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За последнее столетие человечество пережило несколько крупных экономических 
кризисов, глубина которых усиливалась по мере развития транснационализации и глоба-
лизации  

Биржевой обвал в США в 1929 году повлек за собой длительный период «Великой 
депрессии» (1930–945 гг.), нефтяной кризис 1970-х гг. спровоцировал инфляцию и ре-
цессию, крах фондового рынка Японии 1986 г. предопределил конец периода ее феноме-
нального экономического роста Японии. В 1997–1998 гг. произошел азиатский кризис, в 
1998 г. – финансовый кризис в России, а в 2008 г. – крах финансовых рынков и мировой 
кризис. По сути, всем этим событиям предшествовала переоценка финансовых активов 
и высокий уровень заимствований. 

Однако постпандемийный кризис 2020 года качественно отличается от предыду-
щих, во-первых, потому что обусловлен не финансовыми «пузырями», а действием фун-
даментальных факторов спроса и предложения, а также разрывом логистических цепо-
чек, во-вторых – объективно изменившимися качествами мировой финансовой системы 
(усиление взаимозависимостей, цифровизация, финтех, социокультурное влияние). 
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Мировая финансовая система испытала мощнейший удар, и для поддержания фи-
нансовой устойчивости в посткризисный период требуется переосмысление подходов к 
ее обеспечению на глобальном уровне. 

Меры реагирования базируются, преимущественно, на опыте прошлых кризисов. 
Так, причиной кризиса 2008 г., по сути, явились: недостаточный контроль платежеспо-
собности заемщиков (выдача большого количества необеспеченных кредитов); неэффек-
тивность финансовых рынков (цены завышены и, таким образом, доходность ниже по 
сравнению с рисками); непрозрачная структура страхования вкладов (коррелированные 
дефолты по ипотечным кредитам); финансовая взаимосвязанность (шок распростра-
нился на весь мир). 

Для преодоления кризисов, помимо правительств, важны также финансовые рынки 
и финансовые посредники. 

Роль финансовых рынков:  
- люди, нуждающиеся в капитале (спрос), встречаются с теми, у кого капитала 

больше (предложение); 
- фирмы собирают средства, необходимые для инвестиций; 
- если рынок эффективен (т. е. рыночные цены отражают всю информацию и, сле-

довательно, фундаментальные ценности), цены действуют как сигналы или «невидимые 
руки» для распределения капитала для наилучшего использования и, следовательно, для 
повышения общественного благосостояния. 

Роль финансового посредничества: 
- посредники, такие как банки, смягчают рыночные фикции (особенно информаци-

онную асимметрию и транзакционные издержки), которые могут повлечь неэффектив-
ное распределение средств; 

- банки контролируют заемщиков по специальности по более низкой цене. 
Политические действия в условиях кризиса:  
- денежная поддержка для системно значимых банков (too-big-to-fail); 
- снижение учетной ставки, количественное смягчение (покупка казначейских 

ноты, банковских долгов); 
- координация международной политики. 
Инструменты поддержания стабильности банковского сектора на национальном 

уровне включают в себя контрциклические меры (устранение процикличности за счет созда-
ния дополнительных буферов (0–2,5 %) в периоды чрезмерного роста кредита), а также при-
менение консервационного буфера – надбавки к значению нормативов достаточности основ-
ного капитала I уровня и достаточности нормативного капитала банка, устанавливаемой для 
покрытия убытков в стрессовых для банка ситуациях (рисунок 1). 

 
Рисунок 1 – Инструменты банковского сектора 

Источник: составлено автором на основе [1]. 
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Мировой финансовый кризис затронул и сферу межгосударственного регулирова-
ния, выявив недостатки правовой базы, в том числе опасения по поводу чрезмерной из-
менчивости активов, взвешенных с учетом риска (RWA), в результате использования 
ими внутренних моделей. Реформы Базеля III, которые были завершены в 2017 году Ба-
зельским комитетом по банковскому надзору, направлены на снижение этой чрезмерной 
изменчивости RWA [1].  

Кроме этого, следует учитывать такие риски, как связи с небанковскими финансо-
выми учреждениями (например, хедж-фондами), проблемы ликвидности в результате 
выкупа средств, проблемы сбора данных о цифровых транзакциях и изменения взаимо-
связанности. 

Можно выделить две основных группы рисков устойчивости финансовой системы, 
характерных для посткризисного периода (таблица 1). 

Таблица 1 – Инструменты макропруденциальной политики 

Инструмент Эффект 
Инструменты управления риском изменений 

Контрциклические буферы капитала Повышение устойчивости банков 
Секторальные требования к капиталу Увеличение капитала, удерживаемого на случай ре-

ализации рисков в определенных секторах 
Нормы резервирования  Повышение устойчивости банков за счет создания 

резервов для покрытия ожидаемых убытков 
Резервы ликвидности Снижение системных рисков ликвидности путем 

введения изменяющегося во времени буфера сверх 
микропруденциальных стандартов 

Ограничение предельной долговой нагрузки заем-
щиков 

Повышение устойчивости банков за счет увеличе-
ния залога 

Инструменты управления кросс-секторальными рисками 
Докапитализация системно-значимых банков Повышение устойчивости системно значимых бан-

ков 
Использование централизованных контрагентов - снижение взаимосвязанности сетей и уменьшение 

вероятности финансового заражения; 
- централизация системы управления рисками и 
обеспечение транпарентности. 

Капитальные начисления на производную креди-
торскую задолженность 

Учет затрат на системный риск внебиржевых дери-
вативных контрактов, в частности тех, которые не 
проходят централизованный клиринг 

Премии за страхование депозитов, чувствительных 
к системному риску 

Установление страховых премий с учетом факторов 
системного риска (взаимосвязанность) 

Источник: составлено на основе [2; 3;4]. 

Итак, ключевую роль в обеспечении финансовой стабильности играют централь-
ные банки, и в будущем и сохранят за собой эту роль, однако кризис затрагивает не про-
сто ликвидность, а часто платежеспособность и, соответственно, устойчивость всей фи-
нансовой системы, поэтому постризисный подход к обеспечению глобальной финансо-
вой устойчивости должен основываться на сочетании мер макроэкономической и пру-
денциальной политик. 

Приоритетами посткризисной системы обеспечения глобальной финансовой 
устойчивости являются: 1) оптимальное соотношение между денежно-кредитной поли-
тикой и макропруденциальными мерами; 2) переориентация краткосрочных спекулятив-
ных денег на долгосрочное финансирование поддержка экономического роста; 3) учет 
непредвиденных последствий. 

При этом необходимо принимать во внимание роль финансовых рынков и финан-
сового посредничества, фундаментальные причины мирового финансового кризиса 
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(сбои в работе рынка, эффективность и банковского скрининга и мониторинга), особен-
ности посткризисного регулирования (влияние финтех, цифровых валют). 
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Статья посвящена проблеме оценки состояния и динамики развития «зеленой» экономики. В 
этом контексте рассматриваются вопросы учета и разработки индикаторов оценки изменений 
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The article is devoted to the problem of evaluation of the condition and dynamics of the «green» 
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