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Мировой финансовый кризис:
пять лет спустя
Осенью 2013 года был пройден пятилетний рубеж начала острой фазы мирового финансового кризиса, когда бан-
кротство крупного американского инвестиционного банка Lehman Brothers вызвало развитие кризисных процес-
сов. За истекшие годы регуляторам пришлось пойти на беспрецедентные меры поддержки своих экономик, чтобы 
стабилизировать ситуацию. До сих пор они вынуждены проводить масштабную и «длинную», а часто «сверхдлинную» 
эмиссию (до 30-40 лет), поддерживать цену финансовых ресурсов на минимальных уровнях (даже ниже инфляции), 
объявлять об уровне ставок заранее. При этом темпы роста остаются низкими, а в ряде стран роста вообще нет. 
Прежние проблемы – долги, дефициты – не решены. Возникают новые риски. О том, насколько сегодня стабильной 
является ситуация, мы беседуем с Михаилом Ершовым, д.э.н., проф. Финансового университета при Правительстве 
РФ, членом Межрегионального банковского совета при Совете Федерации РФ (www.ershovm.ru).

– За истекшие годы регуляторам пришлось пойти 

на беспрецедентные меры поддержки своих 

экономик, чтобы стабилизировать ситуацию. 

Что делается для поддержания устойчивого 

роста в мировой экономике, и что Россия может 

использовать для себя?

Михаил Ершов: За истекшие годы регуляторы всех 

стран приложили немало усилий, чтобы стабилизиро-

вать ситуацию и обеспечить экономический рост. Од-

нако «риски возможного снижения глобального роста 

преобладают, – утверждается в вышедшем в июле 

2013 года докладе МВФ. – При сохранении старых ри-

сков возникли новые. Среди них – вероятность более 

продолжительного замедления роста на развиваю-

щихся рынках», в том числе с учетом возможного со-

кращения кредитования, более жестких финансовых 

условий и других факторов (IMF, 2013a. P. 1). 

И для мира в целом, и для большинства стран про-

гнозы роста ухудшились. При этом для российской 

экономики прогноз роста снижен более чем на 30% 

(относительно оценок, сделанных в апреле). МВФ 

подчеркивает, что для ускорения роста в мире не-

обходимо использовать дополнительные меры. Од-

нако применение стимулирующих мер, например, 

расширение госраcходов (ведущее, в частности, к 

сохранению бюджетного дефицита и росту госдолга), 

решая одни проблемы, одновременно сохраняет или 

обостряет другие, не позволяя, в том числе, эффек-

тивно решать системную проблему глобальных дис-

балансов.

В результате, в ряде стран с профицитным бюдже-

том отмечается устойчивое превышение сбережений 

над инвестициями, а в странах с дефицитным – не-

достаточный уровень собственных сбережений отно-

сительно расходов (инвестиций). Как следствие, они 

нуждаются в постоянном привлечении финансирова-

ния из-за рубежа. Таким образом, сложилась устой-

чивая группа стран – доноров мировых финансовых 

ресурсов (к их числу относится и Россия) и стран – их 

реципиентов. 

– Как действуют российские регуляторы?

Михаил Ершов: Российские регуляторы размещают 

большую часть своих финансовых ресурсов в долла-

ры США, а также в государственные ценные бумаги 

(которые эмитируют ведущие страны для финанси-

рования своих бюджетов). Наибольшая доля среди 

получателей российского финансирования прихо-

дится на США. При этом роль России в финансирова-

нии бюджета США достаточно заметна. Это придает 

дополнительный геополитический вес нашей стране 

и усиливает ее позиции в обеспечении своих интере-

сов в отношениях с США. 

– В целом для решения долговых проблем и 

проведения антикризисных мер требуется 

масштабное финансирование. В результате 

в мировой финансовой системе устойчиво 

растет объем долговых инструментов. Является 

ли нормальным, приемлемым их уровень, 

достигнутый на сегодня? 

Михаил Ершов: Некоторый рост капитала (это в 

принципе выступает стабилизирующим фактором) 

существенно отстает от динамики долгов, в целом 

увеличивая неустойчивость мировой финансовой 

системы. Масштабное финансирование бюджетных 

дефицитов ведущими странами при одновременном 

удешевлении стоимости финансовых ресурсов вновь 

выводит на первый план одну из предкризисных зон 

риска – эмиссию «мусорных» облигаций, объем кото-

рых стабильно увеличивается. 

Это вызвано устойчивым снижением уровня до-

ходности на рынках многих стран. Причем снижение 

доходности госинструментов повлекло за собой па-

дение доходности и корпоративных бумаг. В резуль-

тате преобладающий на рынке уровень доходности 

не удовлетворяет его участников. Они вынуждены 

вновь покупать высокодоходные (но одновременно 

высокорискованные) инструменты для улучшения по-

казателей своей деятельности. 

По оценкам Банка Англии, «риски могут воз-

расти, если стремление к доходности усилится, 

а стоимость активов во все большей мере будет 

иметь неверную ценовую оценку» (Bank of England, 

2013. P. 64). Ценовым перекосам содействуют и 

масштабные покупки гособлигаций центральными 

банками, что не позволяет рынку правильно оце-

нить их стоимость. 

Возможность реализации предкризисных рисков 

сохраняется еще в одной сфере – использования 

производных инструментов – деривативов, кото-

рые сыграли серьезную дестабилизирующую роль в 

ходе последнего кризиса. Здесь в настоящее время 

наблюдается достаточно высокая активность. При 

этом, согласно данным американских регуляторов, 

если в целом по группе рассматриваемых банков 

объем деривативов более чем в 25 раз превышает 

объем активов, то по отдельным крупным банкам, 

например Goldman Sachs, отмечается 370-кратное 

превышение, что с учетом роли данного банка в фи-

нансовой системе США и соответственно возможно-

сти влиять на характер протекающих в ней процес-

сов, крайне настораживает. 

На 10 лидирующих по этому показателю амери-

канских банков (представляющих почти 60% активов 

банковской системы США) приходится деривативов 

на сумму почти $230 трлн, что более чем в 30 раз 

превышает стоимость их активов. 

В целом в структуре источников средств (пассивов) 

ведущих американских банков и банковских холдин-

гов значительную роль играют средства, полученные 

от ФРС (репо и др.), а также депозиты (хотя у банков 

с более инвестиционно ориентированным профилем 

их роль невелика). При этом наблюдается большая 

взаимозависимость самих банков (когда в пасси-

вах и активах каждого из них важную роль играют 

Текст:

Вероника 

Новикова

Михаил Ершов
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банки-корреспонденты из той же взаимосвязанной 

группы). 

В принципе фактор «круговой зависимости/пору-

ки» не должен уменьшать устойчивость всей системы 

в целом, однако при этом существенно усложняется 

(и должен ужесточаться) контроль над участниками, 

поскольку проблемы одного из них могут быстро ска-

заться на других и привести к системному кризису, 

особенно учитывая высокую концентрацию в финан-

совой системе США.

– В такой ситуации понятна обеспокоенность 

участников рынка экономическим положением 

в странах-партнерах. Проблемы других стран 

могут создать проблемы в собственной стране, 

в том числе ввиду большой вовлеченности 

национальных банков в операции за рубежом. 

Михаил Ершов: Да, и Банк Англии отмечает, что 

«доверие к финансовой системе остается хрупким». 

(Bank of England, 2013. P. 64). Вследствие этого рын-

ки продолжают консервативно оценивать акции фи-

нансовых учреждений – в ряде случаев ниже их ба-

лансовой стоимости. Из-за неуверенности компаний 

финансового и реального секторов они вынуждены 

поддерживать значительную долю наличной ликвид-

ности в своих балансах. Эта величина в отдельных 

случаях может достигать 10% активов. 

Стремление сохранять ликвидность и ее масштаб-

ное накопление в мировой экономике на микро- и 

особенно на макроуровне могут создавать угрозу ин-

фляции, формирования финансовых пузырей и воз-

никновения иных рисков. В такой ситуации регулято-

ры при необходимости будут вынуждены ужесточить 

денежно-кредитную политику (как это происходит в 

России). 

В январе 2013 года Банк России отметил, что 

«резкое снижение темпов инфляции, начавшееся 

в конце 2011 года, не в полной мере соответство-

вало динамике денежной массы, наблюдавшейся в 

предшествующие периоды». Сделан вывод, что тен-

денция к замедлению темпов роста цен может быть 

неустойчивой и это «давало основание для ужесточе-

ния денежно-кредитной политики». Указано, что «за-

медление темпов роста денежной массы до относи-

тельно низкого уровня может оказать значительное 

сдерживающее влияние на темпы роста цен в 2013 

г.» (ЦБ РФ, 2013. С. 37-38). 

Подчеркнем, что не только в России, но и в мире в 

целом после кризиса 2008-2009 годов (а у нас и до 

него) воздействие роста ликвидности на цены было 

неявным. Масштабные антикризисные меры в боль-

шинстве стран сопровождались существенным уве-

личением эмиссии и должны были вызвать рост цен. 

Между тем, в ряде государств (в первую очередь, в 

Японии) наблюдались дефляционные тенденции, а в 

других цены выросли, но незначительно. 

– В США, при самой большой эмиссии, инфляция 

ниже 2%. Как объяснить это явление?

Михаил Ершов: Это можно объяснить, в том числе, 

хранением в ФРС избыточных резервов американ-

ских банков. В начале 2007 года хранившиеся в ФРС 

резервы банков составляли около $0,003 трлн. К 

концу июня 2013 года они выросли почти в 600 раз 

и составили $1,9 трлн. Денежная база при этом уве-

личилась всего в 3,9 раза (с $0,8 трлн до $3,2 трлн), 

а денежная масса – в 1,5 раза (с $7 трлн до $10,5 

трлн). Получается, что американские банки осуще-

ствили масштабную «самостерилизацию» своих фи-

нансовых ресурсов. 

Этому способствует и политика ведущих банков 

США по формированию больших запасов налично-

сти. Такие меры препятствуют поступлению эмити-

руемых долларов в экономику и тормозят действие 

мультипликатора, превращающего денежную базу в 

соответствующий агрегат денежной массы. Напом-

ню, что в октябре 2008 года ФРС установила плате-

жи по размещенным в ней резервным требованиям 

банков и в настоящее время ставка равна 0,25%. 

– Как выглядит Россия на фоне этих стран? На 

первый взгляд – менее благополучно. 

Михаил Ершов: Достигнутый уровень инфляции – 

самый низкий в новейшей истории страны. Но тот 

факт, что цены в России отреагировали сильнее на 

рост ликвидности, должен был послужить обоснова-

нием жестких мер денежного регулирования и под-

держания высоких ставок, определяющих стоимость 

денежных ресурсов (в том числе, ставки рефинанси-

рования). Именно такие подходы в нашей стране в 

первую очередь и применяют. 

– Но в Китае на фоне еще более жестких подходов 

один из самых высоких уровней монетизации, а 

инфляция также очень низкая? 

Михаил Ершов: Помимо сглаживания эффекта деф-

лирования это говорит о том, что при правильном 

подходе экономика может получать необходимые 

ей финансовые ресурсы без инфляционных рисков. 

Более высокая стоимость ресурсов, получаемых в 

«первоисточнике» средств – Центральном банке, 

естественно, сказывается на их последующей цене 

при кредитовании. 

Помимо традиционного набора рисков, влияющих 

на цену кредита (инфляционного, риска невозврата 

средств и т. д.), в российской экономике к удоро-

жанию средств приводят и трансграничные риски: 

участники рынка, пользуясь дешевизной финансо-

вых ресурсов за рубежом, привлекают там валютные 

средства для внутреннего кредитования, включая 

курсовые риски в стоимость кредитов, что ведет к 

удорожанию рублевого кредитования. Последнее 

обстоятельство лишний раз подчеркивает необхо-

димость создавать сопоставимые условия ведения 

бизнеса на российском рынке (что особенно важно с 

учетом вступления России в ВТО), а также повысить 

роль внутренних источников финансовых ресурсов. 

Очевидно, что из-за дешевизны финансовых ресур-

сов за рубежом устойчиво растет внешняя задолжен-

ность российского реального сектора и банков. Она 

уже превысила $650 млрд. 

– Возвращаясь к проблеме зависимости 

монетизации и инфляции в российской 

экономике, как будут решаться поставленные 

задачи по экономическому развитию страны 

и ее отдельных отраслей, например, ипотеки, 

которые должны сопровождаться адекватным 

финансированием, ведь согласно бытующим 

представлениям, повышение монетизации 

экономики чревато инфляционными рисками, что 

у нас считается недопустимым?

Михаил Ершов: Можно предположить, что постав-

ленные задачи будут решаться очень осторожно. 

Наверное, в теории так и есть, как звучит в вашем 

вопросе. Но на практике, однако, картина далеко не 

столь однозначная. 

В течение многих лет (более 10!) ежегодное в Рос-

сии увеличение денег в экономике не приводило к 

такому же росту цен. Причем ежегодное отставание 

роста цен от роста М2 было 2-х или даже 3-х кратным 

практически каждый год. Казалось бы, дополнитель-

ный рост ликвидности должен «тянуть» цены за собой. 

Однако в России этого не происходило, причем, в 

течение длительного периода. Более того, итоговое 

расхождение между этими показателями очень зна-

чительное. За 2000-2012 годы суммарный рост М2 

составил почти 4000%, иргда как суммарный рост цен 

за тот же период был ниже 500% (то есть отставал 

более чем в 8 раз). Даже если фактические цифры по 

инфляции выше официальных – а это, скорее всего, 

так и есть, то итоговая картина принципиально не из-

менится: все равно многократный разрыв сохранится, 

лишь немного уменьшится. 

– О возможности именно такого развития 

событий вы писали еще 12 лет назад – в 

период, когда об инфляции говорили или 

плохо, или ничего. Отмечалось, в частности, что 

вследствие низкой монетизации российская 

экономика «демонстрировала способность 

принимать дополнительные рублевые 
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ресурсы на безынфляционной основе». И 

вывод: «немонетизированные операции …

могут в значительной степени способствовать 

эффективному расширению капитальной базы 

экономики». 

Михаил Ершов: Да, такие выводы и прогнозы были 

оправданны, учитывая «денежный провал» в первой 

половине 1990-х годов, когда рост цен почти в 10 

раз обогнал рост денежной массы, что привело к ее 

реальному сжатию на ту же величину. 

Естественным результатом подобного «монетарного 

шока» стали неплатежи, бартер, денежные суррогаты 

и прочие квазиденьги, посредством которых эконо-

мика смогла компенсировать возникающие переко-

сы. Было очевидно, что инфляционные последствия 

увеличения денежной массы в таких условиях будут 

ограничены. «Денежное сжатие» привело к снижению 

капитализации банков и монетизации экономики в 

целом, которые хотя и выросли в последние годы, но 

по-прежнему незначительны и могут существенно 

ограничивать возможности экономического роста. 

Глубина падения реального значения М2 в России 

свидетельствует о наличии еще одного измерения ука-

занной проблемы – геополитического. Если допустить, 

например, что главными каналами пополнения ликвид-

ности у нас будут некие зарубежные источники, то это 

может быть связано с серьезными рисками: иностран-

ные ресурсы станут доминировать в денежной массе, 

а их собственники получат возможность определять 

приоритеты и характер развития экономики страны. 

Поэтому задача обеспечить преобладающую роль на-

циональных монетарных властей в формировании фи-

нансовых основ и монетизации российской экономики 

становится тем более актуальной. 

– Почему же отмеченные Вами расхождения 

в динамике ликвидности и инфляции, а также 

влияние монетарной сферы на экономику в 

целом не объясняются и не являются предметом 

внимательного обсуждения в нашей стране?

Михаил Ершов: Да, оно могло бы привести к более 

ясному пониманию характера взаимодействия рас-

сматриваемых факторов и, как следствие, принятию 

более адекватных мер, направленных на обеспече-

ние устойчивого роста российской экономики. Важно 

учитывать, что низкая капитальная база экономи-

ки не только тормозит ее развитие, но в нынешней 

посткризисной ситуации, когда происходит миграция 

капиталов в поисках сфер своего приложения, невы-

сокий уровень монетизации российской экономики 

не позволяет эффективно нейтрализовать дестаби-

лизирующий эффект притока «горячих» денег. А этот 

риск становится все более заметным. 

В условиях избыточной глобальной ликвидности даже 

МВФ, вопреки своим традиционно либеральным под-

ходам в области движения капиталов, недавно был вы-

нужден признать, что «введение мер по управлению дви-

жением капиталов может быть полезно для… защиты 

стабильности финансовой системы» (IMF, 2012. P. 18). 

Еще задолго до последнего кризиса видный эконо-

мист и функционер МВФ М. Мусса (в течение 10 лет 

занимал пост директора Департамента исследова-

ний МВФ) подчеркивал: «Высокая открытость к меж-

дународным движениям капиталов, особенно крат-

косрочных, может быть опасна для… недостаточно 

капитализированных или неадекватно регулируемых 

финансовых систем» (цит. по: Kaplan, Rodrik, 2001. P. 

2). С учетом новых рисков ряд развивающихся стран 

(в частности, Бразилия, Южная Корея) уже принима-

ют меры, направленные на нейтрализацию негатив-

ного эффекта спекулятивного притока «коротких» 

денег. Многие страны существенно повышают уро-

вень монетизации и увеличивают капитальную базу, 

поскольку очевидно, что чем более масштабна и мо-

нетизирована национальная экономика, тем менее 

она подвержена дестабилизирующему воздействию 

«горячих» денег. При этом нежелательный отток ре-

сурсов регулируется нормативами и иными мерами, 

которые делают операции с национальной валютой 

более привлекательными. 

– Такая политика крайне актуальна сейчас для 

российской экономики. 

Михаил Ершов: Перед нами стоят задачи обеспе-

чить устойчивое развитие и минимизировать внешние 

риски. Для этого требуются адекватные финансовые 

ресурсы, которые должны в первую очередь формиро-

ваться на основе внутренних, а не внешних, источни-

ков монетизации при ведущей роли национальных 

монетарных властей (как в зрелых финансовых систе-

мах) и носить целевой характер (обеспечивать эконо-

мические приоритеты развития). Инфляционный риск 

при этом должен сдерживаться благодаря относи-

тельно невысокому уровню монетизации российской 

экономики, а формируемый в результате потенциал 

роста заложит основы ее развития на многие годы. 

Негативное влияние внешней сферы (в том числе 

в связи и с притоком, и с оттоком финансовых ресур-

сов) при необходимости можно минимизировать, ис-

пользуя меры по регулированию движения капита-

лов, а также налоговые рычаги и иные специальные 

меры регулирования (валютные позиции и др.). С 

учетом такого многоуровневого регулирования мож-

но создать условия для более эффективного форми-

рования финансовых ресурсов, чтобы обеспечить 

устойчивое развитие российской экономики.  A


