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осенью 2010 г. Национальное бюро экономи-
ческих исследований (сШа) констатировало 
окончание рецессии в соединенных Штатах: «В 

июне 2009 г. экономика сШа прошла через минималь-
ные значения деловой активности. Это означало окон-
чание рецессии (которая началась в декабре 2007 г.) и 
начало восстановления»2.

О перспективах и рисках развития 
после кризиса1 

М. В. Ершов,
старший вице-президент Росбанка,
доктор экономических наук

1 статья отражает личное мнение автора; www.ershovm.ru
2 National Bereau of Economics Research (NBER). 2010. 20 Sept.

Источники: оЭсР, Росстат.

Рис. 1. Прирост реального ВВП в ряде стран (к соответствующему кварталу предыдущего года, %)

Не только в сШа, но и в других странах стало от-
мечаться некоторое улучшение экономических показа-
телей (рис. 1). Это было тем более значимо, учитывая 
глубину падения многих рынков. В частности, такой 
важный элемент американской (да и мировой) эконо-
мики, как  рынок акций в сШа, испытал одно из са-
мых глубоких падений в новейшей истории (рис. 2).

Источник: рассчитано по данным New York Stock Exchange.

Рис. 2. Динамика индекса Dow Jones в 1930–2009 годы*
*Темпы прироста; в реальном исчислении в ценах 2000 г.
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При этом, несмотря на формальные признаки 
улучшения положения в 2010 г., текущая ситуация не 
до конца внушает оптимизм. В сШа, в частности, в 
ноябре 2010 г. было объявлено об очередных антикри-
зисных мерах, реализация которых будет означать 
новый виток эмиссии доллара и дальнейший рост 
денежной базы американской валюты к лету 2011 г. 
(более чем на 300% от докризисного уровня) (рис. 3).

0,8

2,0

2,6

2008 (авг.) 2010 (авг.) ожидаемая
(к июлю 2011 г.)

Источник: Federal Reserve System.

Рис. 3. Денежная база доллара сШа (трлн дол.)

одновременно расширение антикризисных мер во 
многих странах обусловило более быстрый рост денеж-
ной массы относительно ВВП (рис. 4).
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Источники: рассчитано по данным Eurostat, Federal Reserve 

System, Bureau of Economic Analysis, Bank of England, Bank of Japan, 
National Bureau of Statistics of China, Банк России, Росстат.

Рис. 4. Прирост денежной массы (м2) и ВВП 
основных экономик** в 2007–2009 гг. (декабрь к декабрю, %)

** Еврозона, сШа, Великобритания, Япония, Китай, Россия.

Уже сейчас понятно, что избыток долларовой лик-
видности и новые планы по ее дальнейшему наращи-
ванию очевидно усиливают дестабилизирующие ри-
ски как для стран и рынков, куда эта ликвидность при-
ходит (а затем уходит), формируя новые «пузыри», так 
и для самого доллара. В условиях свободного движе-
ния капиталов это будет повышать вероятность новых 
региональных кризисов и волатильность как финансо-
вых рынков, так и мировой экономики в целом.

Как справедливо указывалось в международных 
обзорах, «развитые страны слишком быстро влили 
большие ресурсы в развивающиеся. Это привело к пу-
зырю активов в ипотеке и на фондовом рынке, а также 
к удорожанию валют»1. 

1 Gallagher K. P. Losing Control: Policy Space to 
Prevent and Mitigate Financial Crises in Trade and Investment 
Agreements. UN report. № 58. 2010. May.

Попытки «эффективного рассредоточения» допол-
нительной ликвидности достаточно важны. Учитывая, 
что главным получателем финансовой помощи в сШа 
является финансовая сфера, притекающая в нее ликвид-
ность, нормализуя положение в этой сфере, одновремен-
но может растекаться и выталкиваться в реальную эко-
номику со всеми вытекающими проблемами – инфляци-
онными, секторальными, валютными и т. д.

Затем, если позволят складывающиеся условия, 
для эмитента ведущей резервной валюты было бы же-
лательно вытолкнуть пузырь во внешнюю сферу, ре-
шая одновременно и задачу эффективного размещения 
дополнительной ликвидности (особенно если внешние 
активы будут недооцененными) и упреждая возможное 
обесценение доллара в будущем.

Развивающиеся экономики – важная и емкая  сфе-
ра для такого «оттягивания» средств. Если эти страны 
осознают дестабилизирующие для себя риски избыт-
ка глобальной ликвидности и предпримут меры, огра-
ничивающие движение коротких денег из стран с чрез-
мерной эмиссией (а они это уже начинают делать), то 
это существенно осложнит достижение «нового пост-
кризисного выравнивания». Именно поэтому в лон-
донской декларации «Группы двадцати», когда речь 
заходит о необходимости противодействия протекци-
онизму (об этом в таких документах говорится в по-
следнее время практически всегда), отдельно указыва-
ется на недопущение финансового протекционизма, и 
особенно мер, ограничивающих мировое движение ка-
питалов, в первую очередь в развивающиеся страны21.

очевидно, развивающимися рынками при этом бу-
дут предприниматься меры, направленные на ограни-
чение капитальных операций и нейтрализацию нега-
тивного эффекта спекулятивного притока коротких де-
нег. На такие шаги уже пошел ряд стран (в частности, 
Бразилия, Южная Корея и др.), и использование таких 
подходов может стать более широким. 

Кроме того, в целом обращает на себя внимание тот 
факт, что объявленные новые объемы антикризисных мер 
(около 600 млрд дол.) составляют практически полови-
ну от того, что было предоставлено американской эконо-
мике на самой острой – первой фазе кризиса. Если даже 
сейчас, когда ситуация «нормализовалась», по-прежнему 
требуется столь масштабная поддержка, резонно задать 
вопрос: сколь устойчивым будет восстановление и какие 
новые риски при этом могут возникнуть?

очевидно, что предпринимаемые меры усилят 
риск новых витков роста госдолга в развитых стра-
нах (поскольку коммерческий долг часто должен будет 
трансформироваться в общественный), обостряя для 
некоторых из них угрозу страновых дефолтов. 

По прогнозам, даже с учетом наметившейся тен-
денции к восстановлению американской  экономики 
ее дефицит не вернется к предкризисному уровню и к 
2020 году (см. рис. 5). 

столь же настораживающей выглядит оценка пер-
спектив для большинства развитых  экономик. При 
этом на ближайший год в ряде случаев приходится зна-
чительная сумма платежей по долгу (рис. 6а, б).

1 The Global Plan for Recovery and Reform. G-20. 2 April 2009.
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сохранение дефицитов будет означать и сохране-
ние проблемы их финансирования. отметим, что в це-
лом  проблема дефицитов в одних странах и профици-
тов в других развивалась во взаимосвязи с соотношени-
ем потребления и сбережений в разных странах (табл. 1).

Т а б л и ц а  1
Валовые сбережения и инвестиции (% к ВВП)

сбережения Инвестиции

2001 г. 2008 г. 2001 г. 2008 г.

Развитые страны 20,0 18,8 20,6 20,4
сШа 16,4 11,9 19,1 17,5
Великобритания 15,4 15,1 17,4 16,8
Япония 26,9 26,7 24,8 23,5
Германия 19,5 25,7 19,5 19,3
Развивающиеся 
страны 26,6 36,6 25,1 31,8

Китай 38,4 49,2 36,3 42,6
Индия 23,5 32,5 22,8 34,9
Россия 32,5 31,5 16,8 21,0

Источник: Bank for International Settlements (BIS), 2009. 

Как следствие, в ряде стран сложился избыток 
свободных финансовых ресурсов, в то время как дру-
гие государства должны были изыскивать пути по при-
влечению средств, необходимых для финансирования 
их дефицитов (рис. 7). 
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Рис. 7. Разница между сбережениями и инвестициями 
(% к ВВП)
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Рис. 5. сШа: государственный долг и федеральный бюджет (% к ВВП)
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Рис. 6. Государственный долг разных стран (% к ВВП)
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Россия находится в числе стран, где уровень сбе-
режений выше, чем уровень накоплений, что потенци-
ально делает ее источником финансовых ресурсов для 
дефицитных стран. На практике часть наших финансо-
вых ресурсов, находящихся как в специализированных 
фондах (стабилизационном и др.), так и в золотовалют-
ных резервах, вкладывалась в казначейские облигации 
сШа и инструменты других стран, способствуя фи-
нансированию их дефицитов (рис. 8).

основным должником, как известно, являются 
сШа, что делает для них решение проблемы финанси-
рования крайне актуальным. Притекающие ресурсы из 
государств с избытком накопления среди прочего оказы-
вают понижательное воздействие на процентные ставки 

(которые в целом остаются в сШа на достаточно низ-
ком уровне в течение уже ряда лет). Это уменьшает до-
ходность операций для участников финансового рынка, 
которые вынуждены, во-первых, обращать внимание на 
более доходные и, как следствие, более рискованные ин-
струменты, а во-вторых, использовать рычаги, неоправ-
данно раздувающие их балансы, что увеличивает кредит-
ное плечо (leverage), делая их менее устойчивыми и уве-
личивая риск сжатия в целом.

Важно иметь в виду также то обстоятельство, что 
высокий левередж финансового сектора отмечается 
наряду с масштабным размером долга государственно-
го и частного секторов. Причем в 2000-е гг. его размер 
существенно возрос (рис. 9).
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Рис. 8. Распределение валютных активов Банка России по инструментам и по странам (на 31.03.2010, %)
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следует учитывать, что проблемы раздувания ба-
лансов, равно как в принципе неправильное поведе-
ние на рынке, были важными причинами, обострив-
шими кризис. Эти проблемы не только не решены, но 
попытки смягчить их остроту привели к формирова-
нию новых дополнительных рисков, что делает ситу-
ацию крайне неустойчивой не только в долгосрочном, 
но и среднесрочном плане, сохраняя риск новых обо-
стрений в будущем (подробнее см.: www.ershovm.ru).

В свою очередь, уменьшение кредитного плеча 
финансовых институтов будет сопряжено с сокраще-
нием их активных операций, что, как следствие, может 
усилить риски экономического спада. 

существует также большая вероятность того, что с 
учетом масштаба проблем решение вопроса о  сокраще-
нии кредитного плеча у частного сектора неизбежно бу-
дет происходить за счет увеличения долговой нагрузки го-
сударства. Другими словами, частный долг может транс-
формироваться в публичный долг (величина которого и 

так крайне высока), что будет сохранять остроту долговых 
проблем для мировой экономики, превращая  эти пробле-
мы в долгосрочный источник кризисных рисков. 

Рынки продолжают весьма напряженно восприни-
мать происходящее. Несмотря на намечающийся пере-
лом в негативных тенденциях мировой экономики (нача-
ло экономического роста, медленное увеличение кредито-
вания, возобновление эмиссии ценных бумаг), целый ряд 
косвенных индикаторов, которые обычно являются хоро-
шей иллюстрацией реального настроения инвесторов, го-
ворят о негативных ожиданиях участников рынка. 

Устойчиво наблюдается рост котировок золота и се-
ребра, которые бьют ценовые рекорды, отражая неуверен-
ность инвесторов относительно перспектив экономики и 
их желание вкладывать свои средства в наименее риско-
вые активы. В условиях избытка долларовой ликвидности 
и риска для самого доллара и всей валютной системы на-
чинает возрастать роль швейцарского франка, традицион-
ной «валюты-убежища» во времена кризисов (рис. 10).

В целом, за последние годы доллар в принципе вошел 
в полосу длительного системного обесценения (рис. 12).
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Рис. 12. Реальный эффективный курс доллара (2005 г.=100)

очевидно также, что любое новое ухудшение аме-
риканской экономики, равно как и ее долларовая «на-
качка» в рамках антикризисных мер, будут осложнять 
позиции американской валюты.

целесообразность увеличения роли других валют 
и роли золота при формировании золотовалютных ре-
зервов в условиях глобальной неустойчивости нами 
отмечалась еще на начальных фазах кризиса. 

Участники валютного рынка нервозно отреагирова-
ли на принятые решения фРс о дополнительной эмиссии, 
считая, что доллару будет нанесен существенный урон. По 
мнению международных экспертов, на «новом витке исто-
рии мы наблюдаем конец Рима на Потомаке». «Наблю-
дается начало обрушения мировой резервной валюты» 
(Bloomberg. 23.03.2009). Вслед за объявленными мерами 
его курс обесценился относительно многих валют (рис. 11).
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О некоторых вопросах формирования 
международных (золотовалютных) резервов

(К заседанию Комитета по банковской деятельности 
РсПП 07.02.2008)1

1. Высокие риски и повышенная турбулентность 
международной финансовой сферы в 2007 – 2008 гг., а 
также связанные с этим курсовые колебания валют, сде-
лали актуальными вопросы о «якоре – устойчивости» в 
международной валютной системе, а также о нахождении 
активов, в наименьшей степени подверженных рискам. В 
этой связи внимание вновь было обращено на золото, во-
первых, как на актив, традиционно считающийся наибо-
лее надежным в условиях кризиса, и во-вторых, как актив, 
который устойчиво дорожает в последние три года.

Учитывая, что кризисные тенденции в мировой 
экономике могут продолжить свое развитие в ближай-
ший год, что может привести к курсовым потерям, не-
обходимо рассмотреть возможность мер по диверси-

фикации золотовалютных резервов страны путем уве-
личения в них золотого компонента.

2. Необходимо также принимать во внимание 
устойчивое снижение курса американского доллара по 
отношению к ряду валют (евро, швейцарский франк, 
фунт стерлингов, юань, рубль) в течение последних 
двух с лишним лет. При этом, по оценкам международ-
ных организаций, доллар по-прежнему остается пере-
оцененным (что означает сохранение потенциала для 
дальнейшего снижения его курса).

снижению доллара могут также способствовать 
кризисные тенденции в американской экономике и 
снижение процентных ставок, делающие инвестиции в 
доллары менее привлекательными. 

с учетом вышеизложенного, целесообразно рас-
смотреть возможность постепенной диверсификации 
валютного портфеля международных резервов (а так-
же валютной структуры внешнеторгового оборота) пу-
тем увеличения в нем доли других валют. 

1 Ершов М. В. материал к заседанию Комитета по бан-
ковской деятельности РсПП. 2008. 7 февраля.

2 Zoellick R. Financial Times. 2010. 8 Nov.
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Рис. 13. международные резервы Российской федерации
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Некоторая динамика в этих процессах начала от-
мечаться в условиях кризиса, однако в целом картина 
меняется пока непринципиально (рис. 13). 

Встревоженность рынков и общая неопределенность 
дали повод вновь поднять вопрос о новых резервных ва-
лютах. Более того, на высоком международном уровне 
вновь стал подниматься вопрос о целесообразности более 
широкого использования золота в качестве «якоря» меж-
дународной финансовой системы. Так, в частности, по 
словам президента мирового банка Р. Зеллика, «желатель-
но обратиться к использованию золота в качестве между-
народного ориентира для оценки рыночных ожиданий по 
поводу инфляции, дефляции и валютных курсов»2.

В то же время очевидно, что процесс адекватного 
замещения доллара другими валютами не может быть 
быстрым и, очевидно, будет наталкиваться на мощное 
противодействие как на геополитическом, так и на эко-
номическом уровне.

Переток ресурсов из профицитных стран в дефи-
цитные может явиться фактором, оказывающим по-
нижательное давление на уровень процентных ставок 
(которые, напомним, там и так весьма низки). В ре-
зультате будет снижаться доходность финансовых опе-
раций, что приведет к необходимости проведения бан-
ками более агрессивной политики с целью увеличения 
прибыли. В условиях, когда доходность невысока, они 
будут менее критичны относительно качества активов 
и начнут с бóльшим интересом смотреть на более вы-
сокодоходные и одновременно высокорисковые сферы 
вложения средств. Эта тенденция уже начала отчетли-
во проявляться в течение 2010 г., когда вновь увеличи-
лись эмиссии и спрос на облигации низкого качества 
(junk bonds), а также сокращаются различия в доходно-
сти (спред) между государственными бумагами и обли-
гациями с высоким риском (см. рис. 14).

очевидно, что даже несмотря на регулирующие и 
ограничительные меры у банков в мире вновь будет расти 
кредитное плечо и неоправданно раздуваться их балансы. 
Другими словами, вновь начинают воссоздаваться те ри-
ски, которые предшествовали последнему кризису.

Фунт
стерлингов

Фунт
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Причем это, естественно, вновь будет носить массо-
вый, системный характер. Как справедливо указывал глава 
Банка Японии, большинство участников рынка вряд ли смо-
гут противодействовать давлению со стороны акционеров 
относительно необходимости повышения доходности опе-
раций (Shirakawa M. BIS. Papers № 53. June 2009. P. 25 – 26). 

Данные обстоятельства показывают, сколь хруп-
кой является достигнутая стабилизация и сколь высо-
ки риски мировой экономики и отдельных стран. 

Указанные риски осложняют перспективы устойчи-
вого развития в мире и требуют от российских участни-
ков адекватной степени готовности, чтобы быть в состо-
янии противодействовать новым глобальным рискам и 
обеспечить прочные антикризисные основы укрепления 
российской экономики в посткризисных условиях. Тем 
более важно закрепить наметившиеся признаки улуч-
шения качества экономического роста в России.

О возможных позитивных тенденциях. Еще до 
кризиса, с 2005 г. начали отмечаться изменения в структуре 
роста, когда темпы прироста продукции обрабатывающих 
производств существенно превысили темпы прироста до-
бычи полезных ископаемых1. По оценкам мирового банка, 
отмечался быстрый рост внутреннего спроса и уверенный 
рост в отраслях, работающих на внутренний рынок. В ре-
зультате делался вывод о том, что «наблюдаемые измене-
ния в структуре промышленного роста (особенно в об-
рабатывающей промышленности) свидетельствуют о 
значительном влиянии реального укрепления рубля»2.

Указанные тенденции в целом сохранялись до кри-
зиса, и хотя эксперты мирового банка задавали вопрос 
о том, сколь долговременным будет перелом тенденции 
в обрабатывающей промышленности, они тем не ме-
нее констатировали, что часть отраслей обрабатываю-
щей промышленности, ориентированных на внутрен-
ний спрос, «могут и далее процветать в условиях бума 
на внутреннем российском рынке»3.

Таким образом, еще до кризиса можно было гово-
рить о намечавшейся тогда тенденции к улучшению ка-
чества роста и постепенной (пусть и медленной) перео-
риентации «двигателей роста», во-первых, с добываю-
щей сферы на перерабатывающие отрасли и, во-вторых, 
с факторов внешнего спроса на внутренний спрос. 

1 основные направления единой государственной  
денежно-кредитной политики на 2006 год. Банк России. с. 5.

2 Всемирный банк. Доклад об экономике России. 
Ноябрь 2005. № 11. с. 6.

3 Там же. Июнь 2007. № 14. с. 5.

В 2010 г. был вновь сделан вывод о том, что двига-
телями экономического роста в России «являются об-
рабатывающие отрасли и внутренний спрос»41 (см. рис. 
15 и табл. 2). 
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Источник: рассчитано по данным Росстата.

Рис. 15. структура ВВП по использованию (%)

Т а б л и ц а  2
Вклад отдельных отраслей в реальный 

прирост/падение ВВП (%)

2009 г. II кв. 2010 г.
Торгуемые сектора 27,1 55,2
    сельское хозяйство, лесное хо-
зяйство -0,1 0,48

    Добыча 0,9 9
    обрабатывающие производства 26,3 45,8
Неторгуемые сектора 24,6 28,9
    Производство электроэнергии, 
воды, газа 9,4 1,8

    строительство 1,9 -0,25
    оптовая и розничная торговля 10,7 11,6
    Транспорт и связь 4,2 16,3
    финансовые услуги -1,6 -0,9
Прочие 48,3 15,9

Источники: рассчитано по данным Росстата и Всемирного банка.
чтобы в дальнейшем подобная тенденция сохра-

нилась, ее необходимо закрепить и поддерживать все-
ми имеющимися инструментами экономической поли-
тики. Это позволит российской экономике начать по-
степенно отходить от своей «экспортно-сырьевой» ори-
ентации и развиваться на более прогрессивной основе 
с повышением роли обрабатывающих производств. Ре-
гуляторам и участникам рынка следует с большим вни-
манием отнестись к новым тенденциям и особенностям  
роста, чтобы сделать складывающиеся положительные 
тенденции более устойчивыми.  ■

Примечание. Рассмотрению проблем мирового фи-
нансового кризиса, новых рисков и перспектив посткри-
зисного развития в мире посвящена новая книга автора: 
м. Ершов «мировой финансовый кризис. что дальше?», 
которая выходит в издательстве «Экономика» в I кварта-
ле  2011 года.

1 Всемирный банк. Доклад об экономике России. 
Ноябрь 2010. № 23. с. 5.
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Рис. 14. «мусорные» облигации в мире


