÿåìûé âåëè÷èíîé æèëèùíûõ èíâåñ-
òèöèé êàê äîëè ÂÂÏ; ñòðàíà ñ íàèìåíüøèì îòêëîíåíèåì – Àâñòðèÿ, ãäå áûëî çàôèêñèðîâàíî ñàìîå íèçêîå èçìå-
íåíèå â èíâåñòèöèÿõ íà æèëüå.

Äåðåãóëèðîâàíèå ïðåäîñòàâèëî øèðîêóþ âîçìîæíîñòü äëÿ ñîçäàíèÿ ïðîèçâîäíûõ èïîòå÷íûõ óñëóã. Âìåñòå
ñ ðîñòîì æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà ðîñëî ÷èñëî èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã (MBS), áóìàã, îáåñïå÷åííûõ äîëãîâû-
ìè îáÿçàòåëüñòâàìè (CDO), è êðåäèòíûõ äåôîëòíûõ ñâîïîâ (CDS). Ýòè èíñòðóìåíòû èñïîëüçîâàëèñü äëÿ ïåðåäà-
÷è ðèñêà. Êàê òîëüêî èïîòå÷íûå êðåäèòû áûëè ñåêüþðèòèçèðîâàíû, ôèíàíñîâîå ó÷ðåæäåíèå ïåðåäàâàëî ðèñê äå-
ôîëòà èíâåñòîðàì, ïðèîáðåòàþùèì ýòè öåííûå áóìàãè, è ïîëó÷àëî ïëàòó çà ñâîþ ðàáîòó. Â òî âðåìÿ íå ñóùåñòâî-
âàëî äîñòàòî÷íî ñòèìóëîâ äëÿ èïîòå÷íûõ áðîêåðîâ è áàíêîâ, ÷òîáû ýôôåêòèâíî îöåíèòü ðèñê êðåäèòîâàíèÿ, è
ïîñêîëüêó ñèþìèíóòíàÿ îïàñíîñòü íå ãðîçèëà, â èõ èíòåðåñàõ áûëî ïðîñòî óâåëè÷èâàòü îáúåì êðåäèòîâ è çàðàáà-
òûâàòü íà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàãàõ. Ýòî ïðèâåëî ê óâåëè÷åíèþ âûäàííûõ ñóáñòàíäàðòíûõ èïîòå÷íûõ êðåäè-
òîâ, â òî âðåìÿ êàê ÷èñëî äîñòîéíûõ çàåìùèêîâ èññÿêëî. Çàòåì èíâåñòèöèîííûå áàíêè äåëèëè MBS íà CDO, êîòî-
ðûå áûëè ïðîñòî ñåêüþðèòèçèðîâàííûìè MBS. Èì áûëè äàíû ðàçíûå ðåéòèíãè íà îñíîâå óðîâíåé ðèñêîâ, è áàí-
êè ïðîäàâàëè CDO èíâåñòîðàì, çàðàáàòûâàÿ íà ýòîì. CDO áûëè äàíû íàèâûñøèå ðåéòèíãè ðåéòèíãîâûìè àãåíò-
ñòâàìè, êîòîðûå ïîëó÷àëè ãîíîðàð çà îöåíêó ýòèõ öåííûõ áóìàã îò èíâåñòèöèîííõ áàíêîâ. Î÷åâèäíî, ÷òî çäåñü
ñóùåñòâóåò íåèçáåæíûé êîíôëèêò èíòåðåñîâ.

Ìàññîâûå íåâîçâðàòû èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â ÑØÀ äàëè íåïîñðåäñòâåííûé ïîâîä ê êðèçèñó 2007 ã. Áàíêè íà-
÷àëè ìàññîâî ðåàëèçîâûâàòü çàëîãîâîå èìóùåñòâî. Â ðåçóëüòàòå íåäâèæèìîñòü ðåçêî óïàëà â öåíå. Íà÷àëàñü öåï-
íàÿ ðåàêöèÿ íåâîçâðàòà âî âñåé èïîòå÷íîé ïèðàìèäå: ïåðâîé æåðòâîé ñòàëà êîìïàíèÿ New Centure Financial (ðû-
íî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ – 1,75 ìëðä. äîëë.). Íåâîçâðàòó êðåäèòîâ ñïîñîáñòâîâàë çàêîí î íåñîñòîÿòåëüíîñòè ôèçè-
÷åñêèõ ëèö – àìåðèêàíåö ìîæåò îáúÿâèòü î ñâîåé íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè áåç ïðàâà ðåãðåññà íà äðóãèå àêòèâû. È
îí ýòî äåëàåò, êîãäà âèäèò, ÷òî ó íåãî íåâûïëà÷åííûé êðåäèò çà äîì â 100 òûñ. äîëë., à òî÷íî òàêîé äîì ñåãîäíÿ
ñòîèò 50 òûñ. äîëë. Â ðåçóëüòàòå ó áàíêîâ ÑØÀ îáðàçîâàëàñü «äûðà» èç èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ – ïðèìåðíî â 50-100
ìëðä. äîëë.

Îäíàêî èç-çà òîãî, ÷òî íàä èïîòå÷íûìè êðåäèòàìè áûëè âûñòðîåíû äåñÿòêè äðóãèõ èíñòðóìåíòîâ – èïîòå÷-
íûõ îáëèãàöèé, îïöèîíîâ, ôüþ÷åðñîâ è ò.ï., èïîòå÷íàÿ «äûðà» ìóëüòèïëèöèðîâàëàñü â 635 ìëðä. äîëë. (îöåíêà
Bloomberg), ò.å. «ïóçûðü» èç âèðòóàëüíûõ áàíêîâñêèõ èííîâàöèé â ñîòíè ðàç ïðåâîñõîäèë èïîòå÷íûé îáúåì âçàè-
ìîäåéñòâèÿ ñ ðåàëüíûì ñåêòîðîì ýêîíîìèêè.

Âîëíà èïîòå÷íûõ äåôîëòîâ ïîòðÿñëà âñþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó, âûçûâàÿ äåôèöèò ëèêâèäíîñòè. Äîìîâëà-
äåëüöû ïåðåñòàëè ïëàòèòü ïî ññóäàì, ÷òî ïðèâåëî âëàäåëüöåâ MBS/CDO ê ïîòåðå äîõîäîâ ñ èíâåñòèöèé, òàê êàê
îíè ïðåäîñòàâëÿëè êðåäèòàì ñåêüþðèòèçàöèþ. Èíâåñòîðû, âçÿâøèå êðåäèòû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîèõ èíâåñòè-
öèé, áîëüøå íå ìîãëè èõ âûïëà÷èâàòü, ïîñêîëüêó èõ äîõîäû èñ÷åçëè. Ýòè äåôîëòû êîñíóëèñü CDS, âûïóùåííûõ
ñòðàõîâûìè êîìïàíèÿìè, òàêèìè êàê AIG. Îáúåì äåôîëòîâ áûë íàñòîëüêî âåëèê, ÷òî ñòðàõîâûå êîìïàíèè íå èìå-
ëè äîñòàòî÷íî êàïèòàëà äëÿ âûïëàò ïî çàñòðàõîâàííûì êðåäèòàì.

Ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî ýòè ïîòåðè ìîãóò äîñòè÷ü 2,8 òðëí. ê 2007-2010 ãîäàì. ÌÂÔ îöåíèë, ÷òî ïîòåðè àìåðè-
êàíñêèõ áàíêîâ ñîñòàâèëè ïðèìåðíî 60%, à åâðîïåéñêèõ – 40%. Ñ íà÷àëà êðèçèñà è äî 2009 ãîäà ìèðîâûìè êîìïà-
íèÿìè â ñîâîêóïíîñòè áûëî ïîòåðÿíî 14,5 òðëí. (äàííûå Bloomberg).

Òðèëëèîííûå äîëãè ñòàëè íåïîìåðíûìè äëÿ àìåðèêàíñêèõ è åâðîïåéñêèõ áàíêîâ, òàêæå àêòèâíî ïðèîáðå-
òàâøèõ àìåðèêàíñêèå èïîòå÷íûå îáëèãàöèè. Íà÷àëàñü öåïî÷êà áàíêðîòñòâ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ: îäíè, êàê
Lehman Brothers, îáàíêðîòèëèñü, äðóãèå (Fannie Mae è Freddie Mac, Allied Irish) áûëè íàöèîíàëèçèðîâàíû èëè âçÿ-
òû ïîä êîíòðîëü ãîñóäàðñòâà. Ñåãîäíÿ ýêîíîìèñòû åäèíîäóøíû â òîì, ÷òî èïîòå÷íûé êðèçèñ òðàíñôîðìèðîâàëñÿ
â ãëîáàëüíûé èç-çà ïðîâàëîâ â ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ áóìàã. Ïîñëåäñòâèÿ ìàññîâîãî è ãëîáàëüíîãî ïðèìåíå-
íèÿ äàííîãî èíñòðóìåíòà äëÿ ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñà áûëè íåäîîöåíåíû.

Ïî÷åìó ñ èïîòåêè ïî÷òè âñåãäà íà÷èíàåòñÿ êðèçèñ, à ïîòîì áûñòðî ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà âñþ ýêîíîìèêó? Ïî-
òîìó ÷òî èïîòå÷íûé áèçíåñ îáúåìåí, âûñîêîäîõîäåí è ïðèâëåêàåò «ãîðÿ÷èå» äåíüãè, â òîì ÷èñëå íåðåçèäåíòîâ.
Óðîê äëÿ ñòðàí ÅÝÏ (Áåëàðóñè, Êàçàõñòàíà, Ðîññèè) – äîïóñê íåðåçèäåíòîâ â èïîòåêó äîëæåí áûòü êîíòðîëè-
ðóåìûì è îãðàíè÷åííûì.

Â òå÷åíèå 2008 ã. êðèçèñ ðàñïðîñòðàíèëñÿ íà ìèðîâóþ ýêîíîìèêó: ïàäàë êóðñ äîëëàðà, íåôòü è çîëîòî ïîäíÿ-
ëèñü â öåíå äî 150 è 1000 äîëëàðîâ ñîîòâåòñòâåííî. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ íå ìîãëè îñòàíîâèòü ìíîãîìèë-
ëèàðäíûå (â ÑØÀ – 700 ìëðä. äîëë., â ÅÑ – 2,2 òðëí. åâðî, â Êèòàå – 0,5 òðëí. äîëë.) áàðüåðû èç áþäæåòíûõ èëè
ýìèññèîííûõ ñðåäñòâ. Ïðè÷èíà íåâûñîêîé ýôôåêòèâíîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà – â ìàñøòàáàõ êðèçè-
ñà: â ñèòóàöèè, êîãäà âñå âñåì äîëæíû è èäåò öåïíàÿ ðåàêöèÿ òðåáîâàíèé ïîãàøåíèÿ äîëãîâ, íóæíû òðèëëèîíû
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íàñòîÿùèõ, à íå ýìèññèîííûõ äîëëàðîâ, à îíè áûëè òîëüêî â Êèòàå, ßïîíèè, Ðîññèè. Â áþäæåòå ÑØÀ, êàê è ñòðàí
ÅÑ, äåíüãè íà êðèçèñ íå çàêëàäûâàëèñü. Èíôëÿöèîííàÿ ìîíåòèçàöèÿ äîëãîâ âåëà ê èíôëÿöèè íà ìèðîâûõ ðûíêàõ. Ìè-
ðîâóþ èíôëÿöèþ íå îñòàíîâèëà è ñòàãíàöèÿ ýêîíîìèê ÑØÀ è ÅÑ (ðîñò ÂÂÏ ñîñòàâèë ñîîòâåòñòâåííî: â 2009 ã. -3,5%
è -4,3%, â 2010 ã.: 3,0 è 2,2%, â 2011 ã.: 1,7% è 1,5%).

Áàíêîâñêèé êðèçèñ â ÅÝÏ. Ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2007-2008 ãã., êîòîðûé èçíà÷àëüíî çàðîäèëñÿ â
ôèíàíñîâîì ñåêòîðå ðàçâèòûõ ñòðàí, â ïåðâóþ î÷åðåäü â ÑØÀ, îêàçàë çíà÷èòåëüíîå íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ýêîíî-
ìè÷åñêîå ðàçâèòèå âñåõ ñòðàí ìèðà (òàáë. 4). Ïîñëå 8 ëåò (2000-2007 ãã.) äîñòàòî÷íî óñïåøíîãî ðàçâèòèÿ (ñðåäíå-
ãîäîâîé ðîñò – 3,3%), òåìïû ðîñòà ìèðîâîãî ÂÂÏ çíà÷èòåëüíî ñíèçèëèñü. Áîëåå òîãî â 2009 ãîäó îíè áûëè îòðè-
öàòåëüíûìè (-2,2%).

Òàáëèöà 4

Äèíàìèêà ðîñòà ÂÂÏ â ïåðèîä êðèçèñà, %

Ðåãèîí, ñòðàíà
2000-2007,

ñðåäíåãîäîâîå
2008 2009 2010 2011

ÅÑ 2,5 0,3 - 4,3 2,2 1,5

Ìèð â öåëîì 3,3 1,3 - 2,2 4,3 2,7

Áðàçèëèÿ 3,5 5,2 - 0,3 7,5 2,7

Êèòàé 10,5 9,6 9,2 10,4 9,3

Èíäèÿ 7,1 3,9 8,2 9,6 6,9

Óêðàèíà 7,5 2,3 - 14,8 4,2 5,2

ÑØÀ 2,6 - 0,4 - 3,5 3,0 1,7

Ðîññèÿ 7,2 5,2 - 7,8 4,3 4,3

Êàçàõñòàí 10,2 3,3 1,2 7,3 7,5

Áåëàðóñü 7,8 10,2 0,2 7,7 5,3

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì Âñåìèðíîãî áàíêà.

Ñòàáèëèçàöèîííàÿ ïîëèòèêà áîëüøèíñòâà ãîñóäàðñòâ â 2008-2009 ãã. ïðèâåëà ê ðîñòó ãîñäîëãà, íåêîòîðûå
ñòðàíû (Ãðåöèÿ, Èñïàíèÿ) îêàçàëèñü íà ãðàíè ñóâåðåííîãî äåôîëòà. Â èòîãå êðèçèñ 2008-2009 ãã. ïðàêòè÷åñêè âî
âñåõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïåðåðîñ â êðèçèñ ñóâåðåííîé çàäîëæåííîñòè, êîòîðûé âëå÷åò ýêîíîìè÷åñêóþ ðåöåññèþ â
ãîñóäàðñòâàõ ñ íàèáîëüøåé çàäîëæåííîñòüþ è ñïàä ðîñòà â äðóãèõ ñòðàíàõ èç-çà ñíèæåíèÿ ýêñïîðòà â ïåðâûå. Èñ-
ñëåäîâàíèå âåðîÿòíîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà â 2011-2012 ãã. ïîêàçàëî, ÷òî íàèáîëüøàÿ âåðîÿòíîñòü ñïàäà ó ðàç-
âèòûõ ñòðàí – ßïîíèè, Ãðåöèè, Èñëàíäèè, Èòàëèè, Èðëàíäèè, Áåëüãèè, Ïîðòóãàëèè, Âåëèêîáðèòàíèè, Ôðàíöèè,
Èçðàèëÿ, à ñðåäè ðàçâèâàþùèõñÿ – ó Ìåêñèêè, ×åõèè.

Ïðîâåðêà ãèïîòåçû «äåêàïëèíãà». Ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî êðèçèñ îãðàíè÷èòñÿ ðàçâèòûìè ñòðàíàìè, îêàçà-
ëèñü íåâåðíûìè. Ãèïîòåçà «äåêàïëèíãà», óòâåðæäàâøàÿ, ÷òî ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè ïîñòåïåííî âûõîäÿò èç-ïîä
ïîëíîé çàâèñèìîñòè ýêîíîìèê ðàçâèòûõ ñòðàí (êîòîðàÿ â öåëîì, êàê ïîêàçàíî íèæå, âåðíà), ñðàáîòàëà íå ïîëíîñ-
òüþ. Âûÿñíèëîñü, ÷òî ìíîãèå áûñòðî ðàçâèâàþùèåñÿ ýêîíîìèêè (Òóðöèÿ, Þæíî-Àôðèêàíñêàÿ Ðåñïóáëèêà, Þæ-
íàÿ Êîðåÿ, Âåíãðèÿ, Óêðàèíà, ñòðàíû Áàëòèè, Ðóìûíèÿ, Ïàêèñòàí, Àðãåíòèíà, Èíäèÿ, Âüåòíàì) òåñíî ñâÿçàíû ñ
ðûíêàìè ðàçâèòûõ ñòðàí. Ñ îñåíè 2008 ã. îíè ñòàëè ýïèöåíòðîì íîâîé âîëíû êðèçèñà: Óêðàèíà – ïàäåíèå ãðèâíû
íà 35% ïðè ðåçêîì óìåíüøåíèè ðåçåðâîâ, ÌÂÔ âûíóæäåí âûäåëèòü 16,5 ìëðä. äîëë.; Ðóìûíèÿ – äåâàëüâàöèÿ íà
20%; Âåíãðèÿ – óãðîçà äåâàëüâàöèè è äåôîëòà, ÌÂÔ âûäåëÿåò 25,1 ìëðä. äîëë.; ÅÑ – 5 ìëðä. åâðî. Â òÿæåëîì ïî-
ëîæåíèè îêàçàëèñü áàíêè Àâñòðèè – îíè âûäàëè â Âîñòî÷íóþ Åâðîïó êðåäèòîâ äî 56% ñâîåãî ÂÂÏ – è Øâåöèè –
18% ÂÂÏ â âèäå ññóä ìàëåíüêîé Áàëòèè.

Äëÿ ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêè ãèïîòåçû «äåêàïëèíãà» ìîæíî ñðàâíèòü ñðåäíåãîäîâîé ðîñò ÂÂÏ çà êðèçèñíûå
2008 è 2009 ãã. â ðàçâèâàþùèõñÿ è ïåðåõîäíûõ, à òàêæå ðàçâèòûõ ñòðàíàõ (ðèñ. 8).

Âûâîä: ðàçâèâàþùèåñÿ è ïåðåõîäíûå ñòðàíû, â îòëè÷èå îò ðàçâèòûõ, ïðîøëè êðèçèñ ñóùåñòâåííî ëó÷øå, â
íèõ íå ïðîèçîøëî ïàäåíèå ÂÂÏ, à òîëüêî çàìåäëåíèå ðîñòà.

Ìèðîâîé êðèçèñ ëèêâèäíîñòè âûçâàë ïàäåíèå ïðîèçâîäñòâà è ñîêðàùåíèå èìïîðòà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, ÷òî
ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ öåí íà ñûðüåâûå ðåñóðñû. Êðîìå òîãî âîçíèêëè ïðîáëåìû ñ òîðãîâûì ôèíàíñèðîâàíèåì ýêñ-
ïîðòà. Ïðîâåäåííûé ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç êàíàëîâ ðàñïðîñòðàíåíèÿ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ è ñïàäà ðîñòà â ðàçâè-
âàþùèõñÿ è ïåðåõîäíûõ ãîñóäàðñòâàõ ïîêàçàë, ÷òî íàèáîëåå âàæíîå çíà÷åíèå èìåëè:

1) Òîðãîâûé êàíàë – ìåõàíèçì ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñà çà ñ÷åò óõóäøåíèÿ óñëîâèé òîðãîâëè (ñíèæåíèå ýêñ-
ïîðòà è ñòîèìîñòíîãî ïîêðûòèÿ èìïîðòà ýêñïîðòîì).

2) Ôèíàíñîâûé êàíàë – ìåõàíèçì ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñà çà ñ÷åò óõóäøåíèÿ óñëîâèé è ñíèæåíèÿ îáúåìîâ
òîðãîâîãî è êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ñîêðàùåíèÿ èíîñòðàííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Ðàñïðîñòðàíåíèå êðè-
çèñà ïî ôèíàíñîâîìó êàíàëó – ïðàêòè÷åñêè ìãíîâåííîå èç-çà îñîáîé ðîëè ÒÍÁ, ïðåäîñòàâëÿþùèõ êðåäèòû â ðàç-
íûõ ðåãèîíàõ. Ïðè âîçíèêíîâåíèè ïðîáëåì â îäíîì ðåãèîíå (êàê â ïîñëåäíèé êðèçèñ â ÑØÀ) îíè óìåíüøàþò
ðèñêè ñâîåãî ïîðòôåëÿ, ñîêðàùàÿ âûäà÷ó êðåäèòîâ â äðóãèõ ñòðàíàõ, à â îñîáûõ ñëó÷àÿõ ïðîäàâàÿ «äî÷êè» âî
âïîëíå áëàãîïîëó÷íûõ ãîñóäàðñòâàõ. Ïðîáëåìû ñ ëèêâèäíîñòüþ ó èíâåñòîðîâ â îäíèõ ñòðàíàõ ìãíîâåííî âûçû-

18



âàþò ïðîäàæó ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, â äðóãèõ – âûçûâàþò ïàäåíèå ôîíäîâûõ èíäåêñîâ è äàâëåíèå íà âàëþòíîì
ðûíêå äëÿ êîíâåðòàöèè ìåñòíûõ äîõîäîâ îò ïðîäàæè àêöèé.

3) Èíôîðìàöèîííûé êàíàë – ìåõàíèçì ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñà çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ îæèäàíèé èíâåñòîðîâ,
ïðè ýòîì ýêîíîìèêà ñòðàíû ìîæåò íàõîäèòüñÿ â íîðìàëüíîì ñîñòîÿíèè. Âûÿâëåííûé âî âðåìÿ ìåêñèêàíñêîãî
êðèçèñà 1995 ã. ýôôåêò ðàñïðîñòðàíåíèÿ (contagion effect) ñîñòîèò â òîì, ÷òî êðèçèñ ìîæåò îõâàòèòü ýêîíîìèêó,
äàæå åñëè îíà çäîðîâà. Ýôôåêò ðàñïðîñòðàíåíèÿ ìîæåò áûòü îïðåäåëåí êàê èçìåíåíèå ìíåíèÿ èíâåñòîðîâ îá ýêî-
íîìèêå, íàïðèìåð Áåëàðóñè, ïîä âëèÿíèåì ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, ñêàæåì, â Ãðåöèè. Ýòîò êàíàë ðàñïðîñòðàíåíèÿ
êðèçèñà è íàçîâåì èíôîðìàöèîííûì. Ñóòü ýôôåêòà ðàñïðîñòðàíåíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî áàíêè èëè ïðåäïðèÿòèÿ
ñòðàíû áåðóò çàéìû â èíîñòðàííîé âàëþòå ó çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ è èíâåñòèðóþò èõ â äîëãîñðî÷íûå ïðîåêòû.
Îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ ïðåäîïðåäåëÿþò äàëüíåéøèé õîä ñîáûòèé. Åñëè èíâåñòîðû ïîä âëèÿíèåì ïàíèêè îòêàçû-
âàþòñÿ âîçîáíîâëÿòü êðåäèòû è òðåáóþò âîçâðàòà äîëãîâ, èíâåñòèðîâàííûõ â ïðîåêòû, òî áåãñòâî êàïèòàëà âåäåò ê
îñòðîé íåõâàòêå âàëþòû è, âîçìîæíî, ê âàëþòíîìó êðèçèñó.

Íåãàòèâíîå âëèÿíèå êðèçèñà ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ðàçâèòûõ ñòðàí áûñòðî ïåðåêèíóëîñü íà ôèíàíñîâûé ñåê-
òîð ãîñóäàðñòâ ÅÝÏ è íà èõ ýêîíîìèêè, ïðè òîì ÷òî â öåëîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå ïîñëåäíèõ áûëî äîñ-
òàòî÷íî óñòîé÷èâûì. Òåì íå ìåíåå äëÿ ñòðàí ÅÝÏ âëèÿíèå êðèçèñà òàêæå áûëî ñóùåñòâåííûì: òåìïû ðîñòà ÂÂÏ
ñåðüåçíî ñíèçèëèñü, à â Ðîññèè â 2009 ã. ñòàëè îòðèöàòåëüíûìè.

Äàííûå ôàêòû ïîäòâåðæäàþò íåîáõîäèìîñòü òùàòåëüíîãî àíàëèçà ïðè÷èí ïîñëåäíåãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-
÷åñêîãî êðèçèñà, ìåõàíèçìîâ åãî ïåðåíîñà îò îäíèõ ñòðàí è ðåãèîíîâ â äðóãèå; îñîáîãî âíèìàíèÿ è èññëåäîâàíèÿ
òðåáóåò ðàçðàáîòêà ìåõàíèçìîâ ìèíèìèçàöèè íåãàòèâíûõ âëèÿíèé èçâíå íà ýêîíîìèêè îòäåëüíûõ ñòðàí è ðåãèî-
íîâ. Ó÷èòûâàÿ çíà÷èòåëüíûé óðîâåíü èíòåãðàöèè â ðàìêàõ ÅÝÏ è ïëàíèðóåìîå åãî äàëüíåéøåå ïîâûøåíèå, öåëå-
ñîîáðàçíî ïîìèìî íàöèîíàëüíûõ ìåõàíèçìîâ ðàññìàòðèâàòü è ðåãèîíàëüíûå.

Ïåðâîé èç ñòðàí ÅÝÏ ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ ïî÷óâñòâîâàë Êàçàõñòàí, ãäå îñíîâíîé óäàð ïðèøåëñÿ
íà áàíêîâñêèé ñåêòîð, ÷ðåçìåðíî ïîçàèìñòâîâàâøèé çà ðóáåæîì áîëåå 33 ìëðä. äîëë. (ïî íàöèîíàëüíûì äàííûì)
è 45,9 ìëðä. äîëë. (ïî îöåíêàì Moody’s). Áàíêè íå ñìîãëè íàéòè ðåôèíàíñèðîâàíèå è ñêàòûâàëèñü ê ñèñòåìíîìó
êðèçèñó. Ãîñóäàðñòâó ïðèøëîñü âûäåëèòü èç Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ íà ñïàñåíèå 4 ñèñòåìîîáðàçó-
þùèõ áàíêîâ (Íàðîäíûé áàíê Êàçàõñòàíà, Êàçêîììåðöáàíê, Àëüÿíñ Áàíê, ÁÒÀ-áàíê) 10 ìëðä. äîëë., à âïîñëåä-
ñòâèè èõ íàöèîíàëèçèðîâàòü.

Áàíêîâñêèé êðèçèñ âûçâàë îòòîê èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé è ïðè ïîëîæèòåëüíîì òîðãîâîì ñàëüäî â 15,1
ìëðä. Êàçàõñòàí çàêîí÷èë 2008 ã. ñ îòðèöàòåëüíûì ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà â 19,3 ìëðä. äîëë. Ýòîìó ÷àñòè÷íî
ñïîñîáñòâîâàëà ñïåöèôèêà ïðèâàòèçàöèè â ñòðàíå, êîòîðàÿ ïðèâåëà ê ïîòåðå äîõîäîâ â ïîëüçó èíîñòðàííûõ èíâåñ-
òîðîâ – â êðèçèñ ïîëó÷åííóþ ïðèáûëü îíè âûâåëè çà ðóáåæ. Íà äåôèöèò ïëàòåæíîãî áàëàíñà ïîâëèÿëà è ïåðåäà÷à
â òðàíñãðàíè÷íûé àóòñîðñèíã çíà÷èòåëüíîé äîëè óñëóã – îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ïî óñëóãàì ó Êàçàõñòàíà ñîñòàâèëî
6,6 ìëðä. äîëë. Áàíêîâñêîìó êðèçèñó ñïîñîáñòâîâàë òàêæå ïåðåãðåâ ðûíêà íåäâèæèìîñòè. Âàëþòíûå ðåçåðâû
ñòðàíû (Íàöáàíêà è Íàöôîíäà) ñîñòàâëÿëè â êàíóí êðèçèñà îêîëî 40 ìëðä. äîëë. Â 2009 ã. Íàöáàíê Êàçàõñòàíà äå-
âàëüâèðîâàë íà 25% òåíãå è íà÷àë ñíèæàòü ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (â ôåâðàëå – äî 9,5%, â ìàå – äî 9%, â ñåíòÿá-
ðå – äî 7%) â íàäåæäå îñòàíîâèòü ñòàãíàöèþ â ðåàëüíîì ñåêòîðå. Îäíàêî íà 1 àïðåëÿ 2009 ã. ïðèîñòàíîâèëè ðàáîòó
642 ïðåäïðèÿòèÿ, áåçðàáîòèöà âûðîñëà äî 7%, Àñòàíà-ôèíàíñ – îäíà èç êðóïíåéøèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé –
îáúÿâèëà äåôîëò. Çà âðåìÿ êðèçèñà 2009 ã. óäàëîñü ñîêðàòèòü âíåøíèé äîëã áàíêîâ äî 28 ìëðä. äîëë. ïðè ðîñòå âà-
ëîâîãî âíåøíåãî äîëãà äî 125 ìëðä. äîëë. (7,8 òûñ. äîëë. íà æèòåëÿ ñòðàíû â 2011 ã.). Ñòîèìîñòü àíòèêðèçèñíûõ
ìåðîïðèÿòèé 2009 ã. îöåíèâàåòñÿ â 15% ÂÂÏ Êàçàõñòàíà.

Ðîññèéñêèé êðèçèñ íà÷àëñÿ ñ ÷àñòíîãî ñåêòîðà è âûçâàí ÷ðåçìåðíûìè çàèìñòâîâàíèÿìè êðóïíûõ êîìïàíèé
çà ðóáåæîì (ðèñ. 9).Âîçäåéñòâèå êðèçèñà áûëî óñèëåíî òîðãîâûì ôàêòîðîì – ïàäåíèåì öåí íà íåôòü – äî 50 äîëë.
çà áàððåëü, è ôèíàíñîâûì – çà ñ÷åò îòòîêà êàïèòàëà è óæåñòî÷åíèÿ óñëîâèé âíåøíèõ çàéìîâ. Â èòîãå ïðîèçîøåë
îáâàë ôîíäîâîãî ðûíêà (ñàìîå çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå ñðåäè ñòðàí G8 áûëî óñóãóáëåíî âîéíîé ñ Ãðóçèåé â àâãóñòå
2008 ã. è äåéñòâèÿìè âëàñòåé â îòíîøåíèè êîìïàíèé ÒÍÊ-ÂÐ è «Ìå÷åë», âûçâàâøèõ äîïîëíèòåëüíóþ ïàíèêó
ñðåäè èíâåñòîðîâ).

Ñïåöèôèêà êðèçèñà â Ðîññèè – çíà÷èòåëüíûå ãîñóäàðñòâåííûå çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû â 0,5 òðëí. äîëë. ïðè
ñòîëü æå çíà÷èòåëüíîì äîëãå (0,5 òðëí. äîëë.) ÷àñòíûõ êîìïàíèé (ðèñ. 9). Çíà÷èòåëüíûå ñðåäñòâà, ðàçìåùåííûå
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Ðèñ. 8. Ñðåäíåãîäîâîé ðîñò ÂÂÏ â êðèçèñíûå ãîäû (2008-2009 ãã.)

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì Âñåìèðíîãî áàíêà.



ÁÀÍÊÈ È ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ

ãîñóäàðñòâîì âî Âíåøýêîíîìáàíêå, ïîøëè íà ñïàñåíèå îò äåôîëòà êîìïàíèé «Ðóñàë», «Õ5 Ðèòåéë ãðóïï», «Âûì-
ïåëêîì», «Åâðàç» è äð. Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â äåêàáðå 2008 ã. áûëà ïîâûøåíà äî 13%. Ïàäåíèå ðîññèéñêîãî
ÂÂÏ â 2009 ã. ñîñòàâèëî 7,8% (òàáë. 4). Ñòîèìîñòü àíòèêðèçèñíûõ ìåð â Ðîññèè â 2008 ã. ïðåâûñèëà 1 òðëí. ðóá.,
ò.å. 2,6% ÂÂÏ.

Ïåðåä óãðîçîé áàíêîâñêîãî êðèçèñà íåîáõîäèìîñòü óñïîêîèòü íàñåëåíèå çàñòàâèëà ìíîãèå ñòðàíû ðàñøè-
ðèòü ìàñøòàáû ãàðàíòèðîâàíèÿ – áîëüøèíñòâî ãîñóäàðñòâ ÅÑ ëèìèò ãàðàíòèé â 20 òûñ. åâðî çàìåíèëî íà 100 òûñ.
åâðî, ÑØÀ – 100 òûñ. íà 250 òûñ. äîëë. Â Ðîññèè è Áåëàðóñè äåïîçèòû íàñåëåíèÿ ñîñòàâëÿëè òðåòü áàíêîâñêîãî áà-
ëàíñà. Ê òîìó æå â Áåëàðóñè äåéñòâîâàëî ïðàâèëî ñíÿòèÿ ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ ïî òðåáîâàíèþ âêëàä÷èêà, ÷òî â óñëî-
âèÿõ êðèçèñà è ïàíèêè äåëàåò áàíêîâñêóþ ñèñòåìó ÷ðåçâû÷àéíî õðóïêîé. Ïîýòîìó Ðîññèÿ, Áåëàðóñü è Êàçàõñòàí
òàêæå óñèëèëè ãàðàíòèè ïî âêëàäàì. Îäíàêî, â îòëè÷èå îò ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâ, â ñòðàíàõ ÅÝÏ áàíê îáÿçàí â
5-äíåâíûé ñðîê ïîñëå òðåáîâàíèÿ êëèåíòà âîçâðàòèòü ñðî÷íûé äåïîçèò, ÷òî ñîçäàåò óãðîçó ñïåêóëÿòèâíîãî ïðèòî-
êà è îòòîêà èíîñòðàííûõ êàïèòàëîâ, â òîì ÷èñëå è ñ öåëüþ áàíêðîòñòâà áàíêà. Â äàëüíåéøåì ãàðàíòèÿ ïî âêëàäàì
äîëæíà áûòü îáÿçàòåëüíî äîïîëíåíà – çàïðåòîì äîñðî÷íîãî ñíÿòèÿ äåïîçèòîâ, à äëÿ èíîñòðàííûõ âêëàä÷èêîâ ñëå-
äîâàëî áû ââåñòè, êðîìå òîãî, òðåáîâàíèå îòêðûâàòü äåïîçèò íà îïðåäåëåííûé ñðîê (íàïðèìåð, íà 6 ìåñÿöåâ). Â
ïðîòèâíîì ñëó÷àå ïîíÿòèÿ ìãíîâåííîé è òåêóùåé ëèêâèäíîñòè äëÿ áàíêîâ òåðÿþò ñìûñë.

Íîâûå ôèíàíñîâûå ïðîöåññû. Ïðîâåäåííûé àíàëèç ìèðîâûõ äèñáàëàíñîâ, íàêîïëåííûõ ÷ðåçìåðíûõ ñóâå-
ðåííûõ ðåñóðñîâ (îêîëî 80% ÂÂÏ), âàëîâûõ äîëãîâ (îêîëî 300% ÂÂÏ ó ñòðàí ÎÝÑÐ) (ïðèëîæåíèÿ 1, 2), ïîíåñåí-
íûõ â ïðîöåññå êðèçèñà è ðåöåññèè ïîòåðü ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ó ðàçâèòûõ ñòðàí è ñíèæàþùåãîñÿ ÷èñëà ðàáîòàþ-
ùèõ íà îäíîãî ïåíñèîíåðà ïîçâîëèë âûÿâèòü ñëåäóþùèå òåíäåíöèè:

– ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ñóâåðåííûõ äîëãîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü ÑØÀ, ñòðàí ÅÑ, çà ñ÷åò ýìèññèîííîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ñóâåðåííîãî äîëãà ãîñóäàðñòâàìè – ýìèòåíòàìè ìèðîâûõ âàëþò áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ è âåñòè ê èíôëÿöèè íà
îñíîâíûõ ìèðîâûõ ðûíêàõ è âîëàòèëüíîñòè êóðñîâ (èíôëÿöèîííàÿ ìîíåòèçàöèÿ äîëãîâ);

– òðàíñôåð ãëîáàëüíûõ ñáåðåæåíèé â ïîëüçó ðàçâèòûõ ñòðàí çàìåäëèòñÿ, ýòî ïðèâåäåò ê ñîêðàùåíèþ â íèõ
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé è çàìåäëåíèþ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ñíèæåíèþ ïîòðåáëåíèÿ. Ñíèæåíèå ïîòðåá-
ëåíèÿ (íå òîëüêî â Ãðåöèè è Èñïàíèè) è óâåëè÷åíèå íîðìû ñáåðåæåíèé ðàçâèòûõ ñòðàí ñîñòàâëÿþò íåîáõîäèìîå
óñëîâèå âûõîäà ìèðà èç ãëîáàëüíîãî êðèçèñà (ôèíàíñîâîãî, à çàòåì äîëãîâîãî);

– èäåò ïðîöåññ èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ãåîãðàôèè (ò.å. äîëè â ìèðîâîì ÂÂÏ ðàçâèòûõ è áûñòðîðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí). Äîëÿ â ìèðîâîì ÂÂÏ ïî ÏÏÑ â 2010 ã. ñîñòàâëÿëà: ÁÐÈÊ – 25%, ÍÀÔÒÀ – 24%, ÅÑ – 20% (ðàñ÷åòû
àâòîðîâ ïî äàííûì Âñåìèðíîãî áàíêà); â 2030 ã. ïðîãíîçèðóåòñÿ: ÁÐÈÊ – 33%, ÍÀÔÒÀ – 20%, ÅÑ – 16%; â 2050 ã.:
ÁÐÈÊ – 36%, ÍÀÔÒÀ – 17%, ÅÑ – 14% (ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì, ïðèâåäåííûì â ïðîãíîçå êîìïàíèè PwC)4;

– ñíèæåíèå ðîëè äîëëàðà êàê ìèðîâîé ðåçåðâíîé âàëþòû è ïîâûøåíèå ðîëè ðåãèîíàëüíûõ ðåçåðâíûõ âàëþò;
– ôîðìèðîâàíèå íîâîé ìîäåëè ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ;
– äåìîíîïîëèçàöèÿ èíôîðìàöèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàí (ñîçäàíèå íîâûõ ðåéòèí-

ãîâûõ àãåíòñòâ: â äîïîëíåíèå ê ñóùåñòâóþùèì Standard and Poors, Moody’s, Fitch îáúÿâëåíî î ñîçäàíèè åâðîïåé-
ñêèõ è êèòàéñêèõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ).

Ó×ÀÑÒÈÅ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂ Â ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈÈ ÑÈÑÒÅÌÛ ÌÅÆÄÓÍÀÐÎÄÍÎÃÎ
ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈß

Îòâåòñòâåííîñòü çà ìèðîâîé êðèçèñ íåñóò ìåæäóíàðîäíûå èíñòèòóòû, â ïåðâóþ î÷åðåäü ÌÂÔ (êîòîðûå îáÿ-
çàíû âûðàáàòûâàòü ïðàâèëà è ðàìêè äâèæåíèÿ êàïèòàëà), îòêàçûâàâøèåñÿ ñëóøàòü ïðèçûâû ëàóðåàòîâ Íîáåëåâ-
ñêîé ïðåìèè Ñòèãëèöà, Òîáèíà, Êðóãìàíà, ôèíàíñîâîãî ñïåêóëÿíòà Ñîðîñà îãðàíè÷èòü è ðåãóëèðîâàòü ôèíàíñî-
âûå ïîòîêè. Äîëãèé ïåðèîä âðåìåíè ýòè èíñòèòóòû íå çàìå÷àëè, ÷òî ñôîðìèðîâàëèñü íîâûå öåíòðû ýêîíîìè÷åñ-

20

Ðèñ. 9. Èíîñòðàííûå îáÿçàòåëüñòâà Ðîññèè â êàíóí êðèçèñà

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè.

4
www.pwc.com/en_GX/gx/world-2050/assets/pwc-world-in-2050-report-january-2013.pdf.



êîé ìîùè: Áðàçèëèÿ, Ðîññèÿ, Èíäèÿ, Êèòàé (ÁÐÈÊ). Áîëåå òîãî, ïûòàëèñü ïðåóìåíüøèòü êîëîññàëüíûé ðîñò ìîùè
Êèòàÿ è Èíäèè: 11 àïðåëÿ 2008 ã. Âñåìèðíûé áàíê (WDI date-base), îñíîâûâàÿñü íà ïåðåðàñ÷åòå ÌÂÔ ïàðèòåòíîãî
êóðñà, óìåíüøàåò ÂÂÏ ïî ÏÏÑ Èíäèè ñ 4,1 äî 2,7 òðëí. äîëë., à Êèòàÿ – ñ 10 äî 6 òðëí. äîëë.

Äàæå ïîñëå êðèçèñà â Àçèè, êðèçèñà âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé ÑØÀ â 2000 ã. â ÌÂÔ áîëüøå äèñ-
êóòèðîâàëè î íåîáõîäèìîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, ÷åì ñîñðåäîòî÷èâàëè âíèìàíèå íà ðàçðà-
áîòêå ðåêîìåíäàöèé ïî îôîðìëåíèþ ñèñòåìû ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Àíàëèç ñëàáûõ
ñòîðîí ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ïðîâåäåííûé ïîñëå àçèàòñêîãî êðèçèñà äåñÿòêàìè àíàëèòè÷åñêèõ öåí-
òðîâ ìèðà, âûÿâèë, ÷òî ôèíàíñîâûå êðèçèñû ïðàêòè÷åñêè âñåãäà âûçûâàëè áûñòðûé îòòîê ñïåêóëÿòèâíîãî êà-
ïèòàëà èç ñòðàíû, êîòîðûé è ïîðîæäàåò ñëåäóþùèé çà ýòèì âàëþòíûé è áàíêîâñêèé êðèçèñ. Íà îñíîâå ðå-
çóëüòàòîâ àíàëèçà àâòîðàìè ðàçðàáîòàíû ìåðû ïî ðåãóëèðîâàíèþ ïðîöåññîâ òðàíñãðàíè÷íîãî äâèæåíèÿ êà-
ïèòàëîâ è èíòåðíàöèîíàëèçàöèè áàíêîâñêèõ ñèñòåì, ñïîñîáîâ êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì èíîñòðàííûõ êàïèòà-
ëîâ, îáåñïå÷åíèþ ïðîçðà÷íîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, à òàêæå ðåôîðìèðîâàíèþ ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé
àðõèòåêòóðû è ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Îäíàêî ìåæäóíàðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè áûëè ïðèíÿòû òîëüêî ðåêî-
ìåíäàöèè ïî ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè öåíòðîáàíêàìè, ïî óëó÷øåíèþ íàäçîðà. Ïîä ïðåäëîãîì áîðüáû ñ ôè-
íàíñèðîâàíèåì òåððîðèçìà è ëåãàëèçàöèåé äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ ïðåñòóïíûì ïóòåì, ôàêòè÷åñêè áûëî ëèêâè-
äèðîâàíî ïîíÿòèå áàíêîâñêîé òàéíû. Ñáîð èíôîðìàöèè î ìåæäóíàðîäíûõ îïåðàöèÿõ ÒÍÁ, èõ àíàëèç è âûðà-
áîòêà íà ýòîé îñíîâå íîâûõ åäèíûõ ïðàâèë îãðàíè÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ñïåêóëÿöèé íå áûëè îñóùåñòâëåíû. À
ïðåäëîæåíèÿ ëàóðåàòîâ Íîáåëåâñêèõ ïðåìèé Ñòèãëèöà (îòìåíà áîíóñîâ çà ðèñê), Òîáèíà (îòìåíà íàëîãà íà
ñïåêóëÿòèâíûå ïîòîêè êàïèòàëà) íå áûëè ó÷òåíû â ñèñòåìå ðåãóëèðóþùèõ èíñòðóìåíòîâ. Äàæå îïûò îòäåëü-
íûõ ñòðàí, óñïåøíî ïðîòèâîñòîÿâøèõ êðèçèñó (íàïðèìåð, Êèòàÿ – àçèàòñêîìó, ×èëè – ëàòèíîàìåðèêàíñêî-
ìó), íå áûë îáîáùåí è ïðèíÿò íà âîîðóæåíèå ÌÂÔ.

Â ñâîþ î÷åðåäü, ÒÍÁ ñ ïîìîùüþ èííîâàöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ (äåðèâàòèâîâ è ò.ï.) ñîçäàëè íîâûå âîçìîæ-
íîñòè óêëîíåíèÿ îò íàöèîíàëüíîãî íàäçîðà. Ñïåöèôèêà è ðàçíîîáðàçèå íîâåéøèõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è
íåóìåíèå ïðîãíîçèðîâàòü ïîñëåäñòâèÿ èõ ïðèìåíåíèÿ ïðèâåëè ê íîâîìó ìèðîâîìó ôèíàíñîâîìó êðèçèñó
2007-2008 ãã. Äëÿ åãî ïðåäîòâðàùåíèÿ íóæíû áûëè íå êîñìåòè÷åñêèå ìåðû â âèäå òðåáîâàíèé ê áîëüøåé ïðîçðà÷-
íîñòè íàöèîíàëüíûõ öåíòðîáàíêîâ è íàðàùèâàíèþ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, à ðàäèêàëüíàÿ ðåôîðìà ýêîíîìè-
÷åñêèõ âçãëÿäîâ è ðîëè ÒÍÁ.

Ãëàâíûé âûâîä çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïðîöåññû ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè íå äîëæíû ñîïðîâîæ-

äàòüñÿ äåðåãóëèðîâàíèåì. Òîëüêî ýôôåêòèâíàÿ è åäèíàÿ äëÿ âñåõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ñòðàíû ñèñòåìà

ðåãóëèðîâàíèÿ, àäåêâàòíàÿ îòêðûòîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ïîçâîëèò ìèíèìèçèðîâàòü âíåøíèå êðèçèñ-

íûå âîçäåéñòâèÿ. Ñèñòåìíûé êðèçèñ âñåãäà ïðåäïîëàãàåò ïîÿâëåíèå íîâîé ìîäåëè ðåãóëèðîâàíèÿ, âêëþ÷àÿ ñó-
ùåñòâåííîå èçìåíåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ðîëè ãîñóäàðñòâà, â ïåðâóþ î÷åðåäü ïî îòíîøåíèþ ê ôèíàíñîâûì ðûíêàì.
Ðåôîðìà â ñòðàíå äîëæíà èäòè íå â ñòîðîíó íàöèîíàëüíîãî ýãîèçìà è äèðèæèçìà (âîçâðàùàòüñÿ íà 100 ëåò íàçàä,
áåçóñëîâíî, íå íóæíî), à íàïðîòèâ, â íàïðàâëåíèè âûðàáîòêè íîâîãî ôèíàíñîâîãî ïîðÿäêà ñ ó÷åòîì íîâîé ìèðî-
âîé ýêîíîìèêè XXI âåêà – ñòàáèëüíîé è óïðàâëÿåìîé. Öåëü òàêîé ðåôîðìû çàêëþ÷àåòñÿ â ïîâûøåíèè óñòîé-

÷èâîñòè ìåæäóíàðîäíûõ ïîòîêîâ êàïèòàëîâ è ñíèæåíèè èõ ñïåêóëÿòèâíîãî õàðàêòåðà.

Ïðîãðåññ ÈÊÒ, äàâøèé ìèðó áëàãîäàðÿ Èíòåðíåòó êîëîññàëüíûå âîçìîæíîñòè ìîáèëüíîñòè ôèíàíñîâûõ ïî-
òîêîâ, îñòàíîâèòü íåâîçìîæíî. Èñ÷åçíîâåíèå ðàññòîÿíèé – ýòî âåëèêîå áëàãî, íî íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ èí-
ôîñòðàäàõ íåîáõîäèìî ââåñòè ñòîëü æå ÷åòêèå ïðàâèëà, êàê è íà àâòîìîáèëüíûõ. Åñëè áû íà àâòîñòðàäàõ îáåñïå-
÷èâàëàñü ëèáåðàëüíàÿ ñâîáîäà, òî ñêîðîñòè âîçðîñëè áû, ðàâíî êàê è ÷èñëî ñìåðòåëüíûõ ñëó÷àåâ. Ïîýòîìó èíâåñ-
òèöèîííîìó äâèæåíèþ ïî ìèðîâûì ôèíàíñîâûì òðàññàì SWIFT è èíòåðíåò-áàíêèíãà, ïîääåðæèâàåìûì ÒÍÁ, ñ
ïåðåêðåñòêàìè â âèäå ôîíäîâûõ áèðæ, íåîáõîäèìî ïðèäàòü åäèíûå ïðàâèëà, òðåáóþùèå ïðîôåññèîíàëüíîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ. Äëÿ ýòîãî:

– Ìåæäóíàðîäíûì è ãîñóäàðñòâåííûì èíñòèòóòàì íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü ïðàâîâûå ðàìêè ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â ìèðîâîì ôèíàíñîâîì êîäåêñå, îáåñïå÷èâàþùèå èõ óñòîé÷èâîñòü è àäàïòèâíîñòü ê
âíåøíèì âîçäåéñòâèÿì. Àäàïòèâíîñòü òðåáóåò, ÷òîáû ïðàâèëà òðàíñôåðà êàïèòàëà áûëè íå çàôèêñèðîâàííûìè
íàâå÷íî, à ãèáêèìè è çàâèñåëè îò ñèòóàöèè, ïðè êîòîðîé äîïóñêàåòñÿ ñâîáîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëà è åãî ñäåðæè-
âàíèå. Ýòè ïðàâèëà äîëæíû áûòü îáÿçàòåëüíûìè äëÿ âñåõ ãîñóäàðñòâ (ïðèíöèï ëåãèòèìèçàöèè ìåæäóíàðîäíûõ
ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé íà êîíâåíöèàëüíîé îñíîâå). Ïðè ñîáëþäåíèè ñòðàíàìè ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êîäåêñà
îíè àâòîìàòè÷åñêè äîëæíû èìåòü ïðàâî èñïîëüçîâàíèÿ êðåäèòîâ ÌÂÔ, êîòîðûé äîëæåí ïîëó÷èòü ñòàòóñ êðåäè-
òîðà â ïîñëåäíåé èíñòàíöèè.

– Àíàëèòè÷åñêèì ôóíäàìåíòîì ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êîäåêñà äîëæíà ñòàòü íîâàÿ òåîðèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñ-
êîâ, îðèåíòèðîâàííàÿ íå íà ñðåäíèå âåðîÿòíîñòíûå ìåðû ðèñêîâ (ñðåäíåñòàòèñòè÷åñêèé ðèñê), à íà «ïåññèìèñòè-
÷åñêèå ìåðû» ðèñêîâ, ò.å. îöåíèâàòü ðèñêè íå òîëüêî ïðè èñòîðè÷åñêè ïðååìñòâåííîì ðàçâèòèè ïðîöåññîâ, íî è
ïðè èõ êðèòè÷åñêîì ïðîòåêàíèè. Â ïåðâóþ î÷åðåäü íà íîâûå ìåòîäèêè íåîáõîäèìî ïåðåéòè ðåéòèíãîâûì àãåíò-
ñòâàì, ñòàðûå ìåòîäèêè êîòîðûõ ïîëèòèçèðîâàíû è ïîêàçàëè ñâîþ ïîëíóþ íåñîñòîÿòåëüíîñòü.

– Ïðè âûðàáîòêå ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ïîðÿäêà íóæíî ñòðåìèòüñÿ ê ñîêðàùåíèþ ñóùåñòâóþùèõ äèñáàëàí-
ñîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü ìåæäó áûñòðîðàçâèâàþùèìèñÿ è ðàçâèòûìè ñòðàíàìè. Íîâàÿ ðàññòàíîâêà ýêîíîìè÷åñêîé
ìîùè òðåáóåò óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà ãîëîñîâ ñòðàí ÁÐÈÊ è äðóãèõ áûñòðîðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí â ÌÂÔ, Âñåìèðíîì
áàíêå. Íîâàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ãåîãðàôèÿ òðåáóåò ðàñøèðåíèÿ G7, ÷òî îò÷àñòè è ïðîèçîøëî â ñâÿçè ñ ñîçäàíèåì G20.
Íåëüçÿ, ÷òîáû âåäóùóþ ðîëü â óïðàâëåíèè ìåæäóíàðîäíûìè èíñòèòóòàìè èãðàëè òîëüêî ÑØÀ (êñòàòè, ïîáî÷-
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íûé ýôôåêò êðèçèñà – íà÷àëî áîëåå ãëóáîêîãî ïîíèìàíèÿ Åâðîñîþçîì ñâîèõ, îòëè÷íûõ îò ÑØÀ, ôèíàíñîâûõ èí-
òåðåñîâ è ñëîæíîñòåé íà ïóòè ïðåâðàùåíèÿ åâðî âî âòîðóþ ãëàâíóþ ìèðîâóþ âàëþòó). Õîòÿ ñ ó÷åòîì «ìëàäîåâðî-
ïåéöåâ» – Ïîëüøè, ñòðàí Áàëòèè – ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî ÅÑ â áëèæàéøåå âðåìÿ ïåðåñòàíåò áûòü «ìîðàëüíûì âàññà-
ëîì ÑØÀ» (âûðàæåíèå Ì.Ãàíå – äèðåêòîðà Ïàðèæñêîé øêîëû ñîöèàëüíûõ íàóê).

– Ñíîâà àêòóàëüíîé ñòàíîâèòñÿ èäåÿ Äæ. Ì. Êåéíñà î çàìåíå îäíîé ðåçåðâíîé âàëþòû êîðçèíîé âàëþò. Èìè
ìîãëè áû áûòü äîëëàð, åâðî, þàíü, éåíà, ðîññèéñêèé ðóáëü (ïðèíöèï ìíîæåñòâåííîñòè ðåçåðâíûõ âàëþò ïî ÷èñëó
êðóïíûõ ðåãèîíàëüíûõ îáúåäèíåíèé ÍÀÔÒÀ, ÅÑ, Êèòàé, ßïîíèÿ è ÀÑÅÀÍ, ÑÍÃ). Íà÷àëî ñîçäàíèÿ ïóëà ðîññèé-
ñêîãî ðóáëÿ ìîæåò áûòü ïîëîæåíî â ÅÝÏ, åñëè Áåëàðóñü è Êàçàõñòàí ïåðåéäóò âî âçàèìîðàñ÷åòàõ ñ Ðîññèåé, â òîì
÷èñëå çà ýíåðãîíîñèòåëè, íà ðîññèéñêèå ðóáëè. Â ñëó÷àå, åñëè ðîññèéñêèé ðóáëü áóäåò ñòàáèëåí ïî îòíîøåíèþ ê
áèâàëþòíîé êîðçèíå (55% – äîëë. è 45% – åâðî), ïðèìåðó ÅÝÏ ïîñëåäóþò äðóãèå ñòðàíû ÑÍÃ.

– Ìåæäóíàðîäíûå äåéñòâèÿ ìîãóò ðåàëèçîâûâàòüñÿ ïðè ìèíèìàëüíîì êðèçèñíîì àæèîòàæå â ìàññ-ìåäèà –
íåçà÷åì ñîçäàâàòü ïàíèêó ó øèðîêèõ ìàññ. Íåêâàëèôèöèðîâàííûå êîììåíòàðèè â ïðåññå âî ìíîãîì ñïîñîáñòâî-
âàëè äèíàìèêå è ãëóáèíå êðèçèñà â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ, ïðîâîöèðîâàëè ïàíèêó âêëàä÷èêîâ. Íåîáõîäèìû ìåæäó-
íàðîäíûå ñîãëàøåíèÿ öåíòðîáàíêîâ î âçàèìíîé ïðîçðà÷íîñòè è çàêðûòîñòè îïðåäåëåííûõ ôðàãìåíòîâ (ðåçåðâû,
èíòåðâåíöèè è ò.ï.) ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè äëÿ øèðîêèõ ìàññ.

– Íåîáõîäèìî ñîçäàòü íîâóþ ñèñòåìó ñòèìóëîâ äëÿ ðàöèîíàëüíîãî ïîâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâûõ ðûí-
êîâ, èçìåíèòü ñèñòåìû ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ áàíêèðîâ – áîíóñû íå äîëæíû ïðÿìî çàâèñåòü îò âûèã-
ðûøåé, òàêîå ïîîùðåíèå çàñòàâëÿåò ÷ðåçìåðíî ðèñêîâàòü, ïîäñòàâëÿÿ áàíêè.

– Íåîáõîäèìà íîâàÿ êîíöåïöèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñòðàíû êàê ïî ñòðóêòóðå, òàê è ïî èíñòðóìåíòàì. Íåëüçÿ
òàêæå äîâåðÿòü âñå ãîñóäàðñòâåííûå ñáåðåæåíèÿ öåíòðîáàíêó (äàæå ïîä êîíòðîëåì ïðàâèòåëüñòâà è Ìèíôèíà), ó
öåíòðîáàíêà äîëæåí îñòàâàòüñÿ ìèíèìóì, íåîáõîäèìûé äëÿ ïîääåðæàíèÿ îáìåííîãî êóðñà.

Â ðàìêàõ ïîñëåäíåãî çàñåäàíèÿ ìèíèñòðîâ ôèíàíñîâ è óïðàâëÿþùèõ öåíòðàëüíûìè áàíêàìè ñòðàí «ãðóïïû
20», ñîñòîÿâøåãîñÿ â Ìîñêâå 15-16 ôåâðàëÿ 2013 ã. ïîä ïðåäñåäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, áûëî ïðîäîë-
æåíî ðàññìîòðåíèå êëþ÷åâûõ ïðîáëåì ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Â êà÷åñòâå ïðèîðèòåòíîé çàäà÷è ïðåäñåäàòåëüñòâà
ÐÔ áûëà îáîçíà÷åíà ðàçðàáîòêà êîìïëåêñà ìåð, íàïðàâëåííûõ íà ñòèìóëèðîâàíèå óâåðåííîãî, óñòîé÷èâîãî è ñáà-
ëàíñèðîâàííîãî ðîñòà è ñîçäàíèå ðàáî÷èõ ìåñò ïî âñåìó ìèðó. Ïðè ýòîì äèñêóññèÿ è ïîñëåäóþùèå âûâîäû è ðå-
çóëüòèðóþùèå äîêóìåíòû (â ÷àñòíîñòè, êîììþíèêå ïî èòîãàì âñòðå÷è) â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïåðåêëèêàþòñÿ ñ
ïðîáëåìàìè, ïîäíÿòûìè â ðàìêàõ äàííîé ñòàòüè.

Âî-ïåðâûõ, ïðîàíàëèçèðîâàíî ñîñòîÿíèå ìèðîâîé ýêîíîìèêè, äèñáàëàíñû, êîòîðûå ïðèâåëè ê íà÷àëó ìèðî-
âîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà è ïðîäîëæàþò îêàçûâàòü íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ìèðîâóþ ýêîíîìèêó. Îïèñàíû èçìåíå-
íèÿ è èõ ñòåïåíü, êîòîðûå óæå ïðîèçîøëè è ïðîèñõîäÿò ïî èñïðàâëåíèþ äèñáàëàíñîâ («ðåáàëàíñèðîâêà» ãëîáàëü-
íîãî ñïðîñà îò ðàçâèòûõ ñòðàí â ïîëüçó ðàçâèâàþùèõñÿ, ïðîâåäåíèå ôèñêàëüíîé êîíñîëèäàöèè äëÿ ñîêðàùåíèÿ
áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ è óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, êðåäèòíîå ñæàòèå). Ïðè ýòîì îäèí èç êëþ÷åâûõ äèñáà-
ëàíñîâ – äåìîãðàôè÷åñêèé, îñíîâàííûé íà îãðàíè÷åíèÿõ ïî ïåðåäâèæåíèþ ðàáî÷åé ñèëû – îáñóæäàåòñÿ â êîíòåê-
ñòå ñòèìóëèðîâàíèÿ ñîçäàíèÿ ðàáî÷èõ ìåñò â ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòðàíàõ, áåç îáñóæäåíèÿ âîçìîæíûõ ïîñëàáëåíèé
â îãðàíè÷åíèÿõ íà ïóòè òðóäîâîé ìèãðàöèè.

Âî-âòîðûõ, ðàçðàáîòàíû ìåðû ïî ñòèìóëèðîâàíèþ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé, ñíèæåíèþ âîëàòèëüíîñòè
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, âîïðîñû ðåãóëèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì. Ïðè÷åì
îñîáîå âíèìàíèå ïðè îáñóæäåíèè óäåëÿåòñÿ êîíêðåòíûì ìåðàì è øàãàì ïî ñòèìóëèðîâàíèþ èìåííî ïðÿìûõ èí-
âåñòèöèé, ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå ÷åðåç ìåõàíèçìû ìåæäóíàðîäíûõ áàíêîâ ðàçâèòèÿ, ÷åðåç ôîíäîâûå ðûíêè ïóòåì
ïðîâåäåíèÿ ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé àêöèé êîìïàíèé (âûâîä àêöèé íà áèðæè).

Â-òðåòüèõ, èññëåäîâàíû âîïðîñû ðåôîðìû ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû è ðàçðàáîòàíû ðåêî-
ìåíäàöèè ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ íàäçîðà, êîíòðîëÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ íà íàöèîíàëüíîì è ðåãèîíàëüíîì óðîâíÿõ.
Íàïðèìåð, â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáñóæäàåòñÿ ïåðåñìîòð êâîò â ðàìêàõ ÌÂÔ ñ öåëüþ óâåëè÷åíèÿ âëèÿíèÿ áûñòðî-
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, óñèëåíèå ñîòðóäíè÷åñòâà ðåãèîíàëüíûõ ìåõàíèçìîâ îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñ-
òè è áåçîïàñíîñòè ñ ãëîáàëüíûìè, â ïåðâóþ î÷åðåäü íà óðîâíå ÌÂÔ, ÂÁ, äðóãèõ ìåæäóíàðîäíûõ èíñòèòóòîâ.
Ïðîäîëæàåòñÿ ðàáîòà ïî äàëüíåéøåìó ðàçâèòèþ Ñîâåòà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, êîòîðûé óæå ñòàë þðèäè÷åñ-
êèì ëèöîì ñ áîëüøîé ôèíàíñîâîé àâòîíîìèåé è ñî çíà÷èòåëüíûì ïîòåíöèàëîì â ïëàíå êîîðäèíàöèè ðàçðàáîòêè è
ïðîâåäåíèÿ â æèçíü ïîëèòèêè ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Íà ÑÔÑ âîçëàãàåòñÿ ðîëü ïî ðàçðàáîòêå è ïîñëåäóþ-
ùåìó âíåäðåíèþ ñèñòåìû îáåñïå÷åíèÿ óðåãóëèðîâàíèÿ íåñîñòîÿòåëüíîñòè âñåõ ãëîáàëüíûõ ñèñòåìíî çíà÷èìûõ
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è ñâîåâðåìåííîãî ïðèíÿòèÿ ìåð â ñëó÷àå âîçíèêàþùèõ ïðåïÿòñòâèé ýôôåêòèâíîãî âçàè-
ìîäåéñòâèÿ ìåæäó íàöèîíàëüíûìè ðåãóëÿòîðàìè â îòíîøåíèè áàíêîâ, âåäóùèõ àêòèâíóþ ìåæäóíàðîäíóþ äåÿ-
òåëüíîñòü, à òàêæå êîòîðûå «ñëèøêîì âåëèêè, ÷òîáû îáàíêðîòèòüñÿ» («too-big-to-fail»). Òàêæå ïðîäîëæàåòñÿ ðàáî-
òà ïî ðåôîðìå âíåáèðæåâîãî ðûíêà ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (äåðèâàòèâîâ). Âñå ýòî âêóïå
ñâèäåòåëüñòâóåò î ñîçäàíèè ïðîîáðàçà ãëîáàëüíîãî ìåãàðåãóëÿòîðà íà áàçå ÑÔÑ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò òðåíäó íà íà-
öèîíàëüíîì è ðåãèîíàëüíîì óðîâíÿõ â ÷àñòè ñîçäàíèÿ åäèíûõ ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è äðóãî-
ìó òðåíäó – íåîáõîäèìîñòè ãëîáàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ãëîáàëüíûõ èãðîêîâ, ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ è
ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Íå îáõîäÿò ñòîðîíîé ó÷àñòíèêè «ãðóïïû 20» âîïðîñû ðåãóëèðîâàíèÿ è
ðåôîðìèðîâàíèÿ ñèñòåìû êðåäèòíî-ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, ñèñòåìû â îáëàñòè ôèíàíñîâûõ èíäåêñîâ è èíäèêàòî-
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ðîâ, êîòîðûå ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ñâîþ íåñîñòîÿòåëüíîñòü è íåñîâåðøåíñòâî â ïåðèîä ðàçâèòèÿ ìèðîâîãî ôèíàí-
ñîâîãî êðèçèñà.

Îòäåëüíî ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî âñå ïðîáëåìû ðåãóëèðîâàíèÿ, ðÿäà îãðàíè÷åíèé, êîíòðîëÿ è íàäçîðà ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ ÷åðåç ïðèçìó ñòèìóëèðîâàíèÿ óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, è ñîîòâåòñòâåííî íàðàâíå ñ
íèìè àíàëèçèðóþòñÿ âîïðîñû ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé (â ïåðâóþ î÷åðåäü äîëãîñðî÷íûõ), ñòèìóëèðîâàíèÿ
ïðîíèêíîâåíèÿ ôèíàíñîâûõ óñëóã íà ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè, ïîâûøåíèÿ äîñòóïíîñòè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ äëÿ
áèçíåñà. Â ñâÿçè ñ ýòèì ìîæíî ãîâîðèòü îá àêòóàëüíîñòè ìîäåëåé, èíäåêñîâ, ìåõàíèçìîâ è èíñòðóìåíòîâ, ðàçðàáî-
òàííûõ è ïðîàíàëèçèðîâàííûõ â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû, ïîñêîëüêó îíè íåïîñðåäñòâåííî ñîîòíîñÿòñÿ ñ óðîâíåì
ÂÂÏ, ñ èõ âëèÿíèåì íà óñòîé÷èâîå ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå.

Çàùèòíûå ìåõàíèçìû îò âíåøíèõ âëèÿíèé íà óñòîé÷èâîå ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ñòðàíû íà ðåãèî-

íàëüíîì óðîâíå. Ìåõàíèçìû ðåãèîíàëüíîãî ïðîòèâîäåéñòâèÿ íåãàòèâíûì âëèÿíèÿì ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ
ïðîöåññîâ çàâèñÿò îò îáùíîñòè èíòåðåñîâ ñòðàí ðåãèîíà, ïðè÷åì âõîäÿ â ðàçíûå ðåãèîíàëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå
îáúåäèíåíèÿ (ôîðìàëüíûå è íåôîðìàëüíûå), ñòðàíà ìîæåò ñîçäàâàòü âçàèìîäîïîëíÿþùèå ìåõàíèçìû ïðîòèâî-
äåéñòâèÿ.

Îäèí èç îñíîâíûõ çàùèòíûõ ìåõàíèçìîâ – ôîðìèðîâàíèå ðåãèîíàëüíûõ àíòèêðèçèñíûõ ôîíäîâ äëÿ îáåñïå-
÷åíèÿ ãîñóäàðñòâ-÷ëåíîâ ëèêâèäíîñòüþ â ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ ïðîáëåì ñ ïëàòåæíûì áàëàíñîì. Ïðèìåðîì òàêî-
ãî ôîíäà â Ëàòèíñêîé Àìåðèêå ìîæåò ñëóæèòü Áàíê Þãà, ñîçäàííûé â 2008 ã. ïî èíèöèàòèâå Óãî ×àâåñà. Åâðî-
ïåéñêèé ôîíä ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè (ÅÔÔÑ – European Financial Stability Fund, EFSF) ðàñïîëàãàåò 80 ìëðä.
åâðî âçíîñîâ ñòðàí è 780 ìëðä. åâðî â ãàðàíòèÿõ ãîñóäàðñòâ åâðîçîíû, ïîä êîòîðûå îí èìååò ïðàâî âûïóñêàòü îá-
ëèãàöèè. Â 2010 ã. ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà ãðóïïîé ACEAH ïëþñ 3 (Êèòàé, Þæíàÿ Êîðåÿ, ßïîíèÿ) ñîçäàòü Àçèàò-
ñêèé âàëþòíûé ôîíä. Ñîçäàííûé â 2009 ã. ðàìêàõ ÅâðÀçÝÑ Àíòèêðèçèñíûé ôîíä, êîòîðûì óïðàâëÿåò Åâðàçèé-
ñêèé áàíê ðàçâèòèÿ, ñòàë ñíîâíûì èíñòðóìåíòîì ôèíàíñèðîâàíèÿ àíòèêðèçèñíûõ ìåðîïðèÿòèé ïî ñòàáèëèçàöèè
ïëàòåæíûõ áàëàíñîâ è áþäæåòîâ ãîñóäàðñòâ-ó÷àñòíèêîâ è êóðñîâ èõ íàöèîíàëüíûõ âàëþò. Óíèêàëüíîñòü Àíòè-
êðèçèñíîãî ôîíäà ÅâðÀçÝÑ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî åãî ñðåäñòâà ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê äëÿ íóæä àíòèêðèçèñ-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, òàê è äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ðîñòà. Êðåäèòû âûäåëÿþòñÿ òîëüêî ïðàâèòåëüñòâàì ãîñóäàðñòâ
(Àðìåíèÿ, Áåëàðóñü, Êàçàõñòàí, Êûðãûçñòàí, Ðîññèÿ, Òóðêìåíèñòàí), ó÷ðåäèâøèõ ôîíä è ïîïîëíèâøèõ åãî ëèê-
âèäíîñòüþ â ðàçìåðå 0,5% ÂÂÏ.

Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ àíòèêðèçèñíûõ ïðîãðàìì ïðåäîñòàâëåíî äâà êðåäèòà – Òàäæèêèñòàíó â ðàçìåðå 70 ìëí.
äîëë. è Áåëàðóñè â ðàçìåðå 3 ìëðä. äîëë. Â ðàáîòå íàõîäèòñÿ äåâÿòü çàÿâîê íà îáùóþ ñóììó 4,2 ìëðä. äîëë. Îáñóæ-
äàåòñÿ ïðèäàíèå íîâîé ôóíêöèè Àíòèêðèçèñíîìó ôîíäó – ôèíàíñèðîâàíèå èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ (ñòðî-
èòåëüñòâî è ìîäåðíèçàöèÿ òðàíñðåãèîíàëüíîé òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóêòóðû) – ëèáî ñîçäàíèå îòäåëüíîãî ñòðóê-
òóðíîãî ôîíäà.

Àíàëèç îïûòà ðàáîòû ñòðóêòóðíûõ ôîíäîâ â ÅÑ ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïåðâûé âàðèàíò, êîíöåí-
òðàöèÿ ñðåäñòâ â åäèíîì ôîíäå ïðè åäèíîì óïðàâëÿþùåì – Åâðàçèéñêèé áàíê. Èñòî÷íèêîì ñðåäñòâ ìîãóò áûòü
òàìîæåííûå ñáîðû ïî ïåðèìåòðó îáùåé ãðàíèöû ÅÝÏ.

Â äîïîëíåíèå èëè ïàðàëëåëüíî ñ àíòèêðèçèñíûìè ôîíäàìè ñîçäàþòñÿ ìåæäóíàðîäíûå, ðåãèîíàëüíûå è íà-
öèîíàëüíûå áàíêè ðàçâèòèÿ äëÿ öåëåé ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, óâåëè÷åíèÿ âçàèìíîé òîðãîâëè è
èíâåñòèöèé. Áàíêè ðàçâèòèÿ âåäóò àêòèâíóþ äåÿòåëüíîñòü ïî êðåäèòîâàíèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è ïðî-
ãðàìì êàê â ïåðèîäû ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà, òàê è â ïåðèîäû ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà.

Òàáë. 5 ïîêàçûâàåò, ÷òî áàíêè ðàçâèòèÿ â ïåðèîäû ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè îêàçûâàþò çíà÷èìóþ àí-
òèêðèçèñíóþ ïîääåðæêó ýêîíîìèêàì è ôàêòè÷åñêè âûñòóïàþò ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè, äåéñòâóþùèìè àíòè-
öèêëè÷íî (ïðè ñæèìàíèè îáùåãî óðîâíÿ êðåäèòîâàíèÿ áàíêè ðàçâèòèÿ åãî íàðàùèâàþò).

Òàáëèöà 5

Äèíàìèêà ðîñòà êðåäèòîâ â ìèðå è â ðåãèîíàëüíûõ áàíêàõ ðàçâèòèÿ
(â ïåðèîä êðèçèñà, óðîâåíü 2007 ã. - 100%)

Îðãàíèçàöèÿ, ðåãèîí 2007 2008 2009 2010

Åâðîïåéñêèé èíâåñòèöèîííûé áàíê 100 108 118 134

Âñåìèðíûé áàíê 100 101 108 123

ÅÁÐÐ 100 121 140 167

ÂÝÁ ÐÔ 100 301 343 307

Åâðàçèéñêèé áàíê ðàçâèòèÿ 100 265 370 499

Êèòàéñêèé áàíê ðàçâèòèÿ 100 135 188 229

ÎÝÑÐ 100 104 106 112

Ìèð â öåëîì 100 106 110 119

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì ÌÂÔ.

ÁÀÍÊÈ È ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ
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ÁÀÍÊÈ È ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ

Â ðàìêàõ ÅÝÏ íåîáõîäèìî ñôîðìóëèðîâàòü åùå îäèí ðåãèîíàëüíûé çàùèòíûé ìåõàíèçì – çàðàíåå ñîãëàñî-
âàííóþ ïîëèòèêó âûâîçíûõ ïîøëèí íà íåôòü è íåôòåïðîäóêòû â óñëîâèÿõ êðèçèñíûõ ïàäåíèé ñïðîñà è öåí, ïðå-
ïÿòñòâóþùóþ ñíèæåíèþ èõ ïîñòàâîê â ÅÑ è ñòèìóëèðóþùóþ ýêñïîðò íåôòåïðîäóêòîâ âçàìåí íåôòè.

Òðåòüèì ðåãèîíàëüíûì ìåõàíèçìîì ìîãóò ñòàòü ðàñ÷åòû â íàöèîíàëüíûõ âàëþòàõ, íàïðèìåð â ïðåäåëàõ âû-
äåëåííûõ äðóã äðóãó ñâîïîâ, çàñòðàõîâàííûõ îò âàëþòíûõ ðèñêîâ (îïûò Êèòàÿ è Áåëàðóñè). Ïåðñïåêòèâíûìè
ïðåäñòàâëÿþòñÿ òàêæå íàðàáîòêè ïî ñîçäàíèþ ðåãèîíàëüíîé ðåçåðâíîé âàëþòû èëè èñïîëüçîâàíèÿ ðîññèéñêîãî
ðóáëÿ â êà÷åñòâå òàêîâîé.

Ïî ìåðå ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè ñòðàí ÅÝÏ ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì ñîçäàíèå ðåãèîíàëüíîé ñèñòå-
ìû îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè è ñîâìåñòíîé ñèñòåìû ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà è îöåíêè ñèñ-
òåìíûõ ðèñêîâ. Ïåðâûì øàãîì ìîãëî áû áûòü ñîçäàíèå ñèñòåìû îáìåíà èíôîðìàöèåé î ñèñòåìíûõ ðèñêàõ ìåæäó
öåíòðîáàíêàìè Ðîññèè, Áåëàðóñè è Êàçàõñòàíà, âòîðûì – ôîðìèðîâàíèå Åâðàçèéñêîé êîìèññèè ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè â ñîñòàâå ïðåäñåäàòåëåé öåíòðîáàíêîâ è ìèíèñòðîâ ôèíàíñîâ ñòðàí – ó÷àñòíèö ÅÝÏ (â ïðèëîæåíèè
ïðèâåäåíà ñòðóêòóðà íîâîé åâðîïåéñêîé ñèñòåìû íàäçîðà).

Ðåàëèçàöèÿ îáùåé ìîäåëè ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, èñõîäÿ èç óðîêîâ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà,
ïîòðåáóåò èçìåíåíèÿ íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, ïðè÷åì æåëàòåëüíî, ÷òîáû ýòè èçìåíåíèÿ â ñòðàíàõ ÅÝÏ
áûëè îäíîòèïíûìè.

Çàùèòíûå ìåõàíèçìû íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå. Êàê áûëî óêàçàíî âûøå, ãëàâíûìè ìåõàíèçìàìè âîçäåé-
ñòâèÿ ãëîáàëüíûõ êðèçèñîâ íà íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó ñëóæàò:

– òîðãîâûé êàíàë – ñîêðàùåíèå ýêñïîðòíûõ âîçìîæíîñòåé èç-çà ñíèæåíèÿ ñïðîñà è ïðîòåêöèîíèñòñêèõ ìåð ó
òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ, ðàíåå îõâà÷åííûõ êðèçèñîì;

– ôèíàíñîâûé êàíàë – ïðåêðàùåíèå ïðèòîêà è îòòîêà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ôîðìå ïîðòôåëüíûõ èíâåñòè-
öèé è çàðóáåæíûõ çàéìîâ (ãîñóäàðñòâó, áàíêàì, êîðïîðàöèÿì);

– èíôîðìàöèîííûé êàíàë – ñîêðàùåíèå ïðèòîêà (èëè äàæå îòòîê) èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ïîä âëèÿíèåì ðàñ-
ïðîñòðàíåíèÿ ñëóõîâ î êðèçèñå.

Îäíîâðåìåííîå èëè ïîî÷åðåäíîå äåéñòâèå äàííûõ ìåõàíèçìîâ ïðèâîäèò ê îáâàëó ôîíäîâûõ èíäåêñîâ è âà-
ëþòíûõ êóðñîâ, êîòîðûå âûçûâàþò áàíêðîòñòâî áàíêîâ è (èëè) êîðïîðàöèé, â çàâèñèìîñòè îò ñòðóêòóðû âíåøíèõ
çàèìñòâîâàíèé.

Îïûò îòäåëüíûõ ñòðàí, óñïåøíî ïðîòèâîñòîÿâøèõ êðèçèñó (íàïðèìåð, Êèòàÿ – àçèàòñêîìó 1997-1998 ãã. è
íûíåøíåìó, ×èëè – ëàòèíîàìåðèêàíñêîìó), ñëåäîâàëî áû îáîáùèòü è ïðèíÿòü â ïðàêòèêå óïðàâëåíèÿ è ðåãóëè-
ðîâàíèÿ. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîòðåáóåò ïåðåñìîòðà è ðàñøèðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ôóíêöèé ãîñóäàðñòâà (ðèñ.
10), ÷òî âûçîâåò íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ íîâûõ ðåãóëÿòèâíûõ ìåõàíèçìîâ, àäåêâàòíûõ äèíàìèêå ðàçâèòèÿ
ïðåäêðèçèñíîé ñèòóàöèè. Ðå÷ü èäåò î íîâîì êëàññå ìàêðîðåãóëÿòèâíûõ ìåõàíèçìîâ, ïîçâîëÿþùèõ ìèíèìèçè-
ðîâàòü âëèÿíèå ìèðîâûõ êðèçèñîâ íà óñòîé÷èâîñòü ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Ãîñóäàðñòâîì äîëæíû
áûòü ðàçðàáîòàíû òàêèå ìåõàíèçìû ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, êîòîðûå îáåñïå÷èâà-
ëè áû èõ óñòîé÷èâîñòü è àäàïòèâíîñòü ê âíåøíèì âîçäåéñòâèÿì, ñíèæàëè ñïåêóëÿòèâíóþ ñîñòàâëÿþùóþ òðàí-
ñãðàíè÷íûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà. Àäàïòèâíîñòü òðåáóåò, ÷òîáû ìåõàíèçìû áûëè äèíàìè÷íûìè (ïåðåìåííûìè) è
çàâèñåëè îò ñèòóàöèè: â îïðåäåëåííûõ ñèòóàöèÿõ äîïóñêàåòñÿ ñâîáîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëà, â äðóãèõ, ÷åòêî
îïèñàííûõ, åãî ñäåðæèâàíèå. Â ñîâîêóïíîñòè îíè äîëæíû ñîçäàòü íîâóþ ôóíêöèþ ïðàâèòåëüñòâ è öåíòðîáàí-
êîâ – îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ê âíåøíèì âîçäåéñòâèÿì è öèêëè÷åñêèì âíóòðåííèì èçìåíåíèÿì
ñ ïîìîùüþ íîâîé ñèñòåìû ðåãóëÿòèâíûõ èíñòðóìåíòîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ â ñîâîêóïíîñòè ìàêðîïðóäåíöèàëü-
íîå ðåãóëèðîâàíèå.

Öåíòðîáàíêè òðàäèöèîííî óñòàíàâëèâàëè ïðóäåíöèàëüíûå íîðìàòèâû (îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâû, äîñòàòî÷-
íîñòü êàïèòàëà, ëèêâèäíîñòü, äèâåðñèôèöèðîâàííîñòü àêòèâîâ è äåïîçèòîâ, óäåðæèâàþùèõ áàíê îò îáñëóæèâà-
íèÿ èíñàéäåðîâ) è êîíòðîëèðîâàëè èõ íà óðîâíå îòäåëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ (ìèêðîïðóäåíöèàëüíîå ðåãó-
ëèðîâàíèå). Â äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå ðàçâèòûõ ñòðàí èõ ðîëü áûëà íåçíà÷èòåëüíîé – âñå ñâîäèëîñü ê òàðãå-
òèðîâàíèþ èíôëÿöèè è ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Ôèíàíñîâûé êðèçèñ âûñâåòèë íåäîñòàòî÷íîñòü òàêîãî ïîäõîäà.
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Ðèñ. 10. Ðàñøèðåíèå ìîäåëè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ



Â ðÿäå äîêóìåíòîâ, ïðèíÿòûõ G20, îò öåíòðîáàíêîâ ïîòðåáîâàëè ïîâûøåíèÿ äåéñòâåííîñòè íàäçîðà íàä ýêî-
íîìèêîé è ââåäåíèÿ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà.

Íàöèîíàëüíûå çàùèòíûå ìåõàíèçìû íà îñíîâå èçó÷åíèÿ èñòîðè÷åñêîãî îïûòà ñòðàí, óñïåøíî ïðîòèâîñòîÿ-
ùèõ êðèçèñó, öåëåñîîáðàçíî ðàçäåëèòü íà òðè ãðóïïû: ìåõàíèçìû ïðàâèëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â öåëîì,
ïðåâåíòèâíûå ìåõàíèçìû, ôîðìèðóþùèå óñòîé÷èâîå ðàâíîâåñèå íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è çàùèòíûå ìàê-
ðîïðóäåíöèàëüíûå ìåõàíèçìû, ââîäèìûå äëÿ óñòðàíåíèÿ ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè, ôîðìèðóþùåéñÿ èç-çà
âíóòðåííèõ íåðàâíîâåñèé è ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ.

Î÷åâèäíî, ÷òî ñòðàíû, ïðîâîäÿùèå ïðàâèëüíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó ïî óêðåïëåíèþ ìåæäóíàðîäíîé
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñâîèõ êîìïàíèé, ïî äèâåðñèôèêàöèè ýêñïîðòà è åãî ðûíêîâ, ëåã÷å ïðîòèâîñòîÿò êðèçèñ-
íûì ïðîöåññàì. Îáùèì âîïðîñàì ïðàâèëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâ (â òîì ÷èñëå ñòðàí ñ ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìèêîé), îðèåíòèðîâàííîé íà ïîâûøåíèå ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè, ïîñâÿùåíû äå-
ñÿòêè ðàáîò çàðóáåæíûõ è îòå÷åñòâåííûõ ýêîíîìèñòîâ (Ì.Ïîðòåð, Ñò.Ãàðåëëè è äð.).

Ê ïðåâåíòèâíûì ìåõàíèçìàì, ñìÿã÷àþùèì âîçìîæíûå íåãàòèâíûå âëèÿíèÿ ãëîáàëüíûõ ïðîöåññîâ è ôîðìè-
ðóþùèì óñòîé÷èâîå ðàâíîâåñèå íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, ñëåäóåò îòíåñòè ñëåäóþùèå:

– ìåõàíèçìû ñîçäàíèÿ íàöèîíàëüíûõ àíòèêðèçèñíûõ ôîíäîâ (â Ðîññèè ýòî Ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä, ñîçäà-
þùèéñÿ çà ñ÷åò äîõîäîâ îò ýêñïîðòà íåôòè, â Áåëàðóñè – Ðåçåðâíûé ôîíä, êîòîðûé â íåîáõîäèìûé ìîìåíò ìîæåò
áûòü íàïðàâëåí íà ñòèìóëèðîâàíèå ñïðîñà íà îòå÷åñòâåííûå èíâåñòèöèîííûå òîâàðû, à äîïîëíèòåëüíûì èñòî÷-
íèêîì åãî ïîïîëíåíèÿ ìîãóò ñëóæèòü äîõîäû îò ïðèâàòèçàöèè, â Êàçàõñòàíå – Íàöèîíàëüíûé ôîíä ñòàáèëüíîñòè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è ñíèæåíèÿ çàâèñèìîñòè îò íåáëàãîïðèÿòíûõ âíåøíèõ ôàêòîðîâ, ïîçäíåå îí ïðåîáðàçî-
âàí â «Ñàìðóê-Êàçûíà»), ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ âîñïîëíåíèÿ ïîòåðü áþäæåòà â êðèçèñ;

– ìåõàíèçìû ïîëèòèêè êóðñîîáðàçîâàíèÿ, ãèáêî ðåàãèðóþùèå íà óõóäøåíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà;
– ìåõàíèçìû óêðåïëåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû (òðåáîâàíèÿ ê óñòàâíîìó ôîíäó,

âíåäðåíèå ñòàíäàðòîâ Áàçåëü III, ýôôåêòèâíîå ðåãóëèðîâàíèå òðàíñãðàíè÷íûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà è èíîñòðàííîãî
ïðèñóòñòâèÿ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå);

– ìåõàíèçì ñîçäàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ áóôåðîâ ïî êàïèòàëó íà ìèêðîóðîâíå (çàïàñ ïðî÷íîñòè ñîçäàåòñÿ âî
âðåìÿ, êîãäà ýêîíîìèêà íà ïîäúåìå), à òàêæå ââåäåíèå àíòèöèêëè÷åñêèõ íîðì ðåçåðâîâ, ò.å. ðåçåðâû ôîðìèðóþòñÿ
â ðàñ÷åòå íà ñîçäàíèå âîçìîæíîñòåé ñïèñàòü êðåäèòû â êðèçèñíûé ïåðèîä.

Åñëè èñõîäèòü èç êîíöåïöèè, ÷òî êðèçèñû íåèçáåæíû è ê íèì íåîáõîäèìî ãîòîâèòüñÿ, òî ôóíêöèÿ ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè òðåáóåò ââåäåíèÿ íîâûõ èíñòðóìåíòîâ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ.

Â îòíîøåíèè îñíîâíûõ çàäà÷ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè ó÷åíûå åäèíîäóøíû:
– ïîääåðæàíèå óñòîé÷èâîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû;
– îãðàíè÷åíèå èçáûòî÷íûõ òðàíñãðàíè÷íûõ (âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ) ðèñêîâ;
– ñãëàæèâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà.
×òî êàñàåòñÿ îñíîâíûõ èíñòðóìåíòîâ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (ðèñ. 11), òî çäåñü ìíåíèÿ ðàñ-

õîäÿòñÿ.
Îäíàêî íàèáîëåå ÷àñòî íàçûâàþòñÿ:
– öåëåâîå êðåäèòîâàíèå ãîñóäàðñòâà âíóòðåííèìè èíâåñòîðàìè (áàíêè, ïåíñèîííûå ôîíäû);
– ðåãóëèðîâàíèå òðàíñãðàíè÷íîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà;
– ðåãóëèðîâàíèå ãîñäîëãà;
– ðåãóëèðîâàíèå è îãðàíè÷åíèå âèðòóàëüíûõ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé, íàïðèìåð óñòàíîâëåíèå íà íèõ íàëîãà.

ÁÀÍÊÈ È ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ
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Ðèñ. 11. Íàöèîíàëüíûå ìåõàíèçìû ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè



ÁÀÍÊÈ È ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ

Âûâîäû

1. Ìîäåëü ñèíåðãèè ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ – èñòî÷íèêà ìèðîâîãî êðèçèñà, ðåöåññèè è ïîâûøåííîé òóðáó-

ëåíòíîñòè òðàíñãðàíè÷íûõ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ – ñ÷èòàåò: äèñáàëàíñ ôóíêöèé äîëëàðà è îò÷àñòè åâðî êàê íàöèî-

íàëüíîé è ìèðîâîé âàëþòû è äåìîãðàôè÷åñêèé äèñáàëàíñ (áàðüåðû òðóäîâîé ìèãðàöèè) àâòîìàòè÷åñêè âëåêóò

äèñáàëàíñ ìåæäó äîõîäàìè è ïîòðåáëåíèåì ðàçâèòûõ ñòðàí, ÷òî äàåò êóìóëÿòèâíîå íàêîïëåíèå äîëãà è íåïðåðûâ-

íûé ðîñò äåíåæíîé ìàññû ìèðîâûõ âàëþò, ïðèíîñÿ äîõîäû ñòðàíàì – ýìèòåíòàì âàëþòû.

Ýìèññèÿ âëå÷åò èíôëÿöèþ íà ìèðîâûõ ðûíêàõ òîâàðîâ è ñîáñòâåííîñòè è âåäåò ê èçîáðåòåíèþ âèðòóàëüíûõ

ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ïîðîæäàÿ äèñáàëàíñû ìåæäó ðåàëüíûì è ôèíàíñîâûì ñåêòîðîì, ìåæäó ðåàëüíîé è

ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ êîìïàíèé.

Èçìåíåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ãåîãðàôèè ìèðà íà÷àëî ïðîöåññ ëèêâèäàöèè ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ è ìîíîïî-

ëèè íà ýìèññèþ âàëþò, ôèíàíñîâóþ èíôîðìàöèþ (ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà). Â õîäå ëèêâèäàöèè äèñáàëàíñîâ è ðåñ-

òðóêòóðèçàöèè äîëãîâ áóäóò âîçíèêàòü èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå è îáúåìàõ ïîòðåáëåíèÿ, ïðîäîëæàòñÿ ïðîöåññû èí-

ôëÿöèè äîëãîâ è âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè êóðñîâ. Ýòè ïðîöåññû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé óãðîçû óñòîé÷èâîìó ðîñòó

ýêîíîìèê ñòðàí ÅÝÏ.

2. Ìîæíî âûäåëèòü òðè êàíàëà ðàçðàñòàíèÿ êðèçèñíûõ ïðîöåññîâ è ïåðåíîñà â ñòðàíó êðèçèñíûõ ÿâëåíèé:

ôèíàíñîâûé, òîðãîâûé è èíôîðìàöèîííûé. Ãëóáèíà ïåðâîãî õàðàêòåðèçóåòñÿ ñòåïåíüþ çàâèñèìîñòè ñòðàíû îò

ñðåäñòâ íåðåçèäåíòîâ íà èïîòå÷íîì, âàëþòíîì, ôîíäîâîì, áàíêîâñêîì, êîðïîðàòèâíîì ðûíêàõ è ñóâåðåííûõ

çàèìñòâîâàíèé çà ðóáåæîì. Âòîðîé ñâÿçàí ñî ñòåïåíüþ òîðãîâîé îòêðûòîñòè ñòðàíû (ýêñïîðòíàÿ êâîòà) – ñòðàíà

ïîäâåðãàåòñÿ êðèçèñó â ðåçóëüòàòå ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà ñî ñòîðîíû îñíîâíûõ âíåøíåòîðãîâûõ ïàðòíåðîâ. Ñîêðà-

ùåíèå âíåøíåãî ñïðîñà â ôèíàíñîâûé êðèçèñ â ñèëó «ýôôåêòà äîìèíî» ïðîÿâëÿåòñÿ íà âòîðîé ñòàäèè â ñèëó çàâè-

ñèìîñòè ýêñïîðòà îò îáúåìîâ òîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñîêðàùàþùèõñÿ èç-çà ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì. Áîëåå ãëó-

áîêèì êðèçèñ 2008-2009 ãã. áûë â ñòðàíàõ ñî çíà÷èòåëüíûì êðåäèòíûì íàâåñîì (ïðåâûøåíèå íà 10-25% íàä äîë-

ãîâðåìåííîé ñðåäíåé äîëåé ñîâîêóïíîãî êðåäèòà ýêîíîìèêå â ÂÂÏ). Ñïàä â ñòðàíå óñóãóáëÿëñÿ çà ñ÷åò âåëè÷èíû

÷èñòîãî îòòîêà êàïèòàëà, êîòîðàÿ áîëåå çíà÷èòåëüíà ó ãîñóäàðñòâ ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ ëèáåðàëèçàöèè êàïèòàëà, à

çíà÷èò åãî çíà÷èòåëüíûìè òðàíñãðàíè÷íûìè ïîòîêàìè.

Èíôîðìàöèîííûé êàíàë äàæå ïðè îòñóòñòâèè êðèçèñíûõ ïðåäïîñûëîê ïðè çíà÷èòåëüíîì ïðèâëå÷åíèè èíîñ-

òðàííîãî êàïèòàëà â ñòðàíó ìîæåò âûçâàòü êðèçèñ ïðè åãî ìãíîâåííîì îòòîêå.

3. Áóôåðàìè äëÿ ïåðåíîñà êðèçèñà â ñòðàíó ñëóæàò: îáúåì âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî ñ÷åòà

òåêóùèõ îïåðàöèé, êîòîðûå ïîçâîëÿþò äàæå â êðèçèñ èìåòü ïîëîæèòåëüíûå, íåçàìåäëåííûå òåìïû ýêîíîìè÷åñ-

êîãî ðàçâèòèÿ. Ýòîò ôàêò ïîäòâåðæäàåòñÿ ýìïèðè÷åñêè íà ñòàòèñòè÷åñêîì ìàòåðèàëå ïî ñòðàíàì ÎÝÑÐ è ðàçâèâà-

þùèìñÿ ãîñóäàðñòâàì. Óñòàíîâëåíî, ÷òî â êðèçèñíûå 2008-2009 ãã. ñðåäíåãîäîâîé òåìï ðîñòà â ðàçâèâàþùèõñÿ

ñòðàíàõ ñíèçèëñÿ äî 2,34 %, íî îñòàëñÿ ïîëîæèòåëüíûì – â ïðîòèâîâåñ ðàçâèòûì, ó êîòîðûõ îí ñîñòàâèë ìèíóñ

1,67. Òåì ñàìûì ÷àñòè÷íî ïîäòâåðæäåíà ãèïîòåçà «äåêàïëèíãà» (îòíîñèòåëüíîé íåçàâèñèìîñòè ðîñòà â ðàçâèâàþ-

ùèõñÿ è ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ).

4. Íåîáõîäèìî ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â îáåñïå÷åíèè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè íà ìåæäóíàðîäíîì, ðåãèîíàëü-

íîì è íàöèîíàëüíîì óðîâíÿõ. Ãîñóäàðñòâåííàÿ àíòèêðèçèñíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà îñíîâûâàòüñÿ íà òðåõ ãðóïïàõ çà-

ùèòíûõ ìåõàíèçìîâ:

– ïðàâèëüíàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ïðàâèòåëüñòâà, îáåñïå÷èâàþùàÿ ìåæäóíàðîäíóþ êîíêóðåíòîñïîñîá-

íîñòü è äèâåðñèôèêàöèþ ðèñêîâ;

– ïðåâåíòèâíûå (êîíòðöèêëè÷åñêèå) ìåðû, âêëþ÷àþùèå ñîçäàíèå áóôåðîâ èç êàïèòàëà (ðåãèîíàëüíûå è íà-

öèîíàëüíûå àíòèêðèçèñíûå ôîíäû);

– ðåãóëèðóþùèå (ïàññèâíûå) ìåõàíèçìû, ñ ïîìîùüþ èíñòðóìåíòîâ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà è ðåãó-

ëèðîâàíèÿ ïðîòèâîñòîÿùèå ïåðåãðåâó îòäåëüíûõ ðûíêîâ è ïðåïÿòñòâóþùèå ðîñòó «ïóçûðåé».
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Ïðèëîæåíèå 1

Âàëîâûé âíåøíèé äîëã îòäåëüíûõ ñòðàí (èþíü 2011 ã.)

Ñòðàíà % ÂÂÏ Íà äóøó íàñåëåíèÿ, òûñ. äîëë.

ÑØÀ 105 52,2

ÅÑ 85 27,9

Ôðàíöèÿ 182 74,7

Ãåðìàíèÿ 142 57,8

ßïîíèÿ 45 19,2

Èòàëèÿ 108 36,8

Íèäåðëàíäû 344 226,5

Èñïàíèÿ 84 18,3

Èðëàíäèÿ 108 26,8

Ëþêñåìáóðã 3343 3696,5

Áåëüãèÿ 266 113,6

Àâñòðàëèÿ 95 52,6

Øâåéöàðèÿ 229 154,1

Êàíàäà 64 29,6

Øâåöèÿ 187 91,5

Âåëèêîáðèòàíèÿ 52 15,8

Àâñòðèÿ 200 90,1

Äàíèÿ 180 101,1

Ôèíëÿíäèÿ 155 69,9

Ïîëüøà 54 6,7

Âåíãðèÿ 115 14,9

Èñëàíäèÿ 999 362,9

Ëèòâà 80 4,2

Ðîññèÿ 23 3,6

Êàçàõñòàí 68 6,1

Áåëàðóñü 45 2,7

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì Âñåìèðíîãî áàíêà, ÖÐÓ ÑØÀ.

Ïðèëîæåíèå 2

Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã îòäåëüíûõ ñòðàí (% ÂÂÏ), ñåíòÿáðü 2011 ã.

Ñòðàíà 2011 2016

ÅÑ (â ñðåäíåì) 82,3 72,5

Áåëüãèÿ 94,6 92,9

Ôðàíöèÿ 86,8 87,7

Ãåðìàíèÿ 82,6 75,0

Ãðåöèÿ 165,5 162,8

Âåíãðèÿ 76,1 71,5

Èñëàíäèÿ 101,2 82,5

Èðëàíäèÿ 109,3 114,4

Èòàëèÿ 121,1 114,1

Ïîðòóãàëèÿ 106,0 110,5

Èñïàíèÿ 67,4 77,4

Âåëèêîáðèòàíèÿ 80,7 80,4

ÑØÀ 100,1 115,4

Èçðàèëü 71,2 59,7

ßïîíèÿ 233,1 253,4

Áåëàðóñü 46,3 55,9

Ðîññèÿ 11,7 19,5

Êàçàõñòàí 12,9 14,1

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïî äàííûì ÌÂÔ è Âñåìèðíîãî áàíêà.
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Ïðèëîæåíèå 4

Êàíàëû ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñîâ

Àâòîð Ïåðèîä Ñòðàíû
Íàáëþäàåìûå

ôàêòîðû
Ìåòîäèêà Îñíîâíîé êàíàë

Eichengreen B. 1959-1963 20 ïðîìûøëåííî
ðàçâèòûõ ñòðàí

Ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèå ôàêòîðû

Ïðîáèò-ìîäåëü Òîðãîâûé êàíàë
(çíà÷èìûìè äëÿ
ãëóáèíû êðèçèñà
îêàçàëèñü è ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèå ôàê-
òîðû)

Edwards S. 1992-1998 Àðãåíòèíà, ×èëè,
Ìåêñèêà

Êðàòêîñðî÷íûå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè,
ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèå ôàêòîðû

GARCH Òîðãîâûé êàíàë

Ahluwalia 1990-2000 19 ñòðàí Ëàòèíñêîé
Àìåðèêè, Âîñòî÷-
íîé Àçèè, Ðîññèÿ

Ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèå ôàêòîðû

OLS-ìîäåëü Òîðãîâûé è ôèíàí-
ñîâûé êàíàëû

Cerra V., Saxena S. 1985-1998 Èíäîíåçèÿ Èíäèêàòîðû ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà

OLS-ìîäåëü,
ïðîáèò-ìîäåëü

Ôèíàíñîâûé êàíàë

Nagayasu J. 1996-1998 Òàèëàíä è Ôèëèï-
ïèíû

Ïðîöåíòíûå ñòàâêè
è èíäåêñû ôîíäî-
âûõ áèðæ

Ïðè÷èííàÿ ñâÿçü ïî
Ãðåéíäæåðó, VAR

Áàíêîâñêèé êàíàë
(êðèçèñ êàê ðåçóëü-
òàò èíòåðíàöèîíà-
ëèçàöèè áàíêîâ)

Haile F., Pozo S. 1960-1998 57 ðàçâèòûõ è ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí

Ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèå ôàêòîðû, èíäè-
êàòîðû ðàííåãî
ïðåäóïðåæäåíèÿ
êðèçèñíîé ñèòóàöèè

Ïðîáèò-ìîäåëü Òîðãîâûé êàíàë,
äîêàçàíà çíà÷è-
ìîñòü ðàííèõ èíäè-
êàòîðîâ ïðåäóïðåæ-
äåíèÿ êðèçèñíîé
ñèòóàöèè

Ìèðîíîâà Þ.À. 1998 25 ñòðàí Âîñòî÷íîé
Åâðîïû è ÑÍÃ

Ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèå ôàêòîðû

Ïðîáèò-ìîäåëü Òîðãîâûé êàíàë

Duttagupta R.,
Cashin P.

1990-2005 50 ðàçâèòûõ è ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí

Ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèå ôàêòîðû

Ëîãèò-ìîäåëü Áàíêîâñêèé êàíàë,
íà óðîâíå çíà÷è-
ìîñòè 99% ñóùåñ-
òâåííûìè îêàçà-
ëèñü: èíôëÿöèÿ,
óðîâåíü ìåæäóíà-
ðîäíûõ âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ, òåìïû
ðîñòà êðåäèòîâàíèÿ
÷àñòíîãî ñåêòîðà
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Íîâàÿ åâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà íàäçîðà



Ïðèëîæåíèå 5

Íîâàÿ êëàññèôèêàöèÿ ÌÂÔ ðåæèìîâ âàëþòíûõ êóðñîâ

Ðåæèì Îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè

Ðåæèìû ôèêñèðîâàííîé ïðèâÿçêè

Æåñòêàÿ ïðèâÿçêà (hard pegs) Âàëþòà äðóãîé ñòðàíû – îñíîâíîå çàêîííîå ïëàòåæíîå ñðåäñòâî (íàïðè-
ìåð, ïîëíàÿ äîëëàðèçàöèÿ). Ðåæèì ïðåäïîëàãàåò ïîëíóþ çàâèñèìîñòü äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè îò ìåð ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ýìèòåíòà èíîñ-
òðàííîé âàëþòû.

Ðåæèì óïðàâëåíèÿ îáùåé âàëþòîé (joint currency) Õàðàêòåðåí äëÿ ñòðàí – ÷ëåíîâ ìîíåòàðíûõ ñîþçîâ. Ïðåäûäóùàÿ êëàñ-
ñèôèêàöèÿ èñõîäèëà èç òîãî, ÷òî âàëþòû ñòðàí-÷ëåíîâ íå èìåþò ñàìîñ-
òîÿòåëüíîãî þðèäè÷åñêîãî îïðåäåëåíèÿ.

Ðåæèì âàëþòíîãî ïðàâëåíèÿ (currency board) Îïèðàåòñÿ íà þðèäè÷åñêîå îáÿçàòåëüñòâî, ïðèâÿçûâàþùåå îáìåííûé
êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê èíîñòðàííîé âàëþòå ïî ôèêñèðîâàííîìó
êóðñó. Ýìèññèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû óâÿçûâàåòñÿ ñ çàïàñàìè. Öåí-
òðàëüíûé áàíê ìîæåò âûïîëíÿòü ëèøü ôóíêöèè ìîíåòàðíîãî êîíòðîëÿ è
êðåäèòîðà ïîñëåäíåé èíñòàíöèè. Âîçìîæíîñòè îñóùåñòâëÿòü ñàìîñòîÿ-
òåëüíóþ äèñêðåöèîííóþ ïîëèòèêó, íàïðèìåð â óñëîâèÿõ êðèçèñà, îãðà-
íè÷åíû.

Ïëàâàþùèå ðåæèìû

Íåçàâèñèìîå ïëàâàíèå (independently floating) Îáìåííûé êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ ðûíî÷íûìè ôàêòîðàìè. Öåíòðàëüíûé áàíê
íå ïðîâîäèò îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé ñ öåëüþ ðåãóëèðîâà-
íèÿ êóðñà è/èëè ïðåäîòâðàùåíèÿ åãî íåæåëàòåëüíûõ êîëåáàíèé. Âàëþò-
íûå èíòåðâåíöèè âîçìîæíû, íî íå áîëåå òðåõ â òå÷åíèå 6 ìåñÿöåâ. Îáúå-
ìû ïðîâîäèìûõ èíòåðâåíöèé ïóáëè÷íî ðàñêðûâàþòñÿ.

Óïðàâëÿåìîå ïëàâàíèå áåç óñòàíîâêè íàïðàâëåíèÿ
èçìåíåíèÿ êóðñà (managed floating with no
preannounced path for the exchange rate)

Ìîíåòàðíûå âëàñòè ðåãóëÿðíî âîçäåéñòâóþò íà óðîâåíü îáìåííîãî êóð-
ñà, íî ïóáëè÷íî íå îïðåäåëÿþò åãî öåëåâîå çíà÷åíèå èëè íàïðàâëåíèå
äèíàìèêè êóðñà, ïîýòîìó îáìåííûé êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ ðûíî÷íûìè ôàê-
òîðàìè. Èíòåðâåíöèè ìîãóò áûòü ïðÿìûìè è êîñâåííûìè.

Ïðîìåæóòî÷íûå âàëþòíûå ðåæèìû

Ìÿãêàÿ ïðèâÿçêà (soft pegs) Ñòðàíà îôèöèàëüíî ïðèâÿçûâàåò íàöèîíàëüíóþ âàëþòó ïî ôèêñèðîâàí-
íîìó êóðñó ê äðóãîé âàëþòå èëè êîðçèíå âàëþò. Êîðçèíà ôîðìèðóåòñÿ
èç âàëþò îñíîâíûõ òîðãîâûõ èëè ôèíàíñîâûõ ïàðòíåðîâ ñòðàíû, à âåñà
âàëþò â íåé îòðàæàþò ãåîãðàôè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå òîðãîâëè, óñëóã
èëè ïîòîêîâ êàïèòàëà. Âàëþòà-ÿêîðü èëè âåñà âàëþò êîðçèíû ïóáëè÷íû
è èçâåñòíû ÌÂÔ. Âëàñòè ãîòîâû ïîääåðæèâàòü ôèêñèðîâàííûé ïàðèòåò
îáìåííîãî êóðñà ïîñðåäñòâîì ïðÿìûõ èëè êîñâåííûõ èíòåðâåíöèé. Íî-
ìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ ìîæåò êîëåáàòüñÿ â óçêîì èíòåðâàëå – ìåíåå
±1% îòíîñèòåëüíî ôèêñèðîâàííîãî çíà÷åíèÿ. Ìàêñèìàëüíîå è ìèíè-
ìàëüíîå çíà÷åíèÿ îáìåííîãî êóðñà íà ñïîòîâîì ðûíêå äîëæíû îñòàâàòü-
ñÿ â ïðåäåëàõ ±2% ïî ìåíüøåé ìåðå â òå÷åíèå 6 ìåñÿöåâ.

Ñòàáèëèçèðîâàííûé ðåæèì (stabilized arrangement) Ïîä òàêèì ðåæèìîì ïîíèìàþò îáìåííûé êóðñ ñïîòîâîãî ðûíêà, êîëåáà-
íèÿ êîòîðîãî îñòàþòñÿ â ïðåäåëàõ ±2% â òå÷åíèå 6 ìåñÿöåâ (çà èñêëþ÷å-
íèåì îñîáûõ ñèòóàöèé è ìåð ïî èõ ðåãóëèðîâàíèþ), ïðè ýòîì îí íå ïëà-
âàþùèé. Íåîáõîäèìàÿ ñòàáèëüíîñòü êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ìîæåò
äîñòèãàòüñÿ ïî îòíîøåíèþ èëè ê îäíîé ÿêîðíîé âàëþòå, èëè ê êîðçèíå
âàëþò.

Ðåæèì ñêîëüçÿùåé ïðèâÿçêè (crawling pegs) Ìîíåòàðíûå âëàñòè îáúÿâëÿþò æåëàòåëüíîå çíà÷åíèå îáìåííîãî êóðñà.
Â ïîñëåäóþùåì îí ðåãóëèðóåòñÿ èñõîäÿ èç äèíàìèêè ïóáëè÷íî óñòàíîâ-
ëåííûõ èíäèêàòîðîâ. Èìè ìîãóò âûñòóïàòü äèôôåðåíöèàëû ìåæäó òåì-
ïàìè èíôëÿöèè â ñòðàíå è â ñòðàíàõ – îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðàõ èëè
ìåæäó öåëåâûì çíà÷åíèåì èíôëÿöèè è îæèäàåìîé èíôëÿöèåé â ïîñëåä-
íèõ. Ñòàâêà ñêîëüæåíèÿ ìîæåò óñòàíàâëèâàòüñÿ íà îñíîâå ðåòðîñïåêòèâ-
íûõ ïðîãíîçíûõ äàííûõ è/èëè íèæå ïðîãíîçíîãî çíà÷åíèÿ èíôëÿöèîí-
íîãî äèôôåðåíöèàëà.

Ðåæèìû, ïîäîáíûå ïðèâÿçêå èëè ñêîëüæåíèþ
(peg-like èëè crawl-like)

Ïîä íèìè ïîíèìàþò ðåæèìû, ïðè êîòîðûõ ñòàáèëüíîñòü íîìèíàëüíîãî
îáìåííîãî êóðñà íå âûñòóïàåò ðåçóëüòàòîì äåéñòâèé âëàñòåé. Äîïóñòèìà
âîëàòèëüíîñòü íîìèíàëüíîãî êóðñà â ïðåäåëàõ óçêîãî êîðèäîðà ±2% ïî
îòíîøåíèþ ê ñëîæèâøåéñÿ äèíàìèêå çà ïåðèîä 6 ìåñÿöåâ èëè áîëåå, à
îáìåííûé êóðñ íå ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ ïëàâàþùèì. Ìèíèìàëüíûé îáìåí-
íûé êóðñ ïðè ðåæèìå crawl-like îáû÷íî âûøå, ÷åì ïðè ðåæèìå peg-like.
Ðåæèì ñ÷èòàåòñÿ crawl-like, åñëè îáìåííûé êóðñ ìåíÿåòñÿ â òå÷åíèå ãîäà
äîñòàòî÷íî ìîíîòîííî, à åãî ïîâûøåíèÿ è ïîíèæåíèÿ ïðîäîëæèòåëüíû
âî âðåìåíè.

Ðåæèì ïðèâÿçêè â ðàìêàõ ãîðèçîíòàëüíîãî êîðèäîðà
(pegged exchange rate within horizontal bands)

Âëàñòè îôèöèàëüíî îïðåäåëÿþò ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà. Öåíà âàëþòû
ïîääåðæèâàåòñÿ â ðàìêàõ îïðåäåëåííûõ ïðåäåëîâ êîëåáàíèé: ±1% îòíî-
ñèòåëüíî ôèêñèðîâàííîãî êóðñà èëè ±2% â âèäå ðàçíèöû ìåæäó ìàêñè-
ìàëüíûì è ìèíèìàëüíûì çíà÷åíèÿìè îáìåííîãî êóðñà.
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