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Ââåäåíèå (îò àâòîðà)

Êðèçèñ (äð.-ãðå÷. êkí óéò) —
ñóä, ðåøåíèå, ïîâîðîòíûé ïóíêò

Â XXI â. ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà íà÷èíàåò ñòàëêèâàòüñÿ
ñ êà÷åñòâåííî èíîé ãåîýêîíîìè÷åñêîé è ãåîïîëèòè÷åñ-
êîé ñèòóàöèåé â ñâîåé èñòîðèè. Âñëåä çà ôèíàíñîâûì
êðèçèñîì â ÑØÀ ïîñëåäîâàëè êðèçèñû â äðóãèõ ñòðà-
íàõ. Âñå ýòî âûíóäèëî ðàçâèòûå ãîñóäàðñòâà ðàäèêàëü-
íî ïåðåñìîòðåòü ìåòîäû ðåãóëèðîâàíèÿ, ïðåäîñòàâëÿÿ
ìàñøòàáíûå ìåðû ïîìîùè, à ñèòóàöèÿ â öåëîì çàñòà-
âèëà â ïðèíöèïå ãîâîðèòü î êðèçèñå ñîâðåìåííîé ìî-
äåëè ôèíàíñîâîãî êàïèòàëèçìà.

Êîãäà ñèòóàöèÿ, êàçàëîñü, íà÷àëà ïîñòåïåííî íîðìà-
ëèçîâûâàòüñÿ, ðàçðàçèëñÿ êðèçèñ åâðîçîíû, êîòîðûé
òàêæå ïîòðåáîâàë ÷ðåçâû÷àéíûõ ìåð ïîääåðæêè ñî ñòî-
ðîíû ãîñóäàðñòâ. Ïðè ýòîì áûëè íå òîëüêî ñåðüåçíî ïî-
äîðâàíû ïîçèöèè ñàìîãî åâðî, íî è â ïðèíöèïå ïîñòàâ-
ëåíà ïîä ñîìíåíèå ýôôåêòèâíîñòü âàæíåéøèõ ìåõàíèç-
ìîâ åâðîïåéñêîé èíòåãðàöèè, ÷òî òàêæå ñäåëàëî îñíîâû
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû áîëåå øàòêèìè, îäíîâðåìåííî
óñèëèâ óãðîçó ñòðàíîâûõ äåôîëòîâ.

Â óñëîâèÿõ áåñïðåöåäåíòíîãî çà ïîñëåâîåííûé ïåðè-
îä ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ôîðìèðóåòñÿ ïðèíöèïèàëüíî
èíàÿ ñðåäà.
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Íà ñìåíó óñòîé÷èâûì òî÷êàì îïîðû ìèðîâûõ ôèíàí-
ñîâ è öåíòðàì ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ïðèõîäÿò íîâûå
èñòî÷íèêè ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è öåíòðû
ïîëèòèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî âîçäåéñòâèÿ. Ýòî ñòàâèò ñîâ-
ðåìåííûé ìèð ïåðåä íåîáõîäèìîñòüþ ôîðìèðîâàíèÿ
íîâûõ ìåõàíèçìîâ ýêîíîìè÷åñêîé àðõèòåêòóðû è íîâûõ
ïðàâèë èãðû, àêòóàëüíîñòü êîòîðûõ òîëüêî îáîñòðÿåòñÿ ñ
ðîñòîì êðèçèñíûõ òåíäåíöèé â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ.

Óæå äàâíî áûëî î÷åâèäíî, ÷òî òå ïðîáëåìû, êîòîðûå
íàêàïëèâàëèñü â ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñôåðå,
íåèçáåæíî âûçîâóò ìàñøòàáíûå ïîòðÿñåíèÿ. Â 2000 ã.
íàìè ïðîãíîçèðîâàëîñü, ÷òî «ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ ñèñòå-
ìà ñòîèò ïåðåä ðåàëüíîé ïåðñïåêòèâîé ïîëíîìàñøòàá-
íîãî âàëþòíîãî êðèçèñà, è îò òîãî, íàñêîëüêî àäåêâàò-
íûìè è ñîãëàñîâàííûìè áóäóò ïðåäïðèíèìàåìûå îñ-
íîâíûìè ãîñóäàðñòâàìè øàãè, çàâèñèò âîçìîæíîñòü…
ïðåäîòâðàùåíèÿ ðàçðóøèòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé äëÿ ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì»1. Ïîçäíåå ìû óêàçûâàëè íà
òî, ÷òî ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìå «ïðåäñòîèò ïðîéòè
ñåðüåçíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ, ÷òîáû âíîâü ïðèîáðåñòè
ñèñòåìíóþ ñòàáèëüíîñòü è èçáåæàòü ìàñøòàáíîãî ñèñ-
òåìíîãî êðèçèñà. Îíà äîëæíà ó÷åñòü òå ðåàëèè, êîòîðûå
âîçíèêàþò â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè, ñâÿçàííûå è ñ ñó-
ùåñòâåííûì óâåëè÷åíèåì òðàíñãðàíè÷íûõ îïåðàöèé, è
ñ ïåðåëèâîì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, è ñ âîâëå÷åííîñòüþ â
ãëîáàëèçàöèîííûå ïðîöåññû âñå áîëüøåãî ÷èñëà
ñòðàí»2.
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1 Åðøîâ Ì.Â. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñîâðåìåííîì ìè-
ðå (êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ). Ì.: Ýêîíîìèêà, 2000. Ñ. 45.

2 Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññèè â ãëîáàëüíîé
ýêîíîìèêå. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2005. Ñ. 72–73.



Î÷åíü âñêîðå — íåñêîëüêî ëåò ñïóñòÿ — â ìèðîâîé
ýêîíîìèêå ðàçðàçèëñÿ ãëóáîêèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ,
êîòîðûé êîñíóëñÿ âñåõ îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà,
ïðè÷åì äëÿ íåêîòîðûõ èç íèõ îí îçíà÷àë ïðåêðàùåíèå
èõ äàëüíåéøåé äåÿòåëüíîñòè. Ãëóáèíà ïàäåíèÿ ôîíäîâî-
ãî ðûíêà â òàêèõ ñòðàíàõ, êàê ÑØÀ, áûëà îäíîé èç ñà-
ìûõ çíà÷èòåëüíûõ çà âñþ èñòîðèþ íàáëþäåíèé (ðèñ. 1).

Ââåäåíèå (îò àâòîðà)

9

«Ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìå ïðåäñòîèò ïðîéòè

ñåðüåçíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ, ÷òîáû èçáåæàòü ìàñ-

øòàáíîãî ñèñòåìíîãî êðèçèñà» (Ì. Åðøîâ, 2005).

«Ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà ñòîèò ïåðåä ðåàëü-

íîé ïåðñïåêòèâîé ïîëíîìàñøòàáíîãî âàëþòíîãî

êðèçèñà» (Ì. Åðøîâ, 2000).

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà èíäåêñà Dow Jones â 1930–2009 ãã.*

* Òåìïû ïðèðîñòà; â ðåàëüíîì èñ÷èñëåíèè â öåíàõ 2000 ã.

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì NYSE.



Î÷åâèäíî, ÷òî òå ïåðåêîñû, êîòîðûå óñòîé÷èâî ôîð-
ìèðîâàëèñü â ìèðîâîé ýêîíîìèêå è ïðîÿâëÿëèñü â ïî-
ñòîÿííûõ äåôèöèòàõ ïëàòåæíûõ áàëàíñîâ ðàçâèòûõ
ñòðàí, èõ áþäæåòîâ, ñîïóòñòâóþùåé èì ýìèññèè íàöèî-
íàëüíûõ âàëþò, íå îáåñïå÷åííîé íè ðîñòîì ÂÂÏ, íè
àäåêâàòíûìè ñòàáèëèçèðóþùèìè ìåõàíèçìàìè (â òîì
÷èñëå çîëîòî-âàëþòíûìè ðåçåðâàìè), ëèøàëè ìèðîâóþ
ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó íåîáõîäèìûõ òî÷åê îïîðû. Òî, ÷òî
äàæå â «ñòàðûõ» ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ äàâàëî ìàñ-
øòàáíûå ñáîè (òàêèå êàê äåôîëò 1971 ã. ÑØÀ ïî èõ
ìåæäóíàðîäíûì îáÿçàòåëüñòâàì, ïðèâåäøèé ê êðàõó
Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòåìû), â íîâûõ óñëîâèÿõ, ïðè ãëî-
áàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ïðè íåäîñòàòî÷íî ÷åòêî
âûñòðîåííîé ñèñòåìå ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ íå áûëà
ãîòîâà ê íîâûì ðèñêàì, óãðîçà ìàñøòàáíîãî êðèçèñà
ñòàíîâèëàñü ïî-íàñòîÿùåìó ðåàëüíîé, ïðè÷åì â ñâîåì
õóäøåì ñöåíàðèè ñèòóàöèÿ ìîæåò èìåòü íåîáðàòèìûé
õàðàêòåð.
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Òî, ÷òî äàæå â «ñòàðûõ» ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâè-

ÿõ äàâàëî ìàñøòàáíûå ñáîè (òàêèå êàê äåôîëò

1971 ã. ÑØÀ ïî èõ ìåæäóíàðîäíûì îáÿçàòåëüñò-

âàì, ïðèâåäøèé ê êðàõó Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòå-

ìû), â íîâûõ óñëîâèÿõ, ïðè ãëîáàëüíûõ ôèíàíñî-

âûõ ðûíêàõ, ïðè íåäîñòàòî÷íî ÷åòêî âûñòðîåííîé

ñèñòåìå ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ íå áûëà ãîòîâà ê

íîâûì ðèñêàì, óãðîçà ìàñøòàáíîãî êðèçèñà ñòà-

íîâèëàñü ïî-íàñòîÿùåìó ðåàëüíîé, ïðè÷åì â

ñâîåì õóäøåì ñöåíàðèè ñèòóàöèÿ ìîæåò èìåòü

íåîáðàòèìûé õàðàêòåð.



Êðèçèñ, êîòîðûé â èòîãå ïðîèçîøåë, áûë ñòîëü ìàñ-
øòàáåí, à ìåðû ðåãóëÿòîðîâ ïî ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè
ñòîëü áåñïðåöåäåíòíû, ÷òî âñå ýòî ïîçâîëèëî â ïðèíöè-
ïå ïîñòàâèòü ïîä ñîìíåíèå ýôôåêòèâíîñòü ôèíàíñîâîé
ìîäåëè êàïèòàëèçìà (â ïåðâóþ î÷åðåäü, åå àìåðèêàí-
ñêîé âåðñèè), åå ñàìîâûæèâàåìîñòü è æèçíåñïîñîá-
íîñòü â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîãî ðûíêà.

Ðÿäó êëþ÷åâûõ îñíîâ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû áûë ôàê-
òè÷åñêè ïðè÷èíåí íåâîñïîëíèìûé óùåðá, à ñàìà îíà,
áóäó÷è íå â ñîñòîÿíèè ôóíêöèîíèðîâàòü â ïðåæíåì âè-
äå, áûëà ÷àñòè÷íî íàöèîíàëèçèðîâàíà èëè ïîñòàâëåíà
ïîä ãîñóäàðñòâåííûé êîíòðîëü.

Ðîëü ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå â ðåçóëüòàòå ñóùå-
ñòâåííî âîçðîñëà, âíîâü çàñòàâèâ ãîâîðèòü î ìîäå-
ëÿõ ãîñêàïèòàëèçìà â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé ýêîíîìè-
êè.

Ïðè ýòîì àíòèêðèçèñíûå ìåðû ëèøü ñòàáèëèçèðî-
âàëè ñèòóàöèþ íà íåêîòîðîå âðåìÿ, íå óñòðàíèâ ôóíäà-
ìåíòàëüíûõ ïðè÷èí, âûçâàâøèõ êðèçèñ. Èìåííî ïîýòî-
ìó äàæå ïðè âîçîáíîâëåíèè ðîñòà íà ðûíêå ñîõðàíÿåò-
ñÿ íàïðÿæåíèå, à âåðîÿòíîñòü «âòîðîé âîëíû» êðèçèñà
îñòàåòñÿ âûñîêîé.

Â òàêèõ óñëîâèÿõ âîçíèêàåò óíèêàëüíàÿ ïî èñòîðè÷å-
ñêèì ìåðêàì ñèòóàöèÿ, êîãäà ó÷àñòíèêè ìèðîâîé ýêî-
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Ðÿäó êëþ÷åâûõ îñíîâ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû áûë

ôàêòè÷åñêè ïðè÷èíåí íåâîñïîëíèìûé óùåðá, à

ñàìà îíà, áóäó÷è íå â ñîñòîÿíèè ôóíêöèîíèðî-

âàòü â ïðåæíåì âèäå, áûëà ÷àñòè÷íî íàöèîíàëè-

çèðîâàíà èëè ïîñòàâëåíà ïîä ãîñóäàðñòâåííûé

êîíòðîëü.



íîìèêè, è â ïåðâóþ î÷åðåäü Ðîññèÿ, ìîãóò ñôîðìèðî-
âàòü íîâûå îñíîâû íîâîé ìîäåëè ðàçâèòèÿ, êîòîðàÿ îò-
âå÷àåò èõ íàöèîíàëüíûì èíòåðåñàì è ìîæåò îáåñïå-
÷èòü óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå â ãëîáàëüíîé ïîñòêðèçèñíîé
ñðåäå.

Äëÿ íàõîæäåíèÿ âçâåøåííûõ ðåøåíèé ïî ñòîëü
ñëîæíîé è àêòóàëüíîé ïðîáëåìå íåîáõîäèìî ïðåäñòàâ-
ëÿòü, ÷òî ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé íàáëþäàåìûõ êðèçèñíûõ ñî-
áûòèé è ÷òî îæèäàòü â ïåðñïåêòèâå.

Êàêîâû ïðè÷èíû, êîòîðûå ïðèâåëè ê êðèçèñó è îáî-
ñòðèëè åãî òå÷åíèå?

Êàêèå ìåðû íåîáõîäèìû äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ ïî-
äîáíûõ ñîáûòèé â áóäóùåì?

×òî íåîáõîäèìî Ðîññèè äëÿ óïðî÷åíèÿ ñâîèõ ïîçè-
öèé â íåîïðåäåëåííîé è îäíîâðåìåííî âûñîêîäèíàìè÷-
íîé ñèòóàöèè â ìèðå ñ ñîõðàíÿþùèìèñÿ â íåì áîëüøè-
ìè ðèñêàìè?

Ñêîëü âûñîêà âåðîÿòíîñòü íîâîãî âèòêà êðèçèñà è
êàê óìåíüøèòü åãî âîçäåéñòâèå íà ðîññèéñêóþ ýêîíî-
ìèêó?

Ðîññèè íåîáõîäèìû íàõîæäåíèå è ÷åòêîå, ñáàëàíñè-
ðîâàííîå èñïîëüçîâàíèå ðû÷àãîâ è ìåõàíèçìîâ, êîòî-
ðûå ïîçâîëÿò åé ýôôåêòèâíî ðàçâèâàòüñÿ â ïîñòêðè-
çèñíîì ìèðå. Ñîõðàíÿÿ îáùèé êóðñ ïî äàëüíåéøåé
èíòåãðàöèè åå ýêîíîìèêè â ìèðîâîå õîçÿéñòâî, îäíî-
âðåìåííî ñëåäóåò èìåòü â âèäó áîëåå åìêèå çàäà÷è,
ïðåäïîëàãàþùèå óêðåïëåíèå ïîçèöèé ñòðàíû â êà÷åñò-
âå ñåðüåçíîãî ñóâåðåííîãî ó÷àñòíèêà ìèðîâîé ýêîíî-
ìèêè. Î÷åâèäíî, óñïåøíîå ðåøåíèå äàííîé ïðîáëåìû
îïðåäåëèò õàðàêòåð ðàçâèòèÿ Ðîññèè íà ìíîãèå äåñÿ-
òèëåòèÿ.

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. ×òî äàëüøå?
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Äàííàÿ êíèãà ïðåäëàãàåò ðÿä ïîäõîäîâ, êîòîðûå ñëå-
äîâàëî áû ó÷èòûâàòü ïðè ðåøåíèè ñòîëü ñëîæíûõ è
ìàñøòàáíûõ çàäà÷.

Àâòîð îñíîâûâàåò ñâîè âûâîäû íà 20-ëåòíåì îïûòå
ïðàêòè÷åñêîé ðàáîòû â ôèíàíñîâîé ñôåðå, ó÷àñòèÿ â
ìåæäóíàðîäíûõ ïåðåãîâîðàõ, îôèöèàëüíûõ âñòðå÷àõ,
ìíîãî÷èñëåííûõ îáñóæäåíèÿõ óêàçàííûõ ïðîáëåì ñî
ìíîãèìè âåäóùèìè ðîññèéñêèìè è ìåæäóíàðîäíû-
ìè ýêîíîìèñòàìè, áàíêèðàìè, ó÷åíûìè è ïîëèòè-
êàìè.

Ïðåäëàãàåìàÿ ðàáîòà îáîáùàåò íåêîòîðûå èç âûâî-
äîâ, ñäåëàííûõ àâòîðîì â ðàíåå îïóáëèêîâàííûõ èì êíè-
ãàõ — «Âàëþòû â ìèðîâîé òîðãîâëå» (Ì.: Íàóêà, 1992,
145 ñ.), «Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñîâðåìåí-
íîì ìèðå: êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ» (Ì.: Ýêîíîìè-
êà, 2000, 319 ñ.), «Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññèè â
ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå» (Ì.: Ýêîíîìèêà, 2005, 280 ñ.)3.

Ðÿä ïðîãíîçîâ, ñäåëàííûõ â ýòèõ êíèãàõ îòíîñèòåëü-
íî ïåðñïåêòèâ âàëþòíîãî è ôîíäîâîãî ðûíêîâ, òåíäåí-
öèé âàëþòíûõ êóðñîâ, òåíäåíöèé â áàíêîâñêîé ñèñòåìå,
îêàçàëèñü âåðíûìè. Â äàííîé ðàáîòå ìû ðàññìîòðèì,
êàêîâû áûëè ãëàâíûå ïðè÷èíû íàñòóïëåíèÿ òàêèõ ñî-
áûòèé è ïðåäëîæèì ðÿä íîâûõ îöåíîê ðàçâèòèÿ ñèòóà-
öèè â áóäóùåì.

Îñíîâíîå âíèìàíèå áóäåò óäåëåíî ðàññìîòðåíèþ òåõ
ïîäõîäîâ, êîòîðûå íåîáõîäèìû Ðîññèè â áóäóùåì äëÿ
òîãî, ÷òîáû óïðî÷èòü ñâîè ýêîíîìè÷åñêèå ïîçèöèè â
ìèðå â óñëîâèÿõ, êîãäà ìåæäóíàðîäíàÿ ýêîíîìèêà âîñ-
ñòàíàâëèâàåòñÿ ïîñëå ìàñøòàáíîãî êðèçèñà è êîãäà âîç-

Ââåäåíèå (îò àâòîðà)

13

3 Ïîäðîáíåå ñì. www.ershovm.ru



íèêàþò íîâûå ðèñêè, êîòîðûå ñàìè òàêæå ìîãóò èìåòü
ðàçðóøèòåëüíûé õàðàêòåð4.

Îñíîâíûå ïîäõîäû àâòîðà èçëîæåíû òàêæå íà åãî ñàéòå â

Èíòåðíåòå ïî àäðåñó: www.ershovm.ru

Àâòîð âûðàæàåò ïðèçíàòåëüíîñòü ê.ý.í. À.Ñ. Òàíàñîâîé çà ïî-

ìîùü â îáðàáîòêå ðóêîïèñè.

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. ×òî äàëüøå?

4 Â äàííîé ðàáîòå àâòîð âûðàæàåò ñâîå ëè÷íîå ìíåíèå, êîòîðîå íå
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1

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ
2007 ã.

Â ñåíòÿáðå 2009 ã. èñïîëíèëñÿ ãîä ñ òîãî ìîìåíòà, êàê
áûëî îáúÿâëåíî î áàíêðîòñòâå àìåðèêàíñêîãî áàíêà
Lehman Brothers. Â óñëîâèÿõ ðîñòà ãëîáàëüíûõ äèñáàëàí-
ñîâ è ïåðåêîñîâ, êîòîðûå íàêîïèëèñü â ìèðîâîé ýêîíî-
ìèêå, ýòî ñîáûòèå ÿâèëîñü ñâîåãî ðîäà «ñïóñêîâûì êðþ÷-
êîì», äàâøèì íà÷àëî ìàñøòàáíîé ñèñòåìíîé êîððåêöèè
ðûíêîâ, ïðèíöèïèàëüíûì èçìåíåíèÿì ðåãóëèðóþùèõ
ïîäõîäîâ, ïåðåñìîòðó ðÿäà îñíîâ ñîâðåìåííîé ðûíî÷íîé
àðõèòåêòóðû è ñàìîé èäåîëîãèè ðûíêà.

Äàííûé êðèçèñ ÿâëÿëñÿ îäíèì èç ñàìûõ îñòðûõ è çà-
òÿæíûõ â íîâåéøåé èñòîðèè (ðèñ. 1.1).

Ïîòåðè, êîòîðûå íàêîïèëèñü â ðåçóëüòàòå åãî ðàçâè-
òèÿ, òàêæå ïðåâîñõîäÿò ïîòåðè ìíîãèõ ïîñëåâîåííûõ
êðèçèñîâ (ðèñ. 1.2).

Ñîáûòèÿ, êîòîðûå áûëè îõàðàêòåðèçîâàíû ïðåäñåäà-
òåëåì ÔÐÑ À. Ãðèíñïåíîì êàê «êðåäèòíîå öóíàìè, ïðî-
èñõîäÿùåå ðàç â ñòîëåòèå», ÿâëÿþò ñîáîé óíèêàëüíûé â
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Ðèñ. 1.2. Ïîòåðè îò ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ (ìëðä äîëë.)

* Âñå äàííûå â ðåàëüíûõ öåíàõ 2007 ã. Ïîòåðè íåôèíàíñîâûõ èíñòèòó-
òîâ ïðèâåäåíû ïî äàííûì ÌÂÔ, îïóáëèêîâàííûì â îêòÿáðå 2008 ã.,
áàíêîâ — ïî äàííûì, îïóáëèêîâàííûì â îêòÿáðå 2010 ã.

Èñòî÷íèêè: IMF, 2008, 2010.

Ðèñ. 1.1. Ïðîäîëæèòåëüíîñòü êðèçèñîâ
(êîëè÷åñòâî êâàðòàëîâ)

Èñòî÷íèêè: Global Europe Antiñipation Bulletin, Morgan Stanley, NBER,

2008, 2010.



íàáëþäàåìîé íîâåéøåé èñòîðèè ïðèìåð ïðîÿâëåíèÿ
öåëîãî ðÿäà ôàêòîðîâ, êîòîðûå ñòàëè âîçìîæíû â óñëî-
âèÿõ ãëîáàëèçàöèè è äåðåãóëèðîâàíèÿ.

Íåêîòîðûå ïðåäïîñûëêè êðèçèñà

Êàê ëþáîå ñëîæíîå è ìàñøòàáíîå ÿâëåíèå äàííûé
êðèçèñ — ïîíÿòèå ìíîãîìåðíîå. È áûëè êîíêðåòíûå
îáñòîÿòåëüñòâà, êîòîðûå ñïðîâîöèðîâàëè åãî ðàçâåðòû-
âàíèå èìåííî â òî âðåìÿ, êîãäà îí ñëó÷èëñÿ. Îäíàêî åãî
îñòðîòà è ñòåïåíü îõâàòà îïðåäåëÿëèñü ãîðàçäî áîëåå
ãëóáèííûìè ïðè÷èíàìè.

Êðàòêîå ðåçþìå

Âàæíûé, íî íå ðåøàþùèé ôàêòîð, êîòîðûé
ñïîñîáñòâîâàë ðàçâåðòûâàíèþ êðèçèñà è óãëóáèë
ñïàä, — ýòî ñèòóàöèÿ íà èïîòå÷íîì ðûíêå, â ïåð-
âóþ î÷åðåäü ÑØÀ, áûñòðûé ðîñò êîòîðîãî îïè-
ðàëñÿ íà àêòèâíóþ ãîñóäàðñòâåííóþ ïîääåðæêó.
Ïðè÷åì ýòî ïðîèñõîäèëî ïðè ñîõðàíåíèè ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê íà íèçêîì óðîâíå â òå÷åíèå
äëèòåëüíîãî ïåðèîäà, ÷òî åùå áîëüøå ñòèìóëèðî-
âàëî ðîñò ðûíêà. Òðåáîâàíèÿ ê âûäàâàåìûì èïî-
òå÷íûì êðåäèòàì ðåçêî ñíèçèëèñü, ñîçäàâ áîëü-
øîé îáúåì ñóáñòàíäàðòíûõ êðåäèòîâ íèçêîãî êà-
÷åñòâà (sub-prime), óâåëè÷èâ òåì ñàìûì ðèñê íå-
ïëàòåæåé. Ïðè ýòîì íà ôèíàíñîâîì ðûíêå â
öåëîì îòìå÷àëñÿ áóðíûé ðîñò ïðîèçâîäíûõ èíñò-
ðóìåíòîâ, êîòîðûå ÷àñòî îäíîâðåìåííî âêëþ÷àëè
â ñåáÿ áóìàãè ðàçíîãî êà÷åñòâà è êîòîðûì â öåëîì

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2007 ã.
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ïðèñâàèâàëñÿ ðåéòèíã áîëåå âûñîêîãî óðîâíÿ, ÷åì
ðåàëüíîå êà÷åñòâî âõîäÿùèõ â íåãî êîìïîíåíòîâ.
Âàæíî, ÷òî ýòîò ðûíîê áûë ôàêòè÷åñêè âûâåäåí
èç-ïîä íåîáõîäèìîãî äëÿ íåãî ÷åòêîãî êîíòðîëÿ.
Áîëåå òîãî, áûëè ïðåäïðèíÿòû äåéñòâèÿ çàèíòåðå-
ñîâàííûõ ëîááèðóþùèõ ñòðóêòóð è ðåãóëÿòîðîâ â
öåëîì, êîòîðûå âåëè ê äåðåãóëèðîâàíèþ âàæíûõ
ñåãìåíòîâ ðûíêà, ñíèæàÿ òðåáîâàíèÿ ê ó÷àñòíè-
êàì è îáëåã÷àÿ ôîðìèðîâàíèå ïðèáûëè. Êàê ñëåä-
ñòâèå âîçíèêëà öåëàÿ ñèñòåìà èíñòèòóòîâ, ðàáîòàâ-
øèõ ñ óêàçàííûìè èíñòðóìåíòàìè (ïîëó÷èâøàÿ
óñëîâíîå íàçâàíèå «òåíåâîé áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû»— shadow banking system), ìàñøòàáû êîòî-
ðîé áûëè ñîïîñòàâèìû ñ áàíêîâñêîé ñèñòåìîé,
ïðè òîì ÷òî óðîâåíü èõ ðåãóëèðîâàíèÿ áûë çíà÷è-
òåëüíî ìÿã÷å, à ïîòåíöèàë âîçäåéñòâèÿ íà ðûíîê —
êðàéíå âûñîê. Âîçíèêøèå â ðåçóëüòàòå ïåðåêîñû â
áàëàíñàõ òàêèõ èíñòèòóòîâ ïðèâåëè ê íåäîñòàòî÷-
íîìó óðîâíþ êàïèòàëà, íåîáõîäèìîãî äëÿ ïîääåð-
æàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ îáúåìîâ àêòèâîâ, ñîçäàâ
ðèñê êðèçèñíîãî ñæàòèÿ ëèêâèäíîñòè, ñâîåãî ðîäà
«êðåäèòíîãî äåìóëüòèïëèêàòîðà» (deleverage) è
îáîñòðèâ òåì ñàìûì óãðîçó êðèçèñíîãî ñîêðà-
ùåíèÿ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé è âñåé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû, ÷òî â èòîãå è ïðîèçîøëî. Ëåâåðåäæ â
ôèíàíñîâîé ñôåðå ñîïðîâîæäàëñÿ ðîñòîì äîëãà
äîìàøíèõ õîçÿéñòâ è ãîññåêòîðà âåäóùèõ ñòðàí,
÷òî äåëàëî ñèòóàöèþ â öåëîì «ôóíäàìåíòàëüíî
õðóïêîé». Íàêîíåö, âàæíåéøèì ôàêòîðîì, óñèëè-
âàþùèì êðèçèñ è ñäåëàâøèì áîëåå áëàãîïðèÿò-
íîé ñðåäó äëÿ åãî ðàçâèòèÿ, ñòàëè ãëîáàëèçàöèîí-
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íûå ïðîöåññû, ïðè êîòîðûõ èíòåíñèâíî ðîñëè
òðàíñãðàíè÷íûå îïåðàöèè, äâèæåíèå êàïèòàëîâ,
óâåëè÷èâàëàñü çàâèñèìîñòü ýêîíîìèê äðóã îò äðó-
ãà. Ýòè ïðîöåññû èìåëè óñèëèâàþùèéñÿ ýôôåêò â
óñëîâèÿõ ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ. Ïðè ýòîì ðåñóð-
ñû ïåðåòåêàëè èç òåõ ñòðàí, ãäå îòìå÷àëèñü ïîëî-
æèòåëüíîå ñàëüäî áþäæåòà, ïëàòåæíîãî áàëàíñà è
âûñîêèé óðîâåíü ñáåðåæåíèé, â ãîñóäàðñòâà ñ äå-
ôèöèòàìè è âûñîêèì óðîâíåì ïîòðåáëåíèÿ. Êàê
ñëåäñòâèå, ýòî îêàçàëî ïîíèæàòåëüíîå äàâëåíèå íà
è áåç òîãî íèçêèé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
óìåíüøèëî äîõîäíîñòü íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ,
âûíóæäàÿ èõ ó÷àñòíèêîâ ê ïîèñêó áîëåå äîõîäíûõ
è îäíîâðåìåííî áîëåå ðèñêîâàííûõ èíñòðóìåíòîâ
è ñòèìóëèðóÿ ðàñøèðåíèå áàëàíñîâ ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ, ÷àñòî ñ íåâûñîêèì êà÷åñòâîì àêòèâîâ
è íåñòàáèëüíûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ
(ïàññèâîâ). Òà ñðåäà, êîòîðàÿ â ðåçóëüòàòå ñôîð-
ìèðîâàëàñü, ïðè÷åì âî âñåì åå äèàïàçîíå — îò
ìèêðîóðîâíÿ, ñîñòîÿíèÿ áàëàíñîâ, áèçíåñ-ñòðàòå-
ãèé äî ìàêðîïîêàçàòåëåé — òðàíñãðàíè÷íîé çà-
âèñèìîñòè è ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ, — áûëà
áëàãîïðèÿòíîé ïî÷âîé, êîòîðàÿ óñèëèëà îáùèé
íåãàòèâíûé ýôôåêò è ñäåëàëà âîçìîæíûì ñàìûé
êðóïíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ â ïîñëåâîåííîé èñ-
òîðèè.

Ïðè ýòîì î÷åâèäíî, ÷òî îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè
êðèçèñà áûëè íå òåêóùèå, ïóñòü è çíà÷èòåëüíûå,
èïîòå÷íûå ïðîáëåìû, à íàêàïëèâàþùèåñÿ ñèñòåì-
íûå äèñáàëàíñû â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå è áûñò-
ðûé ðîñò êà÷åñòâåííî íîâîãî ñåãìåíòà ôèíàíñîâî-
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ãî ðûíêà — ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ ïðè åãî
íåàäåêâàòíîì ðåãóëèðîâàíèè.

Ïðè òàêîé íåóñòîé÷èâîé ñèñòåìå èïîòå÷íûå
ïðîáëåìû ëèøü ñïîñîáñòâîâàëè âûõîäó âñåõ íàêî-
ïèâøèõñÿ ïåðåêîñîâ íàðóæó è äàëè èìïóëüñ ê ðàç-
âèòèþ êðèçèñà.

Â íîÿáðå 1999 ã. âûøåë äîêëàä Ðàáî÷åé ãðóïïû ïî
ôèíàíñîâûì ðûíêàì ïðè ïðåçèäåíòå ÑØÀ, ïîñâÿùåí-
íûé ðàçâèòèþ äåðèâàòèâîâ. Ïðåäâàðÿÿ äîêóìåíò, ìè-
íèñòð ôèíàíñîâ ÑØÀ Ñàììåðñ, ãëàâà ÔÐÑ Ãðèíñïåí, à
òàêæå ðóêîâîäèòåëè êîìèññèè ïî öåííûì áóìàãàì è
êîìèññèè ïî òîðãîâëå òîâàðíûìè ôüþ÷åðñàìè óêàçûâà-
ëè íà ïðèîðèòåòû äîêóìåíòà, íàïðàâëåííûå íà ïîä-
äåðæêó èííîâàöèé íà ðûíêå äåðèâàòèâîâ1. Â òîò æå ïå-
ðèîä áûë îòìåíåí ïðèíÿòûé åùå âî âðåìåíà Âåëèêîé
Äåïðåññèè çàêîí Ãëàññà-Ñòèãàëà, êîòîðûé ïðîâîäèë
ãðàíèöó ìåæäó äåÿòåëüíîñòüþ èíâåñòèöèîííûõ è êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ, áîëåå æåñòêî ðåãóëèðóÿ èõ äåÿòåëü-
íîñòü. Íà ñìåíó åìó ïðèøåë çàêîí Ãðýììà-Ëè÷à-Áëàé-
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Îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè êðèçèñà áûëè íå òå-

êóùèå (ïóñòü è çíà÷èòåëüíûå) èïîòå÷íûå

ïðîáëåìû, à íàêàïëèâàþùèåñÿ ñèñòåìíûå

äèñáàëàíñû â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå è áûñò-

ðûé ðîñò êà÷åñòâåííî íîâîãî ñåãìåíòà ôè-

íàíñîâîãî ðûíêà � ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåí-

òîâ ïðè åãî íåàäåêâàòíîì ðåãóëèðîâàíèè.

1 Over-the-Counter Derivatives Markets and the Commodity
Exchange Act. Report of the President’s Working Group on Financial
Markets. November, 1999.



ëè, êîòîðûé îòìåíÿë ìíîãèå èç äåéñòâîâàâøèõ îãðàíè-
÷åíèé, ñóùåñòâåííî ëèáåðàëèçîâàâ ðàáîòó íà ôèíàíñî-
âîì ðûíêå2.

Âñå ýòî ñîçäàëî êðàéíå áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ
ðîñòà ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ (ðèñ. 1.3). Ìàñøòàáû,
êîòîðûõ äîñòèã ýòîò ðûíîê â ïðåääâåðèè êðèçèñà, áîëåå
÷åì â 10ðàç ïðåâûøàëè îáúåì ìèðîâîãî ÂÂÏ3.

Âûäàâàåìûå èïîòå÷íûå êðåäèòû, êàê ïðàâèëî, ôîð-
ìèðîâàëèñü â ïóëû, êîòîðûå ÷àñòî íå îñòàâàëèñü íà áà-
ëàíñàõ âûäàâøèõ èõ áàíêîâ, à ïåðåäàâàëèñü (ïðîäàâà-
ëèñü) â ñïåöèàëüíî ñîçäàííûå ñòðóêòóðû — SPV (special
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Ðèñ. 1.3. Îáúåìû ðûíêà äåðèâàòèâîâ* (òðëí äîëë.)

* Áåç òîâàðíûõ äåðèâàòèâîâ.

Èñòî÷íèê: BIS.

2 Ìíîãèå èç ïîïûòîê ðåãóëÿòîðîâ ïîñòàâèòü ôèíàíñîâóþ ñôåðó
ïîä áîëåå æåñòêèé êîíòðîëü íàòàëêèâàëèñü íà ìîùíîå ëîááèðîâàíèå
áàíêîâ, áëîêèðóþùèõ òàêèå çàêîíû. Íàïðèìåð, ñì.: A Fistful of Dollars:
Lobbying and the Financial Crisis. Igan D., Mishra P., Tressel T. 10Th
Jacques Polak Annual Research Conference, November 5–6, 2009.

3 The Financial Crisis and the Global Shadow Banking System. Farhi
M., Cintra M.A.M. Revue de la regulation, ¹ 5, 2009.



purpose vehicle). Òàì â ñâîþ î÷åðåäü îíè ãðóïïèðî-
âàëèñü â íîâûå ïóëû, êîòîðûå ÿâëÿëèñü îáåñïå÷åíèåì
íîâûõ ýìèññèé óæå ñî ñòîðîíû SPV. Êàê ïðàâèëî, âû-
ïóñêàëèñü èíñòðóìåíòû, êîòîðûå ïîëó÷èëè óñëîâíîå
íàçâàíèå «áóìàã, îáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè» — asset-
backed securities (ABS). Â ïîñëåäóþùåì áûëè âîçìîæ-
íû ïåðåãðóïïèðîâêè ABS è íà èõ îñíîâå îñóùåñòâëå-
íèå íîâûõ ýìèññèé íîâûõ áóìàã. Ïðè÷åì äëÿ óëó÷øå-
íèÿ êà÷åñòâà íîâîé áóìàãè ïëîõèå ïî ñâîåìó ðåéòèíãó
èíñòðóìåíòû, êîòîðûå èñïîëüçîâàëèñü â åå îáåñïå÷å-
íèè, ÷àñòî ãðóïïèðîâàëèñü ñ áóìàãàìè áîëåå õîðîøåãî
óðîâíÿ è íà îñíîâå íîâîãî ïîðòôåëÿ âûïóñêàëèñü íî-
âûå èíñòðóìåíòû, êîòîðûå ïðè ïðàâèëüíîé ãðóïïè-
ðîâêå àêòèâîâ, êàê ïðàâèëî, ïîâûøàëè èòîãîâûé ðåé-
òèíã ïðîèçâîäíîãî èíñòðóìåíòà, èíîãäà äîâîäÿ åãî äî
âûñîêîãî óðîâíÿ êà÷åñòâà — ÀÀÀ (ðèñ. 1.4). Âíîâü âû-
ïóùåííûå â ðåçóëüòàòå ïðîèçâîäíûå áóìàãè ìîãëè çà-
òåì âíîâü ñãðóïïèðîâûâàòüñÿ â íîâûå ïàêåòû äëÿ ýìèñ-
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Ðèñ. 1.4. Ñòðóêòóðà áàëàíñà èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé
(Balance sheet of MBS)

Èñòî÷íèê: FCIC, April 2010.



ñèè íîâûõ äåðèâàòèâîâ4. Òàêèå îïåðàöèè ìîãëè âîñïðî-
èçâîäèòüñÿ ìíîãîêðàòíî.

Â ïðèíöèïå ýòî äåëàëîñü äëÿ âîâëå÷åíèÿ áîëüøåãî
÷èñëà áóìàã â îáîðîò ñ öåëüþ îäíîâðåìåííîãî ðàñïûëå-
íèÿ ðèñêîâ è óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ òîðãîâ. Ïðè ýòîì, îä-
íàêî, ðåçêî óñëîæíÿëîñü ïîíèìàíèå òîãî, êàêîâû ðåàëü-
íûå äåðæàòåëè áóìàã, êàêîâà ñòåïåíü êîíöåíòðàöèè
ðèñêîâ è êàêîâ èõ îáùèé îáúåì. Áîëåå òîãî, ñòåïåíü
âçàèìîïåðåïëåòåíèÿ ñòàíîâèëàñü êðàéíå âûñîêîé, äåëàÿ
äåðæàòåëåé áóìàã çàâèñèìûìè îò ñîñòîÿíèÿ ýìèòåíòîâ
âñåõ óðîâíåé âîâëå÷åííîñòè íà âñåõ ýòàæàõ ôîðìèðîâà-
íèÿ äàííîãî ïðîèçâîäíîãî èíñòðóìåíòà. Â ðåçóëüòàòå,
âìåñòî òîãî ÷òîáû ñíèçèòü ðèñêè, èñïîëüçîâàíèå äåðèâà-
òèâîâ â êîíå÷íîì èòîãå ñïîñîáñòâîâàëî èõ óâåëè÷åíèþ.

Òàêæå èç-çà áîëüøîãî ÷èñëà ïðîìåæóòî÷íûõ çâåíüåâ
ñòàíîâèëîñü àáñîëþòíî íåïîíÿòíûì, îòêóäà è êåì ìî-
æåò áûòü îêàçàíî íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå. Ýòè ðèñêè
äàæå ïðèçíàâàëè ïðåäñòàâèòåëè âåäóùèõ áàíêîâ, êîòî-
ðûå â èòîãå îò íèõ è ïîñòðàäàëè. «Â òî âðåìÿ êàê ìíî-
ãèå èç òàêèõ ñëîæíûõ èíñòðóìåíòîâ áûëè ñîçäàíû äëÿ
òîãî, ÷òîáû ðàñïðåäåëèòü ðèñê ìåæäó ó÷àñòíèêàìè, îíè
÷àñòî èìåëè îáðàòíûé ðåçóëüòàò è çàòðóäíÿëè ïîíèìà-

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2007 ã.

23

Âìåñòî òîãî ÷òîáû ñíèçèòü ðèñêè, èñïîëüçîâàíèå

äåðèâàòèâîâ â êîíå÷íîì èòîãå ñïîñîáñòâîâàëî èõ

óâåëè÷åíèþ.

4 Â îïðåäåëåííûõ ñëó÷àÿõ òàêèå áóìàãè (ABS, CDO è äð.) ìîãëè
âíîâü ïîìåùàòüñÿ íà áàëàíñ äëÿ ïîñëåäóþùåãî èñïîëüçîâàíèÿ â êà÷å-
ñòâå çàëîãîâ ïðè ïðèâëå÷åíèè ñðåäñòâ.



íèå òîãî, ãäå è â êàêîé ñòåïåíè áûë ðèñê ñêîíöåíòðèðî-
âàí», — ïîä÷åðêèâàëîñü, â ÷àñòíîñòè, ãëàâîé èíâåñòèöè-
îííîãî áàíêà Morgan Stanley íà ñëóøàíèÿõ î ïðè÷èíàõ
êðèçèñà5.

Ïðè òîì ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü äåðèâàòèâîâ ïðèõî-
äèòñÿ íà ïðîöåíòíûå è êóðñîâûå èíñòðóìåíòû, óìåíü-
øàþùèå ðèñêè ôèíàíñîâîãî ðûíêà (ýòè èíñòðóìåíòû
÷àñòî áûëè ñâÿçàíû ñ èïîòå÷íûìè ïðîöåññàìè), ê ñåðå-
äèíå 2000-õ ãîäîâ îòìå÷àëñÿ óñòîé÷èâûé ðîñò ñîáñòâåí-
íî èïîòå÷íûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå áûëè âàæíûì
ôàêòîðîì ðàñøèðåíèÿ ðûíêà æèëüÿ.

Îá èïîòåêå â ïðåääâåðèè êðèçèñà

Áûëî áû íåâåðíûì óòâåðæäàòü, ÷òî èñêëþ÷è-
òåëüíî èïîòå÷íûé ðûíîê ÑØÀ ïðåòåðïåë ñíà÷àëà
ïîäúåì, à çàòåì ñïàä è ÷òî ýòî ÿâèëîñü ãëàâíîé ïðè-
÷èíîé êðèçèñà. Ýòî ÿâëåíèå áûëî õàðàêòåðíî äëÿ
ìíîãèõ ðûíêîâ âåäóùèõ ñòðàí (ðèñ 1.5).

Î÷åâèäíî, ÷òî îòìå÷àâøèéñÿ ðîñò ñòîèìîñòè àê-
òèâîâ âûçûâàë âñëåä çà ñîáîé ðîñò îáñëóæèâàþùèõ
åãî èíñòðóìåíòîâ, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü óñêîðÿëî è
äèíàìèêó èïîòåêè. Ïðè÷åì íà äàííîì ðûíêå îò-
ìå÷àëèñü îáúåìíûå èñïîëüçîâàíèÿ êàê èïîòå÷íûõ
áóìàã â öåëîì, òàê è èõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ.
Íàðÿäó ñ èïîòå÷íûìè êðåäèòàìè ýòî îáóñëîâèëî
áûñòðûé ðîñò ñàìîãî èïîòå÷íîãî ðûíêà ÑØÀ
(ðèñ. 1.6–1.7).

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. ×òî äàëüøå?

24

5 Hearings in Financial Crisis Inquiry Commission. January 2010.
Mack J.J. Written submission of Morgan Stanley tî the FCIC. P. 15.



Îòìå÷àâøååñÿ ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è
îáëåã÷åíèå óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ ïðèâåëè ê áûñò-
ðîìó ðîñòó èïîòå÷íîé çàäîëæåííîñòè àìåðèêàí-
ñêèõ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ. Åå îáùèé îáúåì âûðîñ çà
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Ðèñ. 1.6. Çàäîëæåííîñòü
ïî èïîòåêå (% ê ÂÂÏ)

Ðèñ. 1.7. Áóìàãè,
îáåñïå÷åííûå

æèëèùíîé èïîòåêîé
(2006 ã., % ê ÂÂÏ)

Èñòî÷íèê: BIS, May 2009.

Ðèñ. 1.5. Èíäåêñû ðåàëüíûõ öåí íà æèëüå â ÑØÀ,
Âåëèêîáðèòàíèè, Ôðàíöèè è Ðîññèè (1999 ã. = 100)

Èñòî÷íèê: íàöèîíàëüíàÿ ñòàòèñòèêà, S&P.



5ëåò, ïðåäøåñòâîâàâøèå êðèçèñó, áîëåå ÷åì íà 60%
è äîñòèã ê àïðåëþ 2007 ã. ïî÷òè 10 òðëí äîëë. (75%
ÂÂÏ).

Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ïðåäîñòàâëÿåìûõ èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ â ÑØÀ áûëè ñïåöèàëèçèðîâàí-
íûå àãåíòñòâà (Fannie Mae, Freddie Mac), õîòÿ íà
êîììåð÷åñêèå áàíêè è íà ïðî÷èõ ó÷àñòíèêîâ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà òàêæå ïðèõîäèëàñü ïî÷òè ïîëîâè-
íà îáùåãî îáúåìà âûäàííûõ ñðåäñòâ.

Îäíîâðåìåííî ïðîèñõîäèëà è äèâåðñèôèêàöèÿ
ðàçëè÷íûõ èíñòðóìåíòîâ ïðè ðîñòå îáúåìîâ ýìèñ-
ñèè. Íàèáîëåå ìàñøòàáíî ýòè ïðîöåññû îòìå÷àëèñü
íà îäíîì èç ñàìûõ åìêèõ ðûíêîâ — àìåðèêàí-
ñêîì.

Ïðè ýòîì öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå äîëãà-
ìè áîëåå íèçêîãî êà÷åñòâà (sub-prime debt), ðîñëè
îïåðåæàþùèìè òåìïàìè (èõ äîëÿ â îáùåì îáúåìå
èïîòå÷íûõ áóìàã âûðîñëà ñ 6% â 2001 ã. äî ïî÷òè
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à) ðîñò îáúåìà èïîòå÷íîãî
äîëãà äîìàøíèõ õîçÿéñòâ
(2002 ã. = 100)

á) îáúåì èïîòå÷íîãî äîëãà
äîìàøíèõ õîçÿéñòâ
(òðëí äîëë.)

Ðèñ. 1.8. Äèíàìèêà èïîòå÷íîãî äîëãà â ÑØÀ

Ïîñòðîåíî ïî äàííûì FRS.



15% â 2006 ã., à îáùàÿ ñóììà â íà÷àëå 2007 ã. ïðå-
âûñèëà 800 ìëðä äîëë.

Ïåðâîíà÷àëüíî íèçêèå òðåáîâàíèÿ ê çàåìùè-
êàì íå ïðåäñòàâëÿëèñü áîëüøîé ïðîáëåìîé, òàê
êàê çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü âûäàâàåìûõ êðåäèòîâ ãà-
ðàíòèðîâàëàñü íà ôåäåðàëüíîì óðîâíå, íî çàòåì,
íà÷èíàÿ ñ 2004 ã., îáúåìû ãàðàíòèé ðåçêî ñîêðàòè-
ëèñü (ðèñ. 1.12).

Ñàìè âûäàííûå èïîòå÷íûå êðåäèòû â ÑØÀ è â
ðÿäå äðóãèõ ñòðàí èìåëè âûñîêèé ïîêàçàòåëü êðå-
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Ðèñ. 1.9. Èïîòå÷íûå êðåäèòû: ñòðóêòóðà
ïî âëàäåëüöàì* (ìëðä äîëë., %)

* Äàííûå ïî ñîñòîÿíèþ çà IV êâ. êàæäîãî ãîäà, â 2009 ã. —
çà III êâ.

Èñòî÷íèê: Sheila C. Blair on The Causes and Current State of the

Financial Crisis before the Financial Crisis Inquiry

Commission, January 2010.
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Ðèñ. 1.11. ÑØÀ: äîëÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ êà÷åñòâà
subprime â îáùåì îáúåìå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ (%)

Èñòî÷íèê: Exhibits Hearing on WS and the Financial Crisis: the

role of investment banks. April 2010.

Ðèñ. 1.10. ÑØÀ: âûïóñê îáëèãàöèé* (ìëðä äîëë.)

* CDO — collateralized debt obligations, ABS — asset-backed
securities, CMBS — commercial mortgage-backed securities,
RMBS— residential mortgage-backed securities.

Èñòî÷íèê: Written testimony before the Financial Crisis Inquiry

Commission, Jan. 13, 2010.



äèòû/çàëîã (LTV — loan-to-value), ÷àñòî äîñòèãàþ-
ùèé 75–80% (ðèñ. 1.13). Ìîæíî áûëî åñòåñòâåííî
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ëþáîå ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå
ñòîèìîñòè æèëüÿ îáîñòðèò ïðîáëåìó îáåñïå÷åíèÿ
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Ðèñ. 1.13. Îáåñïå÷åííîñòü æèëèùíûõ êðåäèòîâ
çàëîãîì (LTV, %)

Èñòî÷íèê: IMF, April 2008.

Ðèñ. 1.12. ÑØÀ: ðûíîê ñóáñòàíäàðòíûõ êðåäèòîâ
(ìëðä äîëë.)

Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Mortgage Finance.



âûäàííûõ êðåäèòîâ, ñäåëàâ èõ óñëîâèÿ áîëåå æåñò-
êèìè. Ýòî ìîãëî óâåëè÷èòü âîçìîæíîñòü äåôîëòà —
ñî âñåìè ïîñëåäñòâèÿìè — êàê íà êîðïîðàòèâíîì,
òàê è íà ïîòðåáèòåëüñêîì óðîâíå — ñ òî÷êè çðåíèÿ
íîâûõ ñïèñàíèé è ñîêðàùåíèÿ ïîòðåáèòåëüñêîãî
ñïðîñà. Ýòî â èòîãå ïðîèçîøëî, ñîçäàâ ñåðüåçíûå
äîëãîñðî÷íûå ïðîáëåìû íà èïîòå÷íîì ðûíêå. Äà-
æå êîãäà îñòðîòà êðèçèñà íåñêîëüêî ñïàëà, ïî
îöåíêàì Ì. Ôåëüäñòàéíà (êîòîðûé áûë ïðåòåíäåí-
òîì íà ïîñò ãëàâû ÔÐÑ íàðÿäó ñ êàíäèäàòóðîé
Á. Áåðíàíêå), îêîëî òðåòè âñåõ äîìîâ, îáðåìåíåí-
íûõ èïîòåêîé, èìåþò ðàçìåð äîëãà, êîòîðûé ïðå-
âûøàåò ñòîèìîñòü çàëîãà (äîìà). Ïðè ýòîì â ïîëî-
âèíå ñëó÷àåâ ñîîòíîøåíèå êðåäèòû/çàëîã ïðåâû-
øàåò 130%6, ÷òî ñîçäàåò ñåðüåçíûå ïðåäïîñûëêè
äëÿ íîâûõ âñïëåñêîâ êðèçèñà â áóäóùåì, îñîáåííî
åñëè èïîòå÷íûå öåíû áóäóò ñíèæàòüñÿ.

Ñèòóàöèÿ îñëîæíÿëàñü è òåì, ÷òî êðåäèòû ÷àñòî
âûäàâàëèñü èç ðàñ÷åòà ðîñòà â áóäóùåì öåí íà íå-
äâèæèìîñòü, ïîýòîìó ñðåäñòâà äàâàëèñü «íà îïåðå-
æåíèå» (êîãäà ðàçìåðû âûäàâàåìûõ êðåäèòîâ áûëè
íåäîñòàòî÷íî îáåñïå÷åíû çàëîãàìè), è, â ðåçóëüòàòå,
îáúåìû êðåäèòîâ ñòàëè îòðûâàòüñÿ îò ôàêòè÷åñêîé
ñòîèìîñòè çàëîãà. Åñëè áû ïðîãíîçû ðîñòà îñóùåñò-
âèëèñü è ñòîèìîñòü æèëüÿ âûðîñëà áû â ñîîòâåòñò-
âèè ñ îæèäàíèÿìè, òî îáúåì çàëîãîâ ïðèøåë áû â
ñîîòâåòñòâèå ñ îáúåìîì âûäàííûõ êðåäèòîâ è ýòî
ïîçâîëèëî áû ðåôèíàíñèðîâàòü äîëã, ïðè÷åì â îò-
äåëüíûõ ñëó÷àÿõ, äàæå ïåðåâîäÿ åãî â áîëåå âûñî-
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6 WSJ, August 7, 2009.



êóþ êàòåãîðèþ
(prime), ïî êîòî-
ðîé ìîæíî ïîëó-
÷àòü áîëåå äåøåâîå
ðåôèíàíñèðîâàíèå.
Â îæèäàíèè óäå-
øåâëåíèÿ ðåñóðñîâ
êðåäèòû òàêæå
÷àñòî áðàëèñü ïî
ïëàâàþùèì ñòàâ-
êàì.

Îäíàêî êîãäà
ïðîöåíòíûå ñòàâêè
ñòàëè ïîâûøàòüñÿ,
à ñòîèìîñòü æèëüÿ
íàîáîðîò ñíèæàòü-
ñÿ, òî â ðåçóëüòàòå
âîçíèêëà ïðîáëåìà
ñ ïîãàøåíèåì âçÿ-
òûõ êðåäèòîâ (ðèñ.
1.15).

Òîëüêî çà 1 ãîä —
ñ I êâ. 2007 ã. äî
I êâ. 2008 ã. — èí-
äåêñ S&P/Case
Shiller, õàðàêòåðè-
çóþùèé æèëèù-
íûé ðûíîê â ÑØÀ,
ïîêàçàë ñàìîå
áîëüøîå ñíèæåíèå
çà 20 ëåò, ñîñòàâèâ-
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Ðèñ. 1.14. Èíäåêñ ñòîèìîñòè
æèëüÿ â ÑØÀ

(S&P/Case-Shiller)

Èñòî÷íèê: S&P.

Ðèñ. 1.15. ÑØÀ: äîëãîñðî÷íûå
ñòàâêè (30 ëåò)

ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì
â 2000–2007 ãã.* (%)

* 2007 ã. — ïåðâàÿ ïîëîâèíà.

Ïîñòðîåíî ïî mortgage-x.com.



øåå ïî÷òè 15%, ÷òî åñòåñòâåííî îáîñòðèëî ïðîáëå-
ìó íåïëàòåæåé è áàíêðîòñòâ.

Êàê ñëåäñòâèå, óñèëèëîñü âçàèìíîå íåäîâåðèå
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, íàðóøèëàñü íîðìàëüíàÿ êðåäèò-
íàÿ äåÿòåëüíîñòü. Â óñëîâèÿõ, êîãäà ýêîíîìè÷åñêàÿ
ñðåäà áûëà ïîäàòëèâà ê ðàñïðîñòðàíåíèþ êðèçèñà,
óêàçàííûå òåíäåíöèè íà èïîòå÷íîì ðûíêå ÿâèëèñü
òîë÷êîì ê åãî äàëüíåéøåìó ðàçâèòèþ.
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Ðèñ. 1.16. ÑØÀ: êîëè-
÷åñòâî ïðîñðî÷åííûõ
èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ
(ïðîñðî÷êà 90 äíåé

è áîëåå, òûñ.)

Ðèñ. 1.17. ×èñëî áàíê-
ðîòñòâ* (òûñ.)

* Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàçëè÷íû-
ìè âèäàìè áóìàã (ïðîöåäóð),
îáîñíîâûâàþùèõ áàíêðîòñò-
âî (ÑØÀ — business bank-
ruptcy filings; Âåëèêîáðèòà-
íèÿ — bankruptcy orders;
ßïîíèÿ — business failures).

Èñòî÷íèê: Zandi M. Written

testimony before the Fi-

nancial Crisis Inquiry

Commission, Jan. 13, 2010.

Èñòî÷íèê: BIS, 2009.



Âåðíåìñÿ, îäíàêî, ê ðàññìîòðåíèþ òîé îáùåé ñðåäû,
â êîòîðîé ðàçâèâàëñÿ êðèçèñ. Ðîñò ïðîèçâîäíûõ èíñòðó-
ìåíòîâ ñîïðîâîæäàëñÿ áûñòðûì ðîñòîì ýòîãî ðûíêà è
ðîñòîì òåõ êîìïàíèé, êîòîðûå áûëè ñâÿçàíû ñ òàêèìè
îïåðàöèÿìè, çíà÷èòåëüíî îïåðåæàÿ ïðè ýòîì ðîñò àê-
òèâîâ òðàäèöèîííîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû è äîìàøíèõ
õîçÿéñòâ (ðèñ. 1.18).

Áîëåå ëåãêîå ðåãóëèðîâàíèå, ÷åì ó òðàäèöèîííûõ
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, ïîçâîëÿëî ôèíàíñîâûì êîìïàíè-
ÿì, èíâåñòáàíêàì, õåäæ-ôîíäàì, ôîíäàì äåíåæíîãî
ðûíêà îñóùåñòâëÿòü ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî ñ
ìåíüøèìè èçäåðæêàìè, ÷åì òðàäèöèîííàÿ êîììåð÷åñ-
êàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà. Îïåðàöèè, îáåñïå÷èâàþùèå
êðóãîîáîðîò ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ìåæäó íàñåëåíèåì è
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Ðèñ. 1.18. Ðîñò ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â ÑØÀ
(1995 ã. = 100)

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì US Fed, Flow of Funds çà ñîîòâåòñòâóþùèå ãîäû.



áèçíåñîì êàê èñòî÷íèêàìè ñðåäñòâ ñ îäíîé ñòîðîíû, è
äîâåäåíèå ýòèõ ñðåäñòâ äî èõ êîíå÷íûõ ïîëó÷àòåëåé —
çàåìùèêîâ è èíâåñòîðîâ ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñòàëè â ðå-
çóëüòàòå âñå áîëåå ïåðåòåêàòü â ýòó «ïàðàëëåëüíóþ» áàí-
êîâñêóþ ñèñòåìó, êîòîðàÿ ïîëó÷èëà íàçâàíèå «òåíåâîé
áàíêîâñêîé ñèñòåìû».

Ïðè÷åì, åñëè åùå â 1980-å ãîäû íà òðàäèöèîííóþ
áàíêîâñêóþ ñèñòåìó ïðèõîäèëîñü îêîëî 70% àêòèâîâ
âñåãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, òî ê 2000-ì ãîäàì èõ äîëÿ
ñîêðàòèëàñü äî ìåíåå 50%, ïðè òîì ÷òî çíà÷åíèå äðó-
ãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ñóùåñòâåííî âîçðîñëî
(ðèñ. 1.19–1.20).

Ïðè ýòîì ïîÿâëåíèå íîâûõ èãðîêîâ è àêòèâíîå èñ-
ïîëüçîâàíèå íîâûõ èíñòðóìåíòîâ íà ðûíêå óæå ïðîèñ-
õîäèëè â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè ïðè çíà÷è-
òåëüíîì ðàñøèðåíèè ìåæñòðàíîâûõ ñâÿçåé è âçàèìîçà-
âèñèìîñòåé, ÷òî èìåëî óñèëèâàþùèé òðàíñíàöèîíàëü-
íûé àñïåêò.
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Ðèñ. 1.19. ÑØÀ: àêòèâû ðÿäà ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ
(òðëí äîëë.)

Èñòî÷íèê: FCIC, May, 2010.



Îá èíòåðíàöèîíàëèçàöèè

Â ïðåääâåðèè êðèçèñà äîëÿ èíîñòðàííîãî âëàäåíèÿ
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ìèðà ïðèáëèçèëàñü ê 70 òðëí äîëë.
(èëè ñâûøå 30% îáùåãî îáúåìà àêòèâîâ) (ðèñ. 1.21).
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Ðèñ. 1.20. ÑØÀ: àêòèâû ðÿäà ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ
(%)

Èñòî÷íèê: US Fed, Flow of Funds çà ñîîòâåòñòâóþùèå ãîäû.

Ðèñ. 1.21. Ãëîáàëüíàÿ ñòðóêòóðà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ,
ïðèíàäëåæàùèõ èíîñòðàíöàì (îöåíêà, òðëí äîëë.)

Èñòî÷íèê: World Economic Forum, The Future of the Global Financial

System. 2009.



Îäíîâðåìåííî óñòîé÷èâî ðîñëè òðàíñãðàíè÷íûå îïå-
ðàöèè ãëîáàëüíûõ áàíêîâ, ÷òî âëåêëî çà ñîáîé óâåëè÷å-
íèå îáúåìà èõ òðåáîâàíèé ê ó÷àñòíèêàì èç äðóãèõ
ñòðàí, ïîâûøàÿ òåì ñàìûì èõ çàâèñèìîñòü äðóã îò äðó-
ãà (ðèñ. 1.22).

Â ñâîåì ñóììàðíîì îáúåìå òðåáîâàíèÿ ê èíîñòðàí-
íûì ó÷àñòíèêàì âûðîñëè îò óðîâíÿ íèæå 60% ìèðîâî-
ãî ÂÂÏ â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ äî áîëåå ÷åì 80% ìèðîâî-
ãî ÂÂÏ ê 2008 ã. (ðèñ. 1.23).

Ïðè àíàëèçå êàíàëîâ ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñà â ãëî-
áàëüíîé ñðåäå âàæíî ó÷èòûâàòü, ÷òî ýïèöåíòðîì åãî áû-
ëà àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà. Êàê ñëåäñòâèå, íåîáõîäèìî
ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ñòåïåíü çàâèñèìîñòè äðóãèõ
ñòðàí îò àìåðèêàíñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ â öåëîì, à òàêæå îáúåìû òðåáîâàíèé
èíîñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ â îòíîøåíèè àìåðèêàíñêîé
ýêîíîìèêè.
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Ðèñ. 1.22. Òðåáîâàíèÿ áàíêîâ ê îñòàëüíîìó ìèðó
(òðëí äîëë.)

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì BIS.



Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ îáÿçàòåëüñòâ,
èíîñòðàííûå ó÷àñòíèêè äîñòàòî÷íî èíòåíñèâíî ïîêóïà-
ëè êîðïîðàòèâíûå èíñòðóìåíòû è áóìàãè àãåíòñòâ (îáú-
åìû ýòèõ ïîðòôåëåé ïðåâûøàëè 4 òðëí äîëë.). Îáúåìû
àìåðèêàíñêèõ ABS ó èíîñòðàííûõ äåðæàòåëåé ïðåâû-
øàëè 2,5 òðëí äîëë., ÷òî, ïî îöåíêàì ÔÐÑ ÑØÀ, ñîñòàâ-
ëÿëî îêîëî 60% èõ îáùåãî îáúåìà è áîëåå 15% âñåõ èíî-
ñòðàííûõ òðåáîâàíèé ê ÑØÀ7.

Î÷åâèäíî, òàêàÿ ñèòóàöèÿ âî ìíîãîì ñäåëàëà áîëåå
áûñòðûì õîä ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñà â ìèðå.

Â âûâîäàõ G-20, ñäåëàííûõ â ïåðèîä êðèçèñà, ãî-
âîðèëîñü, ÷òî «èçäåðæêè ôèíàíñîâîé ëèáåðàëèçà-
öèè è ãëîáàëüíîé èíòåãðàöèè çàêëþ÷àþòñÿ â áîëåå
øèðîêîì ðàñïðîñòðàíåíèè øîêîâ, ïðè òîì ÷òî ïî-
ñëåäñòâèÿ ìîãóò áûòü áîëåå ñåðüåçíûìè»8.
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Ðèñ. 1.23. Èíîñòðàííûå òðàíñãðàíè÷íûå òðåáîâàíèÿ
(% ê ìèðîâîìó ÂÂÏ)

Èñòî÷íèê: BIS, March 2010.

7 FRS, January 2010.
8 G-20 Study Group on Global credit Market Disruptions, Paper

Prepared by Australia, 30 October 2008. P. 42.



Ãëîáàëüíûå äèñáàëàíñû

Áëàãîïðèÿòíóþ ñðåäó äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïðåäêðè-
çèñíîé îáñòàíîâêè ñîçäàâàëî òàêæå íàëè÷èå ñèòóàöèè,
êîòîðóþ ìîæíî íàçâàòü «ãëîáàëüíûå äèñáàëàíñû», êî-
òîðûå ñóùåñòâóþò â ìèðå â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî ïåðèî-
äà âðåìåíè. Ìû õîðîøî ïîìíèì îòäåëüíûå ýëåìåíòû
ýòîé ñèòóàöèè â ÑØÀ åùå ïåðèîäà 1980-õ ãîäîâ, êîòî-
ðûå ïîëó÷èëè íàçâàíèå «äâîéíûõ äåôèöèòîâ» — «twin
deficits» è ïîêàçûâàëè íàëè÷èå äåôèöèòîâ áþäæåòà è
òîðãîâîãî (ïëàòåæíîãî) áàëàíñà. Â öåëîì òåíäåíöèè â
ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå ðàçâèâàþòñÿ äîñòàòî÷íî ïðåä-
ñêàçóåìî, è ðÿä ñòðàí ïîêàçûâàåò óñòîé÷èâûé ïðîôè-
öèò, òîãäà êàê ÑØÀ è â îòäåëüíûå ïåðèîäû ßïîíèÿ è
Çàïàäíàÿ Åâðîïà èìåþò îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî òåêóùåãî
ñ÷åòà (ðèñ. 1.25).

Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì ó áîëüøèíñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí
îòìå÷àåòñÿ äåôèöèò áþäæåòà, ÷òî åùå áîëüøå îáîñòðÿ-
åò ïðîáëåìó ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòîâ.
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Ðèñ. 1.24. Ñòðóêòóðà âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ÑØÀ
(ìëðä äîëë.)

Èñòî÷íèê: US Fed, Jan. 2010.



Ñóùåñòâîâàíèå äåôèöèòîâ â îäíèõ ñòðàíàõ è ïðîôè-
öèòîâ â äðóãèõ ðàçâèâàëîñü âî âçàèìîñâÿçè ñ èçáûòêîì
ïîòðåáëåíèÿ íàä ñáåðåæåíèÿìè èëè ñáåðåæåíèé íàä
ïîòðåáëåíèåì (òàáë. 1.1).

Êàê ñëåäñòâèå, â ðÿäå ñòðàí ñëîæèëñÿ èçáûòîê ñâî-
áîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, â òî âðåìÿ êàê äðóãèå ãî-
ñóäàðñòâà äîëæíû áûëè èçûñêèâàòü ïóòè ïðèâëå÷åíèÿ
ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èõ äåôèöè-
òîâ (ðèñ. 1.26).

Ðîññèÿ íàõîäèòñÿ â ÷èñëå ñòðàí, ãäå óðîâåíü ñáåðåæå-
íèé âûøå, ÷åì óðîâåíü íàêîïëåíèé, ÷òî ïîòåíöèàëüíî
äåëàåò åå èñòî÷íèêîì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ äåôè-
öèòíûõ ñòðàí: ìû çíàåì, ÷òî íà ïðàêòèêå ÷àñòü íàøèõ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (íàõîäÿùèõñÿ êàê â ñïåöèàëèçè-
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Ðèñ. 1.25. Äåôèöèò ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé
(ìëðä äîëë.)

* Àëæèð, Èðàí, Êóâåéò, Ìåêñèêà, Íèãåðèÿ, Íîðâåãèÿ, Ðîññèÿ, Ñ.Àðà-
âèÿ, ÎÀÝ, Âåíåñóýëà.
** Âêëþ÷àÿ ÍÈÑ.

Èñòî÷íèê: IMF, Bank of England.



ðîâàííûõ ôîíäàõ — ñòàáèëèçàöèîííîì è äð., — òàê è â
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâàõ) âêëàäûâàëàñü â êàçíà÷åéñêèå
îáëèãàöèè ÑØÀ è èíñòðóìåíòû äðóãèõ ñòðàí, ñïîñîáñò-
âóÿ ôèíàíñèðîâàíèþ èõ äåôèöèòîâ (ðèñ. 1.27).

Îñíîâíûì äîëæíèêîì, êàê èçâåñòíî, ÿâëÿþòñÿ ÑØÀ,
÷òî äåëàåò äëÿ íèõ ðåøåíèå ïðîáëåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ
êðàéíå àêòóàëüíûì. Ïðèòåêàþùèå â ýòîé ñâÿçè ðåñóðñû
èç ãîñóäàðñòâ ñ èçáûòêîì íàêîïëåíèÿ ñðåäè ïðî÷åãî îêà-
çûâàþò ïîíèæàòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè (êîòîðûå, êàê ìû ïîìíèì, â öåëîì îñòàþòñÿ â ÑØÀ
íà äîñòàòî÷íî íèçêîì óðîâíå â òå÷åíèå óæå ðÿäà ëåò).
Ýòî óìåíüøàåò äîõîäíîñòü îïåðàöèé äëÿ ó÷àñòíèêîâ ôè-
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ÒÀÁËÈÖÀ 1.1

ÂÀËÎÂÛÅ ÑÁÅÐÅÆÅÍÈß È ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ

(% ê ÂÂÏ)

Ñáåðåæåíèÿ Èíâåñòèöèè

2001 ã. 2008 ã. 2001 ã. 2008 ã.

Ðàçâèòûå ñòðàíû 20,0 18,8 20,6 20,4

ÑØÀ 16,4 11,9 19,1 17,5

Âåëèêîáðèòàíèÿ 15,4 15,1 17,4 16,8

ßïîíèÿ 26,9 26,7 24,8 23,5

Ãåðìàíèÿ 19,5 25,7 19,5 19,3

Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû 26,6 36,6 25,1 31,8

Êèòàé 38,4 49,2 36,3 42,6

Èíäèÿ 23,5 32,5 22,8 34,9

Ðîññèÿ 32,5 31,5 16,8 21,0

Èñòî÷íèê: BIS, 2009.



íàíñîâîãî ðûíêà, êîòîðûå âûíóæäåíû, âî-ïåðâûõ, îáðà-
ùàòü âíèìàíèå íà áîëåå ðèñêîâàííûå è, êàê ñëåäñòâèå,
áîëåå äîõîäíûå èíñòðóìåíòû, à âî-âòîðûõ, èñïîëüçîâàòü
ðû÷àãè, íåîïðàâäàííî ðàçäóâàþùèå èõ áàëàíñû, ÷òî óâå-
ëè÷èâàåò êðåäèòíîå ïëå÷î (leverage), äåëàÿ èõ ìåíåå óñ-
òîé÷èâûìè è óâåëè÷èâàÿ ðèñê ñæàòèÿ â öåëîì.

Âàæíî èìåòü â âèäó òàêæå òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ëå-
âåðåäæ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà îòìå÷àåòñÿ íàðÿäó ñ ìàñ-
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Ðèñ. 1.26. Ðàçíèöà ìåæäó ñáåðåæåíèÿìè è èíâåñòèöèÿìè
(% ê ÂÂÏ)

* Èðàí, Êóâåéò, Ëèâèÿ, Îìàí, Êàòàð, Ñ. Àðàâèÿ, Éåìåí.

Ïîñòðîåíî ïî äàííûì BIS, 2009.



øòàáíûì ðàçìåðîì äîëãà ãîñóäàðñòâåííîãî è ÷àñòíîãî
ñåêòîðîâ. Ïðè÷åì åãî ðàçìåð ñóùåñòâåííî âîçðîñ â
2000-å ãîäû (ðèñ. 1.28).

Ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî ïðîáëåìû ðàçäóâàíèÿ áàëàí-
ñîâ, ðàâíî êàê è â ïðèíöèïå íåïðàâèëüíîå ïîâåäåíèå íà
ðûíêå, áûëè âàæíûìè ïðè÷èíàìè, îáîñòðèâøèìè êðè-
çèñ. Â öåëîì, ñîãëàñíî îôèöèàëüíûì çàêëþ÷åíèÿì,
«ñóáúåêòèâíûé ôàêòîð» ñûãðàë âàæíóþ ðîëü â êðèçèñå.
Ïî îöåíêàì FCIC, «ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ìîæíî áû-

ëî èçáåæàòü. Êðèçèñ áûë ðåçóëüòàòîì äåéñòâèÿ òàê

æå êàê è áåçäåéñòâèÿ ëþäåé»9. Ñóáúåêòèâíûå ïðîáëå-
ìû óñèëèëè ýôôåêò äåéñòâèÿ îáúåêòèâíûõ ïðè÷èí, êî-
òîðûå ïî-ïðåæíåìó íå òîëüêî íå ðåøåíû, íî ïîïûòêè
ñìÿã÷èòü èõ îñòðîòó ïðèâåëè ê ôîðìèðîâàíèþ íîâûõ
äîïîëíèòåëüíûõ ðèñêîâ. Ýòî äåëàåò ñèòóàöèþ êðàéíå
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à) ïî âèäàì èíñòðóìåíòîâ á) ïî ñòðàíàì

Ðèñ. 1.27. Ðàñïðåäåëåíèå âàëþòíûõ àêòèâîâ
Áàíêà Ðîññèè ïî èíñòðóìåíòàì è ïî ñòðàíàì

(íà 31.03.2010, %)
Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, 2010.

9 Financial Crisis Inquiry Report. Final Report of the National
Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the
US. Jan. 2011.



íåóñòîé÷èâîé êàê â äîëãîñðî÷íîì, òàê è â êðàòêîñðî÷-
íîì ïëàíå, ñîõðàíÿÿ ðèñê íîâûõ îáîñòðåíèé â áóäóùåì.

Óìåíüøåíèå êðåäèòíîãî ïëå÷à ôèíàíñîâûõ èíñòèòó-
òîâ ÷ðåâàòî ðèñêàìè îáðóøåíèÿ èõ áàëàíñîâ è ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ñïàäà.
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Ðèñ. 1.28. Îòíîøåíèå äîëãà ê ÂÂÏ (%)

* Áåç ó÷åòà ABS. Ñ ó÷åòîì ABS îòíîøåíèå îáùåãî äîëãà ê ÂÂÏ â 2009 ã.
ñîñòàâèò 350–360%.

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ, Ìèíôèíà, Ôåäåðàëüíîãî êàçíà÷åéñòâà

Ðîññèè, Ðîññòàòà; Haver Analytics; McKinsey Global

Institute.



Ñóùåñòâóåò òàêæå áîëüøàÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ñ
ó÷åòîì ìàñøòàáà ïðîáëåì ðåøåíèå âîïðîñà î ñîêðàùå-
íèè êðåäèòíîãî ïëå÷à ó ÷àñòíîãî ñåêòîðà íåèçáåæíî áó-
äåò ïðîèñõîäèòü çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ äîëãîâîé íàãðóç-

êè ãîñóäàðñòâà. Äðóãèìè ñëîâàìè, ÷àñòíûé äîëã ìîæåò
òðàíñôîðìèðîâàòüñÿ â ïóáëè÷íûé äîëã (âåëè÷èíà êîòî-
ðîãî è òàê êðàéíå âûñîêà), ÷òî áóäåò ñîõðàíÿòü îñòðîòó
äîëãîâûõ ïðîáëåì äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, ïðåâðàùàÿ
ýòè ïðîáëåìû â äîëãîñðî÷íûé èñòî÷íèê êðèçèñíûõ ðèñ-
êîâ.
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×àñòíûé äîëã ìîæåò òðàíñôîðìèðîâàòüñÿ â ïóá-

ëè÷íûé äîëã (âåëè÷èíà êîòîðîãî è òàê êðàéíå âû-

ñîêà), ÷òî áóäåò ñîõðàíÿòü îñòðîòó äîëãîâûõ ïðî-

áëåì äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, ïðåâðàùàÿ ýòè

ïðîáëåìû â äîëãîñðî÷íûé èñòî÷íèê êðèçèñíûõ

ðèñêîâ.

Óìåíüøåíèå êðåäèòíîãî ïëå÷à ôèíàíñîâûõ èí-

ñòèòóòîâ ÷ðåâàòî ðèñêàìè îáðóøåíèÿ èõ áàëàí-

ñîâ è ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà.



2

Êàêèå óãðîçû áûëè
â áàëàíñàõ áàíêîâ

è êàê ðàçâèâàëñÿ êðèçèñ
íà ìèêðîóðîâíå

Ïåðâûå íàñòîðàæèâàþùèå ñëó÷àè, êîòîðûå ãîâîðèëè î
íàêàïëèâàþùèõñÿ ðèñêàõ, ìîæíî áûëî îòìåòèòü åùå ëå-
òîì 2007 ã., êîãäà êðóïíûå «ñóáñòàíäàðòíûå êðåäèòîðû»
New Century è NovaStar îáúÿâèëè î ñâîèõ ïðîáëåìàõ. Çà-
òåì âîçíèêëè ñëîæíîñòè ñ àíãëèéñêèì áàíêîì Northern
Rock, ÷òî ïîòðåáîâàëî ìåð ïî åãî ôàêòè÷åñêîé íàöèîíà-
ëèçàöèè. Îäíàêî ýòî áûëè ñêîðåå ðàçîâûå ñëó÷àè.

Ãîä ñïóñòÿ êðèçèñíûå ïðîáëåìû ïðèîáðåëè óæå ñèñ-
òåìíûé õàðàêòåð. Ëåòîì 2008 ã. àêöèè àìåðèêàíñêèõ
èïîòå÷íûõ àãåíòñòâ Fannie Mae è Freddie Mac, êîòîðûå
ÿâëÿþòñÿ îñíîâîé èïîòå÷íîãî ðûíêà ÑØÀ, òîëüêî çà
íåñêîëüêî äíåé ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ñíèæåíèå áîëåå
÷åì íà 30%. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî íà ýòè ñòðóêòóðû (à îíè ïîä-
äåðæèâàþòñÿ ãîñóäàðñòâîì) ïðèõîäèòñÿ îêîëî 5 òðëí
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äîëë. èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ — ò.å. ïî÷òè 50% âñåãî èïî-
òå÷íîãî ðûíêà ÑØÀ, — ñðàçó æå áûë ïîñòàâëåí âîïðîñ
îá îêàçàíèè èì ÷ðåçâû÷àéíûõ ìåð ïîìîùè. Ïîñêîëüêó
ïàäåíèå ïðîäîëæèëîñü è äàëüøå, â ñåíòÿáðå Ìèíôèí
ÑØÀ è ÔÐÑ âûñòóïèëè ñ ïðîãðàììîé ìåð ïî óñòàíîâ-
ëåíèþ ãîñêîíòðîëÿ íàä ýòèìè àãåíòñòâàìè. Ýòî âûçâàëî
èõ äàëüíåéøåå ïàäåíèå — íà áîëåå ÷åì 80%.

Ñëåäîì çà àìåðèêàíñêèì èíâåñòèöèîííûì áàíêîì
Bear Stearns, êîòîðûé íå ñìîã âûéòè èç êðèçèñíîãî ïî-
ëîæåíèÿ è áûë êóïëåí êðóïíûì áàíêîì JPMorgan
Chase ïðè ñîäåéñòâèè ÔÐÑ ÑØÀ, íà÷àëèñü ìàñøòàáíûå
ïðîáëåìû ó äðóãîãî êðóïíîãî àìåðèêàíñêîãî áàíêà
Lehman Brothers, ÷üè àêöèè çà îäèí äåíü ñíèçèëèñü ïî÷-
òè íà 50%, âûíóäèâ áàíê çàÿâèòü ñåáÿ â èòîãå áàíêðî-
òîì. Òàêæå â ñåíòÿáðå îáúÿâèë î ñâîåì êðèçèñíîì ïî-
ëîæåíèè îäèí èç êðóïíåéøèõ àìåðèêàíñêèõ èíâåñò-
áàíêîâ Merrill Lynch, ÷òî â èòîãå ïðèâåëî ê åãî ïîêóïêå
ñî ñòîðîíû Bank of America.

Ïðîáëåìà ïåðåêèíóëàñü íà ñòðàõîâóþ ñôåðó — ïåðåä
ìàñøòàáíûìè ïðîáëåìàìè âñòàëà îäíà èç êðóïíåéøèõ
ñòðàõîâûõ êîìïàíèé — AIG, êîòîðîé áûë âûäàí êðåäèò
ñî ñòîðîíû ÔÐÑ ÑØÀ íà ñóììó 85 ìëðä äîëë., ÷òî, òåì
íå ìåíåå íå îñòàíîâèëî ïàäåíèÿ àêöèé êîìïàíèè, êîòî-
ðûå íà ñëåäóþùèé äåíü óïàëè ïî÷òè íà 70%. Ó÷èòûâàÿ,
÷òî êðåäèò áûë âûäàí ïîä îáåñïå÷åíèå ïî÷òè 80% àê-
öèé êîìïàíèè, ðå÷ü ôàêòè÷åñêè èäåò î ïåðåõîäå êîìïà-
íèè â ãîñóäàðñòâåííóþ ñîáñòâåííîñòü.

Â ïðîäîëæåíèå ýòîãî ýòàïà êðèçèñà äâà îñòàâøèõñÿ
èíâåñòèöèîííûõ áàíêà — Morgan Stanley è Goldman
Sachs — ïåðåøëè ïîä ðåãóëèðîâàíèå ÔÐÑ êàê áàíêîâ-
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ñêèå õîëäèíãîâûå êîìïàíèè, ôàêòè÷åñêè óòðàòèâ ñòàòóñ
èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ (î ÷åì áûëî îáúÿâëåíî 22 ñåí-
òÿáðÿ 2008 ã.). Îæèäàåòñÿ, ÷òî ýòî ðàñøèðèò èõ âîç-
ìîæíîñòè ïî ïðèâëå÷åíèþ äîïîëíèòåëüíûõ ðåñóðñîâ, â
òîì ÷èñëå ÷åðåç ïîëó÷åíèå äîñòóïà ê èíñòðóìåíòàì ëèê-
âèäíîñòè ÔÐÑ («äèñêîíòíîå îêíî» è äð.), à òàêæå ïî-
çâîëèò áîëåå øèðîêî ðàáîòàòü ñî ñðåäñòâàìè ôèçè÷åñ-
êèõ ëèö (õîòÿ íåêîòîðûé îáúåì äåïîçèòíûõ îïåðàöèé
îñóùåñòâëÿëñÿ è äî óêàçàííûõ ìåð).

Ýòî îçíà÷àëî, ÷òî ñèñòåìà èíâåñòáàíêîâ ÑØÀ ïðå-
êðàòèëà ñóùåñòâîâàíèå â ñâîåì ïðåæíåì âèäå.

Ïðè ýòîì, îäíàêî, îäíîâðåìåííî íå èñêëþ÷åíà âîç-
ìîæíîñòü ôîðìèðîâàíèÿ íîâîãî î÷àãà ðèñêîâ, êîãäà
ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ÑØÀ ôàêòè÷åñêè âíîâü ðåàíèìè-
ðóåò àðõèòåêòóðó, êîòîðàÿ ñóùåñòâîâàëà äî Âåëèêîé Äå-
ïðåññèè è êîòîðàÿ äîïóñêàëà âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëå-
íèÿ èíâåñòèöèîííîé è êîììåð÷åñêîé áàíêîâñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè â ðàìêàõ îäíîé êîìïàíèè1.
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Ñèñòåìà èíâåñòáàíêîâ ÑØÀ ïðåêðàòèëà ñóùåñò-

âîâàíèå â ñâîåì ïðåæíåì âèäå.

1 Ïîñêîëüêó ïîäîáíîå ñîâìåùåíèå ñîçäàâàëî áîëüøèå ðèñêè, â
òîì ÷èñëå äëÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö, âñëåä çà êðèçèñîì 1929–1933 ãã. áûë
ïðèíÿò çàêîí Ãëàññà-Ñòèãàëà, êîòîðûé ðàçäåëèë äåÿòåëüíîñòü êîììåð-
÷åñêèõ è èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ. Íåñìîòðÿ íà ïîñëåäóþùóþ ñòàáè-
ëèçàöèþ ïîëîæåíèÿ, îãðàíè÷åíèÿ ñóùåñòâîâàëè âïëîòü äî êîíöà
1990-õ ãîäîâ, è ëèøü çàòåì ñ íåêîòîðûìè èçúÿòèÿìè (îáóñëîâëåííûìè
ñîõðàíÿþùèìñÿ äåéñòâèåì ñâÿçàííûõ ñ ýòèì çàêîíîì äðóãèõ çàêîíî-
äàòåëüíûõ àêòîâ) âìåñòî íåãî áûë ïðèíÿò çàêîí Gramm-Leach-Bliley,
êîòîðûé ðàñøèðÿë âîçìîæíîñòè ñîâìåùåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ è êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâñêèõ îïåðàöèé.



Ïðè ýòîì íå èñêëþ÷åíà âåðîÿòíîñòü ôîðìèðîâàíèÿ
íîâûõ èñòî÷íèêîâ ðèñêîâ.

Ñåðüåçíûå ïðîáëåìû âîçíèêëè íà àìåðèêàíñêîì è
åâðîïåéñêèõ ðûíêàõ ÌÁÊ, êîãäà áàíêè ðåçêî ñî-
êðàòèëè ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ èç-çà âîçìîæíûõ
íåâîçâðàòîâ. Àíàëîãè÷íûå òåíäåíöèè îòìå÷àëèñü è â
äðóãèõ ñòðàíàõ (â òîì ÷èñëå â Ðîññèè). Êàê âñåãäà ïðî-
èñõîäèò â óñëîâèÿõ êðèçèñà, ìíîãèå áàíêè ñòàëè îòäà-
âàòü ïðåäïî÷òåíèå íàëè÷íûì ðåñóðñàì, êîòîðûå äîëæ-
íû áûëè ñôîðìèðîâàòü ñâîåãî ðîäà «çàäåë ïðî÷íîñòè»,
÷òî åùå áîëüøå îáîñòðèëî íåõâàòêó ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ
íà ðûíêå.

Âñëåä çà êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè ÑØÀ íà÷àëèñü
ïðîáëåìû ó åâðîïåéñêèõ áàíêîâ. Fortis, Hypo Real
Estate, Bradford&Bingley è íåêîòîðûå äðóãèå ôèíàíñî-
âûå èíñòèòóòû Âåëèêîáðèòàíèè, Áåíèëþêñà, Ãåðìàíèè
ëèáî áûëè ÷àñòè÷íî íàöèîíàëèçèðîâàíû, ëèáî ïîëó÷èëè
ìàñøòàáíóþ ãîñóäàðñòâåííóþ ïîìîùü. Äëÿ àêòèâèçà-
öèè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà ðÿäó âåäóùèõ åâðîïåéñêèõ
ñòðàí áûëî âûäåëåíî ñâûøå 1,8 òðëí äîëë.

Äðóãèìè ñëîâàìè, íàëèöî çàêðåïëåíèå ñòàâøåé î÷å-
âèäíîé åùå â íà÷àëå 2008 ã. òåíäåíöèè, âåäóùåé ê ñó-

ùåñòâåííîìó ïåðåäåëó êîðïîðàòèâíîé ñòðóêòóðû â
ïåðâóþ î÷åðåäü àìåðèêàíñêîãî è, êàê ñëåäñòâèå, â öå-
ëîì ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïðè ýòîì î÷åâèäíî
òàêæå ðåçêîå óâåëè÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â ñî-
âðåìåííîé ýêîíîìèêå — êàê íà íàöèîíàëüíîì, òàê è íà
òðàíñãðàíè÷íîì óðîâíå (êàê ýòî èìååò ìåñòî â ñëó÷àå
èíâåñòèöèé ñóâåðåííûõ ôîíäîâ). Íà ïîâåñòêó äíÿ âñòà-
ëè âîïðîñû ýôôåêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ íîâîé
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âåðñèè ñòàðîãî óêëàäà — ãîñêàïèòàëèçìà, ñëîæèâøåãî-
ñÿ â ïîñëåêðèçèñíûé ïåðèîä.

Òîò ôàêò, ÷òî ïåðåäåë ñîáñòâåííîñòè, âûçâàííûé
êðèçèñîì, íåèçáåæåí, ñòàëî îñîáåííî î÷åâèäíî, êîãäà
íà÷àëè ïîÿâëÿòüñÿ áîëåå ïîäðîáíûå äàííûå î ñòåïåíè
ïàäåíèÿ îòäåëüíûõ êîìïàíèé (ðèñ. 2.1). Ñòàëî ÿñíî, ÷òî,
âî-ïåðâûõ, äëÿ èíâåñòîðîâ íàñòàëî âðåìÿ ïîêóïàòü, ïî-
òîìó ÷òî òàê äåøåâî àêòèâû íå ñòîèëè íèêîãäà. Âî-âòî-
ðûõ, óæå â áîëåå ñèñòåìíîì, ãåîýêîíîìè÷åñêîì ïëàíå —
ñ áîëüøîé ñòåïåíüþ âåðîÿòíîñòè ìîæíî áûëî óòâåðæ-
äàòü, ÷òî íàçðåâàåò ãëîáàëüíûé ïåðåäåë ñîáñòâåííîñòè è
çà ïàäåíèÿìè êîòèðîâîê ñòîÿò áîëåå ãëóáèííûå èíòåðå-
ñû è öåíòðû ñèëû.

Â ðåçóëüòàòå òàêèõ èçìåíåíèé «ÿâíàÿ» è «íåÿâíàÿ»
ýêîíîìè÷åñêàÿ êàðòèíà ìèðà â îáîçðèìîì áóäóùåì
ìîæåò ñòàòü ñîâñåì èíîé.

Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó âîçìîæíîñòü
áîëåå ñèñòåìíîé ãåîïîëèòè÷åñêîé ïîâåñòêè äíÿ ïðîèñ-
õîäÿùåãî, êîòîðàÿ ìîæåò ïðåäïîëàãàòü ñâîè ãåî-ìåõà-
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Íà ïîâåñòêó äíÿ âñòàëè âîïðîñû ýôôåêòèâíîãî

ôóíêöèîíèðîâàíèÿ íîâîé âåðñèè ñòàðîãî óêëà-

äà � ãîñêàïèòàëèçìà, ñëîæèâøåãîñÿ â ïîñ-

ëåêðèçèñíûé ïåðèîä.

Â ñèñòåìíîì, ãåîýêîíîìè÷åñêîì ïëàíå � ñ áîëü-

øîé ñòåïåíüþ âåðîÿòíîñòè ìîæíî áûëî óòâåð-

æäàòü, ÷òî íàçðåâàåò ãëîáàëüíûé ïåðåäåë ñîáñò-

âåííîñòè è çà ïàäåíèÿìè êîòèðîâîê ñòîÿò áîëåå

ãëóáèííûå èíòåðåñû è öåíòðû ñèëû.



íèçìû ïî «ãëîáàëüíîé ÷èñòêå ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé
ïëîùàäêè», ïî èçìåíåíèþ áàëàíñà ñèë ÿâíûõ è íåÿâíûõ
öåíòðîâ ñèëû, â öåëîì ïî ïåðåäåëó ýêîíîìè÷åñêîé (äëÿ
íà÷àëà) êàðòû ìèðà.
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Ðèñ. 2.1. Ñîêðàùåíèå êàïèòàëèçàöèè êðóïíåéøèõ áàíêîâ

Èñòî÷íèê: äàííûå moneycentral.msn.com



È, íàêîíåö, åùå îäèí àñïåêò (îí íîñèò êàê òåõíè÷å-
ñêèé, òàê è ñèñòåìíûé õàðàêòåð) ãîâîðèë î òîì, ÷òî åñ-
ëè íå áóäåò îáåñïå÷åíî àäåêâàòíîå ôèíàíñèðîâàíèå áà-
ëàíñîâ, òî íåèçáåæíû ìàñøòàáíûå áàíêðîòñòâà è ïàðà-
ëè÷ âñåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ìàñøòàáû ñæàòèÿ áàëàí-
ñîâ è âîçìîæíîå óìåíüøåíèå êðåäèòíîãî ïëå÷à
(deleveraging) ïðè ìóëüòèïëèêàòîðå, íàõîäèâøåìñÿ â
äèàïàçîíå îò 10 (äëÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ) äî 30 è áî-
ëåå (äëÿ áûâøèõ èíâåñòáàíêîâ è õåäæôîíäîâ), äåëàëè
îáåñïå÷åíèå ëèêâèäíîñòüþ çàäà÷åé âûæèâàíèÿ êàê äëÿ
îòäåëüíûõ êîìïàíèé, òàê è äëÿ âñåé ýêîíîìèêè.

Î ëåâåðåäæå (êðåäèòíîì ïëå÷å)

Ñòðåìëåíèå ê óâåëè÷åíèþ äîõîäíîñòè îò ïðîâîäè-
ìûõ îïåðàöèé âûíóæäàëî ìíîãèå êîììåð÷åñêèå è èí-
âåñòèöèîííûå áàíêè èíòåíñèâíî óâåëè÷èâàòü ðàçìåðû
ñâîèõ èíâåñòèöèé â ðàìêàõ îäíèõ è òåõ æå îáúåìîâ ñîá-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ (êàïèòàëà). Íåîáõîäèìîå äîïîëíè-
òåëüíîå ôîíäèðîâàíèå, òðåáóþùååñÿ äëÿ ïîêóïêè íî-
âûõ àêòèâîâ, êàê ïðàâèëî, îñóùåñòâëÿëîñü ïîñðåäñòâîì
èñïîëüçîâàíèÿ ìåõàíèçìîâ äåíåæíîãî ðûíêà, êîòîðûå
ïîçâîëÿëè ïðèâëåêàòü íóæíûå ñðåäñòâà. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî
äàííûé ïðîöåññ, âî-ïåðâûõ, íîñèë ìàñøòàáíûé õàðàê-
òåð, à âî-âòîðûõ, âåë ê ñóùåñòâåííûì è íåîïðàâäàííûì
ïåðåêîñàì â áàëàíñàõ òàêèõ èíñòèòóòîâ, ýòî ÿâëåíèå â
íåìàëîé ñòåïåíè îáîñòðèëî õîä ðàçâèòèÿ êðèçèñà.

Â öåëîì, ïî ðàçëè÷íûì ãðóïïàì ôèíàíñîâûõ èíñòè-
òóòîâ ðàçìåð leverage, ïîêàçûâàþùèé îòíîøåíèå àêòè-
âîâ ê êàïèòàëó, ïðåâûøàë â ñðåäíåì 7–10 ðàç â çàâèñè-
ìîñòè îò âèäîâ îïåðàöèé è ñôåðû äåÿòåëüíîñòè (ó
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õåäæ-ôîíäîâ è èíâåñòáàíêîâ îí ÷àñòî ïðèáëèæàëñÿ ê
20, à èíîãäà è ê 30)2.

Ïðè ýòîì, åñëè ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå çàáàëàíñî-
âûå îïåðàöèè, òî äëÿ áîëüøèíñòâà ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæ-
äåíèé ïîêàçàòåëè ëåâåðåäæà áûëè çíà÷èòåëüíî áîëüøå,
äîñòèãàÿ â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ óðîâíÿ 50–70 ðàç
(ðèñ. 2.2). Ïðè÷åì îáúåìû çàáàëàíñîâûõ îïåðàöèé ïî-
ðîé ïðåâûøàëè îáúåìû ñàìîãî áàëàíñà. Òàê, ïî îöåí-
êàì, çàáàëàíñîâûå îïåðàöèè Citigroup â 2006 ã. äîñòèãà-
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Ðèñ. 2.2. Êðåäèòíîå ïëå÷î (leverage) âåäóùèõ
àìåðèêàíñêèõ áàíêîâ â êîíöå 2007 ã. (ðàç)

Èñòî÷íèê: FCIC, Jan. 2010.

2 Òàêîå îïðåäåëåíèå äàåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, â ìàòåðèàëàõ ñëóøàíèé
ïî áàíêðîòñòâó Lehman Brothers US Bankruptsy Court, NY, March 11,
2010. Èíîãäà äàåòñÿ èíîå îïðåäåëåíèå êðåäèòíîãî ïëå÷à, êîòîðîå ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ êàê ñîîòíîøåíèå êàïèòàë/àêòèâû, ÷òî äåëàåò åãî àíàëî-
ãè÷íûì íîðìàòèâó Í1, èñïîëüçóåìîìó â ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ïðàê-
òèêå è îïèðàþùåìóñÿ íà áàçåëüñêèå ïðèíöèïû (ñì., â ÷àñòíîñòè, çàêî-
íû îá àìåðèêàíñêîé ôèíàíñîâîé ðåôîðìå HR 4173).



ëè îêîëî 2 òðëí äîëë., òîãäà êàê âåëè÷èíà ñàìîãî áàëàíñà
ñîñòàâëÿëà ëèøü 1,8 òðëí äîëë.3 Ó èïîòå÷íûõ àãåíòñòâ
Fannie Mae è Freddie Mac àãðåãèðîâàííàÿ âåëè÷èíà êðå-
äèòíîãî ïëå÷à ñîñòàâëÿëà ïðèìåðíî 75 (FCIC, Jan. 2011).

Â öåëîì, äëÿ ðàçëè÷íûõ ãðóïï ôèíàíñîâûõ èíñòèòó-
òîâ ðîëü çàáàëàíñîâûõ îïåðàöèé áûëà ðàçëè÷íîé, ïðè
òîì ÷òî ó èíñòèòóòîâ, ïîääåðæèâàþùèõ èïîòå÷íûé ðû-
íîê, îíà áûëà ìàêñèìàëüíîé (ðèñ. 2.3).

Íà ñëóøàíèÿõ â Êîìèññèè ïî ïðîáëåìàì ôèíàíñîâî-
ãî êðèçèñà ÑØÀ î ïðè÷èíàõ êðèçèñà ïðåçèäåíò Bank of
America ñïðàâåäëèâî óêàçûâàë íà òî, ÷òî áûëî íåïîíÿò-
íî, «ïî÷åìó ðûíêè è ðåãóëÿòîðû ìîãëè òåðïåòü ëåâå-
ðåäæ, äîñòèãàâøèé 40 ê 1 èëè äàæå 60 ê 1 â êðóïíåé-
øèõ èíâåñòèöèîííûõ áàíêàõ»4.
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Ðèñ. 2.3. Êðåäèòíîå ïëå÷î ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ
ïîñðåäíèêîâ â ÑØÀ (2006 ã., ðàç)

* Ñðåäíåâçâåøåííàÿ 5 êðóïíåéøèõ áðîêåðîâ-äèëåðîâ: Bear Stearns,
Goldman Sachs, Lehman Brothers, Merill Lynch, Morgan Stanley.

Èñòî÷íèêè: FDIC; SEC; McKinsey.

3 IMF.
4 Moynihan B.T. Chief Executive Officer and President, Bank of

America. Testimony to FCIC, Washington, D.C. January 13. 2010. P. 10.



Íàèáîëåå áûñòðûé ðîñò êðåäèòíîãî ïëå÷à ïðèøåëñÿ
íà âòîðóþ ïîëîâèíó 2000-õ ãîäîâ, êîãäà íà÷àëè àêòèâíî
òîðãîâàòüñÿ ïðîèçâîäíûå èíñòðóìåíòû (ðèñ. 2.4). Îòìå-
òèì ïðè ýòîì, ÷òî î÷åíü áûñòðî ýòîò ïîêàçàòåëü óâåëè-
÷èâàëñÿ ó èíîñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ.

Ïî îöåíêàì ÔÐÑ, «çàìåòíûé ðîñò ëåâåðåäæà îáû÷íî
ïðåäøåñòâóåò ôèíàíñîâîìó êðèçèñó»5.

Ïðè ýòîì ðèñêè è ïåðåêîñû â áàëàíñàõ, êîòîðûå
âîçíèêàëè ïî ìåðå ðîñòà ðûíêà, äëÿ ðåãóëÿòîðîâ áûëè
â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè î÷åâèäíû. Â îäíîì èç ñâîèõ
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à) âíóòðåííèå äèëåðû á) èíîñòðàííûå äèëåðû

Ðèñ. 2.4. Êðåäèòíîå ïëå÷î âíóòðåííèõ è âíåøíèõ äèëåðîâ

Èñòî÷íèê: Federal Reserve Bank of New York, Staff Report, March 2010.

Ïî îöåíêàì ÔÐÑ, «çàìåòíûé ðîñò ëåâåðåäæà

îáû÷íî ïðåäøåñòâóåò ôèíàíñîâîìó êðèçèñó».

5 Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports, Jan. 2009. P. 8.



âûñòóïëåíèé åùå â 1998 ã. Á. Áîðí, êîòîðàÿ ÿâëÿëàñü
ïðåäñåäàòåëåì Êîìèññèè ïî òîðãîâëå òîâàðíûìè ôüþ-
÷åðñàìè (Commodity Futures Trading Commission), óêà-
çûâàëà íà âîçíèêøèå òîãäà ðèñêè â ñâÿçè ñ ïðîáëåìàìè
êîìïàíèè LTCM (Long-term capital management), â òîì
÷èñëå ïðè ðàáîòå ñ ïðîèçâîäíûìè èíñòðóìåíòàìè.
Óêàçûâàëîñü, ÷òî ðåãóëèðîâàíèå ðûíêà áûëî òàêîâî,
÷òî ïîçâîëèëî êîìïàíèè ïðèâëå÷ü ôèíàíñèðîâàíèå â
ðàçìåðå 125 ìëðä äîëë., ÷òî ïðåâûøàëî åå êàïèòàë â
100 ðàç!

Çàòåì ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà áûëè èñïîëüçîâàíû äëÿ
îòêðûòèÿ ïîçèöèé ïî äåðèâàòèâíûì èíñòðóìåíòàì íà
íîìèíàëüíóþ ñóììó 1,25 òðëí äîëë., ÷òî ïðåâûøàëî ðàç-
ìåð êàïèòàëà â 1000 (!) ðàç6.

Àíàëîãè÷íàÿ êàðòèíà îòìå÷àëàñü è â äðóãèõ ñôåðàõ.
Ïî îöåíêàì, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, îñóùåñòâëÿþùèå
ñòðàõîâàíèå îïðåäåëåííûõ ðèñêîâ â ðàìêàõ îïðåäåëåí-
íûõ îïåðàöèé (íàïðèìåð, ñòðàõîâàíèå îò äåôîëòà ïî
îïðåäåëåííîé áóìàãå), èìåëè êàïèòàë, êîòîðûé áûë
ïî÷òè â 100 ðàç ìåíüøå îáúåìîâ ñòðàõóåìûõ àêòèâîâ.
Î÷åâèäíî, ÷òî ýòî èçíà÷àëüíî çàêëàäûâàëî ðèñê äåôîëòà
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Ðåãóëèðîâàíèå ðûíêà áûëî òàêîâî, ÷òî ïîçâîëèëî

êîìïàíèè ïðèâëå÷ü ôèíàíñèðîâàíèå â ðàçìåðå

125 ìëðä äîëë., ÷òî ïðåâûøàëî åå êàïèòàë â

100 ðàç!

6 Born B. Regulatory Responses to risks in the OTC derivatives
market. November 13. 1998. P. 3.



óæå ñàìîãî ñòðàõîâùèêà â ñëó÷àå íàñòóïëåíèÿ êðèçèñ-
íûõ ñîáûòèé7.

Èñïîëüçîâàíèå ëåâåðåäæà èìååò è åùå îäèí âàæíûé
àñïåêò óæå íå ïðîñòî òåõíè÷åñêîãî, íî ñèñòåìíîãî õà-
ðàêòåðà, ïðèäàâàÿ ýòîé ïðîáëåìå ãåîýêîíîìè÷åñêèé è
äàæå ãåîïîëèòè÷åñêèé àñïåêò. Ðå÷ü èäåò î òîì, ÷òî ïðè
òàêèõ ñîîòíîøåíèÿõ ñîáñòâåííûõ è ïðèâëå÷åííûõ ðå-
ñóðñîâ áîëüøàÿ ÷àñòü ðûíêà ìîæåò áûòü ïîñòàâëåíà ïîä
êîíòðîëü óçêîé ãðóïïîé ëèö, îïåðèðóþùèõ îòíîñèòåëü-
íî íåáîëüøèìè ñðåäñòâàìè. Íà ñëóøàíèÿõ, ïðîâåäåí-
íûõ Êîìèññèåé ïî ïðîáëåìàì ôèíàíñîâîãî êðèçèñà
(FCIC), ïîä÷åðêèâàëîñü, ÷òî ïðè òàêèõ ïîäõîäàõ öåíû
íà àêòèâû ôàêòè÷åñêè ìîãóò îïðåäåëÿòüñÿ ëèøü íåáîëü-
øîé ãðóïïîé èíâåñòîðîâ, êîòîðàÿ â ñîñòîÿíèè ïîñòà-
âèòü ïîä ñâîé êîíòðîëü îãðîìíûå àêòèâû8.

Â êðèçèñíûõ óñëîâèÿõ ïðîáëåìà ðàñøèðåíèÿ àêòèâîâ
ñìåíÿåòñÿ íà ïðîòèâîïîëîæíóþ, ïðè êîòîðîé ñîêðàùå-
íèå ëèêâèäíîñòè áóäåò òàêæå ïðîèñõîäèòü ñ ñîîòâåòñò-
âóþùèì êîýôôèöèåíòîì ñæàòèÿ — óñèëèâàÿ îáùèé
ýôôåêò óìåíüøåíèÿ (òàê íàçûâàåìûé deleverage).
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Ïðè òàêèõ ïîäõîäàõ öåíû íà àêòèâû ôàêòè÷åñêè

ìîãóò îïðåäåëÿòüñÿ ëèøü íåáîëüøîé ãðóïïîé èí-

âåñòîðîâ, êîòîðàÿ â ñîñòîÿíèè ïîñòàâèòü ïîä

ñâîé êîíòðîëü îãðîìíûå àêòèâû.

7 IMF.
8 FCIC hearings, 2010.



Ïðè ýòîì åñëè äëÿ
áàíêîâñêèõ õîëäèíãîâ
ðàçìåð ñæàòèÿ êðåäèòíî-
ãî ïëå÷à ñîñòàâèë â ñðåä-
íåì 2–2,5 ðàçà, òî äëÿ
áðîêåðñêèõ è äèëåðñêèõ
êîìïàíèé — îêîëî 4 ðàç.

Íàïîìíèì, ÷òî ïðè
ðàñøèðåíèè ôèíàíñèðî-
âàíèÿ çà ñ÷åò êðåäèòíîãî
ïëå÷à (leverage) ñîîòíî-
øåíèå ìåæäó àêòèâàìè è
êàïèòàëîì ìîæåò, êàê
óæå ãîâîðèëîñü, ñîñòàâ-
ëÿòü 30–50 ðàç (è âûøå).
Ñëåäîâàòåëüíî, ñîêðàùå-
íèå ëèêâèäíîñòè áóäåò
òàêæå ïðîèñõîäèòü ñ ñî-
îòâåòñòâóþùèì êîýôôè-
öèåíòîì ñæàòèÿ, ÷òî
ëèøü óñèëèò îáùèé ýô-
ôåêò åå óìåíüøåíèÿ.

Ýòîò ýôôåêò ìîæåò
îêàçàòüñÿ åùå çàìåòíåå
äëÿ âñåé ýêîíîìèêè èç-çà
äåéñòâèÿ ìóëüòèïëèêàòî-
ðà ïðè ðàñøèðåíèè áàçî-
âûõ, ïåðâè÷íûõ äåíåã
(high-powered money) è
èõ ïðåâðàùåíèè â ñîîò-
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Ðèñ. 2.5. Êðåäèòíîå ïëå÷î
10 êðóïíåéøèõ áàíêîâñêèõ

õîëäèíãîâ ÑØÀ (ðàç)

Èñòî÷íèê: Federal Reserve Bank of

Kansas City.

Ðèñ. 2.6. Êðåäèòíîå ïëå÷î
áðîêåðîâ è äèëåðîâ ÑØÀ

(ðàç)

Èñòî÷íèê: Federal Reserve Bank of

Kansas City.



âåòñòâóþùèé àãðåãàò äåíåæíîé ìàññû. Âåëè÷èíà êîýô-
ôèöèåíòà ìóëüòèïëèêàöèè ðàçëè÷àåòñÿ ïî ñòðàíàì è, â
÷àñòíîñòè, äëÿ ÑØÀ äîñòèãàåò ñåé÷àñ ïðèìåðíî 8–9.
Ïðè ñîêðàùåíèè èëè èçúÿòèè ñðåäñòâ áóäåò îòìå÷àòüñÿ
ýôôåêò äåìóëüòèïëèêàòîðà, óñèëèâàþùèé îáùåå ñæà-
òèå ëèêâèäíîñòè â ýêîíîìèêå.

Äëÿ êîíêðåòíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ýòîò ýôôåêò è
ìåðû ïî åãî íåéòðàëèçàöèè èìåþò ñâîþ ñïåöèôèêó.

Åñëè ðå÷ü èäåò îá èíâåñòèöèîííîì áàíêå, òî ïðàêòè-
êà ó÷åòà ïîòåðü èñõîäÿ èç ïðèíöèïà mark-to-market
(ïåðåîöåíêà íà îñíîâàíèè òåêóùåãî óðîâíÿ öåí) áóäåò
îçíà÷àòü íåîáõîäèìîñòü èõ îòðàæåíèÿ â áàëàíñå è ñîîò-
âåòñòâóþùèå ñîêðàùåíèÿ àêòèâîâ. Ïðè ýòîì òðåáóåìàÿ
äëÿ êîððåêòèðîâêè áàëàíñà ïðîäàæà àêòèâîâ âûçîâåò
äàëüíåéøåå ñíèæåíèå èõ öåíû è âíîâü óâåëè÷èò ðàçìåð
ïîòåðü è ñïèñàíèé (ò.å. âîçíèêíåò ýôôåêò ñàìîóñèëè-
âàþùåéñÿ òåíäåíöèè, ñâîåãî ðîäà «ñíåæíîãî êîìà»).
×òîáû èçáåæàòü ïîäîáíîé ñèòóàöèè, íåðåäêî ïðèõîäèò-
ñÿ ïðèáåãàòü ê òàêèì ðàäèêàëüíûì ìåðàì, êàê ïðîäàæà
«êðèçèñíîãî áàíêà» (ñëó÷àé ñ Bear Stearns). Ñ íåîáõîäè-
ìîñòüþ îáåñïå÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè äëÿ èíâåñòèöèîííûõ
áàíêîâ áûëî ñâÿçàíî è ðåøåíèå îá èõ äîïóñêå ê ðåôè-
íàíñèðîâàíèþ ÔÐÑ («äèñêîíòíîå îêíî»).

Êîììåð÷åñêèå áàíêè (ó êîòîðûõ ðàçìåð êðåäèòíîãî
ïëå÷à â ñðåäíåì ñîñòàâëÿåò îêîëî 10–15), èìåþò îòíî-
ñèòåëüíî áîëüøèé çàïàñ âðåìåíè äëÿ óêðåïëåíèÿ áà-
ëàíñà è ëèêâèäíîñòè, ïîñêîëüêó îíè îñóùåñòâëÿþò
ñïèñàíèÿ òîëüêî â ñëó÷àå íàñòóïëåíèÿ äåôîëòà (íàïðè-
ìåð, íåâîçâðàòà ïî êîììåð÷åñêèì êðåäèòàì), à äî òîãî
áóäóò îòðàæàòü àêòèâû ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Ïî-
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íèìàÿ, ÷òî â êîíå÷íîì ñ÷åòå èì âñå ðàâíî ïðèäåòñÿ ëè-
áî óìåíüøàòü êàïèòàë, ëèáî ïðîâîäèòü ýìèññèþ àêöèé,
ëèáî ïðîäàâàòü àêòèâû (÷òî íåïðîñòî â óñëîâèÿõ ïàäàþ-
ùåãî ðûíêà), êîììåð÷åñêèå áàíêè ñòàðàþòñÿ ìàêñè-
ìàëüíî ðàñøèðèòü èñòî÷íèêè ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà.

Îäíîâðåìåííî îíè ñóùåñòâåííî èçìåíÿþò ñòðóêòó-
ðó êðåäèòîâ è èíâåñòèöèé íà ðûíêàõ òðåòüèõ ñòðàí. «Â
õîäå äåëåâåðåäæèíãà áàíêè ðàçâèòûõ ñòðàí íà÷èíàþò
ñóùåñòâåííî ñîêðàùàòü ñâîþ ñâÿçü ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ
ðûíêàìè, çàêðûâàÿ êðåäèòíûå ëèíèè è ðåïàòðèèðóÿ
ñðåäñòâà»9.

Àíàëèç ýòîé ïðîáëåìû ýêñïåðòàìè G-20 ïîçâîëèë
èì ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî «ñóùåñòâåííîå ïðèñóòñò-
âèå èíîñòðàííûõ áàíêîâ íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ,
îñîáåííî â Åâðîïå è Ëàòèíñêîé Àìåðèêå, óâåëè÷èâàåò
ïîòåíöèàëüíûé èñòî÷íèê çàðàæåíèÿ (contagion) â ïå-
ðèîä ôèíàíñîâîãî ñòðåññà. Ìàòåðèíñêèé áàíê ìîæåò
îãðàíè÷èòü êðåäèòîâàíèå â ñâîèõ ìåæäóíàðîäíûõ îïå-
ðàöèÿõ èëè ðåïàòðèèðîâàòü êàïèòàë»10. Òàêæå óêàçû-
âàåòñÿ íà ñëîæíîñòè êîíòðîëÿ çà èíîñòðàííûìè áàí-
êàìè. Â ðåçóëüòàòå äåëàåòñÿ âûâîä î òîì, ÷òî «íåîáõî-
äèìîñòü ðåñòðóêòóðèðîâàíèÿ èìè ñâîèõ áàëàíñîâ â
ïðèíèìàþùèõ ñòðàíàõ ìîæåò èìåòü ïðîäîëæèòåëü-
íûé ýôôåêò â ïëàíå äîñòóïíîñòè êðåäèòîâ îò èíî-
ñòðàííûõ áàíêîâ»11.
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9 O. Blanchard. The crisis: Basic Mechanisms, and Appropriate
Policies. IMF. April 2009. P. 19.

10 G-20 Study Group on Global credit Market Disruptions, Paper
Prepared by Australia. October 30, 2008. P. 29.

11 Òàì æå.



Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî â áîëüøèíñòâå ñòðàí ÖÂÅ îòìå÷à-
åòñÿ çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä èíîñòðàííû-
ìè áàíêàìè (ðèñ. 2.7), ïðîáëåìà òðåáóåò òùàòåëüíîãî
ìîíèòîðèíãà.

Ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî îæèäàâøèåñÿ óáûòêè
êðóïíåéøèõ áàíêîâ áûëè ÷àñòî çàíèæåíû, à ðåàëü-
íûå ïîòåðè, ïî îöåíêàì, ìîãëè áûòü çíà÷èòåëüíî
áîëüøå.

Ïî îòäåëüíûì áàíêàì èõ íàêîïëåííûå óáûòêè ÷àñòî
äîñòèãàþò çíà÷èòåëüíûõ âåëè÷èí (ðèñ. 2.8), è åñëè èõ êà-
ïèòàëû íå âîçðàñòóò, òî áàëàíñû òàêèõ áàíêîâ ìîãóò ñó-
ùåñòâåííî ñæàòüñÿ.
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Ðèñ. 2.7. Îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä èíîñòðàííûìè áàíêàìè
(II êâ. 2007 ã., % ê ÂÂÏ)

Èñòî÷íèê: IMF, April 2008.



ÒÀÁËÈÖÀ 2.1

ÎÆÈÄÀÅÌÛÅ ÏÎÒÅÐÈ ÑÀÌÈÕ ÁÀÍÊÎÂ

È ÎÖÅÍÊÈ ÝÊÑÏÅÐÒÎÂ (ìëðä äîëë.)
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ãî Ïîòåðè ñîãëàñíî îöåíêàì âíåøíèõ

ýêñïåðòîâ

SCAP Citigroup Citadel Goldman
Sachs

Bank
of America

47,7 104,1 83,8 148,4–
203,7

93,4

Citigroup 47,8 79,4 í.ä. 102,6–
137,4

71,0

JP Morgan 44,8 79,3 111,9 113,6–
154,4

73,6

Wells Fargo 35,1 74,3 51,5 124,9–
173,4

77,3

Èñòî÷íèê: NBER, Nov. 2009.
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Ðèñ. 2.8. Ìàêñèìàëüíûå íàêîïëåííûå óáûòêè áàíêîâ
(% îò àêòèâîâ, âçâåøåííûõ ïî óðîâíþ ðèñêà,

2006 ã.—íà÷àëî 2010 ã.)

Èñòî÷íèê: The Economist. Jan, 2010.



Â ïëàíå ïðîãíîçîâ ìíîãèå ïîïûòêè îöåíèòü
ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ñîáûòèé íà ãëîáàëüíîì ôè-
íàíñîâîì ðûíêå îêàçàëèñü ôàêòè÷åñêè áåçóñïåø-
íûìè. Âûñòóïàÿ íà ñëóøàíèÿõ â Êîíãðåññå ÑØÀ
ïî ïðîáëåìàì êðèçèñà, À. Ãðèíñïåí ïðèçíàë, ÷òî íà
ìíîãèå âåùè âñëåäñòâèå êðèçèñà ïðèøëîñü âçãëÿ-
íóòü ïî-äðóãîìó è ïåðåîöåíèòü èõ. Ïðè÷åì (â êà÷å-
ñòâå ñâîåãî ðîäà îïðàâäàíèÿ) èì óêàçûâàëîñü, ÷òî
ïðè ýòîì áûëè ñîçäàíû ìîùíûå ìîäåëè, êîòîðûå
ïðåäíàçíà÷àëèñü äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðåäñêàçûâàòü íà-
ñòóïëåíèå ïîäîáíûõ ñîáûòèé, è àâòîðû íåêîòîðûõ
èç íèõ äàæå ïîëó÷èëè Íîáåëåâñêèå ïðåìèè. Òåì íå
ìåíåå ìîäåëè òàêîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé íå ïðåäâè-
äåëè. «Âñå èíòåëëåêòóàëüíîå çäàíèå îáðóøèëîñü…
ïîñêîëüêó ìîäåëè îñíîâûâàëèñü íà äàííûõ ïîñëåä-
íèõ 20 ëåò — ïåðèîäà ýéôîðèè»12.

Çàäàäèì â ýòîé ñâÿçè åùå íåñêîëüêî âîïðîñîâ.
Íàïðèìåð, äëÿ ÷åãî íóæíû ìîäåëè, êîòîðûå íå âû-
ïîëíÿþò òåõ îñíîâíûõ öåëåé, äëÿ ðåøåíèÿ êîòî-
ðûõ îíè áûëè ñîçäàíû? Êîíå÷íî, òåïåðü ãîâîðÿò î
òîì, ÷òî ìîäåëè ïî îöåíêàì ðèñêîâ áûëè ïëîõî
îáîñíîâàíû, ïîñêîëüêó òàêèå ñëîæíûå ñèñòåìû íå
ìîãóò áûòü ïîíÿòû âî âñåõ äåòàëÿõ (îá ýòîì ãîâî-
ðèë, â ÷àñòíîñòè, íîáåëåâñêèé ëàóðåàò Ý. Ôåëïñ).
Äåéñòâèòåëüíî, â ñòîëü áûñòðî ìåíÿþùèõñÿ ìåõà-
íèçìàõ è èíñòðóìåíòàõ ðàçîáðàòüñÿ ñëîæíî. Íî
îãðàíè÷èâàòüñÿ âñåãî ëèøü áàíàëüíîé ýêñòðàïîëÿ-
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12 A.Greenspan. Statement during Committee Hearings on the
Financial Crisis and the Role of Federal Regulators, US House of
Representatives. Oct. 23, 2008.



öèåé íàáëþäàåìûõ òðåíäîâ (õîòÿ è îáëè÷åííûå â
íàóêîîáðàçíûå è ïîðîé òðóäíîïîíèìàåìûå äàæå
íà ýêñïåðòíîì óðîâíå ìîäåëüíûå ïîñòðîåíèÿ), íà-
âåðíîå, íå òî, ÷òî òðåáóåòñÿ ñîâðåìåííûì ýêîíî-
ìè÷åñêèì ñèñòåìàì äëÿ îöåíîê ïåðñïåêòèâ ðàçâè-
òèÿ. Äà è â öåëîì ýòè ïîäõîäû íå òðåáóþò ãëóáîêî-
ãî ïîíèìàíèÿ ïðèíöèïèàëüíîé ñóòè ïðîèñõîäÿ-
ùèõ ñîáûòèé — è ðåàëüíûå ôàêòû òîìó íàãëÿäíîå
ïîäòâåðæäåíèå.

È òî, ÷òî âîçìîæíîñòü íàñòóïëåíèÿ íåáëàãî-
ïðèÿòíûõ ñöåíàðèåâ íå áûëà ðàññìîòðåíà â êà÷å-
ñòâå ñåðüåçíîé àëüòåðíàòèâû, ãîâîðèò î òîì, ÷òî
ýêîíîìè÷åñêàÿ íàóêà è áèçíåñ óòðà÷èâàþò ñïî-

ñîáíîñòü ðåàëüíî îöåíèòü ñóùíîñòü ïðîèñõî-

äÿùåãî è ÷òî ãëîáàëüíûå êîðïîðàòèâíûå èíòåðå-
ñû (è ñâÿçàííûå ñ ýòèì çàäà÷è ïî ôîðìèðîâàíèþ
ïðèáûëè) íå ãîòîâû ïðèíèìàòü áîëåå âçâåøåííûõ
è ìåíåå äîõîäíûõ â êðàòêîñðî÷íîì ïëàíå áèçíåñ-
ñòðàòåãèé.

Åñëè ýòî äåéñòâèòåëüíî òàê, òî è îäíî, è äðóãîå
âûãëÿäèò óäðó÷àþùå, ïîñêîëüêó ïðåäïîëàãàåò óæ
ñëèøêîì «áëèçîðóêèé» ïîäõîä èõ ó÷àñòíèêîâ (õîòÿ
â ìíîãî÷èñëåííûõ ïðèìåðàõ èìåííî ýòî ÷àñòî è
ïðîèñõîäèò).

È åùå îäèí — íå ìåíåå óäðó÷àþùèé — âîïðîñ.
Êàêîâî â ïðèíöèïå êà÷åñòâî ïðèñâîåíèÿ âûñøèõ
ýêîíîìè÷åñêèõ íàãðàä â ñîâðåìåííîì ìèðå? Ïîëó-
÷àåòñÿ, ÷òî íàãðàäû ïîëó÷àþò àâòîðû íåäååñïîñîá-
íûõ ìîäåëåé, à ýêñïåðòíîå æþðè ðåàëüíî îöåíèòü
èõ êà÷åñòâî íå â ñîñòîÿíèè, è ÿñíîñòü äëÿ âñåõ íà-
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ñòóïàåò ëèøü òîãäà, êîãäà ñàìà «æèâàÿ ïðàêòèêà»
âñå ðàññòàâëÿåò ïî ñâîèì ìåñòàì.

Î ñóâåðåííûõ ôîíäàõ

Ñðàçó ïîñëå êðèçèñà ñðåäè èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ âíè-
ìàíèå áûëî îáðàùåíî íà ñðåäñòâà ñóâåðåííûõ ôîíäîâ.
Èíâåñòèöèè èç òàêèõ èñòî÷íèêîâ ñòàëè èãðàòü çàìåò-
íóþ ðîëü â êàïèòàëå âåäóùèõ áàíêîâ (ðèñ. 2.9).

Î ïåðñïåêòèâàõ ñîçäàíèÿ ñóâåðåííîãî ôîíäà ãîâîðè-
ëîñü è â õîäå âèçèòà ìèíèñòðà ôèíàíñîâ ÑØÀ Ïîëñîíà
â Ìîñêâó (èþíü 2008 ã.), êîñâåííî ïîäòâåðæäàÿ, ÷òî
âçãëÿä èçíóòðè íà ñèòóàöèþ íà àìåðèêàíñêîì ðûíêå íå
âíóøàë óâåðåííîñòè è çàñòàâëÿë ïðîäîëæàòü ïîèñê íî-
âûõ èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ.

Îäíàêî íàðÿäó ñ ïðèçíàíèåì «ýêîíîìè÷åñêîé öåëå-
ñîîáðàçíîñòè» òàêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòàëè âûñêàçû-
âàòüñÿ áåñïîêîéñòâà ïîëèòè÷åñêîãî ñâîéñòâà, ïîñêîëü-
êó ôèíàíñîâàÿ ñôåðà ïî ñâîåé ñóòè èìååò ñòðàòåãè÷å-
ñêîå çíà÷åíèå.
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Äëÿ ÷åãî íóæíû ìîäåëè, êîòîðûå íå âûïîë-

íÿþò òåõ îñíîâíûõ öåëåé, äëÿ ðåøåíèÿ êîòî-

ðûõ îíè áûëè ñîçäàíû?

Êàêîâî â ïðèíöèïå êà÷åñòâî ïðèñâîåíèÿ

âûñøèõ ýêîíîìè÷åñêèõ íàãðàä, êîãäà èìè

íàãðàæäàþòñÿ àâòîðû íåäååñïîñîáíûõ ìî-

äåëåé, à ýêñïåðòíîå æþðè ðåàëüíî îöåíèòü

èõ êà÷åñòâî íå â ñîñòîÿíèè?



Ïîýòîìó åñëè óêàçàííàÿ òåíäåíöèÿ ïðîäîëæèò è
äàëüøå ðàçâèâàòüñÿ, òî â îáîçðèìîì áóäóùåì ýòî ìîãëî
áû ïðèâåñòè ê ïðèíöèïèàëüíûì èçìåíåíèÿì, íîñÿùèì
ãåîýêîíîìè÷åñêèé è ãåîïîëèòè÷åñêèé õàðàêòåð, ôîðìè-
ðóþùèé íîâóþ êîðïîðàòèâíóþ è ýêîíîìè÷åñêóþ êàðòó
ìèðà (óñèëèâàÿ íà ìèêðîóðîâíå óæå îòìå÷àþùèåñÿ
òåíäåíöèè ôîðìèðîâàíèÿ íîâûõ öåíòðîâ ýêîíîìè÷åñ-
êîé ñèëû, ïîâûøåíèÿ ðîëè ñòðàí ÁÐÈÊ è äð.). Ìû óæå
íàáëþäàåì «ñåêòîðàëüíûå» ïîñëåäñòâèÿ êðèçèñà, êîãäà
âñå èíâåñòèöèîííûå áàíêè ÑØÀ ïðåêðàòèëè ñâîå ñó-
ùåñòâîâàíèå â ïðåæíåì êà÷åñòâå.

Ïðîáëåìû ïîèñêà íîâûõ èíâåñòîðîâ è èñòî÷íèêîâ
ôîíäèðîâàíèÿ áóäóò èìåòü è ãåîïîëèòè÷åñêîå èçìåðå-
íèå. Ìíîãèå âåäóùèå ôèíàíñîâûå êîìïàíèè è áàíêè,
èñòîðè÷åñêè âûñòóïàâøèå âàæíåéøèì ýëåìåíòîì íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è ïðåäñòàâëÿâøèå îñíîâó ýêî-
íîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé ñèñòåìû, óæå ìîãóò îðèåí-
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Ðèñ. 2.9. Äîëÿ èíâåñòèöèé ñóâåðåííûõ ôîíäîâ â àêöèÿõ
êîìïàíèé â 2007 ã. — I êâ. 2008 ã. (%, ìëðä äîëë.)

Èñòî÷íèê: ECB, July 2008.



òèðîâàòüñÿ íà èíûå ïðèîðèòåòû, îòðàæàþùèå ïîçèöèþ
íîâûõ çàðóáåæíûõ àêöèîíåðîâ. Ïðè÷åì ÷àñòî ýòî ìîãóò
áûòü èíâåñòèöèè èç ñòðàí, ÷üè ïîäõîäû ïî øèðîêîìó
ãåîïîëèòè÷åñêîìó ñïåêòðó âîïðîñîâ â öåëîì ìîãóò ñó-
ùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò ïîäõîäîâ ïðèíèìàþùåé ñòî-
ðîíû (ëèáî ðåñóðñû ìîãóò ïðèòåêàòü âîîáùå èç èñòî÷-
íèêîâ «íåèäåíòèôèöèðîâàííîãî ïðîèñõîæäåíèÿ»), â
ñâÿçè ñ ÷åì äåÿòåëüíîñòü ñóâåðåííûõ ôîíäîâ ïðàêòè÷åñ-
êè ñðàçó âûçâàëà íàñòîðîæåííîñòü è ïðèâëåêëà ê ñåáå
ïîâûøåííîå âíèìàíèå ðåãóëÿòîðîâ.

Â 2008 ã. ïðè àíàëèçå íûíåøíåãî êðèçèñà ìû ïèñàëè:
«Â ñèëó îñòðîòû íûíåøíåãî êðèçèñà âñòàåò âîïðîñ î

ñàìîì âûæèâàíèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, äëÿ ïîääåð-
æàíèÿ êîòîðîé ìîáèëèçóåòñÿ ìàêñèìàëüíî âîçìîæ-
íûé íàáîð èñòî÷íèêîâ è èíñòðóìåíòîâ (íåñìîòðÿ íà
ñíèæåíèå êà÷åñòâà ïðèòåêàþùåãî êàïèòàëà, â òîì ÷èñ-
ëå ñ ó÷åòîì åãî ãåîýêîíîìè÷åñêèõ îáðåìåíåíèé). Ïðè
ýòîì åå êîíòðîëü è êîíñîëèäàöèÿ â íîâûõ óñëîâèÿõ ïî-
òðåáóþò çíà÷èòåëüíîãî ðàñøèðåíèÿ è óæåñòî÷åíèÿ ðå-
ãóëèðóþùèõ ïîäõîäîâ. Ýòî îïðåäåëÿåòñÿ íåîáõîäèìî-
ñòüþ, âî-ïåðâûõ, èñïðàâëåíèÿ íàðóøåíèé è ïåðåêîñîâ
íà ôèíàíñîâîì ðûíêå; âî-âòîðûõ, ìîíèòîðèíãà ïðîáëåì,
ñâÿçàííûõ ñ óñèëåíèåì ðîëè òðàíñãðàíè÷íîãî ôàêòîðà
(ñî âñåìè âûòåêàþùèìè ãåîïîëèòè÷åñêèìè ðèñêàìè);
â-òðåòüèõ, ôîðìèðîâàíèÿ áîëåå öåëüíîé ñèñòåìû åäèíûõ
ïîäõîäîâ ïðè íàðàñòàþùåé ñåãìåíòàöèè ñàìîãî ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà è äèâåðñèôèêàöèè åãî èíñòðóìåíòîâ»13.
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13 Åðøîâ Ì. Êðèçèñ 2008 ã.: «ìîìåíò èñòèíû» äëÿ ãëîáàëüíîé ýêî-
íîìèêè è íîâûå âîçìîæíîñòè äëÿ Ðîññèè // Âîïðîñû ýêîíîìèêè.
2008. ¹12. Ñ. 12–13.



Îòìåòèì, ÷òî âûñîêàÿ ñòåïåíü êîíöåíòðàöèè (êàê ñ
òî÷êè çðåíèÿ àêòèâîâ, òàê è â ïëàíå ïðèâëå÷åíèÿ
ñðåäñòâ), êîòîðàÿ îòìå÷àåòñÿ íà àìåðèêàíñêîì ôèíàí-
ñîâîì ðûíêå, ñäåëàëà âîçíèêøèå ïðîáëåìû ñèñòåì-

íûìè ïî ñâîåé ñóòè.

Íà áîëüøèíñòâî èç êðóïíåéøèõ áàíêîâ ïðèõîäèëîñü
èíòåíñèâíîå èñïîëüçîâàíèå ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåí-
òîâ, êîòîðûå áûëè îäíèì èç «óñêîðèòåëåé» êðèçèñà
(ðèñ. 2.11). Î÷åâèäíî, ÷òî ìàñøòàáíîå èñïîëüçîâàíèå äå-
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Âûñîêàÿ ñòåïåíü êîíöåíòðàöèè (êàê ñ òî÷êè çðå-

íèÿ àêòèâîâ, òàê è â ïëàíå ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ),

êîòîðàÿ îòìå÷àåòñÿ íà àìåðèêàíñêîì ôèíàíñî-

âîì ðûíêå, ñäåëàëà âîçíèêøèå ïðîáëåìû

ñèñòåìíûìè ïî ñâîåé ñóòè.

à) êîíöåíòðàöèÿ äåïîçèòîâ á) êîíöåíòðàöèÿ àêòèâîâ

Ðèñ. 2.10. Êîíöåíòðàöèÿ äåïîçèòîâ è àêòèâîâ
â áàíêîâñêîé ñèñòåìå ÑØÀ (%)

* 8095 áàíêîâ.

Èñòî÷íèê: FCIC, Jan. 2010.



ðèâàòèâîâ êðóïíûìè èãðîêàìè, äîìèíèðóþùèìè íà
ðûíêå, ñäåëàëî òå ïðîáëåìû, êîòîðûå âîçíèêëè ñ äàí-
íûìè èíñòðóìåíòàìè, ñèñòåìíûìè, óñèëèâ îáùèé êðè-
çèñíûé ýôôåêò.

Ïðîáëåìà â äàííîì ñëó÷àå óñóãóáëÿëàñü òåì, ÷òî, ðàç-
ìåùàÿ àêòèâû íà äëèòåëüíûé ñðîê, èõ ôîíäèðîâàíèå
îñóùåñòâëÿëîñü íà êîðîòêîé, ÷àñòî îäíîäíåâíîé îñíîâå.
Ýòî ôàêòè÷åñêè îçíà÷àëî, ÷òî ëþáûå ðèñêè, êîòîðûå
ìîãóò âîçíèêíóòü íà ðûíêå, òóò æå îòðàçÿòñÿ íà ôèíàí-
ñîâîì ïîëîæåíèè áàíêîâ, îáîñòðèâ äëÿ íèõ ïðîáëåìó
ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ïðè ýòîì âåäóùèå àìåðèêàíñêèå ôèíàíñîâûå êîì-
ïàíèè àêòèâíî èñïîëüçîâàëè è èíñòðóìåíòû ðåïî äëÿ
ïðèâëå÷åíèÿ íåîáõîäèìîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Èç ãðàôè-
êà âèäíî, ñêîëü çíà÷èòåëüíà áûëà äîëÿ ñäåëîê ðåïî (êàê
èñòî÷íèêà êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ) â îáÿçà-
òåëüñòâàõ áàíêîâ.
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Ðèñ. 2.11. Âíåáèðæåâûå äåðèâàòèâû ó ðÿäà áàíêîâ
(êîíåö ìàðòà 2008 ã., òðëí äîëë.)

Èñòî÷íèê: IMF, March 2008.



Ïîìèìî ðàñõîæäåíèÿ ïî ñðîêàì ìåæäó àêòèâàìè è
ïàññèâàìè è áîëüøîé çàâèñèìîñòüþ îò êðàòêîñðî÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ äðóãîé îòðèöàòåëüíîé îñîáåííîñòüþ
ïîäîáíîé ñèòóàöèè áûëî òî, ÷òî îïåðàöèè ðåïî ÷àñòî

îáåñïå÷èâàëèñü äðóãèìè òîðãóåìûìè àêòèâàìè. Îä-
íàêî ýòî îçíà÷àëî, ÷òî åñëè ðûíîê òåðÿë äîâåðèå ê äàí-
íûì àêòèâàì, ôèíàíñèðîâàíèå ïðåêðàùàëîñü, çàëîãè
äîëæíû áûëè çàìåíÿòüñÿ íà áîëåå íàäåæíûå, à ñàìè àê-
òèâû (ê êîòîðûì áûëî ïîòåðÿíî äîâåðèå) íóæíî áûëî
ïðîäàâàòü (ïðè÷åì ñî çíà÷èòåëüíûì äèñêîíòîì, îçíà-
÷àþùèì ðîñò óáûòêîâ). Â ýòîé ñâÿçè âîçíèêàëè ïðîáëå-
ìû äîâíåñåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ çàëîãîâ (margin calls).
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Ðèñ. 2.12. ÑØÀ: äîëÿ êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ**
â àêòèâàõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ (2006 ã., %)

* Ñðåäíåâçâåøåííàÿ 5 êðóïíåéøèõ áðîêåðîâ-äèëåðîâ: Bear Stearns,
Goldman Sachs, Lehman Brothers, Merill Lynch, Morgan Stanley.
** Âêëþ÷àÿ ðåïî, ñðåäñòâà, ïðèâëå÷åííûå ñ äåíåæíîãî ðûíêà, äðóãèå
êðàòêîñðî÷íûå çàèìñòâîâàíèÿ, òåêóùóþ ïîçèöèþ ïî äîëãîñðî÷íîìó
äîëãó.

Èñòî÷íèêè: FDIC; SEC; McKinsey.



Âñå ýòî áûëî òåì áîëåå îùóòèìî, êîãäà ïî ìíîãèì èñ-
ïîëüçóåìûì èíñòðóìåíòàì ðûíîê ïðàêòè÷åñêè ëèáî
âñòàë, ëèáî ñîêðàòèëñÿ äî ìèíèìóìà.
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Ðèñ. 2.13. Äîëÿ ñäåëîê ðåïî â îáÿçàòåëüñòâàõ áàíêîâ (%)

Èñòî÷íèê: World Economic Forum, 2009.

Ðèñ. 2.14. ÑØÀ: âûïóñê îáëèãàöèé (ìëðä äîëë.)

Èñòî÷íèê: FCIC, Jan. 2010.



Óêàæåì ïðè ýòîì,
÷òî ìíîãèå èç óïîìÿ-
íóòûõ èíñòðóìåíòîâ
êëàññèôèöèðóþòñÿ â
áàëàíñå êàê «òîðãóå-
ìûå àêòèâû», à òàêæå
êàê «äðóãèå öåííûå áó-
ìàãè». Íà ýòè ãðóïïû
ïðèõîäèòñÿ çíà÷èòåëü-
íàÿ äîëÿ àêòèâîâ êàê
èíâåñòáàíêîâ, òàê è
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
(òàáë. 2.2).

Ñâîäíûå ïðèìåðû
ñòðóêòóðû áàëàíñîâ

Êàêèå óãðîçû áûëè â áàëàíñàõ áàíêîâ
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Ðèñ. 2.15. Áóìàãè,
îáåñïå÷åííûå àêòèâàìè

(ìëðä äîëë.)

Èñòî÷íèê: Fed of New York, Apr. 2010.

Ðèñ. 2.16. Îáúåìû âûïóñêà öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ
àêòèâàìè (ìëðä äîëë.)

Èñòî÷íèê: BIS, 2009.



èíâåñòáàíêîâ è áàíêîâñêèõ õîëäèíãîâ äàþò íåêîòîðîå
ïðåäñòàâëåíèå î õàðàêòåðå îïåðàöèé è îñîáåííîñòÿõ èõ
ðûíî÷íîé ñòðàòåãèè.

ÒÀÁËÈÖÀ 2.2

ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÀÊÒÈÂÛ ÍÀ ÁÀËÀÍÑÅ ÁÀÍÊÎÂ

ÑØÀ* (%)

Êðóïíûå áàíêîâñêèå õîëäèíãè Êðóïíûå èíâåñòèöèîííûå áàíêè

Òîðãóåìûå
àêòèâû

12,2 Òîðãóåìûå
àêòèâû

33,3

Äðóãèå
öåííûå áóìàãè

14,7 Îáåñïå÷åííûå
ñîãëàøåíèÿ

39,5

Êðåäèòû 47,3 Äåáèòîðñêàÿ
çàäîëæåííîñòü

12,2

Ñîãëàøåíèÿ ðåïî 10,4 Öåííûå áóìàãè,
ïîëó÷åííûå
â îáåñïå÷åíèå

2,8

Ïðî÷èå ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû

3,2 Ïðî÷èå ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû

9,9

Äðóãèå
èíñòðóìåíòû

12,2 Äðóãèå
èíñòðóìåíòû

2,3

Àêòèâû 100 Àêòèâû 100

* Ñðåäíåâçâåøåííûå ïîêàçàòåëè íà êîíåö 2004–2006 ãã. Êðóïíûå
áàíêîâñêèå õîëäèíãè — áàíêè ñ àêòèâàìè áîëåå 100 ìëðä äîëë.
(27 áàíêîâ). Êðóïíûå èíâåñòèöèîííûå áàíêè — Goldman Sachs,
Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman Brothers, Bear Stearns.

Èñòî÷íèê: NBER, Nov. 2009.
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Èíòåðåñíî òàêæå áîëåå ïîäðîáíî ðàññìîòðåòü ñè-
òóàöèþ ñ áàëàíñàìè äâóõ íàèáîëåå êðèçèñíûõ áàíêîâ —
Bear Stearns è Lehman Brothers. Äàæå â ñâîåì ñàìîì îá-
ùåì âèäå èõ áàëàíñû ïîêàçûâàëè íåêîòîðûå çàñëóæè-
âàþùèå âíèìàíèå îñîáåííîñòè.

Ñëåäóåò óêàçàòü, â ÷àñòíîñòè, íà çíà÷èòåëüíóþ äîëþ â
ïàññèâàõ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Çíà÷èòåëüíàÿ
÷àñòü ïðè ýòîì ïðèõîäèòñÿ íà äåïîçèòû êëèåíòîâ
õåäæ-ôîíäîâ. Ýòè äåïîçèòû, êàê ïðàâèëî, — äî âîñòðå-
áîâàíèÿ, à ïîòîìó ÿâëÿþò ñîáîé íåñòàáèëüíóþ ÷àñòü
ïðèâëå÷åííûõ ðåñóðñîâ è ìîãóò áûòü ïîäâåðæåíû «íà-
áåãàì êëèåíòîâ» è áûñòðîìó ñíÿòèþ. Êðîìå òîãî, áîëü-
øóþ äîëþ â ïàññèâàõ çàíèìàþò «îáåñïå÷åííûå çàéìû»,
êóäà âêëþ÷àþòñÿ ñðåäñòâà, ïðèâëå÷åííûå ÷åðåç ìåõà-
íèçìû «ðåïî», êîòîðûå â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ÿâëÿþò-
ñÿ êîðîòêèìè (÷àñòî «îâåðíàéò»). Òàêèì îáðàçîì, ñ ó÷å-
òîì «êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà»14 çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ïàññè-
âîâ áàëàíñà èìååò êîðîòêóþ âðåìåííóþ îñíîâó, óâåëè-
÷èâàÿ åå çàâèñèìîñòü îò êîëåáàíèé ðûíêà. Óêàæåì
òàêæå íà íåáîëüøèå îáúåìû íàëè÷íûõ äåíåã (îñîáåííî
â ñëó÷àå ñ Lehman Brothers) â àêòèâàõ, ÷òî çàòðóäíÿëî
ïîääåðæàíèå îáùåé ëèêâèäíîñòè.

Îò÷àñòè íåîáõîäèìóþ íàëè÷íîñòü ìîæíî áûëî áû
îáåñïå÷èòü ïðîäàæåé ëèêâèäíûõ èíñòðóìåíòîâ, íàõîäÿ-
ùèõñÿ â àêòèâàõ, îäíàêî ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî â óñ-
ëîâèÿõ êîëëàïñà ðûíêà òàêèå ïðîäàæè çàòðóäíåíû è
÷àñòî ñîïðÿæåíû ñ äîïîëíèòåëüíûìè äèñêîíòàìè. Äëÿ
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14 Â ýòó êàòåãîðèþ ìîãóò âêëþ÷àòüñÿ êðàòêîñðî÷íûå èñòî÷íèêè
ôîíäèðîâàíèÿ SPE, ñâÿçàííûõ ñ áàíêîì, îïåðàöèè êîòîðûõ äîëæíû
ó÷èòûâàòüñÿ â îáùåì áàëàíñå íà êîíñîëèäèðîâàííîé îñíîâå.



òîãî ÷òîáû èçáåæàòü ïîòåðü îò ïðîäàæ è íå îêàçàòü ïðè
ýòîì íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ íà ëåâåðåäæ, èñïîëüçîâàëèñü
ñïåöèàëüíûå ñõåìû «ðåïî-105» è «ðåïî-108», êîòîðûå
ïîçâîëÿëè òðàêòîâàòü îïåðàöèè ïî ïðèâëå÷åíèþ
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Ðèñ. 2.17. Àêòèâû è ïàññèâû Bear Stearns
è Lehman Brothers (êîíåö 2007 ã., ñòðóêòóðà, %)

Èñòî÷íèê: Federal Reserve Bank of New York, 2008.



ñðåäñòâ êàê ïðîäàæó àêòèâîâ è âûâåäåíèå èõ íà íåîáõî-
äèìîå âðåìÿ èç áàëàíñà15.

Âïîñëåäñòâèè, êîãäà êðèçèñíîå íàïðÿæåíèå óñèëè-
ëîñü, ýòî ïîäòîëêíóëî ìíîãèå áàíêè ñóùåñòâåííî óâåëè-
÷èòü äîëþ íàëè÷íûõ ñðåäñòâ â ñâîèõ àêòèâàõ, êîòîðûå
çíà÷èòåëüíî ïðåâûñèëè ñðåäíèå çíà÷åíèÿ çà äëèòåëü-
íûé ïåðèîä (ðèñ. 2.18–2.19).

Íà ìàêðîóðîâíå ýòî ïðèâåëî ê ñóùåñòâåííîìó ðîñòó
ëèêâèäíûõ èíñòðóìåíòîâ äåíåæíîãî ðûíêà (ðèñ. 2.20).

Ìàñøòàáíîå ïàäåíèå èëè äàæå îñòàíîâêà ðûíêîâ
(êàê óæå ãîâîðèëîñü) âûçâàëè ðîñò áàíêîâñêèõ ïîòåðü è
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Ðèñ. 2.18. Äîëÿ íàëè÷íûõ
ñðåäñòâ â àêòèâàõ

êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ (%)

Ðèñ. 2.19. Íàëè÷íûå
ñðåäñòâà* ó áàíêîâ

(òðëí äîëë.)

* Âêëþ÷àÿ: íàëè÷íûå â õðàíèëèùàõ; íàëè÷íûå â ïðîöåññå èíêàññàöèè;
îñòàòêè, íàõîäÿùèåñÿ â äðóãèõ äåïîçèòíûõ èíñòèòóòàõ; íàëè÷íûå, íà-
õîäÿùèåñÿ â ÔÐÑ.

Èñòî÷íèê: US Fed.

15 Report of A.R. Valukas, examiner. March 11, 2010. In re Lehman
Brothers Holdings Inc., et al. US Bankruptcy Court Southern District of
New York.



â öåëîì óõóäøèëè ïîêàçàòåëè èõ äåÿòåëüíîñòè. Ñóùåñò-
âåííî âîçðîñëè îáúåìû ôîðìèðóåìûõ ðåçåðâîâ, óìåíü-
øèëèñü ïðèáûëü è ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè êàïèòàëà è
àêòèâîâ (ðèñ. 2.21, òàáë. 2.3).

Â ðåçóëüòàòå, äàæå íåñìîòðÿ íà óìåíüøàþùèåñÿ ðàç-
ìåðû áàëàíñîâ ìíîãèõ áàíêîâ (ðèñ. 2.22), ïàäåíèÿ êîòè-
ðîâîê èõ àêöèé áûëè ñòîëü çíà÷èòåëüíû (ìû ýòî óæå
íàáëþäàëè íà îïðåäåëåííûå äàòû — î ÷åì ãîâîðèëîñü
âûøå), ÷òî èõ ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ñòàëà çíà÷èòåëü-
íî íèæå áàëàíñîâûõ çíà÷åíèé êàïèòàëà16 (òàáë. 2.4).
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Ðèñ. 2.20. Îòíîøåíèå àêòèâîâ äåíåæíîãî ðûíêà
ê êàïèòàëèçàöèè ðûíêà öåííûõ áóìàã

(2005–2008 ãã., %)

Èñòî÷íèê: Fidelity Investments, 2009.

16 Book value of common shareholders equity. Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî íî-
ìèíàëüíûå ïîòåðè áàíêîâ ÷àñòî ìîãëè áûòü ðåñòðóêòóðèðîâàíû è ðàç-
ìûòû â áàëàíñå, îêàçûâàÿñü â ðåçóëüòàòå ñóùåñòâåííî ìåíüøå, ÷åì ðå-
àëüíûå ïîòåðè, êîòîðûå çàêëþ÷åíû â áàëàíñå, êîíå÷íûå ñîîòíîøåíèÿ
ðûíî÷íûõ è áàëàíñîâûõ çíà÷åíèé â èòîãå ìîãóò áûòü íåñêîëüêî ñêîð-
ðåêòèðîâàíû â ñòîðîíó óâåëè÷åíèÿ ñîîòíîøåíèé market/book.



ÒÀÁËÈÖÀ 2.3

ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ ÎÑÍÎÂÍÛÕ ÁÀÍÊÎÂ ÐßÄÀ ÑÒÐÀÍ

(% îò ñóììàðíîãî ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ àêòèâîâ)

Ïðèáûëü äî íàëîãî-
îáëîæåíèÿ

Ðåçåðâû

2006 ã. 2008 ã. 2006 ã. 2008 ã.

Ôðàíöèÿ (5)* 0,73 0,05 0,05 0,21

Ãåðìàíèÿ (6)* 0,43 –0,41 0,05 0,19

Èòàëèÿ (5)* 1,05 0,29 0,25 0,42

ßïîíèÿ (13)* 0,46 0,12 0,04 0,19

Øâåéöàðèÿ (6)* 0,8 –1,94 0 0,07

Âåëèêîáðèòàíèÿ (9)* 0,9 –0,1 0,25 0,4

ÑØÀ (9)* 1,71 0,36 0,19 1,11

* Â ñêîáêàõ óêàçàíî êîëè÷åñòâî ðàññìîòðåííûõ áàíêîâ.

Èñòî÷íèê: BIS, 2009.
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Ðèñ. 2.21. Ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà è àêòèâîâ
âî âñåõ áàíêàõ (%)

Èñòî÷íèê: The Banker, 2010.



ÒÀÁËÈÖÀ 2.4

ÑÎÎÒÍÎØÅÍÈÅ ÐÛÍÎ×ÍÎÉ È ÁÀËÀÍÑÎÂÎÉ

ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ ÎÁÛÊÍÎÂÅÍÍÛÕ ÀÊÖÈÉ

(market-to-book ratio, I êâ.)

Ãîäû Îñíîâíûå
èíâåñòèöèîííûå

áàíêè

Êðóïíåéøèå
áàíêîâñêèå
õîëäèíãè

2007 2,24 2,08

2008 1,53 1,42

2009 0,86 0,45

Èñòî÷íèê: NBER, Nov. 2009.

Ñ ó÷åòîì ÿâíûõ è ñêðûòûõ óãðîç, ñîäåðæàùèõñÿ â
áàëàíñàõ âåäóùèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, ðàçìåðû
ïîòåðü, êîòîðûå óæå çàôèêñèðîâàíû â íåêîòîðûõ
ñòðàíàõ, åùå íå äîñòèãëè â ðÿäå ñëó÷àåâ äàæå ïîëîâè-
íû îò òîãî óðîâíÿ, êîòîðûé ïîòåíöèàëüíî îæèäàåòñÿ
(ðèñ. 2.23).
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Ðèñ. 2.22. Ñîêðàùåíèå áàëàíñîâ áàíêîâ (%)

Èñòî÷íèê: US Fed National Information Center.



Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äàæå åñëè ñèòóàöèÿ â öåëîì íå áó-
äåò îñëîæíÿòüñÿ, òî òîëüêî ïî êàíàëàì ðîñòà ïîòåðü
ïðîáëåìû ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà áóäóò îñòàâàòüñÿ ñëîæ-
íûìè.

Êàêèå óãðîçû áûëè â áàëàíñàõ áàíêîâ
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Ðèñ. 2.23. Ðåàëüíûå è îæèäàåìûå ñïèñàíèÿ áàíêîâ
(èþíü 2009 ã., ìëðä äîëë.)

* Âêëþ÷àÿ Àâñòðàëèþ, Ãîíêîíã, ßïîíèþ, Í. Çåëàíäèþ, Ñèíãàïóð.

Èñòî÷íèê: IMF, Oct. 2010.

Ðàçìåðû ïîòåðü, êîòîðûå óæå çàôèêñèðîâàíû â

íåêîòîðûõ ñòðàíàõ, åùå íå äîñòèãëè â ðÿäå ñëó-

÷àåâ äàæå ïîëîâèíû îò òîãî óðîâíÿ, êîòîðûé ïî-

òåíöèàëüíî îæèäàåòñÿ.

Äàæå åñëè ñèòóàöèÿ â öåëîì íå áóäåò îñëîæ-

íÿòüñÿ, òî òîëüêî ïî êàíàëàì ðîñòà ïîòåðü ïðî-

áëåìû ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà áóäóò îñòàâàòüñÿ

ñëîæíûìè.



Åñëè æå áóäóò îòìå÷àòüñÿ ëþáûå ãëîáàëüíûå óõóäøå-
íèÿ (ðàçëè÷íûå ñöåíàðèè âòîðîé âîëíû, âîçíèêíîâåíèå
íîâûõ î÷àãîâ ðèñêîâ è ò.ä.), òî ïîëîæåíèå ìîæåò âûãëÿ-
äåòü åùå áîëåå øàòêèì.

Ñ ó÷åòîì òîé ðîëè, êîòîðóþ èãðàþò ôèíàíñîâûå
ñòðóêòóðû â çàïàäíûõ ýêîíîìèêàõ, è ìàñøòàáíûõ ðàç-
ìåðîâ èõ ïîòåðü èìåííî íà ýòîò ñåêòîð áûëî îáðàùåíî
ïåðâîñòåïåííîå âíèìàíèå ðåãóëÿòîðîâ â ïëàíå îêàçà-
íèÿ ïîìîùè.
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3

Îá àíòèêðèçèñíûõ
ìåðàõ

Ìàñøòàáíîñòü è îñòðîòà êðèçèñà ñäåëàëè íåîáõîäè-
ìûì èñïîëüçîâàíèå øèðîêîãî íàáîðà ìåð ïî åãî ïðåîäî-
ëåíèþ. Ýòè ìåðû êîëåáàëèñü îò ÷èñòî ðûíî÷íûõ èíñòðó-
ìåíòîâ (òàêèõ êàê ïðîöåíòíûå ñòàâêè) äî áîëåå æåñòêèõ
àäìèíèñòðàòèâíûõ ðû÷àãîâ — ïðÿìîé áþäæåòíîé ïîä-
äåðæêè èëè äàæå ôàêòè÷åñêîé íàöèîíàëèçàöèè.

Î÷åâèäåí òîò ôàêò, ÷òî ïåðåä ëèöîì ñòîëü ìàñøòàá-
íûõ âûçîâîâ ìåæäóíàðîäíûå ðåãóëÿòîðû è ðåãóëÿòîðû
îñíîâíûõ ñòðàí ïåðåøëè íà ñóãóáî ïðàãìàòè÷íûå ïîä-
õîäû â áîðüáå ñ êðèçèñîì. Íà âòîðîé ïëàí îòîøëè èäåî-
ëîãè÷åñêèå ïîñòóëàòû î «íåâìåøàòåëüñòâå ãîñóäàðñòâà»,
î «íåäîïóñòèìîñòè ýìèññèè», î «ñîêðàùåíèè ðàñõîäîâ
áþäæåòà» è ìíîãîå äðóãîå. Òî, ÷òî ðàíåå ïðåäñòàâëÿëîñü
êàê íåïðåðåêàåìûå àêñèîìû, â óñëîâèÿõ íîâûõ ðèñêîâ
áûëî çàìåíåíî ðàçóìíûì ïðàêòèöèçìîì, îñíîâàííûì
íà çäðàâîì ñìûñëå. Íà÷àëî äåëàòüñÿ òî, ÷òî òðåáîâàëà
ñïåöèôèêà ñèòóàöèè.
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Ìàñøòàáû îêàçàííîé ïîääåðæêè â íàñòîÿùåå âðåìÿ
çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàþò ðàçìåðû ïîìîùè ýêîíîìèêàì
â ïðîøëûå êðèçèñû (ðèñ. 3.1).

Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî ñàìà ôîðìà ïîääåðæêè áû-
ëà òåñíî ñâÿçàíà ñ îñîáåííîñòÿìè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà
â ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòðàíàõ. Â òåõ ãîñóäàðñòâàõ, ãäå áî-
ëåå çíà÷èìóþ ðîëü èãðàþò êîììåð÷åñêèå áàíêè (è, êàê
ñëåäñòâèå, êðåäèòû, äåïîçèòû è ò.ä.) ïî ñðàâíåíèþ ñ èí-
ñòðóìåíòàìè ôîíäîâîãî è äîëãîâîãî ðûíêà êàê èñòî÷-
íèêà ïðèâëåêàåìûõ ñðåäñòâ, èíñòðóìåíòû ïîìîùè â
ôèíàíñîâîé ñôåðå òàêæå â ïåðâóþ î÷åðåäü áûëè ñîðè-
åíòèðîâàíû íà áàíêè (â ÷àñòíîñòè, â åâðîçîíå). Â ÑØÀ,
íàïðîòèâ, îñíîâíîé àêöåíò áûë ñäåëàí íà èñïîëüçîâà-
íèå èíñòðóìåíòîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã (ðèñ. 3.2).
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Ðèñ. 3.1. Ðàñõîäû äåíåæíûõ âëàñòåé íà ïðåîäîëåíèå
êðèçèñîâ áàíêîâñêèõ ñèñòåì (% ê ÂÂÏ)

* Âëèâàíèÿ êàïèòàëà, ïîêóïêà (èëè îáìåí) àêòèâîâ, ãàðàíòèè, ïðÿìîå
ôèíàíñèðîâàíèå.

Èñòî÷íèê: IMF, Oct. 2008, June 2010.



Î íîâûõ ïîäõîäàõ

Ñòåïåíü ðèñêîâ áûëà ñòîëü çíà÷èòåëüíîé, ÷òî çàñòà-
âèëà ðÿä âåäóùèõ ñòðàí ñóùåñòâåííî èçìåíèòü ðàìêè è
ñòðóêòóðó ñâîèõ äåíåæíî-êðåäèòíûõ ïîäõîäîâ (ðèñ. 3.3).
Íà ðàííèõ ýòàïàõ èñïîëüçîâàëèñü êàê ñíèæåíèå ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê, òàê è äîïîëíèòåëüíûé ïðèòîê ëèêâèä-
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Ðèñ. 3.2. Îñîáåííîñòè ðûíêîâ äèêòóþò ñïåöèôè÷åñêèå
ìåðû ïîääåðæêè

Èñòî÷íèê: US Fed, ECB, ÖÁ ÐÔ, ÔÑÔÐ.



íîñòè â ýêîíîìèêó ïî âñåì êàíàëàì äåíåæíî-êðåäèò-
íûõ ìåõàíèçìîâ. Ïðè ýòîì ìàñøòàá ìåð ñòàë íà ïîðÿ-
äîê áîëåå çíà÷èòåëüíûì, ÷åì çà ìíîãèå íàáëþäàåìûå
ãîäû â ïðîøëîì.

Ïðè ýòîì îñîáî îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå òîò
ôàêò, ñ êàêîé áûñòðîòîé è ðåøèòåëüíîñòüþ ìíîãèå
ñòðàíû â îòâåò íà êðèçèñ ôàêòè÷åñêè îäíîìîìåíòíî
ïîìåíÿëè ñâîè äî òîãî ìíîãîëåòíèå ïîäõîäû è äåêëàðè-
ðóåìûå ðåêîìåíäàöèè.

Íà áîëåå ïîçäíåì ýòàïå ïðîâåäåíèÿ àíòèêðèçèñíûõ
ìåð, êîãäà ïðîöåíòíûå ñòàâêè â âåäóùèõ ýêîíîìèêàõ (â
ïåðâóþ î÷åðåäü â ÑØÀ) ñòàëè äîñòèãàòü íèçêèõ óðîâ-
íåé, ãëàâíûì àíòèêðèçèñíûì ðû÷àãîì ðåãóëÿòîðîâ ñòà-
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Ðèñ. 3.3. Íåêîòîðûå ïîäõîäû öåíòðàëüíûõ áàíêîâ
ïî ôîðìèðîâàíèþ ëèêâèäíîñòè

* Áåç ó÷åòà ñóáîðäèíèðîâàííûõ êðåäèòîâ Ñáåðáàíêó.
** Âêëþ÷àÿ âåêñåëÿ, ïðàâà òðåáîâàíèÿ ïî êðåäèòíûì äîãîâîðàì.

Èñòî÷íèêè: ÖÁ ÐÔ; US Fed; ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì US Fed è Bureau of

Economic Analysis.



ëà ïîëèòèêà êîëè÷åñòâåííûõ ïîñëàáëåíèé, êîòîðàÿ ôàê-
òè÷åñêè îçíà÷àëà ìàñøòàáíîå âëèâàíèå ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ â ýêîíîìèêó è îáåñïå÷åíèå èõ äàëüíåéøåãî íà-
õîæäåíèÿ â ýêîíîìèêå.

Ïðè ýòîì óæå èìåþòñÿ ïðèìåðû, êîãäà â ñèòóàöèè,
îïðåäåëÿåìîé êàê «ëîâóøêà ëèêâèäíîñòè», ïðè íèçêîì
óðîâíå ñòàâîê äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå ëèêâèäíîñòè ïðè-
âîäèò ê îòðèöàòåëüíûì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì (êàê ýòî
èìåëî ìåñòî, íàïðèìåð, â Øâåöèè, öåíòðàëüíûé áàíê êî-
òîðîé óñòàíîâèë îòðèöàòåëüíûå ñòàâêè ïî äåïîçèòàì
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â ÖÁ).

Âñëåäñòâèå ïðîâîäèìûõ ìåð ñóùåñòâåííî âîçðîñëè
áàëàíñû öåíòðàëüíûõ áàíêîâ âåäóùèõ ñòðàí (ðèñ. 3.4).

Îòìåòèì òàêæå âîçíèêàþùèå íîâûå èçìåðåíèÿ ñà-
ìîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Öåëåâîå ïðåäîñòàâ-
ëåíèå ñðåäñòâ êîíêðåòíûì êîìïàíèÿì è áàíêàì — ÷òî
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Ðèñ. 3.4. Áàëàíñû öåíòðàëüíûõ áàíêîâ (2007 ã. = 100)

Èñòî÷íèê: IMF; ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ.



ìàñøòàáíî ïðîèñõîäèëî â ïåðèîä êðèçèñà — ïî ñóòè
ÿâëÿåò ñîáîé ýëåìåíòû ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêè. Â
ýòîé ñâÿçè îñóùåñòâëåíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè â óâÿçêå ñ àíòèêðèçèñíûìè ìåðàìè â ðàçâèòûõ ýêî-
íîìèêàõ çàñòàâèëî â ïîëíîé ìåðå ãîâîðèòü î ôîðìèðî-
âàíèè ñâîåãî ðîäà «äåíåæíî-ïðîìûøëåííîé» ïîëè-
òèêè, êîòîðàÿ îçíà÷àåò ðåàëèçàöèþ äåíåæíûõ ïîäõîäîâ
â óâÿçêå ñ ïðîìûøëåííûìè ïðèîðèòåòàìè — åå îòðàñ-
ëåâûìè è êîðïîðàòèâíûìè ýëåìåíòàìè.

Ïðè÷åì êðèçèñ èçìåíèë âçãëÿäû ìíîãèõ èñêîííûõ
ñòîðîííèêîâ ñâîáîäíîãî ðûíêà, òàêèõ, íàïðèìåð, êàê
Ëåâèò (â ïðîøëîì ïðåäñåäàòåëü àìåðèêàíñêîé êîìèñ-
ñèè ïî ðåãóëèðîâàíèþ ôîíäîâîãî ðûíêà — SEC), êîòî-
ðûå ñòàëè ãîâîðèòü î íåîáõîäèìîñòè ïðîìûøëåííîé
ïîëèòèêè. Ïî ìíåíèþ ïðåäñåäàòåëÿ Ñîâåòà ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ñîâåòíèêîâ ïðè ïðåçèäåíòå ÑØÀ Ì. Áîñêèíà (ýòîò
ïîñò îí çàíèìàë â ïåðèîä, êîãäà ïðåçèäåíòîì áûë
Áóø-ñòàðøèé), «Ð. Ðåéãàí è Äæ. Áóø-ñòàðøèé ñòàðàëèñü
óñòðàíèòü ïðîìûøëåííóþ ïîëèòèêó, ãäå áû îíè åå íå
íàõîäèëè… Õîòÿ íåêîòîðûé óðîâåíü ïðîìûøëåííîé ïî-
ëèòèêè ïðèñóòñòâîâàë â ïðåäûäóùèõ àäìèíèñòðàöèÿõ
âñåãäà, ïóñòü è íà íèçêîì óðîâíå, àäìèíèñòðàöèÿ Îáà-
ìû ìàñøòàáíî ðàñøèðèëà åå ðàçìåðû è îáúåì»1.

Ïðî ïðîìûøëåííóþ ïîëèòèêó

Î÷åâèäíî, ÷òî àíòèêðèçèñíûå ìåðû â ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêå è öåëè ìîäåðíèçàöèè ñòðàíû òàêæå íàïðÿ-
ìóþ ñâÿçàíû ñ ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêîé.
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1 Economist. Aug. 7–13. 2010. P. 55.



Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ïîìíèòü, ÷òî ñîñòîÿíèå ïðî-
ìûøëåííîñòè âî ìíîãîì îïðåäåëÿåò è ïîëîæåíèå
ñòðàíû â öåëîì. Ðîññèè íåîáõîäèìî âïèñàòüñÿ â áûñò-
ðîðàçâèâàþùóþñÿ ìèðîâóþ ýêîíîìè÷åñêóþ è ïðî-
ìûøëåííóþ ñðåäó. Â ýòîé ñâÿçè àêöåíò äîëæåí äåëàòü-
ñÿ íà ðàçâèòèè èííîâàöèîííîé ýêîíîìèêè, ïðîèçâîäñò-
âå ïðîäóêöèè, òðåáóþùåé âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííîãî
òðóäà è îñíîâûâàþùåéñÿ íà ýíåðãî- è ìàòåðèàëîñáåðå-
ãàþùèõ òåõíîëîãèÿõ. Áåçóñëîâíî, âåëèêî çíà÷åíèå åå
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Ïðè ýòîì ñòðóêòóðà ðîññèéñ-
êîé ýêîíîìèêè äîëæíà ñòàíîâèòüñÿ áîëåå ïðîãðåññèâ-
íîé çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ ðîëè íàóêîåìêèõ è âûñîêîòåõ-
íîëîãè÷íûõ ïðîèçâîäñòâ, îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûø-
ëåííîñòè â öåëîì.

Ïîäõîäû ê âûðàáîòêå ñîâðåìåííîé ïðîìûøëåííîé
ïîëèòèêè íå ìîãóò îãðàíè÷èâàòüñÿ ëèøü ôîðìèðîâàíè-
åì íåêîåãî íàáîðà âûñîêîýôôåêòèâíûõ ïðîåêòîâ (êàê
ýòî ïûòàëîñü äåëàòü, íàïðèìåð, Ìèíýêîíîìèêè Ðîññèè
â ñåðåäèíå 1990-õ ãîäîâ). Ñèñòåìà ïðèîðèòåòîâ ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêè ïî îïðåäåëåíèþ îò-
ëè÷àåòñÿ îò ïðèîðèòåòîâ êîììåð÷åñêèõ èëè èíâåñòèöè-
îííûõ áàíêîâ, ó êîòîðûõ ìàêñèìèçàöèÿ ïðèáûëè ÿâëÿ-
åòñÿ îäíîé èç ãëàâíûõ çàäà÷.

Çàäà÷è ãîñóäàðñòâåííîé ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêè
íîñÿò ãîðàçäî áîëåå «ñèñòåìîîáðàçóþùèé» õàðàêòåð.
Èìåííî îíà ïðèçâàíà îáåñïå÷èâàòü ðàçóìíûé áàëàíñ
ìåæäó âûñîêîýôôåêòèâíûìè îòðàñëÿìè, «ëîêîìîòèâà-
ìè» ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, è ìåíåå ýôôåêòèâíûìè ñôå-
ðàìè, áåç êîòîðûõ è ïåðåäîâûå îòðàñëè íå ñìîãóò ïîë-
íîñòüþ ðàñêðûòü ñâîè âîçìîæíîñòè.
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Áîëåå òîãî, íà íàø âçãëÿä, â ðàìêàõ óêàçàííûõ ïîäõî-
äîâ ñëåäóåò ôîðìèðîâàòü «íåñóùèå êîíñòðóêöèè», íåîá-
õîäèìûå äëÿ íîðìàëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ëþáîé
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû. Òîëüêî ïðè ïðîâåäåíèè ãîñó-
äàðñòâåííîé ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêè âîçìîæíà ðåà-
ëèçàöèÿ äîëãîñðî÷íûõ ìàñøòàáíûõ ïðîãðàìì, òðåáóþ-
ùèõ áîëüøèõ èíâåñòèöèé, îòäà÷à îò êîòîðûõ ìîæåò íà-
ñòóïèòü ÷åðåç 10–20 ëåò (òàêèõ, êàê îñâîåíèå êîñìîñà
èëè ðàçðàáîòêà íîâûõ ñëîæíûõ òåõíîëîãèé). Ïðè÷åì
çäåñü âàæíû è ãåîýêîíîìè÷åñêèå, è ñòðàòåãè÷åñêèå àñ-
ïåêòû ñ òî÷êè çðåíèÿ îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé áåçî-
ïàñíîñòè ñòðàíû è ñîõðàíåíèÿ åå ýêîíîìè÷åñêîãî ñóâå-
ðåíèòåòà.

Â òàêîì ðàçâèòèè, î÷åâèäíî, äîëæåí áûòü çàèíòåðå-
ñîâàí è ÷àñòíûé ñåêòîð. Ìàñøòàáû è ñðîêè âûïîëíåíèÿ
âîçíèêàþùèõ ñåãîäíÿ çàäà÷ ÷àñòî ïðåâûøàþò âîçìîæ-
íîñòè äàæå êðóïíûõ êîìïàíèé. Îäíàêî íè ó êîãî íå
âîçíèêàåò ñîìíåíèÿ, ÷òî ïðî÷íûå «èíôðàñòðóêòóðíûå
òûëû», ðàçâèòàÿ íàó÷íàÿ áàçà, íàëè÷èå íàóêîåìêèõ ðàç-
ðàáîòîê óêðåïëÿþò ïîçèöèè ãîñóäàðñòâà è íàöèîíàëü-
íîãî áèçíåñà â ñòðàíå è çà ðóáåæîì è ïîçâîëÿþò ðåàëè-
çîâàòü êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà, îñíîâàííûå íà ïå-
ðåäîâûõ òåõíîëîãèÿõ è ýêîíîìèêå çíàíèé.

Äåéñòâèþ ðûíî÷íûõ ñèë â öåëîì ïðèñóù áîëåå ïðè-
êëàäíîé, êîðîòêèé âðåìåííîé ãîðèçîíò, è ìíîãèå èç
âàæíûõ ñôåð ýêîíîìèêè îñòàþòñÿ çà ðàìêàìè òåêóùèõ
èíòåðåñîâ áèçíåñà. Ïîýòîìó òðåáóåòñÿ ñèñòåìà ìåð
ïðÿìîãî è êîñâåííîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,
îáåñïå÷èâàþùèõ íåîáõîäèìûé õàðàêòåð ïðîìûøëåí-
íîãî ðàçâèòèÿ è ñïîñîáñòâóþùèõ óêðåïëåíèþ âíóòðè- è
âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ ñòðàíû. Îíà äîëæíà
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îñíîâûâàòüñÿ íà êðèòåðèÿõ, ñîãëàñíî êîòîðûì ñîîòâåò-
ñòâóþùèå íàïðàâëåíèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè
èëè îòðàñëè â öåëîì ñòàíóò ïðåäìåòîì ïåðâîî÷åðåäíîãî
âíèìàíèÿ. Ê òàêîâûì, â ÷àñòíîñòè, ìîãóò îòíîñèòüñÿ ïî-
êàçàòåëè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ïðè÷åì ó÷èòûâàþùèå
íå òîëüêî âêëàä ñàìîé ðàññìàòðèâàåìîé îòðàñëè, íî è
ìóëüòèïëèêàòèâíûé ýôôåêò, êîãäà ðàçâèòèå îäíîé îò-
ðàñëè ïðèâîäèò ê ðîñòó ñìåæíûõ ïðîèçâîäñòâ. Áîëüøîå
çíà÷åíèå èìååò è ôàêòîð óâåëè÷åíèÿ çàíÿòîñòè.

Ïîìèìî ÷èñòî ýêîíîìè÷åñêèõ êðèòåðèåâ âàæíóþ
ðîëü èãðàþò ôàêòîðû ñîöèàëüíîé çíà÷èìîñòè, ñèñòåìî-
îáðàçóþùèå, ñòðàòåãè÷åñêèå è èíûå ïàðàìåòðû. Îñîáî
îòìåòèì òåððèòîðèàëüíûé àñïåêò ïðîìûøëåííîãî ðàç-
âèòèÿ. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ åãî áîëüøåé ïðîñòðàíñòâåííîé
ðàâíîìåðíîñòè íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàíèå øèðîêîãî
íàáîðà ðû÷àãîâ, ïðåäñòàâëÿþùèõ ðàçíûå íàïðàâëåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Â ÑØÀ, â ÷àñòíîñòè, àêòèâíî èñïîëüçóåòñÿ «Çàêîí î
ðåãèîíàëüíûõ ðåèíâåñòèöèÿõ», ñòèìóëèðóþùèé èíâåñ-
òèöèè íà ìåñòíîì óðîâíå è ðàçâèòèå èíâåñòèöèîííûõ
ïðîãðàìì, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ íåâûñîêîé ýôôåêòèâ-
íîñòüþ. Êîíòðîëü çà ðåàëèçàöèåé äàííîãî çàêîíà îñó-
ùåñòâëÿþò ÔÐÑ, Ìèíôèí, äðóãèå âåäîìñòâà. Õîòÿ ôîð-
ìàëüíî ïàðàìåòðû, ôîðìèðóþùèåñÿ íà åãî îñíîâå, íî-
ñÿò ðåêîìåíäàòåëüíûé õàðàêòåð, ó÷àñòíèêè ðûíêà ñòà-
ðàþòñÿ èõ ñòðîãî ñîáëþäàòü, ïîñêîëüêó â ïðîòèâíîì
ñëó÷àå ýòî áóäåò ïðèíèìàòüñÿ âî âíèìàíèå ïðè âûíåñå-
íèè ñîîòâåòñòâóþùèõ ðåøåíèé ÔÐÑ. Áîëåå òîãî, â çàâè-
ñèìîñòè îò âûïîëíåíèÿ íàçâàííîãî çàêîíà íà íèõ ðàñ-
ïðîñòðàíÿåòñÿ äåéñòâèå èíûõ àêòîâ. Òàê, îäíèì èç çàêî-
íîâ — Ãëàññà–Ñòèãàëà, ïðèíÿòèå êîòîðîãî áûëî îáó-
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ñëîâëåíî åùå ïîñëåäñòâèÿìè Âåëèêîé Äåïðåññèè,
íàêëàäûâàëèñü ñóùåñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà ó÷àñòíè-
êîâ ðûíêà. Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ñîâðåìåííàÿ ñèòóàöèÿ â
ÑØÀ íå òðåáîâàëà ñòîëü ðàäèêàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,
îí áûë îòìåíåí è âìåñòî íåãî áûë ïðèíÿò áîëåå ëèáå-
ðàëüíûé çàêîí Ãðýìà–Ëè÷à–Áëàéëè. Ïðè÷åì öåëûé
ðÿä íîâîââåäåíèé íå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà íàðóøèòåëåé
«Çàêîíà î ðåãèîíàëüíûõ ðåèíâåñòèöèÿõ».

Äëÿ âûðàâíèâàíèÿ ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé ðåãèî-
íîâ â ÑØÀ âçàèìîïðîíèêíîâåíèå àìåðèêàíñêèõ áàí-
êîâ â äðóãèå øòàòû äîëãîå âðåìÿ îãðàíè÷èâàëîñü. Òîëü-
êî â 1980-å ãîäû áûë ïðèíÿò ïðèíöèï âçàèìíîñòè ïðè
òàêîì äîñòóïå, è ëèøü ê íà÷àëó 1990-õ ãîäîâ ïîäîáíàÿ
ïðàêòèêà ïîëó÷èëà ïîâñåìåñòíîå ðàñïðîñòðàíåíèå è
áûëà îáîáùåíà â çàêîíå Ðèãëè-Íèëà.

Äî íåäàâíåãî âðåìåíè îñòàâàëèñü â ñèëå íîðìàòèâû,
âëèÿâøèå íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè (ïðàâèëî Q è äð.), êî-
òîðûå óñòàíàâëèâàëè, â ÷àñòíîñòè, «ïîòîëîê» ïðîöåíòà
ïî ðÿäó îïåðàöèé, ÷òî óäåøåâëÿëî èñïîëüçîâàíèå ðåñóð-
ñîâ.

Î÷åíü öåëåíàïðàâëåííî è àêòèâíî ïðîâîäèòñÿ ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà â ßïîíèè, ÷òî ñäåëàëî âîçìîæ-
íûì ñóùåñòâåííîå óêðåïëåíèå ýêîíîìèêè è âûõîä åå
íà âåäóùèå ïîçèöèè â ìèðå — ÿâëåíèå, ïîëó÷èâøåå íà-
çâàíèå «ÿïîíñêîå ýêîíîìè÷åñêîå ÷óäî». Â ðåçóëüòàòå
ßïîíèÿ èç ñòðàíû ñ ðàçðóøåííîé ýêîíîìèêîé, íå èìåÿ
ïðè ýòîì òàêîãî æå îáúåìà ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ, êîòî-
ðûì ðàñïîëàãàþò ìíîãèå âåäóùèå ñòðàíû, ïðåâðàòèëàñü
âî âòîðóþ ïî ìîùè ïðîìûøëåííî ðàçâèòóþ ñòðàíó, ñ
óñïåõîì êîíêóðèðóþùóþ ñ ëþáûìè ðàçâèòûìè ãîñó-
äàðñòâàìè.
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Îáðàòèì âíèìàíèå íà ðÿä îñîáåííîñòåé ïîäõîäîâ,
êîòîðûå òàì ïðàêòèêîâàëèñü.

Íåìíîãî îá îïûòå ßïîíèè

Ïî îöåíêàì Áàíêà ßïîíèè, «âìåñòî îïîðû íà ÷èñòî
ðûíî÷íûå ñèëû ïðàâèòåëüñòâî ïðîâîäèëî àêòèâíóþ ïî-
ëèòèêó, äîïîëíÿÿ èõ äåéñòâèå ïðè ïîìîùè ðåãóëèðîâà-
íèÿ è óñòàíîâëåíèÿ ÷åòêèõ îðèåíòèðîâ»2. Áûëà ïîñòðîå-
íà ñèñòåìà, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàëà äâèæåíèå êàïèòàëîâ
â ñòðàòåãè÷åñêèå îòðàñëè íà îñíîâå ïðèåìëåìîãî äëÿ
ó÷àñòíèêîâ óðîâíÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (â òîì ÷èñëå ïó-
òåì îãðàíè÷åíèÿ íåîïðàâäàííîé êîíêóðåíöèè ïðè ïðî-
âåäåíèè ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè).

Ïðè ýòîì ñàìè áàíêè áûëè ñãðóïïèðîâàíû ïî ðàç-
ëè÷íûì êðèòåðèÿì, îñóùåñòâëÿÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü òå
îïåðàöèè, êîòîðûå ñ÷èòàëèñü ïðèîðèòåòíûìè äëÿ êàæ-
äîé ãðóïïû.

Â ÷àñòíîñòè, ãîðîäñêèå áàíêè îáåñïå÷èâàëè êðàòêî-
ñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ ñòðàòåãè÷åñêè âàæíûõ îò-
ðàñëåé. Áàíêè, ñïåöèàëèçèðóþùèåñÿ íà äîëãîñðî÷íîì
êðåäèòîâàíèè, ÿâëÿëèñü èñòî÷íèêîì äëèííûõ ðåñóðñîâ,
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Â ðåçóëüòàòå ßïîíèÿ èç ñòðàíû ñ ðàçðóøåííîé

ýêîíîìèêîé, íå èìåÿ ïðè ýòîì òàêîãî æå îáúåìà

ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûì ðàñïîëàãàþò ìíî-

ãèå âåäóùèå ñòðàíû, ïðåâðàòèëàñü âî âòîðóþ ïî

ìîùè ïðîìûøëåííî ðàçâèòóþ ñòðàíó, ñ óñïåõîì

êîíêóðèðóþùóþ ñ ëþáûìè ðàçâèòûìè ãîñóäàðñò-

âàìè.

2 Bank of Japan, Dec 2003. P. 2.



óìåíüøàÿ ïîòðåáíîñòü âûïóñêà îáëèãàöèé äëÿ ýòèõ öå-
ëåé. Ðåãèîíàëüíûå è êðåäèòíûå ñîþçû àêöåíòèðîâàëè
ñâîå âíèìàíèå íà ìàëûõ è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèÿõ. Â ðå-
çóëüòàòå âîçíèêëà äîñòàòî÷íî êîíòðîëèðóåìàÿ ôèíàíñî-
âàÿ ñèñòåìà, â êîòîðîé ãëàâíóþ ðîëü èãðàëè êîììåð÷åñ-
êèå áàíêè è êîòîðàÿ ïîääåðæèâàëà ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò, îáåñïå÷èâàÿ ïîñòóïëåíèÿ êàïèòàëà (÷åðåç êðåäèòû
è èíâåñòèöèè) â ñòðàòåãè÷åñêè âàæíûå ïðèîðèòåòíûå
îòðàñëè.

Â öåëÿõ ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ â ßïî-
íèè âïëîòü äî ñåðåäèíû 1990-õ ãîäîâ äåéñòâîâàëî èíâå-
ñòèöèîííîå ïðàâèëî «5-3-3-2», ïðåäïèñûâàâøåå ó÷àñò-
íèêàì ðûíêà, â òîì ÷èñëå ïåíñèîííûì ôîíäàì è äðó-
ãèì êðóïíûì èíâåñòîðàì, ñòðóêòóðó èíâåñòèöèîííîãî
ïîðòôåëÿ. Àêòèâíî ïðîâîäèòñÿ ïîëèòèêà óäåøåâëåíèÿ
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ. Ñòàâêè Öåíòðàëüíîãî áàíêà â êîí-
öå 1990-õ ãîäîâ ïðèáëèæàëèñü ê íóëåâûì çíà÷åíèÿì.
Ïðèìåíÿþòñÿ ðàçëè÷íûå ýêîíîìè÷åñêèå íîðìàòèâû
äëÿ ïåðåíàïðàâëåíèÿ ðåñóðñîâ ÿïîíñêèõ áàíêîâ èç-çà
ðóáåæà íà âíóòðåííèå îïåðàöèè.

Åñòåñòâåííî, äëÿ ðûíêà è ðåãóëÿòîðîâ âàæíî âíèìà-
òåëüíî ó÷èòûâàòü ÿïîíñêèé îïûò, èõ ýêîíîìè÷åñêèå
ïîäõîäû, ìåõàíèçìû è ðû÷àãè, íà êîòîðûå äåëàëñÿ óïîð
ïðè ðåøåíèè ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì è êîòîðûå îáó-
ñëîâèëè ñòîëü ðàäèêàëüíûé ïðîðûâ3.

Âàæíåéøåå ìåñòî â ÿïîíñêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîäõî-
äàõ çàíèìàëà èìåííî ïðîìûøëåííàÿ ïîëèòèêà ñ àêöåí-
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3 Äàííûé âîïðîñ òðåáóåò îòäåëüíîãî èññëåäîâàíèÿ, ïîýòîìó â
ðàìêàõ íàøåé ðàáîòû ìû çàòðîíåì ëèøü åãî íåêîòîðûå âàæíûå àñ-
ïåêòû.



òîì íà ñòðóêòóðíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ, ñîçäàíèå óñëîâèé
äëÿ êàïèòàëîíàêîïëåíèÿ è èíâåñòèöèé. Àêòèâíî èñ-
ïîëüçîâàëñÿ çàðóáåæíûé òåõíîëîãè÷åñêèé îïûò.

Áîëüøîå âíèìàíèå óäåëÿëîñü îïðåäåëåíèþ ïðîìûø-
ëåííûõ ïðèîðèòåòîâ, ðàçâèòèå êîòîðûõ áûëî íàèáîëåå
âàæíî äëÿ óêðåïëåíèÿ è ðàçâèòèÿ ÿïîíñêîé ýêîíîìèêè.
Ïðè ýòîì ñðåäè êðèòåðèåâ ðàññìàòðèâàëèñü òàêèå, â ÷à-
ñòíîñòè, êàê êóìóëÿòèâíûé ýôôåêò íà ñîïðÿæåííûå îò-
ðàñëè, âûñîêèå òåìïû ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, ðàñøèðåíèå
çàíÿòîñòè, âûñîêàÿ ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà èõ ïðîäóê-
öèþ ïî äîõîäó (ò.å. ñâÿçü ìåæäó ðîñòîì, íàïðèìåð, ïî-
òðåáèòåëüñêèõ äîõîäîâ è ñïðîñîì íà îïðåäåëåííóþ
ïðîäóêöèþ).

Ó÷èòûâàëèñü ôàêòîðû èìïîðòîçàìåùåíèÿ, ðàçâèòèÿ
ýêñïîðòà, ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè è íåêî-
òîðûå äðóãèå.

Îáùàÿ ëîãèêà èñïîëüçóåìûõ ïîäõîäîâ îñíîâûâàëàñü
íà ïîíèìàíèè òîãî, ÷òî äëÿ óñïåøíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ
îïðåäåëåííîé îòðàñëè (èëè ïðîèçâîäñòâà) íåîáõîäèìî
óâÿçàòü åå ñ òàêîé îòðàñëüþ (ïðîèçâîäñòâîì), êîòîðàÿ
òåñíî âçàèìîñâÿçàíà ñ íåé â ìåæîòðàñëåâîì áàëàíñå.
Â ðåçóëüòàòå, ñòèìóëèðóÿ îáå, ìîæíî áûëî äîáèòüñÿ
ýôôåêòà «âçàèìîïîäòàëêèâàíèÿ».

Â öåëîì, ïðåäïî÷òåíèå îòäàâàëîñü îòäåëüíûì ïðîèç-
âîäñòâàì, èëè ñóáîòðàñëÿì, à íå îòðàñëè â öåëîì. Ýòî
ïðåäïîëàãàëî âûäåëåíèå òîëüêî îòäåëüíûõ, íàèáîëåå
âàæíûõ ïðîèçâîäñòâ.

Ïðè ýòîì â ïðîöåññå ñîãëàñîâàíèÿ áûëè âûðàáîòà-
íû êðèòåðèè îòáîðà ïðèîðèòåòíûõ ñôåð, â ñîîòâåòñò-
âèè ñ êîòîðûìè ê «âûäåëåííûì» ïðîèçâîäñòâàì áûëè
îòíåñåíû:
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1)ïðîèçâîäñòâà, îòíîñÿùèåñÿ ê áàçîâûì îòðàñëÿì è
ÿâëÿþùèåñÿ «óçêèì ìåñòîì» â ïðîìûøëåííîé ñòðóêòóðå;

2) ïðîèçâîäñòâà, èãðàþùèå êëþ÷åâóþ ðîëü ñ òî÷êè
çðåíèÿ îñóùåñòâëåíèÿ ýêñïîðòà, à òàêæå âûïîëíÿþùèå
ôóíêöèþ èìïîðòîçàìåùåíèÿ. Êðîìå òîãî, òàêèå ñôåðû
äîëæíû áûëè âíîñèòü áîëüøîé âêëàä â ðàçâèòèå äðóãèõ
îòðàñëåé;

3) ïðîèçâîäñòâà, ðàöèîíàëèçàöèÿ êîòîðûõ îêàçûâàåò
çíà÷èòåëüíûé ýôôåêò íà ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà èëè
ñíèæåíèå èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà;

4) âûñîêîäîõîäíûå ïðîèçâîäñòâà ñ âûñîêîé ýêñïîðò-
íîé êâîòîé, âíåäðåíèå íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ íà êîòîðûõ
ñïîñîáíî ñóùåñòâåííî ïîâûñèòü ìåæäóíàðîäíóþ êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòü èõ ïðîäóêöèè;

5) ïðîèçâîäñòâà, ñðî÷íàÿ ðàöèîíàëèçàöèÿ è ìîäåðíè-
çàöèÿ êîòîðûõ íåîáõîäèìà äëÿ ðàçâèòèÿ ïðîìûøëåí-
íîñòè â öåëîì;

6) ïðîèçâîäñòâà, â êîòîðûõ áîëüøàÿ ÷àñòü îáîðóäîâà-
íèÿ òðåáóåò íåìåäëåííîé ìîäåðíèçàöèè;

7) ïðîèçâîäñòâà, îáëàäàþùèå áîëüøèìè ïîòåíöèàëü-
íûìè âîçìîæíîñòÿìè äëÿ ìîäåðíèçàöèè ñâîåãî îáîðó-
äîâàíèÿ.

Â êîíå÷íîì èòîãå íà îñíîâå ýòèõ êðèòåðèåâ áûëî
îòîáðàíî 32 âèäà ïðîèçâîäñòâ è ñóáîòðàñëåé4.

Ïðè ýòîì ïðîâîäèëñÿ òùàòåëüíûé îòáîð ïðåäïðè-
ÿòèé — îáúåêòîâ ïîëèòèêè, îáåñïå÷èâàëàñü êîìïëåêñ-
íîñòü ïîäõîäîâ, ïðåäïîëàãàþùàÿ êîíöåíòðàöèþ
ñðåäñòâ è ðåñóðñîâ (ïðè÷åì íå òîëüêî íà ïðåäïðèÿòèÿõ
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4 Japan External Trade Organization, 2007; ÍÈÈ ïðîìûøëåííîé
ïîëèòèêè; ÍÈÈ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Òîêèî, 1995.



ïðèîðèòåòíûõ ïðîèçâîäñòâ, íî è â ñìåæíûõ ñôåðàõ);
îäíîâðåìåííîå çàäåéñòâîâàíèå ðàçëè÷íûõ ïîëèòè÷åñ-
êèõ èíñòðóìåíòîâ, à òàêæå íàëàæèâàíèå ìåõàíèçìà
ïîñòîÿííîãî ìîíèòîðèíãà äëÿ ñâîåâðåìåííîé êîððåê-
òèðîâêè òàêîé ïîëèòèêè.

Íàèáîëåå ïîëíîå îïðåäåëåíèå óêàçàííîé ïîëè-
òèêè äàåòñÿ â ñïåöèàëüíîì èçäàíèè Ìèíèñòåðñòâà
âíåøíåé òîðãîâëè è ïðîìûøëåííîñòè ßïîíèè «Áå-
ëàÿ êíèãà ïî ïîëèòèêå ðàöèîíàëèçàöèè ïðîìûø-
ëåííîñòè» (1957 ã.). Åå ñîäåðæàíèå ñâîäèòñÿ ê ÷å-
òûðåì îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì:

1) ðàöèîíàëèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèé, ò.å. àäàïòàöèÿ
íîâîé ïðîèçâîäñòâåííîé òåõíèêè, èíâåñòèöèè â
íîâîå îáîðóäîâàíèå è ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñ-
òè, êîíòðîëü çà êà÷åñòâîì, ñíèæåíèå èçäåðæåê,
âíåäðåíèå íîâûõ ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ è ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèå óïðàâëåí÷åñêîãî êîíòðîëÿ;

2) ðàöèîíàëèçàöèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé ñðåäû,
âêëþ÷àÿ ðàçìåùåíèå ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðè-
ÿòèé, îáóñòðîéñòâî çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ, âîäî-, ãàçî-
è ýëåêòðîñíàáæåíèÿ, êîììóíèêàöèîííîé è òðàíñ-
ïîðòíîé èíôðàñòðóêòóðû;

3) ðàöèîíàëèçàöèÿ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè,
îçíà÷àþùàÿ ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ âñåõ ïðåäïðè-
ÿòèé îòðàñëè, îáåñïå÷èâàþùèõ ñïðàâåäëèâóþ êîí-
êóðåíöèþ èëè âçàèìíîå ñîòðóäíè÷åñòâî â ðàìêàõ
êàðòåëåïîäîáíûõ ñîãëàøåíèé;

4) ðàöèîíàëèçàöèÿ ïðîìûøëåííîé ñòðóêòóðû â
öåëîì â öåëÿõ äîñòèæåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ñòàí-
äàðòîâ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè.

Îá àíòèêðèçèñíûõ ìåðàõ

95



Äëÿ òîãî ÷òîáû îáåñïå÷èòü ðåàëüíîå âûïîëíåíèå ïî-
ñòàâëåííûõ çàäà÷, øèðîêî èñïîëüçîâàëèñü ðàçëè÷íûå
ðû÷àãè è ìåõàíèçìû ïîääåðæêè è ñòèìóëèðîâàíèÿ.

Òàê, ïðèìåíÿëàñü ñèñòåìà öåíîâûõ ñóáñèäèé, êîòî-
ðûå èñïîëüçîâàëèñü â ïåðâóþ î÷åðåäü ïðèìåíèòåëüíî
ê ïðèîðèòåòíûì ïðîèçâîäñòâàì. Ïîìèìî ïðÿìûõ ñóá-
ñèäèé èç áþäæåòà ïðèìåíÿëèñü ëüãîòíûå êðåäèòû ãî-
ñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, êîììåð÷åñêèå
áàíêè áûëè òàêæå ôàêòè÷åñêè îáÿçàíû ïðåäîñòàâëÿòü
êðåäèòû ïðèîðèòåòíûì îòðàñëÿì. Ïðè ýòîì äëÿ ñíè-
æåíèÿ ðèñêîâ òàêîãî êðåäèòîâàíèÿ êîììåð÷åñêèì
áàíêàì ïðåäîñòàâëÿëèñü ãàðàíòèè öåíòðàëüíîãî áàíêà,
à òàêæå ïðèíèìàëèñü âåêñåëÿ äëÿ ïåðåó÷åòà. Ïîìèìî
ýòîãî Áàíê ßïîíèè èñïîëüçîâàë ïðÿìîå êðåäèòîâàíèå
ÿïîíñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ (òîëüêî â 1950 ã. ðàç-
ìåð çàéìîâ ñîñòàâèë îêîëî 270 ìëðä èåí) è ïðàêòèêó
óäåøåâëåíèÿ êðåäèòîâ ÷åðåç ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê. Ýòè ïîäõîäû øèðîêî ïðèìåíÿþòñÿ âåäóùèìè
ñòðàíàìè, òàêèìè êàê ÑØÀ, ßïîíèÿ, è â íàñòîÿùåå
âðåìÿ.

Ïðè ýòîì íà êîììåð÷åñêèå áàíêè íàëàãàëèñü íîðìà-
òèâû è ëèìèòû ïî îáúåìàì è íàïðàâëåíèÿì ïðåäîñòàâ-
ëÿåìûõ èì ñðåäñòâ (â òîì ÷èñëå îáîçíà÷àëñÿ ïåðå÷åíü
ñôåð «ïðåäïî÷òèòåëüíîãî êðåäèòîâàíèÿ» âíîâü â óâÿçêå
ñ íàìå÷åííûìè ïðèîðèòåòàìè).

Â ñëó÷àå íàðóøåíèé áàíêè ëèøàëèñü âîçìîæíîñòè
âïðåäü è íà ïðåæíèõ óñëîâèÿõ ïîëó÷àòü òàêèå ðåñóðñû
â ÖÁ.

Íàïîìíèì, ÷òî â ÑØÀ ïî íåêîòîðûì âèäàì äåÿòåëü-
íîñòè ñõîæàÿ ëîãèêà ïðèìåíÿåòñÿ äî ñèõ ïîð (!), â ÷àñò-
íîñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì îá îáùèííûõ ðåèíâå-
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ñòèöèÿõ — «Community Reinvestment Act», êîòîðûé ìû
ðàññìàòðèâàëè âûøå.

Ïðèîðèòåòíûå ïðåäïðèÿòèÿ ïîëó÷àëè ðàçðåøåíèå
âûïóñêàòü âåêñåëÿ, êîòîðûå ìîãëè ó÷èòûâàòüñÿ èëè ïå-
ðåó÷èòûâàòüñÿ ÔÐÑ. Òàêæå òàêèå áóìàãè ìîãëè èñïîëü-
çîâàòüñÿ äëÿ ïîëó÷åíèÿ çàèìñòâîâàíèé íà îòíîñèòåëüíî
áîëåå ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ.

Ê ïðåäïðèÿòèÿì, çàíÿòûì â ýòèõ ïðîèçâîäñòâàõ,
ïðèìåíÿëñÿ îñîáûé ðåæèì â îòíîøåíèè íàëîãîâîãî îá-
ëîæåíèÿ, êðåäèòîâàíèÿ, ðàñïðåäåëåíèÿ âàëþòíûõ
ñðåäñòâ, èìïîðòíûõ êâîò è òàðèôîâ è ò.ä. Â òî æå âðåìÿ
îáðàòíîé ñòîðîíîé òàêèõ ëüãîò áûëî äîâîëüíî æåñòêîå
âìåøàòåëüñòâî ãîñóäàðñòâà â èõ ïðîèçâîäñòâåííóþ è
êîììåð÷åñêóþ äåÿòåëüíîñòü. Ïðåäïðèÿòèÿ, ïîëó÷àþùèå
ýòè ïðèâèëåãèè, ñòàíîâèëèñü îáúåêòîì ñêðóïóëåçíîãî
ìîíèòîðèíãà è êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû êóðèðóþùèõ âå-
äîìñòâ. Îíè äîëæíû áûëè áðàòü íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâî â
òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà îáåñïå÷èòü äîñòèæåíèå
íîðìàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé â îòíîøåíèè ëèáî îáúåìîâ
âûïóñêà ïðîäóêöèè, ëèáî ñíèæåíèÿ èçäåðæåê ïðîèçâîä-
ñòâà, ëèáî óñòàíîâëåííîãî óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè (ëèáî
âñå âìåñòå). Ïðàâèòåëüñòâî ïîëó÷àëî øèðîêèå êîíòðîëü-
íûå ïîëíîìî÷èÿ â îòíîøåíèè ïðèîðèòåòíûõ ïðåäïðè-
ÿòèé, â òîì ÷èñëå, â ÷àñòíîñòè, ïðàâî êîíòðîëÿ íàä èõ
èíâåñòèöèîííûìè è êàïèòàëüíûìè ïðîãðàììàìè.

Îäíîâðåìåííî îñóùåñòâëÿëñÿ ñòðîãèé êîíòðîëü çà
äâèæåíèåì êàïèòàëîâ, âàëþòíûìè îïåðàöèÿìè è âíåø-
íåé òîðãîâëåé. Â äîêëàäå ÿïîíñêîãî Èíñòèòóòà ïðîìûø-
ëåííîé ïîëèòèêè è Èíñòèòóòà íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè-
êè ïîä÷åðêèâàëîñü, ÷òî «óñïåõ â äåëå ëèáåðàëèçàöèè
ýêîíîìèêè ìîæåò áûòü îáåñïå÷åí òîëüêî ïðè óñëîâèè
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ââåäåíèÿ íà íà÷àëüíîì ýòàïå æåñòêîãî àäìèíèñòðàòèâ-
íîãî êîíòðîëÿ»5. Âïîñëåäñòâèè, îäíàêî, ÿïîíñêèå ðåãóëÿ-
òîðû áûëè âûíóæäåíû ïîéòè íàâñòðå÷ó òðåáîâàíèÿì
ìåæäóíàðîäíûõ ó÷àñòíèêîâ, êîòîðûå õîòåëè âèäåòü
ÿïîíñêèå ðûíêè áîëåå îòêðûòûìè è ìåíåå çàðåãóëèðî-
âàííûìè. ×òîáû îáåñïå÷èòü ñâîå íåîáõîäèìîå ïðèñóòñò-
âèå íà âíåøíèõ ðûíêàõ, ßïîíèÿ äîëæíà ó÷åñòü òðåáîâà-
íèÿ äðóãèõ ñòðàí è â îòâåò íà ïðåäîñòàâëÿåìóþ âîçìîæ-
íîñòü äîñòóïà íà èõ ðûíêè ëèáåðàëèçîâàòü ñâîè âíåøíå-
òîðãîâûå îïåðàöèè è ðûíêè êàïèòàëîâ. Ïðè ýòîì òàêàÿ
ëèáåðàëèçàöèÿ ïðîâîäèëàñü êðàéíå âûâåðåííî è íåáûñò-
ðî. Â ÷àñòíîñòè, ëèáåðàëèçàöèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê çàíÿ-
ëà 15 ëåò, à âàëþòíûå îïåðàöèè è îïåðàöèè ïî äâèæå-
íèþ êàïèòàëîâ ëèáåðàëèçîâûâàëèñü ñâûøå 30 ëåò.

Ïî îöåíêàì ÿïîíñêèõ ýêñïåðòîâ, «ßïîíèÿ ñìîãëà
îòîäâèíóòü âî âðåìåíè îòêðûòèå ðûíêîâ è ïðîèçâîäñòâ,
íå ãîòîâûõ ê âíåøíåé êîíêóðåíöèè, è òåì ñàìûì èçáå-
æàòü ìíîãèõ íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé»6.

Âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ
îïûòà ïîñëåâîåííûõ ðåôîðì â ßïîíèè

Ïîëèòèêà îòêðûòèÿ âíóòðåííåãî ðûíêà íà÷àëàñü,
êîãäà ýêîíîìèêà íàõîäèëàñü íà ïîäúåìå, ò.å. â óñëîâèÿõ
âíóòðåííåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè. Â öå-
ëîì ñîáëþäàëñÿ îáùèé ïðèíöèï î÷åðåäíîñòè îñóùåñòâ-
ëåíèÿ ëèáåðàëèçàöèè: îò òîâàðíûõ ñäåëîê ê ñäåëêàì ñ
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êàïèòàëîì. Äðóãèìè ñëîâàìè, ñíà÷àëà ëèáåðàëèçàöèÿ
ïðîâîäèëàñü â îáëàñòè âíåøíåé òîðãîâëè, à çàòåì â ñôå-
ðå âàëþòíûõ îïåðàöèé è äâèæåíèÿ êàïèòàëà7.

ÒÀÁËÈÖÀ 3.1

ËÈÁÅÐÀËÈÇÀÖÈß Ñ×ÅÒÀ ÊÀÏÈÒÀËÀ Â ßÏÎÍÈÈ

1964 àïðåëü ßïîíèÿ ïðèíèìàåò îáÿçàòåëüñòâà ñîãëàñíî
ñò.VIII Óñòàâà ÌÂÔ.
ßïîíèÿ ñòàíîâèòñÿ ÷ëåíîì ÎÝÑÐ.

1968 Ôåâðàëü Ââåäåí êîíòðîëü ïî êîíâåðòèðîâàíèþ èåíû ñ
öåëüþ îãðàíè÷åíèÿ îáìåíà èíîñòðàííûõ âà-
ëþò íà èåíó è âíóòðåííèõ èíâåñòèöèé â èåíàõ.

1971

Èþëü Îòìåíåí âåðõíèé ïðåäåë ïîêóïêè èíîñòðàí-
íûõ öåííûõ áóìàã èíâåñòèöèîííûìè òðàñòà-
ìè è ñòðàõîâûìè êîìïàíèÿìè.

Àâãóñò ÑØÀ ïðèîñòàíîâèëè îáìåí äîëëàðîâ íà çîëîòî
(âñëåäñòâèå êðàõà Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòåìû).

Äåêàáðü Ïàðèòåò ÌÂÔ èçìåíåí íà 308 èåí/äîëë. ÑØÀ
è ðàñøèðåí äèàïàçîí íà +/–2,5%.

1972

Ôåâðàëü Ëèáåðàëèçîâàíà ïîêóïêà èíîñòðàííûõ öåí-
íûõ áóìàã áàíêàìè.

Ìàðò Ëèáåðàëèçîâàíà ïîêóïêà èíîñòðàííûõ öåí-
íûõ áóìàã êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè.

Èþíü Ëèáåðàëèçîâàíû ïðÿìûå èíâåñòèöèè çà ðóáåæ.

Îá àíòèêðèçèñíûõ ìåðàõ

99

7 Âàæíî òàêæå, ÷òî ïëàíîâûé õàðàêòåð ïðîâåäåíèÿ ëèáåðàëèçàöèè:
ïðîãðàììû îòêðûòèÿ îòäåëüíûõ ñåêòîðîâ è ñåãìåíòîâ âíóòðåííåãî
ðûíêà äëÿ âíåøíåé êîíêóðåíöèè ñ óêàçàíèåì êîíêðåòíûõ ñðîêîâ èõ
ïðîâåäåíèÿ áûëè ðàçðàáîòàíû, ñîãëàñîâàíû è äîâåäåíû äî ñâåäåíèÿ
ñîîòâåòñòâóþùèõ çàèíòåðåñîâàííûõ ó÷àñòíèêîâ çàðàíåå (çà íåñêîëüêî
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ìûõ ïîäãîòîâèòåëüíûõ ìåðîïðèÿòèé.



Ïðîäîëæåíèå òàáë. 3.1

1973

Ôåâðàëü Ââåäåí ðåæèì ñâîáîäíîãî ïëàâàíèÿ êóðñà âà-
ëþòû.

Ìàé Ëèáåðàëèçîâàíû âíóòðåííèå ïðÿìûå èíâåñòè-
öèè çà èñêëþ÷åíèåì ïÿòè êàòåãîðèé áèçíåñà.

Äåêàáðü ×àñòè÷íî îáëåã÷åí êîíòðîëü çà áàíêàìè ïî îá-
ìåííûì îïåðàöèÿì ñ èåíàìè (íåðåçèäåíòàì
ðàçðåøåíî èìåòü ñ÷åòà â èåíàõ çà èñêëþ÷åíè-
åì âíóòðè-îðãàíèçàöèîííûõ ñ÷åòîâ).

1974

ßíâàðü Ââåäåíû äîáðîâîëüíûå îãðàíè÷åíèÿ äëÿ ñáà-
ëàíñèðîâàííîñòè íåòòî èíîñòðàííûõ èíâåñòè-
öèé áàíêîâ, êîìïàíèé ïî öåííûì áóìàãàì, èí-
âåñòèöèîííûõ òðàñòîâ è ñòðàõîâûõ êîìïàíèé.

1976 Íîÿáðü Îáëåã÷åíû óñëîâèÿ âûäà÷è âíåøíèõ äîëãî-
ñðî÷íûõ êðåäèòîâ áàíêîâ.

1977

Ìàðò Îòìåíåíû äîáðîâîëüíûå îãðàíè÷åíèÿ, êàñàþ-
ùèåñÿ èíâåñòèöèé áàíêîâ â èíîñòðàííûå öåí-
íûå áóìàãè.

Èþíü

Ðàçðåøåíî ïðèîáðåòåíèå èíîñòðàííûõ àêöèé
è îáëèãàöèé ðåçèäåíòàìè, ïðèíàäëåæàùèìè
èíîñòðàííûì êîìïàíèÿì.

Îòìåíåíî ðåãóëèðîâàíèå îòêðûòûõ íåòòî ïî-
çèöèé ðåçèäåíòîâ.

1979

ßíâàðü Îñëàáëåíî ðåãóëèðîâàíèå ïîêóïêè îáëèãàöèé,
íîìèíèðîâàííûõ â èåíàõ (çà èñêëþ÷åíèåì îá-
ëèãàöèé, îñòàâøèéñÿ ñðîê ïîãàøåíèÿ êîòî-
ðûõ áîëåå îäíîãî ãîäà) äëÿ íåðåçèäåíòîâ.

Ìàé
Ëèáåðàëèçîâàíû ñäåëêè ðåïî äëÿ íåðåçèäåí-
òîâ.

Íà÷àëî âûïóñêà îáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé.

Èþíü Ââåäåíû êðàòêîñðî÷íûå öåëåâûå êðåäèòû è
îòìåíåíî ðåãóëèðîâàíèå äîëãîñðî÷íûõ öåëå-
âûõ êðåäèòîâ.
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Ïðîäîëæåíèå òàáë. 3.1

1980 Äåêàáðü Âñòóïèë â ñèëó íîâûé çàêîí î âàëþòíîì êîíò-
ðîëå è êîíòðîëå íàä âíåøíåòîðãîâûìè îïåðà-
öèÿìè.

1984

Àïðåëü Îòìåíåí ðÿä îãðàíè÷åíèé ïî ïðîâåäåíèþ
ôîðâàðäíûõ âàëþòíûõ îïåðàöèé.

Èþíü Îòìåíåíî ðåãóëèðîâàíèå êîíâåðòàöèè ñðåäñòâ,
íîìèíèðîâàííûõ â èíîñòðàííûõ âàëþòàõ â
èåíû. Ëèáåðàëèçîâàíà âûäà÷à ðåçèäåíòàì êðå-
äèòîâ â èåíàõ íà âíåøíèõ ðûíêàõ.

1985 Îêòÿáðü Ëèáåðàëèçîâàíû ñòàâêè íà äîëãîñðî÷íûå äå-
ïîçèòû.

1986 Äåêàáðü Ñîçäàí ÿïîíñêèé îôøîðíûé ðûíîê.

1993 Èþíü Ïîëíîñòüþ ëèáåðàëèçîâàíû ñòàâêè íà ñðî÷-
íûå äåïîçèòû.

1994 Îêòÿáðü Ëèáåðàëèçîâàíû ñòàâêè íà äåïîçèòû äî âîñ-
òðåáîâàíèÿ (çà èñêëþ÷åíèåì òåêóùèõ ñ÷åòîâ).

1995

Èþíü Ñíÿòû êîëè÷åñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà ñîçäà-
íèå íîâûõ ôèëèàëîâ áàíêàìè.

Àâãóñò Îòìåíåíû îãðàíè÷åíèÿ íà îáîðîò îáëèãàöèé,
íîìèíèðîâàííûõ â èåíàõ, âûïóñêàåìûõ íåðå-
çèäåíòàìè íà âíåøíèõ ðûíêàõ.

1996 Íîÿáðü Îáúÿâëåíà ðåôîðìà ðûíêà êàïèòàëà (Big-
Bang).

1997 Äåêàáðü Ñíÿò çàïðåò íà ôèíàíñîâûå õîëäèíãîâûå êîì-
ïàíèè.

1998

Àïðåëü Âñòóïèë â ñèëó ïåðåñìîòðåííûé çàêîí î âàëþ-
òå è âíåøíåé òîðãîâëå. Ëèáåðàëèçîâàíî òðàíñ-
ãðàíè÷íîå äâèæåíèå êàïèòàëîâ.

Ñåíòÿáðü Ðàçðåøåíà ñåêüþðèòèçàöèÿ êðåäèòîâ.
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Ïðîäîëæåíèå òàáë. 3.1

Äåêàáðü Ïîëíîñòüþ ëèáåðàëèçîâàí ðûíîê äåðèâàòèâîâ
íà àêöèè.

Ðàçðåøåíà ïðîäàæà èíâåñòèöèîííûõ òðàñòîâ
áàíêàìè.

Ðàñøèðåíî îïðåäåëåíèå «öåííûõ áóìàã»
(«securities»).

2001 Àïðåëü ×àñòè÷íî ðàçðåøåíà ïðîäàæà áàíêàìè ïðî-
äóêòîâ ñòðàõîâàíèÿ íà âíåáèðæåâûõ ðûíêàõ

Èñòî÷íèê: Bank of Japan, Dec. 2003.

Ïîäõîäû ê ðåàëèçàöèè ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêè
äîëæíû áûòü àäåêâàòíû çàäà÷àì, ñòîÿùèì ïåðåä ýêîíî-
ìèêîé. Êðàéíå âàæíî, ÷òîáû ðåøåíèå òåêóùèõ àí-

òèêðèçèñíûõ ìåð íå çàñëîíèëî äîëãîñðî÷íîãî ïîíè-

ìàíèÿ òîãî, êàêîé äîëæíà áûòü Ðîññèÿ ïîñëå âûõîäà

èç êðèçèñà.

Èíà÷å, êàê è â 1990-å ãîäû, ìîæíî ñïóñòèòüñÿ ê ðàç-
ãîâîðàì îá «îãðàíè÷åííûõ âîçìîæíîñòÿõ» ýêîíîìèêè,
î öåíàõ íà íåôòü, î íåîáõîäèìîñòè äàëüíåéøåãî îáåñöå-
íåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû è ïîèñêà íåêîòîðîãî ÷èñëà
ëèøü âûñîêîýôôåêòèâíûõ è áûñòðîîêóïàåìûõ ïðîåê-
òîâ, êîòîðûå è áóäóò îçíà÷àòü ïðîìûøëåííóþ ïîëèòè-
êó. Ïîýòîìó íûíåøíèå óñèëèÿ ïî ôîðìèðîâàíèþ íî-
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Êðàéíå âàæíî, ÷òîáû ðåøåíèå òåêóùèõ àíòèêðè-

çèñíûõ ìåð íå çàñëîíèëî äîëãîñðî÷íîãî ïîíèìà-

íèÿ òîãî, êàêîé äîëæíà áûòü Ðîññèÿ ïîñëå âûõîäà

èç êðèçèñà.



âûõ ïîäõîäîâ ê «ýêîíîìèêå çíàíèé» (Ñêîëêîâî è äð.)
âíóøàþò îïòèìèçì, ÷òî ïðè ïðàâèëüíîì è âçâåøåííîì
ïîäõîäå ãîñóäàðñòâåííàÿ ïðîìûøëåííàÿ ïîëèòèêà ñìî-
æåò èãðàòü ðåàëüíóþ ñèñòåìîîáðàçóþùóþ ðîëü ïðè âû-
ðàáîòêå âàæíåéøèõ íàïðàâëåíèé äîëãîñðî÷íîãî ðàçâè-
òèÿ ñòðàíû.

Íåêîòîðûå îñîáåííîñòè ïðîâåäåíèÿ
àíòèêðèçèñíûõ ìåð

Ðàçâèòèå ñîáûòèé âûñâåòèëî åùå îäèí âàæíûé âî-
ïðîñ — êàê îñóùåñòâëÿòü ìîíåòèçàöèþ ýêîíîìèêè

è ïîïîëíåíèå ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè â óñëîâèÿõ

îòêðûòîñòè è ëèáåðàëèçàöèè äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ?

Â óñëîâèÿõ, êîãäà íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà ìîæåò ñâî-
áîäíî êîíâåðòèðîâàòüñÿ è ïåðåâîäèòüñÿ â äðóãèå ñòðà-
íû, ïðîáëåìà ïîääåðæàíèÿ íàöèîíàëüíîé ëèêâèäíî-
ñòè íà óðîâíå, àäåêâàòíîì äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ íåîáõî-
äèìûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îïåðàöèé, ñòàíîâèòñÿ êðàéíå
àêòóàëüíîé.

Ðîññèéñêèå òåíäåíöèè ðîñòà ëèêâèäíîñòè â êîíöå
2008-ãî–íà÷àëå 2009-ãî ãîäîâ ñîïðîâîæäàëèñü ñîêðà-
ùåíèåì çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, óâåëè÷åíèåì îòòîêà
êàïèòàëîâ, ÷òî âûçâàëî îáåñöåíåíèå ðóáëÿ è â êîíå÷íîì
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Ðàçâèòèå ñîáûòèé âûñâåòèëî åùå îäèí âàæíûé

âîïðîñ � êàê îñóùåñòâëÿòü ìîíåòèçàöèþ

ýêîíîìèêè è ïîïîëíåíèå ôèíàíñîâûìè ðå-

ñóðñàìè â óñëîâèÿõ îòêðûòîñòè è ëèáåðàëè-

çàöèè äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ?



èòîãå îáóñëîâèëî ñîêðà-
ùåíèå äåíåæíîé ìàññû
(ðèñ. 3.5). Äëÿ òîðìîæå-
íèÿ ïðîöåññà ïåðåòîêà
ðóáëåé íà âàëþòíûé ðû-
íîê Áàíê Ðîññèè ðåêî-
ìåíäîâàë ó÷àñòíèêàì
ðûíêà ñîõðàíÿòü îïðåäå-
ëåííûå ðàçìåðû ñâîèõ
âàëþòíûõ ñðåäñòâ íåèç-
ìåííûìè, íå óìåíüøàÿ
èõ, è îáåùàë ó÷èòûâàòü
ñîáëþäåíèå òàêèõ ðåêî-
ìåíäàöèé ïðè ïðèíÿòèè
èì ðåøåíèé â ñëó÷àå îá-
ðàùåíèÿ áàíêîâ çà áåç-
çàëîãîâûìè êðåäèòàìè.

Ðàíåå èìåëñÿ îïûò
áîëåå æåñòêîãî èñïîëü-
çîâàíèÿ ñõîæèõ (ïî
êðàéíåé ìåðå ïî ñâîåé
îáùåé ôèëîñîôèè) ïîä-
õîäîâ, êîãäà ïîñëå êðè-
çèñà 1998 ã. ðîññèéñêèé
ðûíîê áûë êðàéíå òóð-

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. ×òî äàëüøå?

104

Ðèñ. 3.5. Ìîíåòèçàöèÿ
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè

â óñëîâèÿõ îòêðûòîñòè

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ.



áóëåíòåí è íåðâîçåí è äåéñòâèÿ åãî ó÷àñòíèêîâ ìîãëè
îêàçàòü åùå áîëüøèé íåãàòèâíûé ýôôåêò íà âàëþòíûé
ñåãìåíò (ïðè òîì ÷òî êóðñ ðóáëÿ è áåç òîãî ñóùåñòâåííî
îáåñöåíèëñÿ). Â òîò ïåðèîä äëÿ íåäîïóùåíèÿ äàâëåíèÿ
íà êóðñ âàëþòû è äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ åå îòòîêà áûëà
ââåäåíà òàê íàçûâàåìàÿ «íóëåâàÿ âàëþòíàÿ ïîçèöèÿ ïî
êîíâåðñèîííûì îïåðàöèÿì»8. Ýòà ìåðà ñóùåñòâåííî îã-
ðàíè÷èâàëà íåòðàíçàêöèîííûé (îòëè÷íûé îò îáåñïå÷å-
íèÿ âíåøíåòîðãîâîé äåÿòåëüíîñòè êëèåíòîâ, áåñïåðå-
áîéíîé ðàáîòû îáìåííûõ ïóíêòîâ è îïåðàöèé ñ áàí-
êîâñêèìè êàðòàìè) ñïðîñ áàíêîâ íà âàëþòó. Ôàêòè÷åñ-
êè íà êîíåö îïåðàöèîííîãî äíÿ ó÷àñòíèêè âàëþòíîãî
ðûíêà íå ìîãëè èìåòü áîëüøå âàëþòû, ÷åì â íà÷àëå
äíÿ (åñëè ðå÷ü øëà î âàëþòå, êîòîðàÿ íå áûëà ñâÿçàíà ñ
îáñëóæèâàíèåì âíåøíåòîðãîâûõ êîíòðàêòîâ, à áûëà
ïðèîáðåòåíà ÷èñòî êàê ñòðàõîâîé àêòèâ èëè äëÿ ñïåêó-
ëÿòèâíûõ öåëåé). Ïðè âñåé æåñòêîñòè ýòîé ìåðû îíà
ïîçâîëèëà óäåðæàòü ðûíîê îò äàëüíåéøåãî ïàäåíèÿ, à
çàòåì, êîãäà ñèòóàöèÿ ñòàáèëèçèðîâàëàñü, ýòà ìåðà áû-
ëà îòìåíåíà.

Â áîëåå øèðîêîì ïëàíå — äëÿ ìíîãèõ ñòðàí âîçíè-
êàåò âîïðîñ î ðåãóëèðîâàíèè ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, ïðè-
÷åì êàê â ìåæäóíàðîäíîì, òàê è âíóòðèýêîíîìè÷åñêîì
àñïåêòàõ.

Â ýòîé æå ñâÿçè íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå, åñòåñò-
âåííî, ñòàâÿòñÿ âîïðîñû î ñîáëþäåíèè íàöèîíàëüíûõ
ïðèîðèòåòîâ ïðè èñïîëüçîâàíèè ñðåäñòâ íàëîãîïëàòåëü-
ùèêîâ. «Îò ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ âñå áîëüøå îæèäà-
åòñÿ îáñëóæèâàíèå âíóòðåííèõ èíòåðåñîâ è âîçíèêàåò
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8 Óêàçàíèå ÖÁ ÐÔ ¹ 367-Ó îò 23 ñåíòÿáðÿ 1998 ã.



ñâîåãî ðîäà “ôèíàíñîâûé íàöèîíàëèçì”», — ïîä÷åð-
êèâàëîñü ïðåäñåäàòåëåì Áàíêà ßïîíèè íà êîíôåðåíöèè
ÔÐÑ â àâãóñòå 2009 ã.9

Äàæå òàêèå ïðåäñòàâèòåëè «ôèíàíñîâîãî íåéòðàëè-
òåòà», êàê Øâåéöàðèÿ, èñïîëüçîâàëè ñ íà÷àëîì êðèçèñà
íàáîð ìåð ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ñâîèõ áàíêîâ ê áîëåå èí-
òåíñèâíîìó êðåäèòîâàíèþ èìåííî âíóòðåííèõ ïðîåê-
òîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ âíåøíèìè.

Î ïðîòåêöèîíèçìå

Âñå ÷àùå ñòðàíû óêàçûâàþò íà ðèñê ïðîòåêöèîíèçìà,
âåðîÿòíîñòü êîòîðîãî âîçðàñòàåò â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâûõ
òðóäíîñòåé. Åñëè ìåæäóíàðîäíûå «ïðàâèëà èãðû» òðåáó-
þò íåêèõ çàâåðåíèé î íåäîïóñòèìîñòè òàêèõ ïîäõîäîâ, òî
íà áîëåå ïðèêëàäíîì óðîâíå îöåíêè íå ñòîëü îäíîçíà÷íû.
Ãîâîðÿ î ìåæäóíàðîäíîì ðåãóëèðîâàíèè, ìèíèñòð ôèíàí-
ñîâ ÑØÀ Ò. Ãàéòíåð çàÿâèë, ÷òî ðåãóëèðîâàíèå — ýòî ñó-
âåðåííàÿ ïðåðîãàòèâà: «Ìû íå íàìåðåíû óñòóïàòü
êîìó-ëèáî îòâåòñòâåííîñòü çà îïðåäåëåíèå áàëàíñà
ñòàáèëüíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè, êîòîðûé íåîáõî-
äèì äëÿ íàøèõ ðûíêîâ»10. Âñëåä çà ïðèíÿòûìè äåêëà-
ðàöèÿìè «äâàäöàòêè» â Ïèòñáóðãå, â êîòîðûõ ãîâîðèëîñü
î âàæíîñòè áîðüáû ñ ïðîòåêöèîíèçìîì, Ñîåäèíåííûå
Øòàòû ïðèíèìàþò ìåðû, îãðàíè÷èâàþùèå òîðãîâëþ ñ
Êèòàåì â îáëàñòè ïîñòàâîê àâòîìîáèëüíûõ øèí, ÷òî, î÷å-
âèäíî, ìîæåò âûçâàòü îòâåòíûå øàãè è ïðèâåñòè ê íîâîìó
âèòêó òîðãîâûõ êîíôëèêòîâ. Â öåëîì, êàê ñïðàâåäëèâî
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9 Shirakawa M. International Policy Response to Financial Crises.
Remarks at the Symposium Sponsored by the Federal Reserve Bank of
Kansas City, Jackson Hole, Wyoming. Aug. 22. 2009. P. 5.

10 Financial Times. 30.03.2009.



ïîä÷åðêèâàë À. Ãðèíñïåí, «íåëüçÿ èìåòü ñâîáîäíóþ ìèðî-
âóþ òîðãîâëþ, êîãäà ñèëüíî çàðåãóëèðîâàíû íàöèîíàëü-
íûå ðûíêè»11. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ðîëü ðåãóëèðîâàíèÿ è ãîñó-
äàðñòâà â öåëîì â ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèêàõ
â óñëîâèÿõ êðèçèñà âîçðîñëà, âîçìîæíîñòè ïðîòåêöèî-
íèñòñêèõ ðåøåíèé ñòàíîâÿòñÿ áîëåå âåñîìûìè.

Ïðè ýòîì åñëè åùå äî ýïîõè ãëîáàëèçàöèè îñíîâíîé
àêöåíò äåëàëñÿ íà âíåøíþþ òîðãîâëþ, òî â íîâûõ óñëîâè-
ÿõ ãëàâíûìè ñòàíîâÿòñÿ ôèíàíñîâûå ïîòîêè è èíâåñòèöè-
îííàÿ ñôåðà. Èìåííî ïîýòîìó ñòîëü áîëüøîå âíèìàíèå
óäåëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèþ áåñïðåïÿòñòâåííîãî äâèæåíèÿ êà-
ïèòàëîâ, íåîáõîäèìîñòè èíñòèòóöèîíàëüíîãî îáåñïå÷å-
íèÿ ýòèõ ïðîöåññîâ (ïðèñóòñòâèÿ èíîñòðàííûõ áàíêîâ â
ýêîíîìèêàõ).

Õîòÿ âñå ôîðìû ãëîáàëüíîé èíòåãðàöèè è ëèáåðàëèçà-
öèè â ïðèíöèïå äîëæíû îòâå÷àòü èíòåðåñàì âñåãî ìåæäó-
íàðîäíîãî ñîîáùåñòâà, îíè ôàêòè÷åñêè ñîçäàíû è èíè-
öèèðîâàíû ðàçâèòûìè ñòðàíàìè â öåëÿõ óñèëåíèÿ ñâîåãî
ãëîáàëüíîãî ïðèñóòñòâèÿ.

È â ñóõîì îñòàòêå (åñëè îòáðîñèòü èäåîëîãè÷åñêèå ñî-
ñòàâëÿþùèå è àðãóìåíòû î ðàâåíñòâå ïîëó÷àåìûõ ïðå-
èìóùåñòâ è ò.ï.) âñå ýòè ìåõàíèçìû è èíñòèòóòû î÷åâèäíî
íàïðàâëåíû íà îáåñïå÷åíèå âíåøíåé ýêñïàíñèè ñòðàí-
îñíîâàòåëåé è â ïåðâóþ î÷åðåäü îòâå÷àþò èìåííî èõ èí-
òåðåñàì. Èñòîðè÷åñêè íàõîäÿñü â ïîçèöèè áîëåå ñèëüíûõ,
îíè áûëè èçíà÷àëüíî çàèíòåðåñîâàíû â áåñïðåïÿòñòâåí-
íîì âõîæäåíèè íà ðûíêè áîëåå ñëàáûõ ñòðàí. Òàê íàçû-
âàåìûå «ðàâíûå óñëîâèÿ êîíêóðåíöèè», î íåîáõîäèìîñòè
êîòîðûõ ãîâîðÿò ðàçâèòûå ãîñóäàðñòâà, ôàêòè÷åñêè ñîçäà-
þò ïðåèìóùåñòâà äëÿ áîëåå ñèëüíûõ ñòðàí, êîòîðûå äà-
æå â ôîðìàëüíî ðàâíûõ óñëîâèÿõ ðåàëüíî èìåþò ïðåèìó-

Îá àíòèêðèçèñíûõ ìåðàõ

107

11 BBC. 08.09.2009.



ùåñòâà12. Ïðè÷åì êîãäà ðå÷ü èäåò î íåîáõîäèìîñòè çà-
êðûòèÿ ñîáñòâåííûõ ðûíêîâ, òî ðàçâèòûå ñòðàíû ÷àñòî
ãîòîâû èäòè íà ýòî, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ýòî ïðîòèâîðå÷èò
èõ ïîæåëàíèÿì äëÿ îñòàëüíîãî ìèðà.

Èìåííî ïîýòîìó ýòè ñòðàíû â ïåðâóþ î÷åðåäü îêàçû-
âàþò ïîñòîÿííûé ïðåññèíã îòíîñèòåëüíî ãëîáàëüíîé ëè-
áåðàëèçàöèè.

Â äåêëàðàöèè «äâàäöàòêè» ãîâîðèòñÿ î ïðîòèâîäåéñò-
âèè ïðîòåêöèîíèçìó, ïðè÷åì îòäåëüíî óêàçûâàåòñÿ íà íå-
äîïóùåíèå ôèíàíñîâîãî ïðîòåêöèîíèçìà, è îñîáåííî
ìåð, îãðàíè÷èâàþùèõ ìèðîâîå äâèæåíèå êàïèòàëîâ, â
ïåðâóþ î÷åðåäü â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû13.

Î÷åâèäíî, ÷òî ýìèòèðóåìûå ñðåäñòâà áóäóò èñêàòü
ñôåð ñâîåãî ïðèëîæåíèÿ â íîâûõ óñëîâèÿõ, è äëÿ èõ äåð-
æàòåëåé î÷åâèäíî æåëàòåëüíî, ÷òîáû âîçìîæíîñòè èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ íå áûëè áû îãðàíè÷åíû. Ðûíêè ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí ïðåäñòàâëÿþò íåìàëûé ïîòåíöèàë äëÿ
òàêîãî èñïîëüçîâàíèÿ, è îíè óæå âèäÿò ðèñêè ïåðåòîêîâ
ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, íà÷èíàÿ ââîäèòü îãðàíè÷èòåëü-
íûå ìåðû ïî äâèæåíèþ êàïèòàëîâ.

Ïîíÿòíî, ÷òî â òàêèõ óñëîâèÿõ ìîæíî îæèäàòü è ïðè-
òîê ñðåäñòâ íà ôîíäîâûé ðûíîê ñ ïîñëåäóþùèì ðîñòîì
(õîòü íå èñêëþ÷åíî, ÷òî íå î÷åíü íàäîëãî) åãî êîòèðîâîê,
òàê æå êàê è ïðèòîê áîëåå äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñîâ. Â òî æå âðåìÿ äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ ïîëó÷àòåëåé
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Ðûíêè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí óæå âèäÿò ðèñêè ïåðå-

òîêîâ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, íà÷èíàÿ ââîäèòü îã-

ðàíè÷èòåëüíûå ìåðû ïî äâèæåíèþ êàïèòàëîâ.

12 Ïîäðîáíåå ñì.: Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññèè â
ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2005.

13 G-20, «The Global Plan for Recovery and Reform». 2 April 2009.



âàæíî áîëåå âçâåøåííî îöåíèâàòü ïðèòåêàþùèå ðåñóðñû,
èñõîäÿ íå èç ôîðìàëüíûõ ïðèíöèïîâ «ëþáûå ðåñóðñû õî-
ðîøè» è «÷åì áîëüøå, òåì ëó÷øå». Ñëåäóåò ÷åòêî ïðåä-
ñòàâëÿòü õàðàêòåð èõ èñïîëüçîâàíèÿ, ñðîêè íàõîæäåíèÿ â
ñòðàíå è ðåæèì ðåïàòðèàöèè14.

Â âåäóùèõ ñòðàíàõ ïðèòîê è ïðåáûâàíèå èíîñòðàííûõ
ðåñóðñîâ â ñòðàíå íàõîäÿòñÿ ïîä òùàòåëüíûì êîíòðîëåì.
Íàïîìíèì î ñîçäàííîì â 2007 ã. êîìèòåòå ïî èíîñòðàí-
íûì èíâåñòèöèÿì â ÑØÀ, êîòîðûé ðåãóëèðóåò ïðèòîê
èíâåñòèöèé â ñòðàíó. Â åãî ñîñòàâ íàðÿäó ñ ÷åòûðüìÿ ýêî-
íîìè÷åñêèìè ìèíèñòðàìè ïðè åãî ñîçäàíèè òàêæå âõîäè-
ëè ìèíèñòð îáîðîíû, ìèíèñòð íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñ-
òè, ãåíåðàëüíûé ïðîêóðîð, äèðåêòîð íàöèîíàëüíîé ðàç-
âåäêè, ãîñóäàðñòâåííûé ñåêðåòàðü15. Ýòî ãîâîðèò î òîì,
÷òî â óñëîâèÿõ íîâûõ ðèñêîâ äàííàÿ ïðîáëåìà èìååò ãåî-
ýêîíîìè÷åñêèé è ñòðàòåãè÷åñêèé õàðàêòåð.

Î÷åâèäíî òàêæå è òî, ÷òî â öåëîì ïîääåðæêà, îêàçû-
âàåìàÿ àìåðèêàíñêèìè ðåãóëÿòîðàìè, â ïåðâóþ î÷åðåäü
ôèíàíñîâîìó ñåêòîðó, ìîæåò îçíà÷àòü âûòàëêèâàíèå
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Êîìèòåò ïî èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì â ÑØÀ ðåãó-

ëèðóåò ïðèòîê èíâåñòèöèé â ñòðàíó. Â åãî ñîñòàâ

íàðÿäó ñ ÷åòûðüìÿ ýêîíîìè÷åñêèìè ìèíèñòðàìè

ïðè åãî ñîçäàíèè òàêæå âõîäèëè ìèíèñòð îáîðîíû,

ìèíèñòð íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè, ãåíåðàëüíûé

ïðîêóðîð, äèðåêòîð íàöèîíàëüíîé ðàçâåäêè, ãîñó-

äàðñòâåííûé ñåêðåòàðü. Ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî â

óñëîâèÿõ íîâûõ ðèñêîâ äàííàÿ ïðîáëåìà èìååò ãåî-

ýêîíîìè÷åñêèé è ñòðàòåãè÷åñêèé õàðàêòåð.

14 Íàïðèìåð, Êèòàé â óñëîâèÿõ êðèçèñà óâåëè÷èë ñðîê, ïî èñòå÷å-
íèè êîòîðîãî èíîñòðàííûå èíâåñòîðû ìîãóò ïðîäàâàòü àêöèè êèòàé-
ñêèõ áàíêîâ, äî 5 ëåò.

15 Âïîñëåäñòâèè ñîñòàâ êîìèòåòà âèäîèçìåíÿëñÿ, ñîõðàíÿÿ, îäíàêî,
â öåëîì «ñèëîâîå ïðèñóòñòâèå».



ïðîáëåì çà åãî ïðåäåëû è èõ âîçìîæíóþ òðàíñôîðìàöèþ
â ñëîæíîñòè îáùåýêîíîìè÷åñêîãî ïëàíà äëÿ âñåé ýêîíî-
ìèêè. Êðîìå òîãî, íà ñëåäóþùåì ýòàïå ðàçâèòèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ ñ áîëüøîé ñòåïåíüþ âåðîÿòíîñòè
ìîæíî äîïóñòèòü òðàíñôîðìàöèþ ýòèõ âíóòðèýêîíîìè-
÷åñêèõ ïðîáëåì àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè â ñèñòåìíûå
âàëþòíûå ïðîáëåìû óæå íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå.

Î ïîëíîé êàðòèíå è ãëóáèííûõ âçàèìîñâÿçÿõ ïðîèñõî-
äÿùåãî ñåé÷àñ ãîâîðèòü ïîêà ñëîæíî, íî â ëþáîì ñëó÷àå
óêàçàííàÿ ïðîáëåìà òðåáóåò òùàòåëüíîãî ìîíèòîðèíãà.

Î÷åâèäíî ïðè ýòîì è òî, ÷òî ìåæñòðàíîâàÿ êîîðäèíà-
öèÿ, íåîáõîäèìîñòü êîòîðîé êðàéíå âàæíà è æåëàòåëüíà
äëÿ ïîâûøåíèÿ êîíå÷íîãî ýôôåêòà ñîâìåñòíûõ àíòèêðè-
çèñíûõ øàãîâ, áóäåò íàòàëêèâàòüñÿ íà òå äåéñòâèÿ, êîòî-
ðûå ïðåäïðèíèìàþòñÿ âåäóùèìè ñòðàíàìè (â ïåðâóþ
î÷åðåäü òåìè, ÷üÿ âàëþòà ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìà) â
îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå.

Áîëåå òîãî, â öåëîì ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçìîæíîñòåé äîñ-
òóïà íà ðûíêè ôèíàíñîâûõ óñëóã äàæå â ïðîìûøëåííî
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ëèáåðàëèçàöèÿ äîñòóïà íà èõ ðûíêè
ïðîèñõîäèëà òîãäà, êîãäà ýòè ñòðàíû äîñòèãëè âûñîêîãî è
ñòàáèëüíîãî óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Êàê èçâåñò-
íî, â ßïîíèè ðåàëüíàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòî-
ðà ñòàëà îñóùåñòâëÿòüñÿ ëèøü âî âòîðîé ïîëîâèíå
1990-õ ãîäîâ. Ê ýòîìó ïåðèîäó ÿïîíñêàÿ ýêîíîìèêà óñ-
òîé÷èâî çàíèìàëà âòîðûå ïîçèöèè â ãðóïïå ïðîìûøëåí-
íî ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà (ïðè ýòîì äàæå ïîñëå òàêîé ëè-
áåðàëèçàöèè äîëÿ èíîñòðàííûõ áàíêîâ â ÿïîíñêîé áàí-
êîâñêîé ñèñòåìå íå ïðåâûøàåò 5–6%). Åùå ê ñåðåäèíå
2000-õ ãîäîâ ñîõðàíÿëèñü íåâûñîêèìè ïîêàçàòåëè èíî-
ñòðàííîãî ó÷àñòèÿ è íà äðóãèõ ñåãìåíòàõ ÿïîíñêîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà. Äîëÿ âñåõ èíîñòðàííûõ ïðÿìûõ èíâå-
ñòèöèé â ÂÂÏ ßïîíèè íå ïðåâûøàëà 2% ê 2004 ã., à îáúåì
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èíîñòðàííîãî ïðèñóòñòâèÿ íà ÿïîíñêîì ðûíêå àêöèé ñî-
ñòàâèë ê 2004 ã. îêîëî 2%16.

Ïîçäíåå ýòè óðîâíè çíà÷èòåëüíî âûðîñëè, îäíàêî
ÿïîíñêèå áàíêè ïî èòîãàì êðèçèñà ÷óâñòâîâàëè ñåáÿ âïîë-
íå áëàãîïîëó÷íî èç-çà îñòîðîæíîãî ó÷àñòèÿ â ãëîáàëüíûõ
èííîâàöèÿõ. Íà íèõ îòðàçèëîñü îáùåýêîíîìè÷åñêîå óõóä-
øåíèå ïîëîæåíèÿ èç-çà çàâèñèìîñòè ýêîíîìèêè îò âíåø-
íèõ ðûíêîâ. Â öåëîì æå, ïî îöåíêàì ÎÝÑÐ, «ÿïîíñêèå
áàíêè â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè èçáåæàëè ïðÿìîãî âîçäåé-
ñòâèÿ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, áëàãîäàðÿ îãðàíè-
÷åííîé çàâèñèìîñòè îò èíîñòðàííûõ òîêñè÷íûõ àêòèâîâ,
ìàëåíüêîé ðîëè ñåêüþðèòèçàöèè, îñîáåííîñòÿì ðåãóëè-
ðóþùèõ ïîäõîäîâ»17.

Àíàëîãè÷íî, ñðåäè èíâåñòîðîâ â èíñòðóìåíòû ÷àñòíîãî
è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ßïîíèè ïðåîáëàäàþùèå ïîçè-
öèè çàíèìàþò âíóòðåííèå ó÷àñòíèêè ðûíêà (ðèñ. 3.6).
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Ðèñ. 3.6. Äîëã ÷àñòíîãî è ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðîâ:
ñòðóêòóðà ïî äåðæàòåëÿì (%)

Èñòî÷íèêè: Haver Analytics; McKinsey, Jan. 2010.

16Ministry of Finance, Japan, December 2004.
17 OECD, Economic Survey of Japan, December 2009.



Ïî ìíåíèþ àíãëèéñêîãî æóðíàëà «Ýêîíîìèñò», ßïî-
íèÿ «õîðîøî îñâîèëà èñêóññòâî îòêðûâàòüñÿ íà åå óñëîâè-
ÿõ»18. À ïîëèòèêà îïîðû íà ñîáñòâåííûå ñèëû, à íå íà
èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, çàùèòà íàöèîíàëüíûõ êîìïà-
íèé è áàíêîâ ïîçâîëèëè åé «äîñòè÷ü îäíîé èç îñíîâíûõ
öåëåé — ôèíàíñîâîé íåçàâèñèìîñòè»19 (âûäåëåíî íà-
ìè. — Ì.Å.).

Â ñàìèõ âíóòðèýêîíîìè÷åñêèõ îñîáåííîñòÿõ ðàçëè÷-
íûõ ñòðàí ïðè âñåõ ðàçëè÷èÿõ òàêæå âîçíèêàþò ñõîæèå
ïðîöåññû ôàêòè÷åñêîé ñåãìåíòàöèè ôèíàíñîâûõ ïîòî-
êîâ, êîãäà ýòè ðåñóðñû çàìûêàëèñü â óçêèõ ðàìêàõ, à
òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì ïåðåòîêà ñðåäñòâ ôàêòè÷åñ-
êè íå ðàáîòàë. Õîðîøî èçâåñòíî, ÷òî â óñëîâèÿõ êðèçèñà
íå ôóíêöèîíèðîâàë ìåæáàíêîâñêèé ðûíîê (Âåëèêî-
áðèòàíèÿ, ÑØÀ, Ðîññèÿ è äð.) è ÷àñòî òðåáîâàëèñü âìå-
øàòåëüñòâî è ïîääåðæêà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ äëÿ âî-
çîáíîâëåíèÿ åãî ðàáîòû. Ñàìè ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ÷àñ-
òî íå äîõîäèëè äî ðåàëüíîé ýêîíîìèêè, à åñëè è äîõî-
äèëè, òî ìîãëè èñïîëüçîâàòüñÿ ïîëó÷àòåëÿìè íå â
ïðîèçâîäñòâåííûõ, à â ôèíàíñîâûõ öåëÿõ (íàïðèìåð,
äëÿ ïîêóïêè âàëþòû).

Íàïîìíèì, ÷òî íà áîëåå ðàííèõ ýòàïàõ ðîññèéñêàÿ è
ñîâåòñêàÿ ýêîíîìèêè ñòàëêèâàëèñü ñ ñåãìåíòàöèåé ôè-
íàíñîâûõ ïîòîêîâ, êîòîðàÿ îáóñëîâëèâàëàñü ëèáî ðåãóëè-

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. ×òî äàëüøå?

112

ßïîíèÿ õîðîøî îñâîèëà èñêóññòâî îòêðûâàòüñÿ íà

åå óñëîâèÿõ, ÷òî ïîçâîëèëî åé äîñòè÷ü îäíîé èç

îñíîâíûõ öåëåé � ôèíàíñîâîé íåçàâèñèìîñòè.

18 The Economist. 2003. July 12th. P. 20–22.
19 Òàì æå.



ðóþùèìè ïðè÷èíàìè (â òîì ÷èñëå ðàçãðàíè÷åíèåì áåçíà-
ëè÷íîãî è íàëè÷íîãî äåíåæíîãî îáîðîòà ñ îãðàíè÷åíèÿìè
ïî ïåðåõîäó èç îäíîé ôîðìû â äðóãóþ — êàê ýòî èìåëî
ìåñòî, íàïðèìåð, â ÑÑÑÐ), ëèáî óñëîâèÿìè íà ðûíêå. Ïî-
ñëåäíåå èìåëî ìåñòî â ïðåäêðèçèñíûé ïåðèîä âòîðîé ïî-
ëîâèíû 1990-õ ãîäîâ, êîãäà ïðè íèçêîé ìîíåòèçàöèè ýêî-
íîìèêè èìåþùèåñÿ ñâîáîäíûå äåíåæíûå ðåñóðñû øëè
íå â ðåàëüíûé ñåêòîð, à íà ðûíîê ÃÊÎ-ÎÔÇ, åùå áîëüøå
îáîñòðÿÿ ïðîáëåìó äåíåæíîé òðàíñìèññèè è ïåðåòîêà äå-
íåæíûõ ðåñóðñîâ. Ê ñàìîé äåíåæíîé ìàññå ìîæíî áûëî
ïðè ýòîì îòíåñòè êàê òðàäèöèîííûå äåíåæíûå ýëåìåíòû,
òàê è ñóððîãàòû, áàðòåð, íåïëàòåæè, âîñïîëíÿâøèå ðåàëü-
íîå ñæàòèå äåíåæíûõ ðåñóðñîâ.

Â òàêèõ óñëîâèÿõ íåîáõîäèìî ïðîäîëæèòü óñèëèÿ ïî
ñîçäàíèþ ýôôåêòèâíûõ ìåõàíèçìîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ
íåîáõîäèìîå äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ. Ïðè ýòîì
ñëåäîâàëî áû èñïîëüçîâàòü êàê «öåëåâûå» ôîðìû ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ (ïîä îáåñïå÷åíèå âåêñåëåé ïðåäïðèÿòèé
îïðåäåëåííîãî ðåéòèíãà), òàê è èíûå èíñòðóìåíòû, íà-
ïðèìåð, ðåãèîíàëüíûå áóìàãè, êîòîðûå áóäóò ñïîñîáñò-
âîâàòü îòðàñëåâîìó èëè òåððèòîðèàëüíîìó ïåðåòîêó
ñðåäñòâ. Âîçìîæíî ïðåäîñòàâëåíèå äîïîëíèòåëüíûõ ðå-
ñóðñîâ ñ ïîñëåäóþùèì «öåëåâûì îáðåìåíåíèåì», îïðå-
äåëÿþùèì õàðàêòåð èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ.

Íàïîìíèì â ýòîé ñâÿçè îïûò ÿïîíñêèõ ðåãóëÿòîðîâ,
êîòîðûå óñòàíîâèëè òàê íàçûâàåìîå ïðàâèëî «5-3-3-2»
äëÿ ñâîèõ ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà (âêëþ÷àÿ
ïåíñèîííûå ôîíäû è äðóãèõ êðóïíûõ èíâåñòîðîâ), êî-
òîðîå ôàêòè÷åñêè ïðåäïèñûâàëî ñòðóêòóðó èõ èíâåñòè-
öèîííîãî ïîðòôåëÿ ïî ðàçëè÷íûì èíñòðóìåíòàì âëî-
æåíèé.
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Âàæíûì èíñòðóìåíòîì öåëåâîãî íàïðàâëåíèÿ ðåñóð-
ñîâ ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíèå ïðè ðåôèíàíñèðîâàíèè
â Öåíòðàëüíîì áàíêå êîðïîðàòèâíûõ áóìàã, âåêñåëåé
ïðåäïðèÿòèé è äðóãèõ èíñòðóìåíòîâ (êà÷åñòâî êîòîðûõ
äîëæíî ñîîòâåòñòâîâàòü íåîáõîäèìûì êðèòåðèÿì). Òà-
êèå ìåõàíèçìû, âî-ïåðâûõ, äîëæíû îáåñïå÷èòü ïîñòóï-
ëåíèå ñðåäñòâ â ñîîòâåòñòâóþùèå îòðàñëè, âî-âòîðûõ,
áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ïåðåòîêó ðåñóðñîâ â ðåãèîíû (åñëè
ýòè ïðåäïðèÿòèÿ íàõîäÿòñÿ â ðåãèîíàõ) è, â-òðåòüèõ, äè-
âåðñèôèöèðóþò ñàìè èíñòðóìåíòû ôèíàíñîâîãî ðûíêà,
óâåëè÷èâàÿ åãî ãëóáèíó.

Îäíèì èç âàæíåéøèõ ìåõàíèçìîâ ïðåäîñòàâëåíèÿ
ëèêâèäíîñòè ýêîíîìèêè ÿâëÿþòñÿ ìåõàíèçìû ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ. Åùå äî êðèçèñà ìû íåîäíîêðàòíî óêàçû-
âàëè íà íåîáõîäèìîñòü ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ýòèõ ìåõà-
íèçìîâ. Îäíàêî ïîòðåáîâàëñÿ èìåííî êðèçèñ, ÷òîáû
ïîäòîëêíóòü ðåãóëÿòîðîâ ê èñïîëüçîâàíèþ ïîäõîäîâ,
íåîáõîäèìîñòü êîòîðûõ áûëà î÷åâèäíà è â îáû÷íûõ óñ-
ëîâèÿõ.

Î ðåôèíàíñèðîâàíèè è çàäà÷àõ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ

(ê Çàñåäàíèþ Êîìèññèè ïî áàíêàì
è áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè ÐÑÏÏ) ìàðò 2007 ã.20

Ìåõàíèçìû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñëå-
äóåò ìàêñèìàëüíî ñîðèåíòèðîâàòü íà ðåøåíèå çà-
äà÷, ñòîÿùèõ ïåðåä ðîññèéñêîé ýêîíîìèêîé â óñëî-
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ÐÑÏÏ). Ìàðò 2007 ã.



âèÿõ æåñòêîé ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíöèè è íå-
îáõîäèìîñòè ïðîãðåññèâíûõ ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðà-
çîâàíèé.

Â íàñòîÿùèé ïåðèîä, êîãäà áëàãîïðèÿòíàÿ
êîíúþíêòóðà îáåñïå÷èâàåò äîñòàòî÷íóþ ëèêâèä-
íîñòü íà ðûíêå, äëÿ áàíêîâ äåéñòâèòåëüíî ïðîùå
ïîëó÷èòü íåîáõîäèìûå ñðåäñòâà íà ìåæáàíêîâ-
ñêîì ðûíêå, íå îáðàùàÿñü ê âîçìîæíîñòÿì ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ.

Â òî æå âðåìÿ, ó÷èòûâàÿ èçìåí÷èâîñòü êîíú-
þíêòóðû, à òàêæå ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ñèñòåì-
íûé õàðàêòåð ñòîÿùèõ ïåðåä ýêîíîìèêîé ïðîáëåì
è âîçíèêàþùèå âíåøíèå ðèñêè, íåîáõîäèìî ìàê-
ñèìàëüíî èñïîëüçîâàòü ïîÿâèâøèéñÿ çàïàñ âðåìå-
íè äëÿ îòëàäêè ìåõàíèçìîâ, êîòîðûå îáåñïå÷àò
áåñïåðåáîéíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå ýêîíîìèêè â
ìåíåå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèÿõ â áóäóùåì.

Ìåõàíèçìû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ôîðìèðîâà-
íèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ èãðàþò ïðè ýòîì ïåð-
âîñòåïåííóþ ðîëü.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì óäåëèòü îñîáîå
âíèìàíèå ñëåäóþùèì âîïðîñàì.

1. Íåîáõîäèìî áîëåå ïîëíî èñïîëüçîâàòü âîç-
ìîæíîñòè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, àêòèâèçèðîâàòü ìå-
õàíèçìû ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè, ðàñøèðèâ
âîçìîæíîñòè è öåëè òàêîãî èñïîëüçîâàíèÿ è ïðèá-
ëèçèâ èõ ê îáåñïå÷åíèþ ñòðóêòóðíûõ è ðåãèîíàëü-
íûõ ïðèîðèòåòîâ.

2. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî çàäà÷à â öåëîì äîëæíà
âêëþ÷àòü â ñåáÿ:
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1) îïåðàòèâíîå îáåñïå÷åíèå òåêóùåé ëèêâèä-
íîñòüþ, â òîì ÷èñëå â ñëó÷àå ÷ðåçâû÷àéíîãî (êðè-
çèñíîãî) ðàçâèòèÿ ñîáûòèé íà ðûíêå;

2) ðàñøèðåíèå âîçìîæíîñòåé ôîðìèðîâàíèÿ
äëèííûõ ðåñóðñîâ;

3) îáåñïå÷åíèå öåëåâîãî íàïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñ-
òè â ïðèîðèòåòíûå ñôåðû.

3.Ìåõàíèçìû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëæíû èãðàòü
âàæíóþ ðîëü â ðåãóëèðîâàíèè òåêóùåãî óðîâíÿ
ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ýòî îñîáåííî
àêòóàëüíî â ïåðèîäû, êîãäà îòìå÷àåòñÿ íàïðÿæå-
íèå íà ðûíêå (êàê ýòî áûëî â ìàå-èþíå 2004 ã.), è
íåîáõîäèìî áûñòðî ðàñøèðèòü âîçìîæíîñòè äîñ-
òóïà ê ôèíàíñîâûì ðåñóðñàì äëÿ óìåíüøåíèÿ íà-
ïðÿæåíèÿ è íåäîïóùåíèÿ ïîëíîìàñøòàáíîãî
êðèçèñà.

Èìåííî òàêèå ìåõàíèçìû èñïîëüçîâàëèñü, â ÷à-
ñòíîñòè ÔÐÑ ÑØÀ, êîãäà óæå íà ñëåäóþùèé äåíü
ïîñëå ñîáûòèé 11 ñåíòÿáðÿ 2001 ã. îáúåì ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ, ïîëó÷åííûé àìåðèêàíñêèìè áàíêà-
ìè ÷åðåç ìåõàíèçìû «äèñêîíòíîãî îêíà», âîçðîñ ïî
ñðàâíåíèþ ñ îáû÷íûìè äíÿìè áîëåå ÷åì â 200 (!)
ðàç.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå áîëüøóþ îòêðûòîñòü
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è âîçíèêàþùèå â ñâÿçè ñ
ýòèì òðàíñãðàíè÷íûå ðèñêè, íåîáõîäèìî ïðåäó-
ñìîòðåòü èñïîëüçîâàíèå ÷ðåçâû÷àéíûõ ìåõàíèç-
ìîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ ìãíîâåííóþ ëèêâèäíîñòü ïî
ïðèåìëåìûì öåíîâûì ïàðàìåòðàì è îáëåã÷åííûì
ïðîöåäóðàì.
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4.Ïðè òîì ÷òî â óñëîâèÿõ êðèçèñà îáúåìû ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ ñóùåñòâåííî âîçðîñëè, èõ ìàñøòàáû
ïî-ïðåæíåìó çíà÷èòåëüíî ìåíüøå, ÷åì â ýêîíîìè-
êàõ ðàçâèòûõ ñòðàí. Ïðè÷åì ìåíüøå íå òîëüêî â
àáñîëþòíûõ çíà÷åíèÿõ (ýòî áûëî áû ïîíÿòíî, ó÷è-
òûâàÿ ðàçëè÷èÿ â ìàñøòàáàõ ñàìèõ áàíêîâ), íî è â
îòíîñèòåëüíûõ ñîïîñòàâëåíèÿõ.

Ïðè÷åì ìàêñèìàëüíûå ñðåäíåäíåâíûå çíà÷å-
íèÿ îáúåìîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â ÑØÀ áûëè â îò-
íîñèòåëüíûõ çíà÷åíèÿõ òàêèìè æå, êàê çíà÷åíèÿ
äëÿ ðîññèéñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû çà ãîä.

Äëÿ áûñòðîòû ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ ðå÷ü íà ïåð-
âîì ýòàïå ìîæåò èäòè î áûñòðîì äîñòóïå ê ëèê-
âèäíîñòè ñî ñòîðîíû 25–30 ñèñòåìîîáðàçóþùèõ
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îòäåëüíûå äàòû òàêèìè æå, êàê çíà÷åíèÿ äëÿ

ðîññèéñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû çà ãîä.



áàíêîâ, ïëàòåæåñïîñîáíîñòü êîòîðûõ îáåñïå÷èâà-
åò àíòèêðèçèñíûé õàðàêòåð âñåé ñèñòåìû è ÷åðåç
êîòîðûå áóäåò îáåñïå÷åí íåîáõîäèìûé óðîâåíü ëèê-
âèäíîñòè íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå, ðàñïðîñòðàíèâ
çàòåì ýòè ïîäõîäû è íà îñòàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ.

Â öåëîì, íåîáõîäèìî ñîâåðøåíñòâîâàòü ìåõàíèç-
ìû ïîëó÷åíèÿ ñðåäñòâ â ðåæèìå on-line, óìåíüøàÿ
íåîïðàâäàííûå àäìèíèñòðàòèâíûå è èíûå áàðüåðû.

5.Öåëåñîîáðàçíî ðàññìîòðåòü âîçìîæíîñòü
äàëüíåéøåãî ðàñøèðåíèÿ ïåðå÷íÿ áóìàã, ïðèíè-
ìàåìûõ â çàëîã Áàíêîì Ðîññèè. Ðå÷ü, â ÷àñòíîñòè,
äîëæíà èäòè î êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèÿõ è âåêñå-
ëÿõ êðóïíûõ êîìïàíèé ñ âûñîêèìè ðåéòèíãàìè,
ïîëó÷åííûìè îò ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ, à òàêæå ðåãèîíàëüíûõ áóìàã. Ýòî áóäåò
ñïîñîáñòâîâàòü áîëåå ðàâíîìåðíîìó ôîðìèðîâà-
íèþ ëèêâèäíîñòè, åå ïðèòîêó â íåýêñïîðòíûå îò-
ðàñëè è â ðåãèîíû-ýìèòåíòû, â öåëîì ñïîñîáñòâóÿ
òåððèòîðèàëüíîìó è ìåæîòðàñëåâîìó ïåðåòîêó
ñðåäñòâ. Êðîìå òîãî, ýòî â öåëîì óâåëè÷èò ëèêâèä-
íîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà è áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü
ïîâûøåíèþ åãî ñòàáèëüíîñòè.

6. Ñ ó÷åòîì ñòîÿùèõ ïåðåä ýêîíîìèêîé çàäà÷ ïî
ïîääåðæêå ïðîãðåññèâíûõ ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé
íåîáõîäèìî ïðèáëèçèòü âîçìîæíîñòè ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ê ðåøåíèþ óêàçàííûõ çàäà÷, ïðåäóñìîòðåâ
âêëþ÷åíèå â ëîìáàðäíûé ñïèñîê êðåäèòíûõ òðåáî-
âàíèé áàíêîâ ïî ïðèîðèòåòíûì íàïðàâëåíèÿì ðàç-
âèòèÿ (èïîòåêà, ìàëûé áèçíåñ è äð.).
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7.Ñëåäóåò ðàññìîòðåòü âîçìîæíîñòü óäëèíåíèÿ
ñðîêîâ ïðåäîñòàâëåíèÿ ñðåäñòâ ñî ñòîðîíû Áàíêà
Ðîññèè è óìåíüøåíèÿ îãðàíè÷åíèé ïî ïîëó÷åíèþ
òàêèõ ðåñóðñîâ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåîáëàäàþùàÿ ÷àñòü
ñðåäñòâ ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ âûäåëÿåòñÿ â ðåæè-
ìå «îâåðíàéò» èëè âíóòðèäíåâíûõ êðåäèòîâ. Ïðè
ýòîì ôîðìàëüíî ñóùåñòâóþùèå âîçìîæíîñòè ïîëó-
÷åíèÿ ñðåäñòâ íà áîëåå ïðîäîëæèòåëüíûå ñðîêè
ïðàêòè÷åñêè íå èñïîëüçóþòñÿ èç-çà âûñîêîé ñòîè-
ìîñòè òàêèõ ñðåäñòâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ, à òàêæå
çíà÷èòåëüíûõ ñëîæíîñòåé ïðè èõ ïîëó÷åíèè.

Îáëåã÷åíèå óñëîâèé îôîðìëåíèÿ «äëèííûõ» äå-
íåã äàñò âîçìîæíîñòü ôîðìèðîâàòü ðåñóðñû íà áî-
ëåå ñèñòåìíîé è óñòîé÷èâîé îñíîâå, â öåëîì ñïî-
ñîáñòâóÿ óäëèíåíèþ âûäàâàåìûõ êðåäèòîâ.

8. Â öåëÿõ ðàñøèðåíèÿ âîçìîæíîñòåé «äëèííî-
ãî» êðåäèòîâàíèÿ è óìåíüøåíèÿ ñâÿçàííûõ ñ ýòèì
ðèñêîâ ñëåäóåò òàêæå ïðåäóñìîòðåòü âîçìîæíîñòü
âêëþ÷åíèÿ â ëîìáàðäíûé ñïèñîê òðåáîâàíèé áàí-
êîâ ïî «äëèííûì» êðåäèòàì. Ïðè àäåêâàòíîì ôîð-
ìèðîâàíèè íîðìàòèâíîé áàçû ïðîèçâîäíûõ èíñò-
ðóìåíòîâ, ñîçäàþùèõ âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ
îïòèìàëüíûõ ôîðì è ìåòîäîâ ïîêðûòèÿ òàêèõ ñäå-
ëîê (íàïðèìåð, â âèäå íîò, ïîçâîëÿþùèõ äðîáèòü
îáùóþ ñóììó êðåäèòà íà ÷àñòè), ýòî çíà÷èòåëüíî
óâåëè÷èò âîçìîæíîñòè êðåäèòîðîâ ðåôèíàíñèðî-
âàòü íà ðûíêå îòäåëüíûå äîëè êðåäèòà, ðåàëèçóÿ
òàêèå áóìàãè (íîòû) è îáåñïå÷èâàÿ òåì ñàìûì íå-
îáõîäèìóþ ëèêâèäíîñòü.
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9. Íåîáõîäèìî óâåëè÷åíèå ðîëè ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ïðè ïðîâåäåíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêè, ïðåâðàùàÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â ðå-
àëüíî äåéñòâóþùèé èíñòðóìåíò, ÷òî ïðåäïîëàãàåò
ìîäèôèêàöèþ ðÿäà ïîäõîäîâ è ìåõàíèçìîâ, â ïåð-
âóþ î÷åðåäü äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ.

10. Î äåíåæíîì ïðåäëîæåíèè
Ìåõàíèçìû äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ïî ñóòè ÿâ-

ëÿþò ñîáîé áîëåå øèðîêèå ïîäõîäû ïî ôîðìèðîâà-
íèþ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêå.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ôîðìèðîâàíèå äåíåæíîé áà-
çû ðóáëÿ (äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ) îñóùåñòâëÿåò-
ñÿ â áîëüøîé ñòåïåíè íà îñíîâå ïðèòîêà âàëþòíûõ
(â ïåðâóþ î÷åðåäü ýêñïîðòíûõ) ðåñóðñîâ, ÷òî êîí-
ñåðâèðóåò ñûðüåâóþ ñòðóêòóðó ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè (î ÷åì ïîäðîáíåå áóäåò ãîâîðèòüñÿ íèæå).

Óêàçàííûé ïîäõîä ñâÿçàí ñ ñåðüåçíûìè ðèñêàìè:
—âî-ïåðâûõ, ñîõðàíÿåòñÿ çàâèñèìîñòü ðîññèéñ-

êîé ýêîíîìèêè îò ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëè-
òè÷åñêîé êîíúþíêòóðû;

—âî-âòîðûõ, êîíñåðâèðóåòñÿ ñûðüåâàÿ îðèåíòà-
öèÿ ýêîíîìèêè, ãäå ãëàâíûì èñòî÷íèêîì ðîñòà è
ñïðîñà ñòàíîâÿòñÿ ñûðüåâûå îòðàñëè — ïîñòàâùè-
êè âàëþòû;

—â-òðåòüèõ, ïåðåñòàþò ðàáîòàòü ñòàâêè ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ, îïðåäåëÿþùèå öåíó ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ, è óìåíüøàåòñÿ âîçìîæíîñòü äåíåæíûõ
âëàñòåé ïðîâîäèòü àêòèâíóþ ôèíàíñîâóþ è äåíåæ-
íóþ ïîëèòèêó, âëèÿÿ òàêèì îáðàçîì íà õàðàêòåð
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è ñòðóêòóðó ýêîíîìèêè.
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Äëÿ ïðåâðàùåíèÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â
ðåàëüíî äåéñòâóþùèé ìåõàíèçì, ôîðìèðóþùèé
öåíîâûå ïàðàìåòðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íåîáõîäè-
ìî óâåëè÷èòü äîëþ âíóòðåííåãî êîìïîíåíòà ïðè
ðàñøèðåíèè äåíåæíîé áàçû, êîòîðûé ïðåäïîëàãà-
åò ôîðìèðîâàíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ â ïåð-
âóþ î÷åðåäü íà îñíîâå âíóòðåííèõ ìåõàíèçìîâ è
èíñòðóìåíòîâ, â áîëüøåé ñòåïåíè îòðàæàþùèõ
âíóòðåííèé ñïðîñ íà äåíüãè.

Áîëåå òîãî, óêàçàííûå ïîäõîäû â ïðèíöèïå ïî-
çâîëÿò, âî-ïåðâûõ, îáåñïå÷èòü ôîðìèðîâàíèå äåíåæ-
íûõ ðåñóðñîâ â óâÿçêå ñ çàäà÷àìè ñòðóêòóðíîé ïîëè-
òèêè è, âî-âòîðûõ, ðàñøèðÿò îñíîâó äëÿ «äëèííûõ»
ðåñóðñîâ (êàê ýòî ïðîèñõîäèò â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ).

Ïðèìå÷àíèå

Òàê, â ÑØÀ è ßïîíèè äåíåæíàÿ áàçà äîëëàðà è èåíû
ëèøü íà 5% ôîðìèðóåòñÿ íà îñíîâå çîëîòîâàëþòíîãî êîì-
ïîíåíòà. Ïðè ýòîì íà 70–90% èñòî÷íèêàìè ôîðìèðîâà-
íèÿ äåíåæíîé áàçû ÿâëÿþòñÿ ãîñóäàðñòâåííûå áóìàãè (ò.å.
ôèíàíñèðóþòñÿ áþäæåòíûå ïðèîðèòåòû). Ïðè ýòîì äî
50% óêàçàííûõ îáúåìîâ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé «äëèííûå»
èíñòðóìåíòû, ïî ñóòè îçíà÷àþùèå ïðåäîñòàâëåíèå ñî ñòî-
ðîíû ÔÐÑ è Áàíêà ßïîíèè «äëèííûõ» êðåäèòîâ ýêîíîìè-
êå (îá ýòèõ ïîäõîäàõ ìû áóäåì ãîâîðèòü ïîçäíåå. — Ì.Å.).

Òàêæå ïðè ôîðìèðîâàíèè äåíåæíîé áàçû èñïîëüçóþò-
ñÿ èíñòðóìåíòû ÷àñòíîãî ñåêòîðà, ÷òî ïîçâîëÿåò íàïðàâ-
ëÿòü ÷àñòü ðåñóðñîâ íà ôèíàíñèðîâàíèå ïðèîðèòåòíûõ
ïðîãðàìì ñ ó÷àñòèåì äåëîâûõ êðóãîâ (áîëåå 20% äåíåæíî-
ãî ïðåäëîæåíèÿ â ßïîíèè, íàïðèìåð, ñîçäàåòñÿ íà îñíîâå
çàëîãîâ ÷àñòíîãî ñåêòîðà).

Â èòîãå ïåðâè÷íàÿ ìîíåòèçàöèÿ, âî-ïåðâûõ, îáåñïå÷è-
âàåò ïîñòóïëåíèå ñðåäñòâ íà ïðèîðèòåòíûå çàäà÷è; âî-âòî-
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ðûõ, ôîðìèðóþòñÿ îñíîâû äëèííûõ ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêå;
â-òðåòüèõ, äàþòñÿ ñèãíàëû ðûíêó îòíîñèòåëüíî ïðèîðèòå-
òîâ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè (îá ýòîì ìû áóäåì ãîâîðèòü
íèæå).

Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü âîçìîæ-
íîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ïîäõîäîâ ðàçâèòûõ ñòðàí, óâÿ-
çûâàþùèõ ôîðìèðîâàíèå ëèêâèäíîñòè ñ öåëåâûì
õàðàêòåðîì íàïðàâëåíèÿ ñðåäñòâ ïðèìåíèòåëüíî ê
ðîññèéñêèì óñëîâèÿì, ó÷èòûâàÿ ñèñòåìíûé è äîë-
ãîñðî÷íûé õàðàêòåð ïðîáëåì, ñòîÿùèõ ïåðåä ýêî-
íîìèêîé ñòðàíû.

11. Êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, êîîðäèíàöèÿ ïîäõîäîâ
ïî ôîðìèðîâàíèþ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ âî âçàèìî-
äåéñòâèè ñ ðåøåíèåì çàäà÷ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêè óâåëè÷èò ýôôåêòèâíîñòü ïðîâîäèìûõ ïðåîá-
ðàçîâàíèé è áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ ýêîíî-
ìèêè â ïîñòêðèçèñíîì ìèðå, óêðåïëÿÿ åå ïîçèöèè
â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé êîíêóðåíöèè.

Êàê ïîêàçàëè ïîñëåäóþùèå ñîáûòèÿ, ðÿä ïðåäëî-
æåííûõ ïîäõîäîâ áûëè èñïîëüçîâàíû ðåãóëÿòîðàìè.
Ïðè÷åì ñèñòåìíûå ïðåäëîæåíèÿ îá óâÿçêå äåíåæ-
íî-êðåäèòíûõ ïîäõîäîâ è çàäà÷ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêè âûøëè íà ïåðâûé ïëàí âî âñåõ âåäóùèõ ýêîíîìè-
êàõ ìèðà.

Ïðè ýòîì êðèçèñíûå îáîñòðåíèÿ ïðåâðàòèëè ýòîò
èíñòðóìåíò â âàæíåéøèé àíòèêðèçèñíûé ñòàáèëèçà-
òîð, ìãíîâåííîå è ìàñøòàáíîå âêëþ÷åíèå êîòîðîãî ïîç-
âîëèëî ñóùåñòâåííî óñïîêîèòü ðûíêè.
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Íàïîìíèì, ÷òî èõ èñïîëüçîâàíèå ïîçâîëÿëî íå ðàç
ãàñèòü ïàíèêó. Âíîâü óêàæåì, ÷òî ïîñëå ñîáûòèé 11 ñåí-
òÿáðÿ 2001 ã. â ÑØÀ äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ñïîêîéñòâèÿ
íà ðûíêå òîëüêî óæå íà ñëåäóþùèé äåíü îáúåìû ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ âûðîñëè â 200 ðàç (çà 1 äåíü) ïî ñðàâíå-
íèþ ñ îáû÷íûìè äíÿìè. Ýòî íàðÿäó ñ óäåøåâëåíèåì ðå-
ñóðñîâ, êîòîðûå â ÷ðåçâû÷àéíîì ïîðÿäêå èñïîëüçîâà-
ëèñü ÔÐÑ (è äðóãèìè âåäóùèìè öåíòðàëüíûìè áàíêà-
ìè) äëÿ ïîääåðæêè ñâîèõ ôèíàíñîâûõ ñèñòåì â 2001 ã.
ïîçâîëèëî ñèòóàöèþ ñòàáèëèçèðîâàòü.

Ñåé÷àñ, êîãäà ìû âñòóïàåì â ïîñòêðèçèñíûé ìèð, â
êîòîðîì ïðè ýòîì ñóùåñòâóåò áîëüøîå ÷èñëî ðèñêîâ è
íåðåøåííûõ ïðîáëåì, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ìîæåò ñïðî-
âîöèðîâàòü íîâûå êðèçèñû, è ïðè òîì ÷òî âñå ýòî ïðî-
èñõîäèò â óñëîâèÿõ ñîõðàíÿþùåéñÿ ãëîáàëüíîé îòêðû-
òîñòè, âàæíî ÷åòêî ïðåäñòàâëÿòü, ìîãóò ëè ðîññèéñêàÿ
ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà è áàíêè ðàññ÷èòûâàòü íà ñòîëü æå
ìãíîâåííóþ è ìàñøòàáíóþ ðåàêöèþ ñî ñòîðîíû ñâîèõ
äåíåæíûõ âëàñòåé, ÷òîáû ïîãàñèòü êðèçèñ â ôèíàíñîâîé
ñôåðå, åñëè òàêîâîé ïðîèçîéäåò? Ïðèìåðû ëåòà-îñåíè
2007 ã., à òàêæå àíòèêðèçèñíûõ øàãîâ êîíöà 2000-õ ãî-
äîâ ãîâîðÿò î áûñòðîé ðåàêöèè ðåãóëÿòîðîâ, íî âàæíî,
÷òîáû ó÷àñòíèêè ðûíêà áûëè óâåðåíû, ÷òî òàêèå øàãè —
ýòî ãàðàíòèðîâàííàÿ ðåàêöèÿ íà íîâûå ðèñêè è íîâûå
âûçîâû.
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Ìîãóò ëè ðîññèéñêàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà è áàí-

êè ðàññ÷èòûâàòü íà ñòîëü æå ìãíîâåííóþ è ìàñ-

øòàáíóþ ðåàêöèþ ñî ñòîðîíû ñâîèõ äåíåæíûõ

âëàñòåé, ÷òîáû ïîãàñèòü êðèçèñ â ôèíàíñîâîé

ñôåðå, åñëè òàêîâîé ïðîèçîéäåò?



Àíàëîãè÷íûå âîïðîñû âîçíèêàþò â ñâÿçè ñî ñòàâ-

êîé ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Ðå÷ü äàæå íå î òîì, ÷òî â
Ðîññèè îíà ïðîäîëæàåò âûïîëíÿòü ÷èñòî ôèñêàëüíûå
ôóíêöèè, ñëåäóÿ çà ðûíêîì, âìåñòî òîãî ÷òîáû åãî ôîð-
ìèðîâàòü. (À áîëåå òî÷íûì èíäèêàòîðîì ñïðîñà íà
äåíüãè ÿâëÿþòñÿ, ñêîðåå, ñòàâêè êîðîòêèõ ðåïî.) Ðàñ-
ñìàòðèâàÿ ýòîò âîïðîñ, îãðàíè÷èìñÿ ëèøü êîíñòàòàöè-
åé òîãî ôàêòà, ÷òî ñòàâêà ïîêà íå ìîæåò èñïîëüçîâàòü-
ñÿ êàê ìîùíûé èíñòðóìåíò ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè
(õîòÿ äëÿ ýêîíîìèêè ýòî áûëî áû êðàéíå âàæíî), â îò-
ëè÷èå, íàïðèìåð, îò ÑØÀ, ãäå â öåëÿõ ñòèìóëèðîâàíèÿ
ýêîíîìèêè ñòàâêà òîëüêî â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ ñíèæà-
ëàñü 13 ðàç, äîñòèãíóâ 1%, â èòîãå ÷åãî è ýêîíîìèêà, è
ôîíäîâûå ðûíêè âîçîáíîâèëè ðîñò (õîòÿ èçáûòîê äå-
øåâîé ëèêâèäíîñòè ïîòîì è ñòàë â èòîãå îäíîé èç ïðåä-
ïîñûëîê êðèçèñà). Áóäåì íàäåÿòüñÿ, ÷òî ê óâåëè÷åíèþ
ðîëè ñòàâîê ðàíî èëè ïîçäíî ïðèäåò è ðîññèéñêàÿ ýêî-
íîìèêà âñëåäñòâèå èçìåíåíèé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè
è ìîäèôèêàöèè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

Îáðàòèì âíèìàíèå íà íåêîòîðûå ïðèíöèïèàëüíûå
âîïðîñû êîíöåïòóàëüíîãî ïëàíà. Â ïðèâåäåííîì ïðè-
ìåðå ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñîõðàíÿëàñü íà óðîâíå
íèæå òåìïîâ èíôëÿöèè, è äëÿ ðûíêà â òå÷åíèå íåêîòî-
ðîãî âðåìåíè ðåñóðñû ïî òàêîé öåíå áûëè äîñòóïíû.
Ïîõîæèå ïî ñâîåé èäåîëîãè÷åñêîé íàïðàâëåííîñòè
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Ïðèìåðû àíòèêðèçèñíûõ øàãîâ êîíöà 2000-õ ãî-

äîâ ãîâîðÿò î áûñòðîé ðåàêöèè ðåãóëÿòîðîâ, íî

âàæíî, ÷òîáû ó÷àñòíèêè ðûíêà áûëè óâåðåíû, ÷òî

òàêèå øàãè � ýòî ãàðàíòèðîâàííàÿ ðåàêöèÿ íà

íîâûå ðèñêè è íîâûå âûçîâû.



ïîäõîäû äàâíî èñïîëüçóþòñÿ àìåðèêàíñêèìè ðåãóëÿ-
òîðàìè. Ñ 1960-õ äî íà÷àëà 2000-õ ãîäîâ â ÑØÀ ïðè
îñóùåñòâëåíèè îäíîãî èç èíñòðóìåíòîâ ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ — adjustment credit — óñòàíàâëèâàëèñü ñòàâêè
íà óðîâíå íèæå ðûíî÷íûõ. Ýòî äàâàëî âîçìîæíîñòü
ó÷àñòíèêàì ðûíêà ïðè ñîáëþäåíèè îïðåäåëåííûõ óñ-
ëîâèé â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ïîëó÷àòü ðåñóðñû ïî áî-
ëåå íèçêîé öåíå, ÷åì íà ðûíêå (ïðè÷åì ïðîèñõîäèëî
ýòî êàê â áëàãîïîëó÷íûå ãîäû, òàê è â ïåðèîäû çíà÷è-
òåëüíîé èíôëÿöèè). Â 2002 ã. èñïîëüçîâàíèå òàêèõ ïîä-
õîäîâ â ñèëó öåëîãî ðÿäà ïðè÷èí èçìåíèëîñü. Íî äî
ýòîãî ñàìàÿ ìîùíàÿ áàíêîâñêàÿ è ôèíàíñîâàÿ ñèñ-

òåìà ìèðà èìåëà âîçìîæíîñòü ïîëüçîâàòüñÿ ñòîëü

ñåðüåçíûìè èíñòðóìåíòàìè ïîääåðæêè â òå÷åíèå

ïî÷òè 40 ëåò!

Â óñëîâèÿõ êðèçèñà êîíöà 2000-õ ãîäîâ âíîâü è â
ÑØÀ, è â ßïîíèè ñòàâêè îñòàâàëèñü íà íèçêèõ óðîâíÿõ.

Ïî ïóòè ïîñòåïåííîãî ñíèæåíèÿ ñòàâîê ïîøåë è
Áàíê Ðîññèè (ðèñ. 3.8).

Ïðàêòèêà ïîêàçàëà, ÷òî
òàêèå âïîëíå êîíêðåòíûå
ïðèêëàäíûå ðû÷àãè îñî-
áåííî âàæíû â óñëîâèÿõ
ýêîíîìè÷åñêîé îòêðûòîñ-
òè. Äëÿ ðåàëüíîãî óñïåõà
ýêîíîìèêè, ôóíêöèîíè-
ðóþùåé â óñëîâèÿõ ãëî-
áàëüíîé êîíêóðåíöèè, âñå
ïðàâèëüíûå ìûñëè î ïîâû-
øåíèè êà÷åñòâà ðàáîòû,
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè,
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Ðèñ. 3.8. Ñòàâêè
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ

â ÑØÀ è Ðîññèè (%)

Èñòî÷íèê: Fed of New York,

ÖÁ ÐÔ.



äèñöèïëèíå è ò.ä. äîëæíû ïîäêðåïëÿòüñÿ ðåàëüíûìè
ìåòîäàìè è èíñòðóìåíòàìè ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíî-
ñòè, àíàëîãè÷íûìè òåì, êîòîðûìè ðàñïîëàãàþò áîëåå
ñèëüíûå êîíêóðåíòû.

Åñëè ðåôèíàíñèðîâàíèå áóäåò îïåðàòèâíî, à ðåñóðñû,
êîãäà ýòî òðåáóåòñÿ (íàïðèìåð, äëÿ ïðåîäîëåíèÿ íåãà-
òèâíûõ òåíäåíöèé â ýêîíîìèêå), áóäóò äåøåâëå, òî
ñåðüåçíî ðàñøèðÿòñÿ âîçìîæíîñòè âçàèìîäåéñòâèÿ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà ñ ðåàëüíîé ýêîíîìèêîé.

Ïî íàøèì îöåíêàì, â ÑØÀ è ßïîíèè îáúåìû ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ â ñðåäíåì â 40–50 ðàç ïðåâûøàþò ðîñ-
ñèéñêèå ïîêàçàòåëè. Ïðè ýòîì äàæå ñ ïîïðàâêîé íà
ìàñøòàáû áàíêîâñêèõ ñèñòåì è ÂÂÏ îáúåìû ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ â ýòèõ ñòðàíàõ âñå ðàâíî ïðèìåðíî â 3–5 ðàç
âûøå, ÷åì â Ðîññèè. Îçíà÷àåò ëè ýòî, ÷òî àìåðèêàíñêèå
è ÿïîíñêèå áàíêè ìåíåå ýôôåêòèâíî óïðàâëÿþò ëèê-
âèäíîñòüþ? Ñêîðåå, ðàçâèòîñòü ñèñòåìû ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ ïîçâîëÿåò àìåðèêàíñêèì è ÿïîíñêèì áàíêàì áî-
ëåå ýôôåêòèâíî ó÷àñòâîâàòü â ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåñ-
ñàõ, ñîõðàíÿÿ çà ñîáîé âîçìîæíîñòü â ñëó÷àå íåîáõîäè-
ìîñòè îïåðàòèâíî ïîëó÷àòü ñðåäñòâà ÷åðåç öåíòðàëüíûå
áàíêè (äëÿ ñïðàâêè îòìåòèì, ÷òî ñîîòíîøåíèå êðåäè-
òû/ÂÂÏ â Ðîññèè ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 30%, òîãäà êàê â
ÑØÀ è ßïîíèè, ñîîòâåòñòâåííî, 80 è 65%).

Âîçìîæíîñòè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñëåäóåò îðèåíòèðî-
âàòü è íà äîñòèæåíèå îáùåýêîíîìè÷åñêèõ öåëåé, îáåñ-
ïå÷åíèå ñòðóêòóðíûõ è ðåãèîíàëüíûõ ïðèîðèòåòîâ. Äëÿ
ýòîãî íåîáõîäèìî ðàñøèðèòü ïåðå÷åíü ïðèíèìàåìûõ
áóìàã, âêëþ÷èâ â íåãî áóìàãè ñîîòâåòñòâóþùèõ îòðàñ-
ëåé è òåððèòîðèé. Ýòî îáåñïå÷èò öåëåâîå ïîñòóïëåíèå
ëèêâèäíîñòè â ýêîíîìèêó, ñ ó÷åòîì îòðàñëåâûõ è òåððè-
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òîðèàëüíûõ çàäà÷, à òàêæå óâåëè÷èò äèâåðñèôèêàöèþ è
åìêîñòü ñàìîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, â öåëîì äåëàÿ åãî
áîëåå ëèêâèäíûì è óñòîé÷èâûì.

Î íåîáõîäèìîñòè ðàñøèðåíèÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â
óñëîâèÿõ ãëîáàëüíûõ ðèñêîâ ìû ïèñàëè åùå äî èïîòå÷-
íîãî êðèçèñà, ïîä÷åðêèâàÿ ïðè ýòîì íåîáõîäèìîñòü ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ êàê âàæíîãî èíñòðóìåíòà è àíòèêðè-
çèñíîé, è ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè è åå áîëüøóþ ðîëü äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ òåêóùåé îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû.

Ïðè÷åì íà íà÷àëüíîì ýòàïå êðèçèñà ðîññèéñêèå ðå-
ãóëÿòîðû áûëè âûíóæäåíû ïðèíÿòü ðÿä ìåð ïî ðàñøè-
ðåíèþ ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå (ñíèæåíèå ÔÎÐ, âîçìîæ-
íîñòü èñïîëüçîâàòü áþäæåòíûå ñðåäñòâà íà ïîêóïêó ðÿ-
äà àêöèé, ñíèæåíèå ýêñïîðòíûõ ïîøëèí íà íåôòü è
äð.). Áûëî òàêæå îáúÿâëåíî î âîçìîæíîì èñïîëüçîâàíèè
÷àñòè ñðåäñòâ Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ è
ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé äëÿ âëîæåíèé â ðîññèéñêèå
àêöèè ñ öåëüþ ïîääåðæêè ðûíêà.

ÒÀÁËÈÖÀ 3.2
ÍÅÊÎÒÎÐÛÅ ÌÅÐÛ ÏÎ ÏÎÄÄÅÐÆÊÅ

ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÉ ÑÈÑÒÅÌÛ ÐÎÑÑÈÈ

Â ÕÎÄÅ ÊÐÈÇÈÑÀ 2007�2009 ãã.

Áàíê Ðîññèè Ìèíôèí

� Ïðåäîñòàâëåíèå ñóáîðäèíè-
ðîâàííîãî êðåäèòà Ñáåðáàíêó
(500 ìëðä ðóá.)
� Ðàçìåùåíèå äåïîçèòà â ÂÝÁ

äëÿ âûäà÷è êðåäèòîâ îðãàíè-
çàöèÿì (50 ìëðä äîëë.)

� Ðàçìåùåíèå áåççàëîãîâûõ
êðåäèòîâ èç âðåìåííî ñâîáîä-
íûõ ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà

� Óâåëè÷åíèå ëèìèòà äåïîçèò-
íûõ êðåäèòîâ íåãîñóäàðñòâåí-
íûì áàíêàì
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Ïðîäîëæåíèå òàáë. 3.2

Áàíê Ðîññèè Ìèíôèí

� Êîìïåíñàöèÿ ÷àñòè óáûòêîâ
íà ðûíêå ÌÁÊ, âîçíèêøèõ
èç-çà îòçûâà ëèöåíçèè ó áàí-
êà-êîíòðàãåíòà
� Ðàñøèðåíèå èíñòðóìåíòîâ

ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
� Ñíèæåíèå íîðìàòèâîâ îáÿçà-

òåëüíûõ ðåçåðâîâ (äî 0,5)
� Âûäà÷à íåîáåñïå÷åííûõ êðå-

äèòîâ
� Ïîâûøåíèå ñòàâîê ïî äåïîçè-

òàì â ÖÁ ÐÔ
� Ó÷àñòèå â òîðãàõ íà ôîíäîâîì

ðûíêå

� Ðåôèíàíñèðîâàíèå èïîòå÷íûõ
âêëàäîâ ÀÈÆÊ

� Ðàçìåùåíèå äåïîçèòà â ÂÝÁ
èç Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëà-
ãîñîñòîÿíèÿ äëÿ âûäà÷è ñó-
áîðäèíèðîâàííûõ êðåäèòîâ
(625 ìëðä ðóá.)

� Ïîääåðæêà ðåàëüíîãî ñåêòî-
ðà ÷åðåç ôîíäîâûé ðûíîê
(175 ìëðä ðóá.)

� Ïðåäîñòàâëåíèå ñðåäñòâ ÀÑÂ
äëÿ ïîääåðæêè êàïèòàëèçà-
öèè áàíêîâ (200 ìëðä ðóá.)

� Óâåëè÷åíèå ãàðàíòèé âêëàäîâ
íàñåëåíèÿ (äî 700 òûñ. ðóá.)

Â ïîñëåäóþùåì óêàçàííûå ìåðû áûëè ðàñøèðåíû.
Îáðàùàåò íà ñåáÿ òàêæå âíèìàíèå òîò ôàêò, ÷òî

ìíîãèå ñòðàíû èñïîëüçîâàëè â öåëîì ñõîæèå ìåæäó ñî-
áîé ïîäõîäû äëÿ íîðìàëèçàöèè ïîëîæåíèÿ â ôèíàíñî-
âîé ñôåðå (òàáë. 3.3).

Ïðè âñåì âîçìîæíîì ðàçëè÷èè ïîäõîäîâ â áóäóùåì
î÷åâèäíî, ÷òî êîíòðîëü è êîíñîëèäàöèÿ ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû â íîâûõ óñëîâèÿõ ïîòðåáóþò çíà÷èòåëüíîãî ðàñøè-
ðåíèÿ è óæåñòî÷åíèÿ ðåãóëèðóþùèõ ïîäõîäîâ äëÿ ôîð-
ìèðîâàíèÿ íåîáõîäèìîé íàïðàâëåííîñòè ïîëèòèêè, ïðî-
âîäèìîé ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè íîâîãî òèïà.

Ïðè ýòîì óñèëåíèå ðåãóëèðóþùèõ ïîäõîäîâ, êàê
ïðåäñòàâëÿåòñÿ, áóäåò èäòè, âî-ïåðâûõ, â ñèëó íåîáõîäè-
ìîñòè èñïðàâëåíèÿ îòìå÷àþùèõñÿ íàðóøåíèé è ïåðå-
êîñîâ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, âî-âòîðûõ, ñ òî÷êè çðåíèÿ
êîíòðîëÿ íàä óñèëèâàþùèìñÿ òðàíñãðàíè÷íûì àñïåê-
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òîì ïðîáëåìû (ñî âñåìè âûòåêàþùèìè ãåîïîëèòè÷åñ-
êèìè ðèñêàìè) è, íàêîíåö, â-òðåòüèõ, ñ òî÷êè çðåíèÿ
ôîðìèðîâàíèÿ áîëåå öåëüíîé è ñëàæåííîé ñèñòåìû
îáåñïå÷åíèÿ åäèíûõ ïîäõîäîâ ïðè íàðàñòàþùåé ñåã-
ìåíòàöèè ñàìîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà è äèâåðñèôèêà-
öèè åãî èíñòðóìåíòîâ.

ÒÀÁËÈÖÀ 3.3

ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÌÅÐÛ ÏÎ ÏÎÄÄÅÐÆÊÅ
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Ôðàíöèÿ Õ Õ

Èòàëèÿ Õ Õ Õ

Ãåðìàíèÿ Õ Õ Õ Õ

Âåëèêîáðè-
òàíèÿ

Õ Õ Õ Õ

ßïîíèÿ Õ Õ

ÑØÀ Õ Õ Õ Õ Õ

Àâñòðèÿ Õ Õ Õ

Øâåéöàðèÿ Õ Õ Õ

Þæíàÿ
Êîðåÿ

Õ Õ

Ïîëüøà Õ Õ

Âåíãðèÿ Õ Õ

Ðîññèÿ Õ Õ Õ

Èñòî÷íèê: OECD.
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Ïîä÷åðêíåì, ÷òî ñàìà ëîãèêà ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû íà ñîâðåìåííîì ýòàïå äåëàåò ìíîãèå èç óêà-
çàííûõ ìåð î÷åâèäíûìè. Åùå â 2007 ã. (è ðàíåå) ìû
ïðåäëàãàëè ìíîãèå èç òåõ ïîäõîäîâ, êîòîðûå áûëè ðåêî-
ìåíäîâàíû àìåðèêàíñêèìè ðåãóëÿòîðàìè â ïåðèîä
êðèçèñà 2008–2010 ãã.

Òàê, â ïðåäëàãàåìîé ïðîãðàììå ìåð ïî ðåôîð-
ìèðîâàíèþ ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â
ÑØÀ, êîòîðàÿ áûëà ïîäãîòîâëåíà Ìèíèñòåðñòâîì
ôèíàíñîâ ÑØÀ â ìàðòå 2008 ã., ïîä÷åðêèâàåòñÿ, â
÷àñòíîñòè:

1) íåîáõîäèìîñòü åäèíîé êîîðäèíàöèè äåéñò-
âèé ïî ðåãóëèðîâàíèþ ðàçëè÷íûõ ñåãìåíòîâ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, ïîñêîëüêó «íûíåøíÿÿ ñèñòåìà
ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïîääåðæèâàåò îòäåëü-
íûå äðóã îò äðóãà ðåãóëèðóþùèå àãåíòñòâà, êîòî-
ðûå îòâå÷àþò çà ðàçëè÷íûå ñåãìåíòû ôèíàíñîâîãî
ðûíêà»21, ÷òî íå ïîçâîëÿåò îñóùåñòâëÿòü ðåãóëèðî-
âàíèå íà íåîáõîäèìîì óðîâíå êîîðäèíàöèè;

2) â äîïîëíåíèå ê òðàäèöèîííûì ôóíêöèÿì ÔÐÑ
(Öåíòðàëüíîãî áàíêà), êîòîðûå, íàïîìíèì, âêëþ-
÷àþò â òîì ÷èñëå è âîïðîñû ïîääåðæàíèÿ óðîâíÿ
çàíÿòîñòè è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ïðåäëàãàåòñÿ
äàëüíåéøåå ðàñøèðåíèå åå ôóíêöèé ñ òî÷êè çðå-
íèÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè âñåãî ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, à òàêæå âñåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû22;
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3) â âûñòóïëåíèè ìèíèñòðà ôèíàíñîâ ÑØÀ Ïîë-
ñîíà ïåðåä Êîíãðåññîì 10 èþëÿ 2008 ã. ãîâîðèëîñü
î íåîáõîäèìîñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ ðåãóëÿòîðàì «äî-
ïîëíèòåëüíûõ ÷ðåçâû÷àéíûõ ïîëíîìî÷èé äëÿ îãðà-
íè÷åíèé âðåìåííûõ ðûíî÷íûõ íàðóøåíèé»23;

4) íåîáõîäèìîñòü «óñèëåíèÿ êàïèòàëèçàöèè ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ðàçëè÷íîãî ìàñøòàáà»24.

Ïðèìåðíî òàêèå æå ïîäõîäû ïðåäëàãàëèñü íàìè åùå
ðàíüøå.

Ì. Åðøîâ (2007): 1. «Ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà óæå íå
ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê íàáîð ñåêòîðîâ, ó êàæ-
äîãî èç êîòîðûõ åñòü ñâîè «ëîêàëüíûå» öåëè ðàçâè-
òèÿ è àâòîíîìíûå ïðèíöèïû ðåãóëèðîâàíèÿ. Íåîá-
õîäèìû åäèíûå ïðèíöèïû è ïîäõîäû, îáåñïå÷è-
âàþùèå óêðåïëåíèå ôóíäàìåíòà ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû… Ýòî ïðåäïîëàãàåò ìíîãîïëàíîâóþ è
ñêîîðäèíèðîâàííóþ ðàáîòó âñåõ ðåãóëÿòîðîâ è ó÷à-
ñòíèêîâ ðûíêà»25.

2. «ÖÁ äîëæåí ñòàòü ðåàëüíûì êðåäèòîðîì ïîñ-
ëåäíåé èíñòàíöèè, îò ñâîåâðåìåííîñòè è ïðàâèëüíî-
ñòè äåéñòâèé êîòîðîãî áóäóò çàâèñåòü è óñòîé÷èâîñòü
ôèíàíñîâîé ñôåðû, è ðàçâèòèå âñåé ýêîíîìèêè»26.
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26 Òàì æå. Ñ. 26.



«Íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü âîïðîñ î ðàñøèðå-
íèè ôóíêöèé ÖÁ…»27.

«Èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ òàêæå â öåëÿõ ñòàáèëèçà-
öèè ïîëîæåíèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå»28.

3.Íåîáõîäèìà ðàçðàáîòêà «ìåõàíèçìîâ è ðû÷à-
ãîâ “÷ðåçâû÷àéíîãî” õàðàêòåðà, êîòîðûå ìîæíî
áûñòðî ïðèâåñòè â äåéñòâèå ïðè íàñòóïëåíèè êðè-
çèñíûõ ñîáûòèé»29.

4. (2006): Âàæíî «óêðåïëåíèå áàíêîâñêîãî ñåê-
òîðà êàê îñíîâû ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ðîñò åãî êà-
ïèòàëèçàöèè»30.

Â öåëîì, ïî îöåíêàì ÌÂÔ, íåñìîòðÿ íà íåêîòîðûå
óñïåõè â îáëàñòè ðåêàïèòàëèçàöèè áàíêîâ, ðûíêè îñòà-
þòñÿ õðóïêèìè, ñîõðàíÿþòñÿ îïàñåíèÿ ïîòåðü è çàìåä-
ëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, óñëîâèÿ âûäà÷è êðåäèòîâ â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îñòàíóòñÿ æåñòêèìè31.

Âàæíåéøèì ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ î êàïèòàëèçàöèè áàí-
êîâ, êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîâûøåíèÿ èõ óñòîé÷èâîñòè,
íåîáõîäèìîé äëÿ óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìèêè â öåëîì, òàê
è â ïëàíå áîëåå àêòèâíîãî ó÷àñòèÿ áàíêîâ â êðåäèòîâà-
íèè è èíâåñòèöèÿõ. Â òåõíè÷åñêîì àñïåêòå ýòîò âîïðîñ
âàæåí òàêæå ñ ó÷åòîì ïðîáëåìû êðåäèòíîãî ïëå÷à
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27 Åðøîâ Ì.Â. Êàê îáåñïå÷èòü ñòàáèëüíîå ðàçâèòèå â óñëîâèÿõ ôè-
íàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè? // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. 2007. ¹ 12. Ñ. 26.

28 Òàì æå. Ñ. 26.
29 Òàì æå. Ñ. 25.
30 Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò: íîâûå ïðîáëåìû è íîâûå ðèñ-

êè// Âîïðîñû ýêîíîìèêè. 2006. ¹ 12. Ñ. 35.
31 World Economic Outlook [update], IMF, July 2008.



(leverage), ðåøåíèå êîòîðîé âî ìíîãîì çàâèñèò îò óðîâ-
íÿ êàïèòàëà áàíêîâ.

Ìîíåòèçàöèÿ ýêîíîìèêè è êàïèòàëèçàöèÿ
ðîññèéñêèõ áàíêîâ

Óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè ðîññèéñêèõ áàíêîâ ìíîãî-
êðàòíî ìåíüøå, ÷åì ó âåäóùèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ
ðàçâèòûõ ñòðàí. Êàïèòàë ëþáîãî êðóïíîãî çàïàäíîãî
áàíêà ñîïîñòàâèì ñ êàïèòàëîì âñåé ðîññèéñêîé áàíêîâñ-
êîé ñèñòåìû (à ÷àñòî è ïðåâûøàåò ýòîò óðîâåíü). È õî-
òÿ óðîâåíü êàïèòàëà ïîñòåïåííî ïîâûøàåòñÿ, ðàçðûâ
ïî-ïðåæíåìó ñîõðàíÿåòñÿ è îñòàåòñÿ çíà÷èòåëüíûì
(ðèñ. 3.9).

Íèçêèé óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè áàíêîâñêîé ñèñòåìû
Ðîññèè — ýòî ïðîáëåìà, êîòîðàÿ óíàñëåäîâàíà åùå èç
1990-õ ãîäîâ è ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ïðîâîäèâøèõñÿ
òîãäà òàê íàçûâàåìûõ ðûíî÷íûõ ðåôîðì.

Îá àíòèêðèçèñíûõ ìåðàõ

133

Ðèñ. 3.9. Êàïèòàë êðóïíûõ áàíêîâ è ðîññèéñêîé
áàíêîâñêîé ñèñòåìû (ìëðä äîëë.)

Ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ, US Fed, Bank of Tokyo-Mitsubishi.



Îòìå÷àâøååñÿ òîãäà ïàäåíèå ïðîìûøëåííîãî ïðîèç-
âîäñòâà, íèçêèå òåìïû ðîñòà ÂÂÏ, óìåíüøåíèå îáúåìà
èíâåñòèöèé, âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ, óìåíüøåíèå ïðÿìîãî
ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â óâåëè÷åíèè êàïèòàëà áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû, ðÿä äðóãèõ ôàêòîðîâ îáóñëîâèëè íèç-
êèé óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè.

Â áîëåå ôóíäàìåíòàëüíîì ïëàíå ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî
âàæíåéøóþ ðîëü ñûãðàëè íåêîòîðûå äåíåæíî-êðåäèò-
íûå è ôèíàíñîâûå ôàêòîðû, êîòîðûå íå òîëüêî çàòîð-
ìîçèëè êàïèòàëèçàöèþ (à òàêæå ñâÿçàííûå ñ ýòèì
ïðîöåññû — èíâåñòèðîâàíèÿ, êðåäèòîâàíèÿ è ò.ä.), íî
ñîçäàëè áëàãîïðèÿòíûå ïðåäïîñûëêè äëÿ íàñòóïëåíèÿ
êðèçèñà 1998 ã. Áîëåå òîãî, â ðåçóëüòàòå ñëîæèâøèõñÿ
ïåðåêîñîâ áûëè ñôîðìèðîâàíû óñëîâèÿ, êîòîðûå
ìíîãî ïîçæå — â êîíöå 2000-õ ãîäîâ — îáîñòðèëè
âîçäåéñòâèå èïîòå÷íîãî êðèçèñà íà ðîññèéñêóþ ýêîíî-
ìèêó.

Î ñæàòèè äåíåæíîé ìàññû:
ñòàðûå ðèñêè â íîâûõ óñëîâèÿõ

Ðàäèêàëüíîå ñæàòèå ðåàëüíîé äåíåæíîé ìàññû â
Ðîññèè â ïåðâîé ïîëîâèíå 1990-õ ãîäîâ â ðåçóëüòàòå
ïðîâîäèâøåéñÿ ëèáåðàëèçàöèè öåí ïðèâåëî ê òîìó,
÷òî ðîñò öåí ìíîãîêðàòíî îáîãíàë óâåëè÷åíèå äåíåæ-
íîé ìàññû.

Â íà÷àëå 90-õ ãîäîâ öåíû (ïðè÷åì è ïîòðåáèòåëü-
ñêèå, è èíäåêñ-äåôëÿòîð ÂÂÏ) âûðîñëè â íåñêîëüêî òû-

ñÿ÷ ðàç, à äåíåæíàÿ ìàññà — â íåñêîëüêî ñîò ðàç, ò.å.
ïðîèçîøëî ðåàëüíîå, ïî÷òè äåñÿòèêðàòíîå, ñæàòèå äå-

íåæíîé ìàññû (òàáë. 3.4, ðèñ. 3.10).
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ÒÀÁËÈÖÀ 3.4

ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÌÀÑÑÛ

ÇÀ 1991�1998 ãã., ÐÎÑÑÈß

1991 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. 1998 ã.*

Ì2, òðëí ðóá. 1,32 8,55 38,26 103,83 220,8 452,5

Ãîäîâîé ïðè-
ðîñò íîìèíàëü-
íîãî Ì2, %

214,3 547,7 347,5 171,4 112,7 21,0

Ì2, òðëí ðóá. â
öåíàõ 1991 ã.

1,32 0,53 0,24 0,16 0,12 0,13

Èíäåêñ-äåôëÿ-
òîð ÂÂÏ, ðàç
(1991 ã. = 1)

1 16 157 645 1808 4281

* Áåç ó÷åòà äåíîìèíàöèè.

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ è Ãîñêîìñòàòà.

Ñèòóàöèÿ åùå áîëåå óñóãóáèëàñü òåì, ÷òî â ðåçóëüòàòå
ïîëèòèêè ïðèâàòèçàöèè íà äåíåæíóþ ìàññó, êîòîðàÿ äî
ýòîãî òðàäèöèîííî îáñëóæèâàëà òåêóùèå îïåðàöèè
(ðàñ÷åòû ìåæäó ïðåäïðèÿòèÿìè, îïåðàöèè íà ïîòðåáè-
òåëüñêîì ðûíêå è ò.ä.), âîçíèêëà äîïîëíèòåëüíàÿ íàãðóç-
êà ïî îáñëóæèâàíèþ è îáåñïå÷åíèþ ëèêâèäíîñòè ïðèí-
öèïèàëüíî íîâîãî ñåãìåíòà ðûíêà— àêöèé, îáëèãàöèé
è ò.ä., ðàíåå íå ÿâëÿâøèõñÿ îáúåêòàìè ñäåëîê, à ïîòîìó
íå îáñëóæèâàâøèõñÿ äåíåæíîé ìàññîé.
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Öåíû âûðîñëè â íåñêîëüêî òûñÿ÷ ðàç, à äåíåæ-

íàÿ ìàññà � â íåñêîëüêî ñîò ðàç, ò.å. ïðîèçîøëî

ðåàëüíîå, ïî÷òè äåñÿòèêðàòíîå, ñæàòèå äå-

íåæíîé ìàññû.



Ïîñêîëüêó ïðèòîê
äîïîëíèòåëüíûõ àê-
òèâîâ íà ðûíîê íå ñî-
ïðîâîæäàëñÿ àäåêâàò-
íûì ïðèðîñòîì â
îáúåìå äåíåæíîé
ìàññû, òî î÷åâèäíî,
÷òî âîçíèêíîâåíèå
íîâûõ îáúåêòîâ êóï-
ëè-ïðîäàæè, âî-ïåð-
âûõ, ïðèâåëî ê åùå
áîëüøåé íàãðóçêå íà
äåíåæíóþ ìàññó è,
âî-âòîðûõ, îáóñëîâè-
ëî íåäîîöåíêó ñàìèõ
ïðîäàâàåìûõ àêòè-
âîâ, ðàâíî êàê è íåäî-
îöåíêó è íèçêóþ ëèê-
âèäíîñòü ôîíäîâîãî
ðûíêà â öåëîì.

Ìîíåòèçàöèÿ ýêî-
íîìèêè (Ì2/ÂÂÏ)
âñëåäñòâèå óêàçàííûõ
òåíäåíöèé ðåçêî ñíè-
çèëàñü. Äàæå â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ, íå-
ñìîòðÿ íà óâåëè÷åíèå
ýòîãî ïîêàçàòåëÿ, îíà
ñîñòàâëÿåò â ñðåäíåì
îêîëî 35–40%, ÷òî
íèæå çíà÷åíèé äëÿ
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Ðèñ. 3.10. Èíäåêñû
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí

è Ì2 â 1992–1996 ãã., Ðîññèÿ
(1992 ã. = 1)

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ, Ðîññòàòà.

Ðèñ. 3.11. Ñæàòèå ðåàëüíîé
äåíåæíîé ìàññû (Ì2)
â 1992–2005 ãã., Ðîññèÿ

(1992 ã. =100%)

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ.



ìíîãèõ ñòðàí ñ ðàçâèòîé è äàæå ïåðåõîäíîé ýêîíîìè-
êîé, ãäå ýòîò ïîêàçàòåëü íàõîäèòñÿ ïðèìåðíî íà óðîâíå
60–100% (à â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ñóùåñòâåííî âûøå)32.

ÒÀÁËÈÖÀ 3.5

ÎÒÍÎØÅÍÈÅ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÌÀÑÑÛ (àãðåãàò Ì2)

Ê ÂÂÏ ÐßÄÀ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂ (%)

1991 ã. 1992 ã. 1997 ã. 2000 ã. 2009 ã.

Ðîññèÿ 94 45 15 16 40

Âåëèêîáðèòàíèÿ 88 86 92 85 133

ÑØÀ 57 55 50 50 60

Ôðàíöèÿ 42 4 45 47 96

Èòàëèÿ 57 54 41 55 86

Ãåðìàíèÿ 35 36 35 63 86

ßïîíèÿ 106 105 110 116 158

Êèòàé 92 105 236 152 181

Èñòî÷íèêè: IMF, íàöèîíàëüíàÿ ñòàòèñòèêà.
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Ïîñêîëüêó ïðèòîê äîïîëíèòåëüíûõ àêòèâîâ íà ðû-

íîê íå ñîïðîâîæäàëñÿ àäåêâàòíûì ïðèðîñòîì â

îáúåìå äåíåæíîé ìàññû, òî î÷åâèäíî, ÷òî âîç-

íèêíîâåíèå íîâûõ îáúåêòîâ êóïëè-ïðîäàæè,

âî-ïåðâûõ, ïðèâåëî ê åùå áîëüøåé íàãðóçêå íà

äåíåæíóþ ìàññó è, âî-âòîðûõ, îáóñëîâèëî íåäî-

îöåíêó ñàìèõ ïðîäàâàåìûõ àêòèâîâ, ðàâíî êàê è

íåäîîöåíêó è íèçêóþ ëèêâèäíîñòü ôîíäîâîãî

ðûíêà â öåëîì.

32 Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññèè â ãëîáàëüíîé
ýêîíîìèêå. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2005. Ñ. 134–161, 191–205.



Äàæå ñ ó÷åòîì «âàëþòíîãî êîìïîíåíòà» â äåíåæíîé
ìàññå êàðòèíà äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ïðèíöèïèàëü-
íî íå ìåíÿåòñÿ (òàáë. 3.6).

ÒÀÁËÈÖÀ 3.6

ÎÒÍÎØÅÍÈÅ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÌÀÑÑÛ (àãðåãàò Ì2Õ)

Ê ÂÂÏ, ÐÎÑÑÈß (%)

1991 ã. 1992 ã. 1995 ã. 1997 ã. 2000 ã. 2009 ã.

21 31 16 17 20 50

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, Ðîññòàò.

Óêàæåì ïðè ýòîì, ÷òî òîò ôàêò, ÷òî íàøà ýêîíîìè-
êà â ïðèíöèïå âûäåðæàëà òàêîé âíóòðåííèé øîê, óæå
ñàì ïî ñåáå ÿâëÿåòñÿ âåñüìà çíà÷èìûì, óêàçûâàÿ íà ñó-
ùåñòâîâàâøèé â íåé ñèëüíûé àíòèêðèçèñíûé çàïàñ
ïðî÷íîñòè.

Î÷åâèäíî, ÷òî ñòîëü ñóùåñòâåííîå ñæàòèå äåíåæíîé
ìàññû è åå êîíöåíòðàöèÿ ëèøü â îäíîì óçêîì ñåãìåíòå
ýêîíîìè÷åñêèõ îïåðàöèé (ÃÊÎ-ÎÔÇ) áûëè îäíèìè èç
ãëàâíûõ ôàêòîðîâ, îáóñëîâèâøèõ ñîêðàùåíèå âíóòðåí-
íåãî ñïðîñà, ÷òî óñèëèëî òîãäà ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä.

Â ñâîþ î÷åðåäü, ñæàòèå äåíåæíîé ìàññû îáóñëîâèëî è
òî, ÷òî åå íåäîñòàòîê ñòàë âîñïîëíÿòüñÿ íà ìåñòàõ. Âîçíè-
êàþùèå òàì ñðåäñòâà ðàñ÷åòîâ (âåêñåëÿ è ïð.), à òàêæå
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Òîò ôàêò, ÷òî íàøà ýêîíîìèêà â ïðèíöèïå âûäåð-

æàëà òàêîé âíóòðåííèé øîê, óæå ñàì ïî ñåáå ÿâ-

ëÿåòñÿ âåñüìà çíà÷èìûì, óêàçûâàÿ íà ñóùåñòâî-

âàâøèé â íåé ñèëüíûé àíòèêðèçèñíûé çàïàñ

ïðî÷íîñòè.



íåïëàòåæè, êîòîðûå, ïî ñóòè, ÿâëÿëèñü âûíóæäåííûì
êîììåð÷åñêèì êðåäèòîì, âûäàâàåìûì ñî ñòîðîíû ïðî-
äàâöà íåïëàòåæåñïîñîáíîìó ïîêóïàòåëþ, ôàêòè÷åñêè ÿâ-
ëÿëè ñîáîé ñòèõèéíóþ ýìèññèþ, ìèíóþùóþ êàíàëû ÖÁ.

Ïðè ýòîì áóðíûé ðîñò íåïëàòåæåé ïðèøåëñÿ êàê
ðàç íà ïåðèîä íàèáîëåå èíòåíñèâíîãî ñæàòèÿ äåíåæíîé
ìàññû, ïîñêîëüêó òàêèì îáðàçîì ýêîíîìèêà ïûòàëàñü
èìåþùèìèñÿ ó íåå ñïîñîáàìè íåéòðàëèçîâàòü îòñóòñò-
âèå äåíåã (òàáë. 3.7).

ÒÀÁËÈÖÀ 3.7

ÍÅÏËÀÒÅÆÈ Â ÐÎÑÑÈÉÑÊÎÉ ÔÅÄÅÐÀÖÈÈ

Â 1993�1997 ãã. (òðëí ðóá.)

1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã.

Ïðîñðî÷åííàÿ ñóììàð-
íàÿ çàäîëæåííîñòü ïî
îáÿçàòåëüñòâàì

17,4 96 250 538 782

Â òîì ÷èñëå:

ïðîñðî÷åííàÿ çàäîë-
æåííîñòü ïî êðåäè-
òàì áàíêîâ è çàéìàì

1,0 5,6 10,6 23,5 26

ïðîñðî÷åííàÿ êðåäè-
òîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü ïðåäïðèÿòèé è
îðãàíèçàöèé

16,4 90,4 239 514 756

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì Ãîñêîìñòàòà Ðîññèè çà ñîîòâåòñòâóþùèå ãîäû.

Îòñóòñòâèå äåíåã óñèëèëî è íàòóðàëèçàöèþ îáìåíà —
áàðòåðíûå îïåðàöèè.

Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî áàðòåð ñóùåñòâîâàë è ðàíüøå,
èìåííî â ýòîò ïåðèîä åãî èñïîëüçîâàíèå ñòàëî ïîâñåìå-
ñòíûì. Çà÷àñòóþ ïðåäïðèÿòèÿ øëè íà ýòî êàê íà âûíóæ-
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äåííóþ ìåðó. Õîòÿ âîçíèêøèå ïåðåêîñû è ñîçäàâàëè íå-
ìàëûå âîçìîæíîñòè äëÿ çëîóïîòðåáëåíèé, íî îäíîâðå-
ìåííî âîçíèêàë ðÿä «íåóäîáñòâ». Èñïîëüçîâàíèå áàðòå-
ðà âûíóæäàëî îöåíèâàòü òîâàðû ïî áîëåå âûñîêèì
öåíàì, ÷òî óâåëè÷èâàëî íàëîãîîáëàãàåìóþ áàçó è ïðèâî-
äèëî ê íåäîèìêàì, ðàâíî êàê è ïðèìåíåíèå áóìàã äëÿ
îáñëóæèâàíèÿ îáîðîòà âåëî ê ïîòåðÿì è óäîðîæàíèþ
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ïðîäàâöîâ, êîòîðûå â áîëüøèí-
ñòâå ñëó÷àåâ ïðåäïî÷ëè áû «æèâûå» äåíüãè â êà÷åñòâå
ïëàòåæà çà ñâîè òîâàðû.

Áîëåå òîãî, êîãäà ïîçäíåå, â 2000-å ãîäû, ýêîíîìèêà
ñòàëà ïîñòåïåííî íàïîëíÿòüñÿ «æèâûìè» äåíüãàìè, ýòî
òóò æå ïðèâåëî ê ñîêðàùåíèþ íåïëàòåæåé è áàðòåðà è
ðîñòó ðàñ÷åòîâ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè. Åñëè áû ðå÷ü
øëà î ïðåäíàìåðåííûõ ñèñòåìíûõ ïåðåêîñàõ, òî áàðòåð
è íåïëàòåæè îñòàëèñü áû â ïðåæíèõ ðàçìåðàõ, à îíè â
ðåçóëüòàòå ïîÿâëåíèÿ «æèâûõ» äåíåã ñóùåñòâåííî ñî-
êðàòèëèñü (òàáë. 3.8).

ÒÀÁËÈÖÀ 3.8

ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÐÀÑ×ÅÒÎÂ ÇÀ ÎÒÃÐÓÆÅÍÍÓÞ

ÏÐÎÄÓÊÖÈÞ Â 1999�2009 ãã., ÐÎÑÑÈß (%)

1999 ã. 2000 ã. 2004 ã. 2009 ã.

Äåíåæíûå ñðåäñòâà 46,6 72,1 88,9 97,8

Âåêñåëÿ 19,7 7,7 3,3 0,3

Çà÷åòû 21,4 14,0 5,2 1,7

Áàðòåð 4,9 2,8 0,4 0

Ïðî÷èå 7,4 3,4 2,6 0,2

Èñòî÷íèêè: Âåñòíèê áàíêà Ðîññèè, Ãîñêîìñòàò çà ñîîòâåòñòâóþùèå ïå-

ðèîäû.
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Â öåëîì, óêàæåì, ÷òî íåïëàòåæè è èñïîëüçîâàíèå
êâàçèäåíåã (áàðòåð, ñóððîãàòû) ïðè âñåé èõ íåæåëàòåëü-
íîñòè ñûãðàëè ñâîþ ïîëîæèòåëüíóþ ðîëü. Îíè, ïî ñóòè,
çàùèòèëè ýêîíîìèêó îò ïîëíîãî êîëëàïñà è îáåñïå÷èëè
îñóùåñòâëåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ îïåðàöèé, ïóñòü è ïóòåì
ïðèìåíåíèÿ òàêèõ íåöèâèëèçîâàííûõ ìåòîäîâ, ôàêòè-
÷åñêè îñóùåñòâëÿÿ êâàçèýìèññèþ çà ïðåäåëàìè Öåí-
òðàëüíîãî áàíêà è âîñïîëíÿÿ òåì ñàìûì íåäîñòàþùèå
ýêîíîìèêå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû.

Ïðè ýòîì íèçêàÿ ìîíåòèçàöèÿ è ñëàáàÿ ñâÿçü ðåàëü-
íîé ýêîíîìèêè ñ ôèíàíñîâûì ñåêòîðîì ïðè ìíîãèõ îò-
ðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèÿõ ýòîãî ÿâëåíèÿ ñûãðàëè è
ñâîþ ïîëîæèòåëüíóþ ðîëü, ñìÿã÷èâ îñòðîòó ôèíàíñîâî-
ãî øîêà 1998 ã. è ñïàäà äëÿ ýêîíîìèêè, êîòîðàÿ ñìîãëà
áûñòðî âîññòàíîâèòüñÿ (ðèñ. 3.12).

Çàêðûòîñòü âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
äëÿ ó÷àñòíèêîâ ýêîíîìèêè ôàêòè÷åñêè âûòàëêèâàëà èõ
âî âíåøíþþ ñôåðó, ãäå ðåñóðñû áûëè áîëåå îáúåìíû,
èìåëè áîëåå íèçêóþ öåíó è çà èñêëþ÷åíèåì ïåðèîäîâ
êðèçèñíîãî íàïðÿæåíèÿ — áîëåå äîñòóïíû.
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Íåïëàòåæè è èñïîëüçîâàíèå êâàçèäåíåã ïî ñóòè

çàùèòèëè ýêîíîìèêó îò ïîëíîãî êîëëàïñà è îáåñ-

ïå÷èëè îñóùåñòâëåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ îïåðàöèé,

ïóñòü è ïóòåì ïðèìåíåíèÿ òàêèõ íåöèâèëèçîâàí-

íûõ ìåòîäîâ, ôàêòè÷åñêè îñóùåñòâëÿÿ êâàçè-

ýìèññèþ çà ïðåäåëàìè Öåíòðàëüíîãî áàíêà è

âîñïîëíÿÿ òåì ñàìûì íåäîñòàþùèå ýêîíîìèêå

ôèíàíñîâûå ðåñóðñû.



È åñëè â êðèçèñ 1998 ã. ãëàâíûì ãåíåðàòîðîì ðèñêà
ñòàëà çàâèñèìîñòü áþäæåòíîé ñôåðû îò âíåøíåãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ33, òî â êðèçèñ êîíöà 2000-õ ãîäîâ âíåø-
íèé ôàêòîð ñòàë ãëàâíûì êàíàëîì ðèñêà äëÿ ÷àñòíîãî
ñåêòîðà, çàâèñèìîñòü êîòîðîãî îò âíåøíåé ñôåðû ðåçêî
âîçðîñëà.

Íàïîìíèì, ÷òî â ïðåäêðèçèñíûå ãîäû àêöåíò â ôè-
íàíñèðîâàíèè ýêîíîìèêè áûë ïåðåíåñåí ñ âíóòðåííèõ
èñòî÷íèêîâ íà âíåøíèå. Òàê, åñëè â 1994 ã. ðàñõîäû
áþäæåòà áîëåå ÷åì íà 90% ôèíàíñèðîâàëèñü èç âíóò-
ðåííèõ èñòî÷íèêîâ è ëèøü íà 8% — èç ìåæäóíàðîäíûõ,
òî â 1998 ã. ýòî ñîîòíîøåíèå ñîñòàâèëî 42 è 58%.

Â ïðåääâåðèè èïîòå÷íîãî êðèçèñà ïðè îòñóòñòâèè
íåîáõîäèìûõ ðåñóðñîâ íà âíóòðåííåì ðûíêå êîìïàíèè
è áàíêè äîëæíû áûëè ïðèâëåêàòü ñðåäñòâà ñ âíåøíèõ
ðûíêîâ, ÷òî âåëî ê óñòîé÷èâîìó ðîñòó êîðïîðàòèâíîãî
âíåøíåãî äîëãà.
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Ðèñ. 3.12. Ïðèðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ Ðîññèè
â 1997–2000 ãã. (%)

Èñòî÷íèê: Ðîññòàò.

33Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññèè â ãëîáàëüíîé
ýêîíîìèêå. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2005. Ñ. 149.



ÒÀÁËÈÖÀ 3.9

ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÛÉ ÂÍÅØÍÈÉ ÄÎËÃ

Â ÐÎÑÑÈÉÑÊÎÉ ÝÊÎÍÎÌÈÊÅ Â 2003�2008 ãã.

(ìëðä äîëë.)

2003 ã. 2004 ã. 2005 ã. 2006 ã. 2007 ã. 01.07.
2008 ã.

80 108 175 265 425 497

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, íîÿáðü 2010 ã.; ÁÝÀ.

Áûñòðî ðîñ ÷èñòûé âíåøíèé äîëã íåôèíàíñîâîãî
ñåêòîðà (òàáë. 3.10).

ÒÀÁËÈÖÀ 3.10

×ÈÑÒÀß ÌÅÆÄÓÍÀÐÎÄÍÀß ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß

ÏÎÇÈÖÈß ÍÅÔÈÍÀÍÑÎÂÛÕ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ ÐÔ

ÇÀ 2003�2007 ãã.

(íà êîíåö ïåðèîäà, ìëðä äîëë.)

2003 ã. 2004 ã. 2005 ã. 2006 ã. 2007 ã.

–56 –117 –202 –307 –513

Èñòî÷íèê: Äåíüãè è êðåäèò. ¹ 9, 2006; ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ.

Â ðåçóëüòàòå óõóäøàëèñü çíà÷åíèÿ ÷èñòîé ìåæäóíà-
ðîäíîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè ÐÔ, ïî ñóòè îòðà-
æàþùåé «íåòòî âíåøíèé äîëã» âñåé ýêîíîìèêè
(òàáë. 3.11).

Äðóãèìè ñëîâàìè, îñóùåñòâëÿëñÿ ìàñøòàáíûé ïðè-
òîê âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ïðè ýòîì èõ âåëè-
÷èíà â äåíåæíîé ìàññå ðîñëà (ðèñ. 3.13-à), ÷òî ñîçäàâàëî
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äåñòàáèëèçèðóþùèé ïîòåíöèàë (òàê îáû÷íî ïðîèñõî-
äèëî â ïðåäêðèçèñíûå ïåðèîäû âî ìíîãèõ ñòðàíàõ). Òåì
áîëåå íàñòîðàæèâàëî ïîñòåïåííîå óâåëè÷åíèå äîëè
êðàòêîñðî÷íîãî êîðïîðàòèâíîãî äîëãà (ðèñ. 3.13-á).

Åùå â 2005 ã. íàìè ãîâîðèëîñü î íàñòîðàæèâàþùåé
òåíäåíöèè áûñòðîãî ðîñòà âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèé è áàíêîâ. Ïîä÷åðêèâàëîñü, ÷òî â ðå-
çóëüòàòå «ðîññèéñêèé ôèíàíñîâûé ñåêòîð, â ïåðâóþ î÷å-
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ÒÀÁËÈÖÀ 3.11

×ÈÑÒÀß ÌÅÆÄÓÍÀÐÎÄÍÀß ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß

ÏÎÇÈÖÈß ÐÔ ÇÀ 2004�2007 ãã.

(íà êîíåö ïåðèîäà, ìëðä äîëë.)

2004 ã. 2005 ã. 2006 ã. 2007 ã.

–10 –31 –39 –150

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, íîÿáðü 2010 ã.

à) êîðïîðàòèâíûé
âíåøíèé äîëã

á) êðàòêîñðî÷íûé
êîðïîðàòèâíûé
âíåøíèé äîëã

Ðèñ. 3.13. Îòíîøåíèå êîðïîðàòèâíîãî âíåøíåãî äîëãà
ê Ì2, Ðîññèÿ (%)

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ.



ðåäü áàíêè, íå òîëüêî ñòàëêèâàþòñÿ ñ âîçðàñòàþùèìè
ãëîáàëüíûìè ýêîíîìè÷åñêèìè ðèñêàìè, íî è â öåëîì
îêàçûâàþòñÿ â êðàéíå ñëîæíîì ïîëîæåíèè, ïîñêîëüêó
îòñóòñòâóþò àäåêâàòíûå âíóòðåííèå ìåõàíèçìû, êîòî-
ðûå ìîãëè áû êîìïåíñèðîâàòü òàêèå ïåðåêîñû»34.

«Ïðèòîê ëèêâèäíîñòè èçâíå, õîòÿ è ÿâëÿåòñÿ îäíèì
èç ñïîñîáîâ óäîâëåòâîðåíèÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà íà ðå-
ñóðñû, âìåñòå ñ òåì ïîðîæäàåò êîìïëåêñ äîëãîâûõ ïðîá-
ëåì: îáñëóæèâàíèå äîëãà, âîçìîæíûå èçìåíåíèÿ öåíî-
âûõ óñëîâèé, ðèñêè áûñòðîãî îòòîêà ñðåäñòâ (åñëè ðå÷ü
èäåò î êîðîòêèõ ðåñóðñàõ) è ò.ä.»35.

Áîëåå òîãî, ïîçäíåå íàìè óêàçûâàëîñü íà äðóãóþ î÷å-
âèäíóþ çàêîíîìåðíîñòü: «Ðàñòóùàÿ ýêîíîìèêà íóæäà-
åòñÿ â äîïîëíèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ, è åñëè òà-
êîâûå îòñóòñòâóþò íà âíóòðåííåì ðûíêå è íå ôîðìèðó-
þòñÿ âíóòðè ñòðàíû, òî ñòàíîâèòñÿ íåîáõîäèìûì èõ
ïðèâëå÷åíèå èç-çà ðóáåæà»36.

Ïîêà èìåëèñü âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ,
ïðîáëåì ñ ëèêâèäíîñòüþ â öåëîì íå âîçíèêàëî. Íî êàê
òîëüêî ýòîò êàíàë ñóçèëñÿ (ê ëåòó-îñåíè 2007 ã.), ðîññèé-
ñêàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ñòàëà èñïûòûâàòü ñåðüåçíîå
íàïðÿæåíèå. Â èòîãå ñòàëè ôîðìèðîâàòüñÿ ïðåäïîñûë-
êè, êîòîðûå ìîãóò â öåëîì çàòîðìîçèòü ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò.
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34 Åðøîâ Ì., Çóáîâ Â. Âîçìîæíîñòè è ðèñêè ôèíàíñîâîé èíòåãðà-
öèè // Âîïðîñû Ýêîíîìèêè. 2005. ¹ 12. Ñ. 5–6.

35 Åðøîâ Ì.Â. Êàê îáåñïå÷èòü ñòàáèëüíîå ðàçâèòèå â óñëîâèÿõ ôè-
íàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè?// Âîïðîñû ýêîíîìèêè. 2007. ¹ 12.

36 Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò: íîâûå ïðîáëåìû è íîâûå ðèñ-
êè // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. 2006. ¹ 12. Ñ. 25.



Íà ðèñêè ÷ðåçìåðíîé îïîðû íà âíåøíåå ôèíàíñèðî-
âàíèå íàìè òàêæå óêàçûâàëîñü ðàíåå (2006 ã.). Ãîâîðè-
ëîñü, â ÷àñòíîñòè, ÷òî «ñëåäóåò èìåòü â âèäó âîçìîæ-
íîñòü èçìåíåíèé ìèðîâîé ôèíàíñîâîé êîíúþíêòóðû,
÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê óäîðîæàíèþ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ»37. «Ïðè ïîëó÷åíèè íîâûõ êðåäèòîâ èõ óñëîâèÿ ìî-
ãóò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò íûíåøíèõ, ÷òî ïðè óõóä-
øåíèè ñèòóàöèè ïîñòàâèò çàåìùèêîâ â òðóäíîå ïîëî-
æåíèå»38.

Êàê ïîêàçàëà ïðàêòèêà, êðèçèñ èïîòåêè â ÑØÀ äåé-
ñòâèòåëüíî îáîñòðèë ïðîáëåìó ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè
è ïðèâåë ê óæåñòî÷åíèþ óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ êðå-
äèòîâ è ðîñòó èõ ñòîèìîñòè.

Â áîëåå ñèñòåìíîì ïëàíå çäåñü âîçíèêàåò åùå ðÿä
ïðèíöèïèàëüíûõ âîïðîñîâ. Ïî÷åìó ýêîíîìèêà âûíóæ-
äåíà èäòè çà âíåøíèìè ðåñóðñàìè? Îíè òàì äåéñòâè-
òåëüíî áîëåå îáúåìíû, ïðåäîñòàâëÿþòñÿ íà äëèòåëüíûå
ñðîêè, à öåíà èõ ÷àñòî íèçêà. Íî, ìîæåò áûòü, íà÷àòü ðå-
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Åùå äî êðèçèñà � â 2006 ã. � íàìè ãîâîðèëîñü,

÷òî «ñëåäóåò èìåòü â âèäó âîçìîæíîñòü èçìåíå-

íèé ìèðîâîé ôèíàíñîâîé êîíúþíêòóðû, ÷òî ìî-

æåò ïðèâåñòè ê óäîðîæàíèþ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-

ñîâ». «Ïðè ïîëó÷åíèè íîâûõ êðåäèòîâ èõ óñëîâèÿ

ìîãóò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò íûíåøíèõ, ÷òî

ïðè óõóäøåíèè ñèòóàöèè ïîñòàâèò çàåìùèêîâ â

òðóäíîå ïîëîæåíèå».

37 Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò: íîâûå ïðîáëåìû è íîâûå ðèñ-
êè // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. 2006. ¹ 12. Ñ 30.

38 Òàì æå.



àëüíî ñîçäàâàòü òàêèå æå óñëîâèÿ íà âíóòðåííåì ðûí-
êå? — îñîáåííî åñëè ó ýêîíîìèêè åñòü ïîòðåáíîñòü â
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ. È ìîæåò áûòü, âûâåäåíèå ðåñóð-
ñîâ èç ýêîíîìèêè (äàæå â öåëÿõ ñòåðèëèçàöèè) — íå ñà-
ìàÿ îïðàâäàííàÿ â òàêèõ óñëîâèÿõ ìåðà, òåì áîëåå ÷òî
ïîòîì ýêîíîìèêà âûíóæäåíà ïðèâëåêàòü èõ ïî áîëåå
äîðîãîé öåíå èçâíå? Çàìåòèì ïðè ýòîì, ÷òî ïðèâëåêàå-
ìûå äåíüãè íè÷óòü íå ìåíåå èíôëÿöèîííû, ÷åì âíóò-
ðåííèå, íî ïîòåíöèàë ýêîíîìèêè ïîêà ïîçâîëÿåò èõ àá-
ñîðáèðîâàòü ïðàêòè÷åñêè ñ ìèíèìàëüíûìè èíôëÿöèîí-
íûìè ïîñëåäñòâèÿìè (ïîäðîáíåå ìû ñêàæåì îá ýòîì
÷óòü íèæå).

Îòìåòèì, ÷òî è äî êðèçèñà 1998 ã., è ïåðåä íûíåø-
íèì êðèçèñîì èìåëà ìåñòî çíà÷èòåëüíàÿ îòìåíà ïðàê-
òè÷åñêè âñåõ îãðàíè÷åíèé íà äâèæåíèå êàïèòàëîâ.

Ïðèìå÷àíèå
Íà ðûíêå ÃÊÎ ñóùåñòâîâàëè îãðàíè÷åíèÿ äëÿ íåðåçèäåí-

òîâ íà âûâîä èìè âàëþòíûõ ñðåäñòâ èç ñòðàíû. Ïðè âûõîäå
èç ÃÊÎ èíîñòðàííûé èíâåñòîð äîëæåí áûë îñòàâàòüñÿ â ðóá-
ëÿõ â òå÷åíèå 3 ìåñÿöåâ, è ëèøü ïîòîì ìîã êîíâåðòèðîâàòü
èõ â âàëþòó è ïåðåâåñòè ïîëó÷åííóþ âàëþòó çà ðóáåæ. Ïîçä-
íåå ýòîò ñðîê áûë ñîêðàùåí ñíà÷àëà äî 2-õ, à ïîòîì äî 1 ìå-
ñÿöà. Çàòåì áûë ââåäåí òàê íàçûâàåìûé ðåæèì «Ò+1», êîòî-
ðûé ïðåäïîëàãàë âîçìîæíîñòü ðåïàòðèàöèè âàëþòû íà òðå-
òèé ðàáî÷èé äåíü. Ñ ó÷åòîì çíà÷èòåëüíûõ îáúåìîâ âàëþòíûõ
ðåñóðñîâ, êîòîðûå áûëè ïðèâëå÷åíû íà ðûíîê ÃÊÎ, òàêàÿ
ìåðà ïîâûøàëà óÿçâèìîñòü ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè îò ñóáú-
åêòèâíûõ èëè êîíúþíêòóðíûõ íàñòðîåíèé èíîñòðàííûõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Ó âñåõ íà ïàìÿòè àðãóìåíòû ñòîðîííèêîâ
ëèáåðàëèçàöèè 1998 ã., ãîâîðèâøèõ, ÷òî ÷åì ëèáåðàëüíåå ðå-
æèì, òåì áîëüøå èíâåñòîðîâ ìîæíî ïðèâëå÷ü è òåì äîëüøå
îíè áóäóò îñòàâàòüñÿ íà ðûíêå, çíàÿ, ÷òî íåò ïðåïÿòñòâèé
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äëÿ óõîäà. Â ðåçóëüòàòå, îäíàêî, èìåííî áûñòðûé âûâîä
ñðåäñòâ çà ðóáåæ ñïðîâîöèðîâàë îáâàë âàëþòíîãî è
ôîíäîâîãî ðûíêîâ39.

Â ñëó÷àå êîãäà ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû áóäóò èñ-
êàòü âîçìîæíîñòü ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ ïðè ðàçìåùå-
íèè ñðåäñòâ è íà÷íóò ïðîÿâëÿòü âñå áîëüøèé èíòåðåñ ê
ðàçâèâàþùèìñÿ ðûíêàì, êîòîðûå îòíîñèòåëüíî áîëåå

óñòîé÷èâû è èìåþò
áoëüøèé ïîòåíöèàë
ðîñòà, ñëåäóåò îñóùå-
ñòâëÿòü ýôôåêòèâíûé
ìîíèòîðèíã ïðèòîêà
èíîñòðàííûõ ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ íà
ðîññèéñêèé ðûíîê40.

Ê èþëþ 2008 ã. íà-
êîïëåííûé èíîñòðàí-
íûé êàïèòàë èìåë
çíà÷èòåëüíûé âåñ è â
äåíåæíîé ìàññå, è â
ýêîíîìèêå â öåëîì
(ðèñ. 3.14).
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Ðèñ. 3.14. Ïðèòîê êàïèòàëà,
â % ê ÂÂÏ è äåíåæíîé ìàññå

(Ì2), Ðîññèÿ

* Ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.07.1998 ã.
** Ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.07.2008 ã.

Èñòî÷íèê: ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì

ÖÁ ÐÔ è Ðîññòàòà.

39 Òî÷íî òàê æå ïîêà ëèøü îò÷àñòè ìîæíî ãîâîðèòü î ñèñòåìíîé
ðîëè ñíèæåíèÿ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã (êàê îäíîãî èç ôàêòîðîâ,
êîòîðûé ìîã áû îáúÿñíèòü ðàñõîæäåíèå ðîñòà öåí è äåíåæíîé ìàññû).
Áîëåå òîãî, ìû ïîìíèì âñþ óñëîâíîñòü ýòîãî ïîêàçàòåëÿ â 1990-å ãîäû,
êîãäà òàêæå äàâàëèñü îöåíêè ñêîðîñòè (ïîëó÷åííûå ïóòåì ìåõàíè÷åñ-
êîãî äåëåíèÿ ÂÂÏ íà Ì2) îäíîâðåìåííî ñ íàëè÷èåì â ýêîíîìèêå íå-
ïëàòåæåé è áàðòåðà.

40 Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò: íîâûå ïðîáëåìû è íîâûå ðèñ-
êè. // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. 2006. ¹ 12. Ñ. 29.



Â òàêèõ óñëîâèÿõ òåì áîëåå âàæíî, ÷òîáû âíóòðåííèå
äåíåæíî-êðåäèòíûå ìåõàíèçìû áûëè â ñîñòîÿíèè ýô-
ôåêòèâíî íåéòðàëèçîâàòü ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ áûñòðûì
ïðåêðàùåíèåì ïðèòîêà ñðåäñòâ, à òàêæå ñ èõ îòòîêîì,
è ñôîðìèðîâàòü íåîáõîäèìûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû â
ïåðâóþ î÷åðåäü íà âíóòðåííåé îñíîâå, ìåíåå çàâèñÿùåé
îò âíåøíåé êîíúþíêòóðû. Îäíàêî, ïî ñóòè, äî êðèçèñà
è äàæå ïîñëå äåíåæíàÿ ìàññà ïî-ïðåæíåìó ôîðìèðóåò-
ñÿ èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ (ðèñ. 3.15).

Òàêàÿ òåíäåíöèÿ ôîðìèðóåò ïîòåíöèàë íåñòàáèëüíî-
ñòè, ïîñêîëüêó â óñëîâèÿõ êðèçèñà äîñòóï ê âíåøíåìó
ôèíàíñèðîâàíèþ çàòðóäíèòñÿ èëè ôèíàíñîâûå ðåñóðñû
áóäóò àêêóìóëèðîâàòüñÿ èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè â
ñâîèõ ãîëîâíûõ áàíêàõ è âûâîäèòüñÿ ñ ðîññèéñêîãî
ðûíêà (êàê ýòî îòìå÷àëîñü â õîäå íûíåøíåãî èïîòå÷íî-
ãî êðèçèñà â ÑØÀ).
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à) 2005 ã. — 2009 ã.
(òðëí ðóá.)

á) ïðèðîñò ñ 2003 ã.
ïî II êâ. 2008 ã. (%)

Ðèñ. 3.15. Êîðïîðàòèâíûé âíåøíèé äîëã
è äåíåæíàÿ ìàññà (Ì2), Ðîññèÿ

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ.



Áîëåå òîãî, è ïåðåä êðèçèñîì 1997 ã., è ïåðåä êðèçè-
ñîì 1998 ã. ýêîíîìèêà õàðàêòåðèçîâàëàñü âûñîêîé ñòå-
ïåíüþ èçíîñà îñíîâíûõ ôîíäîâ è íèçêîé äèâåðñèôèêà-
öèåé (ðèñ. 3.16). Ïðè÷åì â ñëó÷àå ñ ýêñïîðòîì ê ïîñëåä-
íåìó êðèçèñó åãî ñòðóêòóðà ñóùåñòâåííî óõóäøèëàñü
äàæå ïî ñðàâíåíèþ ñ 1998 ã. (ðèñ. 3.17).

Óêàæåì òàêæå, ÷òî â êîíöå 1990-õ ãîäîâ ðå÷ü øëà â
ïåðâóþ î÷åðåäü î ãîñóäàðñòâåííîì äîëãå, à ñåé÷àñ — â
ïåðâóþ î÷åðåäü î äîëãå êîðïîðàòèâíîì — êîìïàíèé è
áàíêîâ, êîòîðûé òåîðåòè÷åñêè äîëæåí áóäåò ñàì ðå-
øàòü âñå ñâîè ïðîáëåìû. Îäíàêî, ó÷èòûâàÿ, ÷òî çíà÷è-
òåëüíàÿ ÷àñòü ñðåäñòâ ïðèâëåêàëàñü êîìïàíèÿìè ñ ãîñó-
äàðñòâåííûì ó÷àñòèåì, â ñëó÷àå èõ íåïëàòåæåñïîñîáíîñ-
òè ãîñóäàðñòâî áóäåò âûíóæäåíî ïðèéòè èì íà ïîìîùü.
Êðîìå òîãî, è â ñëó÷àå ñ ãîñêîìïàíèÿìè, è â ñëó÷àå ñ ÷à-
ñòíûìè êîìïàíèÿìè, êàê ïðàâèëî, ðå÷ü èäåò î âàæíåé-
øèõ ñèñòåìîîáðàçóþùèõ ó÷àñòíèêàõ ýêîíîìèêè, òðóä-
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Ðèñ. 3.16. Ñòåïåíü èçíîñà
îñíîâíûõ ôîíäîâ, ÐÔ

(%)

Ðèñ. 3.17. Ñòðóêòóðà
òîâàðíîãî ýêñïîðòà, ÐÔ

(%)

Èñòî÷íèêè: Ðîññòàò, ÌÝÐ ÐÔ, Ìèíôèí ÐÔ.



íîñòè êîòîðûõ ìîãóò ïåðåêèíóòüñÿ íà äðóãèå êîìïàíèè
è ñïðîâîöèðîâàòü ìàñøòàáíûé êðèçèñ. Åùå â 2006 ã. íà-
ìè óêàçûâàëîñü â äàííîé ñâÿçè, ÷òî ìíîãèå êîìïàíèè,
ïî ñóòè, èìåþò ñòðàòåãè÷åñêîå çíà÷åíèå, è äîïóñòèòü èõ
äåôîëò âðÿä ëè îïðàâäàííî, «÷òî òàêæå áóäåò îçíà÷àòü
íåîáõîäèìîñòü âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà è èñïîëüçî-
âàíèÿ âàëþòíûõ ðåñóðñîâ ýêîíîìèêè äëÿ íåäîïóùåíèÿ
êðèçèñà»41.

Èìåííî ýòî, â ÷àñòíîñòè, íàáëþäàëîñü îñåíüþ 2008 ã.
â ñâÿçè ñ óñëîæíåíèåì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ âíåøíèõ
êîðïîðàòèâíûõ çàéìîâ, êîãäà â êîíöå ñåíòÿáðÿ áûëî
ïðèíÿòî ðåøåíèå îá èñïîëüçîâàíèè âîçìîæíîñòåé ÂÝÁà
ïî ïðåäîñòàâëåíèþ êðåäèòîâ êîììåð÷åñêèì áàíêàì â
îáúåìå íå ìåíåå 50 ìëðä äîëë. äëÿ ïîãàøåíèÿ èõ âíåø-
íèõ çàéìîâ. Ñàì ÂÝÁ, â ñâîþ î÷åðåäü, áóäåò ðåôèíàíñè-
ðîâàòüñÿ Áàíêîì Ðîññèè, ÷òî, î÷åâèäíî, ìîæåò ïðèâåñòè
ê ñîêðàùåíèþ âàëþòíûõ ðåñóðñîâ ãîñóäàðñòâà.

Âñå ýòè ðèñêè òåì áîëåå àêòóàëüíû, ó÷èòûâàÿ, ÷òî íà
ôîíå ðîñòà âíåøíåé íåñòàáèëüíîñòè ñòåïåíü îòêðûòîñ-
òè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ê ïîñëåäíåìó êðèçèñó òàêæå
óâåëè÷èëàñü (ðèñ. 3.18).

Ïîñêîëüêó ðîñò âíåøíåé îòêðûòîñòè ïðîèñõîäèë â
ïåðèîä, êîãäà ñóùåñòâåííî ðàñòóò âíåøíèå ãëîáàëüíûå
ðèñêè, à òàêæå ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ïðîâåäåííóþ â
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ëèáåðàëèçàöèþ âíåøíåýêîíî-
ìè÷åñêèõ ñâÿçåé, âîïðîñû îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè
âíóòðåííåãî ðûíêà â óñëîâèÿõ ìèðîâûõ êðèçèñîâ ïðè-
îáðåòàþò áîëüøóþ àêòóàëüíîñòü.
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41 Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò: íîâûå ïðîáëåìû è íîâûå ðèñ-
êè. // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. 2006. ¹ 12. Ñ. 30.



Î÷åâèäíî, íèçêèé
óðîâåíü ìîíåòèçàöèè
ÿâëÿëñÿ ñåðüåçíûì îãðà-
íè÷èòåëåì ðàçâèòèÿ áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû. Ïðî-
áëåìà åùå áîëåå îáîñò-
ðÿåòñÿ â ñâÿçè ñ èçúÿòè-
åì çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè
äåíåæíûõ ñðåäñòâ èç
îáîðîòà (èíñòðóìåíòû
âíóòðåííåãî äîëãà, ïåí-
ñèîííûé ôîíä, äåïîçèòû
íàñåëåíèÿ â ãîñóäàðñò-
âåííûõ áàíêàõ è ò.ä.)

Â öåëîì, íà÷àâøèéñÿ ïðîöåññ ïîñòåïåííîãî íàïîëíå-
íèÿ ýêîíîìèêè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè âûñâåòèë öå-
ëûé ðÿä èíòåðåñíûõ çàêîíîìåðíîñòåé, î âîçìîæíîñòè
(èëè íåâîçìîæíîñòè) êîòîðûõ íåîäíîêðàòíî ãîâîðè-
ëîñü ñòîðîííèêàìè è ïðîòèâíèêàìè ìîíåòèçàöèè.

Åùå â 2000 ã. ìû óêàçûâàëè, â ÷àñòíîñòè, íà âîçìîæ-
íîñòè îñóùåñòâëÿòü ìîíåòèçàöèþ, íå óñèëèâàÿ ïðè
ýòîì èíôëÿöèþ.

Ì. Åðøîâ (2000 ã.): Íåìîíåòèçèðîâàííûå îïåðà-
öèè, îñóùåñòâëÿåìûå â ýêîíîìèêå, ìîãóò â çíà÷è-
òåëüíîé ñòåïåíè ñïîñîáñòâîâàòü ýôôåêòèâíîìó ðàñ-
øèðåíèþ êàïèòàëüíîé áàçû ýêîíîìèêè. Ïðè ýòîì
ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ âà-
ëþòíîé ïàíèêè ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà óæå äåìîí-
ñòðèðîâàëà ñïîñîáíîñòü ïðèíèìàòü äîïîëíèòåëüíûå
ðóáëåâûå ðåñóðñû íà áåçûíôëÿöèîííîé îñíîâå...
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Ðèñ. 3.18. Âíåøíåòîðãîâûé
îáîðîò, Ðîññèÿ (% ê ÂÂÏ)

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ

è Ðîññòàòà.



Â öåëîì, î÷åâèäíî, ïîïîëíåíèå ëèêâèäíîñòè
äîëæíî ñî÷åòàòüñÿ ñ íîðìàëèçàöèåé ñòðóêòóðû äå-
íåæíîé ìàññû ÷åðåç ïîñòåïåííîå âûòåñíåíèå òåõ
åå êîìïîíåíòîâ, êîòîðûå âîçíèêëè ñòèõèéíî, ìè-
íóÿ êàíàëû ÖÁ, à ïîòîìó â ìåíüøåé ñòåïåíè ïîä-
äàþòñÿ öåíòðàëèçîâàííîìó ðåãóëèðîâàíèþ, ÷òî
ñíèæàåò ýôôåêòèâíîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêè42.

Ïîñëåäóþùåå ðàçâèòèå ñèòóàöèè â çíà÷èòåëüíîé ñòå-
ïåíè ïîäòâåðäèëî óêàçàííîå ïðåäïîëîæåíèå. Íà÷àâ-
øèé îòìå÷àòüñÿ ñ 2001 ã. íå òîëüêî íîìèíàëüíûé, íî è
ðåàëüíûé ðîñò äåíåæíîé ìàññû ñîïðîâîæäàëñÿ ñîêðà-
ùåíèåì íåïëàòåæåé è ïðè ýòîì íå âûçûâàë ñîïîñòàâè-
ìîãî ðîñòà öåí. Ïðè ýòîì òàêæå îòìå÷àëàñü íîðìàëèçà-
öèÿ ñòðóêòóðû ðàñ÷åòîâ è äåíåæíîé ìàññû â öåëîì.

Òàê, åñëè çà 2001–2007 ãã. ðîñò äåíåæíîé ìàññû Ì2
ñîñòàâèë áîëåå 1000%, òî öåíû çà òîò æå ïåðèîä âûðîñ-
ëè íà ÷óòü áîëåå 130%. Ïðè÷åì ýòîò ðàçðûâ ñòàë îòìå-
÷àòüñÿ çàäîëãî äî èñïîëüçîâàíèÿ ìîùíûõ «ñòåðèëèçàòî-
ðîâ» (Ñòàáôîíäà è äð.), íàëè÷èå êîòîðûõ ìîãëî áû îáúÿñ-
íèòü ïîäîáíûå ðàñõîæäåíèÿ ìåæäó ýìèññèåé è öåíàìè.
À áîëüøîé ìàñøòàá ýòè èíñòðóìåíòû ñòàëè ïðèîáðå-
òàòü, êîãäà óêàçàííûå öåíîâûå ðàñõîæäåíèÿ ñòàëè óñ-
òîé÷èâûì ÿâëåíèåì (ðèñ. 3.19). Â ÷àñòíîñòè, ñ
2000–2004 ãã. äåíåæíàÿ ìàññà Ì2 âûðîñëà íà 350%, èí-
äåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí — íà 190%. Â öåëîì, â íà÷àëå
2000-õ ãîäîâ äåíåæíàÿ ìàññà ðîñëà íà 50–60% â ãîä, à
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42 Åðøîâ Ì.Â. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñîâðåìåííîì ìè-
ðå (êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ). Ì.: Ýêîíîìèêà, 2000. Ñ. 317–319.



öåíû — íà 15–20%. Òî åñòü èìåë ìåñòî äâóêðàòíûé, à
èíîãäà è òðåõêðàòíûé îòðûâ ðîñòà äåíåæíîé ìàññû îò
öåí åæåãîäíî. Ñðåäè ïðè÷èí äàííîãî ÿâëåíèÿ áûëè, êàê
ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ìîíåòèçàöèÿ óæå óïîìèíàâøåãîñÿ áàð-
òåðà, ñóððîãàòîâ, à òàêæå âûòåñíåíèå íåïëàòåæåé â öå-
ëîì, ÷òî â èòîãå ïîçâîëèëî ýêîíîìèêå àáñîðáèðîâàòü
ëèêâèäíîñòü ïî ñóòè íà áåçûíôëÿöèîííîé îñíîâå.
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Ðèñ. 3.19. Ðîññèÿ: Ì2, öåíû è ëèêâèäíîñòü

Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Ðîññòàòà, ÖÁ ÐÔ.



Â ïàêåòå ìåð àíòèêðèçèñíîé ïîëèòèêè èìåííî âî-
ïðîñû ôîðìèðîâàíèÿ íåîáõîäèìûõ ðåñóðñîâ è äîâåäå-
íèÿ èõ äî ýêîíîìèêè çàíèìàëè öåíòðàëüíîå ìåñòî â
ýêîíîìèêàõ âåäóùèõ ñòðàí.

Ôîðìèðîâàíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ

Åùå â ìàðòå 2009 ã. ÔÐÑ ïðèíÿëà ðåøåíèå î äîïîë-
íèòåëüíîì âûêóïå áîëüøèõ îáúåìîâ öåííûõ áóìàã ñ
ðûíêà. Ýòî ïðåäïîëàãàëî ïî÷òè 50%-å óâåëè÷åíèå áà-
ëàíñà ÔÐÑ è äåíåæíîé áàçû (ðèñ. 3.20) äî áîëåå ÷åì
2òðëí äîëë. Åùå ðàç íàïîìíèì, ñêîëü ñòðåìèòåëüíî âû-
ðîñëè îáà ýòèõ ïîêàçàòåëÿ43.
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Ðèñ. 3.20. Äåíåæíàÿ áàçà äîëëàðà ÑØÀ è áàëàíñ ÔÐÑ
(ìëðä äîëë.)

Èñòî÷íèê: US Fed.

43 Óêàæåì ïðè ýòîì, ÷òî â òå÷åíèå äîëãîãî âðåìåíè è äåíåæíàÿ áà-
çà, è áàëàíñ ÔÐÑ äâèãàëèñü ïðàêòè÷åñêè ñèììåòðè÷íî è ñîñòàâëÿëè â
öåëîì ïî÷òè îäèíàêîâóþ âåëè÷èíó. Èçìåíåíèÿ ñòàëè îòìå÷àòüñÿ ê
êîíöó 2008 ã., êîãäà äîïîëíèòåëüíàÿ ëèêâèäíîñòü ÷àñòî ðàçìåùàëàñü
íà ñïåöñ÷åòàõ â ÔÐÑ, ÷òî, ñ îäíîé ñòîðîíû, óâåëè÷èâàëî åãî áàëàíñ, íî
îäíîâðåìåííî óìåíüøàëî äåíåæíóþ áàçó, òàê êàê äàííûå ðåñóðñû
ôàêòè÷åñêè èçûìàëèñü èç äåíåæíîãî îáîðîòà.



Îòìåòèì, ñêîëü ñìåëî äåéñòâîâàëè ðåãóëÿòîðû â êðè-
òè÷åñêèõ óñëîâèÿõ, êîãäà çà íåñêîëüêî ìåñÿöåâ (à ïîðîé
íåäåëü) áûëè ðàäèêàëüíî èçìåíåíû ïîäõîäû, êîòîðûå
ïðàêòèêîâàëèñü äî ýòîãî â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò.

Ïðè ýòîì ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ, ÷òî ïîìèìî âûêóïà
èïîòå÷íûõ áóìàã îäíèì èç êàíàëîâ ðîñòà áóäåò ïîêóïêà
ñî ñòîðîíû ÔÐÑ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé. Ýòà ïðàêòèêà
åþ óñòîé÷èâî èñïîëüçóåòñÿ â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò, â ïåð-
âóþ î÷åðåäü ïðè ôîðìèðîâàíèè äåíåæíîé áàçû, êîòî-
ðàÿ ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé êàê áàëàíñà, òàê è âñåé äåíåæíîé
ìàññû (ðèñ. 3.21). Îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå òîò ôàêò,
÷òî â äâóõ ñàìûõ ðàçâèòûõ ýêîíîìèêàõ ìèðà ïðàêòèêó-
þòñÿ àíàëîãè÷íûå ïîäõîäû, ãäå íàöèîíàëüíûå ìîíå-

òàðíûå âëàñòè ñòîÿò ó èñòîêîâ ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæ-
íûõ ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêå, à áþäæåòíûå ïðèîðèòåòû
ïðè ýòîì ñîçäàþò îñíîâó óêàçàííûõ ïîäõîäîâ.

Ïðè÷åì êðèçèñíûå ñîáûòèÿ çàñòàâèëè ÔÐÑ íå òîëü-
êî ñóùåñòâåííî óâåëè÷èòü ñàìó äåíåæíóþ áàçó (óæå
ôàêòè÷åñêè â 3 ðàçà), íî è êàðäèíàëüíî èçìåíèòü ñòðóê-
òóðó åå êîìïîíåíòîâ. Óïðàâëÿåìîñòü äåíåæíûìè ïîòî-
êàìè è ïðåäñêàçóåìîñòü èõ äèíàìèêè â íîâûõ óñëîâèÿõ,
êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, íåñêîëüêî ñíèæàþòñÿ. Áîëåå òîãî,
ðîñò äåíåæíîé áàçû è, êàê ñëåäñòâèå, äåíåæíîé ìàññû
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Â äâóõ ñàìûõ ðàçâèòûõ ýêîíîìèêàõ ìèðà ïðàêòè-

êóþòñÿ àíàëîãè÷íûå ïîäõîäû, ãäå íàöèîíàëü-

íûå ìîíåòàðíûå âëàñòè ñòîÿò ó èñòîêîâ ôîð-

ìèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêå, à

áþäæåòíûå ïðèîðèòåòû ïðè ýòîì ñîçäàþò îñíîâó

óêàçàííûõ ïîäõîäîâ.



äîëæåí áûòü ñâÿçàí ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ðîñòîì ÂÂÏ,
÷òî ñåé÷àñ, åñòåñòâåííî, íå ïðîèñõîäèò.

Õàðàêòåðíî, íàñêîëüêî ïðè ýòîì èçìåíèëàñü äåíåæ-
íàÿ áàçà ïî ñðîêàì ôîðìèðóþùèõ åå êîìïîíåíòîâ. Â òå-
÷åíèå ìíîãèõ ïîñëåäíèõ ëåò ýìèññèÿ îñóùåñòâëÿëàñü ïîä
äëèííûå èíñòðóìåíòû (íà êîòîðûå ïðèõîäèëîñü íå ìå-
íåå 40% âñåé ñôîðìèðîâàííîé äåíåæíîé áàçû). Ýòî ïî-
çâîëÿëî ñôîðìèðîâàòü áîëåå óñòîé÷èâóþ äîëãîñðî÷íóþ
îñíîâó ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêå. Â îñòðîé ôàçå
êðèçèñà íà ïåðâûé ïëàí âûäâèíóëèñü êîðîòêèå èíñòðó-
ìåíòû, êîòîðûå áûëè íåîáõîäèìû äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ
÷ðåçâû÷àéíûõ ñðåäñòâ äëÿ ðûíêà. Îäíàêî óæå ê ñåðåäèíå
2009 ã. êîìïîíåíò äëèííûõ ðåñóðñîâ âíîâü ñòàë ïðåîáëà-
äàþùèì (íà èíñòðóìåíòû ñâûøå 1 ãîäà ïðèõîäèòñÿ áî-
ëåå 70% âñåãî ïîðòôåëÿ). Óêàæåì, îäíàêî, ÷òî áoëüøàÿ
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Ðèñ. 3.21. Ñòðóêòóðà äåíåæíîé áàçû äîëëàðà ÑØÀ
(ìëðä äîëë. è %)

* Äðóãèå âêëþ÷àþò: ñðåäñòâà â ðàñ÷åòàõ, ñâîïû, çîëîòî, êðåäèòû è äð.

Èñòî÷íèê: US Fed; ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì US Fed.



÷àñòü äëèííûõ áóìàã òåïåðü ïðèõîäèòñÿ íà âûêóïëåííûå
ñ ðûíêà èïîòå÷íûå áóìàãè, ÷òî áûëî íåîáõîäèìî äëÿ
ïîääåðæàíèÿ äàííîãî ñåãìåíòà ðûíêà. Ïîýòîìó, õîòÿ â
öåëîì (ñ ïîïðàâêîé íà èïîòå÷íûå èíñòðóìåíòû) äîëÿ
äëèííûõ áóìàã âåðíóëàñü ê îáû÷íûì óðîâíÿì ñåðåäèíû
1990-õ–2000-õ ãîäîâ, ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî áàëàíñ ÔÐÑ
âûãëÿäèò ìåíåå óñòîé÷èâî, ÷åì ðàíüøå (ðèñ. 3.23).

Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ðåçêî óâåëè÷èëèñü êàê îáúåì äå-
ôèöèòà áþäæåòà ÑØÀ, òàê è ðàçìåð èõ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà (ðèñ. 3.24), ðåøåíèÿ ïðîáëåìû ìîãóò òðàíñ-
ôîðìèðîâàòüñÿ â ôîðìèðîâàíèå èíûõ êðèçèñîâ è íî-
âûõ ðèñêîâ.

Â öåëîì ñòîëü ìàñøòàáíàÿ àíòèêðèçèñíàÿ ýìèññèÿ
âûçâàëà ñóùåñòâåííîå ïàäåíèå äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê
åâðî è ê ðÿäó äðóãèõ âàëþò, ê ðîñòó öåí çîëîòà, ñåðåáðà
è öåí íà íåôòü.

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. ×òî äàëüøå?

158

Ðèñ. 3.22. Ñòðóêòóðà äåíåæíîé áàçû ÿïîíñêîé èåíû
(òðëí èåí è %)

* Äðóãèå âêëþ÷àþò â òîì ÷èñëå ôèíàíñèðîâàíèå ïîä îáåñïå÷åíèå ðàç-
ëè÷íûõ èíñòðóìåíòîâ (îáëèãàöèè, êîììåð÷åñêèå áóìàãè) è ò.ä.

Èñòî÷íèê: Áàíê ßïîíèè.



Ðîññèéñêèå ïîäõîäû ê ôîðìèðîâàíèþ äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ òàêæå ïðåòåðïåëè íåêîòîðûå èçìåíåíèÿ
ïîä äåéñòâèåì êðèçèñà.
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Ðèñ. 3.23. Ñòðóêòóðà äåíåæíîé áàçû äîëëàðà ÑØÀ
ïî ñðîêàì (%)

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì US Fed.

à) ãîñóäàðñòâåííûé äîëã á) äåôèöèò áþäæåòà

Ðèñ. 3.24. ÑØÀ: ãîñóäàðñòâåííûé äîëã è äåôèöèò
áþäæåòà (% ê ÂÂÏ)

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì US Treasury, Congressional Budget Office.



Íàïîìíèì, ÷òî â òå÷åíèå 2000-õ ãîäîâ (è ðàíüøå)
äåíåæíàÿ áàçà ÐÔ ôîðìèðîâàëàñü èñêëþ÷èòåëüíî íà îñ-
íîâå ïðèòîêà âàëþòû â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó (ýêñ-
ïîðòíàÿ âûðó÷êà, èíîñòðàííûå êðåäèòû).

Óêàçàííûé ïîäõîä ñâÿçàí ñ ñåðüåçíûìè ðèñêàìè (ìû
óêàçûâàëè íà íåêîòîðûå èç íèõ ïðè ðàññìîòðåíèè âî-
ïðîñîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ):

—âî-ïåðâûõ, ñîõðàíÿåòñÿ çàâèñèìîñòü ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêè îò ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé
êîíúþíêòóðû. Íåîáõîäèìîå ôèíàíñèðîâàíèå âíóòðåí-

íèõ ïðîöåññîâ áóäåò çàâèñåòü îò ðåøåíèé ìåæäóíà-
ðîäíûõ êðåäèòîðîâ è îò ñîñòîÿíèÿ ìèðîâûõ ðûíêîâ è
ìèðîâûõ öåí;

—âî-âòîðûõ, êîíñåðâèðóåòñÿ ñûðüåâàÿ îðèåíòàöèÿ
ýêîíîìèêè, ãäå ãëàâíûì èñòî÷íèêîì ðîñòà è ñïðîñà ñòà-
íîâÿòñÿ ñûðüåâûå îòðàñëè — ïîñòàâùèêè âàëþòû. Â
ýòîì ñëó÷àå îòðàñëè ÒÝÊ ãåíåðèðóþò ñïðîñ äëÿ âñåé îñ-
òàëüíîé (â òîì ÷èñëå íåñûðüåâîé) ýêîíîìèêè â ñîîòâåò-
ñòâèè ñî ñâîèìè çàäà÷àìè è öåëÿìè (èññëåäîâàòåëüñêèå
ðàáîòû, ïðîèçâîäñòâî íåîáõîäèìîãî îáîðóäîâàíèÿ è
ò.ä.). Â ðåçóëüòàòå âîçíèêàåò ñâîåãî ðîäà ïèðàìèäà, ãäå
âñÿ ýêîíîìèêà îðèåíòèðîâàíà íà îáñëóæèâàíèå èíòå-
ðåñîâ åå âåðøèíû — îòðàñëåé ÒÝÊ, êîòîðûå ôîðìèðó-
þò äëÿ îñòàëüíîé ýêîíîìèêè äåíåæíûé ñïðîñ;

—â-òðåòüèõ, ïåðåñòàþò ðàáîòàòü ñòàâêè ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, îïðåäåëÿþùèå öåíó ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Â
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Âîçíèêàåò ñâîåãî ðîäà ïèðàìèäà, ãäå âñÿ ýêîíî-

ìèêà îðèåíòèðîâàíà íà îáñëóæèâàíèå èíòåðåñîâ

åå âåðøèíû � îòðàñëåé ÒÝÊ, êîòîðûå ôîðìèðóþò

äëÿ îñòàëüíîé ýêîíîìèêè äåíåæíûé ñïðîñ.



íàøèõ óñëîâèÿõ ýòè ñòàâêè äàâíî óæå âûïîëíÿþò íîìè-
íàëüíûå è ôèñêàëüíûå ôóíêöèè è èäóò âñëåä çà ðûíêîì,
à íå ôîðìèðóþò åãî, êàê ýòî äîëæíî áûòü. Ýòî ñóùåñò-
âåííî îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòè äåíåæíûõ âëàñòåé
ïðîâîäèòü àêòèâíóþ ôèíàíñîâóþ è äåíåæíóþ ïîëèòè-
êó, âëèÿÿ òàêèì îáðàçîì íà õàðàêòåð ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ è ñòðóêòóðó ýêîíîìèêè.

Â êîíå÷íîì èòîãå ðóáëè ïîïàäàþò ïî ïðèíöèïó äåé-
ñòâèÿ îáìåííîãî ïóíêòà, êîãäà ïîêóïàåòñÿ âàëþòà è
ïðîäàþòñÿ ðóáëè. Ïðè÷åì íå âàæíî ïðè ýòîì, â ðåçóëü-
òàòå ðàçâèòèÿ êàêèõ èìåííî ïðîöåññîâ ýòà âàëþòà ïðè-
òåêëà â ýêîíîìèêó è ñêîëü âàæíû èëè íå âàæíû ýòè
ïðîöåññû äëÿ ýêîíîìèêè (óñëîâíî ãîâîðÿ, ýòî ìîæåò
áûòü âàëþòà îò ïðîäàæè êîíñåðâíûõ áàíîê. Îçíà÷àåò
ëè ýòî, ÷òî â ðåçóëüòàòå ýêñïîðòåðû òàêîé «ïðîäóêöèè»
äîëæíû ðàñøèðÿòü ñâîè ïîçèöèè â ýêîíîìèêå?).

Â 2005 ã. ìû ïèñàëè: «Åñëè ÖÁ íå ïðèìåíÿåò ñâîè èí-
ñòðóìåíòû ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (ìåõà-
íèçìû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ýìèññèîííûå ðû÷àãè, óïðàâ-
ëåíèå ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè è äð.), òî â òàêèõ óñëîâè-
ÿõ ñàì áèçíåñ è ýêîíîìèêà â öåëîì ôàêòè÷åñêè ìîãóò
èñïîëüçîâàòü ëèøü âíåøíèå èñòî÷íèêè ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ, ÷òî òîëüêî ñïîñîáñòâóåò íàðàùèâàíèþ âíåøíåé
çàäîëæåííîñòè»44.

Ïî ñóòè, òàêèå ïîäõîäû ïî ñâîåé ôèëîñîôèè ñõîæè ñ
ïîäõîäàìè, êîòîðûå ïðèìåíÿþòñÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè
òàê íàçûâàåìîãî «âàëþòíîãî ïðàâëåíèÿ» — currency
board (ïðåäïîëàãàþùåãî âíåøíåå óïðàâëåíèå ýìèññè-
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44 Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññè â ãëîáàëüíîé ýêî-
íîìèêå. Ì.: Íàóêà. 2005. Ñ. 201.



åé). Â ðåçóëüòàòå âñå
ïîñëåäíèå ãîäû âåñü
îáúåì ýìèòèðîâàí-
íîé ðîññèéñêîé âà-
ëþòû ìíîãîêðàòíî
ïîêðûò çîëîòîâà-
ëþòíûìè ðåçåðâà-
ìè (ðèñ. 3.25).

Ïîäîáíûå ïîäõî-
äû, íàïîìíèì, ïðè-
ìåíÿþòñÿ â íåáîëü-
øèõ ýêîíîìèêàõ
(ïðèìåðîì áîëåå
êðóïíîé ýêîíîìèêè

ÿâëÿåòñÿ Àðãåíòèíà, ãäå ýòà ïîïûòêà îêîí÷èëàñü ïðîâà-
ëîì), áûâøèõ êîëîíèÿõ èëè ñòðàíàõ, äëÿ êîòîðûõ òàêîé
âíåøíèé ýìèññèîííûé öåíòð — îñíîâíîé ýêîíîìè÷å-
ñêèé ïàðòíåð. Áîëåå òîãî, ïðîèñõîäèò óòðàòà öåíòðàëüíû-
ìè áàíêàìè òàêèõ ñòðàí îñíîâíûõ ðû÷àãîâ äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè45. Èõ öåíòðàëüíûå áàíêè ôàêòè÷åñêè
ïåðåñòàþò âûïîëíÿòü ñâîè îñíîâíûå ôóíêöèè, ïî ñóòè äå-
ëåãèðóÿ ýòè ôóíêöèè öåíòðàëüíûì áàíêàì-ýìèòåíòàì âå-
äóùèõ âàëþò. Âàëþòíûé êóðñ ñòðàíû, ïðèíèìàþùåé ðå-
æèì «âàëþòíîãî ïðàâëåíèÿ», æåñòêî ïðèâÿçûâàåòñÿ ê
êóðñó «âàëþòû-ÿêîðÿ». Ôàêòè÷åñêè âñå ýòî îçíà÷àåò ïîòå-
ðþ òàêèìè ñòðàíàìè ýêîíîìè÷åñêîé ñàìîñòîÿòåëüíîñòè,
÷òî ïîä÷åðêèâàëîñü êîìïåòåíòíûìè ìåæäóíàðîäíûìè
ýêñïåðòàìè, ãîâîðèâøèìè, â ÷àñòíîñòè, ÷òî è â Àðãåíòèíå,
è â Ãîíêîíãå — ñòðàíàõ ñ «âàëþòíûì ïðàâëåíèåì» —
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Ðèñ. 3.25. ÐÔ: äåíåæíàÿ áàçà,
äåíåæíàÿ ìàññà

è çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû
(íà 1 îêòÿáðÿ 2010 ã.,

òðëí ðóá.)

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ.

45 Íàïðèìåð: IMF. Frameworks for Monetary Stability. Wash., 1994.
P. 198–203.



âíóòðåííÿÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, ïî ñóòè, ïðîâî-
äèòñÿ À. Ãðèíñïåíîì» — (ïðåäñåäàòåëåì ÔÐÑ ÑØÀ â òîò
ïåðèîä. — Ì.Å.)46.

Ïîäõîäû, êîòîðûå ïðàêòèêóþòñÿ â âåäóùèõ ðàçâè-
òûõ ñòðàíàõ, îïèðàþòñÿ íà áþäæåòíûå ïðèîðèòåòû êàê
êëþ÷åâûå ïðè ôîðìèðîâàíèè äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ.
Ýòî ïîçâîëÿåò áîëåå ðàâíîìåðíî ôîðìèðîâàòü î÷àãè
ðîñòà è ñïðîñà. Ïðè÷åì ïðèîðèòåòû ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè ôèíàíñèðóþòñÿ ÷åðåç áþäæåòíûå êàíàëû, à óæå
çàòåì ýòè ðåñóðñû ìóëüòèïëèöèðóþòñÿ è ïîñòóïàþò â
îñòàëüíûå ñåêòîðû ýêîíîìèêè, ïðîäóöèðóÿ ïî öåïî÷êå
ñïðîñ è ñòèìóëèðóÿ ðîñò â ñìåæíûõ è èíûõ îòðàñëÿõ.
Äîëãîñðî÷íûå áóìàãè, íà îñíîâå êîòîðûõ (ñðåäè ïðî÷èõ
èíñòðóìåíòîâ) îñóùåñòâëÿåòñÿ ýìèññèÿ, íàïîìíèì, çà-
íèìàþò äî 50–70% â îáùåì ïîðòôåëå ãîñáóìàã, íàõîäÿ-
ùèõñÿ ó öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, ÷òî çàêëàäûâàåò áàçó èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ, îáåñïå÷èâàÿ ïðèòîê «äëèí-
íûõ» äåíåã â ýêîíîìèêó. Â êðèçèñíûé ïåðèîä ýòè ïîä-
õîäû â öåëîì óñèëèëèñü.

Òàêèì îáðàçîì, äàæå â çðåëûõ ôèíàíñîâûõ ñèñòåìàõ
ó èñòîêîâ ôîðìèðîâàíèÿ «äëèííûõ» äåíåã ñòîÿò ìîíå-
òàðíûå âëàñòè.

Ïîòîì — ÷åðåç äåéñòâèå êðåäèòíîãî ìóëüòèïëèêàòî-
ðà — ýòà äëèííàÿ ýìèññèÿ ðàñòåêàåòñÿ ïî ýêîíîìèêå,
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Äàæå â çðåëûõ ôèíàíñîâûõ ñèñòåìàõ ó èñòîêîâ

ôîðìèðîâàíèÿ «äëèííûõ» äåíåã ñòîÿò ìîíåòàð-

íûå âëàñòè.

46 Forbes Global. 1999. July 26. P. 108.



ôîðìèðóÿ ìíîãîóðîâíåâûé ïëàñò «äëèííûõ» ðåñóðñîâ. Â
ñî÷åòàíèè ñ âîâëå÷åíèåì â ïðîöåññ ñòðàõîâûõ, ïåíñèîí-
íûõ è èíûõ äåíåã â ðåçóëüòàòå îáðàçóåòñÿ ðåàëüíûé ñèñ-
òåìíûé ôóíäàìåíò äëÿ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîöåññîâ.

Ïðèìå÷àíèå
Êîãäà öåíòðàëüíûé áàíê ïîêóïàåò (ïóñòü è íå íàïðÿìóþ),

íàïðèìåð, 10-ëåòíþþ áóìàãó ñâîåãî ìèíôèíà, ýòî ôàêòè÷åñ-
êè îçíà÷àåò, ÷òî áþäæåò ïîëó÷èë 10-ëåòíèé êðåäèò. Ïðè÷åì,
äàæå êîãäà ñðîê áóìàã èñòåêàåò, ÷àñòî ìîæåò ïðîâîäèòüñÿ
íîâàÿ ýìèññèÿ, êîòîðàÿ âíîâü ïîêóïàåòñÿ öåíòðàëüíûì áàí-
êîì. (Òàêèå îïåðàöèè, êàê ïðàâèëî, îñóùåñòâëÿþòñÿ íå íà-
ïðÿìóþ, à ÷åðåç «äîâåðèòåëüíûõ ïîñðåäíèêîâ», ðàáîòàþùèõ
íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Îäíàêî íå èìååò ïðèíöèïèàëüíîãî
çíà÷åíèÿ, ñäåëàíà ëè òàêàÿ ïîêóïêà çà îäèí øàã èëè íåñêîëü-
êî. Ïðèíöèïèàëüíî òî, ÷òî ýìèòåíò áóìàã — Ìèíôèí — ïî-
ëó÷àåò çà íèõ äîëëàðû, ýìèòèðîâàííûå ÔÐÑ, à ñàì ÔÐÑ â îá-
ìåí íà äîëëàðû ïîëó÷àåò áóìàãè, òåì ñàìûì çàìûêàÿ òàêîé
îáìåí.) Èíòåðåñíî, ÷òî äàæå â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà â ðàçâèòûõ
ýêîíîìèêàõ, â ÷àñòíîñòè ÑØÀ, îòìå÷àëñÿ ïðîôèöèò áþäæå-
òà (êàê ýòî áûëî òàì, â ÷àñòíîñòè, â êîíöå 1990-õ ãîäîâ), òî
îáúåì ãîñáóìàã íà áàëàíñå ÔÐÑ òåì íå ìåíåå íå óìåíüøàëñÿ
(õîòÿ ïîòðåáíîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòà ôîðìàëüíî ñî-
êðàùàëàñü è îáúåì ãîñáóìàã â ýêîíîìèêå ìîæíî áûëî áû
ñîêðàòèòü). Ïðåæíèé îáúåì áóìàã íà áàëàíñå ÔÐÑ ñîõðàíÿë-
ñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû èçáåæàòü íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé èçúÿ-
òèÿ èç ýêîíîìèêè òåõ ðåñóðñîâ, êîòîðûå òàì óæå íîðìàëüíî
ðàáîòàþò. Èõ èçúÿòèå îçíà÷àëî áû íàðóøåíèå õîäà ðàçâèòèÿ
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ â ýêîíîìèêå, êîòîðàÿ ðàáîòàëà ñ
ýòèìè äåíüãàìè.

Â ýòîé ñâÿçè ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ôîðìèðîâàíèå
«äëèííûõ» äåíåã, íåîáõîäèìûõ äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè, âîçìîæíî â ñëó÷àå ïðèíöèïèàëüíîãî ïåðåñìîòðà
ìåõàíèçìîâ ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ñ
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ïîâûøåíèåì ðîëè ðîññèéñêèõ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé â
ýòîì ïðîöåññå. Íà îñîáåííîñòè ôîðìèðîâàíèÿ «äëèí-
íûõ» äåíåã â Ðîññèè óêàçûâàë â ÷àñòíîñòè àêàäåìèê
Â.È.Ìàåâñêèé47. Ìíîãîëåòíèé îïûò èñïîëüçîâàíèÿ òà-
êèõ ïîäõîäîâ â çðåëûõ ôèíàíñîâûõ ñèñòåìàõ ÿâëÿåòñÿ
ñåðüåçíûì ïîâîäîì äëÿ ðàçìûøëåíèé.

Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ðåøåíèå ïðîáëåìû ôîðìèðîâà-
íèÿ «äëèííûõ» ðåñóðñîâ áóäåò íîñèòü ôðàãìåíòàðíûé
(à íå ñèñòåìíûé, îáùåýêîíîìè÷åñêèé) õàðàêòåð è â
ðåøàþùåé ñòåïåíè áóäåò çàâèñåòü îò âîçìîæíîñòè
ïðèâëå÷åíèÿ «äëèííûõ» äåíåã èç-çà ðóáåæà (ãäå îíè
ôîðìèðóþòñÿ êàê ðàç íà îñíîâå îáîçíà÷åííûõ âûøå
ìåõàíèçìîâ).

Êðèçèñ íà ïåðâûõ ïîðàõ âíåñ êîððåêòèâû â ïîäõî-
äû Áàíêà Ðîññèè ïî ôîðìèðîâàíèþ äåíåæíîãî ïðåäëî-
æåíèÿ. Óæå â êîíöå 2007 ã. (êîãäà îòìå÷àëèñü ïåðâûå
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Ôîðìèðîâàíèå «äëèííûõ» äåíåã, íåîáõîäèìûõ

äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, âîçìîæíî â ñëó÷àå

ïðèíöèïèàëüíîãî ïåðåñìîòðà ìåõàíèçìîâ ôîð-

ìèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ñ ïîâûøåíè-

åì ðîëè ðîññèéñêèõ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé â ýòîì

ïðîöåññå.

Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ðåøåíèå ïðîáëåìû ôîðìè-

ðîâàíèÿ «äëèííûõ» ðåñóðñîâ â ðåøàþùåé ñòåïå-

íè áóäåò çàâèñåòü îò âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ

«äëèííûõ» äåíåã èç-çà ðóáåæà.

47 Ìàåâñêèé Â.È. Ðåàëüíûé ñåêòîð è áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà // Æóð-
íàë íîâîé ýêîíîìè÷åñêîé àññîöèàöèè. 2009. ¹ 1–2. Ñ. 245–249.



ïðèçíàêè êðèçèñíûõ ïðîöåññîâ â ìèðå) ôàêòè÷åñêè
âïåðâûå çà ìíîãèå ãîäû â «Îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿõ
åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
íà 2008 ã.» ñòàëî ïðåäóñìàòðèâàòüñÿ ïîñòåïåííîå ñî-
êðàùåíèå ðîëè ìåæäóíàðîäíîãî ôàêòîðà â ôîðìèðî-
âàíèè äåíåæíîé áàçû â ïëàíèðóåìûé ïåðèîä (äî
2010 ã.). Ãîäîì ïîçæå — â 2008 ã. — â «Îñíîâíûõ íà-
ïðàâëåíèÿõ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè íà 2009 ã. è ïåðèîä 2010 è 2011 ãã.», ïå-
ðåñìîòðåííîé â óñëîâèÿõ êðèçèñà è ïðèíÿòîé â îêîí÷à-
òåëüíîé ðåäàêöèè â êîíöå ãîäà, åùå áîëåå îò÷åòëèâî
ïðåäóñìàòðèâàëñÿ îñíîâíîé óïîð ïðè ôîðìèðîâàíèè
äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ íà ðîñò âíóòðåííèõ èñòî÷íè-
êîâ (÷èñòûõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ) ïðè óìåíüøåíèè
âíåøíåãî ôàêòîðà (ðèñ. 3.26-à-á). Ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî
ýòî ïîçâîëèò «áîëåå ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü ïðîöåíò-
íûå èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,
ñäåëàòü äåéñòâåííûì ïðîöåíòíûé êàíàë òðàíñìèññèîí-
íîãî ìåõàíèçìà»48, à òàêæå ïîçâîëèò «çà ñ÷åò óìåíüøå-
íèÿ ïðèñóòñòâèÿ Áàíêà Ðîññèè â îïåðàöèÿõ íà âàëþò-
íîì ðûíêå ïîâûñèòü ãèáêîñòü êóðñîâîé ïîëèòèêè, îñó-
ùåñòâèòü ïîñòåïåííûé ïåðåõîä ê ðåæèìó ñâîáîäíî
ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà»49.

Ôàêòè÷åñêè ðîëü âíåøíåãî ôàêòîðà â 2008 ã. äåéñò-
âèòåëüíî ñîêðàòèëàñü, à âíóòðåííåãî — âîçðîñëà
(ðèñ. 3.26-ä).
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48 Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè íà 2009 ã. è ïåðèîä 2010 è 2011 ãã. / ÖÁ ÐÔ. Ñ. 27.

49 Òàì æå.
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Ðèñ. 3.26. Ïðèðîñò ÷èñòûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ
è ÷èñòûõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ â äåíåæíî-êðåäèòíîé

ïîëèòèêå ÖÁ (òðëí ðóá.)

Ïîñòðîåíî ïî «Îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæ-

íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2008 ã.» (îñíîâíîé âòîðîé âàðèàíò), 2007; ïî

«Îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé

ïîëèòèêè íà 2009 ã. è ïåðèîä 2010 è 2011 ãã.» (îñíîâíîé òðåòèé âàðè-

àíò), 2008; ïî «Îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äå-

íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2010 ã. è ïåðèîä 2011 è 2012 ãã.» (îñíîâ-

íîé âòîðîé âàðèàíò), 2009; ïî «Îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì åäèíîé ãîñó-

äàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2011 ã. è ïåðèîä 2012 è

2013 ãã.» (îñíîâíîé âòîðîé âàðèàíò). Ïðîåêò, 2010. ÖÁ ÐÔ.



Îäíàêî äåíåæíàÿ ïðîãðàììà íà 2010 ã. ðàçðàáîòàíà
èñõîäÿ èç ïðåäïîëîæåíèé î ðîñòå ÷èñòûõ ìåæäóíàðîä-
íûõ ðåçåðâîâ êàê îñíîâíîì èñòî÷íèêå ðîñòà äåíåæíîé
áàçû. Ýòî ôàêòè÷åñêè îçíà÷àåò îòõîä îò îáúÿâëåííûõ
ÖÁ ðàíåå ïîäõîäîâ, ïðèíÿòûõ â óñëîâèÿõ ïðîòèâîäåéñò-
âèÿ êðèçèñó è ïðåäïîëàãàâøèõ ñäåëàòü îñíîâíûìè
âíóòðåííèå èñòî÷íèêè ìîíåòèçàöèè. Òåïåðü â êà÷åñòâå
îñíîâíûõ ïðè ôîðìèðîâàíèè äåíåæíîé áàçû (âíîâü,
êàê è ìíîãèå ãîäû äî òîãî) áóäóò âíåøíèå èñòî÷íèêè
(ðèñ. 3.26-â).

Ìîæíî ëè ãîâîðèòü, ÷òî òå öåëè, êîòîðûå ïåðå÷èñëå-
íû âûøå â äîêóìåíòå îò 2008 ã., ïåðåñòàëè áûòü àêòó-
àëüíûìè? Èëè èñ÷åçëè òå ðèñêè ìèðîâîé ýêîíîìèêè,
ïîä äåéñòâèåì êîòîðûõ ðåãóëÿòîð áûë âûíóæäåí íà ìî-
äèôèêàöèþ ñâîèõ ïîäõîäîâ?

È êàêîâû òîãäà ïóòè ðåøåíèÿ òåõ ñèñòåìíûõ ñòðóê-
òóðíûõ çàäà÷, êîòîðûå ñòîÿò ïåðåä ýêîíîìèêîé? Âåäü
âíåøíèé êàíàë ìîíåòèçàöèè — ýòî, âî-ïåðâûõ, âíåø-
íèå ðèñêè ïî ïðèâëå÷åíèþ ðåñóðñîâ (èëè íåâîçìîæíî-
ñòè òàêîãî ïðèâëå÷åíèÿ — êàê ýòî èìåëî ìåñòî â êðè-
çèñ). Êðîìå òîãî, óêàçàííûå ïîäõîäû ñïîñîáñòâóþò
êîíñåðâàöèè ýêñïîðòíî-ñûðüåâîé îðèåíòàöèè ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè, îòõîä îò êîòîðîé ñòàâèòñÿ êàê âàæ-
íàÿ ñèñòåìíàÿ çàäà÷à (òàê êàê ñûðüåâîé ýêñïîðòåð,
ïðîäàâàÿ âàëþòíóþ âûðó÷êó è ïîëó÷àÿ äîïîëíèòåëü-
íûå ðóáëè, ôàêòè÷åñêè ôîðìèðóåò ñïðîñ äëÿ îñ-
òàëüíîé ýêîíîìèêè, êîòîðàÿ íà÷èíàåò âñå áîëüøå îá-
ñëóæèâàòü èíòåðåñû äàííîãî ñåêòîðà, ðàñøèðÿÿ åãî
ïîçèöèè è â ýêñïîðòå, è â ÂÂÏ — ÷òî ìû è íàáëþäàëè
ìíîãèå ãîäû). Ïðè ýòîì ïîñòóïëåíèå ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ â íåýêñïîðòíûå îòðàñëè óìåíüøàåòñÿ, òðàíñ-
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ìèññèîííûå ìåõàíèçìû íå ìîãóò ýôôåêòèâíî îáåñïå-
÷èâàòü ïåðåòîê ðåñóðñîâ, à ïðîöåíòíûå ñòàâêè íå â ñî-
ñòîÿíèè àäåêâàòíî îòðàæàòü ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ äëÿ
ýêîíîìèêè50.

Ôîðìèðóþùèåñÿ çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû, î÷åâèäíî,
ñîçäàþò íåêèé çàïàñ ïðî÷íîñòè äëÿ ýêîíîìèêè, è êðè-
çèñíûå ñîáûòèÿ ýòî ïîêàçàëè. Îäíàêî ýòî íå çíà÷èò, ÷òî
ñëåäóåò ïåðåõîäèòü íà ìåõàíèçì âàëþòíîãî ïðàâëåíèÿ,
«currency board» (åñëè íå áóêâàëüíîãî, òàê ïðèáëèæåí-
íîãî ïî ñìûñëó), êîãäà âñÿ ëèêâèäíîñòü îáðàçóåòñÿ òîëü-
êî íà îñíîâå ïðèòîêà âàëþòû, à öåíòðàëüíûé áàíê
ôàêòè÷åñêè îòêàçûâàåòñÿ îò ñâîåé ñàìîé ãëàâíîé ôóíê-
öèè — ïåðâè÷íîãî èñòî÷íèêà äåíåæíûõ ðåñóðñîâ, êîòî-
ðûå â îäèíàêîâîé ñòåïåíè äîñòóïíû äëÿ ýêñïîðòíûõ è
íåýêñïîðòíûõ îòðàñëåé. Ýêñïîðòíàÿ âûðó÷êà è âíåø-
íèå çàéìû âñå ðàâíî áóäóò ïðèòåêàòü â ýêîíîìèêó. Íî
èõ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè äåíåæíîé áàçû äîëæíà áàëàí-
ñèðîâàòüñÿ âíóòðåííèìè ìåõàíèçìàìè ôîðìèðîâàíèÿ
ðåñóðñîâ — ñ ó÷åòîì âíóòðåííèõ ïîòðåáíîñòåé ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ó÷àñòíèêîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü íåýêñïîðòíûõ
îòðàñëåé. Áåç èõ ðàçâèòèÿ âðÿä ëè ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü
íà ðåàëüíóþ äèâåðñèôèêàöèþ ýêîíîìèêè è íà îòõîä îò
åå ñûðüåâîé íàïðàâëåííîñòè.

Ñûðüåâûå ïîñòàâêè, êîíå÷íî, íóæíû äëÿ ìèðîâîé
ýêîíîìèêè. È êîëü ñêîðî íåò ýôôåêòèâíûõ àëüòåðíà-
òèâ, Ðîññèÿ âûíóæäåíà âûñòóïàòü â êà÷åñòâå òàêîãî ïî-
ñòàâùèêà.
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50 Îá ýòèõ è èíûõ íåäîñòàòêàõ ïîäîáíûõ ïîäõîäîâ ìû íåîäíî-
êðàòíî óêàçûâàëè ðàíåå. Ñì., íàïðèìåð: Åðøîâ Ì. Ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò: íîâûå ïðîáëåìû è íîâûå ðèñêè // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. 2006.
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Íî ñëåäóåò ëè ñ÷èòàòü òàêóþ ôóíêöèþ äîñòàòî÷íîé è
ïîçâîëèò ëè îíà Ðîññèè îáåñïå÷èòü åå äîëãîñðî÷íóþ
ñèñòåìíóþ ðîëü â ìèðå? È ÷òî äåëàòü ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêå, êîãäà åå íåâîçîáíîâëÿåìûå çàïàñû óìåíüøàòñÿ?

Ïðè ýòîì äåíåæíàÿ ïðîãðàììà íà 2010–2012 ãã.
ïðåäïîëàãàåò ñîêðàùåíèå è ÷èñòîãî êðåäèòà áàíêàì,
è ÷èñòîãî êðåäèòà ðàñøèðåííîìó ïðàâèòåëüñòâó
(òàáë. 3.12), ÷òî áóäåò îçíà÷àòü äîïîëíèòåëüíîå èçúÿòèå
ñðåäñòâ èç ýêîíîìèêè è, êàê è ðàíåå, ñäåëàåò íåîáõîäè-
ìûì ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ñî
âñåìè âûòåêàþùèìè ðèñêàìè.

ÒÀÁËÈÖÀ 3.12

ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ ÄÅÍÅÆÍÎÉ ÏÐÎÃÐÀÌÌÛ ÍÀ

2010�2013 ãã.* (íà êîíåö ïåðèîäà, òðëí ðóá.)

2010 ã. 2011 ã. 2012 ã. 2013 ã.

Äåíåæíàÿ áàçà (óçêîå îïðå-
äåëåíèå)

5,8 6,7 7,6 8,5

×èñòûå ìåæäóíàðîäíûå ðå-
çåðâû

15,1 16,9 18,3 18,8

×èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû –9,3 –10,2 –10,7 –10,3

Â òîì ÷èñëå:
÷èñòûé êðåäèò ðàñøèðåí-
íîìó ïðàâèòåëüñòâó

–-4,7 –4,6 –4,7 –4,8

÷èñòûé êðåäèò áàíêàì –2,1 –3,1 –3,5 –2,6

* 2010 ã. — îöåíêà ÖÁ ÐÔ; 2011–2013 ãã. — ïðîãíîç ÖÁ ÐÔ, îñíîâíîé
(âòîðîé) âàðèàíò äåíåæíîé ïðîãðàììû îò 2010 ã.

Èñòî÷íèê: «Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæ-

íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2011 ã. è ïåðèîä 2012 è 2013 ãã.».

Ïðîåêò, 2010. ÖÁ ÐÔ.
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Ïðè ñîõðàíåíèè ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî ïëàòåæíîãî
áàëàíñà (÷òî âåñüìà âåðîÿòíî ïðè öåíàõ íà íåôòü íà îò-
íîñèòåëüíî âûñîêîì óðîâíå) âíåøíÿÿ ìîíåòèçàöèÿ
õîòü è ÿâëÿåòñÿ âàæíûì, íî íå äîëæíà áûòü äîìèíè-
ðóþùèì èñòî÷íèêîì äåíåæíûõ ðåñóðñîâ â íàøåé ýêî-
íîìèêå. Åñëè çàäà÷è ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ñòðóêòóðû
ýêîíîìèêè, óìåíüøåíèþ âíåøíèõ ðèñêîâ îñòàþòñÿ àê-
òóàëüíûìè, òî íåîáõîäèìî òùàòåëüíî îöåíèòü âîçìîæ-
íîñòü ñìåøàííîãî ïîäõîäà, ïðè êîòîðîì íà ïåðâûé
ïëàí âûõîäèò çàäà÷à îáåñïå÷åíèÿ ðåñóðñàìè îòðàñëåé
âíóòðåííåé ýêîíîìèêè ïðè îäíîâðåìåííîì ñîõðàíå-
íèè îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ âàëþòíîãî êóðñà.

Ïðè òàêîì ïîäõîäå âàëþòíàÿ âûðó÷êà, íàïðè-
ìåð, ìîæåò íå ïîêóïàòüñÿ ðåãóëÿòîðîì â ïîëíîì
îáúåìå, à îñòàâàòüñÿ íà âàëþòíîì ðûíêå (÷òî áó-
äåò ñïîñîáñòâîâàòü, ñ îäíîé ñòîðîíû, óäîðîæàíèþ
ðóáëÿ, à ñ äðóãîé ñòîðîíû, íåïîëíîìó ôîðìèðîâà-
íèþ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ íà âàëþòíîé îñíî-
âå). Äëÿ íåéòðàëèçàöèè ýòèõ ïîñëåäñòâèé ìåíü-
øàÿ (÷åì ïëàíèðîâàëàñü) ìîíåòèçàöèÿ ìîæåò
êîìïåíñèðîâàòüñÿ ïîïîëíåíèåì ðåñóðñîâ ÷åðåç
âíóòðåííèå êàíàëû, äëÿ ÷åãî ìîãóò êîìïëåêñíî èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ ìåõàíèçìû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, âà-

ëîâîãî êðåäèòà áàíêàì, áþäæåòíûå êàíàëû ìî-

íåòèçàöèè è ò.ä.

Äîïîëíèòåëüíàÿ ëèêâèäíîñòü, ïîñòóïèâøàÿ ïî
óêàçàííûì êàíàëàì, ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü êàê áî-
ëåå ðàâíîìåðíîìó ðàñïðåäåëåíèþ ðåñóðñîâ ñðåäè
ýêñïîðòíûõ è íåýêñïîðòíûõ îòðàñëåé, òàê è êîð-
ðåêòèðîâàòü äèíàìèêó êóðñà (òàê êàê ýòà ëèêâèä-
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íîñòü ìîæåò îò÷àñòè âåðíóòüñÿ íà âàëþòíûé ðû-
íîê, îêàçûâàÿ äàâëåíèå íà ïîäîðîæàâøèé ðóáëü â
ñòîðîíó åãî îáåñöåíåíèÿ).

Âîçìîæíî òàêæå èñïîëüçîâàíèå âàëþòíûõ èíñò-
ðóìåíòîâ Ìèíôèíà èëè ÖÁ (ñ äîñòàòî÷íûì óðîâ-
íåì äîõîäíîñòè) äëÿ àêêóìóëÿöèè ÷àñòè âàëþòíîé
âûðó÷êè. Ïðè ýòîì ñëåäîâàëî áû îöåíèòü öåëåñîîá-
ðàçíîñòü ïîñëåäóþùåé ïðÿìîé ïðîäàæè ýòîé âà-
ëþòû èç Ìèíôèíà (åñëè îíà êóïëåíà íà èíñòðó-
ìåíòû Ìèíôèíà) â ÖÁ ïî êóðñó, êîòîðûé ñëîæèë-
ñÿ íà ðûíêå íà ìîìåíò îïåðàöèè (÷òî, âî-ïåðâûõ,
âîñïîëíÿëî áû ðóáëåâóþ ëèêâèäíîñòü íà ðûíêå è,
âî-âòîðûõ, íå îêàçûâàëî áû ïðè ýòîì ïðÿìîãî
âëèÿíèÿ íà êóðñ).

Òàêèå ïîäõîäû ê ìîíåòèçàöèè, îäíàêî, ïðåäïîëà-
ãàþò ãîðàçäî áîëåå òîíêîå óïðàâëåíèå ôèíàíñîâûìè
ïîòîêàìè, ãäå âìåñòî ìåõàíè÷åñêèõ îäíîêàíàëüíûõ
ïîäõîäîâ (êàê ýòî ïðîèñõîäèò ó íàñ) íà÷èíàåò ðå-
àëüíî äåéñòâîâàòü âñå ìíîãîîáðàçèå ìåõàíèçìîâ
âçàèìîäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîé ýêîíîìèêè è ðåàëüíî-
ãî ñåêòîðà (êàê ýòî ïðîèñõîäèò â ñòðàíàõ ñ ãîðàçäî
áîëåå çðåëûì óðîâíåì ôèíàíñîâîãî ðàçâèòèÿ).

Íî åñëè ìû õîòèì ïîçèöèîíèðîâàòü ñåáÿ â ìèðîâîé
ýêîíîìèêå êàê ñåðüåçíûé ñèñòåìîîáðàçóþùèé ó÷àñò-
íèê, íàì ñëåäóåò ñî âñåé ñåðüåçíîñòüþ îöåíèòü âîçìîæ-
íîñòü àíàëîãè÷íûõ ïîäõîäîâ â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå.
Î÷åâèäíî, äàâíî ïîðà íà÷àòü èñïîëüçîâàòü ðàçóìíûé
ïðàêòèöèçì â ôîðìèðîâàíèè íàøèõ ýêîíîìè÷åñêèõ
ïîäõîäîâ áåç ññûëîê íà òå äîãìû è çàïðåòû, êîòîðûå,
êàê ïðàâèëî, èñõîäÿò îò îñíîâíûõ êîíêóðåíòîâ è îò êî-
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òîðûõ ñàìè ðàçâèòûå ñòðàíû äàâíî îòêàçàëèñü. Äà è
ðàíüøå, çàìåòèì, òàêèå ðåêîìåíäàöèè áûëè ñêîðåå äëÿ
«âíåøíèõ ïîëüçîâàòåëåé», à «âíóòðè» âñå äåëàëîñü òàê,
êàê íóæíî. Êðèçèñíûå ðèñêè è ðåàêöèÿ íà íèõ ëèøü
ñäåëàëè ýòî åùå áîëåå î÷åâèäíûì. ×åì áûñòðåå ìû íà÷-
íåì ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ çäðàâûì ýêîíîìè÷åñêèì ñìûñ-
ëîì, òåì áîëüøå âîçìîæíîñòåé áóäåò ó íàøåé ýêîíîìè-
êè óñïåøíî ðàçâèâàòüñÿ â íîâûõ óñëîâèÿõ.
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Î âàëþòíîé ïîëèòèêå

Êóðñîâàÿ ïîëèòèêà ôàêòè÷åñêè ñâÿçûâàåò âíåøíþþ
è âíóòðåííþþ ýêîíîìèêó ìåæäó ñîáîé, ÷òî äåëàåò âà-
ëþòíûé êóðñ ñâîåãî ðîäà «ôèëüòðîì» òàêîãî âçàèìîäåé-
ñòâèÿ. Ïðè ýòîì â óñëîâèÿõ êðèçèñà âàëþòíûé êóðñ ìî-
æåò êàê òðàíñëèðîâàòü âíåøíèå øîêè íà âíóòðåííþþ
ýêîíîìèêó, òàê è ñìÿã÷èòü èõ.

Â íîðìàëüíûõ íåêðèçèñíûõ óñëîâèÿõ âçâåøåííàÿ
êóðñîâàÿ ïîëèòèêà ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ôàêòîðîì, îáåñïå-
÷èâàþùèì óñòîé÷èâîå âíóòðåííåå ðàçâèòèå1.
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Â óñëîâèÿõ êðèçèñà âàëþòíûé êóðñ ìîæåò êàê

òðàíñëèðîâàòü âíåøíèå øîêè íà âíóòðåííþþ

ýêîíîìèêó, òàê è ñìÿã÷èòü èõ.

1 Îá ýòîì áîëåå ïîäðîáíî ñì.: Åðøîâ Ì.Â. Âàëþòû â ìèðîâîé òîð-
ãîâëå. Ì.: Íàóêà, 1992; Åðøîâ Ì.Â. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â
ñîâðåìåííîì ìèðå (êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ). Ì.: Ýêîíîìèêà,
2000; Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññèè â ãëîáàëüíîé
ýêîíîìèêå. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2005.
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Â ãëîáàëüíûõ óñëîâèÿõ ðÿä ðàçâèòûõ ñòðàí ïðèäåðæè-
âàþòñÿ ïîäõîäîâ, íîñÿùèõ óñòîé÷èâûé ñèñòåìíûé õàðàê-
òåð, ïðè êîòîðûõ èõ âàëþòà ïîääåðæèâàåòñÿ íà áîëåå äî-
ðîãîì óðîâíå îòíîñèòåëüíî äîëëàðà ÑØÀ (ñ ó÷åòîì ïà-
ðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñèëû — ÏÏÑ) (òàáë. 4.1).

Â òî æå âðåìÿ ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, êàê ïðàâèëî,
èìåþò óðîâåíü âàëþòíîãî êóðñà çíà÷èòåëüíî íèæå
ÏÏÑ (îòíîñèòåëüíî äîëëàðà). Ýòîò ôàêò îáû÷íî èñ-
ïîëüçóåòñÿ ñòîðîííèêàìè íåäîîöåíêè âàëþò êàê àðãó-
ìåíò òîãî, ÷òî òàêîâà «îáúåêòèâíàÿ ðåàëüíîñòü» äëÿ ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí. Ïðè ýòîì ÷àñòî èãíîðèðóåòñÿ òî îá-
ñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ìíîãèå èç ïîäîáíûõ ýêîíîìèê ÿâëÿ-
þòñÿ ìàëåíüêèìè ýêîíîìèêàìè, èìåþò êðàéíå
âûñîêóþ çàâèñèìîñòü îò ýêñïîðòà2 è äëÿ íèõ äåøåâûé
êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû — åäèíñòâåííûé èíñòðó-
ìåíò îáåñïå÷åíèÿ ïðèòîêà âàëþòû, íåîáõîäèìîé äëÿ
ðåøåíèÿ ïðîáëåì âíóòðåííåãî ðàçâèòèÿ.

ÒÀÁËÈÖÀ 4.2

ÓÐÎÂÅÍÜ ÏÅÐÅÎÖÅÍÊÈ (+) ÈËÈ ÍÅÄÎÎÖÅÍÊÈ (�)

ÐßÄÀ ÂÀËÞÒ Ê ÄÎËËÀÐÓ ÑØÀ (%)

2001 ã. 2005 ã. 2006 ã. 2007 ã. 2008 ã. 2009 ã.

Ïîëüøà –57,2 –42,2 –40,5 –33,2 –23,5 –40,8

Âåíãðèÿ –61,4 –35,4 –38,9 –28,6 –25,0 –36,5

Òóðöèÿ –64,9 –38,2 –41,0 –33,9 –31,4 –40,0

Ìåêñèêà –32,4 –34,6 –33,7 –32,9 –33,0 –42,8

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì OECD, öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ñòðàí.
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2 Èíîãäà ÿâëÿþòñÿ «ìîíîêóëüòóðíûìè» ýêñïîðòåðàìè.



Äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà âàæíî, ÷òîáû ïðè âñåé ìíî-
ãîïëàíîâîñòè öåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â âàëþò-
íîé ñôåðå îíà áûëà áû íàïðàâëåíà íà óêðåïëåíèå îñíîâ
«ðóáëåâîé ýêîíîìèêè», â öåíòðå êîòîðîé äîëæíû íàõî-
äèòüñÿ ðóáëü êàê íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà è íàöèîíàëüíûé
öåíòðàëüíûé áàíê, èñïîëüçóþùèé â ïîëíîé ìåðå ñâîè
îñíîâîïîëàãàþùèå ôóíêöèè êðåäèòîðà ïîñëåäíåé èí-
ñòàíöèè, ýìèññèîííîãî öåíòðà è ãëàâíîãî äåíåæíîãî
ðåãóëÿòîðà.

Ïîëèòèêà âàëþòíîãî êóðñà

Êàê è â ñëó÷àå ñ äåíåæíî-êðåäèòíûìè ïîäõîäàìè,
ñëîæèâøàÿñÿ êóðñîâàÿ ïîëèòèêà ðàññìàòðèâàåò ýêñ-
ïîðò è âíåøíþþ ñôåðó â öåëîì êàê ãëàâíûé ôàêòîð
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Íàïîìíèì, ÷òî åùå â õîäå ôîðìèðîâàíèÿ âàëþòíîãî
ðûíêà â êîíöå 1980-õ è íà÷àëå 1990-õ ãîäîâ óñòàíîâèë-
ñÿ òàêîé êóðñ ðóáëÿ ê äîëëàðó, êîòîðûé îòðàæàë öåíî-
âûå ñîîòíîøåíèÿ ëèøü óçêîé ãðóïïû ïðåñòèæíûõ òîã-
äà òîâàðîâ ïîòðåáèòåëüñêîãî èìïîðòà. Â ðåçóëüòàòå ýòî
ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî êóðñ ðóáëÿ áûë óñòàíîâëåí íà óðîâ-
íå ñóùåñòâåííî íåäîîöåíåííîì, åñëè ïðèíèìàòü âî
âíèìàíèå íå òå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþò
ëèøü óçêèå ñåãìåíòû ðûíêà è îòðàæàþò åãî «ïðåäåëü-
íóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü» (êàê ýòî èíîãäà
äåëàåòñÿ íåêîòîðûìè ýêîíîìèñòàìè), à ó÷èòûâàòü áî-
ëåå êîìïëåêñíûå è ñáàëàíñèðîâàííûå ýêîíîìè÷åñêèå
îöåíêè (òàêèå êàê öåíîâûå ñîîòíîøåíèÿ ïî øèðîêîé
êîðçèíå ÂÂÏ).
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Ïðèìå÷àíèå
Íàïîìíèì, ÷òî íåâåðíûå ðûíî÷íûå îöåíêè êóðñà, êîòî-

ðûé ñëîæèëñÿ íà ðûíêå, ñôîðìèðîâàëèñü åùå íà ïåðâûõ âà-
ëþòíûõ àóêöèîíàõ, êîòîðûå ñòàëè ïðîâîäèòüñÿ ñ íîÿáðÿ
1989 ã. Ñôîðìèðîâàâøèéñÿ íà íèõ âàëþòíûé êóðñ ðóáëÿ
(ñîñòàâëÿâøèé â ñðåäíåì 15–20 ðóá. çà 1 äîëë.) îòðàæàë òî-
ãäà ëèøü óçêóþ êîðçèíó ïðåñòèæíîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî
èìïîðòà — äæèíñû, êîñìåòèêà è ò.ä. (Ìû ïîìíèì, ÷òî òå
æå äæèíñû ñòîèëè, ê ïðèìåðó íà íàøåì ÷åðíîì ðûíêå, äî
200 ðóá., òîãäà êàê â ÑØÀ èõ öåíà ìîãëà áûòü â ñðåäíåì
îêîëî 20 äîëë.) Îäíàêî öåëûé ðÿä äðóãèõ òîâàðîâ è óñëóã áû-
ëè ïðè ýòîì íà ðîññèéñêîì ðûíêå ìíîãîêðàòíî äåøåâëå.
Ìåòðî ñòîèëî 5 êîï., à â Íüþ-Éîðêå — îêîëî 1 äîëë., õëåá ó
íàñ ñòîèë îêîëî 20 êîï., à òàì — 1–2 äîëë. Æèëüå ñîïîñòàâè-
ìîãî óðîâíÿ, ðàâíî êàê è êîììóíàëüíûå ïëàòåæè ïî åãî ïîä-
äåðæàíèþ äàæå ñåé÷àñ ó íàñ ìíîãîêðàòíî äåøåâëå. Â êîíöå
æå 1980-õ ãîäîâ ïðè ñðåäíåé ñòîèìîñòè ïëàòåæåé çà êâàðòè-
ðó â Ðîññèè — îêîëî 15-25 ðóá. â ìåñÿö ýòà âåëè÷èíà áûëà â
íåñêîëüêî ñîò ðàç ( !) ìåíüøå, ÷åì öåíû çà àíàëîãè÷íîå æè-
ëüå â çàïàäíûõ ñòðàíàõ.

Ñëåäóåò òàêæå ó÷èòûâàòü òó äîëþ, êîòîðóþ èãðàåò ñîîò-
âåòñòâóþùèé òîâàð â ðàñõîäàõ. Åñëè òå æå äæèíñû îáû÷íî
ïîêóïàþòñÿ 1 ðàç â ïîë-ãîäà èëè 1 ðàç â ãîä è îíè ñîñòàâëÿëè
â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ìåíåå è 10% ãîäîâîãî äîõîäà (â
ñëó÷àå ñ ðîññèéñêèìè ïîòðåáèòåëÿìè), òî êîììóíàëüíûå
ïëàòåæè äåëàþòñÿ åæåìåñÿ÷íî è äîñòèãàþò â ñëó÷àå ñ çàïàä-
íûìè ýêîíîìèêàìè íå ìåíåå 20–30% åæåìåñÿ÷íûõ ðàñõî-
äîâ. Äðóãèìè ñëîâàìè, ôàêòîð «âåñà» ýòîãî êîìïîíåíòà âåñü-
ìà çíà÷èì.

È ÷òî åùå áîëåå âàæíî — òàê ýòî òî, ÷òî ñòîèìîñòü íàøèõ
ïðîìûøëåííûõ àêòèâîâ áûëà òàêæå ìíîãîêðàòíî äåøåâëå.

Ïîýòîìó êóðñ íà «îòêðûòîñòü» ýêîíîìèêè è ïðîâîäèâ-
øàÿñÿ ëèáåðàëèçàöèÿ êàïèòàëüíûõ îïåðàöèé â òàêèõ óñëî-
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Ñòîèìîñòü íàøèõ ïðîìûøëåííûõ àêòèâîâ áûëà òàê-

æå ìíîãîêðàòíî äåøåâëå.



âèÿõ ñîçäàâàëè ðèñê ïåðåâîäà íàøèõ ðåàëüíûõ àêòèâîâ ïîä
êîíòðîëü èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ïî ìíîãîêðàòíî çàíè-
æåííûì öåíàì.

Îòìåòèì, ÷òî äàæå ñåé÷àñ ðå÷ü èäåò î ôóíäàìåí-
òàëüíîé íåäîîöåíêå ðîññèéñêîé âàëþòû, äîñòèãàþùåé
80% (!) (òàáë. 4.3)3.

ÒÀÁËÈÖÀ 4.3

ÓÐÎÂÅÍÜ ÍÅÄÎÎÖÅÍÊÈ ÐÓÁËß Ê ÄÎËËÀÐÓ

ÑØÀ (ðàç)*

Ãîä

1990 1991 1992 1995 1998 2004 2006 2007 2008 2009

Îòíîøåíèå
êóðñ/ÏÏÑ

38,2 50,2 13,0 1,8 2,9 2,5 2,0 1,8 1,8 1,8

* Ñ ó÷åòîì êîðçèíû ÂÂÏ (ïî ïîêàçàòåëÿì âíóòðåííåãî èñïîëüçîâà-
íèÿ).

Ðàññ÷èòàíî ïî: ìàòåðèàëàì ÌÌÂÁ, Ãîñêîìñòàòà è ÈÌÝÌÎ çà ñîîò-

âåòñòâóþùèå ïåðèîäû.

Î÷åâèäíî, ÷òî ñòîëü ñèëüíàÿ íåäîîöåíêà èçíà÷àëüíî
äàëà ìîùíûé èìïóëüñ ê ïðåâðàùåíèþ ðîññèéñêîé ýêî-
íîìèêè â ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííóþ (â íàøåì ñëó÷àå
äåëàÿ ýêñïîðò ñâåðõýôôåêòèâíûì), êîãäà äëÿ ïîääåðæà-
íèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà îñíîâíîé öåíòð òÿæåñòè
ïðèõîäèòñÿ íå íà âíóòðåííèé ñïðîñ, à íà ñïðîñ âíåø-
íèõ ðûíêîâ. Ïîíÿòíî, ÷òî ïðè òàêèõ êóðñîâûõ ïåðåêî-
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3 Äðóãèìè ñëîâàìè, åñëè çà îñíîâó ñðàâíåíèé áðàòü êóðñ, áàçèðóþ-
ùèéñÿ íà ÏÏÑ, òî ïðè åãî îáåñöåíåíèè íà 80% ìû âûõîäèì íà óðî-
âåíü íûíåøíåãî íîìèíàëüíîãî ðûíî÷íîãî êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó (îêî-
ëî 30 ðóá.).



ñàõ ýêñïîðòíûå îïåðàöèè ñòàíîâèëèñü ãîðàçäî áîëåå
ïðèâëåêàòåëüíûìè, ÷åì âíóòðåííèå (òåì áîëåå ó÷èòûâàÿ
áîëåå íèçêèé óðîâåíü âíóòðåííèõ öåí íà çíà÷èòåëüíóþ
÷àñòü ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè). Î÷åâèäíî òàêæå è òî,
÷òî íàèáîëåå «êîíêóðåíòíûì» òîâàðîì â òàêèõ óñëîâèÿõ
ñòàíîâèëàñü ïðîäóêöèÿ ÒÝÊ, êîòîðàÿ â öåëîì îòâå÷àëà
òðåáîâàíèÿì ìèðîâîãî ðûíêà. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî íà ÒÝÊ
âñåãäà ïðèõîäèëàñü çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ýêñïîðòà ñòðàíû,
òå âîçìîæíîñòè äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñâåðõýôôåêòèâíûõ
ýêñïîðòíûõ îïåðàöèé, êîòîðûå îòêðûëèñü â ðåçóëüòàòå
ìàñøòàáíîé íåäîîöåíêè âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ, íàäîëãî
çàêðåïèëè ñûðüåâóþ ýêñïîðòíóþ îðèåíòàöèþ ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè. Ìåõàíèçìû äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, â
ñâîþ î÷åðåäü, çàêðåïëÿþò «òðàíñëÿöèþ» òàêîãî äîìèíè-
ðîâàíèÿ íà âíóòðåííþþ ýêîíîìèêó, ãäå äàæå íåñûðüå-
âûå íåýêñïîðòíûå îòðàñëè âî âñå áîëüøåé ñòåïåíè íà÷à-
ëè îðèåíòèðîâàòüñÿ íà îáñëóæèâàíèå îòðàñëåé ÒÝÊ4.
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Òå âîçìîæíîñòè äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñâåðõýôôåê-

òèâíûõ ýêñïîðòíûõ îïåðàöèé, êîòîðûå îòêðûëèñü

â ðåçóëüòàòå ìàñøòàáíîé íåäîîöåíêè âàëþòíîãî

êóðñà ðóáëÿ, íàäîëãî çàêðåïèëè ñûðüåâóþ ýêñ-

ïîðòíóþ îðèåíòàöèþ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Ìå-

õàíèçìû äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, â ñâîþ î÷å-

ðåäü, çàêðåïëÿþò «òðàíñëÿöèþ» òàêîãî äîìèíè-

ðîâàíèÿ íà âíóòðåííþþ ýêîíîìèêó, ãäå äàæå íå-

ñûðüåâûå íåýêñïîðòíûå îòðàñëè âî âñå áîëüøåé

ñòåïåíè íà÷àëè îðèåíòèðîâàòüñÿ íà îáñëóæèâà-

íèå îòðàñëåé ÒÝÊ.

4 Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññèè â ãëîáàëüíîé
ýêîíîìèêå. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2005. Ñ. 198–222.



Î÷åâèäíî òàêæå, ÷òî â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò íåäîîöåí-
êà ðîññèéñêîé âàëþòû áûëà ìîùíåéøåé ïèòàòåëüíîé
ñðåäîé äëÿ äîëëàðèçàöèè, êîãäà äëÿ äåðæàòåëåé äîëëà-
ðîâ ñàì ðóáëü è âñå ðóáëåâûå àêòèâû îêàçûâàëèñü ôóí-
äàìåíòàëüíî íåäîîöåíåííûìè. Åñòåñòâåííî, òàêàÿ îã-
ðîìíàÿ «ýôôåêòèâíîñòü» äåëàëà äîëëàð êðàéíå ïðèâëå-
êàòåëüíûì. Êàæäûé çàõî÷åò èìåòü âàëþòó, äëÿ êîòîðîé
âñå ðóáëåâûå àêòèâû íåäîîöåíåíû â äåñÿòêè ðàç, à åñëè
ïðè ýòîì åùå ïîñòîÿííî ãîâîðèòñÿ, ÷òî ïîëèòèêà ïî
îáåñöåíåíèþ ðóáëÿ áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ, òî ïîíÿòíî,
÷òî íèêòî íå áóäåò çàèíòåðåñîâàí âêëàäûâàòü ñîáñòâåí-
íûå ñðåäñòâà â îáåñöåíèâàþùèéñÿ àêòèâ.

Ôîðìèðóåìûé òàêèì îáðàçîì âàëþòíûé êóðñ áûë
çàòåì ïîëîæåí â îñíîâó ïðè óñòàíîâëåíèè îôèöèàëüíî-
ãî êóðñà ðóáëÿ.

Ïîñëåäîâàâøåå âñêîðå ïðèñîåäèíåíèå ê VIII ñò. Óñ-
òàâà ÌÂÔ îáÿçûâàëî Ðîññèþ ïåðåéòè íà åäèíûé âà-
ëþòíûé êóðñ ðóáëÿ, ïðè÷åì êàê ïî òåêóùèì, òàê è ïî
êàïèòàëüíûì îïåðàöèÿì (èíâåñòèöèè è ò.ä.), ÷òî îçíà-
÷àëî ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòè-
öèé è îòíîñèòåëüíîå óäåøåâëåíèå ïðîäàâàåìûõ àêòè-
âîâ.

Ïîòåíöèàëüíî ôîðìèðîâàëñÿ ðèñê òîãî, ÷òî ïðè îò-
êðûòèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è øèðîêîì äîïóñêå â
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Íåäîîöåíêà ðîññèéñêîé âàëþòû áûëà ìîùíåéøåé

ïèòàòåëüíîé ñðåäîé äëÿ äîëëàðèçàöèè, êîãäà äëÿ

äåðæàòåëåé äîëëàðîâ ñàì ðóáëü è âñå ðóáëåâûå

àêòèâû îêàçûâàëèñü ôóíäàìåíòàëüíî íåäîîöå-

íåííûìè.



íåå èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ åå àêòèâû ñòàíóò äëÿ òà-
êèõ çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ çíà÷èòåëüíî áîëåå äåøåâû-
ìè, ÷åì îíè ñòîÿò íà ñàìîì äåëå.

Ñèòóàöèÿ äëÿ ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé â ýêîíî-
ìèêå åùå áîëüøå îñëîæíÿëàñü òåì, ÷òî ïðè áîëüøèõ
ðàçëè÷èÿõ ìåæäó ìèðîâûìè è âíóòðåííèìè öåíàìè ïî
îòäåëüíûì òîâàðàì è òîâàðíûì ãðóïïàì áûëà îòìåíåíà
ñèñòåìà äèôôåðåíöèðîâàííûõ âàëþòíûõ êîýôôèöèåí-
òîâ — ôàêòè÷åñêè «ìíîæåñòâåííûõ âàëþòíûõ êóðñîâ»,
êîòîðûå áûëè íàïðàâëåíû íà óñòðàíåíèå ýòèõ ïåðåêî-
ñîâ. Ýòà ìåðà ïî ñóòè îçíà÷àëà «øîêîâóþ òåðàïèþ» âî
âíåøíåé òîðãîâëå.

Ïðè ýòîì âàëþòíîìó êóðñó íà÷àëà îòâîäèòüñÿ öåíò-
ðàëüíàÿ ðîëü â ðåãóëèðîâàíèè âñåõ âèäîâ âíåøíåýêî-
íîìè÷åñêèõ îïåðàöèé (íåñìîòðÿ è íà ðàçíîíàïðàâëåí-
íûé õàðàêòåð åãî äåéñòâèÿ, è íà óêàçàííûå ðàçëè÷èÿ
âíóòðåííèõ è âíåøíèõ öåí ïî îòäåëüíûì òîâàðíûì
ãðóïïàì). Â òî æå âðåìÿ ðîëü èíûõ èíñòðóìåíòîâ (ïîø-
ëèí, òàðèôîâ, ýêñïîðòíûõ ïðåìèé è ò.ä.), êîòîðûå ìîãëè
áû íèâåëèðîâàòü óêàçàííûå öåíîâûå ïåðåêîñû, íàïðî-
òèâ, ïîñòîÿííî ñíèæàëàñü.

Ñàì êóðñ ðóáëÿ ïðè ýòîì áûë æåñòêî çàâÿçàí íà äîë-
ëàð, ÷òî ïî ñóòè îòðàæàëî ëèøü äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïî-
ëèòèêó ÔÐÑ.
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Ôîðìèðîâàëñÿ ðèñê òîãî, ÷òî ïðè îòêðûòèè ðîñ-

ñèéñêîé ýêîíîìèêè è øèðîêîì äîïóñêå â íåå èíî-

ñòðàííûõ èíâåñòîðîâ åå àêòèâû ñòàíóò äëÿ òàêèõ

çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ çíà÷èòåëüíî áîëåå äå-

øåâûìè, ÷åì îíè ñòîÿò íà ñàìîì äåëå.



Â íàñòîÿùåå âðåìÿ óêàçàííàÿ ïðèâÿçêà íåñêîëüêî
îñëàáëà: â êîðçèíå âàëþò ïðè ôîðìèðîâàíèè êóðñà òå-
ïåðü ó÷àñòâóþò äîëëàð è åâðî, à ñàìà êóðñîâàÿ äèíàìèêà
ðóáëÿ ìîæåò íåñêîëüêî áîëüøå îòðàæàòü ïîëîæåíèå íà
ðîññèéñêîì âàëþòíîì ðûíêå.

Âñå óêàçàííûå îñîáåííîñòè çàëîæèëè îñíîâó íûíåø-
íåãî âàëþòíîãî ðûíêà.

È íà ðàííåì ýòàïå, è â áîëåå ïîçäíèå ãîäû íåäîîöåí-
êà ðóáëÿ òàêæå ñîïðîâîæäàëàñü ïîñòåïåííûì îáåñöåíå-
íèåì åãî íîìèíàëüíîãî óðîâíÿ (ïðè÷åì, êàê ïðàâèëî,
âíå âñÿêîé ñâÿçè ñ äèôôåðåíöèàëîì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
ïî ñîîòâåòñòâóþùåé ïàðå âàëþò), ÷òî åùå áîëüøå äåñòè-
ìóëèðîâàëî ðàáîòó ñ ðóáëÿìè (êàê ñ îáåñöåíèâàþùèì-
ñÿ àêòèâîì).

Äàííûå ïîäõîäû ïðîäîëæàþò ïî-ïðåæíåìó ïîëüçî-
âàòüñÿ íåìàëîé ïîääåðæêîé, è äèñêóññèè ñòîðîííèêîâ
è ïðîòèâíèêîâ «äåøåâîãî» ðóáëÿ ïðîäîëæàþòñÿ. Ïðè
ýòîì â ñâîåé îñíîâå îíè îïèðàþòñÿ íà áîëåå ãëóáî-

êèå, êîíöåïòóàëüíûå ðàçëè÷èÿ â ïîäõîäàõ, îïðåäå-

ëÿþùèõ îáùèé õîä ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.
Î÷åâèäíî, ÷òî ñòîðîííèêè îïîðû íà ýêñïîðò è âíåø-

íþþ ñôåðó, êàê ãëàâíûé èñòî÷íèê ðîñòà, çàèíòåðåñîâà-
íû â îáåñöåíèâàþùåéñÿ âàëþòå. Â òî æå âðåìÿ, åñëè â
êà÷åñòâå îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ ðîñòà ðàññìàòðèâàþòñÿ
âíóòðåííèå ôàêòîðû, âíóòðåííèé ïëàòåæåñïîñîáíûé
ñïðîñ, òî òîãäà, î÷åâèäíî, ðå÷ü äîëæíà èäòè î ïðåâðàùå-
íèè ðóáëÿ â ïîëíîöåííóþ íàöèîíàëüíóþ âàëþòó — äëÿ
ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé, î ôîðìèðîâàíèè áîëåå óñ-
òîé÷èâîãî êóðñà, îáúåêòèâíî îòðàæàþùåãî ñîñòîÿíèå
ýêîíîìèêè è ôîðìèðóåìîãî â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
ïîä äåéñòâèåì ðûíî÷íûõ òåíäåíöèé.
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Ôàêòîðû «çà» è «ïðîòèâ»

Ñòîðîííèêè îïîðû íà ñëàáûé ðóáëü è ïîääåðæàíèÿ
åãî îáåñöåíåíèÿ áîëåå áûñòðûìè òåìïàìè, ÷åì ðîñò
öåí, óêàçûâàþò íà ðÿä ïðåèìóùåñòâ òàêîãî ïîäõîäà.

Ïîëèòèêà îáåñöåíåíèÿ âàëþòû, êàê ïðàâèëî, îáîñ-
íîâûâàåòñÿ íåîáõîäèìîñòüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ íàöèî-
íàëüíîãî ýêñïîðòà è óâåëè÷åíèÿ ïðèòîêà â ñòðàíó âà-
ëþòíîé âûðó÷êè. Ïðè ýòîì íóæíî èìåòü â âèäó, ÷òî â
íàøèõ óñëîâèÿõ íåäîîöåíêà ðóáëÿ ñàìà ïî ñåáå ôàêòè-
÷åñêè íå ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ýêñïîðòíîé âàëþòíîé
âûðó÷êè. Âîçìîæíîñòè óâåëè÷åíèÿ ôèçè÷åñêîãî îáúå-
ìà ýêñïîðòà äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ âíåøíåãî ñïðîñà îã-
ðàíè÷åíû ïðîïóñêíûìè ñïîñîáíîñòÿìè íàøèõ òðóáî-
ïðîâîäîâ è ïîðòîâ. Ìàíåâðèðîâàòü öåíàìè íà ñûðüå-
âûå òîâàðû äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ñïðîñà òðóäíî èç-çà
èõ íèçêîé öåíîâîé ýëàñòè÷íîñòè, à ñíèæåíèå öåí íà
ãîòîâûå èçäåëèÿ ìîæåò íàòîëêíóòüñÿ (è íàòàëêèâàåò-
ñÿ) íà æåñòêèå àíòèäåìïèíãîâûå îãðàíè÷åíèÿ â äðó-
ãèõ ñòðàíàõ (è ñàì ôàêò àíòèäåìïèíãîâûõ èñêîâ ñâèäå-
òåëüñòâóåò î ïðèçíàíèè íåäîîöåíåííîãî óðîâíÿ âàëþò-
íîãî êóðñà ðóáëÿ).
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Ñòîðîííèêè îïîðû íà ýêñïîðò è âíåøíþþ ñôåðó,

êàê ãëàâíûé èñòî÷íèê ðîñòà, çàèíòåðåñîâàíû â

îáåñöåíèâàþùåéñÿ âàëþòå. Åñëè æå â êà÷åñòâå

îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ ðîñòà ðàññìàòðèâàþòñÿ

âíóòðåííèå ôàêòîðû, âíóòðåííèé ïëàòåæåñïî-

ñîáíûé ñïðîñ, òî òîãäà ðå÷ü äîëæíà èäòè î ïðå-

âðàùåíèè ðóáëÿ â ïîëíîöåííóþ íàöèîíàëüíóþ

âàëþòó � äëÿ ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé.



Íåäîîöåíêà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïðèâîäèò ëèøü ê
ðîñòó ðóáëåâûõ äîõîäîâ ýêñïîðòåðîâ ïîñëå ïðîäàæè âà-
ëþòíîé âûðó÷êè (íî ýòîãî ìîæíî äîñòè÷ü è èñïîëüçóÿ
ñóãóáî âíóòðåííèå ðû÷àãè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïî
ïîääåðæêå ýêñïîðòåðîâ). Ïðè ýòîì ýôôåêòèâíîñòü ïðè-
âëå÷åíèÿ âàëþòíûõ êðåäèòîâ ñíèæàåòñÿ, à ñàìè àêöèè
ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé-ýêñïîðòåðîâ ñòàëè èç-çà êóð-
ñîâîé äèíàìèêè îòíîñèòåëüíî äåøåâëå äëÿ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòîðîâ (è ïîä îáåñïå÷åíèå êðåäèòîâ ñòàë òðå-
áîâàòüñÿ çàëîã áoëüøåãî êîëè÷åñòâà àêöèé).

Êàê â ýòîé ñâÿçè íåäîîöåíêà ðóáëÿ óâÿçûâàåòñÿ ñ
ïëàíàìè ïî ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé:
âåäü â äàííîì ñëó÷àå â íàøèõ èíòåðåñàõ áûë áû áîëåå
«äîðîãîé» ðóáëü?

Â öåëîì áîëåå «äåøåâûé» ðóáëü âîîáùå îçíà÷àåò
óìåíüøåíèå âàëþòíîé îöåíêè íàøåãî íàöèîíàëüíîãî
áîãàòñòâà, ÂÂÏ, äðóãèõ ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ
óðîâåíü ðàçâèòèÿ ñòðàíû.

Ñóùåñòâóåò è öåëûé ðÿä äîïîëíèòåëüíûõ íåæåëà-
òåëüíûõ äëÿ ñòðàíû ïîñëåäñòâèé íåäîîöåíêè ðóáëÿ. Òàê,
èç-çà îáåñöåíèâàíèÿ ðóáëÿ âîçðàñòàåò ñòîèìîñòü îáñëó-
æèâàíèÿ âíåøíåãî äîëãà.

Êðîìå òîãî, îáåñöåíèâàþùèéñÿ ðóáëü óìåíüøàåò è
äîõîäû íàñåëåíèÿ, îãðàíè÷èâàÿ òàêèì îáðàçîì ïëàòå-
æåñïîñîáíûé ñïðîñ, è òàêàÿ âàæíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà îñòàåòñÿ íåçàäåéñòâîâàííîé.
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Â öåëîì áîëåå äåøåâûé ðóáëü âîîáùå îçíà÷àåò

óìåíüøåíèå âàëþòíîé îöåíêè íàøåãî íàöèîíàëü-

íîãî áîãàòñòâà, ÂÂÏ, äðóãèõ ïîêàçàòåëåé, õàðàê-

òåðèçóþùèõ óðîâåíü ðàçâèòèÿ ñòðàíû.



Êîãäà íàì ïûòàþòñÿ äîêàçàòü, ÷òî ïðè ñëàáîì ðóáëå
íàì æå ëó÷øå, — ýòî àáñóðäíî è ðàâíîñèëüíî óòâåðæäå-
íèþ, ÷òî òà çàðïëàòà, êîòîðóþ ìû ïîëó÷àåì, è òå ðóáëè,
êîòîðûå ëåæàò ó íàñ íà âêëàäàõ èëè â êîøåëüêå, ÷åì
îíè ëåãêîâåñíåå è äåøåâëå è ÷åì íà íèõ ìåíüøå ìîæíî
êóïèòü, òåì íàì æå âûãîäíåå. Âñÿ íåëîãè÷íîñòü ýòîé
ôðàçû î÷åâèäíà.

Âçãëÿä íà äàííóþ ïðîáëåìó ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîòðå-
áèòåëüñêîãî ñåêòîðà èìååò åùå îäèí àñïåêò, íîñÿ-
ùèé ãåîýêîíîìè÷åñêîå èçìåðåíèå. Îí ïîêàçûâàåò,
êàê îöåíèâàþòñÿ ðåçóëüòàòû íàøåãî òðóäà (ðóáëåâàÿ
çàðïëàòà, äîõîäû â öåëîì) ìèðîâûìè ðûíêàìè, êà-
êîé îáúåì òîâàðîâ ìû ìîæåì òàì ïðèîáðåñòè ïî
èòîãàì íàøåãî «òðóäîâîãî äíÿ» (íåäåëè, ìåñÿöà, ãî-
äà). Äðóãèìè ñëîâàìè, êàêîé ñïðîñ ìû ìîæåì ïðåäú-
ÿâèòü ìèðîâîìó ðûíêó â îáìåí íà èòîãè íàøèõ òðó-
äîçàòðàò? Áóäåì ëè ìû (ê ïðèìåðó ïî èòîãàì ðàáî÷å-
ãî äíÿ èëè íåäåëè) â ñîñòîÿíèè êóïèòü òàì êàêèå-òî
çíà÷èìûå ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû èëè ïîñëå îáìåíà
ðóáëåé ïî «óäåøåâëÿþùåìó êîýôôèöèåíòó» íà îñíî-
âå íåäîîöåíåííîãî âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ, ìàêñèìóì
íà ÷òî ìû ìîæåì ïðåòåíäîâàòü íà ìèðîâîì ðûíêå —
ýòî ïèòàíèå äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ñâîèõ òðóäîçàòðàò è
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Êîãäà íàì ïûòàþòñÿ äîêàçàòü, ÷òî ïðè ñëàáîì

ðóáëå íàì æå ëó÷øå, � ýòî àáñóðäíî è ðàâíî-

ñèëüíî óòâåðæäåíèþ, ÷òî òà çàðïëàòà, êîòîðóþ

ìû ïîëó÷àåì, è òå ðóáëè, êîòîðûå ëåæàò ó íàñ íà

âêëàäàõ èëè â êîøåëüêå, ÷åì îíè ëåãêîâåñíåå è

äåøåâëå è ÷åì íà íèõ ìåíüøå ìîæíî êóïèòü, òåì

íàì æå âûãîäíåå.



ìèíèìàëüíûå óäîâîëüñòâèÿ («êèíî è ìîðîæåíîå»).
Ïåðåõîäÿ óæå ê ñåðüåçíîìó ðàññìîòðåíèþ ïðîáëå-
ìû, ïîä÷åðêíåì, ÷òî ÷åì áîëåå íåîáîñíîâàííûì áó-
äåò óäåøåâëåíèå ðóáëÿ, òåì áîëåå íåýêâèâàëåíòíûì
áóäåò íàø îáìåí ñ âíåøíèì ìèðîì è òåì â áîëüøåé
ñòåïåíè ýòî áóäåò ïîõîäèòü íà òå ïðèíöèïû, êîòî-
ðûå èñïîëüçîâàëèñü â ïðîøëîì â îòíîøåíèÿõ ìåæäó
ñòðàíîé-ìåòðîïîëèåé è ðàçâèâàþùèìèñÿ òåððèòî-
ðèÿìè.

Êîíå÷íî, íóæíî èñïîëüçîâàòü ðû÷àãè çàùèòû âíóò-
ðåííåãî ðûíêà è ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêñïîðòà. Íî êòî ñêà-
çàë, ÷òî âñå îíè ñâîäÿòñÿ òîëüêî ê âàëþòíîìó êóðñó
(ïðè òîì, ÷òî ýòî èíñòðóìåíò ðàçíîíàïðàâëåííîãî äåé-
ñòâèÿ, ïîääåðæèâàþùèé îäíî è ñäåðæèâàþùèé äðó-
ãîå), êîãäà ñóùåñòâóåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðû÷àãîâ
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ïîçâîëÿþùèõ ýòó ðàçíîíà-
ïðàâëåííîñòü óìåíüøèòü? Íèæå ìû ðàññìîòðèì íåêî-
òîðûå âîçìîæíûå ïîäõîäû.

Ïðèìå÷àíèå

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñëàáûé ðóáëü óâåëè÷èâàåò ðàñ÷åòíûé
ðóáëåâûé ýêâèâàëåíò âàëþòíîé âûðó÷êè, ðàñøèðÿÿ òåì ñà-
ìûì íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ â áþäæåò.
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×åì áîëåå íåîáîñíîâàííûì áóäåò óäåøåâëåíèå

ðóáëÿ, òåì áîëåå íåýêâèâàëåíòíûì áóäåò íàø îá-

ìåí ñ âíåøíèì ìèðîì è òåì â áîëüøåé ñòåïåíè

ýòî áóäåò ïîõîäèòü íà òå ïðèíöèïû, êîòîðûå èñ-

ïîëüçîâàëèñü â ïðîøëîì â îòíîøåíèÿõ ìåæäó

ñòðàíîé-ìåòðîïîëèåé è ðàçâèâàþùèìèñÿ òåððè-

òîðèÿìè.



Äàííûé àñïåêò âàæåí, åñëè îñíîâûâàòü ñòðàòåãèþ
ðîñòà íà çàðóáåæíîì ñïðîñå êàê ãëàâíîì. Îäíàêî ëþáàÿ
êðóïíàÿ äèâåðñèôèöèðîâàííàÿ (à ñòàëî áûòü, êàê ïðàâèëî,
ñàìîäîñòàòî÷íàÿ ýêîíîìèêà) â ïåðâóþ î÷åðåäü äîëæíà
îïèðàòüñÿ íà âíóòðåííèé ñïðîñ êàê ãëàâíûé èñòî÷-
íèê ðîñòà. À äëÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà âàæíûì ÿâëÿåòñÿ
êðåïêèé íåîáåñöåíèâàþùèéñÿ ðóáëü.

Äàííàÿ ïðîáëåìà èìååò åùå îäèí àñïåêò. Âåäü ïîñêîëüêó
â êîíå÷íîì èòîãå ðå÷ü èäåò ëèøü î íåêèõ «ðàñ÷åòíûõ ïîòå-
ðÿõ», âîçíèêàþùèé óñëîâíûé «íåäîáîð» ìîæåò áûòü êîì-
ïåíñèðîâàí ïîñðåäñòâîì ìåõàíèçìîâ íàöèîíàëüíûõ ìîíå-
òàðíûõ âëàñòåé, â òîì ÷èñëå èñïîëüçóÿ äåôèöèòíîå ôèíàíñè-
ðîâàíèå, êîòîðîå øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ ðàçâèòûìè ýêîíîìè-
êàìè (ìû ðàññìàòðèâàåì ýòó ïðîáëåìó â ãë. 3). Íèêàêèõ
ñèñòåìíûõ òðàíñãðàíè÷íûõ ïîòåðü, íîñÿùèõ íåâîñïîëíè-
ìûé õàðàêòåð, ïî êàíàëàì òîðãîâîãî áàëàíñà íå âîçíèêàåò. À
âîò ÷òî êàñàåòñÿ êàïèòàëüíûõ îïåðàöèé — çäåñü êàðòèíà
ïðèíöèïèàëüíî èíàÿ. Íåäîîöåíåííûé êóðñ ðóáëÿ àâòîìàòè-
÷åñêè îçíà÷àåò, ÷òî ðîññèéñêèå àêòèâû áóäóò ïðîäàâàòüñÿ
èíîñòðàííûì ïîêóïàòåëÿì ïî áîëåå íèçêîé öåíå, ÷åì îíè
ðåàëüíî ñòîÿò (ïðè÷åì â äàííîì ñëó÷àå ïî ÷èñòî «àðèôìåòè-
÷åñêèì» ïðè÷èíàì).

Ãèïîòåòè÷åñêè ìîæíî ïðåäñòàâèòü òàêóþ ñèòóàöèþ,
êîãäà â ïîãîíå çà ýêñïîðòíûìè äîõîäàìè êóðñ ìîæåò áûòü
ñòîëü ñèëüíî îáåñöåíåí, ÷òî íåêîå ïðåäïðèÿòèå-ýêñïîðòåð
áóäåò âîîáùå êóïëåíî öåëèêîì ïî áîëåå íèçêîé öåíå èíî-
ñòðàííûì èíâåñòîðîì.

Â ôèíàíñîâîì àñïåêòå íåäîïîëó÷åííàÿ âûðó÷êà â ïðèí-
öèïå (÷èñòî òåîðåòè÷åñêè òàêàÿ âîçìîæíîñòü ïðèñóòñòâóåò)
ìîæåò êîìïåíñèðîâàòüñÿ ðîññèéñêèì ïðîäàâöàì, è â ðåçóëü-
òàòå îíè áóäóò èìåòü íåêóþ «áîëåå îáúåêòèâíóþ» ðóáëåâóþ
ñóììó ïî çàâåðøåíèè ñäåëêè. Îäíàêî â ñèñòåìíîì ïëàíå ýòî
îçíà÷àåò âîçìîæíîñòü äëÿ èíîñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ óñòàíîâ-
ëåíèÿ âíåøíåãî êîíòðîëÿ íàä íàøèìè àêòèâàìè ïî áîëåå
íèçêîé öåíå, ïðè÷åì íå ôàêò, ÷òî â áóäóùåì îíè çàõîòÿò îò-
êàçàòüñÿ îò íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ àêòèâîâ, äàæå åñëè
èì áóäóò ïðåäëîæåíû áîëåå âûãîäíûå óñëîâèÿ.
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Áîëåå òîãî, â öåëîì óìåíüøàåòñÿ äîâåðèå ê íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå (êàê ê îáåñöåíèâàþùåìóñÿ àêòèâó),
ñïîñîáñòâóÿ ïåðåâîäó ñðåäñòâ â áîëåå óñòîé÷èâûå è äî-
ðîæàþùèå âàëþòû, ÷òî â ðåçóëüòàòå âåäåò ê «äîëëàðèçà-
öèè».

Î÷åâèäíî òàêæå, ÷òî ïðîâîäèìàÿ àíòèèíôëÿöèîííàÿ
ïîëèòèêà ïëîõî ñîãëàñóåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì òàêèõ ðû-
÷àãîâ (îáåñöåíåíèÿ è íåäîîöåíêè âàëþòû), êîòîðûå êàê
ðàç ÿâëÿþòñÿ ïðÿìûì ñòèìóëîì ê èíôëÿöèè. Ýòî îñî-
áåííî âàæíî, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå òîò ôàêò, ÷òî äîëÿ
èìïîðòà â êîíå÷íîì ïîòðåáëåíèè ñîñòàâëÿåò áîëåå
10%, è òàêèì îáðàçîì ëþáîå óäåøåâëåíèå êóðñà ðóáëÿ
âåäåò ê óäîðîæàíèþ èìïîðòà è íàïðÿìóþ âåäåò ê ðîñòó
âíóòðåííèõ öåí. Ýòî æå ïðîèñõîäèò è â ñëó÷àå îñóùåñòâ-
ëåíèÿ ïðî÷åãî èìïîðòà (ïîëóôàáðèêàòîâ, çàï÷àñòåé è
ò.ä.), ÷òî òàêæå âåäåò ê ðîñòó èçäåðæåê è óäîðîæàíèþ
êîíå÷íîé ïðîäóêöèè.

Êàê â òàêèõ óñëîâèÿõ ôîðìèðîâàòü áîëåå àêòèâíîå
ó÷àñòèå â ìåæäóíàðîäíûõ ãëîáàëèçàöèîííûõ ïðîöåñ-
ñàõ? Áóäåì ëè ìû äîâîëüñòâîâàòüñÿ ðîëüþ ïîñòàâùèêà
ñûðüÿ èëè áoëüøèé àêöåíò äåëàòü íà êàïèòàëüíûé, èí-
âåñòèöèîííûé êîìïîíåíò, ãäå ñòàáèëüíûé ðóáëü, óðî-
âåíü êîòîðîãî îáîñíîâàí ðûíêîì, ÿâëÿåòñÿ âàæíûì èí-
ñòðóìåíòîì êàê äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëîâ, òàê è äëÿ
íàøåãî ïîëíîïðàâíîãî âõîæäåíèÿ â ìèðîâîå ýêîíîìè-
÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî?
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Â ñèñòåìíîì ïëàíå äåøåâûé ðóáëü îçíà÷àåò âîçìîæ-

íîñòü äëÿ èíîñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ óñòàíîâëåíèÿ

âíåøíåãî êîíòðîëÿ íàä íàøèìè àêòèâàìè ïî áîëåå

íèçêîé öåíå.



Äåéñòâèòåëüíî, èç-çà áîëåå äîðîãîãî ðóáëÿ óñèëèâàåò-
ñÿ êîíêóðåíöèÿ ñ èìïîðòíûìè òîâàðàìè. Îäíàêî, ýòî
ÿâëÿåòñÿ ñòèìóëîì äëÿ ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòè íàøèõ ïðîèçâîäèòåëåé. Â òåõ æå ñëó÷àÿõ, êîãäà
âíóòðåííèå ïðîèçâîäèòåëè íå ìîãóò àäåêâàòíî êîíêó-
ðèðîâàòü ñ âíåøíèìè ïîñòàâùèêàìè, öåëåñîîáðàçíî
ïîäêëþ÷åíèå ðû÷àãîâ òîðãîâîé ïîëèòèêè, êîòîðûå
îáåñïå÷àò çàùèòó ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâ

(ïîñêîëüêó, íàïîìíèì, âàëþòíûé êóðñ íå ÿâëÿåòñÿ óíè-
âåðñàëüíûì èíñòðóìåíòîì è åãî ýôôåêòèâíîå èñïîëüçî-
âàíèå â öåëÿõ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
âîçìîæíî ëèøü â êîìïëåêñå ñ äðóãèìè ìåðàìè òîðãî-
âîé ïîëèòèêè).

Â òî æå âðåìÿ ôàêòîð áîëåå äåøåâîãî èìïîðòà èìååò
ñâîè ïîëîæèòåëüíûå ñòîðîíû, òàê êàê óäåøåâëÿåò èì-
ïîðòíóþ ñîñòàâëÿþùóþ äëÿ âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà,
ñíèæàÿ òåì ñàìûì èçäåðæêè. Âíîâü â ñîîòâåòñòâèè ñ
ïðèîðèòåòàìè ýêîíîìè÷åñêîé è ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè
ìîæíî îñóùåñòâëÿòü ñåëåêòèâíûé ïîäõîä, îáåñïå÷èâàÿ
íèçêèé óðîâåíü öåí äëÿ òåõ òîâàðîâ, èìïîðò êîòîðûõ
ÿâëÿåòñÿ äëÿ âíóòðåííèõ ïðîèçâîäèòåëåé êëþ÷åâûì è,
íàïðîòèâ, ââîäèòü çàùèòíûå ìåðû ïî òåì òîâàðàì,
ïðîèçâîäñòâî êîòîðûõ íåîáõîäèìî â ïåðâóþ î÷åðåäü
îñóùåñòâëÿòü íà âíóòðåííåé îñíîâå.

Àíàëîãè÷íûå ïîäõîäû öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü è
ïðèìåíèòåëüíî ê äâèæåíèþ êàïèòàëîâ, òåì áîëåå ÷òî
óêðåïëåíèå ðóáëÿ â öåëîì âåäåò ê ïîâûøåíèþ ýôôåê-
òèâíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíèõ èíâåñòèöèé, îäíàêî
ïðè ýòîì âîçíèêàþò íîâûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ èõ ñïå-
êóëÿòèâíûì ïåðåòîêîì (îñîáåííî åñëè òàêîå óäîðîæà-
íèå îæèäàåòñÿ è ïðîèñõîäèò ïîñòîÿííî). Äåéñòâèòåëü-
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íî, òå îãðîìíûå ðåñóðñû, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ íà ìåæäó-
íàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, îòêðûâàþò áîëüøèå âîç-
ìîæíîñòè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.
Â òî æå âðåìÿ ýòè ðåñóðñû ïîäâåðæåíû äåéñòâèþ âîëà-
òèëüíîñòè ìèðîâîé êîíúþíêòóðû, à òàêæå ïîëèòè÷åñ-
êèõ ôàêòîðîâ è ìîãóò â äîñòàòî÷íî êîðîòêèå ñðîêè
áûòü âûâåäåíû èç ñòðàíû. Â ðåçóëüòàòå íà âàëþòíîì è
ôèíàíñîâîì ðûíêàõ ìîæåò âîçíèêíóòü êðèçèñíàÿ ñè-
òóàöèÿ, ÷òî ñïîñîáíî ïîñòàâèòü ïîä óãðîçó ñòàáèëüíîñòü
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â öåëîì è íàäîëãî îñòàíîâèòü
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.

Ïî ìíåíèþ ìåæäóíàðîäíûõ ýêñïåðòîâ, ðèñê âûñî-
êîé îòêðûòîñòè ê ìåæäóíàðîäíûì äâèæåíèÿì êàïèòà-
ëîâ, îñîáåííî êðàòêîñðî÷íûõ, â ïåðâóþ î÷åðåäü âåëèê
äëÿ ñòðàí, ïðîâîäÿùèõ íåïîñëåäîâàòåëüíóþ ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó, à òàêæå äëÿ íåäîñòàòî÷íî êàïè-
òàëèçèðîâàííûõ èëè íåàäåêâàòíî ðåãóëèðóåìûõ ôèíàí-
ñîâûõ ñèñòåì (÷òî îñîáåííî àêòóàëüíî â óñëîâèÿõ íèç-
êîé ìîíåòèçàöèè — îòíîøåíèÿ Ì2/ÂÂÏ — ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè).

Â ýòîé ñâÿçè çàñëóæèâàþò òùàòåëüíîãî ìîíèòîðèíãà
íå òîëüêî ïðîöåññû îòòîêà êàïèòàëà, íî è åãî ïðè-

òîêà, à òàêæå õàðàêòåð ïðèâëåêàåìûõ ðåñóðñîâ.
Â öåëîì ïîëèòèêà ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòè-

öèé (ïðè âñåé èõ âàæíîñòè) íå ìîæåò íîñèòü ñòèõèéíî-
ãî õàðàêòåðà, èñõîäÿ èç ïðèíöèïîâ «ëþáûå èíâåñòèöèè
õîðîøè» è «÷åì áîëüøå — òåì ëó÷øå». Ñóùåñòâåííî, êà-
êîâà äîëÿ ïðèâëåêàåìûõ âíåøíèõ ðåñóðñîâ â îáùåì îáú-
åìå äåíåæíîé ìàññû, êàê îíè ñîîòíîñÿòñÿ ñ ÂÂÏ. Åñëè
«êîðîòêèå», ëèêâèäíûå èíîñòðàííûå äåíüãè áóäóò äîìè-
íèðîâàòü â äåíåæíîé ìàññå, òî ëþáîå èõ äâèæåíèå ìî-
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æåò ïðèâåñòè ê äåñòàáèëèçàöèè âñåé ýêîíîìèêè (ïðàê-
òè÷åñêè âî âñåõ «êðèçèñíûõ ýêîíîìèêàõ» Ëàòèíñêîé
Àìåðèêè è ÞÂÀ äîëÿ èíîñòðàííûõ ðåñóðñîâ â Ì2 è èõ
îòíîøåíèå ê ÂÂÏ â ïðåääâåðèè êðèçèñà áûëè î÷åíü âû-
ñîêèìè). Òàêæå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ôàêòîðû ãåîýêî-
íîìè÷åñêîãî è ñòðàòåãè÷åñêîãî õàðàêòåðà.

Îòìåòèì, ÷òî â íûíåøíåé ñèòóàöèè, êîãäà îòìå÷àåò-
ñÿ èçáûòîê ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, êîòîðàÿ èùåò ñâî-
åãî ïðèìåíåíèÿ, áîëåå «äîðîãîé» ðóáëü ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî
ðîäà òîðìîçîì âõîæäåíèÿ òàêîé «ãîðÿ÷åé» ëèêâèäíîñ-
òè íà ðûíîê, ïîâûøàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïîäîáíîãî âõîæ-
äåíèÿ, ïîñêîëüêó ñòîèìîñòü òàêîãî âõîäà ïîâûøàåòñÿ è
âñå ðóáëåâûå àêòèâû ñòàíîâÿòñÿ äëÿ âíåøíèõ ñïåêóëÿí-
òîâ (è îñòàëüíûõ èíâåñòîðîâ) áîëåå äîðîãèìè.

Ê ñîæàëåíèþ, òå ðû÷àãè ïîääåðæêè íàöèîíàëüíîãî
ýêñïîðòà ïî çàùèòå âíóòðåííåãî ðûíêà, ïî ñòðóêòóðè-
ðîâàíèþ ïðèòîêà èíâåñòèöèé, êîòîðûå ìîãóò îïðåäå-
ëÿòüñÿ è èñïîëüçîâàòüñÿ íà âíóòðåííåé îñíîâå, íå ñîçäà-
âàÿ ïðè ýòîì âíåøíèõ ðèñêîâ, ïîêà îñòàþòñÿ áåç äîëæ-
íîãî âíèìàíèÿ ïðè ôîðìèðîâàíèè ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
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Îòìåòèì, ÷òî â íûíåøíåé ñèòóàöèè, êîãäà îòìå-

÷àåòñÿ èçáûòîê ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, êîòî-

ðàÿ èùåò ñâîåãî ïðèìåíåíèÿ, áîëåå äîðîãîé

ðóáëü ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà òîðìîçîì âõîæäå-

íèÿ òàêîé «ãîðÿ÷åé» ëèêâèäíîñòè íà ðûíîê, ïî-

âûøàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïîäîáíîãî âõîæäåíèÿ,

ïîñêîëüêó ñòîèìîñòü òàêîãî âõîäà ïîâûøàåòñÿ è

âñå ðóáëåâûå àêòèâû ñòàíîâÿòñÿ äëÿ âíåøíèõ

ñïåêóëÿíòîâ (è îñòàëüíûõ èíâåñòîðîâ) áîëåå äî-

ðîãèìè.



ëèòèêè (ðå÷ü èäåò î ìåðàõ íàëîãîâîãî, òàðèôíîãî,
äåíåæíî-êðåäèòíîãî è èíîãî õàðàêòåðà).

Ïðè ýòîì, åñëè íà ðûíêå ñëîæèòñÿ ïîíèìàíèå, ÷òî
êóðñîâàÿ äèíàìèêà ðóáëÿ íå áóäåò èñêóññòâåííî êîð-
ðåêòèðîâàòüñÿ â ñòîðîíó ñíèæåíèÿ è áóëüøóþ ðîëü â
êóðñîîáðàçîâàíèè íà÷íóò èãðàòü îáúåêòèâíûå ðûíî÷-
íûå ôàêòîðû, òî ýòî â ïðèíöèïå áóäåò ïîñòåïåííî ìå-
íÿòü êàðòèíó íà âàëþòíîì ðûíêå, ïîäòàëêèâàÿ ê âûõî-
äó èç äîëëàðîâ è ê áîëåå èíòåíñèâíîé ðàáîòå ñ ðóáëÿ-
ìè è ðóáëåâûìè èíñòðóìåíòàìè (îñîáåííî åñëè èõ íà-
áîð ðàñøèðèòñÿ). Ýòî è ñòàëî íàáëþäàòüñÿ ïðè
èçìåíåíèè êóðñîâîé ïîëèòèêè â 2003–2004 ãã., êîãäà
è íàñåëåíèå, è áèçíåñ, óëîâèâ òåíäåíöèþ ê óäîðîæà-
íèþ ðóáëÿ, ñòàëè ïåðåñòðàèâàòü ñâîè âàëþòíûå ïîðò-
ôåëè, óìåíüøàÿ äîëþ äîëëàðîâ è óâåëè÷èâàÿ ðóáëåâûé
êîìïîíåíò.

Îòìåòèì ïðè ýòîì, ÷òî ïðîâåäåííàÿ â êîíöå
2008-ãî–íà÷àëå 2009-ãî ãîäîâ äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ çíà÷è-
òåëüíî ïîâëèÿëà íà âàëþòíóþ ñòðóêòóðó äåïîçèòîâ áèç-
íåñà è íàñåëåíèÿ, ñóùåñòâåííî ñíèçèâ ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü ðóáëÿ è çà íåñêîëüêî ìåñÿöåâ ôàêòè÷åñêè âåðíóâ
ñèòóàöèþ íà íåñêîëüêî ëåò íàçàä (ðèñ. 4.1).

Â öåëîì óêàæåì, ñêîëü òåñíî âçàèìîñâÿçàíû ìåæäó
ñîáîé äèíàìèêà êóðñà è «âàëþòíûå ïðåäïî÷òåíèÿ» (êàê
òîëüêî ðóáëü äîðîæàë, âîçðàñòàëè ðóáëåâûå äåïîçèòû, è
íàîáîðîò), ÷òî âàæíî èìåòü â âèäó ïðè ïðîâåäåíèè êóð-
ñîâîé ïîëèòèêè.

Î÷åâèäíî, åñëè òåíäåíöèÿ íåîáåñöåíåíèÿ áóäåò áî-
ëåå óñòîé÷èâîé, òî ýòî â öåëîì áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü è
ðàñøèðåíèþ ñôåðû äåéñòâèÿ ðóáëÿ, è âûòåñíåíèþ äîë-
ëàðà, ò.å. äåäîëëàðèçàöèè, ÷òî òàêæå áóäåò âåñòè ê óïðî-
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÷åíèþ ïîçèöèé íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ïîâûøåíèþ ê
íåé äîâåðèÿ ñî ñòîðîíû ðûíêà.

Ôàêòè÷åñêè ðûíî÷íûå òåíäåíöèè ñäåëàëè òî, ÷òî íå
ìîãëè ñäåëàòü ðàçëè÷íûå «óêàçû» è «ðåøåíèÿ» ðåãóëÿ-
òîðîâ, íàïðàâëåííûå íà äåäîëëàðèçàöèþ ýêîíîìèêè.
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Ðèñ. 4.1. Ñòðóêòóðà äåïîçèòîâ è âàëþòíûé êóðñ, Ðîññèÿ

* Ñðåäñòâà îðãàíèçàöèé âêëþ÷àþò ñðåäñòâà íà äåïîçèòàõ, ðàñ÷åòíûõ è
ïðî÷èõ ñ÷åòàõ.

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ.



Ïðèìå÷àíèå
Ìû íå ðàç óêàçûâàëè, ÷òî èñïîëüçîâàíèå äîëëàðîâ âî

âíóòðåííåì îáîðîòå ñóùåñòâåííî ñóæàåò âîçìîæíîñòè
ìóëüòèïëèêàöèîííîãî ðàñøèðåíèÿ ñðåäñòâ è â öåëîì ïîä-
ðûâàåò ïîçèöèè ðóáëÿ êàê íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ïîìèìî
îáúåêòèâíûõ ïðè÷èí, ñâÿçàííûõ ñ íå âñåãäà ÿñíîé ýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêîé, òàêàÿ ñèòóàöèÿ äîëãîå âðåìÿ ïîäïèòûâà-
ëàñü è îæèäàíèÿìè ñàìèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà îòíîñèòåëüíî
äàëüíåéøåãî íîìèíàëüíîãî îáåñöåíåíèÿ ðóáëÿ, ïîñêîëüêó
îíè ïîíèìàëè, ÷òî ïîäîáíàÿ êóðñîâàÿ ïîëèòèêà ïðîâîäèëàñü
â öåëÿõ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêñïîðòà (ðîñò âàëþòíûõ ðåçåðâîâ
ÖÁ ôàêòè÷åñêè ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî îñóùåñòâëÿþòñÿ
èíòåðâåíöèè â ïîääåðæêó äîëëàðà, íå äîïóñêàþùèå ñíèæå-
íèÿ åãî êóðñà).

Óêðåïëåíèå ýêîíîìèêè è íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÿâ-
ëÿåòñÿ äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ñåðüåçíûì ñòèìóëîì äëÿ
ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé â ðóáëÿõ è ñîçäàåò äîïîëíèòåëü-
íóþ îñíîâó äëÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Áîëåå òîãî, åùå äî êðèçèñà, ñ 2005 ã., íà÷àëè îòìå-
÷àòüñÿ èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ðîñòà, êîãäà òåìïû ïðè-
ðîñòà ïðîäóêöèè îáðàáàòûâàþùèõ ïðîèçâîäñòâ ñóùåñò-
âåííî ïðåâûñèëè òåìïû ïðèðîñòà äîáû÷è ïîëåçíûõ èñ-
êîïàåìûõ5.

Àíàëîãè÷íàÿ òåíäåíöèÿ ñîõðàíèëàñü è â ïîñëåäóþ-
ùåì. Òàê, çà 5 ìåñÿöåâ 2008 ã. ïðè ðîñòå ïðîìûøëåííî-
ñòè íà 5,6% è äîáûâàþùèõ îòðàñëåé íà 2,5%, îáðàáàòû-
âàþùèå îòðàñëè âîçðîñëè áîëåå ÷åì íà 8% (ðèñ. 4.2).

Åùå â 2005 ã., ïî îöåíêàì Âñåìèðíîãî Áàíêà, îòìå÷à-
ëèñü áûñòðûé ðîñò âíóòðåííåãî ñïðîñà è óâåðåííûé
ðîñò â îòðàñëÿõ, ðàáîòàþùèõ íà âíóòðåííèé ðûíîê. Â
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5 «Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè íà 2006 ãîä». ÖÁ ÐÔ. Ñ. 5.



ðåçóëüòàòå äåëàëñÿ âûâîä î òîì, ÷òî «íàáëþäàåìûå èç-
ìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ïðîìûøëåííîãî ðîñòà (îñîáåííî â
îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè) ñâèäåòåëüñòâóþò î
çíà÷èòåëüíîì âëèÿíèè ðåàëüíîãî óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ»6.

Óêàçàííûå òåíäåíöèè â öåëîì ñîõðàíÿëèñü äî êðè-
çèñà, è õîòÿ ýêñïåðòû òîãî æå Âñåìèðíîãî Áàíêà çàäàâà-
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Ðèñ. 4.2. Òåìïû ïðèðîñòà îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè
â 2005–2008 ãã., Ðîññèÿ (% ê ïðåäûäóùåìó ãîäó)

* ßíâàðü-ìàé 2008/ÿíâàðü-ìàé 2007.

Èñòî÷íèê: Ðîññòàò.

×àñòü îòðàñëåé îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííî-

ñòè, îðèåíòèðîâàííûõ íà âíóòðåííèé ñïðîñ, ìîã-

ëà è äàëåå áûñòðî ðàñòè ïîä äåéñòâèåì óêðåïëå-

íèÿ ðóáëÿ.

6 Âñåìèðíûé áàíê. Äîêëàä îá ýêîíîìèêå Ðîññèè, íîÿáðü 2005.
¹11. Ñ. 6.



ëè âîïðîñ î òîì, ñêîëü äîëãîâðåìåííûì áóäåò ïåðåëîì
òåíäåíöèè â îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, îíè
òåì íå ìåíåå êîíñòàòèðîâàëè, ÷òî ÷àñòü îòðàñëåé îáðà-
áàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, îðèåíòèðîâàííûõ íà
âíóòðåííèé ñïðîñ, «ìîãóò è äàëåå ïðîöâåòàòü â óñëîâèÿõ
áóìà íà âíóòðåííåì ðîññèéñêîì ðûíêå»7.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ãîâîðèòü î íàìå÷àâøåéñÿ
òîãäà òåíäåíöèè ê óëó÷øåíèþ êà÷åñòâà ðîñòà è ïîñòå-
ïåííîé (ïóñòü è ìåäëåííîé) ïåðåîðèåíòàöèè «äâèãàòå-
ëåé ðîñòà», âî-ïåðâûõ, ñ äîáûâàþùåé ñôåðû íà ïåðå-

ðàáàòûâàþùèå îòðàñëè è, âî-âòîðûõ, ñ ôàêòîðîâ

âíåøíåãî ñïðîñà íà âíóòðåííèé ñïðîñ.
Óæå ïîñëå êðèçèñà — â 2010 ã. — áûë âíîâü ñäåëàí

âûâîä î òîì, ÷òî äâèãàòåëÿìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â
Ðîññèè «ÿâëÿþòñÿ îáðàáàòûâàþùèå îòðàñëè è âíóòðåí-
íèé ñïðîñ»8 (ðèñ. 4.3, òàáë. 4.4).
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Ðèñ. 4.3. Ñòðóêòóðà ÂÂÏ ïî èñïîëüçîâàíèþ, Ðîññèÿ (%)

Ðàññ÷èòàíî ÖÑÀ Ðîñáàíêà ïî äàííûì Ðîññòàòà.

7 Âñåìèðíûé áàíê. Äîêëàä îá ýêîíîìèêå Ðîññèè. Èþíü 2007 ã.
¹14. Ñ. 5.

8 Âñåìèðíûé áàíê. Äîêëàä îá ýêîíîìèêå Ðîññèè. Íîÿáðü 2010 ã.
¹23. Ñ. 5.



ÒÀÁËÈÖÀ 4.4

ÂÊËÀÄ ÎÒÄÅËÜÍÛÕ ÑÅÊÒÎÐÎÂ Â ÏÐÈÐÎÑÒ

ÂÂÏ (%)

2009 ã. II êâ. 2010 ã.

Òîðãóåìûå ñåêòîðà 27,1 55,2

Äîáû÷à 0,9 9,0

Îáðàáàòûâàþùèå
ïðîèçâîäñòâà

26,3 45,8

Íåòîðãóåìûå ñåêòîðà 24,6 28,9

Ïðî÷èå 48,3 15,9

Ðàññ÷èòàíî ÖÑÀ Ðîñáàíêà ïî äàííûì Ðîññòàòà, Âñåìèðíîãî Áàíêà.

Åñëè âïîñëåäñòâèè ïîäîáíûå òåíäåíöèè ñîõðàíÿòñÿ,
èõ íåîáõîäèìî çàêðåïèòü è ïîääåðæèâàòü âñåìè èìåþ-
ùèìèñÿ èíñòðóìåíòàìè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ýòî
ïîçâîëèò ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå íà÷àòü ïîñòåïåííî îò-
õîäèòü îò ñâîåé «ýêñïîðòíîñûðüåâîé» îðèåíòàöèè è
ðàçâèâàòüñÿ íà áîëåå ïðîãðåññèâíîé îñíîâå ñ ïîâûøå-
íèåì ðîëè îáðàáàòûâàþùèõ ïðîèçâîäñòâ, ÷òî â öåëîì
äîëæíî ïîâûñèòü êà÷åñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Î ïîâûøåíèè ðîëè ðóáëÿ â óñëîâèÿõ
ìèðîâîé ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè

Êðèçèñ ìåæäóíàðîäíîé ëèêâèäíîñòè è ñíèæåíèå
êóðñà äîëëàðà âíîâü ïîñòàâèëè íà ïîâåñòêó äíÿ âîïðî-
ñû ñòàáèëüíîñòè ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â óñëî-
âèÿõ ãëîáàëüíîé òóðáóëåíòíîñòè. Â öåíòðå âíèìàíèÿ
îêàçàëèñü êàê âîïðîñû î ïåðñïåêòèâàõ ñàìîãî äîëëàðà,
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òàê è áîëåå ñèñòåìíûå ïðîáëåìû ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ
ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû â öåëîì.
Êðèçèñ åùå áîëüøå âûñâåòèë íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ
äîïîëíèòåëüíûõ òî÷åê îïîðû äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè,
êîòîðûå ïîçâîëÿò åé áîëåå ýôôåêòèâíî ïðîõîäèòü ÷å-
ðåç êðèçèñíûå ïîòðÿñåíèÿ. Äåéñòâèòåëüíî, âàëþòíûé
ìîíîöåíòðèçì, ò.å. îïîðà íà îäíó âàëþòó — äîëëàð, êî-
òîðûé ïðåîáëàäàë â ìèðå äîëãèå ãîäû, ðàâíî êàê è
ïðèøåäøàÿ åìó íà ñìåíó ñèñòåìà, îñíîâûâàþùàÿñÿ íà
äâóõ âàëþòàõ (äîëëàð è åâðî), áûëè ïðèåìëåìû â îòñóò-
ñòâèå ðåàëüíûõ âàëþòíûõ àëüòåðíàòèâ, à òàêæå â óñëî-
âèÿõ, êîãäà ãëîáàëüíûå ðèñêè áûëè íå ñòîëü îñòðû.
Êîãäà æå è ÑØÀ, è çîíà åâðî ñàìè âîøëè â ñåðüåçíóþ
ïîëîñó êðèçèñîâ, òî ñî âñåé î÷åâèäíîñòüþ âñòàë âîïðîñ
î âàëþòíîì ïîëèöåíòðèçìå è î äðóãèõ áàëàíñèðóþùèõ
ïîäõîäàõ.

Îäíèì èç øàãîâ â ýòîì íàïðàâëåíèè ìîæåò áûòü ïî-
ÿâëåíèå íåñêîëüêèõ ðåçåðâíûõ âàëþò è íåñêîëüêèõ ôè-
íàíñîâûõ öåíòðîâ.

Î÷åâèäíî, ÷òî âîïðîñ î ìåæäóíàðîäíîì ôèíàíñî-
âîì öåíòðå — äîëãîñðî÷íàÿ è ìíîãîóðîâíåâàÿ ïðîáëå-
ìà, è åå ðåøåíèå âêëþ÷àåò âîïðîñû ïðàâîâîãî, èíôðà-
ñòðóêòóðíîãî, ðåãóëÿòèâíîãî õàðàêòåðà, íåîáõîäèìîñòü
ó÷åòà ôàêòîðà ãëîáàëüíûõ è âíóòðåííèõ ðèñêîâ è ìíî-
ãîå äðóãîå.

Â ýòîé ñâÿçè àêòóàëüíûì ñòàíîâèòñÿ ðàññìîòðåíèå
âîïðîñà î íà÷àëå èñïîëüçîâàíèÿ ðóáëÿ â ðàñ÷åòàõ

ïðè îñóùåñòâëåíèè ýêñïîðòíûõ îïåðàöèé.
Íàïîìíèì, ÷òî â ïðàêòèêå ðàçâèòûõ ñòðàí ïëàòåæè

çà èõ ýêñïîðò, êàê ïðàâèëî, ïðîâîäÿòñÿ â íàöèîíàëüíûõ
âàëþòàõ. È ýòî âïîëíå ëîãè÷íî: âåäü ýêñïîðòåð óæå ïî-
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íåñ èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ ïðîèçâîäñòâîì ñâîåé ïðî-
äóêöèè (çàðïëàòà, ñûðüå è ò.ä.), à ïîòîìó ãîðàçäî áîëåå
óÿçâèì îò ïåðåïàäîâ âàëþòíîãî êóðñà è çàèíòåðåñîâàí
ìèíèìèçèðîâàòü ñâîé ðèñê, ðàññ÷èòûâàÿñü â ñâîåé âà-
ëþòå.

È õîòÿ ïîëíàÿ êàðòèíà âñåõ ïîñëåäñòâèé è îñîáåí-
íîñòåé óêàçàííîãî øàãà äëÿ ðîññèéñêèõ ýêñïîðòåðîâ áó-
äåò ÿñíà ëèøü ïðè ðåàëüíîì îñóùåñòâëåíèè âíåøíåòîð-
ãîâûõ ðàñ÷åòîâ â ðóáëÿõ, óæå ñåé÷àñ ìîæíî óêàçàòü íà
íåêîòîðûå î÷åâèäíûå ïîñëåäñòâèÿ.

Âî-ïåðâûõ, êóðñîâîé ðèñê ñíèìàåòñÿ ñ ýêñïîðòåðîâ è
ïåðåíîñèòñÿ íà èíîñòðàííûõ èìïîðòåðîâ. Óæå ïîêóïà-
òåëè íàøåãî ýêñïîðòà äîëæíû áåñïîêîèòüñÿ î òîì, êà-
êîâ áóäåò âàëþòíûé êóðñ ìåæäó èõ âàëþòîé è ðóáëåì, è
ñîîòâåòñòâåííî íåñòè èçäåðæêè ïî õåäæèðîâàíèþ.

Âî-âòîðûõ, â ðåçóëüòàòå áóäåò ïîñòåïåííî ôîðìèðî-
âàòüñÿ ìèðîâàÿ ïðàêòèêà ðàñ÷åòîâ â ðóáëÿõ, ïðè÷åì
ðóáëü áóäåò âñå áîëüøå ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ìåæäóíà-
ðîäíîå ñðåäñòâî ðàñ÷åòîâ (ïóñòü íà íà÷àëüíîì ýòàïå è â
íåáîëüøèõ ìàñøòàáàõ). Êðîìå òîãî, ýòà ìåðà áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü ôîðìèðîâàíèþ ó èíîñòðàííûõ öåíòðàëü-
íûõ áàíêîâ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ â ðóáëÿõ, ïîñêîëüêó â
ñëó÷àå óñòîé÷èâûõ è ìàñøòàáíûõ ðàñ÷åòîâ èì ïðèäåòñÿ
èìåòü íåêèå «çàïàñû» â òàêîé âàëþòå. Ýòî îáåñïå÷èò
ïîñòåïåííîå âõîæäåíèå ðóáëÿ â ìèðîâóþ âàëþòíóþ
ñèñòåìó, ÷òî êðàéíå âàæíî ïðè äîñòèæåíèè êîíâåðòè-
ðóåìîñòè.

Â-òðåòüèõ, âñå ðàñ÷åòû áóäóò â ðåçóëüòàòå ïåðåâî-
äèòüñÿ â «ðóáëåâóþ çîíó», êîãäà èíîñòðàííûå ïîêóïàòå-
ëè áóäóò âûíóæäåíû îòêðûâàòü ñîîòâåòñòâóþùèå ðóá-
ëåâûå ñ÷åòà â ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå äëÿ ïðî-
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âåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ, ÷òî â öåëîì óâåëè÷èò ëèêâèäíîñòü â
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå. Äàæå â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ðå÷ü
èäåò î ïîðó÷åíèè èíîñòðàííîãî èìïîðòåðà ñâîåìó
áàíêó êóïèòü ðóáëè, òî ýòîò èíîñòðàííûé áàíê áóäåò
âûíóæäåí ñíà÷àëà îòêðûòü êîðñ÷åò â ðîññèéñêîì áàí-
êå-ðåçèäåíòå, íà êîòîðûé áóäóò çàòåì çà÷èñëåíû êóï-
ëåííûå èì ðóáëåâûå ñðåäñòâà. Âàëþòíûå ñðåäñòâà, êîí-
âåðòèðóåìûå èíîñòðàííûìè ïîêóïàòåëÿìè â ðóáëè äëÿ
çàêóïêè íàøåãî ýêñïîðòà è ðàçìåùàåìûå â ðîññèéñêîé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, áóäóò ðàáîòàòü óæå íà ðîññèéñêóþ
ýêîíîìèêó.

Â-÷åòâåðòûõ, âîçðàñòåò ýôôåêòèâíîñòü íàëîãîâîãî
êîíòðîëÿ. Âñå ïëàòåæè áóäóò îñóùåñòâëÿòüñÿ ñ ðóáëåâûõ
ñ÷åòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ðóáëåâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, è
ìîãóò òàêèì îáðàçîì ëåãêî êîíòðîëèðîâàòüñÿ íàøèìè
ðåãóëÿòîðàìè. Â ðåçóëüòàòå ïîâûñèòñÿ ñîáèðàåìîñòü íà-
ëîãîâ, ïîñêîëüêó âñÿ äîõîäíàÿ áàçà ñòàíåò ãîðàçäî áîëåå
ïðîçðà÷íîé.

Â-ïÿòûõ, äëÿ ñàìèõ ýêñïîðòåðîâ óìåíüøàòñÿ «ýêñ-
òåððèòîðèàëüíûå» ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ âîçìîæíîñòüþ
ïðèìåíåíèÿ ñàíêöèé ê èõ ôèíàíñîâûì ðåñóðñàì (çàìî-
ðàæèâàíèå ñðåäñòâ, ìîðàòîðèé ïî ïëàòåæàì è ò.ä.), êàê
ýòî ìîæåò áûòü â ñëó÷àå õðàíåíèÿ ñðåäñòâ â èíîñòðàí-
íûõ áàíêàõ. Ìû çíàåì, ÷òî ïîäîáíûå ñàíêöèè âñå ÷àùå
èñïîëüçóþòñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ.

Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü íåêîòîðûå âîçìîæ-
íûå ðèñêè è èíûå îáñòîÿòåëüñòâà, ñ êîòîðûìè ìîæåò
áûòü ñîïðÿæåíî èñïîëüçîâàíèå íîâûõ ïîäõîäîâ, â ÷àñò-
íîñòè:

1) ïåðåõîä ÷àñòè ôèíàíñîâûõ èëè âíåøíåòîðãîâûõ
îïåðàöèé ñ äîëëàðîâ íà ðóáëè áóäåò îçíà÷àòü ñîîòâåòñò-
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âóþùèé ðîñò ðóáëåâîé äåíåæíîé ìàññû è ìîæåò ñîç-
äàòü èíôëÿöèîííûå ðèñêè. Îäíàêî, ïîêà ýòè ðóáëè çà-
íÿòû îáñëóæèâàíèåì óêàçàííûõ îïåðàöèé, èíôëÿöèîí-
íûé ýôôåêò íå äîëæåí áûòü áîëüøèì;

2) ñëåäóåò îæèäàòü ïîñòåïåííîãî ïåðåíîñà öåíòðà
òÿæåñòè ñ âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêñïîðòíûõ ïî-
ñòàâîê íà âíóòðåííåå, âûçûâàÿ ïîñòåïåííîå óâåëè÷å-
íèå äîëè âíóòðåííèõ çàèìñòâîâàíèé (êðåäèòîâ è ò.ä.),
îñóùåñòâëÿåìûõ ðîññèéñêèìè ýêñïîðòíûìè êîìïà-
íèÿìè (ïðè ñîêðàùåíèè âíåøíèõ çàéìîâ). Êàê èçâåñò-
íî, â íàñòîÿùåå âðåìÿ çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü êðåäèòîâ áå-
ðåòñÿ ðîññèéñêèìè ýêñïîðòåðàìè íà âíåøíèõ ðûíêàõ
â âàëþòå. Çàòåì ýòè êðåäèòû ãàñÿòñÿ ïî ìåðå îñóùåñòâ-
ëåíèÿ ýêñïîðòíûõ ïðîäàæ è ïîñòóïëåíèÿ âàëþòíîé
âûðó÷êè. È åñëè ýêñïîðòíàÿ âûðó÷êà áóäåò â ðóáëÿõ, òî
äëÿ ýêñïîðòåðîâ ýòî áóäåò îçíà÷àòü âàëþòíûå ðèñêè.
×òîáû èõ óìåíüøèòü, íåîáõîäèìî áóäåò áîëüøèé àê-
öåíò äåëàòü íà ïðèâëå÷åíèå ðóáëåâûõ ðåñóðñîâ ñ âíóò-
ðåííåãî ðûíêà. Ïîñëåäíåå æå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî,
âî-ïåðâûõ, íàø âíóòðåííèé ôèíàíñîâûé ðûíîê äîë-
æåí ñòàòü áîëåå åìêèì è îáåñïå÷èòü âîçíèêàþùèé äî-
ïîëíèòåëüíûõ ñïðîñ è, âî-âòîðûõ, äîëæíû â ïîëíîé
ìåðå íà÷àòü äåéñòâîâàòü ìåõàíèçìû ôîðìèðîâàíèÿ äå-
íåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ (â òîì ÷èñëå ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ), â ïåðâóþ î÷åðåäü íà îñíîâå âíóòðåííåãî ñïðîñà
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Â èòîãå âîçíèêíóò äîïîëíèòåëüíûå ñòèìóëû äëÿ ðàç-
âèòèÿ âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà è äëÿ äàëüíåé-
øåãî ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè. Âñå ýòî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü óêðåïëå-
íèþ ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ñòðàíû;
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3) ïðè òàêîì ïîäõîäå ïîìåíÿþòñÿ êóðñîâûå ïðåä-
ïî÷òåíèÿ ýêñïîðòåðîâ, êîòîðûå áóäóò çàèíòåðåñîâàíû â
óêðåïëåíèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû, òàê êàê èì áóäåò âû-
ãîäíåå ïîëó÷àòü ïëàòåæè â áîëåå êðåïêîé âàëþòå;

4) çàäà÷à ôîðìèðîâàíèÿ íåêîòîðûõ ñåãìåíòîâ ðûí-
êà ðîññèéñêèõ ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ, ãäå ðóáëü âûñòóïàë
áû â êà÷åñòâå âàëþòû öåíû, èìååò íå òîëüêî «òåõíîëî-
ãè÷åñêèé», íî è ãåîýêîíîìè÷åñêèé, à òàêæå ïîëèòè÷å-
ñêèé àñïåêò. Åå ðåøåíèå çàâèñèò è îò òîãî, êàêîå ìåñòî
çàíèìàåò Ðîññèÿ íà òåõ èëè èíûõ ìåæäóíàðîäíûõ
ðûíêàõ èëè â èíòåãðàöèîííûõ ìåõàíèçìàõ (íàïðèìåð,
ÑÍÃ, êîòîðîå ìîãëî áû çàëîæèòü îñíîâû óêàçàííûõ
ïðîöåññîâ), ñêîëü â ïðèíöèïå âîñòðåáîâàí ðóáëü òðåòüè-
ìè ñòðàíàìè, êàêîâà â êîíå÷íîì èòîãå ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ñàìîé Ðîññèè è ÷åãî îæèäàòü â áóäó-
ùåì.

Êðîìå òîãî, ðåøåíèå ïðîáëåìû ýêñïîðòíûõ ðàñ÷å-
òîâ â ðóáëÿõ áóäåò ïðåäïîëàãàòü èçìåíåíèå ìíîãèõ
ñëîæèâøèõñÿ ïðàâèë. Òàêèõ, íàïðèìåð, êàê ðàñ÷åòû â
äîëëàðàõ çà íåôòü è íåêîòîðûå äðóãèå òîâàðû (÷òî âû-
ãîäíî â ïåðâóþ î÷åðåäü ñàìèì Ñîåäèíåííûì Øòàòàì).
Õîòåëîñü áû, îäíàêî, îöåíèòü, êàêèå åñòü ðåàëüíûå äîâî-
äû êðîìå òîãî, ÷òî «òàê ïðèíÿòî», êîòîðûå äåéñòâèòåëü-
íî äåëàëè áû òàêóþ ïðàêòèêó íå ïîäëåæàùåé íèêàêèì
èçìåíåíèÿì.
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Ïîìåíÿþòñÿ êóðñîâûå ïðåäïî÷òåíèÿ ýêñïîðòå-

ðîâ, êîòîðûå áóäóò çàèíòåðåñîâàíû â óêðåïëåíèè

íàöèîíàëüíîé âàëþòû, òàê êàê èì áóäåò âûãîäíåå

ïîëó÷àòü ïëàòåæè â áîëåå êðåïêîé âàëþòå.



ÒÀÁËÈÖÀ 4.5

ÄÎËß ÐÎÑÑÈÈ Â ÐÀÇÍÛÕ ÑÅÃÌÅÍÒÀÕ ÒÝÊ

Â ÌÈÐÅ (%)

Íåôòü ñûðàÿ Ãàç

Â ïðîèçâîäñòâå 14,0 18,2

Â ýêñïîðòå 14,6 22,9

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì OPEC, Òàìîæåííîé ñòàòèñòèêè ÐÔ, ÌÝÐ ÐÔ.

Â öåëîì, ëþáàÿ íîâàÿ ñèñòåìà äîëæíà, âî-ïåðâûõ,
áûòü ÷åòêî è çàðàíåå îáúÿâëåíà äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà è
áûòü ïîíÿòíîé è òðàíñïàðåíòíîé. Âî-âòîðûõ, ïîäîáíûå
ïîäõîäû ñëåäîâàëî áû ðàñïðîñòðàíÿòü ïîýòàïíî, íàïðè-
ìåð, ñíà÷àëà ðóáëü ìîæíî áûëî áû èñïîëüçîâàòü â ðàñ-
÷åòàõ ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ, à çàòåì — è ñ îñòàëüíûì ìè-
ðîì. Êðîìå òîãî, ïåðåõîä íà èñïîëüçîâàíèå ðóáëÿ â ðàñ-
÷åòàõ äîëæåí ó÷èòûâàòü âàëþòíóþ ñòðóêòóðó óæå ñóùå-
ñòâóþùèõ êîíòðàêòîâ, è ëèøü ïî èñòå÷åíèè èõ ñðîêà
äåéñòâèÿ âîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå íîâûõ ïîäõîäîâ â
ïîëíîé ìåðå. È, íàêîíåö, â-òðåòüèõ, íîâàÿ ñèñòåìà
äîëæíà îïèðàòüñÿ íà ñòèìóëû, êîòîðûå óâåëè÷èâàëè áû
çàèíòåðåñîâàííîñòü ó÷àñòíèêîâ â åå èñïîëüçîâàíèè. Ïî-
ýòîìó íåîáõîäèì ìíîãîóðîâíåâûé ïîäõîä, ãäå è ïðè ïî-
ìîùè íàëîãîâ, è ïðè èñïîëüçîâàíèè íîðìàòèâîâ, ðåãó-
ëèðóþùèõ ýêîíîìè÷åñêóþ äåÿòåëüíîñòü, è ïîñðåäñòâîì
äðóãèõ ðû÷àãîâ ðåæèì îïåðàöèé ñ ðóáëÿìè òðàêòîâàëñÿ
áû êàê ïðåôåðåíöèàëüíûé. Â äðóãèõ ñòðàíàõ, íàïðè-
ìåð, èñïîëüçóþò áîëåå íèçêèå íîðìàòèâû ïðè ðàñ÷åòå
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà â ñëó÷àå ðàáîòû ñ íàöèîíàëüíîé
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âàëþòîé, äåëàÿ èõ áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè. Ìîæåò áûòü,
è íàì ïîäóìàòü î ïîäîáíûõ ïîäõîäàõ? Íóæíî, ÷òîáû
ó÷àñòíèêè ðûíêà áûëè çàèíòåðåñîâàíû â ðàáîòå ñ ðóáëÿ-
ìè è ÷òîáû òàêèõ âîçìîæíîñòåé è èíñòðóìåíòîâ ñòàíî-
âèëîñü âñå áîëüøå.

Â ëþáîì ñëó÷àå âîïðîñû áóäóò, åñòåñòâåííî, âîçíè-
êàòü — ïðîáëåìà ñëèøêîì ìàñøòàáíàÿ. È ñëèøêîì
ìíîãî â íåé çàäåéñòâîâàíî ãëîáàëüíûõ è ëîêàëüíûõ
ôàêòîðîâ è «öåíòðîâ èíòåðåñîâ». Î÷åâèäíî, ÷òî ïðî-
öåññ àäåêâàòíîãî çàìåùåíèÿ äîëëàðà äðóãèìè âàëþòà-
ìè íå ìîæåò áûòü áûñòðûì. Î÷åâèäíî è òî, ÷òî îí áó-
äåò íàòàëêèâàòüñÿ íà ìîùíîå ïðîòèâîäåéñòâèå êàê íà
ãåîïîëèòè÷åñêîì, òàê è íà ãåîýêîíîìè÷åñêîì óðîâíå
(ïðè âñåé ñâîåé àêòóàëüíîñòè îí äàæå íå âêëþ÷àåòñÿ â
îôèöèàëüíî îáñóæäàåìûå âîïðîñû íà âñòðå÷àõ G-8 è
G-20).

Îäíàêî îáúåêòèâíàÿ ïîòðåáíîñòü ýòîãî ñòàíîâèòñÿ
âñå áîëåå îùóòèìîé. Â ïåðâîé ïîëîâèíå 2009 ã. ñòàëî
èçâåñòíî, ÷òî ñóììà êðåäèòîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
(þàíÿõ), êîòîðóþ Êèòàé ïðåäîñòàâëÿåò òàêèì ñòðàíàì,
êàê Àðãåíòèíà, Èíäîíåçèÿ, Ìàëàéçèÿ, Áåëàðóñü, Þ. Êî-
ðåÿ, äëÿ ðàñ÷åòîâ ïî êèòàéñêîìó ýêñïîðòó â ýòè ñòðàíû,
ñîñòàâëÿåò ñâûøå 600 ìëðä þàíåé (ïî÷òè 100 ìëðä
äîëë.). Ïðè ýòîì ãîâîðèòñÿ î íåîáõîäèìîñòè óìåíüøå-
íèÿ îïîðû íà äîëëàð è ïðåâðàùåíèÿ þàíü â ðåãèîíàëü-
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Ïðîöåññ çàìåùåíèÿ äîëëàðà äðóãèìè âàëþòàìè

áóäåò íàòàëêèâàòüñÿ íà ìîùíîå ïðîòèâîäåéñòâèå

êàê íà ãåîïîëèòè÷åñêîì, òàê è íà ãåîýêîíîìè÷å-

ñêîì óðîâíå.



íóþ ðåçåðâíóþ âàëþòó. Îá àíàëîãè÷íûõ èíòåðåñàõ óæå
íå ðàç çàÿâëÿëà Ðîññèÿ.

Î÷åâèäíî, ôîðìèðîâàòüñÿ äî ñâîåãî ïîëíîãî ðåøåíèÿ
âîïðîñ ìîæåò ïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ. Íî ãëàâíîå —
óæå ñåé÷àñ íà÷àòü òðåçâûé è îáúåêòèâíûé àíàëèç ïðîá-
ëåìû, ðàññìàòðèâàÿ âîçìîæíûå øàãè è ñòèìóëèðóþ-
ùèå ìåðû, âçâåøèâàÿ âñå «çà» è «ïðîòèâ», ñ òåì ÷òîáû
óìåíüøèòü âîçìîæíûå ðèñêè è îáåñïå÷èòü áåñïåðåáîé-
íîå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè â ñëó÷àå óñèëåíèÿ íåóñòîé÷è-
âîñòè â óñëîâèÿõ ðàñòóùèõ ãëîáàëüíûõ ðèñêîâ.

Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî ïîä÷åðêíóòü ðÿä îñíîâîïî-
ëàãàþùèõ âîïðîñîâ.

1. Êóðñîâàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ñïîñîáñòâîâàòü óâåëè-
÷åíèþ äîâåðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Ó÷àñòíèêè ðûí-
êà äîëæíû ïîíÿòü, ÷òî êóðñîîáðàçîâàíèå îïèðàåòñÿ íà
ðåàëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå ïðîöåññû, à íå íà ñóáúåêòèâ-
íûå íàìåðåíèÿ ïîääåðæàòü êàêèå-òî îòðàñëè çà ñ÷åò
äðóãèõ, ïðè ýòîì óõóäøàÿ ïîçèöèè íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû è óìåíüøàÿ ê íåé äîâåðèå.

2. Ïðî÷íûé ðóáëü, êóðñ êîòîðîãî îáîñíîâàí ðûíêîì,
ñïîñîáñòâóåò ðîñòó äîâåðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå,
äåäîëëàðèçàöèè è ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè èíâå-
ñòèöèé.

Â íûíåøíèõ óñëîâèÿõ ýòî îçíà÷àåò, ÷òî òåíäåíöèÿ ê

óäîðîæàíèþ ðóáëÿ è ïðèáëèæåíèþ åãî ê òîìó óðîâ-

íþ, êîòîðûé îáóñëîâëåí ðåàëüíûìè ðûíî÷íûìè

óñëîâèÿìè (à íå ñóáúåêòèâíûìè çàäà÷àìè), ÿâëÿåòñÿ

îáúåêòèâíîé.
3. Óêðåïëåíèå ðóáëÿ áûëî íàìíîãî ýôôåêòèâíåå ëþ-

áûõ óêàçîâ ïî äåäîëëàðèçàöèè, âûòåñíÿÿ äîëëàð.
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Â íàøèõ èíòåðåñàõ ñôîðìèðîâàòü ðóáëåâóþ, à íå äîë-
ëàðîâóþ ýêîíîìèêó, è ÷åì óñòîé÷èâåå è äîðîæå áóäóò
ðóáëåâûå àêòèâû ó íàñåëåíèÿ è áèçíåñà, òåì áîãà÷å îíè
áóäóò è òåì îõîòíåå îíè áóäóò ðàáîòàòü ñ ðóáëÿìè.

4. Â ãåîýêîíîìè÷åñêîì ïëàíå ñëåäóåò òàêæå ïîìíèòü,
÷òî ðóáëåâîå ïðîñòðàíñòâî — ýòî òî, ÷òî ôîðìèðóåòñÿ è
óïðàâëÿåòñÿ íàöèîíàëüíûìè äåíåæíûìè âëàñòÿìè è
íàöèîíàëüíûìè ýêîíîìè÷åñêèìè ñóáúåêòàìè, è îò òîãî,
íàñêîëüêî âåñîìà è ñòàáèëüíà áóäåò ýòà ðóáëåâàÿ ñðåäà
â ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, çàâèñÿò âåñ è
ìåñòî ñòðàíû (à ñòàëî áûòü — è åå êîìïàíèé è áàíêîâ)
â ìèðå.

5. Âîçäåéñòâèå âàëþòíîãî êóðñà íà ýêîíîìèêó íîñèò
ðàçíîíàïðàâëåííûé õàðàêòåð, ïîýòîìó íåîáõîäèìî èñ-

ïîëüçîâàòü åãî â êîìïëåêñå ñ äðóãèìè ðåãóëèðóþ-

ùèìè ìåõàíèçìàìè è ðû÷àãàìè (îáåñïå÷èâàþùèìè
â òîì ÷èñëå è ñòèìóëèðîâàíèå ýêñïîðòà, è çàùèòó âíóò-
ðåííåãî ðûíêà, è äîñòèæåíèå äðóãèõ — êàê âíåøíåýêî-
íîìè÷åñêèõ, òàê è âíóòðåííèõ öåëåé).

Áîëåå òîãî, ñáàëàíñèðîâàííîå èñïîëüçîâàíèå äîïîë-
íèòåëüíûõ ðû÷àãîâ ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü è ðåàëèçàöèè
ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè, ñòèìóëèðóÿ ïðèòîê íåîáõîäè-
ìûõ âèäîâ èìïîðòà (íàïðèìåð, àíàëîãè êîòîðîãî îòñóò-
ñòâóþò íà âíóòðåííåì ðûíêå) è îãðàíè÷èâàÿ ïðèòîê
òåõ òîâàðîâ, ïðîèçâîäñòâî êîòîðûõ íåîáõîäèìî íà âíóò-
ðåííåé îñíîâå. Òàêàÿ æå öåëåâàÿ ïîëèòèêà ìîæåò ïðî-
âîäèòüñÿ è â ïëàíå ïîääåðæêè ýêñïîðòà.

6. Â óñëîâèÿõ èçáûòî÷íîé ìèðîâîé ëèêâèäíîñòè, âîç-
íèêøåé âñëåäñòâèå ìàñøòàáíûõ àíòèêðèçèñíûõ âëèâà-
íèé â ýêîíîìèêè ðàçâèòûõ ñòðàí è èùóùåé ñôåðû äëÿ
ñâîåãî ïðèëîæåíèÿ, äîðîãîé (íî íå íåîïðàâäàííî äîðî-
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æàþùèé)9 óðîâåíü ðóáëÿ ìîæåò áûòü ñâîåãî ðîäà áóôå-
ðîì, íåéòðàëèçóþùèì íåæåëàòåëüíûå ïðèòîêè ãîðÿ÷èõ
ñïåêóëÿòèâíûõ äåíåã, äåëàÿ ñòîèìîñòü ñàìèõ ðóáëåâûõ
àêòèâîâ, à ñòàëî áûòü è â öåëîì ñòîèìîñòü «âõîäà» â
ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó áîëåå âûñîêîé. Â ýòîé ñâÿçè íå-
îáõîäèìî áûëî áû îöåíèòü âîçìîæíîñòü ðÿäà îäíîìî-
ìåíòíûõ óäîðîæàíèé, ïðèáëèæàÿ êóðñ ê òîìó óðîâíþ,
êîòîðûé êàê â áóëüøåé ñòåïåíè ó÷èòûâàåò îáùåýêîíî-
ìè÷åñêèé óðîâåíü öåí (ñ ó÷åòîì ÏÏÑ), òàê è ðåøàåò çà-
äà÷è íåéòðàëèçàöèè ïðèòîêà èçáûòî÷íîé è êðàòêîñðî÷-
íîé ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè. Âíåøíåòîðãîâûå ïîñëåä-
ñòâèÿ òàêèõ ìåð ìîãóò áàëàíñèðîâàòüñÿ ðû÷àãàìè òàìî-
æåííîé è òàðèôíîé ïîëèòèêè, à òàêæå ìåðàìè ïî
ïîääåðæêå ýêñïîðòåðîâ. Òàêæå íåîáõîäèìî ðàññìîò-
ðåòü âîçìîæíîñòü îäíîâðåìåííîãî (èëè ïðåäâàðÿþùå-
ãî òàêîå óäîðîæàíèå) èñïîëüçîâàíèÿ ðû÷àãîâ, íå äîïóñ-
êàþùèõ äåñòàáèëèçèðóþùåå âîçäåéñòâèå ïðèòîêà è îò-
òîêà ñïåêóëÿòèâíûõ ñðåäñòâ.

Ïðè ýòîì îäíîâðåìåííî ïîâûøàþòñÿ âîçìîæíîñòè
ðîññèéñêîãî áèçíåñà â ïëàíå åãî âõîæäåíèÿ íà ðûíêè
äðóãèõ ñòðàí, ïîñêîëüêó ïðè áîëåå âåñîìîì ðóáëå ïîêóï-
êè àêòèâîâ â äðóãèõ ñòðàíàõ áóäóò ìåíåå çàòðàòíûìè.
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9 Òåðìèí «äîðîãîé» ðóáëü ïðåäïîëàãàåò ñòàòè÷íóþ îöåíêó åãî àá-
ñîëþòíîãî çíà÷åíèÿ, òîãäà êàê «äîðîæàþùèé» â äàííîì ñëó÷àå ãëàâ-
íûé àêöåíò äåëàåò íà åãî äèíàìè÷åñêîé ñîñòàâëÿþùåé. Â òåõ ñëó÷àÿõ,
êîãäà òàêàÿ äèíàìèêà îïåðåæàåò îáúåêòèâíî îáîñíîâàííûå ðûíêîì
èçìåíåíèÿ, ýòî ÿâëÿåòñÿ ñòèìóëîì äëÿ ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé ñ âà-
ëþòîé, êîãäà ñíà÷àëà èíîñòðàííûå ðåñóðñû âêëàäûâàþòñÿ â äàííóþ âà-
ëþòó, à çàòåì, ïîñëå åå âçäîðîæàíèÿ, îíà ïðîäàåòñÿ, ïîçâîëÿÿ êàïèòà-
ëèçèðîâàòü ïðèáûëü. ×åì ìåíåå îáîñíîâàíî ðûíêîì óäîðîæàíèå, òåì
áîëüøå ïîòåíöèàë äëÿ ñïåêóëÿòèâíîãî äîõîäà.



Â ðåçóëüòàòå ýòî áóäåò îçíà÷àòü ïîñòåïåííîå ðàñøè-
ðåíèå ïðèñóòñòâèÿ ðîññèéñêîãî áèçíåñà íà èíîñòðàí-
íûõ ðûíêàõ íå êàê ïîñòàâùèêà ñûðüÿ (÷òî äîñòèãàåòñÿ
ñ ïîìîùüþ îáåñöåíåíèÿ âàëþòû), à â êà÷åñòâå ñèñòåì-
íûõ èíâåñòîðîâ. Òàêîå ïðèñóòñòâèå, î÷åâèäíî, áóäåò óâå-
ëè÷èâàòü âîçìîæíîñòè Ðîññèè ñ òî÷êè çðåíèÿ óñèëåíèÿ
âëèÿíèÿ íà õîä ìèðîâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ è
ïîääåðæêè ñâîèõ èíòåðåñîâ íà ðûíêàõ äðóãèõ ñòðàí.

Ïðèìå÷àíèå
Âîîáùå äîâîëüíî ñòðàííî, ÷òî ñòèìóëèðîâàíèå ïîñðåäñò-

âîì êóðñà ðóáëÿ, êàê ïðàâèëî, ðàññìàòðèâàåòñÿ èñêëþ÷èòåëü-
íî ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîääåðæêè íàøèõ ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê
(êàê ìû ïîìíèì, ýòî â îñíîâíîì íåôòü è ãàç). Ïðàêòè÷åñêè
íå ðàññìàòðèâàþòñÿ âîçìîæíîñòè ñòèìóëèðîâàíèÿ íàøèõ
èíâåñòèöèé çà ðóáåæîì. Ïîíÿòíî, ÷òî äëÿ çàðóáåæíûõ ðûí-
êîâ ìû èíòåðåñíû èìåííî êàê ïîñòàâùèêè ñûðüÿ èëè êàê
ðûíîê ñáûòà äëÿ èõ ïðîäóêöèè è íàñ òàì íèêòî íå æäåò â
êà÷åñòâå ïîêóïàòåëåé è àêöèîíåðîâ èõ êîìïàíèé (è îòäåëü-
íûå ïîïûòêè êðóïíûõ ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ ïðèîáðåñòè
ñåðüåçíûå çàïàäíûå àêòèâû ïîêàçûâàþò, íà êàêèå ïðåïÿòñò-
âèÿ ýòî ÷àñòî íàòàëêèâàåòñÿ). Áîëåå òîãî, äåøåâûé ðóáëü â
öåëîì ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà çàùèòîé çàïàäíûõ ðûíêîâ îò íà-
øåãî âõîæäåíèÿ íà èõ ðûíîê ðåàëüíûõ àêòèâîâ.

Îäíàêî ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî ìû äîëæíû ïðèíèìàòü ýòîò
èõ èíòåðåñ êàê íåêóþ «îáúåêòèâíóþ äàííîñòü» è íå äîëæíû
ñòðåìèòüñÿ ê èçìåíåíèþ ñèòóàöèè â ñòîðîíó ðàñøèðåíèÿ
íàøåãî ðåàëüíîãî áîëåå ñèñòåìíîãî ïðèñóòñòâèÿ íà çàïàä-
íûõ ðûíêàõ.
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Ýòî áóäåò îçíà÷àòü ïîñòåïåííîå ðàñøèðåíèå

ïðèñóòñòâèÿ ðîññèéñêîãî áèçíåñà íà èíîñòðàí-

íûõ ðûíêàõ íå êàê ïîñòàâùèêà ñûðüÿ (÷òî äîñòè-

ãàåòñÿ ñ ïîìîùüþ îáåñöåíåíèÿ âàëþòû), à â êà-

÷åñòâå ñèñòåìíûõ èíâåñòîðîâ.



7.Ïðè ýòîì íå ñëåäóåò äîïóñêàòü ÷ðåçìåðíîãî îòêëî-
íåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà è â ñòîðîíó íåîïðàâäàííîãî ïî-
âûøåíèÿ. Ïîìèìî âîçíèêàþùèõ ïðè ýòîì ñïåêóëÿòèâ-
íîãî äàâëåíèÿ íà êóðñ, à òàêæå îáùèõ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé (êîãäà â îòñóòñòâèå íåîáõîäèìûõ
ìåð, ïîääåðæèâàþùèõ ýêîíîìèêó, íåîáîñíîâàííûé
ðîñò èìïîðòà è ñäåðæèâàíèå ýêñïîðòà ìîãóò ïðèîáðå-
ñòè ñèñòåìíûé õàðàêòåð) óêàçàííàÿ òåíäåíöèÿ ôîðìè-
ðóåò è áoëüøèé ïîòåíöèàë äëÿ îáåñöåíåíèÿ ñàìîãî êóð-
ñà (ïðè÷åì â óñëîâèÿõ íåäîñòàòî÷íîé ðàçâèòîñòè àíòè-
êðèçèñíûõ ñòàáèëèçèðóþùèõ ðû÷àãîâ òàêîå îáåñöåíå-
íèå ìîæåò áûòü ñóùåñòâåííî ïî ñâîèì ðàçìåðàì), ÷òî
ìîæåò ïîâûñèòü íåîïðàâäàííóþ âîëàòèëüíîñòü íà ðûí-
êå. Â ñâÿçè ñ ýòèì ðå÷ü äîëæíà èäòè îá óäîðîæàíèè â

óâÿçêå ñ îáùåýêîíîìè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿìè (ðîñòå

ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, èíôëÿöèè è îáùåì

óðîâíå öåí, ðîñòå ýêîíîìèêè â öåëîì).

8. Âàæíî áûòü ãîòîâûì ê èñïîëüçîâàíèþ ðû÷àãîâ âà-

ëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ÷òîáû ôîðìèðóþùàÿñÿ ôè-
íàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü íå áûëà ïîäîðâàíà ñïåêóëÿòèâíû-
ìè îïåðàöèÿìè èëè êîëåáàíèÿìè ìèðîâîé êîíúþíêòó-
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Ïîíÿòíî, ÷òî äëÿ çàðóáåæíûõ ðûíêîâ ìû èíòåðåñíû

èìåííî êàê ïîñòàâùèêè ñûðüÿ èëè êàê ðûíîê ñáûòà

äëÿ èõ ïðîäóêöèè è íàñ òàì íèêòî íå æäåò â êà÷åñòâå

ïîêóïàòåëåé è àêöèîíåðîâ èõ êîìïàíèé (è îòäåëüíûå

ïîïûòêè êðóïíûõ ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ ïðèîáðåñòè

ñåðüåçíûå çàïàäíûå àêòèâû ïîêàçûâàþò, íà êàêèå

ïðåïÿòñòâèÿ ýòî ÷àñòî íàòàëêèâàåòñÿ). Áîëåå òîãî,

äåøåâûé ðóáëü â öåëîì ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà çàùè-

òîé çàïàäíûõ ðûíêîâ îò íàøåãî âõîæäåíèÿ íà èõ ðû-

íîê ðåàëüíûõ àêòèâîâ.



ðû. Ñëåäóåò óìåíüøèòü ðèñêè «èãðû íà ïîâûøåíèå»,
êîãäà ìåæäóíàðîäíûå ñïåêóëÿíòû áóäóò ïîêóïàòü ðóá-
ëè ëèøü íà êîðîòêèé ñðîê, ÷òîáû çàòåì èñïîëüçîâàòü
ïîäîðîæàâøèé ðóáëü äëÿ ïðîäàæè, êàïèòàëèçèðîâàòü
ïîëó÷åííóþ ïðèáûëü è óéòè ñ ðûíêà, ïîäîðâàâ åãî ñòà-
áèëüíîñòü.

Â öåëîì, îñîáåííî â ïîñòêðèçèñíîé ñðåäå, çàñëóæè-

âàþò áîëüøîãî âíèìàíèÿ âîïðîñû êîíòðîëÿ íå

òîëüêî íàä îòòîêîì, íî è ïðèòîêîì êàïèòàëîâ.
9.Íåîáõîäèìî íà÷àòü ïðîðàáîòêó âîçìîæíîñòåé èñ-

ïîëüçîâàíèÿ ðóáëÿ â êà÷åñòâå âàëþòû öåíû è âàëþòû
ðàñ÷åòîâ ïî ðîññèéñêèì ýêñïîðòíûì ïîñòàâêàì.

10. Îïûò ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ ïîñëåäíèõ ëåò ïî-
êàçàë, ÷òî «ãëîáàëüíûå ïðàâèëà èãðû», ïðåäïîëàãàþ-
ùèå áûñòðûå è îãðîìíûå ïî ñâîèì ìàñøòàáàì ïåðå-
ëèâû êàïèòàëîâ, ìîãóò ñåðüåçíî ïîäîðâàòü ýêîíîìè-
÷åñêóþ ñòàáèëüíîñòü è ñïðîâîöèðîâàòü ìàñøòàáíûå
êðèçèñû.

Â ýòîé ñâÿçè îñóùåñòâëÿåìûå ìåðû ïî âàëþòíîé ëè-
áåðàëèçàöèè äîëæíû ñîïðîâîæäàòüñÿ ðàçðàáîòêîé ìå-
õàíèçìîâ è ðû÷àãîâ «÷ðåçâû÷àéíîãî» õàðàêòåðà, êîòî-
ðûå ìîæíî áûëî áû áûñòðî ïðèâåñòè â äåéñòâèå ïðè
íàñòóïëåíèè êðèçèñíûõ ñîáûòèé.

Äàæå ñòðàíû ñ ìîùíûìè ýêîíîìè÷åñêèìè è ôèíàí-
ñîâûìè ñèñòåìàìè (ÑØÀ, ßïîíèÿ) áûëè âûíóæäåíû
èñïîëüçîâàòü øèðîêèé íàáîð ðåãóëèðóþùèõ ìåð, ÷òîáû
ïîääåðæèâàòü ñòàáèëüíîñòü ñâîèõ ôèíàíñîâûõ è âàëþò-
íûõ ðûíêîâ, à ðåàëüíàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ âî ìíîãèõ èç
íèõ ñòàëà îñóùåñòâëÿòüñÿ ëèøü â êîíöå 1980-õ ãîäîâ
(Çàïàäíàÿ Åâðîïà, ÑØÀ) èëè â êîíöå 1990-õ ãîäîâ
(ßïîíèÿ), êîãäà îíè çàíÿëè ïðî÷íûå ïîçèöèè â ìèðî-
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âîé ýêîíîìèêå. Çàìåòèì ïðè ýòîì, ÷òî, íàïðèìåð, â
ñëó÷àå ñ ßïîíèåé âàëþòíàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ è ëèáåðàëè-
çàöèÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ ïðîèçîøëè áîëåå 30 ëåò (!)

ñïóñòÿ ëèáåðàëèçàöèè òåêóùèõ îïåðàöèé â ñåðåäèíå
1960-õ ãîäîâ.

Ïðèìå÷àíèå
Êàê ïîêàçûâàåò ìèðîâîé îïûò, íàáîð òåõíè÷åñêèõ, ðåãó-

ëÿòèâíûõ ðû÷àãîâ êàê äîëãîñðî÷íîãî, òàê è êðàòêîñðî÷íîãî
äåéñòâèÿ ïî ïðåäîòâðàùåíèþ äåñòàáèëèçàöèè íà ôèíàíñî-
âîì ðûíêå äîñòàòî÷íî âåëèê — îò ñòàâîê íàëîãîîáëîæåíèÿ â
çàâèñèìîñòè îò ñðîêîâ íàõîæäåíèÿ ñðåäñòâ èëè íîðì ðåçåð-
âèðîâàíèÿ â óâÿçêå ñî ñðîêàìè ïðèâëåêàåìûõ âíåøíèõ ðå-
ñóðñîâ äî ïðÿìûõ êîëè÷åñòâåííûõ îãðàíè÷åíèé íà ââîä êî-
ðîòêèõ ñðåäñòâ.

Àíàëîãè÷íî, ÷òîáû íå äîïóñòèòü ðàñøàòûâàþùåãî âàëþò-
íûé ðûíîê ïðèòîêà âàëþòû, èñïîëüçîâàëèñü è êâîòû íà îáú-
åìû îáìåíèâàåìîé èíîñòðàííîé âàëþòû â íàöèîíàëüíóþ, è
áîëåå æåñòêèå ðàçìåðû âàëþòíîé ïîçèöèè äëÿ èíîñòðàííûõ
áàíêîâ. Ïðè íåîáõîäèìîñòè ïîääåðæèâàòü áàëàíñ ðåãóëèðî-
âàëàñü ñòðóêòóðà àêòèâîâ è èñïîëüçîâàëèñü êîëè÷åñòâåííûå
ïàðàìåòðû, ïðåäïèñûâàþùèå áàíêàì ïðîöåíòíûå ñîîòíî-
øåíèÿ âëîæåíèé â èíîñòðàííóþ è íàöèîíàëüíóþ âàëþòû â
ñòðóêòóðå àêòèâîâ. Òàêæå ìîæåò ðåãóëèðîâàòüñÿ è ñòðóêòóðà
ïàññèâîâ.

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà óæå â áîëüøîé
ìåðå ëèáåðàëèçîâàíà, îñíîâíîé àêöåíò â äàííîì êðóãå
âîïðîñîâ, êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, òåïåðü äîëæåí äåëàòüñÿ
íà ðàçðàáîòêó àíòèêðèçèñíûõ ìåõàíèçìîâ, ñïîñîáíûõ
íåéòðàëèçîâàòü âîçäåéñòâèå «âíåøíèõ øîêîâ».

11. Â öåëîì, âàæíîå çíà÷åíèå äîëæíû èãðàòü ìåðû,
ñòèìóëèðóþùèå ðàçâèòèå âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî
ðûíêà è äåëàþùèå îïåðàöèè íà íåì áîëåå ïðèâëåêàòåëü-
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íûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ âíåøíèìè èíâåñòèöèÿìè. Âàæíóþ
ðîëü äîëæíû èãðàòü ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ, óñòàíàâëè-
âàåìûå áàëàíñîâûå íîðìàòèâû, íàëîãîâûå ðû÷àãè, êîòî-
ðûå áóäóò òðàêòîâàòü âíóòðåííèå ðóáëåâûå îïåðàöèè
êàê áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûå ïî ñðàâíåíèþ ñ âíåøíèìè
âàëþòíûìè ðåñóðñàìè (ïðèâëå÷åíèå êîòîðûõ â óñëîâè-
ÿõ íåñòàáèëüíîñòè ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ áîëüøèì êðó-
ãîì ãåîýêîíîìè÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ).

12.Îáîñíîâàííàÿ âàëþòíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ïðèâåñ-
òè ê ôîðìèðîâàíèþ ñòàáèëüíîãî ðóáëåâîãî ïðîñòðàíñòâà,
íåîáõîäèìîãî äëÿ íîðìàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè â ñòðàíå è ðîñòà èíâåñòèöèé. Íåîáõîäèìà òàêæå
ïðàâèëüíàÿ óâÿçêà âàëþòíîé ïîëèòèêè ñ îñíîâíûìè ýêî-
íîìè÷åñêèìè íàïðàâëåíèÿìè, ñïîñîáñòâóþùèìè óêðåï-
ëåíèþ ýêîíîìèêè (èïîòåêà, ìàëûé áèçíåñ, ôèíàíñîâûé
ñåêòîð è äð.), ÷òî äîëæíî ïðèâåñòè ê óêðåïëåíèþ ïîçè-
öèé íàöèîíàëüíîé âàëþòû âíóòðè ñòðàíû è åå ïîñòå-
ïåííîìó âõîæäåíèþ â ìèðîâóþ ýêîíîìèêó. Ýòî íåîá-
õîäèìî êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîçäàíèÿ óñëîâèé äëÿ êîí-
âåðòèðóåìîñòè, òàê è â ïëàíå ïðåâðàùåíèÿ ðóáëÿ â ïîë-
íîìàñøòàáíûé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò.

13.Ñàìà âàëþòíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà áûòü òåñíî èí-
òåãðèðîâàíà â äåíåæíî-êðåäèòíûå è áþäæåòíûå ìåõà-
íèçìû. Ýòî áóäåò èìåòü ïîçèòèâíûé ýôôåêò ñ òî÷êè
çðåíèÿ óêðåïëåíèÿ ãåîýêîíîìè÷åñêèõ ïîçèöèé ñòðàíû
è ôîðìèðîâàíèÿ óñëîâèé äëÿ óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðàçâèòèÿ.

14. Ðàçíîïëàíîâûé õàðàêòåð ñòîÿùèõ çàäà÷ òðåáóåò
÷åòêîé êîîðäèíàöèè ïðè èõ ðåøåíèè. Åñëè ãëîáàëüíûì
ôèíàíñîâûì ðèñêàì áóäóò ïðîòèâîïîñòàâëåíû ëèøü ðà-
çîáùåííûå äåéñòâèÿ ðåãóëÿòîðîâ íà îòäåëüíûõ ñåãìåí-
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òàõ ðûíêà, òî íà óñïåõ ðàññ÷èòûâàòü áóäåò òðóäíî. Â
ýòîé ñâÿçè ïðè âûðàáîòêå è ðåàëèçàöèè ïîäõîäîâ íåîá-
õîäèìà ýôôåêòèâíàÿ êîîðäèíàöèÿ ñî ñòîðîíû ðåãóëè-
ðóþùèõ îðãàíîâ (Ìèíôèíà, ÖÁ, ÌÝÐÒà, ÔÑÔÐ è äð.)
äëÿ ðàçðàáîòêè è óñïåøíîãî îñóùåñòâëåíèÿ òðåáóþ-
ùèõñÿ ìåð.

* * *

Î÷åâèäíî, âñå ýòè çàäà÷è íå ìîãóò áûòü ðåøåíû ñðà-
çó — äëÿ ýòîãî íóæíû è êîíñîëèäèðîâàííàÿ çàèíòåðå-
ñîâàííîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ ó÷àñòíèêîâ, è âîëÿ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ âëàñòåé, è îáúåêòèâíûå ýêîíîìè÷åñêèå óñëî-
âèÿ, è ìíîãîå äðóãîå. Íî â ëþáîì ñëó÷àå íóæíî íà÷è-
íàòü ñèñòåìíóþ ðàáîòó, ôîðìèðóþùóþ ïðî÷íûå
îñíîâû äëÿ óñòîé÷èâîãî è äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ ñòðà-
íû, ïîçâîëÿþùèå ýôôåêòèâíî èíòåãðèðîâàòüñÿ â ãëî-
áàëüíóþ ýêîíîìèêó è óêðåïëÿòü ïîçèöèè íàöèîíàëü-
íûõ ðûíêîâ è íàöèîíàëüíîãî áèçíåñà.
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Ôîíäîâûé ðûíîê

Ôîíäîâûé ðûíîê — îäíà èç íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëü-
íûõ ñôåð, êîòîðàÿ ìãíîâåííî ðåàãèðóåò íà êðèçèñíûå
ñîáûòèÿ. Â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå, êîãäà âçàèìîñâÿçü
ðûíêîâ óñèëèâàåòñÿ, ôîíäîâûå ðûíêè ìíîãèõ ñòðàí ÷àñ-
òî äâèæóòñÿ ñèíõðîííî.

Íàïîìíèì, ÷òî ìèðîâûì ôèíàíñîâûì ðûíêàì ïîñ-
ëåäíèõ ëåò â öåëîì áûëà ñâîéñòâåííà îïðåäåëåííàÿ íà-
ñòîðîæåííîñòü — ðûíêè íå ïîëíîñòüþ óñïîêîèëèñü ïî-
ñëå êðèçèñíûõ ñîáûòèé êîíöà 1990-õ ãîäîâ. Ýòè íàñòðîå-
íèÿ ïîääåðæèâàëèñü ãåîïîëèòè÷åñêèìè ôàêòîðàìè
(Áëèæíèé è Ñðåäíèé Âîñòîê è äð.) è ðÿäîì ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ïðè÷èí — óñèëèëèñü ãëîáàëüíûå äèñáàëàíñû, ïðî-
ÿâèâøèåñÿ â íåðàâíîìåðíîñòè ðîñòà è ïîÿâëåíèè íîâûõ
öåíòðîâ êîíêóðåíöèè (ÁÐÈÊ è äð.), ÷òî îáîñòðèëî áîðü-
áó çà ðûíêè ñáûòà è èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Â òàêèõ óñëîâèÿõ ëþáûå íåãàòèâíûå òåíäåíöèè èëè
íîâîñòè ìîãóò íàðóøèòü ôèíàíñîâóþ ñòàáèëüíîñòü, îñî-
áåííî íà òàêèõ ÷óâñòâèòåëüíûõ ðûíêàõ, êàê ôîíäîâûé,
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êîòîðûé îò÷åòëèâî ïðèîáðåë ÷åðòû ãëîáàëüíîãî ðûíêà,
êîãäà äèíàìèêà îñíîâíûõ èíäåêñîâ â ðàçíûõ ñòðàíàõ
÷àñòî ïðàêòè÷åñêè ñèììåòðè÷íà (ðèñ. 5.1).

Ïðè ýòîì ãëîáàëüíûé õàðàêòåð ôîíäîâûõ ðûíêîâ
ÿâëÿåòñÿ ñèëüíîé ñòîðîíîé ìèðîâîé ýêîíîìèêè ëèøü
â óñëîâèÿõ ñòàáèëüíîãî ðàçâèòèÿ. Êîãäà æå è â ìèðå, è
â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ âîçíèêàþò ýêîíîìè÷åñêèå ïðî-
áëåìû, òî ïðåèìóùåñòâà îòêðûòîñòè â ïëàíå ýôôåê-
òèâíîãî ðàçìåùåíèÿ ðåñóðñîâ îáîðà÷èâàþòñÿ ñâîåé
ïðîòèâîïîëîæíîñòüþ — ìàñøòàáíûìè ïåðåòîêàìè
«ãîðÿ÷èõ» äåíåã, ïàäåíèåì êîòèðîâîê, óñèëåíèåì íå-
ñòàáèëüíîñòè.

Íà íûíåøíåì ýòàïå ìèðîâîãî ðàçâèòèÿ ðåçêî âîç-
ðîñëà ðîëü ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â ýêîíîìèêå, ÷åé îáú-
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åì çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàåò îáúåìû ÂÂÏ (â òåõ æå
ÑØÀ äîëÿ ðûíêà àêöèé, äîëãîâûõ è ïðîèçâîäíûõ èí-
ñòðóìåíòîâ è äð. ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 400% ÂÂÏ). Ïî
ñóòè ìû èìååì äåëî ñ ñèòóàöèåé, êîãäà ôèíàíñîâûé
ðûíîê, áóäó÷è ïðîèçâîäíûì, âòîðè÷íûì îòíîñèòåëüíî
ýêîíîìèêè, ÷àñòî îêàçûâàåò íà íåå ðåøàþùåå âîçäåé-
ñòâèå.

Áîëåå òîãî, íà íûíåøíåì ýòàïå ýòîò ðûíîê ÷àñòî â
ñîñòîÿíèè îêàçûâàòü äàæå áîëüøåå âëèÿíèå íà ýêî-
íîìèêó, ÷åì ýêîíîìèêà — íà ôèíàíñîâûé ðûíîê
(êàê ýòî óæå íå ðàç áûâàëî è â ìèðå, è â Ðîññèè). Íà
ñàìîì ôîíäîâîì ðûíêå ïðè ýòîì íåðåäêî áûâàëè
åùå áîëåå ïðîòèâîðå÷èâûå âçàèìîçàâèñèìîñòè. Òàê,
åñëè âñïîìíèòü ïåðèîä ïåðåãðåâà àêöèé «íîâîé ýêî-
íîìèêè» íà÷àëà 2000-õ ãîäîâ â ÑØÀ, òî ìîæíî áûëî
îòìåòèòü ñëåäóþùóþ «ñâÿçêó»: ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà â
áîëüøîé ìåðå çàâèñèò îò ñîñòîÿíèÿ àìåðèêàíñêîé
ýêîíîìèêè, òà â ñâîþ î÷åðåäü çàâèñèò îò àìåðèêàíñ-
êîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, à ýòîò ðûíîê â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè îïðåäåëÿåòñÿ êîòèðîâêàìè 10–15 êîìïà-
íèé, áîëüøèíñòâî èç êîòîðûõ — êîìïàíèè íîâîé
ýêîíîìèêè, ìåñòî êîòîðûõ íà ðûíêå ïðåäñòàâëÿëîñü
ìíîãèì íåáåññïîðíûì. (Ïîòîì, îòìåòèì, è ïðî-
èçîøëà ìàñøòàáíàÿ êîððåêöèÿ, êîãäà èíäåêñ
NASDAQ îáåñöåíèëñÿ áîëåå ÷åì íà 60%.)
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Ïî ñóòè ìû èìååì äåëî ñ ñèòóàöèåé, êîãäà ôè-

íàíñîâûé ðûíîê, áóäó÷è ïðîèçâîäíûì, âòîðè÷-

íûì îòíîñèòåëüíî ýêîíîìèêè, ÷àñòî îêàçûâàåò íà

íåå ðåøàþùåå âîçäåéñòâèå.



Êîòèðîâêè ðîññèéñêèõ àêöèé òàêæå ñóùåñòâåííî
ñíèçèëèñü, ïîêàçàâ, ÷òî äàæå âíåøíå áëàãîïîëó÷íûå
ôóíäàìåíòàëüíûå ïîêàçàòåëè (ðîñò ýêîíîìèêè, ñíèæå-
íèå èíôëÿöèè) â íàøèõ óñëîâèÿõ íå èãðàþò ïåðâîñòå-
ïåííîé ðîëè. Ýòî ïîñòàâèëî íà ïîâåñòêó äíÿ âîï-
ðîñû î òîì, êàêîâû îñíîâû íàøåãî ôîíäîâîãî ðûíêà,
êàê îñëàáèòü åãî ñïåêóëÿòèâíûé õàðàêòåð è, íàêîíåö,
êàêîâû âîçìîæíûå ñòàáèëèçèðóþùèå ìåðû â ñëó÷àå
êðèçèñà.

Ïîñêîëüêó â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïðîöåññû íà ðîñ-
ñèéñêîì ðûíêå àêöèé ïîäòàëêèâàþòñÿ äåéñòâèåì èíî-
ñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ, âûâîäÿùèõ ñâîè ðåñóðñû ñ ðîñ-
ñèéñêîãî ðûíêà (÷òî ëèøü íàïîìèíàåò òàêèå î÷åâèäíûå
âåùè, ÷òî ëþáîé ïðèòîê ðåñóðñîâ ìîæåò ñìåíèòüñÿ åãî
îòòîêîì, ïðè÷åì ïðè÷èíû ñìåíû íàñòðîåíèé ìîãóò ëå-
æàòü äàëåêî çà ïðåäåëàìè îáúåêòà èíâåñòèöèé), ýòî äå-
ëàåò íåîáõîäèìûì àíàëèç âîïðîñîâ óìåíüøåíèÿ âíåø-
íèõ ðèñêîâ â öåëîì. Áîëåå òîãî, íåîáõîäèìî îöåíèòü,
íàñêîëüêî íàøè ýêîíîìè÷åñêèå ìåõàíèçìû è ïîäõîäû
â ïðèíöèïå ãîòîâû ê êðèçèñíîìó ðàçâèòèþ ñîáûòèé íà
ðûíêå â óñëîâèÿõ äåðåãóëèðîâàíèÿ è ãëîáàëüíîé èíòå-
ãðàöèè.

Ó÷èòûâàÿ ïðè ýòîì, ÷òî ôîíäîâûé ðûíîê âñå áîëüøå
ñòàíîâèòñÿ îáúåêòîì èíâåñòèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû íàñå-
ëåíèÿ è åãî äèíàìèêà ïðèîáðåòàåò, òàêèì îáðàçîì, íå
òîëüêî ýêîíîìè÷åñêóþ, íî è ñîöèàëüíóþ ñîñòàâëÿþ-
ùóþ, óêàçàííûå ïðîáëåìû òðåáóþò òåì áîëåå òùàòåëü-
íîãî àíàëèçà. Èìåííî ïîýòîìó òåíäåíöèè íà ôîíäîâîì
ðûíêå ïîñòîÿííî ïðèâëåêàþò ê ñåáå âíèìàíèå ðó-
êîâîäñòâà ñòðàíû è ñòàâÿò íà ïîâåñòêó äíÿ âîïðîñû î
ðàçðàáîòêå ñòàáèëèçèðóþùèõ ìåõàíèçìîâ.
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Â ìèðå òàêæå îöåíèâàþò ðèñêè ãëîáàëüíûõ ïóçûðåé
â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé èíòåãðàöèè. Åùå â ïåðâîé ïîëî-
âèíå 2007 ã. èíâåñòîðû ñòîëêíóëèñü ñ ïàäåíèÿìè íà
ôîíäîâûõ ðûíêàõ, âîçíèêøèìè èç-çà íàïðÿæåíèÿ íà
àìåðèêàíñêîì ðûíêå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ «ïîíèæåí-
íîãî êà÷åñòâà» è óñèëèâøèìèñÿ íåãàòèâíûìè íîâîñòÿ-
ìè ñ àçèàòñêèõ ðûíêîâ. Íåêîòîðîå âðåìÿ ñïóñòÿ áûâ-
øèé ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ À. Ãðèíñïåí âûñêàçàëñÿ î ïåðå-
ãðåâå êèòàéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, ÷òî âíîâü îòðàçè-
ëîñü íà ìèðîâûõ è ðîññèéñêèõ èíäåêñàõ. Íàêîíåö, ÷àñòî
âñïîìèíàëè ñîáûòèÿ äâàäöàòèëåòíåé äàâíîñòè, êîãäà
ïðîèçîøåë îáâàë íà àìåðèêàíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå â
îêòÿáðå 1987 ã. Â ñâÿçè ñ ýòèì â öåëîì ïîñòîÿííî âîç-
íèêàåò âîïðîñ, íàñêîëüêî àíòèêðèçèñíûé ïîòåíöèàë
ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû àäåêâàòåí íîâîìó ìàñ-
øòàáó ãëîáàëüíûõ âûçîâîâ? Íàñêîëüêî âîçìîæíî ôîð-
ìèðîâàíèå àëüòåðíàòèâíûõ òî÷åê îïîðû è íîâûõ èñòî÷-
íèêîâ ðîñòà â ïðîòèâîâåñ âîçìîæíûì êðèçèñíûì òåí-
äåíöèÿì?

Îñîáåííîñòüþ ñîâðåìåííîãî ïîñòêðèçèñíîãî ýòàïà
ôîíäîâîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî äëÿ öåëîãî ðÿäà ñòðàí,
â òîì ÷èñëå Ðîññèè, îí ñóùåñòâåííî íåäîîöåíåí. Ýòè
îñîáåííîñòè, ïî êðàéíåé ìåðå â ñëó÷àå ñ Ðîññèåé, áûëè
ïðèñóùè åìó ïðàêòè÷åñêè âñåãäà. Åùå â 2000 ã. ìû óêà-
çûâàëè î íàëè÷èè òàêîãî ÿâëåíèÿ, êîãäà ïîä÷åðêèâàëè,
÷òî ñóùåñòâóåò «íåäîîöåíêà çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè ðîñ-
ñèéñêèõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ»1. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ â öåëîì
ñîõðàíÿåòñÿ è â íàñòîÿùåå âðåìÿ.
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1 Åðøîâ Ì.Â. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñîâðåìåííîì ìè-
ðå (êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ). Ì.: Ýêîíîìèêà, 2000. Ñ. 315.



Îá ýòîì æå ñâèäåòåëüñòâóåò ñîîòíîøåíèå ðûíî÷-
íîé è áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè, ïî êîòîðîìó Ðîññèÿ íà-
õîäèòñÿ âî âòîðîé ÷àñòè «òóðíèðíîé òàáëèöû». Ýô-
ôåêòó íåäîîöåíêè ñïîñîáñòâóåò òàêæå ôàêòîð íåäî-
îöåíåííîãî êóðñà ðóáëÿ, êîòîðûé ïðè ïåðåñ÷åòå äåëà-
åò êîíå÷íóþ öåíó (âûðàæåííóþ â âàëþòå) ðîññèéñêèõ
àêöèé áîëåå íèçêîé. (Î êóðñîâûõ òåíäåíöèÿõ ìû ãî-
âîðèëè â ãë. 4.)

Ñëåäóåò â öåëîì îòìåòèòü ðÿä âàæíûõ îáñòîÿ-
òåëüñòâ.

1.Íà ðîññèéñêîì ðûíêå àêöèé íåðåçèäåíòû èãðàþò
òðàäèöèîííî áîëüøóþ ðîëü (ðèñ. 5.3). Ïðè÷åì â ïðåä-
äâåðèè êðèçèñà 1998 ã. ýòà ðîëü áûëà àáñîëþòíî äîìè-
íèðóþùåé, ÷òî âëèÿëî íà ðûíîê â öåëîì, à â êîíå÷íîì
èòîãå ïðèâåëî ê åãî îáâàëó (êîãäà èíîñòðàííûå èíâåñòî-
ðû ñòàëè áûñòðî è ìàñøòàáíî ïðîäàâàòü ðîññèéñêèå áó-
ìàãè è ïåðåâîäèòü ñðåäñòâà çà ðóáåæ).
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Ðèñ. 5.2. Price-to-book ratio (P/B) â ðÿäå ñòðàí

Èñòî÷íèê: IMF, 2008, 2010.



Ïðèìå÷àíèå
Ïî íåêîòîðûì îöåíêàì, â ïðåääâåðèè êðèçèñà 1998 ã.

îêîëî 90% íåñâÿçàííûõ ïàêåòîâ àêöèé (ò.å. àêöèé, ðåàëüíî
îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå) ïðèíàäëåæàëî íåðåçèäåíòàì2.

Ïðè ýòîì ñ ó÷åòîì íåçíà÷èòåëüíîãî îáúåìà ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ íà ðûíêå äàæå íåáîëüøèìè ñðåäñòâàìè ìîæíî áû-
ëî ñóùåñòâåííî âîçäåéñòâîâàòü íà èçìåíåíèÿ êîòèðîâîê.
Òàê, ïîòðàòèâ ñóììû â ïðåäåëàõ 20 ìëí äîëë., ìîæíî áûëî
íà äåñÿòêè ïðîöåíòîâ îáðóøèòü êîòèðîâêè ëþáîãî ýìèòåí-
òà3. Ïðè ýòîì, êîãäà îáúåì òîðãîâ íà ðûíêå â óñëîâèÿõ êðè-
çèñà ðåçêî ñæàëñÿ, ðå÷ü ìîãëà èäòè î çíà÷èòåëüíî ìåíüøèõ
ñóììàõ, êîòîðûå ìîãëè ïîâëèÿòü íå òîëüêî íà êîòèðîâêè îä-
íîãî ýìèòåíòà, íî è íà âåñü ðûíîê.
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Ðèñ. 5.3. Èíîñòðàííîå ó÷àñòèå íà ðûíêå öåííûõ áóìàã
(% îò êàïèòàëèçàöèè ðûíêîâ)

Èñòî÷íèê: World Bank, 2010.

2 Ýêñïåðò. 1998. 13 èþëÿ.
3 Êîìïàíèÿ. 1998. 21 èþëÿ. Ñ. 16.



Àíàëîãè÷íî, íà òàêîì âàæíîì ñåãìåíòå ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, êàê ÃÊÎ, ïðè åãî îáùåì îáúåìå ÷óòü áîëåå 60 ìëðä
äîëë. ñâûøå 20 ìëðä äîëë. ïðèõîäèëîñü íà íåðåçèäåíòîâ4.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê
ñòàë, êîíå÷íî, áîëåå çðåëûì, è ðîëü íàöèîíàëüíûõ ó÷à-
ñòíèêîâ âîçðîñëà. Äîëÿ íåðåçèäåíòîâ äî êðèçèñà ôîð-
ìàëüíî ñîñòàâëÿëà îêîëî 30%. Îäíàêî ïðè ýòîì íåîáõî-
äèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî èíîñòðàííîå ó÷àñòèå îñóùåñòâëÿåò-
ñÿ è ÷åðåç ðîññèéñêèõ äåðæàòåëåé (â òîì ÷èñëå áàí-
êè-ðåçèäåíòû ñ èíîñòðàííûì ó÷àñòèåì) è äðóãèõ
ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ, êîòîðûå ìîãóò âûñòóïàòü â êà-
÷åñòâå íîìèíàëüíûõ äåðæàòåëåé, ïðåäñòàâëÿþùèõ èí-
òåðåñû íåðåçèäåíòîâ5.

Â ðåçóëüòàòå, ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ, äîëÿ íåðåçèäåí-
òîâ íà ðîññèéñêîì ðûíêå àêöèé ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå
40%. Î÷åâèäíî, èíîñòðàííûå ó÷àñòíèêè ÷àñòî îðèåíòè-
ðóþòñÿ íå òîëüêî íà ñîñòîÿíèå ðîññèéñêîãî ðûíêà, íî è
íà ãëîáàëüíóþ èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ ìàòåðèíñ-
êèõ áàíêîâ. Ïðè ýòîì ïîñëåäíèå ÷àñòî ïðèíèìàþò ðå-
øåíèÿ ïî ñòðóêòóðå ïîðòôåëÿ, ðóêîâîäñòâóÿñü ñèòóàöè-
åé íà ìèðîâûõ ðûíêàõ â öåëîì, è ëþáûå ñîáûòèÿ â ðàç-
âèòûõ èëè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ (äàæå íå ÿâëÿþùèõ-
ñÿ íåïîñðåäñòâåííûìè îáúåêòàìè èíâåñòèðîâàíèÿ)
ìîãóò ñóùåñòâåííî ïîâëèÿòü íà îáúåìû èíâåñòèöèé,
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4 Ïîäðîáíåå ñì.: Åðøîâ Ì.Â. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñî-
âðåìåííîì ìèðå (êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ). Ì.: Ýêîíîìèêà, 2000;
Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññèè â ãëîáàëüíîé ýêîíî-
ìèêå. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2005.

5 Ñëåäóåò òàêæå ó÷èòûâàòü òîò ôàêò, ÷òî ðîññèéñêèå ôèíàíñîâûå
ðåñóðñû, âûâåäåííûå ðàíåå çà ðóáåæ, ìîãóò òàêæå âîçâðàùàòüñÿ â
ñòðàíó, ôîðìàëüíî èìåÿ ñòàòóñ íåðåçèäåíòîâ.



âûçâàâ ïåðåâîä ñðåäñòâ â àêòèâû, ñ÷èòàþùèåñÿ áîëåå
íàäåæíûìè.

Òàê, â ïåðèîä ëåòà-îñåíè 2007 ã. îòìå÷àëñÿ ðÿä îñî-
áåííîñòåé, ñâÿçàííûõ ñ óõóäøåíèåì ëèêâèäíîñòè äëÿ
ãëîáàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ÷üè ôîíäû ïîïàëè â ñëîæíîå
ïîëîæåíèå (èç-çà ðàññìîòðåííûõ òåíäåíöèé íà ðûíêå
èïîòåêè è äðóãèõ ïðè÷èí). Â òàêèõ óñëîâèÿõ èíîñòðàí-
íûå èíâåñòîðû íà ðîññèéñêîì ðûíêå ïðîäàþò ÷àñòü
ñâîèõ ðîññèéñêèõ àêòèâîâ, ïðè÷åì äåëàþò ýòî ïîñòå-
ïåííî (÷òîáû íå îáâàëèòü ðûíîê è íå ïîòåðÿòü îò ïàäå-
íèÿ àêöèé). Ñàìè ïðîäàæè, êàê ïðàâèëî, îñóùåñòâëÿþò-
ñÿ â ìîìåíò ëîêàëüíîãî ïîäúåìà êîòèðîâîê, ÷òî íàðó-
øàåò â ðåçóëüòàòå îáùóþ äèíàìèêó ïîäúåìà è íå ïîçâî-
ëÿåò åìó ïðèîáðåñòè áîëåå óñòîé÷èâûé õàðàêòåð.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòàáèëèçàöèè ïîëîæåíèÿ íà ôèíàí-
ñîâîì (ôîíäîâîì) ðûíêå ñèòóàöèÿ äëÿ ñàìèõ ðîññèé-
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Ðèñ. 5.4. Ñòðóêòóðà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà àêöèé íà ÌÌÂÁ*
(îêò. 2008 ã., %)

* Ïî îáúåìó òîðãîâ.

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ.



ñêèõ ó÷àñòíèêîâ îñëîæíÿåòñÿ åùå è òåì, ÷òî îíè âî âñå
áîëüøåé ìåðå íà÷èíàþò çàâèñåòü îò âíåøíèõ èñòî÷íè-
êîâ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

2. Âàæíû òàêæå è ìåðû ïî óñèëåíèþ íàöèîíàëüíîãî
êîìïîíåíòà ôîíäîâîãî ðûíêà, êîòîðûå íà÷àëè îñóùåñòâ-
ëÿòüñÿ ÔÑÔÐ íåêîòîðîå âðåìÿ íàçàä è óæå äàþò îïðå-
äåëåííûå ðåçóëüòàòû (ðèñ. 5.5).

3.Íåîáõîäèìû äèâåðñèôèêàöèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà è
ïðåâðàùåíèå åãî â ýôôåêòèâíûé èíñòðóìåíò ïåðåòîêà
ðåñóðñîâ, áîëåå òåñíî èíòåãðèðóÿ åãî â ðåàëüíóþ ýêîíî-
ìèêó. (Ýòîìó òàêæå áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ïåðå÷èñëåí-
íûå âûøå ìåðû ïî ïîâûøåíèþ ðîëè ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê è ðàñøèðåíèþ êàíàëîâ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ.)

Ïîêà ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê ñëàáî ñâÿçàí ñ ðå-
àëüíîé ýêîíîìèêîé è ïî ñóòè ôîðìèðóåòñÿ 7–8 êðóïíû-
ìè, ïðåèìóùåñòâåííî ñûðüåâûìè, ýìèòåíòàìè, ÷üå ïîëî-
æåíèå íà ôîíäîâîì ðûíêå íå îòðàæàåò èõ ðîëè â ýêîíî-
ìèêå (â ÂÂÏ). Ïîäîáíûå íåñîîòâåòñòâèÿ èìåþò íàñòîðà-
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Ðèñ. 5.5. Îáúåì IPO/SPO ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
(ìëðä äîëë.)

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ.



æèâàþùèå èñòîðè÷åñêèå àíàëîãèè. Ìû ïîìíèì òå
ïåðåêîñû, êîòîðûå îòìå÷àëèñü íà ôîíäîâîì ðûíêå ÑØÀ
íà÷àëà 2000-õ ãîäîâ, êîãäà îí âîøåë â ïîëîñó äëèòåëüíîãî
ïàäåíèÿ. Òîãäà îáùàÿ êàïèòàëèçàöèÿ àìåðèêàíñêîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà ñîñòàâëÿëà íåìíîãèì áîëåå 10 òðëí
äîëë., ïðè÷åì íà 10 êîìïàíèé «íîâîé ýêîíîìèêè» ïðè-
õîäèëîñü ïî÷òè 25%. Ïðè ýòîì ðàçðûâ ìåæäó öåíàìè íà
àêöèè «íîâûõ» è «ñòàðûõ» êîìïàíèé äîñòèãàë ïîðîé øî-
êèðóþùèõ ðàçìåðîâ. Ê ïðèìåðó, àêöèè òàêîé óâàæàå-
ìîé êîìïàíèè, êàê US Steel, îöåíèâàëèñü ðûíêîì ïî÷òè
â 200 (!) ðàç äåøåâëå, ÷åì àêöèè Intel èëè Microsoft.
Î÷åâèäíî, ÷òî ðàíî èëè ïîçäíî ðåàëüíûå ýêîíîìè÷å-
ñêèå ñîîòíîøåíèÿ è çàêîíîìåðíîñòè äîëæíû áûëè âíå-
ñòè ñâîè êîððåêòèâû — â èòîãå òîëüêî çà 2000 ã. èíäåêñ
NASDAQ ñíèçèëñÿ ïî÷òè íà 60%, à â öåëîì ïàäåíèå
ïðîäîëæàëîñü áîëåå 3 ëåò. È, êàê óæå ãîâîðèëîñü, èìåí-
íî çà ýòî âðåìÿ ÔÐÑ áûë âûíóæäåí 13 ðàç ñíèæàòü
ó÷åòíûå ñòàâêè, ÷òîáû ïîääåðæàòü è ýêîíîìèêó, è ôè-
íàíñîâûé ðûíîê.

Åùå ðàç î ïðîãíîçàõ
Â ýòîé ñâÿçè íàïîìíèì, ÷òî åùå íà ïîäúåìå

àìåðèêàíñêîãî ðûíêà — â 1999 ã. — è çà íåñêîëüêî
ìåñÿöåâ äî íà÷àëà ïàäåíèÿ êîòèðîâîê íàìè ïîä-
÷åðêèâàëîñü: «Î÷åâèäíî, ÷òî àìåðèêàíñêèé ôîíäî-
âûé ðûíîê “ïåðåãðåò” è ïîòåíöèàëüíî ìîæåò ïðî-
èçîéòè ñóùåñòâåííîå ïàäåíèå êîòèðîâîê»6. Àêàäå-
ìèê Í.À. Ñèìîíèÿ, ÿâëÿâøèéñÿ â òî âðåìÿ àêàäå-
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6 Åðøîâ Ì.Â. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñîâðåìåííîì ìè-
ðå: êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ. Ì.: Ýêîíîìèêà 2000. Ñ. 23.



ìèêîì-ñåêðåòàðåì îòäåëåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ
îòíîøåíèé ÐÀÍ, ïèñàë: «Êíèãà (Åðøîâà. — Ðåä.)
áûëà ïîäïèñàíà â ïå÷àòü â îêòÿáðå 1999 ã. Íà ôîíå
îáùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî áëàãîïîëó÷èÿ ÑØÀ, áëàãî-
ïðèÿòíûõ ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, íèç-
êîãî óðîâíÿ áåçðàáîòèöû, íåóêëîííîãî ïîâûøåíèÿ
êîòèðîâîê òàêîé âûâîä ìîã áû ïîêàçàòüñÿ ÷ðåçìåð-
íî àëàðìèñòñêèì. Íî ïðîøëî ìåíåå ïîëóãîäà, è ê
ñåðåäèíå àïðåëÿ îáîçíà÷èëîñü ðåçêîå ïàäåíèå èí-
äåêñà NASDAQ» (Èçâåñòèÿ. 2000. 25 àïð.).

Íî òîãäà íàø ñîáñòâåííûé ôîíäîâûé ðûíîê èã-
ðàë â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå îòíîñèòåëüíî íåáîëü-
øóþ ðîëü. Ñåé÷àñ æå, ó÷èòûâàÿ è ñòåïåíü îòêðûòîñ-
òè íàøåé ýêîíîìèêè, è âîçðîñøåå çíà÷åíèå ñàìîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà, íóæíî î÷åíü òùàòåëüíî îöåíè-
âàòü êàê ìèðîâûå òåíäåíöèè, òàê è âîçìîæíûå ñòà-
áèëèçèðóþùèå ìåðû íà ðîññèéñêîì ðûíêå. Ïî-
ñêîëüêó ãëîáàëüíûå èïîòå÷íûå ïðîáëåìû íèêóäà
íå èñ÷åçëè, à êðèçèñó ëèøü íå äàëè ðàçâèòüñÿ,
óìåíüøèâ åãî îñòðîòó â òåêóùåì ïëàíå, âîçìîæíî
ïðîÿâëåíèå åãî ïîñëåäñòâèé â áóäóùåì — êàê â
ïëàíå ïàäåíèÿ êîòèðîâîê, òàê è ïîâûøåííîé âîëà-
òèëüíîñòè â öåëîì. Ýòî äåëàåò ðîëü ñòàáèëèçèðóþ-
ùèõ ìåõàíèçìîâ òåì áîëåå âûñîêîé.

Âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ íåáîëüøîé ãðóïïû àêöèé, õà-
ðàêòåðíàÿ äëÿ íàøåãî ðûíêà, äåëàåò åãî ìåíåå óñòîé÷è-
âûì ïî ñðàâíåíèþ ñ ðûíêàìè ðàçâèòûõ ñòðàí (ðèñ. 5.6).

Áîëåå òîãî, ðîëü êîìïàíèé èëè îòðàñëåé íà ðûíêå íå
îòðàæàåò èõ çíà÷åíèÿ â ýêîíîìèêå è èõ äîëè â ÂÂÏ
(ðèñ. 5.7), ÷òî äåëàåò òàêæå àêòóàëüíûì âîïðîñ î òîì,
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íàñêîëüêî ýôôåêòèâíûì èíñòðóìåíòîì ÿâëÿåòñÿ íàø
ôîíäîâûé ðûíîê ñ òî÷êè çðåíèÿ îáåñïå÷åíèÿ íåîáõîäè-
ìîãî ïåðåòîêà ðåñóðñîâ è îòðàæåíèÿ ðûíî÷íûõ òåíäåí-
öèé â ýêîíîìèêå â öåëîì.

Î÷åâèäíî, äèâåðñèôèêàöèÿ èíñòðóìåíòîâ íà ôîíäî-
âîì ðûíêå äîëæíà óâåëè÷èòü åãî òî÷êè îïîðû, îäíîâðå-
ìåííî ðàñøèðèâ âîçìîæíîñòè äëÿ ïåðåòîêà ñðåäñòâ
ìåæäó èíñòðóìåíòàìè (è ñåêòîðàìè). Â ñâîþ î÷åðåäü,
óêàçàííàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ äîëæíà áûòü ñëåäñòâèåì
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Ðèñ. 5.6. Äîëÿ 10 êðóïíåéøèõ êîìïàíèé
â êàïèòàëèçàöèè ðÿäà ôîíäîâûõ ðûíêîâ (â 2009 ã., %)

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ, The World Federation of Exchanges.



ìåð ïî äèâåðñèôèêàöèè ýêîíîìèêè â öåëîì è ôîðìè-
ðîâàíèþ áîëåå ñôîêóñèðîâàííûõ ïîäõîäîâ ñòðóêòóðíîé
ïîëèòèêè.

4.Èíîñòðàííîå ó÷àñòèå íà ôîíäîâîì ðûíêå â óñëîâè-
ÿõ ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè î÷åâèäíî íåèçáåæíî. Îäíàêî
âàæíî ïðè ýòîì, ÷òîáû íà çðåëîì ñëîæèâøåìñÿ ðûíêå
åãî îñíîâó ïðåäñòàâëÿëè, âî-ïåðâûõ, íàöèîíàëüíûå ó÷à-
ñòíèêè, à âî-âòîðûõ, âåäóùóþ ðîëü èãðàëè áû íåñïåêó-
ëÿòèâíûå ðåñóðñû.

Ýòî — ñëîæíàÿ ìíîãîóðîâíåâàÿ çàäà÷à, êîòîðàÿ
âêëþ÷àåò äåíåæíî-êðåäèòíûå, ôèíàíñîâûå âîïðîñû,
ïðîáëåìû âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è ò.ä.

Îäíàêî äàæå ñåé÷àñ, åñëè íà÷àòü ñîçäàâàòü àäåêâàòíóþ
âíóòðåííþþ áàçó ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ôîðìèðóÿ ïðè
ýòîì ñòèìóëû äëÿ ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ ðàáîòàòü âíóò-
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à) ñòðóêòóðà òîðãîâëè
àêöèÿìè íà ÌÌÂÁ
ïî ñåêòîðàì

á) äîëÿ â ÂÂÏ â 2009 ã.

Ðèñ. 5.7. Îñíîâíûå îòðàñëè, ôîðìèðóþùèå ôîíäîâûé
ðûíîê, è èõ äîëÿ â ÂÂÏ, Ðîññèÿ (%)

* Ðàññ÷èòàíî ïî äîëå àêöèé 8 êðóïíåéøèõ êîìïàíèé ÒÝÊ è
5êðóïíåéøèõ áàíêîâ â îáùåì îáîðîòå òîðãîâëè àêöèÿìè (äàííûå íà
ñåðåäèíó äåêàáðÿ 2009 ã.).

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì Ðîññòàòà, ÌÌÂÁ.



ðè, òî ïåðåêîñ â ñòîðîíó èíîñòðàííîãî ó÷àñòèÿ è ñâÿçàí-
íûå ñ ýòèì ðèñêè ìîãóò ïîñòåïåííî óìåíüøèòüñÿ. Âîîá-
ùå, åñëè ðå÷ü èäåò íå î ñïåêóëÿòèâíîì êàïèòàëå, à î ðå-
àëüíûõ èíâåñòîðàõ, òî îáû÷íî ïðèñóòñòâóþò ïðåäïî÷òå-
íèÿ «ñâîåãî ðûíêà» (ÿâëåíèå, ïîëó÷èâøåå íàçâàíèå
home bias — «äîìàøíèõ ïðåôåðåíöèé») (ðèñ. 5.8).

Îäíîâðåìåííî ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü ðû÷àãè, íàïðàâ-
ëåííûå íà äåñòèìóëèðîâàíèå ñïåêóëÿòèâíûõ ñðåäñòâ
(íàïðèìåð, óñòàíàâëèâàÿ íàëîãè ïðè ðåïàòðèàöèè â çà-
âèñèìîñòè îò ñðîêà íàõîæäåíèÿ íà ðûíêå), ïîîùðÿÿ â
òî æå âðåìÿ ïðèòîê áîëåå äëèííûõ ðåñóðñîâ.

Òàê, â ÊÍÐ äëÿ óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé îñíîâû
ôîíäîâîãî ðûíêà è óñèëåíèÿ åãî íåñïåêóëÿòèâíîãî õà-
ðàêòåðà áûëè ââåäåíû ðàçëè÷èÿ ïî òèïàì àêöèé (ê àê-
öèÿì òèïà À áûëè äîïóùåíû òîëüêî ðåçèäåíòû, à èíî-
ñòðàííûå ó÷àñòíèêè äîïóñêàëèñü òîëüêî ê àêöèÿì êàòå-
ãîðèè Â (èõ âûïóñêàåò ëèøü íåáîëüøîå ÷èñëî ïóáëè÷-
íûõ êîìïàíèé)). Õîòÿ ñ 2003 ã. ñòàë âîçìîæåí äîñòóï
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Ðèñ. 5.8. Ñòðóêòóðà âëàäåëüöåâ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
(2008 ã., % ê ÂÂÏ)

Èñòî÷íèêè: BIS; IMF; McKinsey; öåíòðàëüíûå áàíêè.



èíîñòðàíöåâ ê àêöèÿì òèïà À (êîãäà áûëè ââåäåíû
ïðèíöèïû «Êâàëèôèöèðîâàííîãî èíîñòðàííîãî èíñòè-
òóöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà» — qualified foreign
institutional investors, ýòè èíâåñòèöèè ñîïðÿæåíû ñ îã-
ðàíè÷åíèÿìè ïî îáúåìàì, íàõîæäåíèþ íà ðûíêå è ðå-
ïàòðèàöèè ñðåäñòâ. Â ÷àñòíîñòè, êîìïàíèÿ — èíâåñòîð
äîëæíà èìåòü ñòàæ íå ìåíåå 5 ëåò ðàáîòû íà ðûíêå
(äëÿ ñòðàõîâûõ èëè óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé) è îáúåì
àêòèâîâ â óïðàâëåíèè íå ìåíåå 10 ìëðä äîëë.). Èíâåñòè-
öèîííàÿ êâîòà äàæå äëÿ òàêèõ ñåðüåçíûõ ó÷àñòíèêîâ,
êàê Citibank èëè HSBC, ñîñòàâëÿåò ñîîòâåòñòâåííî îêî-
ëî 600 ìëí äîëë. è 300 ìëí äîëë. Æåñòêî ôèêñèðóþòñÿ
îòíîñèòåëüíûå îáúåìû âëîæåíèé (íå áîëåå 10% îáùåãî
÷èñëà àêöèé êîìïàíèè), ïåðèîä íàõîæäåíèÿ ñðåäñòâ â
ñòðàíå (íå ìåíåå 1–3 ëåò â çàâèñèìîñòè îò âèäà èíâå-
ñòèöèé) è óñëîâèÿ ðåïàòðèàöèè, êîòîðàÿ äîëæíà îñóùå-
ñòâëÿòüñÿ äîëÿìè â òå÷åíèå ïåðèîäà îò 4 ìåñÿöåâ äî
1 ãîäà.

Äëÿ óìåíüøåíèÿ ðàñøàòûâàþùåãî âîçäåéñòâèÿ íà
ðûíîê ìîæíî ðåãóëèðîâàòü ìàðæèíàëüíóþ òîðãîâëþ,
êîíòðîëèðîâàòü èñïîëüçîâàíèå «ïëå÷à», èñïîëüçîâàòü
ñòðàõîâûå äåïîçèòû è ò.ä. Ïðè ýòîì ðå÷ü äîëæíà èäòè è
î ôüþ÷åðñíûõ ñäåëêàõ.

Â ïðèíöèïå, ìåðû, ïðåäîòâðàùàþùèå îáâàë ôîíäî-
âîãî ðûíêà è ýêîíîìèêè, áûëè íå ðàç àïðîáèðîâàíû â
ïðîøëîì è â ñàìîì îáùåì âèäå ñâîäÿòñÿ ê äâóì îñíîâ-
íûì ïîäõîäàì â ñëó÷àå ôîðìèðîâàíèÿ «ôèíàíñîâîãî ïó-
çûðÿ». Ïåðâûé ïðåäïîëàãàåò ìåðû, òîðìîçÿùèå ðîñò
öåí íà àêòèâû, — ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ââå-
äåíèå ðåãóëèðóþùèõ ìåð. Âòîðîé ïîäõîä îñíîâûâàåòñÿ
íà áîëåå ðàäèêàëüíûõ ðåøåíèÿõ — «ïóçûðþ» äàþò âîç-
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ìîæíîñòü ëîïíóòü, à çàòåì èñïîëüçóåòñÿ âåñü àðñåíàë
ñðåäñòâ ïî ñòàáèëèçàöèè ïîëîæåíèÿ — íà ðûíîê âáðà-
ñûâàåòñÿ ëèêâèäíîñòü, ñíèæàþòñÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè è
ò.ä. Òî æå ñàìîå ïðîèñõîäèò è â ñëó÷àå íåïðåäñêàçóåìî-
ãî ïàäåíèÿ êîòèðîâîê.

Ôîíäîâûå êðèçèñû ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé, êàê ïðà-
âèëî, ðåøàëèñü íà îñíîâå âòîðîãî ïîäõîäà.

Îêòÿáðü 1987 ã .
«Öåíòðàëüíûå áàíêè èãðàþò ðåøàþùóþ ðîëü, ðåàãè-

ðóÿ íà ðåçêèå ôèíàíñîâûå ïîòðÿñåíèÿ», — ñêàçàë
À. Ãðèíñïåí íà ñëóøàíèÿõ â Êîíãðåññå ÑØÀ â ôåâðàëå
1988 ã., ïîä÷åðêèâàÿ îñíîâîïîëàãàþùóþ ðîëü ðåãóëÿòî-
ðîâ â êðèçèñíûå ìîìåíòû.

Êîãäà çà îäèí äåíü — 19 îêòÿáðÿ 1987 ã. — èíäåêñ
S&P óïàë íà 20%, ÔÐÑ ìãíîâåííî ïðèíÿë ìåðû ïî íîð-
ìàëèçàöèè ïîëîæåíèÿ: áûëà ñíèæåíà ñòàâêà ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ (÷òî âûçâàëî ñíèæåíèå äðóãèõ ñòàâîê è óäå-
øåâëåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ). Îäíîâðåìåííî áûëà
äîáàâëåíà ëèêâèäíîñòü â ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó ÷åðåç
îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå, ëèáåðàëèçîâàíà ñèñòåìà
òîðãîâëè êàçíà÷åéñêèìè îáëèãàöèÿìè, óâåëè÷èëèñü ÷à-
ñû ðàáîòû òîðãîâîé ñèñòåìû. Êîììåð÷åñêèì áàíêàì
áûëè ïðåäîñòàâëåíû ðåñóðñû äëÿ êðåäèòîâàíèÿ äðóãèõ
ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Äëÿ òîãî ÷òîáû óñïîêî-
èòü ðûíîê, óæå íà ñëåäóþùèé äåíü ÔÐÑ çàÿâèë: «Ôåäå-
ðàëüíûé Ðåçåðâ, â ñîîòâåòñòâèè ñî ñâîèìè îáÿçàííîñòÿ-
ìè Öåíòðàëüíîãî áàíêà Íàöèè (Nation’s central bank),
ïîäòâåðæäàåò ãîòîâíîñòü ñëóæèòü èñòî÷íèêîì ëèêâèä-
íîñòè äëÿ ïîääåðæêè ýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû». Ðàáîòà âåëàñü è íà ïåðñîíàëüíîì óðîâíå —
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ñòàðøèå ñîòðóäíèêè ÔÐÑ êîíòàêòèðîâàëè ñ ðóêîâîäñò-
âîì âåäóùèõ àìåðèêàíñêèõ áàíêîâ, êîîðäèíèðóÿ ïðå-
äîñòàâëåíèå êðåäèòîâ êëèðèíãîâûì äîìàì è èíûì
ó÷àñòíèêàì. Â ðåçóëüòàòå ýòèõ è èíûõ ìåð ñèòóàöèÿ áû-
ëà âñêîðå ïîñòàâëåíà ïîä êîíòðîëü.

Îñåíü 1998 ã.
×òîáû ñòàáèëèçèðîâàòü ðûíêè ïîñëå êðèçèñîâ â

Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè è Ðîññèè, òîëüêî â ñåíòÿáðå-íîÿá-
ðå ÔÐÑ 3 ðàçà ñíèæàëà ñòàâêó ïî ôåäåðàëüíûì ñðåäñò-
âàì, à òàêæå äèñêîíòíóþ ñòàâêó. Äëÿ ñíÿòèÿ íàïðÿæå-
íèÿ â ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó áûëà äîáàâëåíà íåîáõîäèìàÿ
ëèêâèäíîñòü ÷åðåç ïîêóïêó öåííûõ áóìàã.

Ñåíòÿáðü 2001 ã.
Ìàñøòàá øîêà ñîáûòèé 11 ñåíòÿáðÿ 2001 ã., à òàêæå

ñïåöèôèêà ýêîíîìèêè, ñòàâøåé óæå ãëîáàëüíîé è ïðåä-
ïîëàãàþùåé êà÷åñòâåííî èíîé óðîâåíü ðèñêîâ, îçíà÷àë
íåîáõîäèìîñòü è ïðèíöèïèàëüíî èíûõ ïîäõîäîâ, êîòî-
ðûå äî ýòîãî â òàêîì îáúåìå íå èñïîëüçîâàëèñü.

Âñå óâèäåëè, êàêîå êîëè÷åñòâî ñòðàí è ñ êàêîé ñèí-
õðîííîñòüþ ñíèçèëè ïðîöåíòíûå ñòàâêè — ÑØÀ, åâðî-
çîíà, Âåëèêîáðèòàíèÿ, Øâåéöàðèÿ, Êàíàäà, Øâåöèÿ,
ßïîíèÿ, Äàíèÿ, äðóãèå ñòðàíû. Ïðè ýòîì ñàìèìè ÑØÀ
ñòàâêà ñíèæàëàñü çà êîðîòêîå âðåìÿ íåñêîëüêî ðàç.

Êðîìå òîãî, äëÿ ñòàáèëèçàöèè êóðñà äîëëàðà ÔÐÑ è
ðÿä öåíòðàëüíûõ áàíêîâ äîñòèãëè ñîãëàøåíèÿ îá îãðà-
íè÷åíèÿõ ïî îïåðàöèÿì ñ äîëëàðàìè â ïåðâûå äíè ðà-
áîòû ðûíêîâ ïîñëå 11 ñåíòÿáðÿ. Îäíîâðåìåííî áûëà
ïðåäîñòàâëåíà äîïîëíèòåëüíàÿ ëèêâèäíîñòü ðûíêó äëÿ
ñíÿòèÿ ïàíèêè ïî âñåì âîçìîæíûì êàíàëàì. Òàê, ÔÐÑ
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îòêðûë ëèíèè ñâîï ðÿäó öåíòðàëüíûõ áàíêîâ (ÅÖÁ, Âå-
ëèêîáðèòàíèè, Êàíàäû) íà ñóììó îêîëî 100 ìëðä äîëë.,
ïðåäóñìàòðèâàâøèå îáìåí èõ íàöèîíàëüíûõ âàëþò íà
äîëëàðû. Åùå îêîëî 300 ìëðä äîëë. áûëî äîáàâëåíî â
ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó ÷åðåç ïîêóïêó ÔÐÑ è ÅÖÁ ðàçëè÷-
íûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.

Âàæíåéøóþ ðîëü ñûãðàëè ìåõàíèçìû ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ, îáúåìû êîòîðûõ áûëè ðåçêî ðàñøèðåíû. Òîëüêî
çà 12 ñåíòÿáðÿ îáúåì ðåñóðñîâ, ïîëó÷åííûõ êîììåð÷åñ-
êèìè áàíêàìè ó ÔÐÑ ÷åðåç «äèñêîíòíîå îêíî», ïðåâû-
ñèë ñðåäíèå ïîêàçàòåëè îáû÷íûõ äíåé áîëåå ÷åì â
200 (!) ðàç.

Äëÿ ïðèîñòàíîâëåíèÿ ïàäåíèÿ êóðñîâ àêöèé áûë èñ-
ïîëüçîâàí è ñîâñåì íåòðàäèöèîííûé øàã, ÿâíî íå îòíî-
ñÿùèéñÿ ê ðûíî÷íûì ìåòîäàì ðåãóëèðîâàíèÿ: áûëè
«äîáðîâîëüíî» ââåäåíû ñàìîîãðàíè÷åíèÿ ïî «êîðîòêèì
îïåðàöèÿì» ñî ñòîðîíû ñàìèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà
(õåäæ-ôîíäîâ è äð.) — ìåðà, ê êîòîðîé îñíîâíîé ðåãó-
ëÿòîð — àìåðèêàíñêàÿ êîìèññèÿ öåííûõ áóìàã — îòíå-
ñëàñü ïîîùðèòåëüíî. Íàïîìíèì, ÷òî «êîðîòêèå» îïåðà-
öèè (ò.å. ïðèíÿòèå îáÿçàòåëüñòâ íà ïðîäàæó áóìàãè ÷àñ-
òî ïðè åå ôàêòè÷åñêîì îòñóòñòâèè ó ïðîäàâöà è ïîêóï-
êà åå çàòåì íà ðûíêå ïî áîëåå íèçêîé öåíå äëÿ
âûïîëíåíèÿ ýòèõ îáÿçàòåëüñòâ) ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç îñ-
íîâîïîëàãàþùèõ ýëåìåíòîâ ôèíàíñîâûõ ñïåêóëÿöèé è
âñåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà (èõ ýôôåêò ìóëüòèïëèöèðóåò-
ñÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ — çàåì-
íîãî ïëå÷à). Ïðè èãðå íà ïîíèæåíèå ýòè îïåðàöèè óâå-
ëè÷èâàþò ãëóáèíó ïàäåíèÿ ðûíêà. Òàêèå æå ìåðû èãðà-
ëè áîëüøóþ ðîëü â êà÷åñòâå ïðîòèâîäåéñòâèÿ ðàçâèòèþ
ïîñëåäíåãî êðèçèñà. Â ÷àñòíîñòè, ÑØÀ îïðåäåëèëè ðÿä
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êîìïàíèé, íà êîòîðûå òàêèå îãðàíè÷åíèÿ ðàñïðîñòðà-
íÿëèñü (2008 ã.)7.

Íà ñõîæèå ìåðû øëè ðåãóëÿòîðû öåëîãî ðÿäà ñòðàí,
â òîì ÷èñëå Ðîññèè (òàáë. 3.3 â ãë. 3).

Óêàæåì, ÷òî âîâëå÷åííîñòü ìíîãèõ ãîñóäàðñòâ â ìåæ-
ñòðàíîâûå ðåãóëèðóþùèå ïðîöåññû ñâèäåòåëüñòâóåò î
òîì, ÷òî íûíåøíèé ìàñøòàá ïðîáëåì ñòîëü ñåðüåçåí,
÷òî äëÿ èõ ðåøåíèÿ ÷àñòî íåîáõîäèìû ñîâìåñòíûå óñè-
ëèÿ íà îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ øèðîêîãî äèàïàçîíà ìåð.

Ðàñòóùàÿ ðîëü àêöèé

Ìàñøòàáû è âîëàòèëüíîñòü ðûíêà àêöèé âñåãäà äåëà-
ëè åãî ïîòåíöèàëüíûì èñòî÷íèêîì êðèçèñîâ. Ýòà ïðîá-
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7 Ñïèñîê ñîñòîÿë èç 19 êîìïàíèé è âêëþ÷àë:

1 BNP Paribas Securities
Corp.

11 HSBC Holdings PLC ADS

2 Bank of America
Corporation

12 J. P. Morgan Chase & Co

3 Barclays PLC 13 Lehman Brothers
Holdings Inc.

4 Citigroup Inc. 14 Merill Lynch & Co., Inc.

5 Credit Suisse Group 15 Mizuho Financial Group,
Inc.

6 Daiwa Securities Group
Inc.

16 Morgan Stanley

7 Deutsche Bank Group AG 17 UBS AG

8 Allianz SE 18 Freddie Mac

9 Goldman, Sachs Group
Inc.

19 Fannie Mae

10 Royal Bank ADS



ëåìà ñòàëà îñîáåííî çíà÷èìîé ïðè óâåëè÷åíèè ðîëè
ýòîãî ðûíêà êàê èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî ñòàëî
îò÷åòëèâî îòìå÷àòüñÿ ê ñåðåäèíå 2000-õ ãîäîâ (ðèñ. 5.9).

Óâåëè÷åíèå íåïðåäñêàçóåìîñòè ýòîãî ðûíêà ñòàëî
åùå áîëåå î÷åâèäíûì ñ ðîñòîì ðîëè íà íåì âíåøíèõ
èíâåñòîðîâ. Àìåðèêàíñêèå ó÷àñòíèêè áûëè îäíèìè èç
òåõ, êòî â 1990-å–2000-å ãîäû ìàêñèìàëüíî áûñòðî ñòà-
ëè íàðàùèâàòü ñâîè ïîðòôåëè àêöèé â äðóãèõ ñòðàíàõ
(ðèñ. 5.10).

Õîòÿ ïðè èíâåñòèðîâàíèè çà ðóáåæ âîçðîñëà ðîëü
ðàçëè÷íûõ âèäîâ öåííûõ áóìàã, èìåííî àêöèè íàèáîëåå
çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëè ñâîþ äîëþ â èíâåñòèöèîííûõ
ïîðòôåëÿõ àìåðèêàíñêèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà (ðèñ. 5.11).

Íà ðîññèéñêîì ðûíêå àêöèé íåðåçèäåíòû èãðàþò
òðàäèöèîííî áîëüøóþ ðîëü (ìû ãîâîðèëè îá ýòîì âû-
øå).

Ýòà ñèòóàöèÿ óñóãóáëÿåòñÿ òàêæå òåì, ÷òî è äëÿ îñ-
òàëüíîé ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâîé ñôåðû ðîëü âíåøíåãî
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Ðèñ. 5.9. Èñòî÷íèêè ñðåäñòâ ÷àñòíûõ íåôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé â ßïîíèè è ÑØÀ (%)

Èñòî÷íèê: Áàíê ßïîíèè; U.S. Fed.
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Ðèñ. 5.10. Äèíàìèêà îáúåìà çàðóáåæíûõ àêöèé
ó àìåðèêàíñêèõ äåðæàòåëåé (òðëí äîëë.)*

* Ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö ãîäà.

Èñòî÷íèêè: NBER, June 2006; U.S. Department of Treasury; FRS of New

York, Dec. 2005, Dec. 2006.

Ðèñ. 5.11. Ñòðóêòóðà çàðóáåæíûõ öåííûõ áóìàã
ó àìåðèêàíñêèõ ðåçèäåíòîâ (ìëðä äîëë.)*

* Ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö ãîäà.

Èñòî÷íèêè: U.S. Department of Treasury, FRS of New York, Dec. 2005,

Dec. 2006.



ôîíäèðîâàíèÿ âûñîêà. Ïðè÷åì êðèòè÷åñêè âàæíî òî
îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ôîðìèðîâàíèå äåíåæíîãî ïðåäëî-
æåíèÿ ïî-ïðåæíåìó îñíîâûâàåòñÿ íà ïðèòîêå âàëþòû,
à íå íà âíóòðåííèõ èñòî÷íèêàõ (îá ýòîì ìû ïîäðîáíî
ãîâîðèëè â ãë. 3), ÷òî óâåëè÷èâàåò ðèñêè âíåøíèõ øî-
êîâ, óñèëèâàÿ íåñòàáèëüíîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà.

Ïðè÷åì åñëè â öåëîì êðèçèñ íåñêîëüêî ñíèçèë îáúå-
ìû ïðèâëå÷åíèÿ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè è áàíêàìè
íà âíåøíèõ ðûíêàõ, òî ñîâîêóïíàÿ äîëÿ âíåøíåãî ôîí-
äèðîâàíèÿ äëÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà îñòàâàëàñü âûñîêîé
(ðèñ. 5.12).
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Êðèòè÷åñêè âàæíî òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ôîðìè-

ðîâàíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ïî-ïðåæíåìó

îñíîâûâàåòñÿ íà ïðèòîêå âàëþòû, à íå íà âíóò-

ðåííèõ èñòî÷íèêàõ, ÷òî óâåëè÷èâàåò ðèñêè âíåø-

íèõ øîêîâ, óñèëèâàÿ íåñòàáèëüíîñòü ôîíäîâîãî

ðûíêà.

à) âíåøíèé äîëã ðîññèéñêîãî
÷àñòíîãî ñåêòîðà (ìëðä äîëë.)

á) äîëÿ ñðåäñòâ íåðåçèäåíòîâ
â ïàññèâàõ ðîññèéñêîãî áàí-
êîâñêîãî ñåêòîðà (%)

Ðèñ. 5.12. Ñðåäñòâà, ïðèâëå÷åííûå ñ âíåøíèõ ðûíêîâ

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ.



Ïðè ýòîì ó÷èòûâàÿ, ÷òî áîëüøóþ ðîëü íà ðûíêå èã-
ðàþò íåðåçèäåíòû, óêàæåì, ÷òî äëÿ íèõ âàæíà ñòàâêà
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â èõ ñòðàíàõ, îòêóäà îíè ïðèâëåêà-
þò ðåñóðñû äëÿ èíâåñòèöèé. Ïîýòîìó äàæå åñëè íàøà
ñòàâêà è çàðàáîòàåò, òî åå ýôôåêò áóäåò ðàçìûâàòüñÿ
èíîñòðàííûì ó÷àñòèåì. Ýòî òåì áîëåå îùóòèìî, êîãäà
âíóòðåííèå ìåõàíèçìû ôîðìèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè
ðàçâèòû íåäîñòàòî÷íî è âñå áoëüøóþ ðîëü íà÷èíàþò
ïðèîáðåòàòü âíåøíèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, íà
êîòîðûå îïèðàåòñÿ ðîññèéñêèé áèçíåñ, âíåøíèé äîëã
êîòîðîãî ïîñòîÿííî ðàñòåò.

Â ñâÿçè ñ ýòèì âîçíèêàþò ïðèíöèïèàëüíûå âîïðîñû
ñèñòåìíîãî õàðàêòåðà î íåîáõîäèìîñòè óñèëåíèÿ âíóò-
ðåííèõ îñíîâ ôîðìèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè è ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ñòðàíå. Áîëåå òîãî, øà-
ãè â ýòîì íàïðàâëåíèè óñèëÿò ñâÿçü ìåæäó ôîíäîâûì
ðûíêîì è ýêîíîìèêîé.

5. Ñòàáèëèçèðóþùóþ ðîëü äîëæíî ñûãðàòü óñòàíîâ-
ëåíèå áîëåå ÷åòêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ îðèåíòèðîâ íà ñà-
ìîì ôîíäîâîì ðûíêå. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðàêòè÷åñêè
îòñóòñòâóåò ÷åòêàÿ, ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííàÿ äèâè-
äåíäíàÿ ïîëèòèêà, êîòîðàÿ áûëà áû ñâÿçàíà ñ ðåàëüíû-
ìè ýêîíîìè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿìè êîìïàíèè è îòðàæà-
ëà áû èíâåñòèöèîííûå ðèñêè. Î÷åâèäíî, ÷òî â íûíåø-
íèõ óñëîâèÿõ öåíîâîãî ðîñòà àêöèé, ïðè òîì ÷òî åùå íå
óñòîÿëàñü ñòðóêòóðà ñàìîãî ðûíêà, äèâèäåíäíàÿ ïîëèòè-
êà èãðàåò îòíîñèòåëüíî ìàëîçíà÷èìóþ ðîëü ïðè ïðèíÿ-
òèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Ýòî â èòîãå äåëàåò ôîí-
äîâûé ðûíîê åùå áîëüøå «âåùüþ â ñåáå», à åãî ñâÿçü ñ
ðåàëüíîé ýêîíîìèêîé è îáùåýêîíîìè÷åñêèìè èíäèêà-
òîðàìè ôàêòè÷åñêè íå ìîæåò áûòü ÷åòêî ôîðìàëèçîâà-
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íà íà ÿçûêå öèôð, ÷òî ëèøàåò èíâåñòîðîâ íåîáõîäèìûõ
îðèåíòèðîâ. Ñ ó÷åòîì íåäîîöåíêè ñòîèìîñòè ðîññèé-
ñêèõ àêöèé, à òàêæå äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ñîîòíîøå-
íèå P/E äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà íàõîäèòñÿ íèæå óðîâíÿ
ìíîãèõ ñòðàí (ðèñ. 5.13), îòðàæàÿ òåì ñàìûì âîçìîæ-
íûå áîëåå âûñîêèå ðèñêè ðûíêà8.

6. Ñîáûòèÿ 2007 ã. ãîâîðÿò î âîçìîæíîì ôîðìèðîâà-
íèè êà÷åñòâåííî íîâûõ ÿâëåíèé íà ãëîáàëüíîì ôîíäî-
âîì ðûíêå. Åñëè íà ðàííèõ ýòàïàõ ãëîáàëèçàöèè, êàê
ïðàâèëî, èçìåíåíèÿ íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ ðàçâèòûõ ýêî-
íîìèê (â ïåðâóþ î÷åðåäü ÑØÀ) ñðàçó æå îòðàæàëèñü
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Ðèñ. 5.13. Price-Earning ratio (Ð/Å) â ðÿäå ñòðàí â 2010 ã.
(îöåíêè)

Èñòî÷íèêè: The Economist, Oct. 2010; Morgan Stanley, Feb. 2010.

8 Ó÷èòûâàÿ, ÷òî âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ çíà÷åíèþ Ð/Å, ôàêòè÷åñêè ïî-
êàçûâàåò óðîâåíü äîõîäíîñòè äàííîãî èíñòðóìåíòà (ò.å. òî, ÷åì â áîëü-
øîé ñòåïåíè ðóêîâîäñòâóåòñÿ èíâåñòîð ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé î ðàç-
ìåùåíèè ñðåäñòâ) íà ðûíêå, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî îòíîñèòåëüíàÿ
äîõîäíîñòü ðîññèéñêèõ àêöèé áîëåå âûñîêà, ÷åì íà äðóãèõ ðûíêàõ (ãäå
ýòà âåëè÷èíà â öåëîì êîððåñïîíäèðóåò ñ äîõîäíîñòÿìè äðóãèõ èíñòðó-
ìåíòîâ è, êàê ñëåäóåò èç ãðàôèêà, ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 7–10%).



íà îñòàëüíîì ìèðå, òî íåêîòîðûå ïîñëåäíèå ïðèìåðû
ïîçâîëÿþò ïðåäïîëîæèòü ôîðìèðîâàíèå íåêîòîðîé àâ-
òîíîìíîñòè ôîíäîâûõ ðûíêîâ — êîãäà ïàäåíèå àìåðè-
êàíñêèõ àêöèé íå âñåãäà îòðàæàëîñü, íàïðèìåð, íà àçè-
àòñêèõ èëè ðîññèéñêîì ðûíêàõ, à ìàññîâûé âûâîä
ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ èç àêöèé ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí (íà-
ïðèìåð, â êîíöå ëåòà 2007 ã.) êàñàëñÿ â îñíîâíîì ëèøü
ñïåêóëÿòèâíûõ ó÷àñòíèêîâ, òîãäà êàê ñòðàòåãè÷åñêèå
èíâåñòîðû, âîçìîæíî, íà÷àëè èñêàòü ðûíêè — «óáåæè-
ùà» äëÿ ñîõðàíåíèÿ ñâîèõ àêòèâîâ è îñòàâèëè ÷àñòü ñâî-
èõ ðåñóðñîâ íà ðûíêå. Ýòè ÿâëåíèÿ íîñèëè êðàòêîâðå-
ìåííûé õàðàêòåð, è áîëåå òîãî, ñàìà êîíöåïöèÿ
«decoupling» ñòàëà â öåëîì îñïàðèâàòüñÿ. Òåì íå ìåíåå,
åñëè ýòè ÿâëåíèÿ â áóäóùåì áóäóò ïðèîáðåòàòü óñòîé÷è-
âûé õàðàêòåð, òî ýòî óâåëè÷èò âîçìîæíîñòü ôîðìèðîâà-
íèÿ íàöèîíàëüíûõ îñíîâ ðûíêà è ñäåëàåò âîçìîæíûì
ñîçäàíèå ñòàáèëèçàòîðîâ íà îñíîâå ðåãèîíàëüíûõ ðûí-
êîâ, óìåíüøàþùèõ ðèñê ãëîáàëüíîãî ïàäåíèÿ â öåëîì.
Àíàëîãè÷íàÿ àâòîíîìíîñòü âñå ÷àùå â öåëîì ïðîñëåæè-
âàëàñü è â îáùåýêîíîìè÷åñêèõ òåíäåíöèÿõ, ÷òî ñðåäè
ïðî÷åãî îáúÿñíÿåòñÿ ïîâûøåíèåì çíà÷åíèÿ ôàêòîðîâ
âíóòðåííåãî ñïðîñà, äèâåðñèôèêàöèåé ðîñòà íàöèîíàëü-
íûõ ýêîíîìèê è íîâûìè èñòî÷íèêàìè ðîñòà. Ñàì ôàêò
ïîÿâëåíèÿ òàêèõ òåíäåíöèé àâòîíîìèçàöèè ðûíêîâ è
ñîõðàíåíèÿ óêàçàííûõ ÿâëåíèé â òå÷åíèå îïðåäåëåííî-
ãî âðåìåíè çàñëóæèâàåò âíèìàíèÿ è ìîæåò îçíà÷àòü
âîçìîæíîñòü ôîðìèðîâàíèÿ íîâûõ ñòàáèëèçèðóþùèõ
îñíîâ ïîñòêðèçèñíîãî ìèðà. Òåì áîëåå ó÷èòûâàÿ, ÷òî
òåíäåíöèÿ ïî àâòîíîìèçàöèè ìîæåò ñòàòü áîëåå îò÷åò-
ëèâîé, åñëè â óñëîâèÿõ íîâûõ ðèñêîâ áóäóò óñèëèâàòüñÿ
ïðîòåêöèîíèñòñêèå òåíäåíöèè è ðàñøèðÿòüñÿ ìåðû ïî
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ðåãóëèðîâàíèþ äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ, à ïîïûòêè «ìèðî-
âîãî ñîîáùåñòâà» ïî íåäîïóùåíèþ ââåäåíèÿ òàêèõ ìåð
áóäóò áåçóñïåøíû.

Âñå ýòî åùå áîëüøå ïîâûøàåò àêòóàëüíîñòü ôîðìè-
ðîâàíèÿ ýôôåêòèâíûõ âíóòðåííèõ îñíîâ ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Âàæíî ñèñòåìíîå ðåøåíèå çàäà÷ ïîâûøåíèÿ êà÷åñò-
âà ðîñòà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, ôîðìèðîâàíèÿ íîâûõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, âûðàáîòêè ýôôåêòèâ-
íûõ ñòàáèëèçèðóþùèõ ìåõàíèçìîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
Âàæíåéøèì ýëåìåíòîì óêàçàííûõ ïðîöåññîâ äîëæíî
áûòü óâåëè÷åíèå ðîëè âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ ôîðìè-
ðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ÷òî óìåíüøèò ñòåïåíü
çàâèñèìîñòè îò ìèðîâîé êîíúþíêòóðû è ñîçäàñò äîïîë-
íèòåëüíûå ñòàáèëèçèðóþùèå òî÷êè îïîðû äëÿ áóäóùå-
ãî ðàçâèòèÿ.

Ôîíäîâûé ðûíîê



6

Î ðåôîðìàõ
è ïåðñïåêòèâàõ

Ðûíêè, î÷åâèäíî, ïðîäîëæàþò âåñüìà íàïðÿæåííî
âîñïðèíèìàòü ïðîèñõîäÿùåå. Íåñìîòðÿ íà íàìå÷àþ-
ùèéñÿ ïåðåëîì â íåãàòèâíûõ òåíäåíöèÿõ ìèðîâîé ýêî-
íîìèêè (íà÷àëî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ìåäëåííîå óâå-
ëè÷åíèå êðåäèòîâàíèÿ, âîçîáíîâëåíèå ýìèññèè öåííûõ
áóìàã), öåëûé ðÿä êîñâåííûõ èíäèêàòîðîâ, êîòîðûå
îáû÷íî ÿâëÿþòñÿ õîðîøåé èëëþñòðàöèåé ðåàëüíîãî íà-
ñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ, ãîâîðÿò î íåãàòèâíûõ îæèäàíèÿõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Óñòîé÷èâî íàáëþäàåòñÿ ðîñò êîòèðîâîê çîëîòà è ñå-
ðåáðà, êîòîðûå áüþò öåíîâûå ðåêîðäû, îòðàæàÿ âûñî-
êóþ íåóâåðåííîñòü èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî ïåðñïåê-
òèâ ýêîíîìèêè è èõ æåëàíèå èíâåñòèðîâàòü ñâîè ñðåä-
ñòâà â íàèìåíåå ðèñêîâûå àêòèâû. Â óñëîâèÿõ èçáûòêà
äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè è ðèñêà äëÿ ñàìîãî äîëëàðà è
âñåé âàëþòíîé ñèñòåìû íà÷èíàåò ðàñòè ðîëü øâåéöàð-
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ñêîãî ôðàíêà, òðàäèöèîííîé «âàëþòû-óáåæèùà» âî âðå-
ìåíà êðèçèñîâ (ðèñ. 6.1).

Íåðåøåííûå ïðîáëåìû íà ðûíêå èïîòåêè ÑØÀ òàê-
æå ñîçäàþò ðèñêè ôîðìèðîâàíèÿ èñòî÷íèêîâ íîâûõ
êðèçèñíûõ îáîñòðåíèé.

Íèçêîå îáåñïå÷åíèå êðåäèòîâ çàëîãàìè (ñîîòíî-
øåíèå LTV — loan-to-value) ñîõðàíÿåò âîçìîæ-
íîñòü áóäóùèõ äåôîëòîâ è ïîääåðæèâàåò ïðåäïî-
ñûëêè äëÿ íîâûõ âñïëåñêîâ êðèçèñà â áóäóùåì
(îñîáåííî åñëè èïîòå÷íûå öåíû áóäóò ñíèæàòüñÿ).

Õîòÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåäïðèíèìàþòñÿ ìå-
ðû ïîääåðæêè èïîòå÷íîãî ðûíêà (âêëþ÷àÿ âîç-
ìîæíîñòü ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ïðîäàæ êðåäèòîâ
ñ íåäîñòàòî÷íûì îáåñïå÷åíèåì), ÷òî ìîæåò íå-
ñêîëüêî óñïîêîèòü ðûíîê, â áîëåå ñèñòåìíîì ïëà-
íå ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî ðåçêîå ñîêðàùåíèå àê-
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à) óêðåïëåíèå øâåéöàðñêîãî
ôðàíêà ê åâðî è äîëëàðó
(èþëü 2007 ã. —
ñåíòÿáðü 2010 ã.)

á) öåíà ñåðåáðà è çîëîòà
(äîëë./òð. óíö.,
01.01.2009 ã. = 100)

Ðèñ. 6.1.

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì www.kitco.com



òèâîâ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, âûçâàííîå êðèçèñîì,
â öåëîì ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàåò èïîòå÷íûé
ñïðîñ.
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Ðèñ. 6.2. Îáåñïå÷åíèå êðåäèòîâ çàëîãàìè (LTV, %)

Èñòî÷íèê: IMF.

Ðèñ. 6.3. S&P Case-Shiller è ïðîãíîç

Èñòî÷íèê: US department of Housinq and Urban Development; US

department of Treasury. Sept. 2010.



Ðîñò ðàñõîäîâ â ñâÿçè ñ àíòèêðèçèñíûìè ìåðàìè
óñèëèâàåò ïðîáëåìû áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ è ãîñäîëãà.

Ïî ïðîãíîçàì, äàæå ñ ó÷åòîì íàìåòèâøåéñÿ
òåíäåíöèè ê âîññòàíîâëåíèþ àìåðèêàíñêîé ýêîíî-
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Ðèñ. 6.4. Íåòòî-àêòèâû äîìàøíèõ õîçÿéñòâ ÑØÀ*
(òðëí äîëë.)

* Ñðåäíåå çà ãîä.

Èñòî÷íèê: US Fed.

à) ïðîãíîç äîëãà Ôåäåðàëü-
íîãî ïðàâèòåëüñòâà, ñäåëàí-
íûé äî è ïîñëå êðèçèñà*

á) äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà

Ðèñ. 6.5. ÑØÀ: ãîñäîëã è ôåäåðàëüíûé áþäæåò
(% ê ÂÂÏ)

* Ïðîãíîçû ñäåëàíû â äåê. 2007 ã. è ÿíâ. 2010 ã.

Èñòî÷íèê: Hearings in Financial Crisis Inquiry Commission,

January 13, 2010; Congressional Budget Office.



ìèêè äåôèöèò íå âåðíåòñÿ ê ïðåäêðèçèñíîìó óðîâ-
íþ ê 2020 ã.

Ñòîëü æå íàñòîðàæèâàþùåé âûãëÿäèò îöåíêà
ïåðñïåêòèâ äëÿ áîëüøèíñòâà ðàçâèòûõ ýêîíîìèê
(ðèñ. 6.6-à, á).

Ïðè ýòîì íà áëèæàéøèé ãîä â ðÿäå ñëó÷àåâ ïðè-
õîäèòñÿ çíà÷èòåëüíàÿ ñóììà ïëàòåæåé ïî äîëãó.

Ôèíàíñîâûå ïðîáëåìû ðÿäà ñòðàí (Èðëàíäèè, Ïîð-
òóãàëèè, Ãðåöèè è äð.) â óñëîâèÿõ âàëþòíîé íåñòàáèëü-
íîñòè çàñòàâèëè àêòèâíî îáñóæäàòü áóäóùåå åäèíîé åâ-
ðîïåéñêîé âàëþòû. Ñêîëü ãëóáîêè áóäóò ïðîáëåìû â áó-
äóùåì è íàñêîëüêî ðåàëüíî îíè îòðàçÿòñÿ íà ñóäüáå åâ-
ðî, îáñóæäàòü âî âñåõ ïîäðîáíîñòÿõ ñåé÷àñ íàâåðíîå íå
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à) ãîñóäàðñòâåííûé äîëã á) ãîñóäàðñòâåííûé äîëã
â 2011 ã.

Ðèñ. 6.6. Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ðàçíûõ ñòðàí
(% ê ÂÂÏ)

Èñòî÷íèê: IMF.



èìååò ñìûñëà, ïîñêîëüêó ñèòóàöèÿ äîñòàòî÷íî äèíàìè÷-
íà è áûñòðî ìåíÿåòñÿ. Îäíàêî ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî êàê
ïðè ñîçäàíèè åâðî ðåøàþùèì áûë ïîëèòè÷åñêèé ôàê-
òîð, à íå ýêîíîìè÷åñêèé, òàê, âåðîÿòíî, áóäåò è â áóäó-
ùåì. Ïðè òîì, ÷òî â êîíöå 1990-õ ãîäîâ ðàçâèòèå èíòå-
ãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ â Åâðîïå äîñòèãëî äîñòàòî÷íîãî
óðîâíÿ, ýòî òåì íå ìåíåå íå óñòðàíÿëî ñóùåñòâåííûõ
ðàçëè÷èé, êîòîðûå îòìå÷àëèñü ìåæäó ñòðàíàìè (íàïðè-
ìåð, Ãåðìàíèÿ è Ôðàíöèÿ ñ îäíîé ñòîðîíû è Ãðåöèÿ è
Ïîðòóãàëèÿ — ñ äðóãîé). È äî ðåàëüíîé «óíèôèêàöèè»
ñâîèõ ýêîíîìèê (êîòîðàÿ áûëà áû âàæíà äëÿ ýôôåêòèâ-
íîé èíòåãðàöèè) ýòèì ñòðàíàì åùå ïðåäñòîÿëî ïðîéòè
áîëüøîé ïóòü. Îäíàêî ðàçëè÷èÿ íå ÿâèëèñü ïðåïÿòñòâè-
åì ê îáúåäèíåíèþ, ïîñêîëüêó ïðèíÿòûå ïîëèòè÷åñêèå

ðåøåíèÿ ïîñòàâèëè ó÷àñòíèêîâ ïåðåä ñâåðøèâøèìñÿ
ôàêòîì è çàñòàâèëè ïåðåñòðàèâàòü âñå ñâîè ýêîíîìè÷åñ-
êèå ìåõàíèçìû è ïîäõîäû â ñâÿçè íîâîé ôèíàíñîâîé
àðõèòåêòóðîé. Â ýòîé ñâÿçè ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî åñëè
åäèíàÿ âàëþòà âñòàíåò ïåðåä ïðîáëåìîé «áûòü èëè íå
áûòü» è íà ïîâåñòêó äíÿ ïî ñóòè áóäåò ïîñòàâëåí âîïðîñ
î âîçìîæíîì «äåìîíòàæå» ñëîæèâøåéñÿ ôèíàíñîâîé
àðõèòåêòóðû ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ ñî âñåìè âûòåêàþ-
ùèìè èç òàêîãî ðåøåíèÿ ãåîýêîíîìè÷åñêèìè è ãåîïî-
ëèòè÷åñêèìè ðèñêàìè è ãëîáàëüíûìè ñèñòåìíûìè èç-
ìåíåíèÿìè, â òàêîé ñèòóàöèè ñ áîëüøîé ñòåïåíüþ âå-
ðîÿòíîñòè âíîâü âîçîáëàäàåò ïîëèòè÷åñêèé ôàêòîð.
Èìåííî íà òàêîì óðîâíå è â òàêîì àñïåêòå äîëæíû áó-
äóò áûòü ïðèíÿòû ñîîòâåòñòâóþùèå ðåøåíèÿ, êîòîðûå
çàòåì íåîáõîäèìî áóäåò ïîääåðæàòü ýêîíîìè÷åñêèìè
ìåõàíèçìàìè è ðû÷àãàìè. Åñëè íà ïîâåñòêå äíÿ íå ñòî-
èò ãëîáàëüíàÿ äåñòàáèëèçàöèÿ, òî î÷åâèäíî, ÷òî ðåøå-
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íèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ó÷àñòíèêîâ äîëæíû áûòü íàïðàâ-
ëåíû íà ñîõðàíåíèå ïîçèöèé åâðî â ìåæäóíàðîäíîé âà-
ëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå.

Âñå ýòè ïðîáëåìû î÷åâèäíî óñèëèâàþò ãëîáàëüíûå
äèñáàëàíñû. Ïðè ýòîì íàëè÷èå äåôèöèòîâ ñäåëàåò íåèç-
áåæíîé ñèòóàöèþ, ïðè êîòîðîé ñòðàíû ñ èçáûòî÷íîé
ëèêâèäíîñòüþ (è ÷àñòî ñ âûñîêîé íîðìîé ñáåðåæåíèÿ)
áóäóò, êàê è äî êðèçèñà, ôèíàíñèðîâàòü «äåôèöèòíûå»
ãîñóäàðñòâà, ÷òî áóäåò ïðèâîäèòü ê ïåðåòîêó â ýòè ïðîá-
ëåìíûå ñòðàíû ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ èõ äåôèöèòîâ.

Ïåðåòîê ðåñóðñîâ ìîæåò ÿâèòüñÿ ôàêòîðîì, îêàçû-
âàþùèì ïîíèæàòåëüíîå äàâëåíèå íà óðîâåíü ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê (êîòîðûå, íàïîìíèì, òàì è òàê íèçêè). Â ðå-
çóëüòàòå áóäåò ñíèæàòüñÿ äîõîäíîñòü ôèíàíñîâûõ îïå-
ðàöèé, ÷òî ïðèâåäåò ê íåîáõîäèìîñòè ïðîâåäåíèÿ áàí-
êàìè áîëåå àãðåññèâíîé ïîëèòèêè ñ öåëüþ óâåëè÷åíèÿ
ïðèáûëè. Â óñëîâèÿõ, êîãäà äîõîäíîñòü íåâûñîêà, îíè
áóäóò ìåíåå êðèòè÷íû îòíîñèòåëüíî êà÷åñòâà àêòèâîâ è
íà÷íóò ñ áoëüøèì èíòåðåñîì ñìîòðåòü íà áîëåå âûñîêî-
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Èìåííî ïîëèòè÷åñêèé ôàêòîð áóäåò ðåøàþùèì

ïðè îïðåäåëåíèè áóäóùåãî ñóùåñòâîâàíèÿ åäè-

íîé åâðîïåéñêîé âàëþòû.

Åñëè íà ïîâåñòêå äíÿ íå ñòîèò ãëîáàëüíàÿ äåñòà-

áèëèçàöèÿ, òî î÷åâèäíî, ÷òî ðåøåíèÿ ìåæäóíà-

ðîäíûõ ó÷àñòíèêîâ äîëæíû áûòü íàïðàâëåíû íà

ñîõðàíåíèå ïîçèöèé åâðî â ìåæäóíàðîäíîé âà-

ëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå.



äîõîäíûå è îäíîâðåìåííî âûñîêîðèñêîâûå ñôåðû âëî-
æåíèÿ ñðåäñòâ1. Ýòà òåíäåíöèÿ óæå íà÷àëà îò÷åòëèâî
ïðîÿâëÿòüñÿ â òå÷åíèå 2010 ã., êîãäà, âî-ïåðâûõ, óâåëè-
÷èëèñü ýìèññèè è ñïðîñ íà îáëèãàöèè íèçêîãî êà÷åñòâà
(junk bonds) è, êðîìå òîãî, ñîêðàùàþòñÿ ðàçëè÷èÿ â äî-
õîäíîñòè («ñïðýä») ìåæäó ãîñáóìàãàìè è îáëèãàöèÿìè
ñ âûñîêèì ðèñêîì.

Î÷åâèäíî, ÷òî äàæå íåñìîòðÿ íà ðåãóëèðóþùèå è îã-
ðàíè÷èòåëüíûå ìåðû, ó áàíêîâ â ìèðå âíîâü áóäåò ðàñòè
êðåäèòíîå ïëå÷î è áóäóò íåîïðàâäàííî ðàçäóâàòüñÿ èõ
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Ðèñ. 6.7. «Ìóñîðíûå îáëèãàöèè» â ìèðå

Èñòî÷íèê: The Economist, 30.09.2010 ã.

1 Íà òî, ÷òî òàêèå òåíäåíöèè ìîãóò îïÿòü ðàçâèòüñÿ, ìû óêàçûâà-
ëè, â ÷àñòíîñòè, â 2009 ã. Ïîäðîáíåå: Êîíôåðåíöèÿ ÑÐÎ ÍÔÀ. Äèñ-
êóññèîííàÿ ïàíåëü ìàêðîýêîíîìèñòîâ «Ïåðñïåêòèâû ôèíàíñîâîãî
ðûíêà Ðîññèè» (10–11 äåêàáðÿ 2009 ã.). Ìàé 2010 ã. www.ershovm.ru



áàëàíñû. Äðóãèìè ñëîâàìè, âíîâü íà÷èíàþò âîññîçäà-
âàòüñÿ òå ðèñêè, êîòîðûå ïðåäøåñòâîâàëè ïîñëåäíåìó
êðèçèñó.

Ïðè÷åì ýòî, åñòåñòâåííî, âíîâü áóäåò íîñèòü ìàññî-
âûé, ñèñòåìíûé õàðàêòåð. Êàê ñïðàâåäëèâî óêàçûâàë
ãëàâà Áàíêà ßïîíèè, «áîëüøèíñòâî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà
âðÿä ëè ñìîãóò ïðîòèâîäåéñòâîâàòü äàâëåíèþ ñî ñòîðî-
íû àêöèîíåðîâ îòíîñèòåëüíî íåîáõîäèìîñòè ïîâûøå-
íèÿ äîõîäíîñòè îïåðàöèé»2.

Äàííûå îáñòîÿòåëüñòâà ïîêàçûâàþò, ñêîëü õðóïêîé
ÿâëÿåòñÿ äîñòèãíóòàÿ ñòàáèëèçàöèÿ è ñêîëü âûñîêè ðèñ-
êè ìèðîâîé ýêîíîìèêè è îòäåëüíûõ ñòðàí — âïëîòü äî
íàñòóïëåíèÿ ñòðàíîâûõ äåôîëòîâ â áóäóùåì ñ ôîðìèðî-
âàíèåì ïðåäïîñûëîê äëÿ ìîùíîãî ãåîïîëèòè÷åñêîãî
êðèçèñà â ìèðå.

Âòîðîå âàæíîå îáñòîÿòåëüñòâî, ñîçäàþùåå áóäóùèå
ðèñêè, — ýòî èçáûòîê ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè (ìû ãî-
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Âíîâü íà÷èíàþò âîññîçäàâàòüñÿ òå ðèñêè, êîòî-

ðûå ïðåäøåñòâîâàëè ïîñëåäíåìó êðèçèñó.

Äàííûå îáñòîÿòåëüñòâà ïîêàçûâàþò, ñêîëü õðóï-

êîé ÿâëÿåòñÿ äîñòèãíóòàÿ ñòàáèëèçàöèÿ è ñêîëü

âûñîêè ðèñêè ìèðîâîé ýêîíîìèêè è îòäåëüíûõ

ñòðàí � âïëîòü äî íàñòóïëåíèÿ ñòðàíîâûõ äå-

ôîëòîâ â áóäóùåì ñ ôîðìèðîâàíèåì ïðåäïîñû-

ëîê äëÿ ìîùíîãî ãåîïîëèòè÷åñêîãî êðèçèñà â

ìèðå.

2 Shirakawa M. Some thoughts on incentives at micro and macro
level for crisis prevention. BIS, Papers No 53, June 2009. P. 25–26.



âîðèëè î ìàñøòàáíîì ïðèðîñòå, â ÷àñòíîñòè äåíåæíîé
áàçû äîëëàðà ÑØÀ, êîòîðàÿ óæå ïðåâûñèëà 2 òðëí äîëë
è ìîæåò âñêîðå ïðåâûñèòü 2,5 òðëí äîëë., ò.å. ïîêàçàòü
ôàêòè÷åñêè 300%-é ðîñò îòíîñèòåëüíî äîêðèçèñíîãî
óðîâíÿ).

Â ðåçóëüòàòå ðîñò äåíåæíîé ìàññû âåäóùèõ ýêîíî-
ìèê çíà÷èòåëüíî îïåðåäèë ðîñò èõ ÂÂÏ (ðèñ. 6.8).

Ýòè òåíäåíöèè åùå áîëåå óñèëÿòñÿ ââèäó ïëàíè-
ðóåìîãî ÑØÀ î÷åðåäíîãî ðîñòà ñâîåé ýìèññèè
(ðèñ. 6.16).

Óêàçàííûå ðåñóðñû, î÷åâèäíî, áóäóò èñêàòü ìåñòà
ñâîåãî ïðèìåíåíèÿ — ñíà÷àëà ïðèòåêàÿ íà ðûíêè, â ðå-
çóëüòàòå ðàçîãðåâàÿ èõ, à çàòåì óõîäèòü ñ íèõ, ñîçäàâàÿ
ðèñê èõ îáðóøåíèÿ. Â óñëîâèÿõ ñâîáîäíîãî äâèæåíèÿ
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Ðèñ. 6.8. Ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû (Ì2)
è ÂÂÏ îñíîâíûõ ýêîíîìèê** â 2007–2009 ãã.

(äåêàáðü ê äåêàáðþ, %)

* Ïðèðîñò íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ.
** Åâðîçîíà, ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, ßïîíèÿ, Êèòàé, Ðîññèÿ.

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì Eurostat, US Fed, BEA, Bank of England, Bank

of Japan, National Bureau of Statistics of China, Ðîññòàòà,

ÖÁ ÐÔ.



êàïèòàëîâ ýòî áóäåò óñèëèâàòü ðèñêè íîâûõ ðåãèîíàëü-
íûõ êðèçèñîâ è âîëàòèëüíîñòü êàê ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ,
òàê è ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì.

Êàê ñïðàâåäëèâî óêàçûâàëîñü â ìåæäóíàðîäíûõ îá-
çîðàõ, «ðàçâèòûå ñòðàíû ñëèøêîì áûñòðî âëèëè áîëü-
øèå ðåñóðñû â ðàçâèâàþùèåñÿ ãîñóäàðñòâà. Ýòî ïðèâåëî
ê ïóçûðþ àêòèâîâ â èïîòåêå è íà ôîíäîâîì ðûíêå, à
òàêæå ê óäîðîæàíèþ âàëþò»3.

Î÷åâèäíî, ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè ïðè ýòîì áó-
äóò ïðåäïðèíèìàòüñÿ ìåðû, íàïðàâëåííûå íà îãðàíè÷å-
íèå êàïèòàëüíûõ îïåðàöèé è íåéòðàëèçàöèþ íåãàòèâ-
íîãî ýôôåêòà ñïåêóëÿòèâíîãî ïðèòîêà «êîðîòêèõ» äå-
íåã. Íà òàêèå øàãè óæå ïîøëè ðÿä ñòðàí (â ÷àñòíîñòè,
Áðàçèëèÿ, Þ. Êîðåÿ), è, âåðîÿòíî, èñïîëüçîâàíèå òàêèõ
ïîäõîäîâ ìîæåò ñòàòü áîëåå øèðîêèì.

Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, â ïåðâóþ î÷åðåäü â ÑØÀ, íå èñ-
êëþ÷åíî, ÷òî â öåëÿõ ñìÿã÷åíèÿ îòðèöàòåëüíîãî ýôôåê-
òà äëÿ ñàìîãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, âåðîÿòíî, ìîæåò
áûòü ñäåëàíà ïîïûòêà ñíà÷àëà òðàíñôîðìèðîâàòü ôè-
íàíñîâûé ïóçûðü â îáùåýêîíîìè÷åñêèé, âûòîëêíóâ åãî,
íàñêîëüêî âîçìîæíî, èç ôèíàíñîâîé ñôåðû â ðåàëüíóþ
ýêîíîìèêó. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî îñíîâíûì ïîëó÷àòåëåì ïîìî-
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Ðÿä ñòðàí óæå ñòàëè îãðàíè÷èâàòü êàïèòàëüíûå

îïåðàöèè è óìåíüøàòü ýôôåêò ñïåêóëÿòèâíûõ

äåíåã.

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



ùè ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñîâàÿ ñôåðà, à ñòàëî áûòü, îíà ÿâëÿ-
åòñÿ ãëàâíûì ïîëó÷àòåëåì ïîëîæèòåëüíîãî ýôôåêòà îò
îêàçûâàåìûõ ìåð ïîääåðæêè, î÷åâèäíî, ÷òî åå óñèëåíèå
áóäåò â ýòîì ñëó÷àå ïðîèñõîäèòü çà ñ÷åò îòíîñèòåëüíîãî
îñëàáëåíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Âîçíèêàåò âåðîÿòíîñòü
áîëåå ðàâíîìåðíîãî ðàññðåäîòî÷åíèÿ ðèñêà, â ïåðâóþ
î÷åðåäü îñëàáèâ åãî â ñàìîé ôèíàíñîâîé ñôåðå (êîòîðàÿ
îñòàåòñÿ ãëàâíîé òî÷êîé îïîðû) çà ñ÷åò îñòàëüíûõ ó÷à-
ñòíèêîâ, ñî âñåìè âûòåêàþùèìè ïðîáëåìàìè óæå äëÿ
âñåé ýêîíîìèêè — èíôëÿöèîííûìè, ñåêòîðàëüíûìè,
âàëþòíûìè è ò.ä.

Çàòåì, åñëè ïîçâîëÿò ñêëàäûâàþùèåñÿ óñëîâèÿ, äëÿ
ýìèòåíòà âåäóùåé ðåçåðâíîé âàëþòû áóäåò æåëàòåëüíî
âûòîëêíóòü ïóçûðü âî âíåøíþþ ñôåðó, ðåøàÿ îäíîâðå-
ìåííî è çàäà÷ó ýôôåêòèâíîãî ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëü-
íîé ëèêâèäíîñòè (îñîáåííî åñëè âíåøíèå àêòèâû áóäóò
íåäîîöåíåííûìè), è óïðåæäàÿ âîçìîæíîå îáåñöåíåíèå
äîëëàðà â áóäóùåì.

Ðàçâèâàþùèåñÿ ýêîíîìèêè — âàæíàÿ è åìêàÿ ñôåðà
äëÿ òàêîãî îòòÿãèâàíèÿ ñðåäñòâ. Åñëè ýòè ñòðàíû îñîçíà-
þò äåñòàáèëèçèðóþùèå äëÿ ñåáÿ ðèñêè èçáûòêà ãëî-
áàëüíîé ëèêâèäíîñòè è ïðåäïðèìóò ìåðû, îãðàíè÷è-
âàþùèå äâèæåíèå «êîðîòêèõ» äåíåã èç ñòðàí ñ ÷ðåç-

Î ðåôîðìàõ è ïåðñïåêòèâàõ

253

Áóäåò æåëàòåëüíî âûòîëêíóòü ïóçûðü âî âíåø-

íþþ ñôåðó, ðåøàÿ îäíîâðåìåííî è çàäà÷ó ýô-

ôåêòèâíîãî ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíîé ëèê-

âèäíîñòè (îñîáåííî åñëè âíåøíèå àêòèâû áóäóò

íåäîîöåíåííûìè), è óïðåæäàÿ âîçìîæíîå îáåñ-

öåíåíèå äîëëàðà â áóäóùåì.



ìåðíîé ýìèññèåé, òî ýòî ñóùåñòâåííî îñëîæíèò äîñòè-
æåíèå íîâîãî ïîñòêðèçèñíîãî âûðàâíèâàíèÿ. Èìåííî
ïîýòîìó â äåêëàðàöèè ëîíäîíñêîé «äâàäöàòêè», êîãäà
ðå÷ü çàõîäèò î íåîáõîäèìîñòè ïðîòèâîäåéñòâèÿ ïðîòåê-
öèîíèçìó (îá ýòîì â òàêèõ äîêóìåíòàõ ãîâîðèòñÿ â ïî-
ñëåäíåå âðåìÿ ïðàêòè÷åñêè âñåãäà), îòäåëüíî óêàçûâà-

åòñÿ íà íåäîïóùåíèå ôèíàíñîâîãî ïðîòåêöèîíèçìà

è îñîáåííî ìåð, îãðàíè÷èâàþùèõ ìèðîâîå äâèæå-

íèå êàïèòàëîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü â ðàçâèâàþùèåñÿ

ñòðàíû4.
Â ñàìîì õóäøåì ñöåíàðèè íåëüçÿ èñêëþ÷àòü âñåãî

àðñåíàëà íå òîëüêî ýêîíîìè÷åñêèõ, íî è ãåîïîëèòè÷åñ-
êèõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü çàäåéñòâîâàíû äëÿ ïå-
ðåíîñà öåíòðà òÿæåñòè êðèçèñà â äðóãèå òî÷êè ìèðà ñ
ïîñëåäóþùåé ãëîáàëüíîé äåñòàáèëèçàöèåé. (Ýòî ìîæåò
îäíîâðåìåííî ñïîñîáñòâîâàòü ðåøåíèþ íàêîïèâøèõñÿ
äîëãîâûõ ïðîáëåì.)

Èçáûòî÷íàÿ ëèêâèäíîñòü áóäåò òàêæå îçíà÷àòü, ÷òî
ñ íîâîé îñòðîòîé ìîãóò âîçíèêíóòü ðèñêè äîëëàðà
ÑØÀ.

Î íîâûõ è ñòàðûõ ðèñêàõ äîëëàðà

Áóäó÷è âàæíåéøèì çâåíîì ñîâðåìåííîé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû, íà êîòîðîå çàâÿçàíû îãðîìíûå ñòðàòåãè÷åñêèå
èíòåðåñû âåäóùèõ öåíòðîâ ñèëû, äîëëàð èñòîðè÷åñêè
çàíèìàë òàì âåäóùèå ïîçèöèè. Èíòåðåñû ïî ñîõðàíå-
íèþ åãî ñòàòóñà áûëè ñòîëü âûñîêè, ÷òî åìó â ïðîøëîì
äàæå íå ïîìåøàë ìàñøòàáíûé «ðåïóòàöèîííûé øîê»,

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. ×òî äàëüøå?

254

4 G-20, «The Global Plan for Recovery and Reform», 2 April 2009.



êîãäà â 1971 ã. ÑØÀ â îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå îáúÿâè-
ëè äåôîëò ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì ïî îáìåíó äîëëàðîâ
íà çîëîòî, ÷òî ïðèâåëî ê êðóøåíèþ Áðåòòîí-Âóäñêîé
ñèñòåìû.

Õîòÿ ýòè ñîáûòèÿ ìîãóò â ïðèíöèïå âîñïðèíèìàòüñÿ
êàê äàëåêîå ïðîøëîå, ðûíîê òåì íå ìåíåå ÷óâñòâèòåëü-
íî ðåàãèðóåò íà íîâûå ðèñêè äîëëàðà, ïîìíÿ åãî íåáåçó-
ïðå÷íóþ «êðåäèòíóþ èñòîðèþ». Ó÷àñòíèêè âàëþòíîãî
ðûíêà íåðâîçíî îòðåàãèðîâàëè íà ïðèíÿòûå ðåøåíèÿ î
äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè ÔÐÑ, ñ÷èòàÿ, ÷òî äîëëàðó áóäåò
íàíåñåí ñóùåñòâåííûé óðîí. Ïî ìíåíèþ ìåæäóíàðîä-
íûõ ýêñïåðòîâ, íà «íîâîì âèòêå èñòîðèè ìû íàáëþäàåì
êîíåö Ðèìà íà Ïîòîìàêå»5. «Íàáëþäàåòñÿ íà÷àëî îáðó-
øåíèÿ ìèðîâîé ðåçåðâíîé âàëþòû»6.

Äåéñòâèòåëüíî, äîëëàð ìîæåò âîéòè â òó æå ïîëîñó
ðèñêîâ, ÷òî è ïåðåä êðóøåíèåì Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòå-
ìû â íà÷àëå 1970-õ ãîäîâ, êîãäà óòðàòèë íåîáõîäèìîå
îáåñïå÷åíèå çîëîòîì (ðèñ. 6.9).
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Èíòåðåñû ïî ñîõðàíåíèþ ñòàòóñà äîëëàðà áûëè

ñòîëü âûñîêè, ÷òî åìó â ïðîøëîì äàæå íå ïîìå-

øàë ìàñøòàáíûé «ðåïóòàöèîííûé øîê», êîãäà â

1971 ã. ÑØÀ â îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå îáúÿâèëè

äåôîëò ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì ïî îáìåíó äîë-

ëàðîâ íà çîëîòî, ÷òî ïðèâåëî ê êðóøåíèþ Áðåò-

òîí-Âóäñêîé ñèñòåìû.

5 Bloomberg. 23.03.2009.
6 Ñì. òàì æå.



Ïðè ýòîì äëÿ ðÿäà äðóãèõ âàëþò èõ îáåñïå÷åíèå ðåçåð-
âàìè âûãëÿäèò ãîðàçäî áîëåå áëàãîïîëó÷íûì (ðèñ. 6.10).

Íà òàêèå ðèñêè äîëëàðà ìû óêàçûâàëè ðàíüøå.

Î ïðîãíîçàõ:

Ì. Åðøîâ7 (2000 ã.): «Ïåðñïåêòèâû àìåðèêàíñêîãî
äîëëàðà è êàê ñëåäñòâèå âñåé ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû
â öåëîì âûãëÿäÿò â íàñòîÿùåå âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íî».
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à) âíåøíèå äîëëàðîâûå
îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ
è çàïàñû çîëîòà
(ìëðä äîëë.)

á) îáåñïå÷åííîñòü äîëëàðà
çîëîòîâàëþòíûìè
ðåçåðâàìè (%)

Ðèñ. 6.9.

* Âêëþ÷àåò âàëþòíûå ðåçåðâû, ðåçåðâíóþ ïîçèöèþ ÌÂÔ, ÑÄÐ, îôèöè-
àëüíûå çîëîòûå ðåçåðâû ÑØÀ. Ñòîèìîñòü çîëîòà ðàññ÷èòàíà ïî ðûíî÷-
íîé öåíå.
** Âêëþ÷àåò âàëþòó â îáðàùåíèè (áåç ó÷åòà âàëþòû â õðàíèëèùàõ äå-
íåæíûõ âëàñòåé), à òàêæå ðåçåðâíûå ñðåäñòâà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà
ñ÷åòàõ â ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêàõ.
*** Âêëþ÷àåò äåíåæíóþ áàçó, ãîñóäàðñòâåííûé äîëã óìåíüøåííûé íà
âåëè÷èíó êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ, íàõîäÿùèõñÿ íà áàëàíñå ÔÐÑ.

Èñòî÷íèê: IMF; ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì US Fed, IMF.

7Åðøîâ Ì.Â. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñîâðåìåííîì ìèðå
(êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ). Ì.: Ýêîíîìèêà, 2000.



Ï. Âîëêåð8 (2003 ã.): «Ñóùåñòâóåò 75%-ÿ âåðîÿò-
íîñòü âàëþòíîãî êðèçèñà â ÑØÀ â òå÷åíèå áëèæàéøèõ
5 ëåò».

Â öåëîì, çà ïîñëåäíåå âðåìÿ äîëëàð äåéñòâèòåëüíî
âîøåë â ïîëîñó äëèòåëüíîãî ñèñòåìíîãî îáåñöåíåíèÿ
(ðèñ. 6.11).

Ïðè÷åì âñëåä çà îáúÿâëåííûìè ìåðàìè åãî êóðñ
îáåñöåíèëñÿ îòíîñèòåëüíî ìíîãèõ âàëþò (ðèñ. 6.12).
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Ðèñ. 6.10. Ñîîòíîøåíèå çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ
è äåíåæíîé áàçû (2009 ã., %)

* Ïî ñîñòîÿíèþ íà ñåíòÿáðü 2010 ã.
** Âêëþ÷àåò âàëþòíûå ðåçåðâû, ðåçåðâíóþ ïîçèöèþ ÌÂÔ, ÑÄÐ, îôè-
öèàëüíûå çîëîòûå ðåçåðâû.
*** Âêëþ÷àåò äåíåæíóþ áàçó, ãîñóäàðñòâåííûé äîëã.

Èñòî÷íèê: öåíòðàëüíûå áàíêè ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòðàí, IMF.

8Ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ â 1979–1987 ãã. (The Economist. 2004.
November, 13th. P. 88.)



Ñòàíîâèòñÿ î÷åâèäíûì, ÷òî ñ îáúÿâëåííûì ðîñòîì
ýìèññèè åãî îáåñïå÷åíèå íåîáõîäèìûìè ðåçåðâàìè, õî-
òÿ áû äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñïîêîéñòâèÿ ðûíêîâ (îñîáåííî
ñ ó÷åòîì ôàêòîðà âíóòðåííåãî äîëãà), ÿâëÿåòñÿ î÷åíü
ñëàáûì.

Î÷åâèäíî òàêæå, ÷òî ëþáîå íîâîå óõóäøåíèå àìåðè-
êàíñêîé ýêîíîìèêè, ðàâíî êàê è åå äîëëàðîâàÿ íàêà÷êà
â ðàìêàõ àíòèêðèçèñíûõ ìåð, áóäóò îñëîæíÿòü ïîçèöèè
àìåðèêàíñêîé âàëþòû.
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Ðèñ. 6.11. Ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ äîëëàðà
(2005 ã. = 100)

Èñòî÷íèê: BIS.

Ðèñ. 6.12. Îáåñöåíåíèå äîëëàðà
(ìàðò 2009 ã. — ñåíò. 2010 ã., %)

* Ìàðò 2009 ã. — îêò. 2010 ã.



Âîçìîæíàÿ óòðàòà äîëëàðîì ïîçèöèé ÿêîðÿ óñòîé÷è-
âîñòè, î÷åâèäíî, ñî âñåé îñòðîòîé ïîñòàâèò âîïðîñ î
òîì, íà ÷òî äîëæíà áóäåò îïèðàòüñÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàññìàòðèâàþòñÿ ðàçíûå âàðèàíòû
âïëîòü äî âîçìîæíîñòåé â òîé èëè èíîé ìåðå âåðíóòüñÿ
ê îðèåíòèðàì «Áðåòòîí-Âóäñà-2» è ïîâûøåíèþ ðîëè
çîëîòà. Òàê, â ÷àñòíîñòè, ïî ñëîâàì ïðåçèäåíòà Âñåìèð-
íîãî áàíêà Ð. Çåëëèêà, «æåëàòåëüíî îáðàòèòüñÿ ê èñ-
ïîëüçîâàíèþ çîëîòà â êà÷åñòâå ìåæäóíàðîäíîãî îðèåí-
òèðà äëÿ îöåíêè ðûíî÷íûõ îæèäàíèé ïî ïîâîäó èíôëÿ-
öèè, äåôëÿöèè è âàëþòíûõ êóðñîâ»9.

Î öåëåñîîáðàçíîñòè óâåëè÷åíèÿ ðîëè äðóãèõ âàëþò è
ðîëè çîëîòà ïðè ôîðìèðîâàíèè çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé íåóñòîé÷èâîñòè ìû ãîâîðèëè
åùå íà íà÷àëüíûõ ôàçàõ êðèçèñà.

Î íåêîòîðûõ âîïðîñàõ ôîðìèðîâàíèÿ
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ

(Ê Çàñåäàíèþ Êîìèòåòà ïî áàíêîâñêîé
äåÿòåëüíîñòè ÐÑÏÏ 07.02.2008)10

1. Âûñîêèå ðèñêè è ïîâûøåííàÿ òóðáóëåíòíîñòü
ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ñôåðû â 2007–2008 ãã.,
à òàêæå ñâÿçàííûå ñ ýòèì êóðñîâûå êîëåáàíèÿ âà-
ëþò ñäåëàëè àêòóàëüíûì âîïðîñû î «ÿêîðå óñòîé÷è-
âîñòè» â ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé ñèñòåìå, à òàê-
æå î íàõîæäåíèè àêòèâîâ, â íàèìåíüøåé ñòåïåíè
ïîäâåðæåííûõ ðèñêàì. Â ýòîé ñâÿçè âíèìàíèå
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9 Robert Zoellick. FT. 08.11.2010.
10 Åðøîâ Ì.Â. Î íåêîòîðûõ âîïðîñàõ ôîðìèðîâàíèÿ çîëîòîâàëþò-

íûõ ðåçåðâîâ. Ê Çàñåäàíèþ Êîìèòåòà ïî áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè
ÐÑÏÏ. 07.02.2008 ã.



âíîâü áûëî îáðàùåíî íà çîëîòî, âî-ïåðâûõ, êàê íà
àêòèâ, òðàäèöèîííî ñ÷èòàþùèéñÿ íàèáîëåå íàäåæ-
íûì â óñëîâèÿõ êðèçèñà, è, âî-âòîðûõ, êàê àêòèâ,
êîòîðûé óñòîé÷èâî äîðîæàåò â ïîñëåäíèå 3 ãîäà.

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî êðèçèñíûå òåíäåíöèè â ìèðîâîé
ýêîíîìèêå ìîãóò ïðîäîëæèòü ñâîå ðàçâèòèå â áëè-
æàéøèé ãîä, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê êóðñîâûì ïîòå-
ðÿì, íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü âîçìîæíîñòü ìåð ïî
äèâåðñèôèêàöèè çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñòðàíû
ïóòåì óâåëè÷åíèÿ â íèõ çîëîòîãî êîìïîíåíòà.

2. Íåîáõîäèìî òàêæå ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå
óñòîé÷èâîå ñíèæåíèå êóðñà àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà
ïî îòíîøåíèþ ê ðÿäó âàëþò (åâðî, øâåéöàðñêèé
ôðàíê, ôóíò ñòåðëèíãîâ, þàíü, ðóáëü) â òå÷åíèå ïî-
ñëåäíèõ 2 ñ ëèøíèì ëåò. Ïðè ýòîì, ïî îöåíêàì
ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé, äîëëàð ïî-ïðåæíåìó
îñòàåòñÿ ïåðåîöåíåííûì (÷òî îçíà÷àåò ñîõðàíåíèå
ïîòåíöèàëà äëÿ äàëüíåéøåãî ñíèæåíèÿ åãî êóðñà).

Ñíèæåíèþ äîëëàðà ìîãóò òàêæå ñïîñîáñòâîâàòü
êðèçèñíûå òåíäåíöèè â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå
è ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, äåëàþùèå èíâå-
ñòèöèè â äîëëàðû ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíûìè.

Ñ ó÷åòîì âûøåèçëîæåííîãî öåëåñîîáðàçíî ðàñ-
ñìîòðåòü âîçìîæíîñòü ïîñòåïåííîé äèâåðñèôèêà-
öèè âàëþòíîãî ïîðòôåëÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ
(à òàêæå âàëþòíîé ñòðóêòóðû âíåøíåòîðãîâîãî îáî-
ðîòà) ïóòåì óâåëè÷åíèÿ â íåì äîëè äðóãèõ âàëþò.

Íåêîòîðàÿ äèíàìèêà â ýòèõ ïðîöåññàõ íà÷àëà îòìå-
÷àòüñÿ â óñëîâèÿõ êðèçèñà, îäíàêî â öåëîì êàðòèíà ìå-
íÿåòñÿ ïîêà íåïðèíöèïèàëüíî (ðèñ. 6.13).
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Âñòðåâîæåííîñòü ðûíêîâ è îáùàÿ íåîïðåäåëåííîñòü
äàëè ïîâîä âíîâü ïîäíÿòü âîïðîñ î íîâûõ ðåçåðâíûõ âà-
ëþòàõ.

Íàìè óæå ãîâîðèëîñü, ÷òî ïðîöåññ àäåêâàòíîãî çàìå-
ùåíèÿ äîëëàðà äðóãèìè âàëþòàìè íå ìîæåò áûòü áûñò-
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Ðèñ. 6.13. Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû ÐÔ

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ.

à) ñòðóêòóðà ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ÐÔ (%)*

* Çîëîòî ïåðåññ÷èòàíî ïî ðûíî÷íîé öåíå.

á) ñòðóêòóðà ðåçåðâíûõ âàëþòíûõ àêòèâîâ Áàíêà Ðîññèè (%)



ðûì è, î÷åâèäíî, áóäåò íàòàëêèâàòüñÿ íà ìîùíîå ïðî-
òèâîäåéñòâèå êàê íà ãåîïîëèòè÷åñêîì, òàê è íà ãåîýêî-
íîìè÷åñêîì óðîâíå.

Ïðè ýòîì ïåðñïåêòèâû ãëîáàëüíîãî ðàçâèòèÿ áóäóò
âî ìíîãîì çàâèñåòü îò òîãî, ïî êàêîìó ïóòè áóäóò îñó-
ùåñòâëÿòüñÿ ðåôîðìû âåäóùèõ çàïàäíûõ ðûíêîâ è èõ
îñíîâíûõ ðåãóëÿòîðîâ. Îñîáîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò
ÔÐÑ ÑØÀ, êîòîðàÿ â ñèëó êàê îáúåêòèâíûõ, òàê è ñóáú-
åêòèâíûõ îáñòîÿòåëüñòâ ñòàëà âåäóùèì öåíòðàëüíûì
áàíêîì ìèðà è äåéñòâèÿ êîòîðîé ÷àñòî îêàçûâàþò ìàñ-
øòàáíîå âëèÿíèå íà îñòàëüíîé ýêîíîìè÷åñêèé ìèð.

Íîâûé âçãëÿä íà ÔÐÑ
è åå áóäóùóþ ðîëü

Îñòðîòà êðèçèñà ïîäòîëêíóëà ðåãóëÿòîðîâ ê ïîïûòêå
èçìåíèòü íåêîòîðûå ïðèíöèïèàëüíûå îñíîâû èíñòèòó-
öèîíàëüíîãî õàðàêòåðà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñèñòåìû,
êîòîðûå íîñÿò îñíîâîïîëàãàþùèé õàðàêòåð.

Â èþíå 2009 ã. áûëî îáúÿâëåíî î ðåôîðìå ôèíàíñî-
âîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Ñíà÷àëà ïðåçèäåíò Îáàìà, à çàòåì
ìèíèñòð ôèíàíñîâ Ãàéòíåð ïðåäñòàâèëè ðàçâåðíóòóþ
ïðîãðàììó íîâûõ ïîäõîäîâ11. Êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ïðî-
ãðàììà ïðåäïîëàãàåò ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ «âåñî-
âûõ êàòåãîðèé» ðåãóëÿòîðîâ, ãäå ãëàâåíñòâóþùóþ ðîëü,
êàê ïëàíèðîâàëîñü èçíà÷àëüíî, äîëæíî áóäåò ÷àñòî èã-
ðàòü íå ÔÐÑ, à Êàçíà÷åéñòâî ÑØÀ. Ýòî ñðàçó æå çàñòà-
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11 Financial Regulatory Reform. A New Foundation: Rebuilding
Financial Supervision and Regulation. US Department of the Treasury.
2009.



âèëî ãîâîðèòü îá óìåíüøåíèè äî òîãî ìíîãîëåòíåé íå-
çàâèñèìîñòè ñàìîãî ÔÐÑ è ïðåâðàùåíèÿ åãî â ðÿäå ñëó-
÷àåâ ôàêòè÷åñêè â ôóíêöèîíàëüíîå ïîäðàçäåëåíèå Êà-
çíà÷åéñòâà. Òàê, â ÷àñòíîñòè, ïðåäóñìàòðèâàëîñü:

—ñîçäàíèå Íàáëþäàòåëüíîãî Ñîâåòà ïî ôèíàíñîâûì
óñëóãàì — Financial Services Oversight Council — (âîç-
ãëàâëÿåòñÿ Êàçíà÷åéñòâîì; âêëþ÷àåò îñíîâíûõ ôåäå-
ðàëüíûõ ðåãóëÿòîðîâ, â òîì ÷èñëå ÔÐÑ);

—ñîçäàíèå Íàöèîíàëüíîãî Áàíêîâñêîãî Íàäçîðíîãî
Îðãàíà — National Bank Supervisor (íà ïðàâàõ îòäåëü-
íîãî àãåíòñòâà ñ îòäåëüíûì ñòàòóñîì â ðàìêàõ Êàçíà-
÷åéñòâà), êîòîðûé áóäåò îòâå÷àòü çà ôåäåðàëüíûå äåïî-
çèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ. Óêàæåì, ÷òî äàííûå ôóíêöèè ñêî-
ðåå äîëæíû áûëè áû ÿâëÿòüñÿ ïðåðîãàòèâîé ÔÐÑ, à ïî-
òîìó íîâîââåäåíèÿ ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê
îïðåäåëåííûé ïåðåíîñ öåíòðà òÿæåñòè â ðåãóëèðîâà-
íèè â ñòîðîíó Êàçíà÷åéñòâà;

—íîâûå ïîëíîìî÷èÿ ñàìîé ÔÐÑ, êîòîðàÿ äîëæíà
áûëà áû îñóùåñòâëÿòü íàäçîð íå òîëüêî çà áàíêàìè, íî
è çà äðóãèìè êîìïàíèÿìè, ÷üå ïîëîæåíèå ìîæåò ïðåä-
ñòàâëÿòü óãðîçó äëÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ñòîëü ìàñøòàáíûå ôóíêöèè ìîãóò ñóùå-
ñòâåííî çàòðóäíÿòü ðàáîòó ÔÐÑ, ïî ñóòè äåëàÿ åå îòâåò-
ñòâåííîé çà ôèíàíñîâûå ñáîè âñåãî êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðà;

—îãðàíè÷åíèå âîçìîæíîñòåé ÔÐÑ ïðè ïðåäîñòàâëå-
íèè åé ÷ðåçâû÷àéíûõ êðåäèòîâ è íåîáõîäèìîñòü ïîëó-
÷åíèÿ äëÿ ýòîãî ïðåäâàðèòåëüíîãî ïèñüìåííîãî óòâåð-
æäåíèÿ ñî ñòîðîíû Êàçíà÷åéñòâà.

Â êîíòåêñòå îáñóæäåíèÿ ýòèõ è èíûõ èíèöèàòèâ
íà÷àëè ÷àñòî âñïîìèíàòüñÿ îñîáåííîñòè ôóíêöèîíèðî-
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âàíèÿ ñàìîé ÔÐÑ. Íàïîìíèì, îíà âêëþ÷àåò â ñåáÿ
12Ôåäåðàëüíûõ ðåçåðâíûõ áàíêîâ (ÔÐÁ), ñòåïåíü íåçà-
âèñèìîñòè êàæäîãî èç êîòîðûõ, ïî êðàéíåé ìåðå de
jure, ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê äîñòàòî÷íî âûñîêàÿ.
Àêöèîíåðû êàæäîãî ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà íå-
ñóò îòâåòñòâåííîñòü ïî èíäèâèäóàëüíûì îáÿçàòåëüñòâàì
ýòîãî áàíêà (íî íå äðóãèõ ôåäåðàëüíûõ áàíêîâ)12. Â ñâÿ-
çè ñ ýòèì ìîæíî, íàïðèìåð, âñïîìíèòü ïðåöåäåíòû,
êîãäà ÔÐÁ ×èêàãî îòêàçàëñÿ îò îïåðàöèé, íàïðàâëåí-
íûõ íà ïîääåðæêó ÔÐÁ Íüþ-Éîðêà â ïðåäâîåííûé ïå-
ðèîä13.

Òàêèì îáðàçîì, êîíñîëèäèðîâàííûé áàëàíñ ÔÐÑ ìî-
æåò ðàññìàòðèâàòüñÿ òàêîâûì ñ îïðåäåëåííûìè îãîâîð-
êàìè. (Õîòÿ î÷åâèäíî, ÷òî àêöèîíåðàìè ðåãèîíàëüíûõ
ðåçåðâíûõ áàíêîâ ÿâëÿþòñÿ ðåãèîíàëüíûå êîììåð÷åñ-
êèå áàíêè ÷àñòî îäíèõ è òåõ æå ìàòåðèíñêèõ áàíêîâ è ñ
íûíåøíèì âûñîêèì óðîâíåì öåíòðàëèçàöèè è óïðàâ-
ëÿåìîñòè â öåëîì ïîäîáíûå êîëëèçèè áóäóò âðÿä ëè âîç-
ìîæíû.) Òåì íå ìåíåå ýòè îáñòîÿòåëüñòâà ñëåäóåò èìåòü
â âèäó ïðè îöåíêå ðèñêîâ áàëàíñà ÔÐÑ è åãî ñòàòóñà.

Íàêîíåö, âñå ÷àùå ñòàâÿòñÿ âîïðîñû î íåîáõîäèìîñòè
îòëè÷àòü íåçàâèñèìîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ñ
îäíîé ñòîðîíû, è íåçàâèñèìîñòü ñàìîé ÔÐÑ — ñ äðóãîé.
Òåì áîëåå ÷òî àêöèîíåðû ðåãèîíàëüíûõ ÔÐÁ — ýòî êîì-
ìåð÷åñêèå áàíêè ñ âïîëíå êîíêðåòíûìè êîììåð÷åñêèìè
èíòåðåñàìè è èíòåðåñàìè ñâîèõ àêöèîíåðîâ.
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12 Federal Reserve Act (December 23, 1913). Sec. 2, partly
incorporated in 12 USC 222 and 223. As amend by act of July 7, 1958 (72
Stat. 350); March 18, 1959 (73 Stat. 12); 12 USC 502.

13 Meltzer, Allan H. A History of the Federal Reserve, Volume 1:
1913–1951. University of Chicago Press, 2003.



Ïîñëåäíåå âðåìÿ îáðàùàåòñÿ âíèìàíèå íà ñòåïåíü
ýôôåêòèâíîñòè åå äåÿòåëüíîñòè (ðèñ. 6.14).

Áîëåå òîãî, â íàñòîÿùåå âðåìÿ â êîíãðåññå ÑØÀ ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ çàêîíîïðîåêò, ïðåäïîëàãàþùèé ïðîâåäå-
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Ðèñ. 6.14. Ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà ÔÐÑ
è êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ

* Çà ïåðèîä 2001–2007 ãã.
** Çà ïåðèîä 1998–2007 ãã.

Èñòî÷íèê: IMF; ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì IMF.

Ðèñ. 6.15. Ðåíòàáåëüíîñòü
êàïèòàëà ÖÁ ÐÔ

è ðîññèéñêîãî áàíêîâñêîãî
ñåêòîðà, % (ñïðàâî÷íî)

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ; ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì

ÖÁ ÐÔ.



íèå àóäèòà ÔÐÑ14. Êðèçèñíàÿ ñèòóàöèÿ ïîäòîëêíóëà çà-
êîíîäàòåëåé ê íåîáõîäèìîñòè ïîëó÷åíèÿ ìàêñèìàëüíî
ïîëíîé èíôîðìàöèè î äåÿòåëüíîñòè ÔÐÑ. Äî íàñòîÿùå-
ãî ìîìåíòà ïî-ïðåæíåìó íå àóäèòèðóþòñÿ òàêèå âàæ-
íåéøèå îáëàñòè åãî äåÿòåëüíîñòè, êàê äåíåæíî-êðåäèò-
íûå îïåðàöèè, â òîì ÷èñëå êðåäèòû ÷åðåç «äèñêîíòíîå
îêíî» (ïîçâîëÿþùèå îñóùåñòâëÿòü ïðÿìîå êðåäèòîâà-
íèå ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà); îïåðàöèè íà îò-
êðûòîì ðûíêå; îïåðàöèè ñ èíîñòðàííûìè ïðàâèòåëüñò-
âàìè è èíîñòðàííûìè öåíòðàëüíûìè áàíêàìè15.

Âûçûâàåò ïî ìåíüøåé ìåðå íåäîóìåíèå òîò
ôàêò, ÷òî âàæíåéøèå, ïî ñóòè ñâîåé îñíîâíûå,
ôóíêöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà (òàêèå êàê äåíåæíî-
êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà) íå ïîäëåæàò êîíòðîëþ ñî
ñòîðîíû íàëîãîïëàòåëüùèêîâ.

Ñòåïåíü çàêðûòîñòè ðåãóëÿòîðà îêàçûâàåòñÿ
ñòîëü âûñîêîé, ÷òî íå ïîçâîëÿåò ðåàëüíî îöåíèòü
õàðàêòåð ïðèíèìàåìûõ èì äåéñòâèé âî âñåõ íåîá-
õîäèìûõ äåòàëÿõ. Â ýòîé ñâÿçè âîîáùå íå ïîíÿòíî,
êàê â ïðèíöèïå ñîâðåìåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòå-
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Âûçûâàåò ïî ìåíüøåé ìåðå íåäîóìåíèå òîò

ôàêò, ÷òî âàæíåéøèå, ïî ñóòè ñâîåé îñíîâ-

íûå, ôóíêöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà (òàêèå êàê

äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà) íå ïîäëåæàò

êîíòðîëþ ñî ñòîðîíû íàëîãîïëàòåëüùèêîâ.

14 Federal Reserve Transparency Act, HR 1207, February 2009.
15 US General Accounting Office, Federal Reserve System Audit,

October 27, 1993.



ìà, ïðîâîçãëàøàþùàÿ ñåáÿ îòêðûòîé è òðàíñïà-
ðåíòíîé è òðåáóþùàÿ îòêðûòîñòè îò äðóãèõ, îñòà-
åòñÿ ñòîëü íåòðàíñïàðåíòíîé â êëþ÷åâûõ îñíîâàõ
ñâîåãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

È ïî÷åìó â ñèñòåìå, ñ÷èòàþùåéñÿ äåìîêðàòè÷åñ-
êîé, ýòîò âîïðîñ íå áûë â ïðèíöèïå òóò æå ïîñòàâ-
ëåí íà ïîâåñòêó äíÿ (ïðè÷åì ýòî äîëæíî áûëî áûòü
ñäåëàíî åùå ìíîãî äåñÿòèëåòèé íàçàä!) è ñðàçó æå
ïîëîæèòåëüíî ðåøåí? Íå äî òàêîé æå ñòåïåíè áåç-
ðàçëè÷åí (èëè áåñïðàâåí?) íàëîãîïëàòåëüùèê â óñëî-
âèÿõ òàê íàçûâàåìîé «ðàçâèòîé äåìîêðàòèè», ÷òî-
áû èãíîðèðîâàòü ñòîëü âàæíûå âîïðîñû. È ÷òî —
âñå, ÷òî ìîã ìàñøòàáíûé è ãëóáîêèé êðèçèñ, — ýòî
ëèøü ñäåëàòü âîçìîæíîé ïîïûòêó îçâó÷èòü äàííóþ
ïðîáëåìó è âñåãî íàâñåãî ëèøü õîòÿ áû îò÷àñòè åå
ðåøèòü?

Íàêîíåö, â íîÿáðå 2010 ã. ðÿä ÷ëåíîâ Êîíãðåññà
ÑØÀ èíèöèèðîâàëè çàêîí, êîòîðûé ïðåäïîëàãàåò ñî-
êðàùåíèå ñôåð îòâåòñòâåííîñòè ÔÐÑ äî âîïðîñîâ öåíî-
âîé ñòàáèëüíîñòè è íåäîïóùåíèÿ èíôëÿöèè. Ôàêòè÷åñ-
êè ïðåäëàãàåòñÿ ëèøèòü ÔÐÑ åãî âàæíûõ ôóíêöèé ïî
ïîääåðæàíèþ çàíÿòîñòè, à ñëåäîâàòåëüíî, è ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðîñòà. Â ñëó÷àå ïðèíÿòèÿ äàííîãî çàêîíà ÔÐÑ ìî-
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Êàê â ïðèíöèïå ñîâðåìåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ

ñèñòåìà, ïðîâîçãëàøàþùàÿ ñåáÿ îòêðûòîé è

òðàíñïàðåíòíîé è òðåáóþùàÿ îòêðûòîñòè îò

äðóãèõ, îñòàåòñÿ ñòîëü íåòðàíñïàðåíòíîé â

êëþ÷åâûõ îñíîâàõ ñâîåãî ôóíêöèîíèðîâà-

íèÿ?



æåò óòðàòèòü ñâîè âàæíåéøèå ñèñòåìîîáðàçóþùèå
ôóíêöèè è íå ñìîæåò â òàêîé æå ìåðå, êàê ðàíüøå, âëè-
ÿòü íà õîä ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ â ñòðàíå è â ìèðå.
Òàêîå ðàçâèòèå áóäóùèõ ñîáûòèé ïðåäñòàâëÿåòñÿ íå
î÷åíü âåðîÿòíûì, ïîñêîëüêó ñëèøêîì âåëèêè öåíòðû
èíòåðåñîâ, ñòîÿùèå çà ñîõðàíåíèå ïðåæíèõ ïîäõîäîâ.
Îäíàêî ïîêà íå ðåøåíû ïîñòêðèçèñíûå ïðîáëåìû, ñòî-
ðîííèêè èçìåíåíèÿ áàëàíñà ñèë áóäóò, ñêîðåå âñåãî,
ïðîäîëæàòü ñâîè ïîïûòêè. Åñëè òàêèå äåéñòâèÿ áóäóò
ïîñëåäîâàòåëüíû, òî íåëüçÿ èñêëþ÷èòü òîãî, ÷òî íûíåø-
íÿÿ êðèçèñíàÿ ñèòóàöèÿ ìîæåò ÿâèòüñÿ òîë÷êîì äëÿ
ñåðüåçíûõ ñèñòåìíûõ èçìåíåíèé â ôîðìèðîâàíèè ôóí-
äàìåíòàëüíûõ îñíîâ, êîòîðûå îïðåäåëÿþò ñòåïåíü ó÷à-
ñòèÿ öåíòðîâ ýêîíîìè÷åñêîé ñèëû â ôóíêöèîíèðîâà-
íèè ñîâðåìåííîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû16. Ïîäîáíàÿ
«ìåæâåäîìñòâåííàÿ îïòèìèçàöèÿ» è ñâÿçàííûé ñ íåé
ïåðåäåë ñôåð âëèÿíèÿ êàê íà ðåãóëÿòèâíîì, òàê è íà
êîðïîðàòèâíîì óðîâíÿõ ìîãóò ïðèâåñòè ê ôîðìèðîâà-
íèþ èíîé ãåîýêîíîìè÷åñêîé è ãåîïîëèòè÷åñêîé êîíôè-
ãóðàöèè ñîâðåìåííûõ ïðîöåññîâ è ìåõàíèçìîâ.

Â òîì äîêóìåíòå, êîòîðûé áûë ïðåäëîæåí ëåòîì
2010 ã., öåëûé ðÿä îáîçíà÷åííûõ âûøå âîïðîñîâ, ðàâíî
êàê è ðÿä íîâûõ, â òîé èëè èíîé ìåðå íàøëè ïîääåðæêó
çàêîíîäàòåëåé.
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16 Íåêîòîðûå ïîïûòêè ïî ÷àñòè÷íîìó ïåðåíîñó öåíòðà òÿæåñòè îò
ÔÐÑ ê Êàçíà÷åéñòâó (â òàêèõ âàæíåéøèõ âîïðîñàõ, êàê îñóùåñòâëåíèå
ýìèññèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû) äåëàëèñü â ïîñëåäíèé ðàç ïðè àäìèíè-
ñòðàöèè Ä. Êåííåäè, êîãäà ïðåçèäåíò ïëàíèðîâàë íàäåëèòü ýìèññèîí-
íûìè ôóíêöèÿìè ñâîé Ìèíôèí. Òðàãè÷åñêèå ñîáûòèÿ ãèáåëè ïðåçè-
äåíòà, ïî-âèäèìîìó, íå äàëè âîçìîæíîñòè ýòèì ïëàíàì îñóùåñòâèòüñÿ.
À ïîñëå ýòîãî ê ýòèì ïëàíàì ïî÷åìó-òî íèêòî íå âîçâðàùàëñÿ.



Ïðè ýòîì öåëûé ðÿä âîïðîñîâ åùå ïðåäñòîèò îáñó-
äèòü è ïðèíÿòü ñîîòâåòñòâóþùèå ðåøåíèÿ.

Ñðåäè âàæíûõ ïðèíÿòûõ èíèöèàòèâ îòìåòèì ââå-
äåííûå îãðàíè÷åíèÿ ïî èñïîëüçîâàíèþ êëèåíòñêèõ
ñðåäñòâ äëÿ ðèñêîâàííûõ âëîæåíèé áàíêîâ (proprietary
trading). Ýòî âàæíî, òåì áîëåå ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå
òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ìíîãèå èç òàêèõ ñðåäñòâ (äåïîçè-
òîâ) ãàðàíòèðóþòñÿ ïðàâèòåëüñòâîì (äëÿ çàùèòû èíòå-
ðåñîâ âêëàä÷èêîâ), òîãäà êàê áàíêè ìîãóò èñïîëüçîâàòü
èõ äëÿ ñâîèõ ÷àñòî äîñòàòî÷íî ðèñêîâàííûõ èíâåñòèöèé.
Äàííîå îãðàíè÷åíèå áûëî óñëîâíî íàçâàíî «Ïðàâèëîì
Âîëêåðà» (áûâøåãî ãëàâû ÔÐÑ, êîòîðûé áûë àâòîðîì
óêàçàííîé ìåðû). Òîðãîâëÿ äåðèâàòèâàìè äîëæíà áóäåò
âåñòèñü ÷åðåç ñïåöèàëüíî ñîçäàííûå áàíêàìè àôôèëè-
ðîâàííûå ñ íèìè ñòðóêòóðû. Äëÿ óìåíüøåíèÿ ðîëè
íüþ-éîðêñêîãî ÔÐÑ, åãî ãëàâà áóäåò íàçíà÷àòüñÿ íå ñî-
âåòîì äèðåêòîðîâ ÔÐÑ, à ïðåçèäåíòîì ñòðàíû.

Â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ èíòåðåñîâ ïîòðåáèòåëåé ñîçäà-
åòñÿ Àãåíòñòâî ïî çàùèòå ïîòðåáèòåëåé, êîòîðîå, êàê
ïëàíèðóåòñÿ, áóäåò ôàêòè÷åñêè ôóíêöèîíèðîâàòü êàê
÷àñòü Ôåäåðàëüíîé Ðåçåðâíîé Ñèñòåìû.

Ñîçäàåòñÿ íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ïî ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè, êîòîðûé áóäåò âîçãëàâëÿòüñÿ ãëàâîé Ìèíôè-
íà è âêëþ÷àòü â ñåáÿ ðóêîâîäèòåëåé âåäóùèõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ âåäîìñòâ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ òùàòåëüíî îòñëåæèâàòü
ïîêàçàòåëè êðåäèòíîãî ïëå÷à, çàáàëàíñîâûå îïåðàöèè. Â
ñëó÷àå êðóïíûõ êîìïàíèé (áàíêîâñêèõ õîëäèíãîâ ñ âå-
ëè÷èíîé àêòèâîâ, ïðåâûøàþùåé 50 ìëðä äîëë., è íåáàí-
êîâñêèõ ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé ïîä íàáëþäåíèåì ÔÐÑ)
îãðàíè÷èâàòü (â ñëó÷àå ðèñêîâ ñòàáèëüíîñòè) îïåðàöèè
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, âîçìîæíîñòü ïðåäëîæåíèÿ ïðî-
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äóêòîâ. Ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ïðàâî ðåêîìåíäîâàòü òàêèì
êîìïàíèÿì ïðîäàæè ÷àñòè áàëàíñîâûõ è çàáàëàíñîâûõ
àêòèâîâ òðåòüèì ëèöàì (íåàôôèëèðîâàííûì êîìïàíè-
ÿì).

Ïëàíèðóåòñÿ, ÷òî ÔÐÑ áóäåò êîíòðîëèðîâàòü âñå
êðóïíåéøèå è âçàèìîñâÿçàííûå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû
(íî íå âñå ýêîíîìè÷åñêè âàæíûå ïðåäïðèÿòèÿ, çíà÷è-
ìûå äëÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ýêîíîìèêè, êàê ýòî
áûëî ïðåäóñìîòðåíî â ïåðâîíà÷àëüíûõ ïðåäëîæåíèÿõ).

Òî, ÷òî èçíà÷àëüíî æåñòêèå ïðåäëîæåíèÿ ðåãóëÿòî-
ðîâ íàòîëêíóòñÿ íà ìîùíîå ïðîòèâîäåéñòâèå áàíêîâñ-
êîãî ëîááè, áûëî î÷åâèäíî ñðàçó. Áûëî ïîíÿòíî è òî, ÷òî
«àïïàðàòíûé ðåñóðñ» â ëèöå âûñøèõ äîëæíîñòíûõ ëèö
è ðåãóëÿòîðîâ áóäåò ñòàðàòüñÿ âûæàòü èç ñèòóàöèè ìàê-
ñèìóì âîçìîæíîãî. Ñëåäóåò òàêæå èìåòü â âèäó, ÷òî ñà-
ìà ñèòóàöèÿ ïðåäîñòàâëÿëà óíèêàëüíûé ïî èñòîðè÷åñ-
êèì ìåðêàì øàíñ èçìåíèòü áàëàíñ ñèë îò ïðåîáëàäàâ-
øåãî ëèäåðñòâà ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ê âîçìîæíûì
èíûì «öåíòðàì ïðèòÿæåíèÿ».

Íå èñêëþ÷åíî, íàïðèìåð, ÷òî ïðåäñòàâèòåëè êàïèòà-
ëà ðåàëüíîãî ñåêòîðà, êîòîðûé â íîâåéøåé èñòîðèè íå-
ñêîëüêî óòðàòèë ñâîè ãëàâåíñòâóþùèå ïîçèöèè, óñòóïèâ
èõ â êàêîé-òî ñòåïåíè ïðåäñòàâèòåëÿì ôèíàíñîâîãî êà-
ïèòàëà, çàõîòÿò â íîâûõ óñëîâèÿõ ïîïûòàòüñÿ âíîâü óñè-
ëèòü ñâîè ïîçèöèè, ôîðìóëèðóÿ ïðè ýòîì áîëåå ïðåä-
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Ñëåäóåò òàêæå èìåòü â âèäó, ÷òî ñàìà ñèòóàöèÿ

ïðåäîñòàâëÿëà óíèêàëüíûé ïî èñòîðè÷åñêèì

ìåðêàì øàíñ èçìåíèòü áàëàíñ ñèë îò ïðåîáëà-

äàâøåãî ëèäåðñòâà ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ê âîç-

ìîæíûì èíûì «öåíòðàì ïðèòÿæåíèÿ».



ïî÷òèòåëüíûå äëÿ ñåáÿ ïðàâèëà èãðû â ïîñòêðèçèñíîé
ñèñòåìå17. Òåì áîëåå ÷òî òå ìåðû ïîääåðæêè, êîòîðûå
óæå îêàçàíû, êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, äîëæíû ïîääåðæàòü
ïîêà ïîøàòíóâøèåñÿ ïîçèöèè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà.
Îäíàêî â ñòîëü ìåíÿþùåéñÿ îáñòàíîâêå ýòî íå ÿâëÿåòñÿ
îêîí÷àòåëüíûì. Íàéäåííûé ïîêà ïðîìåæóòî÷íûé êîì-
ïðîìèññ, âåðîÿòíî, áóäåò â äàëüíåéøåì ïåðåñìàòðè-
âàòüñÿ ñ ó÷åòîì íîâîé ïåðåãðóïïèðîâêè ñèë, à òàêæå
ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè â ýêîíîìèêå.

Â ýòîé ñâÿçè îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå ôàêò óõîäà
ðÿäà âûñîêîïîñòàâëåííûõ ôóíêöèîíåðîâ àäìèíèñòðà-
öèè â îòñòàâêó ïîñëå îòíîñèòåëüíî êîðîòêîãî ïåðèîäà
íàõîæäåíèÿ íà ñâîèõ ïîñòàõ. Ðå÷ü, ïî-âèäèìîìó, ìîæåò
èäòè ëèáî îá óñèëåíèè âíóòðèàïïàðàòíîãî è âíóòðèñèñ-
òåìíîãî ïðîòèâîäåéñòâèÿ (÷òî ñâîéñòâåííî ëþáîé ñèñ-
òåìå), ëèáî î áîëåå ñåðüåçíûõ âåùàõ, ñâÿçàííûõ ñ èõ âè-
äåíèåì ïåðñïåêòèâ ýêîíîìèêè è íåæåëàíèåì íåñòè îò-
âåòñòâåííîñòü çà íîâûå êðèçèñíûå îáîñòðåíèÿ18. Êàê
ïðåäñòàâëÿåòñÿ, íå î÷åíü îòäàëåííîå áóäóùåå ïîêàæåò,
÷òî ÿâèëîñü ïðè÷èíîé íà ñàìîì äåëå.
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17 Êîíå÷íî, â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ïðèñóòñòâóåò áîëüøîå âçàèìî-
ïåðåïëåòåíèå ñîáñòâåííîñòè ìåæäó ôèíàíñîâûì è ðåàëüíûì ñåêòîðà-
ìè, è ó ìíîãèõ ïðåäïðèÿòèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà åñòü ñâîè èíòåðåñû è
ó÷àñòèå â ôèíàíñîâîé ñôåðå. Ïðè ýòîì ìíîãèå òðàäèöèîííûå ïðî-
ìûøëåííûå äîìà, êîòîðûå ñòîÿëè ó èñòîêîâ ôîðìèðîâàíèÿ ýêîíîìè-
÷åñêèõ îñíîâ ñòðàíû, âåðîÿòíî, õîòåëè áû âåðíóòü ñåáå âåäóùèå ñèñòå-
ìîîáðàçóþùèå ðîëè, êîòîðûå îíè èãðàëè èçíà÷àëüíî è êîòîðûå èìè
áûëè çàòåì óòåðÿíû.

18 Âî âòîðîé ïîëîâèíå 2010 ã. àäìèíèñòðàöèþ ïîêèíóëè Ê. Ðîìåð,
âîçãëàâëÿâøàÿ Ñîâåò ýêîíîìè÷åñêèõ ñîâåòíèêîâ ïðè ïðåçèäåíòå,
Ï.Îðçöàê — äèðåêòîð ïî áþäæåòíûì âîïðîñàì, Ë. Ñàììåðñ — äèðåê-
òîð íàöèîíàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñîâåòà è îäèí èç îñíîâíûõ êîîð-
äèíàòîðîâ ïî âîïðîñàì ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïðè ïðåçèäåíòå.



Åùå ðàç î ðîññèéñêèõ ðèñêàõ

Â ñâÿçè ñ âîçìîæíûìè ðèñêàìè òåì áîëåå âàæíî
ôîðìèðîâàíèå óñòîé÷èâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû Ðîñ-
ñèè, êîòîðàÿ áû èìåëà ïðî÷íûå âíóòðåííèå îñíîâû äëÿ
ñâîåãî ðàçâèòèÿ è íå çàâèñåëà îò êîëåáàíèé ìèðîâîé
êîíúþíêòóðû. Â ñèñòåìíîì ïëàíå ðèñêè îñòàþòñÿ. Íà-
ïîìíèì, ÷òî äî êðèçèñà îòñóòñòâèå íåîáõîäèìûõ îáúå-
ìîâ ôîíäèðîâàíèÿ ïî äîïóñòèìîé öåíå è ñðîêàì íà
âíóòðåííåì ðûíêå âûíóæäàëî ðîññèéñêèå ïðîìûøëåí-
íûå êîìïàíèè è áàíêè âûõîäèòü íà âíåøíèå ðûíêè è
îïèðàòüñÿ íà âíåøíèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ (èõ
êîðïîðàòèâíûå äîëãè çà 4–5 ëåò, ïðåäøåñòâîâàâøèõ
êðèçèñó, âûðîñëè ñ ïðàêòè÷åñêè ìèíèìàëüíûõ çíà÷å-
íèé äî áîëåå ÷åì 500 ìëðä äîëë.) Ýòà ïðîáëåìà ïî
áîëüøîìó ñ÷åòó íå ðåøåíà, è â îòñóòñòâèå åå ñèñòåìíîãî
ðåøåíèÿ ðîññèéñêèé ðûíîê áóäåò è âïðåäü â ðåøàþ-
ùåé ñòåïåíè çàâèñåòü îò âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ.

Ìîíåòàðíûå âëàñòè ïîä äåéñòâèåì êðèçèñíûõ ðèñ-
êîâ îäíàæäû îáúÿâèëè î ñâîåì íàìåðåíèè ïåðåëîìèòü
ñèòóàöèþ. Íàïîìíèì, ÷òî Áàíê Ðîññèè â 2008–2009 ãã.
â äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå âïåðâûå çà ìíîãèå ãîäû
ïåðåøåë íà êà÷åñòâåííî íîâûå ïîäõîäû ê ôîðìèðîâà-
íèþ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ãäå âåäóùóþ ðîëü èãðàëè
âíóòðåííèå (à íå âíåøíèå) èñòî÷íèêè.
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Â îòñóòñòâèå ñèñòåìíîãî ðåøåíèÿ ïðîáëåìû

ðîññèéñêèé ðûíîê áóäåò è âïðåäü â ðåøàþùåé

ñòåïåíè çàâèñåòü îò âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàí-

ñèðîâàíèÿ.



Ýòî äîëæíî áûëî îçíà÷àòü óìåíüøåíèå âíåøíèõ
ðèñêîâ, ïîâûøåíèå ðîëè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, óâåëè÷å-
íèå âåñà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê, êîòîðûé äîëæåí áûë ïîçâîëèòü ýòèì ðåñóðñàì äîñ-
òèãàòü íå òîëüêî ýêñïîðòíûõ, íî è âñåõ îñòàëüíûõ îò-
ðàñëåé ýêîíîìèêè, ò.å. ðàâíîìåðíî îáåñïå÷èâàòüñÿ ôîí-
äèðîâàíèå âñåõ ó÷àñòíèêîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîöåññà,
ñïîñîáñòâóÿ òåì ñàìûì è ñòðóêòóðíûì ïðåîáðàçîâàíè-
ÿì. Ðûíîê âîñïðèíÿë óêàçàííûå ïîïûòêè êàê ïðàâèëü-
íûé øàã, âûçâàííûé íîâûìè ðåàëèÿìè.

Îäíàêî êàê òîëüêî îñòðîòà êðèçèñà ñíèçèëàñü, ïðåæ-
íèå ïîäõîäû ïî ïðåîáëàäàíèþ âàëþòíûõ èñòî÷íèêîâ
ìîíåòèçàöèè (äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ýìèññèè) âíîâü
ñòàëè ãëàâíûìè.

Ýòî îçíà÷àåò âîçâðàò ê ïðåäêðèçèñíûì âàðèàíòàì
äåíåæíîé ïîëèòèêè, êîòîðûå âî ìíîãîì óñèëèëè íàøó
çàâèñèìîñòü îò âíåøíåé ñôåðû è îáîñòðèëè òå÷åíèå
êðèçèñà. Ýòî çíà÷èò, äàëåå, ÷òî íóæíî áûòü ãîòîâûìè ê
òîìó, ÷òî åñëè ïðèíöèïèàëüíî íå èçìåíÿòñÿ äåíåæ-
íî-êðåäèòíûå ïîäõîäû, òî ìîãóò ïîâòîðèòüñÿ ìíîãèå
ðèñêè, ñ êîòîðûìè ñòîëêíóëàñü ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà â
ïðåäêðèçèñíûé ïåðèîä.

Òàêèå ôàêòû îñîáåííî âàæíî ó÷èòûâàòü â òîé ñèòóà-
öèè, â êîòîðîé íàõîäèòñÿ ñîâðåìåííûé ìèð. Â óñëîâèÿõ,
êîãäà â çàïàäíûõ ýêîíîìèêàõ íåèçáåæíî áóäåò ïðîèñ-
õîäèòü ðåñòðóêòóðèçàöèÿ áàëàíñîâ áàíêîâ (äåëåâåðåäæ,
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Åñëè ïðèíöèïèàëüíî íå èçìåíÿòñÿ äåíåæíî-êðå-

äèòíûå ïîäõîäû, òî ìîãóò ïîâòîðèòüñÿ ìíîãèå

ðèñêè, ñ êîòîðûìè ñòîëêíóëàñü ðîññèéñêàÿ ýêî-

íîìèêà â ïðåäêðèçèñíûé ïåðèîä.



óìåíüøåíèå ïëîõèõ àêòèâîâ), ýòî áóäåò ñîïðÿæåíî êàê
ñ ïàäåíèåì ôèíàíñîâîé àêòèâíîñòè, òàê è ýêîíîìè÷å-
ñêîé àêòèâíîñòè â öåëîì. Ïðåäïðèíèìàåìûå ìåðû óñè-
ëÿò ðèñê íîâûõ âèòêîâ ðîñòà ãîñäîëãà (ïîñêîëüêó êîì-
ìåð÷åñêèé äîëã ÷àñòî äîëæåí áóäåò òðàíñôîðìèðîâàòü-
ñÿ â îáùåñòâåííûé) â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí, îáî-
ñòðÿÿ äëÿ íåêîòîðûõ èç íèõ óãðîçó ñòðàíîâûõ äåôîëòîâ.
Èçáûòîê äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè è íîâûå ïëàíû ïî åå
äàëüíåéøåìó íàðàùèâàíèþ (ðèñ. 6.16) î÷åâèäíî óñèëè-
âàþò äåñòàáèëèçèðóþùèå ðèñêè êàê äëÿ ñòðàí, êóäà ýòà
ëèêâèäíîñòü ïðèõîäèò (à çàòåì óõîäèò), òàê è äëÿ ñàìî-
ãî äîëëàðà. Èñïîëüçîâàíèå ñòîëü ìàñøòàáíûõ ìåð òàê-
æå ïîêàçûâàåò, ÷òî ñèòóàöèÿ â ñàìèõ Ñîåäèíåííûõ
Øòàòàõ îñòàåòñÿ íåïðîñòîé è äëÿ åå íîðìàëèçàöèè
ïî-ïðåæíåìó íóæíû ñòîëü îáúåìíûå ìåðû ïîääåðæêè.

Âñå ýòî îñëîæíÿåò ïåðñïåêòèâû óñòîé÷èâîãî ðàçâè-
òèÿ â ìèðå è òðåáóåò îò ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ àäåêâàò-
íîé ñòåïåíè ãîòîâíîñòè, ÷òîáû áûòü â ñîñòîÿíèè ïðîòè-
âîäåéñòâîâàòü íîâûì ãëîáàëüíûì ðèñêàì è îáåñïå÷èòü
ïðî÷íûå àíòèêðèçèñíûå îñíîâû óêðåïëåíèÿ ðîññèéñ-
êîé ýêîíîìèêè.
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Èñòî÷íèê: ÔÐÑ.



Âìåñòî ïîñëåñëîâèÿ
(èëè ÷òî íåîáõîäèìî

ñäåëàòü)

Ìàñøòàáíîñòü ãëîáàëüíûõ ðèñêîâ çàñòàâèëà ïðèí-
öèïèàëüíî ïåðåñìîòðåòü ýêîíîìè÷åñêèå ïîäõîäû, êî-
òîðûå ïðèìåíÿëèñü îñíîâíûìè ñòðàíàìè. Âî ãëàâó óãëà
áûë ïîñòàâëåí ðàçóìíûé ïðàãìàòèçì. Âñå òî, ÷òî ñîîò-
âåòñòâîâàëî çäðàâîìó ñìûñëó è áûëî íóæíî ñäåëàòü äëÿ
ñíÿòèÿ îñòðîòû êðèçèñà, — äåëàëîñü. Áûëè çàáûòû ðàñ-
ñóæäåíèÿ è èäåîëîãè÷åñêèå äîãìû î íåâìåøàòåëüñòâå
ãîñóäàðñòâà, î ñâîáîäíîì ðûíêå è ìíîãîå äðóãîå, ÷òî
ðàíüøå ïîäàâàëîñü êàê íåïðåðåêàåìûå àêñèîìû. Òå-
ïåðü äàæå òàêèå àïîëîãåòû, êàê ÌÂÔ, ãîâîðÿò î âîç-
ìîæíîñòè áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, à òàêèå ñòîðîííèêè ñâîáîäíîãî
ðûíêà, êàê ÑØÀ, ãîâîðÿò î íåîáõîäèìîñòè ïðîìûø-
ëåííîé ïîëèòèêè, ïðè÷åì, êîãäà íåîáõîäèìî, âîîáùå
îêàçûâàþò ìàñøòàáíóþ ãîñóäàðñòâåííóþ ïîìîùü ýêî-
íîìèêå, — âïëîòü äî íàöèîíàëèçàöèè (êîãäà òðåáîâà-
ëîñü). Äðóãèå ñòðàíû (íàïðèìåð, Âåëèêîáðèòàíèÿ) íà-
÷èíàþò âî âñþ ãîâîðèòü î íåîáõîäèìîñòè êîíòðîëÿ çà
äâèæåíèåì «êîðîòêèõ» ñïåêóëÿòèâíûõ äåíåã, à åùå
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ðÿä ãîñóäàðñòâ ââîäèò ìåðû, îãðàíè÷èâàþùèå äâèæå-
íèå êàïèòàëîâ. Â öåëîì, óãðîçà óñèëåíèÿ ïðîòåêöèî-
íèçìà ñòàëà áîëåå îò÷åòëèâî ìàÿ÷èòü ïåðåä ìèðîâîé
ýêîíîìèêîé.

Î÷åâèäíî, ÷òî â ñëó÷àå óâåëè÷åíèÿ íîâûõ ðèñêîâ —
âñëåäñòâèå âîçìîæíîé âòîðîé âîëíû êðèçèñà èëè èç-çà
óãðîç ãëîáàëüíîãî äâèæåíèÿ ëèêâèäíîñòè (âîçíèêøåé
îò àíòèêðèçèñíîé ýìèññèè), à òàêæå äðóãèõ ïðè÷èí —
ïðîòåêöèîíèñòñêèå òåíäåíöèè áóäóò òîëüêî íàðàñòàòü
è îäíîâðåìåííî íàòàëêèâàòüñÿ íà æåñòêîå ïðîòèâîáîð-
ñòâî ñî ñòîðîíû ðàçâèòûõ ýêîíîìèê. Äåéñòâèÿ îáåèõ
ñòîðîí âïîëíå ïîíÿòíû. Äëÿ ðàçâèòûõ ýêîíîìèê, íàõî-
äÿùèõñÿ â êðèçèñå (èëè ïîñëå íåãî), âûãîäíî èìåòü
áîëüøîå êîëè÷åñòâî òî÷åê îïîðû äëÿ ìàíåâðà. Èì âàæ-
íû êàíàëû ïåðåòîêà è âûòàëêèâàíèÿ ñâîåé ëèêâèäíîñ-
òè, íåäîîöåíåííûå âíåøíèå àêòèâû, â êîòîðûå ýòó ëèê-
âèäíîñòü ìîæíî âëîæèòü, è äðóãèå âíåøíèå âîçìîæíî-
ñòè, ïîýòîìó îíè, åñòåñòâåííî, âûñòóïàþò ïðîòèâ äåéñò-
âèé, ïûòàþùèõñÿ òàêèå âîçìîæíîñòè îãðàíè÷èòü.
Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû òàêæå ïîíÿòü ìîæíî (âïðî÷åì,
íå òîëüêî èõ): â óñëîâèÿõ ýïèäåìèè âñåãäà åñòü æåëàíèå
ââåñòè êàðàíòèí, ÷òîáû îãðàäèòü ñåáÿ îò íåãàòèâíîãî
âîçäåéñòâèÿ.

Ïîñêîëüêó â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ îäíèìè îãðàíè-
÷èòåëüíûìè ìåðàìè ïðîáëåìó âðÿä ëè ìîæíî ðåøèòü
(äà è â ïðèíöèïå èõ ñòîèò èñïîëüçîâàòü ëèøü ïðè äàëü-
íåéøåì óâåëè÷åíèè ðèñêîâ), ñëåäîâàëî áû â ïåðâóþ
î÷åðåäü îñíîâíîé àêöåíò äåëàòü íà óñèëåíèè âíóòðèýêî-
íîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ, êîòîðîå ïîçâîëèò èìåòü ïðî÷-
íûå ïîçèöèè äàæå â óñëîâèÿõ òóðáóëåíòíîñòè. Îäíîâðå-
ìåííî íåîáõîäèìî óêðåïëÿòü êîîðäèíàöèþ ìåæñòðà-
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íîâûõ ïîäõîäîâ, äåëàÿ åå áîëåå ñëàæåííîé è óìåíüøàÿ
ïðè ýòîì ðèñêè ìåæñòðàíîâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ êîí-
ôëèêòîâ, òîðãîâûõ è âàëþòíûõ âîéí, âîçìîæíîñòü êîòî-
ðûõ âíîâü íà÷èíàåò âîçðàñòàòü.

Âàæíî ïðè ýòîì, ÷òîáû ïðèìåíåíèå àíòèêðèçèñíûõ
è èíûõ òåêóùèõ ìåð íå çàñëîíÿëî ñèñòåìíîãî ãîðèçîí-
òà ïîäõîäîâ ê ðåøåíèþ ïðîáëåì. Ðåãóëÿòîðû è ó÷àñò-
íèêè ðûíêà äîëæíû ÷åòêî ïðåäñòàâëÿòü (íàñêîëüêî òà-
êàÿ îïðåäåëåííîñòü âîîáùå âîçìîæíà â íûíåøíåé âû-
ñîêîäèíàìè÷íîé ñðåäå), êàêîé äîëæíà ñòàòü ïîñòêðè-
çèñíàÿ ýêîíîìèêà, êàêîâû ìîãóò áûòü êîíêðåòíûå
ïóòè âûõîäà èç êðèçèñà, à òàêæå ñêîëü ñåðüåçíû íîâûå
ðèñêè.

Â óñëîâèÿõ íîâûõ ãëîáàëüíûõ âûçîâîâ ïðè äàëüíåé-
øåé èíòåãðàöèè Ðîññèè â ìèðîâóþ ýêîíîìèêó äîëæíû
÷åòêî äàâàòüñÿ îòâåòû íà ðÿä âàæíûõ ñèñòåìîîáðàçóþ-
ùèõ âîïðîñîâ. Áóäåì ëè ìû â ýòîé ñèñòåìå âûñòóïàòü â
ðîëè îáúåêòà èëè â ðîëè ñóáúåêòà?

Èíûìè ñëîâàìè, áóäóò ëè íàñ èñïîëüçîâàòü äðóãèå
äëÿ ñâîèõ ïîòðåáíîñòåé, èëè, íàïðîòèâ, ìû áóäåì ïîëü-
çîâàòüñÿ òåìè ïðåèìóùåñòâàìè, êîòîðûå çàêëþ÷åíû â
ìåæäóíàðîäíîé ñèñòåìå, äëÿ ñîáñòâåííîãî ðàçâèòèÿ.

Ãîòîâû ëè ìû íàêîíåö ïåðåñòàòü ïëûòü ïî òå÷åíèþ,
êîòîðîå ñëîæèëîñü áåç íàøåãî àêòèâíîãî ó÷àñòèÿ (íà
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Â óñëîâèÿõ íîâûõ ãëîáàëüíûõ âûçîâîâ ïðè äàëü-

íåéøåé èíòåãðàöèè Ðîññèè â ìèðîâóþ ýêîíîìèêó

äîëæíû ÷åòêî äàâàòüñÿ îòâåòû íà ðÿä âàæíûõ

ñèñòåìîîáðàçóþùèõ âîïðîñîâ. Áóäåì ëè ìû â

ýòîé ñèñòåìå âûñòóïàòü â ðîëè îáúåêòà èëè â ðî-

ëè ñóáúåêòà?



ýòàïå ñòàíîâëåíèÿ ó íàñ ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ), à íà-
÷àòü èãðàòü íîâûå ðîëè â íîâûõ ïîñòêðèçèñíûõ óñëîâè-
ÿõ? Êîãäà íàøà èíòåãðàöèÿ â ìèðîâóþ ýêîíîìèêó áó-
äåò îçíà÷àòü íå ðàñøèðåíèå íàøåé ðîëè ïîñòàâùèêà
ñûðüÿ äëÿ äðóãèõ ñòðàí, à ïðèâåäåò ê óâåëè÷åíèþ íà-
øåãî ìåñòà â ýòîì ìèðå â êà÷åñòâå ñèñòåìîîáðàçóþùå-
ãî ó÷àñòíèêà, âûõîäÿùåãî íà âíåøíèå ðûíêè â êà÷åñò-
âå èíâåñòîðà è ïîêóïàòåëÿ èõ ïðîìûøëåííûõ è èíûõ
àêòèâîâ.

Íóæíî áîëåå àêòèâíî ðàññìîòðåòü âîçìîæíîñòè
íàøåãî âõîæäåíèÿ â ìèðîâóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòå-
ìó, ïðè÷åì íå ðàñïûëÿÿ ñâîè âëîæåíèÿ â «áðàòñêèå
ìîãèëû», íàïîäîáèå èïîòå÷íûõ ãèãàíòîâ Freddie
Mac è Fannie Mae, ãäå ïîìèìî íàñ õâàòàåò èíâåñòî-
ðîâ è íàø ãîëîñ àáñîëþòíî òåðÿåòñÿ (è ÷üè àêöèè ê
òîìó æå ñåðüåçíî îáåñöåíèëèñü). Âìåñòî ýòîãî
ñòîèëî áû ðàññìîòðåòü âîçìîæíîñòü ïîêóïêè çíà-
÷èìûõ ïàêåòîâ â íåêîòîðûõ ïåðâîêëàññíûõ çàïàä-
íûõ áàíêàõ, êîòîðûì íóæíû èíâåñòèöèè (êàê ýòî
áûëî, íàïðèìåð, â ñëó÷àå ñ Citi Group è Mitsubishi,
èëè êàê ýòî ìîãëî áû áûòü ïðè ïîêóïêå îáàíêðî-
òèâøåãîñÿ áàíêà Lehman Brothers, åñëè áû áûë ïî-
êóïàòåëü).

Ñóìååì ëè ìû ñîõðàíèòü ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíè-
òåò, ïðè êîòîðîì ðîññèéñêèå ðåãóëÿòîðû è íàöèîíàëü-
íûé áèçíåñ áóäóò îáëàäàòü ðåøàþùèì âåñîì ïðè ôîð-
ìèðîâàíèè è ðåàëèçàöèè ïðèîðèòåòîâ íàøåãî ðàçâè-
òèÿ, èìåòü îïðåäåëÿþùèé ãîëîñ â ïðèíÿòèè îñíîâîïî-
ëàãàþùèõ ðåøåíèé, êàñàþùèõñÿ ñóäåá íàöèîíàëüíîé
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ýêîíîìèêè? Èëè òàêèå ðåøåíèÿ áóäóò ïðèíèìàòüñÿ
ãäå-òî â äðóãèõ ìåñòàõ, à Ðîññèÿ ïðåâðàòèòñÿ â «ýêîíî-
ìè÷åñêóþ òåððèòîðèþ», íåêîå «òðàíñãðàíè÷íîå, òðàíñ-
íàöèîíàëüíîå ïðîñòðàíñòâî», ïîñòàâëÿþùåå ðåñóðñû
äëÿ âñåãî ìèðà?

Î÷åâèäíî, ÷òî áîðüáà çà ïðèðîäíûå ðåñóðñû â ïî-
ñòêðèçèñíîì ìèðå áóäåò òîëüêî âîçðàñòàòü.

Áîëåå òîãî, ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ïðè äîëå â íàñåëåíèè
ìèðà ìåíåå ÷åì 3% íà Ðîññèþ ïðèõîäèòñÿ áîëåå 30%
ìèðîâûõ çàïàñîâ ñûðüÿ, î÷åâèäåí ðèñê òîãî, ÷òî îáîñò-
ðåíèå áîðüáû çà ðåñóðñû è íîâûå êðèçèñû ðàíî èëè
ïîçäíî ïîñòàâèò íà ïîâåñòêó äíÿ âîïðîñû î áîëåå
«ñïðàâåäëèâîì ðàñïðåäåëåíèè» òàêèõ ðåñóðñîâ â ãëî-
áàëüíîì àñïåêòå. Â òàêèõ óñëîâèÿõ ïîòðåáóþòñÿ ïðî÷-
íûå ãåîýêîíîìè÷åñêèå è ãåîïîëèòè÷åñêèå îñíîâû, íåîá-
õîäèìûå äëÿ àäåêâàòíîãî äèàëîãà, ïîçâîëÿþùåãî íàì
ñîõðàíèòü ñóùåñòâóþùèé ñòàòóñ-êâî.
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Ðèñ. 1. Çàïàñû ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ
(% îò ìèðîâîãî îáúåìà)

Èñòî÷íèê: BP, Òðîéêà Äèàëîã.



Âñå ýòè ðèñêè äåëàþò íåîáõîäèìûì ôîðìèðîâàíèå
ïðî÷íûõ âíóòðåííèõ îñíîâ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Äëÿ
óëó÷øåíèÿ êîíêóðåíòíûõ ïîçèöèé ñòðàíû è äëÿ íåé-
òðàëèçàöèè âîçìîæíûõ âíåøíèõ è âíóòðåííèõ ðèñêîâ
Ðîññèè íåîáõîäèìà âûðàáîòêà êîìïëåêñà ìåð, êîòîðûå
îáåñïå÷àò óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå íàøåé ýêîíîìèêè äàæå
â óñëîâèÿõ ìèðîâîé íåñòàáèëüíîñòè è êîòîðûå ïîçâîëÿò
óñèëèòü ïîçèöèè ñòðàíû â íàðàñòàþùåé ãëîáàëüíîé
êîíêóðåíöèè.

Ìû ïðåäëàãàåì óäåëèòü îñîáîå âíèìàíèå ïîäõîäàì,
êîòîðûå ìîãëè áû ñïîñîáñòâîâàòü ðåøåíèþ ýòèõ çàäà÷ â
íîâûõ êîíêóðåíòíûõ óñëîâèÿõ.

Ýòè ìåðû êàñàþòñÿ øèðîêîãî êîìïëåêñà âîïðîñîâ
ôèíàíñîâîé, âàëþòíîé, äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè,
âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè è äîëæíû ðàñ-
ñìàòðèâàòüñÿ â èõ âçàèìîñâÿçè êàê âàæíàÿ ÷àñòü åäè-
íîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñòðàíû. Õîòÿ íåêîòîðûå
èç íèõ íà÷èíàþò äåëàòüñÿ, î÷åâèäíî, åùå ïðåäñòîèò
áîëüøàÿ ðàáîòà ïî ñîçäàíèþ öåëîñòíîé ñèñòåìû ìåð è
ìåõàíèçìîâ àíòèêðèçèñíîãî ðàçâèòèÿ.

Î íåêîòîðûõ ìåðàõ ïîñòêðèçèñíîãî
ðàçâèòèÿ

1. Äîëæíû áûòü ñôîðìóëèðîâàíû ÷åòêèå ýêîíîìè-
÷åñêèå ïðèîðèòåòû ðàçâèòèÿ ãîñóäàðñòâà â ïîñòêðè-
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Â òàêèõ óñëîâèÿõ ïîòðåáóþòñÿ ïðî÷íûå ãåîýêîíî-

ìè÷åñêèå è ãåîïîëèòè÷åñêèå îñíîâû, íåîáõîäè-

ìûå äëÿ àäåêâàòíîãî äèàëîãà, ïîçâîëÿþùåãî íàì

ñîõðàíèòü ñóùåñòâóþùèé ñòàòóñ-êâî.



çèñíîì ìèðå, êîòîðûå îáåñïå÷àò óñòîé÷èâûé ýêîíîìè-
÷åñêèé ðîñò è ðàçâèòèå ñòðàíû, íåñìîòðÿ íà âîçìîæ-
íûå âíåøíèå ðèñêè. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìà àêòèâèçà-
öèÿ áþäæåòíîé ïîëèòèêè, ïðè êîòîðîé áþäæåò
äîëæåí íà÷àòü âûïîëíÿòü ôóíêöèè ìîùíîãî ñèñòåìî-
îáðàçóþùåãî ìåõàíèçìà, ñïîñîáñòâóþùåãî îñóùåñòâ-
ëåíèþ ïðîãðåññèâíûõ ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé,
óëó÷øåíèþ êà÷åñòâà ðîñòà, óñèëåíèþ ïîçèöèé ñòðàíû
â öåëîì.

2. Íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî îñóùåñòâëåíèå ïðî-
ãðåññèâíûõ ïðåîáðàçîâàíèé îäíîâðåìåííî ñ ïîääåðæà-
íèåì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà òðóäíîäîñòèæèìî. Îáû÷íî
ñåðüåçíûå ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ íà ýòàïå èõ îñóùåñò-
âëåíèÿ âûçûâàþò çàìåäëåíèå ðîñòà (ïî àíàëîãèè ñî
ñïîðòîì — òðóäíî ïîääåðæèâàòü ïðåæíèé òåìï áåãà,
îäíîâðåìåííî ïåðåîäåâàÿñü â áîëåå ñîâðåìåííûå êðîñ-
ñîâêè, êîòîðûå ïîçâîëÿò ïîòîì áåæàòü áûñòðåå).

Îäíàêî ýòî íå çíà÷èò, ÷òî òàêàÿ çàäà÷à àáñîëþòíî íå-
äîñòèæèìà. Åñòü öåëûé ðÿä èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîé è
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, êîòîðûå ìîãóò ñïîñîáñò-
âîâàòü èõ îäíîâðåìåííîìó ðåøåíèþ.

Ïðèìå÷àíèå
Îäíèì èç âîçìîæíûõ èíñòðóìåíòîâ òàêîãî äâîéíîãî

äåéñòâèÿ ìîæåò áûòü ñíèæåíèå íàëîãà íà äîáàâëåííóþ
ñòîèìîñòü (ÍÄÑ). Ïðè òîì, ÷òî (êàê è ëþáîå ñíèæåíèå íà-
ëîãîâ) îíî îáåñïå÷èò äîïîëíèòåëüíûé ñïðîñ è, êàê ñëåäñò-
âèå, ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, ãëàâíûìè ïîëó÷àòåëÿìè âûãîäû îò
ñíèæåíèÿ ÍÄÑ áóäóò îòðàñëè ñ âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîè-
ìîñòüþ, ÷òî ñäåëàåò èõ «ëîêîìîòèâàìè» òàêîãî ðîñòà, ñìå-
ùàÿ öåíòð òÿæåñòè ñ ñûðüåâûõ îòðàñëåé ê îòðàñëÿì ñ áîëåå
âûñîêîé ñòåïåíüþ ïåðåðàáîòêè.
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Àíàëîãè÷íî, âîçìîæíî öåëåâîå ðåôèíàíñèðîâàíèå ïîä
îáåñïå÷åíèå áóìàã ïðèîðèòåòíûõ ïðîãðåññèâíûõ îòðàñëåé,
÷òî ïîçâîëèò îáåñïå÷èòü ïðèòîê íåîáõîäèìûõ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ â îòðàñëè íîâîé ýêîíîìèêè, ðîñò êîòîðûõ áóäåò
óâåëè÷èâàòü êàê èõ äîëþ â ÂÂÏ, òàê è ñàì ÂÂÏ.

3. Íåîáõîäèìà öåëåâàÿ ñèñòåìíàÿ ïîëèòèêà ïî ôîð-
ìèðîâàíèþ è óïðàâëåíèþ äåíåæíûìè ðåñóðñàìè â ýêî-
íîìèêå â ïîñòêðèçèñíûõ óñëîâèÿõ. Îíà äîëæíà îïè-
ðàòüñÿ íà øèðîêèé íàáîð ìåõàíèçìîâ è èíñòðóìåíòîâ,
îáåñïå÷èâàþùèõ íåéòðàëèçàöèþ «âíåøíèõ øîêîâ» è
îáåñïå÷èâàþùèõ ôîðìèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ,
àäåêâàòíûõ çàäà÷àì ïîñòêðèçèñíîãî âîññòàíîâëåíèÿ è
âîçîáíîâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ñïîñîáñòâóÿ ïðè
ýòîì ýôôåêòèâíîìó ïåðåòîêó ñðåäñòâ â íåîáõîäèìûå
ñôåðû. Âàæíî òàêæå èìåòü ìåõàíèçìû è ýôôåêòèâíûå
èíñòðóìåíòû ôîðìèðîâàíèÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ öåíû ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êîòîðàÿ îòðàæàëà áû ðåàëüíûé
ñïðîñ íà äåíüãè ñî ñòîðîíû ýêîíîìèêè è ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà.

Òàêàÿ ïîëèòèêà äîëæíà â ïåðâóþ î÷åðåäü îïèðàòüñÿ
íà âíóòðåííèå èñòî÷íèêè è ìåõàíèçìû ñîçäàíèÿ ðåñóð-
ñîâ, ÷òî îñîáåííî âàæíî â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé íåñòà-
áèëüíîñòè. Âíåøíèå èñòî÷íèêè ôîíäèðîâàíèÿ íåîáõî-
äèìî ïîñòåïåííî çàìåùàòü âíóòðåííèìè.

4.Ïðè ýòîì ñëåäóåò âûðàáîòàòü êîìïëåêñíûå ïîäõî-
äû ê ïðîáëåìå ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ,
óâÿçûâàþùèå ïîëèòèêó ÖÁ ñ çàäà÷àìè áþäæåòíîé, ïðî-
ìûøëåííîé è ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè.

Íàöèîíàëüíûå äåíåæíûå âëàñòè äîëæíû ôîðìèðî-
âàòü îñíîâû óêàçàííûõ ïîäõîäîâ, îáåñïå÷èâàÿ âîçìîæ-
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íîñòü óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è
íàöèîíàëüíîãî áèçíåñà â óñëîâèÿõ âûñîêîäèíàìè÷íîé
ãëîáàëüíîé ñðåäû, óêðåïëÿÿ íåîáõîäèìûå ìåõàíèçìû
âíóòðåííåãî ðàçâèòèÿ è ìèíèìèçèðóÿ âíåøíèå ðèñêè.
Âàæíî ñîçäàâàòü âíóòðåííèå óñëîâèÿ è ñòèìóëû äëÿ ðà-
áîòû ñ ðóáëåì, êîòîðûå âûðàâíèâàëè áû ýôôåêò «ôè-
íàíñîâîé îòêðûòîñòè», äåñòèìóëèðóÿ îòòîê âíîâü ôîð-
ìèðóåìîé ëèêâèäíîñòè íà âàëþòíûé ðûíîê, íàðóøàÿ
ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü.

5.Äîëæíû íà÷àòü èãðàòü ðåàëüíóþ è ïîñòîÿííóþ
ðîëü ñòàâêè è ìåõàíèçìû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðûå
äàâàëè áû âîçìîæíîñòü ÖÁ ñåðüåçíî âëèÿòü íå òîëüêî
íà êðåäèòíûé è ôèíàíñîâûé ðûíêè, íî è íà âñþ ýêîíî-
ìèêó (êàê ýòî ïðîèñõîäèò â âåäóùèõ ñòðàíàõ). Ðåôèíàí-
ñèðîâàíèå äîëæíî áûòü íå òîëüêî êîðîòêèì, íî è ïðå-
äîñòàâëÿòüñÿ íà áîëåå äëèòåëüíîé îñíîâå (íàïðèìåð, äî
ãîäà, êàê ýòî áûëî â ïåðèîä îñòðîé ôàçû êðèçèñà).

Äëÿ ïðåâðàùåíèÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â ðåàëü-
íî äåéñòâóþùèé ìåõàíèçì, ôîðìèðóþùèé öåíîâûå ïà-
ðàìåòðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íåîáõîäèìî, ÷òîáû äå-
íåæíàÿ áàçà ôîðìèðîâàëàñü íå çà ñ÷åò âàëþòíûõ ïîñòó-
ïëåíèé (êàê ýòî ïðîèñõîäèò â íàñòîÿùåå âðåìÿ), à
áoëüøóþ ðîëü èãðàë áû âíóòðåííèé êîìïîíåíò. Ýòî
ïðåäïîëàãàåò ôîðìèðîâàíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ â
ïåðâóþ î÷åðåäü íà îñíîâå âíóòðåííèõ ìåõàíèçìîâ è èí-
ñòðóìåíòîâ, â áîëüøåé ñòåïåíè îòðàæàþùèõ âíóòðåí-
íèé ñïðîñ íà äåíüãè.

Áîëåå òîãî, óêàçàííûå ïîäõîäû â ïðèíöèïå ïîçâîëÿò,
âî-ïåðâûõ, îáåñïå÷èòü ôîðìèðîâàíèå äåíåæíûõ ðåñóð-
ñîâ â óâÿçêå ñ çàäà÷àìè ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè è, âî-âòî-
ðûõ, ðàñøèðÿò îñíîâó äëÿ «äëèííûõ» ðåñóðñîâ. Â ðåçóëü-
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òàòå îáåñïå÷èâàåòñÿ íåîáõîäèìàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ è
ýêîíîìèêè, è ôèíàíñîâîãî ðûíêà, óâåëè÷èâàåòñÿ åãî
ëèêâèäíîñòü, óâåëè÷èâàåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöèàë
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî äàæå íà ãîðàçäî
áîëåå çðåëûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ îñíîâó «äëèííûõ» ðå-
ñóðñîâ ôîðìèðóþò íàöèîíàëüíûå ìîíåòàðíûå âëàñòè
(èñïîëüçóÿ óêàçàííûå ïîäõîäû), òàêàÿ ïðàêòèêà çàñëó-
æèâàåò áîëüøîãî âíèìàíèÿ ïðèìåíèòåëüíî ê ðîññèéñ-
êîé ñèòóàöèè, ïîñêîëüêó ìîæåò îáåñïå÷èòü ôîðìèðîâà-
íèå íåîáõîäèìîãî îáúåìà «äëèííûõ» ðåñóðñîâ, òðåáóþ-
ùèõñÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå.

6. Íóæåí òùàòåëüíûé ìîíèòîðèíã äâèæåíèÿ êàïè-
òàëîâ, ïðè÷åì íå òîëüêî èç ñòðàíû, íî è, ÷òî íå ìåíåå
âàæíî, â ñòðàíó. Ïðè ýòîì íå ñëåäóåò ðóêîâîäñòâîâàòü-
ñÿ ôîðìàëüíûìè ïðèíöèïàìè — «ëþáûå èíâåñòèöèè
õîðîøè» è «÷åì áîëüøå — òåì ëó÷øå». Â ñîâðåìåííûõ
óñëîâèÿõ, îñîáåííî ïðè èçáûòêå ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñ-
òè, êîòîðàÿ èùåò ñôåðû äëÿ âëîæåíèé, âàæíî óäåëÿòü
âíèìàíèå êà÷åñòâó êàïèòàëà, ñðîêàì, õàðàêòåðó è íà-
ïðàâëåíèÿì åãî èñïîëüçîâàíèÿ, îáåñïå÷èâàÿ ñîîòâåòñò-
âèå óêàçàííûõ ïàðàìåòðîâ ýêîíîìè÷åñêèì ïðèîðèòå-
òàì.

7. Â óñëîâèÿõ èçáûòî÷íîé ìèðîâîé ëèêâèäíîñòè òåì
áîëåå âàæíîå çíà÷åíèå èìååò îáîñíîâàííûé óðîâåíü âà-
ëþòíîãî êóðñà. Âîçìîæíîñòü óñòàíîâëåíèÿ åãî íà áîëåå
âûñîêîì óðîâíå ñðåäè ïðî÷åãî (íàðÿäó ñ äðóãèìè èíñò-
ðóìåíòàìè) ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà áóôåðîì, íåéòðàëè-
çóþùèì íåæåëàòåëüíûå ïðèòîêè ãîðÿ÷èõ ñïåêóëÿòèâ-
íûõ äåíåã, äåëàÿ ñòîèìîñòü ñàìèõ ðóáëåâûõ àêòèâîâ, à
ñòàëî áûòü è â öåëîì ñòîèìîñòü «âõîäà» â ðîññèéñêóþ
ýêîíîìèêó áîëåå âûñîêîé. Âíåøíåòîðãîâûå ïîñëåäñò-
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âèÿ òàêèõ ìåð ìîãóò áàëàíñèðîâàòüñÿ ðû÷àãàìè òàìî-
æåííîé è òàðèôíîé ïîëèòèêè, à òàêæå ìåðàìè ïî ïîä-
äåðæêå ýêñïîðòåðîâ.

Òàêæå íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü âîçìîæíîñòü îäíî-
âðåìåííîãî (èëè ïðåäâàðÿþùåãî òàêîå óäîðîæàíèå) èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ðû÷àãîâ, íå äîïóñêàþùèõ äåñòàáèëèçèðóþ-
ùåå âîçäåéñòâèå ïðèòîêà è îòòîêà ñïåêóëÿòèâíûõ
ñðåäñòâ.

Ïðè ýòîì îäíîâðåìåííî ïîâûøàþòñÿ âîçìîæíîñòè
ðîññèéñêîãî áèçíåñà â ïëàíå ñâîåãî âõîæäåíèÿ íà ðûí-
êè äðóãèõ ñòðàí (ïîñêîëüêó ïîêóïêè àêòèâîâ òàì áóäóò
òîãäà ìåíåå çàòðàòíûìè). Â ðåçóëüòàòå ýòî áóäåò îçíà-
÷àòü ïîñòåïåííîå ðàñøèðåíèå ïðèñóòñòâèÿ ðîññèéñêîãî
áèçíåñà íà èíîñòðàííûõ ðûíêàõ íå êàê ïîñòàâùèêà ñû-
ðüÿ (÷òî äîñòèãàåòñÿ ñ ïîìîùüþ îáåñöåíåíèÿ âàëþòû),
à â êà÷åñòâå ñèñòåìíûõ èíâåñòîðîâ, ïðèîáðåòàþùèõ çà-
ïàäíûå àêòèâû.

8. Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî áîëåå àêòèâíîå âõîæäå-
íèå â ìèðîâóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó, íàïðèìåð, ïóòåì
ïîêóïêè çíà÷èìûõ ïàêåòîâ â ïåðâîêëàññíûõ çàïàäíûõ
áàíêàõ, à òàêæå ÷åðåç äðóãèå ìåõàíèçìû.

9. Â óñëîâèÿõ ëèáåðàëèçàöèè ýêîíîìèêè òðåáóþòñÿ
àíòèêðèçèñíûå ìåõàíèçìû, ñïîñîáíûå íåéòðàëèçîâàòü
äåéñòâèå âíåøíèõ øîêîâ. Ýòè ìåðû äîëæíû â áîëüøîé
ñòåïåíè êàñàòüñÿ ôîíäîâîãî ðûíêà è áàíêîâñêîãî ñåê-
òîðà, êàê íàèáîëåå áûñòðî ðåàãèðóþùèõ íà êðèçèñ, à
òàêæå âñåé ýêîíîìèêè â öåëîì. Âîçìîæíû ìåðû ïî îã-
ðàíè÷åíèþ ñïåêóëÿòèâíîãî äàâëåíèÿ íà ðûíîê («êîðîò-
êèõ» îïåðàöèé, êðåäèòíîãî ïëå÷à è äð.), ìåõàíèçìîâ îá-
ðàòíîãî âûêóïà (buy-backs), à òàêæå ñîçäàíèå ñïåöèí-
ñòèòóòîâ è ñïåöôîíäîâ, ñðåäñòâà êîòîðûõ ìîãóò èñïîëü-
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çîâàòüñÿ ïðè íàñòóïëåíèè êðèçèñíûõ ñîáûòèé â öåëÿõ
ñòàáèëèçàöèè.

10. Â ñëó÷àå ñîêðàùåíèÿ îáúåìîâ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ
äî ïðåäåëîâ, ñîçäàþùèõ óãðîçó ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñ-
òè ýêîíîìèêè ñòðàíû, à òàêæå ïðè ñîõðàíåíèè ñïåêó-
ëÿòèâíîãî äàâëåíèÿ íà ðóáëü ìîæíî íà íåîáõîäèìîå
âðåìÿ âåðíóòüñÿ ê ïðàêòèêå îáÿçàòåëüíîé ïðîäàæè âà-
ëþòíîé âûðó÷êè, à òàêæå èñïîëüçîâàíèÿ íîðìàòèâîâ
âàëþòíîé ïîçèöèè, ëèìèòîâ è èíûõ ìåð, óìåíüøàþùèõ
ñïåêóëÿòèâíûé ñïðîñ íà âàëþòíîì ðûíêå. Ïðè ñòàáèëè-
çàöèè ïîëîæåíèÿ ýòè òðåáîâàíèÿ ìîãóò áûòü âíîâü îñ-
ëàáëåíû.

11. Íóæíî óêðåïëÿòü áàíêîâñêèé ñåêòîð êàê îñíîâó
íàöèîíàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ñïîñîáñòâîâàòü
ðîñòó åãî êàïèòàëèçàöèè. Âàæíî ïîâûñèòü ðîëü ìåõà-
íèçìîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðûå ìîãóò ïðåäîñòàâ-
ëÿòü è ìãíîâåííóþ, è ñèñòåìíóþ ëèêâèäíîñòü, à òàêæå
ðàñøèðèòü âíóòðåííþþ áàçó ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ. Äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà öåëåñîîáðàçíî îáëåã÷èòü äîñòóï ê ðåôèíàí-
ñèðîâàíèþ, âêëþ÷àÿ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà.

12. Âàæåí ÷åòêèé êîíòðîëü çà ðàçâèòèåì àêòèâíûõ è
ïàññèâíûõ îïåðàöèé ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, èñïîëüçî-
âàíèåì áàëàíñîâûõ è çàáàëàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, çà
îáåñïå÷åíèåì àäåêâàòíîãî óðîâíÿ êà÷åñòâà àêòèâîâ è
ïàññèâîâ. Âàæíî òùàòåëüíî ñëåäèòü çà ðàçìåðàìè êðå-
äèòíîãî ïëå÷à ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ àêòèâíûõ îïå-
ðàöèé ïðè çàäàííîì ðàçìåðå êàïèòàëà.

13. Íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàíèå íîðìàòèâîâ, áîëåå æå-
ñòêî ðåãóëèðóþùèõ îáúåìû êîðïîðàòèâíûõ âíåøíèõ çà-
èìñòâîâàíèé. Îäíîâðåìåííî ñëåäóåò ôîðìèðîâàòü óñëî-
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âèÿ è ìåõàíèçìû âíóòðåííåãî ðûíêà, ñîçäàþùèå äîñ-
òàòî÷íûé îáúåì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ âíóòðè.

14. Íåîáõîäèìû äèâåðñèôèêàöèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà è
ïðåâðàùåíèå åãî â ýôôåêòèâíûé èíñòðóìåíò ïåðåòîêà
ðåñóðñîâ, áîëåå òåñíî èíòåãðèðóÿ åãî â ðåàëüíóþ ýêîíî-
ìèêó. (Ýòîìó òàêæå áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ïåðå÷èñëåííûå
âûøå ìåðû ïî ïîâûøåíèþ ðîëè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è
ðàñøèðåíèþ êàíàëîâ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ.)

Î÷åâèäíî, äèâåðñèôèêàöèÿ èíñòðóìåíòîâ íà ôîíäî-
âîì ðûíêå äîëæíà óâåëè÷èòü åãî òî÷êè îïîðû, îäíîâðå-
ìåííî ðàñøèðèâ âîçìîæíîñòè äëÿ ïåðåòîêà ñðåäñòâ ìå-
æäó èíñòðóìåíòàìè (è ñåêòîðàìè). Â ñâîþ î÷åðåäü, óêà-
çàííàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ äîëæíà áûòü ñëåäñòâèåì ìåð ïî
äèâåðñèôèêàöèè ýêîíîìèêè â öåëîì è ôîðìèðîâàíèþ
áîëåå ñôîêóñèðîâàííûõ ïîäõîäîâ ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè.

15. Èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ òàêæå â öåëÿõ ñòàáèëèçàöèè ïî-
ëîæåíèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå, ïîñêîëüêó ãëîáàëüíûå ìå-
õàíèçìû âçàèìîçàâèñèìîñòè ôèíàíñîâûõ ïðîöåññîâ äå-
ëàþò íåîáõîäèìûì óêðåïëåíèå åäèíûõ îñíîâ, êîòîðûå
ôîðìèðîâàëè áû îáùèé õàðàêòåð ðàçâèòèÿ âñåé ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû.

16. Èíîñòðàííîå ó÷àñòèå íà ôîíäîâîì ðûíêå â óñëî-
âèÿõ ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè î÷åâèäíî íåèçáåæíî. Îäíà-
êî âàæíî ïðè ýòîì, ÷òîáû íà çðåëîì ñëîæèâøåìñÿ ðûí-
êå åãî îñíîâó ïðåäñòàâëÿëè, âî-ïåðâûõ, íàöèîíàëüíûå
ó÷àñòíèêè, à âî-âòîðûõ, âåäóùóþ ðîëü èãðàëè áû íåñïå-
êóëÿòèâíûå ðåñóðñû.

Ýòî — ñëîæíàÿ ìíîãîóðîâíåâàÿ çàäà÷à, êîòîðàÿ
âêëþ÷àåò äåíåæíî-êðåäèòíûå, ôèíàíñîâûå âîïðîñû,
ïðîáëåìû âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è ò.ä.
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Îäíàêî äàæå ñåé÷àñ, åñëè íà÷àòü ñîçäàâàòü àäåêâàòíóþ
âíóòðåííþþ áàçó ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ôîðìèðóÿ ïðè
ýòîì ñòèìóëû äëÿ ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ ðàáîòàòü âíóò-
ðè, òî ïåðåêîñ â ñòîðîíó èíîñòðàííîãî ó÷àñòèÿ è ñâÿçàí-
íûå ñ ýòèì ðèñêè ìîãóò ïîñòåïåííî óìåíüøèòüñÿ. Îäíî-
âðåìåííî ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü ðû÷àãè, íàïðàâëåííûå íà
äåñòèìóëèðîâàíèå ñïåêóëÿòèâíûõ ñðåäñòâ (íàïðèìåð, óñ-
òàíàâëèâàÿ íàëîãè ïðè ðåïàòðèàöèè â çàâèñèìîñòè îò
ñðîêà íàõîæäåíèÿ íà ðûíêå), ïîîùðÿÿ â òî æå âðåìÿ
ïðèòîê áîëåå «äëèííûõ» ðåñóðñîâ. Äëÿ óìåíüøåíèÿ ðàñ-
øàòûâàþùåãî âîçäåéñòâèÿ íà ðûíîê ìîæíî ðåãóëèðî-
âàòü ìàðæèíàëüíóþ òîðãîâëþ, êîíòðîëèðîâàòü èñïîëüçî-
âàíèå «ïëå÷à», èñïîëüçîâàòü ñòðàõîâûå äåïîçèòû è ò.ä.
Ïðè ýòîì ðå÷ü äîëæíà èäòè è î ôüþ÷åðñíûõ ñäåëêàõ.

17. Âàæíà îñíîâîïîëàãàþùàÿ ðîëü Öåíòðàëüíîãî
áàíêà, ôîðìèðóþùåãî îñíîâû ôèíàíñîâîãî ðûíêà è
ðàñïîëàãàþùåãî ðû÷àãàìè àíòèêðèçèñíîãî âîçäåéñòâèÿ.

ÖÁ äîëæåí ñòàòü ðåàëüíûì êðåäèòîðîì ïîñëåäíåé
èíñòàíöèè, îò ñâîåâðåìåííîñòè è ïðàâèëüíîñòè äåéñò-
âèé êîòîðîãî áóäóò çàâèñåòü è óñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâîé
ñôåðû, è ðàçâèòèå âñåé ýêîíîìèêè. Ðûíîê äîëæåí
çíàòü, ÷òî â êðàéíèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ îí ìîæåò îïè-
ðàòüñÿ íà ìåõàíèçìû ìãíîâåííîãî ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèê-
âèäíîñòè è äðóãèå ôîðìû àíòèêðèçèñíîé ïîääåðæêè
(êàê ýòî áûëî â àâãóñòå 2007 ã. è ïîçäíåå — ñ ðàçâèòèåì
êðèçèñà, êîãäà áûñòðîòà ðåàêöèè ÖÁ ÐÔ íà íåõâàòêó
ëèêâèäíîñòè è ïðåäîñòàâëåíèå íåîáõîäèìûõ ðåñóðñîâ
÷åðåç ðåôèíàíñèðîâàíèå ñìÿã÷èëè îñòðîòó ñèòóàöèè è
áûëè âïîëíå îïðàâäàííû).

18. Ñ ó÷åòîì çàäà÷ ïî óëó÷øåíèþ êà÷åñòâà ðîñòà,
ïîääåðæàíèþ åãî òåìïîâ è äèâåðñèôèêàöèè ðûíêà íå-
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îáõîäèìî ðàññìîòðåòü âîïðîñ î ðàñøèðåíèè ôóíêöèé
ÖÁ, êàê ýòî ïðîèñõîäèò â âåäóùèõ ñòðàíàõ, ãäå ïîìèìî
âàëþòíîãî êóðñà è öåí íà íèõ âîçëàãàþòñÿ çàäà÷è ïîä-
äåðæêè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è çàíÿòîñòè.

19. Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ íîâûõ òî÷åê îïîðû ìèðîâîé
ýêîíîìèêå è îáåñïå÷åíèÿ åå âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëüíîñòè ñëåäóåò ïðîäîëæèòü ðàáîòó ïî ôîðìèðîâà-
íèþ ýêîíîìè÷åñêèõ è ïðàâîâûõ óñëîâèé ñîçäàíèÿ â Ìî-
ñêâå ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà.

20. Íåîáõîäèìî íà÷àòü ïðîðàáîòêó âîçìîæíîñòåé
èñïîëüçîâàíèÿ ðóáëÿ â êà÷åñòâå âàëþòû öåíû è âàëþòû
ðàñ÷åòîâ ïî ðîññèéñêèì ýêñïîðòíûì ïîñòàâêàì, ôîð-
ìèðóÿ îñíîâó äëÿ ïðåâðàùåíèÿ ðóáëÿ â ìåæäóíàðîäíóþ
âàëþòó ðàñ÷åòîâ è öåíîîáðàçîâàíèÿ (íà ïåðâîì ýòàïå —
â ìàñøòàáàõ ÑÍÃ).

21. Ôèíàíñîâàÿ ñôåðà â öåëîì äîëæíà ðàññìàòðè-
âàòüñÿ êàê åäèíûé îáúåêò ðåãóëèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû äå-
íåæíûõ âëàñòåé. Íåîáõîäèìà òåñíàÿ êîîðäèíàöèÿ äåé-
ñòâèé ÖÁ ñ äðóãèìè ðåãóëÿòîðàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà
(Ìèíôèíîì, ÔÑÔÐ è äð.). Åñëè ãëîáàëüíûì ôèíàíñîâûì
ðèñêàì áóäóò ïðîòèâîïîñòàâëåíû ëèøü äåéñòâèÿ ðàçîá-
ùåííûõ ðåãóëÿòîðîâ íà îòäåëüíûõ ñåãìåíòàõ ðûíêà, òî
íà óñïåõ ðàññ÷èòûâàòü áóäåò òðóäíî.

22. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ êîîðäèíàöèè ïðè âûðàáîòêå
ãëîáàëüíûõ àíòèêðèçèñíûõ øàãîâ, à òàêæå ñ òî÷êè çðå-
íèÿ ïîçèöèîíèðîâàíèÿ ñèñòåìîîáðàçóþùåãî ïîëîæå-
íèÿ Ðîññèè ñ ó÷åòîì åå âîçðîñøåé ðîëè â ìèðîâîé ýêî-
íîìèêå íóæíî ïîëíîöåííî âêëþ÷èòüñÿ â ðàáîòó ìåæäó-
íàðîäíûõ ìåõàíèçìîâ ðåãóëèðîâàíèÿ (â ðàìêàõ G-8,
G-20 è äð.). Ïðè ýòîì (êàê è ëþáûå äðóãèå ìåðû ìåæ-
ñòðàíîâîé êîîðäèíàöèè) óêàçàííûå ïîäõîäû äîëæíû â
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ðåøàþùåé ñòåïåíè ó÷èòûâàòü íàöèîíàëüíûå èíòåðåñû
Ðîññèè è îòâå÷àòü çàäà÷àì óêðåïëåíèÿ åå âíóòðåííèõ è
âíåøíèõ ïîçèöèé.

* * *

Ñîáûòèÿ, êîòîðûå ïðîèçîøëè â ìèðå çà ïîñëåäíèå
ãîäû, äàëè ìîùíûé èìïóëüñ ïðîöåññàì ôîðìèðîâàíèÿ
êà÷åñòâåííî èíûõ ãåîýêîíîìè÷åñêèõ è ãåîïîëèòè÷åñêèõ
îñíîâ ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ìåíÿåòñÿ áà-
ëàíñ ñèë â ýêîíîìè÷åñêîì ìèðå, èñ÷åçàþò äîñåëå ìîù-
íûå ôèíàíñîâûå ñòðóêòóðû, ïîÿâëÿþòñÿ íîâûå èñòî÷íè-
êè è ìåõàíèçìû ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Â îòâåò íà âûçî-
âû êðèçèñà ïðèíöèïèàëüíî ïåðåñìàòðèâàþòñÿ ðåãóëè-
ðóþùèå ìåòîäû è ìåõàíèçìû, êîòîðûå äîëæíû
îáåñïå÷èòü ñòàáèëüíîñòü â íîâûõ óñëîâèÿõ.

Êðèçèñ — ýòî íå òîëüêî «Ñóä». Äåéñòâèòåëüíî, â èñ-
òîðèè (îñîáåííî íîâåéøåé) åñòü íåìàëî ïîâîäîâ çà ÷òî
«äåðæàòü îòâåò». Íî êðèçèñ — ýòî åùå è «Ïîâîðîòíûé
ïóíêò», êîòîðûé ïîçâîëÿåò îñìûñëèòü ñäåëàííîå, ðàñ-
÷èñòèòü íàêîïèâøèåñÿ ïðîáëåìû è íàìåòèòü íîâûå ðå-
øåíèÿ.

Ñåé÷àñ ïîÿâëÿþòñÿ óíèêàëüíûå (ïî èñòîðè÷åñêèì
ìåðêàì) âîçìîæíîñòè ôîðìèðîâàíèÿ êà÷åñòâåííî èíûõ
ïîäõîäîâ è ìåõàíèçìîâ, êîòîðûå ìîãóò çàëîæèòü îñíî-
âû óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ Ðîññèè íà ìíîãèå ãîäû âïåðåä,
óñèëèâàÿ åå ìåæäóíàðîäíûå ïîçèöèè è ïðåâðàùàÿ åå â
îäèí èç âàæíûõ öåíòðîâ ýêîíîìè÷åñêîãî è ïîëèòè÷åñ-
êîãî âëèÿíèÿ â ìèðå.

Òàêèå âîçìîæíîñòè íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü.
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About the book of M. Ershov
«World Financial Crisis. What’s next?»

What are the main reasons behind the most powerful
crisis in the newest history? Who won and who lost as a
result? Why the efficiency of the modern financial
capitalism (particularly its «US-version») was not enough
to save its main players (investment banks etc.)? What
risks lie ahead?

It’s clear that measures used against crises helped to
avoid collapse of the system but did not eliminate its core
roots. Moreover, some old and new risks start to re-emerge
again.

What are the real in-depth reasons behind the events
that can be seen «on the surface» — stock market
fluctuations, «currency wars», risks of sovereign defaults?
Will they lead to major shifts in global economic and
political power as well as change the role of forces and
players that remain ‘behind the scenes‘? Who will take
over in the post-crises era?

All these questions are being addressed in the book.
The author explains why his previous forecasts

happened to be correct. He also gives some new forecasts
about the main risks of the global economy and of its
main players.
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