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Àííîòàöèÿ

Ìèðîâîé êðèçèñ àíàëèçèðóåòñÿ êàê åñòåñòâåííîå ïîñëåäñòâèå ïîñòðîå-
íèÿ ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Îáîñíîâûâàåòñÿ âûâîä, ÷òî ãëàâíàÿ åãî
ïðè÷èíà çàêëþ÷àåòñÿ íå â îòñóòñòâèè ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, à â íèç-
êîì åãî êà÷åñòâå è â ïðèíöèïèàëüíîé íåâîçìîæíîñòè ñïðàâåäëèâîé îöåí-
êè â ñôåðå ðûíêà ðèñêîâ. Âçàèìîóâÿçûâàþòñÿ àðõèòåêòóðà ìèðîâîé âàëþò-
íîé ñèñòåìû è ãëîáàëüíûå äèñáàëàíñû.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâûé êðèçèñ, äåðèâàòèâû, ãëîáàëüíàÿ ëèêâèä-
íîñòü, âàëþòíàÿ ñèñòåìà, ðèñê

Abstract

The author considers the world crisis as the natural consequence of the struc-
ture of the world financial system, and concludes that the prime cause of the cri-
sis resides not in the lack of financial management but in its low quality as well as
in principal impossibility to assess properly any cover on risk. The structure of
the world currency system and global disbalances, as the author sees, are
interdependent.
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ÐÀÇÂÈÒÈÅ ÂÀËÞÒÍÎÉ ÑÈÑÒÅÌÛ

Ëþáîå ýêîíîìè÷åñêîå ÿâëåíèå – ñëîæíûé ïðîöåññ, è äëÿ åãî ïî-
íèìàíèÿ íåîáõîäèìî ðàññìîòðåíèå åãî ïîä ðàçíûìè óãëàìè çðåíèÿ.
Â íå ìåíüøåé ñòåïåíè ýòî îòíîñèòñÿ ê òàêîìó ÿâëåíèþ, êàê êðèçèñ,

54



òåì áîëåå êðèçèñ ìèðîâîé. Ó÷èòûâàÿ òî, ÷òî êðèçèñ â ïåðâóþ î÷åðåäü
ðàçðàçèëñÿ â ôèíàíñîâîé ñôåðå, â íåé è ñëåäóåò èñêàòü åãî ïðè÷èíû.
È íà÷àëî îòñ÷åòà íàäî âåñòè íå ñ îñåíè 2007 ã., à ñ ïåðèîäà Ïåðâîé ìè-
ðîâîé âîéíû, êîòîðàÿ ïðèâåëà ê êðàõó Ïàðèæñêóþ âàëþòíóþ ñèñòå-
ìó, áîëüøå èçâåñòíóþ ïîä íàçâàíèåì «çîëîòîé ñòàíäàðò». Ïðè÷èíû
áûëè êëàññè÷åñêèå: áîëüøèå ðàñõîäû ïðàâèòåëüñòâ, ôîðñ-ìàæîðíûå
îáñòîÿòåëüñòâà è ïðî÷. Ñëåäóþùåé ñèñòåìîé ñòàëà Ãåíóýçñêàÿ âàëþò-
íàÿ ñèñòåìà1, óæå íå çîëîòîé ñòàíäàðò ñ áåçóñëîâíûì îáìåíîì ëþáî-
ãî êîëè÷åñòâà áóìàæíûõ äåíåã íà çîëîòîé ýêâèâàëåíò, íî åùå ñîõðà-
íåíèå ïðÿìîé ïðèâÿçêè ê çîëîòó. Ïðîñóùåñòâîâàëà ýòà ïåðåõîäíàÿ
ñèñòåìà íåäîëãî – ñ 1922 ïî 1936 ã.

Ïîñëå Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû íà Çàïàäå áûëè ñîçäàíû ìåõàíèçìû
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà îñíîâå
ïðèâÿçêè âàëþò ê àìåðèêàíñêîìó äîëëàðó, êîòîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü,
îáìåíèâàëñÿ íà çîëîòî â ôèêñèðîâàííîì ñîîòíîøåíèè. Ýòî Áðåò-
òîí-Âóäñêàÿ ñèñòåìà, èëè òàê íàçûâàåìûé çîëîòîâàëþòíûé ñòàíäàðò.
Ïðè÷èíà îðèåíòàöèè íà äîëëàð ÑØÀ – íàèáîëüøèé çàïàñ çîëîòà
(22 òûñ. ò) â ýòîé ñòðàíå, ñàìàÿ ñèëüíàÿ, íå ðàçðóøåííàÿ âîéíîé ýêî-
íîìèêà è àìáèöèè ìèðîâîé äåðæàâû. Òàêèì îáðàçîì, ñ 1947 ã. ÑØÀ
ñòàëè ýìèòåíòîì äîëëàðîâ, ïðèíèìàåìûõ îñòàëüíûìè ñòðàíàìè â êà-
÷åñòâå ìèðîâîé ðåçåðâíîé âàëþòû.

ÑØÀ áûëè îáÿçàíû ýìèòèðîâàòü äîëëàðû äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ðàñòó-
ùåãî îáúåìà ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè, íî ñîîòâåòñòâóþùåãî êîëè-
÷åñòâà çîëîòà íå õâàòàëî, ïîýòîìó äîëëàð óñëîâíî îáåñöåíèâàëñÿ2.
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â 1950-õ ãîäàõ ïîëîæèòåëüíûé ïëàòåæíûé áàëàíñ
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1 Çîëîòîäåâèçíûé ñòàíäàðò – îáìåí áóìàæíûõ äåíåã íà çîëîòûå ñëèòêè.
2 Â 1964 ã. Ð. Òðèôôèí ñôîðìóëèðîâàë ïðîòèâîðå÷èå ëþáîé çîëîòîâàëþòíîé

ñèñòåìû, êîòîðîå âïîñëåäñòâèè ïîëó÷èëî íàçâàíèå «äèëåììà Òðèôôèíà»: äëÿ
òîãî ÷òîáû îáåñïå÷èòü öåíòðàëüíûå áàíêè äðóãèõ ñòðàí íåîáõîäèìûì îáúåìîì
ëèêâèäíîñòè äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, íåîáõîäèìî, ÷òîáû â ñòðà-
íå-ýìèòåíòå áûë äåôèöèò ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Îäíàêî äåôèöèò ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà ïîäðûâàåò äîâåðèå ê âàëþòå è ñíèæàåò åå öåííîñòü â êà÷åñòâå ðåçåðâíîãî
àêòèâà. Êàê óêàçûâàë Òðèôôèí, è ýòî æå îòìå÷àþò ñîâðåìåííûå ýêîíîìèñòû [1],
cî âðåìåíåì âîçíèêíåò íåîáõîäèìîñòü óðåãóëèðîâàòü ýòè òðåáîâàíèÿ ïîñðåä-
ñòâîì çíà÷èòåëüíîãî ñíèæåíèÿ êóðñà äîëëàðà, êîòîðîå ìîæåò íîñèòü íåóïîðÿäî-
÷åííûé, õàîòè÷åñêèé õàðàêòåð.



ÑØÀ ïðèâåë ê äåôèöèòó äîëëàðîâ âî âñåì ìèðå, òàê êàê îòñóòñòâèå
àäåêâàòíûõ ðåçåðâîâ îêàçàëîñü äîñòàòî÷íî ñåðüåçíîé ïðîáëåìîé.
Óñòîé÷èâî îòðèöàòåëüíûì ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé ÑØÀ, èñêëþ÷àÿ
ïåðâûé ñðîê ïðåçèäåíòñòâà Á. Êëèíòîíà, ñòàë ñ ñåðåäèíû 1980-õ ãî-
äîâ (ðèñ. 1).

Äðóãîé ìîìåíò ñâÿçàí ñ òåì, ÷òî ñòðàíà – ýìèòåíò ÿêîðíîé ìåæäó-
íàðîäíîé âàëþòû ìîæåò óâåëè÷èâàòü íàöèîíàëüíûé äîëã, âûïóñêàÿ
ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè, íîìèíèðîâàííûå â ñîáñòâåííîé âàëþòå,
è ïîãàøàåò èõ òàêæå ñîáñòâåííîé âàëþòîé, êîòîðóþ âñåãäà ìîæíî
ýìèòèðîâàòü. Íàëè÷èå ïîäîáíîãî ðû÷àãà – áåçóñëîâíûé ñòèìóë ê íà-
ðàùèâàíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ÷òî íà ïðèìåðå ÑØÀ âèäíî ïðå-
äåëüíî îò÷åòëèâî (ðèñ. 2).

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå îòìå÷åííûå ñîîáðàæåíèÿ, â êîíöå 1960-õ
ãîäîâ íàöèîíàëüíûå ïðàâèòåëüñòâà, è ïåðâûì çäåñü áûëî ïðàâèòåëü-
ñòâî Ôðàíöèè, íà÷àëè îáìåí íàëè÷íûõ äîëëàðîâ íà çîëîòî ïî îáîçíà-
÷åííîìó ôèêñèðîâàííîìó êóðñó. Ïîñëå òîãî êàê çîëîòîé çàïàñ ÑØÀ
ñîêðàòèëñÿ íà 63%, ïðåçèäåíò Ð. Íèêñîí â àâãóñòå 1971 ã. îêîí÷àòåëü-
íî îòìåíèë çîëîòîâàëþòíûé ñòàíäàðò. Äîïîëíèòåëüíî ê ýòîìó íåôòÿ-
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Ðèñ. 1. Äåôèöèò ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ÑØÀ â 1960–2008 ãã., ìëðä äîëë.

Èñòî÷íèê: Áþðî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà ÑØÀ [2]



íîå ýìáàðãî ÎÏÅÊ â 1973 ã. ñäåëàëî î÷åâèäíûì ïîëíîìàñøòàáíûé
ìèðîâîé âàëþòíûé êðèçèñ, íàçðåâàâøèé â òå÷åíèå áîëåå ÷åì 30 ëåò.

Íîâàÿ, ßìàéñêàÿ, âàëþòíàÿ ñèñòåìà áûëà ñîçäàíà â 1975 ã. è îñíî-
âàíà íà ìíîãîâàëþòíîì ñòàíäàðòå è ïëàâàþùèõ âàëþòíûõ êóðñàõ. Ïðè
ýòîì äîëëàð ÑØÀ ñîõðàíÿåò ñâîè ïîçèöèè â êà÷åñòâå ìåæäóíàðîäíîãî
ñðåäñòâà îáìåíà è ãëàâíîå ìåñòî â âàëþòíûõ ðåçåðâàõ ìíîãèõ ñòðàí.
ÑØÀ ïðîäîëæàþò ýìèòèðîâàòü äîëëàðû, â îáìåí íà êîòîðûå ïîëó÷à-
þò ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòèöèè. Ýòà ñèòóàöèÿ, îòðàæàÿñü íà ìàêðîïî-
êàçàòåëÿõ, ïðîÿâëÿåòñÿ â «äâîéíîì äåôèöèòå»: äåôèöèòå ãîñóäàðñòâåí-
íîãî áþäæåòà ÑØÀ è äåôèöèòå ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé. Â òàêîé ñèòó-
àöèè ñòðàíà – ýìèòåíò âàëþòû áóäåò ÿâëÿòüñÿ ÷èñòûì äîëæíèêîì. Ïî
èòîãàì 2009 ã. ãîñóäàðñòâåííûé ïóáëè÷íûé äîëã ÑØÀ ñîñòàâèë áîëåå
85% ÂÂÏ è èìååò òåíäåíöèþ ê äàëüíåéøåìó ðîñòó.

Îòìåòèì, ÷òî ëþáàÿ äðóãàÿ ñòðàíà, îêàçàâøèñü íà ìåñòå ÑØÀ,
ïî÷òè íàâåðíîå ïðîâîäèëà áû ïîõîæóþ ïîëèòèêó, ýìèòèðóÿ íåîáõî-
äèìûå ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìèêå äåíåæíûå ñðåäñòâà âíå çàâèñè-
ìîñòè îò òîãî, îáåñïå÷åíû ëè îíè èëè íåò ðåàëüíûì ïðîèçâîäñòâîì,
çîëîòîì è ïðî÷. Ìíîãèå äðóãèå ñòðàíû òàêæå èìåþò äåôèöèòíûå
ñ÷åòà, – ýòî Âåëèêîáðèòàíèÿ, Ãðåöèÿ, Èñïàíèÿ, Èòàëèÿ, Ïîðòóãàëèÿ,
ñòðàíû Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû. Áîëåå òîãî, ñåé÷àñ ïðèí-
öèïèàëüíî íåâîçìîæíà îñòàíîâêà ìåõàíèçìà, â ðàìêàõ êîòîðîãî
ÑØÀ, ýìèòèðóÿ äîëëàðû, ïðèâëåêàþò èíâåñòèöèè ñî âñåãî ìèðà

Êðèçèñ êàê ñëåäñòâèå ðàçâèòèÿ ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ

57

Ðèñ. 2. Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ÑØÀ â 1940–2008 ãã., òðëí äîëë.

Èñòî÷íèê: Êàçíà÷åéñòâî ÑØÀ [3]



è ïîòðåáëÿþò äî òðåòè ïðîèçâîäèìûõ áëàã. Ïðè èñ÷åçíîâåíèè èç ìè-
ðîâîé ñèñòåìû ïîäîáíûõ ïîòðåáèòåëåé îíà ïåðåñòàíåò ðàáîòàòü, òàê
êàê íàñòðîåíà íà îáåñïå÷åíèå ïîâûøåííîãî ïîòðåáëåíèÿ ñî ñòîðîíû
çàïàäíûõ ñòðàí. Ïðîèçîéäåò ïàäåíèå ñïðîñà íà ñûðüå, êîíå÷íóþ
ïðîäóêöèþ, è âî âñåõ ñòðàíàõ-ýêñïîðòåðàõ íà÷íåòñÿ íåâèäàííàÿ
â ìèðîâûõ ìàñøòàáàõ äåïðåññèÿ.

Èòàê, ê ïåðâîìó êëàññó ïðè÷èí êðèçèñà îòíîñèòñÿ âàëþòíàÿ: ïîñëå
îòìåíû ïðèâÿçêè ê çîëîòó äëÿ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû (ÔÐÑ)
è ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ áîëüøå íå ñóùåñòâîâàëî ïðåïÿòñòâèé äëÿ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è ïîòðåáëåíèÿ çà ñ÷åò ýìèñ-
ñèè äîëëàðîâ è èõ ïîñëåäóþùåãî òðàíñôåðà â ìèðîâóþ ýêîíîìèêó.

ÔÀÊÒÎÐÛ ÃËÎÁÀËÜÍÎÉ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÈ

Ê ñëåäóþùåìó êëàññó ïðè÷èí êðèçèñà îòíîñÿòñÿ òàê íàçûâàåìûå
ôàêòîðû ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè è ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ. Â êà-
÷åñòâå îïðåäåëåíèÿ ïîíÿòèÿ «ãëîáàëüíûå äèñáàëàíñû» ïðèìåì òðàê-
òîâêó ÌÂÔ [4]: ýòî ñîâîêóïíîñòü äåôèöèòîâ è ïðîôèöèòîâ ñ÷åòà òå-
êóùèõ îïåðàöèé, êîòîðûå íàêàïëèâàëèñü â ìèðîâîé ýêîíîìèêå ñ êîí-
öà 1990-õ ãîäîâ. Óñòîé÷èâûå äåôèöèòû çàïàäíûõ ñòðàí ìû îïèñàëè
íà ïðèìåðå ÑØÀ. Êðóïíûå ïðîôèöèòû íàáëþäàþòñÿ â ñòðàíàõ Àçèè
(Êèòàé, ßïîíèÿ, ñòðàíû Âîñòî÷íîé Àçèè) è ñòðàíàõ – ýêñïîðòåðàõ
íåôòåãàçîâûõ ðåñóðñîâ.

Ïðîôèöèòû â ïîñëåäíåå âðåìÿ àêòèâíî ôîðìèðóþòñÿ â ñóâåðåí-
íûå ôîíäû. Åñëè â 2000 ã. ñóâåðåííûõ ôîíäîâ áûëî 22 è ïðèíàäëåæà-
ëè îíè â îñíîâíîì ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì, òî â 2009 ã. èõ óæå 49,
ïðè÷åì ó íåêîòîðûõ ñòðàí èõ íåñêîëüêî â çàâèñèìîñòè îò íàïðàâëå-
íèé èíâåñòèðîâàíèÿ. Ìíîãèå èç ôîíäîâ ñåãîäíÿ ïðèíàäëåæàò ðàçâè-
òûì ñòðàíàì (Ôðàíöèè, Àâñòðàëèè, Èðëàíäèè, Þæíîé Êîðåå, Êàíàäå
è äð.), õîòÿ ïî îáúåìàì ôîíäîâ íà ïåðâîì ìåñòå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðà-
íû (ñì. òàáëèöó).

Îáùèé îáúåì àêòèâîâ ôîíäîâ – 3,8 òðëí äîëë. ÑØÀ, ÷òî ñîñòàâëÿ-
åò 6% ìèðîâîãî ÂÂÏ. Ïðè ýòîì 60% îáúåìà ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò
íåôòåãàçîâûõ äîõîäîâ. Îòìåòèì, ÷òî ðîññèéñêèå ôîíä íàöèîíàëüíî-
ãî áëàãîñîñòîÿíèÿ è ðåçåðâíûé ôîíä çàíèìàþò âîñüìîå ìåñòî.
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Ôîðìèðîâàíèå óñòîé÷èâûõ ïðîôèöèòîâ ìîæíî îáúÿñíèòü ñëåäó-
þùèìè ôàêòîðàìè:

• ïåðåìåùåíèå ïðîèçâîäñòâà â ñòðàíû ñ íèçêèìè èçäåðæêàìè,
÷òî ñòèìóëèðîâàëî ðîñò äîõîäîâ îò ýêñïîðòà, â ðàìêàõ ìîäåëåé
ðàçâèòèÿ, îïèðàþùèõñÿ íà çàíèæåííûå îáìåííûå êóðñû è íà-
êîïëåíèå ðåçåðâîâ [6];

• ñîêðàùåíèå èíâåñòèöèé è ðåçêîå óâåëè÷åíèå ñáåðåæåíèé ñòðà-
íàìè Àçèè ïîñëå àçèàòñêîãî êðèçèñà 1997 ã.;

• ñòåðèëèçàöèÿ ýêñïîðòíûõ äîõîäîâ äëÿ ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè (ðå-
êîìåíäàöèè ÌÂÔ);

• ôîðìèðîâàíèå ðåçåðâíûõ ôîíäîâ äëÿ ñîõðàíåíèÿ âàëþòíûõ
êóðñîâ è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè (ðåêîìåíäàöèè ÌÂÔ);

• ïîâûøåíèå óðîâíÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà ÑØÀ è ðàçâèòûõ
ñòðàí;

• ñîêðàùåíèå ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ;
• âûñîêàÿ ëèêâèäíîñòü ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ÑØÀ è ðàçâèòàÿ

ñèñòåìà çàùèòû èíâåñòîðîâ [7].
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Êðóïíåéøèå ñóâåðåííûå ôîíäû*

Ñòðàíà Àêòèâû, ìëðä äîëë. ÑØÀ Äîëÿ â îáùåì îáúåìå àêòèâîâ, %

Êèòàé 922 24

ÎÀÝ 677 18

Íîðâåãèÿ 445 12

Ñàóäîâñêàÿ Àðàâèÿ 431 11

Ñèíãàïóð 370 10

Êóâåéò 203 5

Ðîññèÿ 168 4

Ïðî÷èå ñòðàíû 604 16

* Äàííûå íà êîíåö 2009 ã. Ìåòîäèêà ðàñ÷åòà îáúåìîâ ñóâåðåííûõ ôîíäîâ âêëþ÷àåò
â ñåáÿ òîëüêî ïðîôèöèò áþäæåòà áåç ó÷åòà ðåçåðâîâ öåíòðàëüíîãî áàíêà. Äëÿ Ðîññèè ýòî
îçíà÷àåò, ÷òî èç îáùåãî îáúåìà çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ÖÁ íà 1 äåêàáðÿ 2009 ã. –
448 ìëðä äîëë. ôîíäû ïðàâèòåëüñòâà ñîñòàâëÿþò 168 ìëðä, à àêòèâû ÖÁ – 280 ìëðä äîëë.

Èñòî÷íèê: Sovereign Wealth Fund [5].



Êàñàòåëüíî ðîññèéñêîé ïðàêòèêè ôîðìèðîâàíèÿ ñóâåðåííûõ ôîí-
äîâ îôèöèàëüíàÿ òî÷êà çðåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïîêà îòå÷åñòâåí-
íàÿ ýêîíîìèêà ÿâëÿåòñÿ ýêñïîðòåðîì ñûðüÿ, à áþäæåòíûå äîõîäû çàâè-
ñÿò îò öèêëîâ íà òîâàðíîì ðûíêå, òàêèå ôîíäû Ðîññèè íåîáõîäèìû.
Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå êîëåáàíèÿ áþäæåòíûõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ áóäóò
ïåðìàíåíòíûì èñòî÷íèêîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè.

Äðóãîé ôàêòîð, ôîðìèðóþùèé ãëîáàëüíóþ ëèêâèäíîñòü, – íèçêàÿ
ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèé, ÷òî ñâÿçàíî ñ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêîé ÔÐÑ.
Ñîâðåìåííûå ðåêîìåíäàöèè ïî ïðåîäîëåíèþ êðèçèñîâ çàêëþ÷àþòñÿ
â òîì ÷èñëå è â ñòèìóëèðîâàíèè êðåäèòíîé àêòèâíîñòè, ÷òî, â ñâîþ
î÷åðåäü, àêòèâèçèðóåò ñïðîñ è ïðîèçâîäñòâî. Îáùåïðèçíàííûå ìå-
ðû – ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ïðåäîñòàâëåíèå ëèêâèäíîñòè,
ïðè÷åì â ïåðâóþ î÷åðåäü èìåííî ñíèæàþòñÿ ñòàâêè.

Ðåçêîå ïîâûøåíèå è ïîñëåäóþùåå ñíèæåíèå ó÷åòíîé ñòàâêè ÔÐÑ
ÑØÀ Ï. Âîëêåðîì äëÿ ïðåîäîëåíèÿ ñòàãôëÿöèè 1970-õ ãîäîâ áûëî çà-
òåì ïðîäîëæåíî äëÿ ñòèìóëÿöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (ðèñ. 3). Ïîñ-
ëåäíèå 14 ëåò ñòàâêà ÔÐÑ îñòàâàëàñü â äèàïàçîíå îò 1 äî 6,5%, åå èç-
ìåíåíèå îòîáðàæàëî èñêëþ÷èòåëüíî èíôëÿöèîííûå ðèñêè. Íèçêèå
ñòàâêè ïî äîëëàðó âìåñòå ñ ýìèññèåé äîëëàðîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
áþäæåòíîãî äåôèöèòà ÑØÀ ïðèâåëè ê óñêîðåíèþ ðîñòà äåíåæíîé
ìàññû ñ 3% â ãîä (1987–1995 ãã.) äî 6% â ãîä (1995–2008 ãã.). Â ñâÿçè
ñ òåì, ÷òî ÑØÀ ÿâëÿþòñÿ ìèðîâûì ýìèññèîííûì öåíòðîì, ñ êîíöà
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Ðèñ. 3. Ó÷åòíàÿ ñòàâêà ÔÐÑ ÑØÀ ïî 10-ëåòíèì îáëèãàöèÿì â 1960–2009 ãã., %

Èñòî÷íèê: Bloomberg Finance L.P. [8]



1980-õ ãîäîâ íà÷àëîñü óñòîé÷èâîå ñíèæåíèå ñòîèìîñòè äåíåã â Åâðî-
ïå è îñòàëüíîì ìèðå.

Òàêèì îáðàçîì, ãëîáàëüíûå äèñáàëàíñû – ýòî ÷àñòü ìèðîâîé ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìû, õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ íèçêèìè ïðîöåíòíûìè ñòàâ-
êàìè è áîëüøèìè ïðèòîêàìè êàïèòàëà â áàíêè ÑØÀ è Åâðîïû. Ïî-
äîáíîå ñî÷åòàíèå ôàêòîðîâ ñ íåèçáåæíîñòüþ äîëæíî ñòèìóëèðîâàòü
ïîâûøåíèå ëåâåðèäæà, ïîãîíþ çà äîõîäíîñòüþ, ñîçäàíèå áîëåå ðèñ-
êîâàííûõ àêòèâîâ è âçäóâàíèå öåí íà æèëüå â ÑØÀ è äðóãèõ ñòðàíàõ
ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé.

Ðåøåíèé ïðîáëåìû ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ â íàñòîÿùèé ìîìåíò
íåò, òàê êàê äëÿ èçìåíåíèÿ íàïðàâëåííîñòè òåêóùèõ ìèðîâûõ ôèíàí-
ñîâûõ ïîòîêîâ íåîáõîäèìû òåêòîíè÷åñêèå èçìåíåíèÿ âñåé ñèñòåìû.
Íàïðèìåð, äëÿ òîãî ÷òîáû ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû èíâåñòèðîâàëè
â ìåíüøåé ñòåïåíè, ó íèõ äîëæíà óâåëè÷èòüñÿ ïðåäåëüíàÿ ñêëîííîñòü
ê ïîòðåáëåíèþ. Áåçóñëîâíî, îæèäàåìûé ðîñò äóøåâîãî ïîòðåáëå-
íèÿ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ – ïðîöåññ åñòåñòâåííûé, íî íå áûñòðûé,
à ñíèæåíèå ïîòðåáëåíèÿ â ðàçâèòûõ – âåñüìà áîëåçíåííûé. Ïîýòîìó
â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ïîòîêè êàïèòàëîâ çíà÷èìî íå èçìåíÿòñÿ.

ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ ÈÍÍÎÂÀÖÈÈ

Ïîÿâëåíèå áîëüøèõ îáúåìîâ êàïèòàëà ïðè åãî èñòîðè÷åñêè íèç-
êîé ñòîèìîñòè ìîãëî ïðèâåñòè ê ðàñêðó÷èâàíèþ èíôëÿöèîííûõ ñïè-
ðàëåé âî âñåõ îòðàñëÿõ ìèðîâîé ýêîíîìèêè ïðè ïîïàäàíèè ýòèõ ïîòî-
êîâ íà ðåàëüíûå ðûíêè òîâàðîâ è óñëóã. Íà ðèñ. 4 ïîêàçàíà äèíàìèêà
èíäåêñà ìèðîâûõ ñûðüåâûõ öåí è îò÷åòëèâî âèäíû ïåðèîäû âçðûâíî-
ãî ðîñòà, ïîñëå êîòîðîãî öåíû íîðìàëèçóþòñÿ ê íà÷àëüíûì óðîâíÿì.

Áîëüøèå îáúåìû ñðåäñòâ è ñïðîñ íà ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû ïî-
ðîäèëè ïðåäëîæåíèå ðàçëè÷íîãî ðîäà ñèíòåòè÷åñêèõ èíñòðóìåíòîâ.
Ñ êîíöà 1980-õ ãîäîâ ñòàëè àêòèâíî ðàçâèâàòüñÿ ïðîèçâîäíûå ôèíàí-
ñîâûå èíñòðóìåíòû (äåðèâàòèâû), êîòîðûå ñâÿçàëè îáúåì äåíåæíîé
ìàññû, ïðè ýòîì çíà÷èòåëüíî åå óâåëè÷èâ. Ýòî – îïöèîíû3, ïîÿâèâøè-
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3 Îïöèîí – êîíòðàêò, â ðàìêàõ êîòîðîãî îäèí êîíòðàãåíò ïðåäîñòàâëÿåò äðóãî-
ìó ïðàâî êóïèòü èëè ïðîäàòü îïðåäåëåííûé àêòèâ â îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè
ïî îãîâîðåííîé öåíå.



åñÿ â êîíöå 1980-õ, ñâîïû êðåäèòíîãî äåôîëòà (CDS4), èçîáðåòåííûå
â ñåðåäèíå 1990-õ, è ìåõàíèçìû ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ (CDO5), ïî-
ëó÷èâøèå ðàñïðîñòðàíåíèå â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ.

Ðûíêè äåðèâàòèâîâ, ñîçäàííûå äëÿ ñòðàõîâàíèÿ è ðàñïðåäåëåíèÿ
ðèñêîâ, ýìèòèðóþò ìíîæåñòâî öåííûõ áóìàã â ðàìêàõ ïîêðûòèÿ ðèñ-
êîâ ëþáûõ êîíòðàêòîâ. Â íåêîòîðîì ñìûñëå èõ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü
êàê åùå îäèí ìåõàíèçì ýìèññèè ëèêâèäíîñòè, òàê êàê öåííûå áóìàãè
êîòèðóþòñÿ íà ðûíêå è îáëàäàþò ñòîèìîñòüþ. Îäíàêî â îòëè÷èå îò
áàíêîâñêîé ýìèññèè, êîãäà îáúåì âûäàííûõ êðåäèòîâ îãðàíè÷èâàåòñÿ
íîðìîé ðåçåðâèðîâàíèÿ, ðûíêè CDS, íàïðèìåð, íå èìåþò ïîäîáíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ è îáúåì âûïóùåííûõ áóìàã äëÿ ñòðàõîâàíèÿ òîãî èëè
èíîãî ñëó÷àÿ áàíêðîòñòâà ìîæåò â íåñêîëüêî ðàç ïðåâûøàòü ñòîèìîñòü
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Ðèñ. 4. Äèíàìèêà èíäåêñà ñûðüåâûõ öåí REUTERS/JEFFERIES â 1956–2009 ãã.

Èñòî÷íèê: Blooming Finance L.P. [8]

4 CDS (credit default swap) – êðåäèòíûé äåðèâàòèâ, ñîãëàñíî êîòîðîìó ïîêóïà-
òåëü óïëà÷èâàåò ïðåìèþ ïðîäàâöó, êîòîðûé áåðåò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâî ïîãàñèòü
âûäàííûé ïîêóïàòåëåì êðåäèò òðåòüåé ñòîðîíå â ñëó÷àå íåâîçìîæíîñòè ïîãàøå-
íèÿ êðåäèòà äîëæíèêîì.

5 CDO (collateralized debt obligation) – öåííàÿ áóìàãà, îáåñïå÷åííàÿ ïóëîì èç
ðàçëè÷íûõ òèïîâ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ, âûïóùåííûõ â ðàìêàõ ñäåëîê ïî ñåêüþ-
ðèòèçàöèè.



àêòèâîâ áàíêðîòà. Ïîäîáíûé ñïåêóëÿòèâíûé õàðàêòåð äåðèâàòèâîâ ïðè-
âåë ê ýêñïîíåíöèàëüíîìó ðîñòó èõ îáúåìîâ. Îáúåì ðûíêà ïðîèçâîäíûõ
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ òîëüêî çà ïåðèîä 2002–2008 ãã. âûðîñ
â 5 ðàç. À ê êîíöó 2008 ã. îáúåì ðåàëüíûõ äåíåã è ñèíòåòè÷åñêèõ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïðåâûñèë ìèðîâîé ÂÂÏ ïî÷òè â 10 ðàç (ðèñ. 5).

Èçîáðåòåíèå óæå óïîìèíàâøèõñÿ ìåõàíèçìîâ ñåêüþðèòèçàöèè ïî-
çâîëèëî ñìåøèâàòü â îäíîé áóìàãå ðèñêè ðàçëè÷íûõ îòðàñëåâûõ ðûí-
êîâ, ÷òî ïðèâåëî ê ïåðåõîäó ñïåêóëÿòèâíîé àêòèâíîñòè íà ðûíîê ðåàëü-
íûõ àêòèâîâ. Ðåçêèé ðîñò ñðåäíèõ ñûðüåâûõ öåí (ñì. ðèñ. 4) â îñíîâíîì
îáúÿñíÿåòñÿ èìåííî ýòèì ôàêòîì, à îòíþäü íå ðîñòîì ñïðîñà ñî ñòîðî-
íû ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è ïðî÷. Äèíàìèêà, àíàëîãè÷íàÿ ïðåäñòàâëåí-
íîé íà ðèñ. 4, ïðîÿâëÿåòñÿ íà ðûíêàõ íåôòè, ìåòàëëîâ, çåðíà, æèëüÿ
è ëþáûõ äðóãèõ òîâàðîâ, òîðãóåìûõ íà áèðæàõ è ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ.

Äðóãèì ìîìåíòîì, êàñàþùèìñÿ ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé, ÿâëÿåòñÿ
îöåíêà ðèñêîâ. Ñîçäàòåëè äåðèâàòèâîâ ïðåäïîëàãàëè, ÷òî ïîâñåìåñò-
íîå âíåäðåíèå ñâÿçêè CDO è CDS ïîçâîëèò, âî-ïåðâûõ, ðàñïðåäåëèòü
ðèñê ñðåäè ìíîæåñòâà ðûíî÷íûõ àãåíòîâ, à âî-âòîðûõ, ñîçäàòü ëèíåé-
êè áóìàã ñ çàäàííûì óðîâíåì ðèñêà. Òåîðåòè÷åñêè ïîäîáíûå ïîñòðîå-
íèÿ ðàáîòàþò â ïðåäïîëîæåíèè íèçêèõ âåðîÿòíîñòåé íåãàòèâíûõ ñî-
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Ðèñ. 5. Ñòðóêòóðà ìèðîâîé ëèêâèäíîñòè â 2008 ã.

Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì ïî äàííûì Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ [9] è êîìïàíèè
Independent Strategy [10]



áûòèé è îòñóòñòâèÿ ñèñòåìíîãî êðèçèñà. Äåéñòâèòåëüíîñòü ïîêàçàëà
ìàññó íåäîñòàòêîâ òàêîãî ïðåäñòàâëåíèÿ.

Ñìåøèâàíèå ðèñêà ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè â îäíîé áóìà-
ãå (CDO) î÷åâèäíî ÿâëÿåòñÿ äèâåðñèôèêàöèåé, è åñëè ïîäîáíûå áó-
ìàãè ðàâíîìåðíî ðàñïðîñòðàíèòü ñðåäè èíâåñòîðîâ, òî íåãàòèâíûå
ÿâëåíèÿ, äàæå åñëè îíè ïðîèçîéäóò, íåçíà÷èòåëüíî îòðàçÿòñÿ íà êàæ-
äîì ðûíî÷íîì àãåíòå. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ñèòóàöèåé êëàññè÷åñêîãî áàí-
êðîòñòâà ýòî áåçóñëîâíîå óëó÷øåíèå, òàê êàê ïîòåðè ðàâíîìåðíî ðàñ-
ïðåäåëÿþòñÿ íå ïî ãðóïïå ëèö, à ïî âñåé ýêîíîìèêå.

Îäíàêî â ðåàëüíîñòè ïðîèçîøëî íå ðàâíîìåðíîå ðàñïðåäåëåíèå
ðèñêà, à êîíöåíòðàöèÿ ðèñêà â íåñêîëüêèõ êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ
áàíêàõ è êîìïàíèÿõ (AIG, «Goldman Sachs», «Lehman Brothers»,
«Washington Mutual», «Wachovia» è äð.), ÷òî ïðèâåëî ê ïîÿâëåíèþ
ñóáúåêòîâ, ïîëó÷èâøèõ íàçâàíèå «ñëèøêîì áîëüøèõ, ÷òîáû óïàñòü»
(Too-Big-to-Fall, TBTF). Ìàññîâîå áàíêðîòñòâî ïîäîáíûõ îðãàíèçà-
öèé ìîãëî ïðèâåñòè ê êðàõó ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ïîýòîìó
ïðàâèòåëüñòâà âñåõ ñòðàí íà÷àëè ïîìîãàòü ñâîèì áàíêàì. Äàííûé ôå-
íîìåí èìååò ñâîå íàçâàíèå – «moral hazard», ò.å. ñèíäðîì áåçíàêàçàí-
íîñòè, êîãäà èíñòèòóòû çíàþò, ÷òî â êðèòè÷åñêîé ñèòóàöèè èì ïîìî-
ãóò, è ïîýòîìó èäóò íà áîëüøèé ðèñê.

Áîëüøèíñòâî ýêîíîìèñòîâ ñ÷èòàþò, ÷òî íå ñòîèëî ïîääåðæèâàòü
ñóáúåêòîâ TBTF. Íàïðèìåð, ëèäåð ÷èêàãñêîé øêîëû, ñòîðîííèê ãèïî-
òåçû ýôôåêòèâíîãî ðûíêà Þ. Ôàìà óòâåðæäàåò: «Ìû ñòîëêíåìñÿ
ñ æåñòî÷àéøåé ïðîáëåìîé îòðèöàòåëüíîãî îòáîðà. Ïðàâèòåëüñòâî
äîëæíî áûëî îòîéòè â ñòîðîíó è ïîçâîëèòü êðóïíûì ôèíàíñîâûì èí-
ñòèòóòàì îáàíêðîòèòüñÿ. À òåïåðü ïðîáëåìû, ïîðîæäåííûå âìåøà-
òåëüñòâîì âëàñòåé, â îáîçðèìîì áóäóùåì íå ðåøèòü» [11]. Ïîñëåä-
ñòâèÿ «moral hazard» ëîæàòñÿ íà ïëå÷è íàëîãîïëàòåëüùèêîâ. Áåçóñëîâ-
íî, íàèáîëåå ðàçóìíûé âàðèàíò – íå äîâîäèòü ñóáúåêòîâ äî ðàçìåðà
TBTF, â ýòîì ñëó÷àå èõ áàíêðîòñòâî íå âûçîâåò ýôôåêò äîìèíî. Â òå-
êóùåé æå ñèòóàöèè, ïðè ñóùåñòâîâàíèè TBTF, â êà÷åñòâå âàðèàíòà
ìîæíî îðãàíèçîâàòü óïîðÿäî÷åííûå áàíêðîòñòâà: îáúÿâèòü î ðåñòðóê-
òóðèçàöèè äîëãà ÷åðåç âðåìåííîå ïðèîñòàíîâëåíèå âûïëàòû ïðîöåí-
òîâ è î âîçâðàùåíèè äåðæàòåëÿì îáëèãàöèé 50% èõ äåíåã.
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Ñîçäàíèå ëèíåéêè áóìàã ñ çàäàííûìè ðèñêàìè, îòäåëåíèå ðèñêîâ
îò äîõîäíîñòè ñ ïîìîùüþ CDS òàêæå îêàçàëèñü íåóäà÷íûìè ìåðàìè.
È â ïåðâóþ î÷åðåäü â ôóíäàìåíòàëüíîì ñìûñëå. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ
îöåíêà ðèñêà íà ïðàêòèêå â òîé èëè èíîé ìåðå ñâÿçàíà ñ àíàëèçîì îòêëî-
íåíèé êîòèðîâîê àêòèâà îò ñðåäíåãî óðîâíÿ. Ïðè ýòîì ïðî÷èå ñîñòàâëÿ-
þùèå ðèñêà íå ó÷èòûâàþòñÿ, òàê êàê ìíîãèå èç íèõ íå îïåðàöèîíàëèçè-
ðóþòñÿ â ïðèíöèïå. Èìåííî ïîýòîìó îöåíêà óðîâíÿ ðèñêà ñèíòåòè÷åñ-
êèõ áóìàã (CDS â ñâÿçêå ñ CDO), ïðîâîäèìàÿ ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè
(«Fitch», «Moody’s» è «Standard & Poor’s»), îêàçàëàñü íåñîñòîÿòåëüíîé
è íå çàùèùåííîé îò ñèñòåìíîãî ðèñêà. Îæèäàíèå òîãî, ÷òî ðûíî÷íûå
êîòèðîâêè CDS áóäóò àäåêâàòíî îòðàæàòü ðèñê äåôîëòà ñîîòâåòñòâóþ-
ùåãî ñóáúåêòà, òàêæå íå îïðàâäàëîñü, òàê êàê ñïåêóëÿöèè íà ðûíêå ïðè-
âåëè ê îáðàçîâàíèþ «ïóçûðåé» è çàíèæåííûì îöåíêàì ðèñêîâ.

Òðåòüèì ñåðüåçíûì íåäîñòàòêîì CDS ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå êëè-
ðèíãà, – ýòî êàê ðàç òî ñâîéñòâî, êîòîðîå ïîçâîëèëî Äæ. Ñîðîñó íà-
çâàòü CDS îðóæèåì ìàññîâîãî ïîðàæåíèÿ. Ïî ñâîåé ñóòè CDS – ñòðà-
õîâêà, îäíàêî â îòëè÷èå îò ñòðàõîâîãî ðûíêà ðûíîê CDS íå ðåãóëèðî-
âàëñÿ, ÷òî ïîçâîëèëî èíâåñòèöèîííûì áàíêàì âûïóñêàòü íåîãðàíè-
÷åííîå êîëè÷åñòâî CDS, ñîçäàâàÿ ñèòóàöèè, êîãäà ñòðàõîâûå âûïëàòû
ìîãëè êðàòíî ïðåâûøàòü ñòîèìîñòü àêòèâîâ íå òîëüêî äåôîëòíîãî
àãåíòà, íî äàæå ñàìîãî áàíêà – ýìèòåíòà CDS.

Èòàê, èçîáðåòåíèå ñëîæíûõ ôèíàíñîâûõ ïðîèçâîäíûõ íà ïåðâîì
ýòàïå äàëî âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàòü îãðîìíóþ äåíåæíóþ ìàññó, íå
ñâÿçàííóþ ñ ðåàëüíîé ýêîíîìèêîé, â ôèíàíñîâîé ñôåðå, èíà÷å ýòîò
äåíåæíûé íàâåñ ñðàçó ïðèâåë áû ê ìåæäóíàðîäíîé èíôëÿöèè. Â äàëü-
íåéøåì ñ èñïîëüçîâàíèåì CDO ìíîãèå ðèñêè ñêîíöåíòðèðîâàëèñü
ó íåñêîëüêèõ ðûíî÷íûõ àãåíòîâ, ÷òî ðåçêî ñíèçèëî íàäåæíîñòü ñèñòå-
ìû ïðîòèâ ñëó÷àÿ öåïíîãî áàíêðîòñòâà è ïðèâåëî ê îáðàçîâàíèþ ñóáú-
åêòîâ TBTF, à îöåíêà ðèñêà íà îñíîâå êîòèðîâîê CDS è ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ äàâàëà çàíèæåííûå çíà÷åíèÿ. Ïîýòîìó èç-çà íåäîñòàòêîâ
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè â êðóïíûõ îðãàíèçàöèÿõ, ñîñòàâëÿâøèõ ÿäðî
ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, íàðÿäó ñ óïóùåíèÿìè â ñôåðå ôè-
íàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà ðàçâèòèå ìåõàíèçìîâ ôèíàíñîâîé
èíæåíåðèè ïðèâåëî ê àæèîòàæíîìó ðîñòó ñïåêóëÿòèâíîé àêòèâíîñòè,
óâåëè÷åíèþ âèðòóàëüíîé äåíåæíîé ìàññû è ïîÿâëåíèþ «ïóçûðåé» íà
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ðûíêàõ âñåãî ñïåêòðà áèðæåâûõ òîâàðîâ. Îäíàêî åñëè ââåäåíèå êëè-
ðèíãà ðåøèò ÷àñòü ïðîáëåì, òî îöåíêà ðèñêà ìîæåò áûòü ñäåëàíà òîëü-
êî íà îñíîâå ðûíî÷íûõ êîòèðîâîê CDS è îöåíîê ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ.
À çäåñü âñåãäà ïðèñóòñòâóåò ðèñê ñïåêóëÿöèè íà ðûíêå è ôîðìèðîâà-
íèÿ î÷åðåäíîãî «ïóçûðÿ», òàê êàê äëÿ âûÿâëåíèÿ «ïóçûðåé» è ñïåêó-
ëÿòèâíîé àêòèâíîñòè ýôôåêòèâíûõ èíñòðóìåíòîâ íå ñóùåñòâóåò.

Ïîÿâëåíèå «ïóçûðåé» â òåêóùåé ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðå – ÿâëå-
íèå åñòåñòâåííîå. À êðèçèñ 2007 ã., íà÷àâøèéñÿ íà ðûíêå èïîòå÷íûõ
çàêëàäíûõ ÑØÀ, – çâåíî â öåïè ïîñëåäîâàòåëüíûõ ñîáûòèé. Äëÿ äî-
ìîõîçÿéñòâ ÑØÀ, ôèíàíñèðóþùèõ ñâîå ïîòðåáëåíèå çà ñ÷åò êðåäèòî-
âàíèÿ, õîðîøàÿ êðåäèòíàÿ èñòîðèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ñàìûõ âàæíûõ
ïîêàçàòåëåé. Ñðåäè âñåõ êðåäèòîâ âàæíóþ ðîëü èãðàåò èïîòåêà, íåâîç-
âðàò êîòîðîé çàêðûâàåò ìíîæåñòâî âîçìîæíîñòåé áóäóùåãî êðåäèòî-
âàíèÿ. Ïîýòîìó äîâåðèå ê èïîòå÷íûì êðåäèòàì âûñîêîå. Îáúåì ðûí-
êà èïîòå÷íûõ çàêëàäíûõ ÑØÀ ñîñòàâëÿåò 13 òðëí äîëë., ÷òî áîëüøå
ÂÂÏ ñòðàíû. Áëàãîäàðÿ ìåõàíèçìàì CDO è CDS èïîòå÷íûå çàêëàä-
íûå áûëè âêëþ÷åíû â ìàññó ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, íàõîäÿùèõñÿ
íà áàëàíñàõ ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð.

Âëèÿíèå ïîòîêîâ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè íà îáðàçîâàíèå «ïóçû-
ðåé» ñõåìàòè÷íî ïîêàçàíî íà ðèñ. 6. Îòìåòèì, ÷òî äàííàÿ ñõåìà ïîñòðî-
åíà äëÿ ÑØÀ, îäíàêî ðàáîòàåò è äëÿ ëþáîé äðóãîé ñòðàíû – ýìèòåíòà
ðåçåðâíîé âàëþòû. Êðåäèòíûé «ïóçûðü» ïîçâîëÿåò îñóùåñòâëÿòü
ñâåðõïîòðåáëåíèå òîâàðîâ è óñëóã îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ, îïðåäåëÿåìî-
ãî íàöèîíàëüíûì äîõîäîì. Ñëåäñòâèåì ýòîãî, ñ îäíîé ñòîðîíû, ÿâëÿ-
þòñÿ äåôèöèòíûé ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé ÑØÀ (ñì. ðèñ. 1) è îäíîâðå-
ìåííî ïðîôèöèòíûå ñ÷åòà ñòðàí-ïàðòíåðîâ, ÷òî âåäåò ê ðîñòó íàöèî-
íàëüíûõ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, îáðàçîâàíèþ «ïóçûðåé» íà íàöèî-
íàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå è ò.ä. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ôîðìèðîâàíèå ñóâå-
ðåííûõ ôîíäîâ è çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ òðåáó-
åò íàëè÷èÿ èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðûå â ëþáîì íåîáõî-
äèìîì îáúåìå ïðåäîñòàâëÿþòñÿ íà «ïóçûðÿùåìñÿ» êðåäèòíîì ðûíêå
ÑØÀ ïîñðåäñòâîì ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Ïðîöåññ ýòîò ñàìîðàçâèâàþùèéñÿ â óâåëè÷èâàþùèõñÿ ìàñøòà-
áàõ, ÷òî, ïî óòâåðæäåíèþ Äæ. Ñîðîñà, âñåãäà âåäåò ê ñàìîðàçðóøå-
íèþ. Äåéñòâèòåëüíî, îáèëèå äåíåã, äåøåâûå êðåäèòû è ðàçâèòèå ðûí-
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êà äåðèâàòèâîâ ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî ê êîíöó 2006 ã. â ÑØÀ èç-çà ÷ðåç-
ìåðíîãî ñòðîèòåëüñòâà â 2002–2005 ãã. íà÷àëîñü ñíèæåíèå öåí íà
æèëüå. Ñòîèìîñòü èïîòå÷íûõ áóìàã íà÷àëà ðåçêî ïàäàòü, çàåìùèêè,
ðàññ÷èòûâàâøèå íà äàëüíåéøèé èõ ðîñò, ñòàëè íåñòè ïîòåðè, íà÷à-
ëèñü ìàñøòàáíûå íåâîçâðàòû êðåäèòîâ. Áàíêè, è íå òîëüêî â ÑØÀ,
óæå íå ñìîãëè ðàñïëà÷èâàòüñÿ ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì.

Ïàíèêà, ñëó÷èâøàÿñÿ íà ðûíêå æèëüÿ ÑØÀ â 2007 ã., ïîðîäèëà
âîëíó íåäîâåðèÿ ê ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì (èç-çà îáåçëè÷åííîñòè
ìåõàíèçìà CDO+CDS) è ñòàëà íà÷àëîì ìèðîâîãî êðèçèñà, êîòîðûé
âêëþ÷àë ñëåäóþùèå ýòàïû:

• ïåðåîöåíêà àêòèâîâ (â ïåðâóþ î÷åðåäü èïîòå÷íûõ çàêëàäíûõ);
• ðîñò ðèñêîôîáèè è êðèçèñ äîâåðèÿ;
• ñæàòèå ìèðîâîé ëèêâèäíîñòè, ëîêàëüíûå âñïëåñêè è ðîñò ïðî-

öåíòíûõ ñòàâîê;
• ñíèæåíèå äîñòóïíîñòè ê êðåäèòíûì ðûíêàì äëÿ êîðïîðàöèé;
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• îòñóòñòâèå îöåíêè ðåàëüíîãî áàëàíñà ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð;
• ìàññîâûå ðàñïðîäàæè àêòèâîâ, ïàäåíèå ôîíäîâûõ ðûíêîâ.

Ìàññîâîìó ïåðåâîäó ñèíòåòè÷åñêèõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ
â ëèêâèäíîñòü ïðàâèòåëüñòâà âñåõ ñòðàí ïðîòèâîïîñòàâèëè ìàñøòàáíóþ
äåíåæíóþ ýìèññèþ – ìåõàíèçìû êîëè÷åñòâåííîãî è êà÷åñòâåííîãî
ñìÿã÷åíèÿ (QE è CE). Äëÿ òîãî ÷òîáû îñòàíîâèòü ïàäåíèå ïðîèçâîäñòâà
è ñïðîñà, áûëè ïðåäëîæåíû èíôðàñòðóêòóðíûå ïðîãðàììû è ïðîãðàììû
ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ñïðîñà. Ñöåíàðèé, êîòîðîãî íåêîòîðûå îïàñàëèñü, –
øèðîêîìàñøòàáíîå áåãñòâî îò àêòèâîâ ÑØÀ è âíåçàïíîå ïàäåíèå êóðñà
äîëëàðà íå ñòàë ðåàëüíîñòüþ, îò÷àñòè èç-çà òîãî, ÷òî áåãñòâî îò ðèñêà íà
ôîíå óñèëèâàþùèõñÿ ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé âûçâàëî
âñïëåñê ñïðîñà íà ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ÑØÀ. Äîëëàð âíîâü
ñóùåñòâåííî óêðåïèëñÿ ñ ñåíòÿáðÿ 2008 ã., ïî ìåðå òîãî êàê óãëóáëÿþ-
ùèéñÿ êðèçèñ âñå øèðå ðàñïðîñòðàíÿëñÿ íà äðóãèå ñòðàíû.

Ñåé÷àñ ñèòóàöèÿ íàõîäèòñÿ â íåóñòîé÷èâîì ðàâíîâåñèè. Ìàñ-
øòàáíîå ïðåäîñòàâëåíèå ëèêâèäíîñòè, íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè –
âñå ýòî ïîìîãàåò âûéòè èç êðèçèñà ïðè íèçêîì óðîâíå èíôëÿöèè.
Îäíàêî ðàçâèòèå èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ ðåçêî óìåíüøèò ýôôåê-
òèâíîñòü ïðîãðàìì, ÷åãî ïðåæäå âñåãî è îïàñàþòñÿ ðåãóëÿòîðû, òàê
êàê ñîêðàùåíèå ìåð ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìèêè ìîæåò ïðèâåñòè
êî âòîðîé âîëíå êðèçèñà.

Â íåðàâíîâåñèè íàõîäÿòñÿ áàíêè. «Ïóçûðè» íà ðûíêàõ èíâåñòèöè-
îííûõ òîâàðîâ ïðèâåëè ê ðåçêîìó ñîêðàùåíèþ ìèðîâîé êàïèòàëèçà-
öèè áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ïî îöåíêàì ÌÂÔ è «Goldman Sachs», ïîòå-
ðè â ÑØÀ ñîñòàâèëè 1 òðëí äîëë. è ìîãóò äîñòèãíóòü 2 ìëðä äîëë.
[12]. Ïî îöåíêå Í. Ðóáèíè, îáùèå ïîòåðè ïî çàéìàì àìåðèêàíñêèõ ôè-
íàíñîâûõ ôèðì, à òàêæå îáâàë íà ðûíêå ñòîèìîñòè àêòèâîâ ìîãóò äîñ-
òèãíóòü 3,6 òðëí äîëë. [13]. Ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ íàáëþäàåòñÿ ñ áàíêà-
ìè Åâðîïû. Èìåííî ïî ýòîé ïðè÷èíå áàíêè íàêàïëèâàþò íà áàëàíñàõ
áåñïðåöåäåíòíîå êîëè÷åñòâî ëèêâèäíîñòè (ðèñ. 7). Îäíàêî óëó÷øå-
íèå ñèòóàöèè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå ïðèâåäåò ê ïåðåòîêó ýòîé ëèêâèä-
íîñòè â ðåàëüíûé ñåêòîð, ÷òî ìîæåò îáåðíóòüñÿ äâóçíà÷íûìè öèôðà-
ìè èíôëÿöèè âî âñåì ìèðå.

Â áëèçêîé ñèòóàöèè áàëàíñà ìåæäó áàíêðîòñòâîì è òåõíè÷åñêèì
äåôîëòîì íàõîäèòñÿ ìíîæåñòâî èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Ñòðîèòåëü-
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íûé ôîíä Äóáàÿ (òåõíè÷åñêèé äåôîëò â äåêàáðå 2009 ã.) – òîëüêî îäíà
èç èëëþñòðàöèé. Ñóâåðåííûå äåôîëòû òàêæå íå ÿâëÿþòñÿ íåîæèäàí-
íîñòüþ. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî ìîæåò êîñíóòüñÿ ñòðàí Âîñòî÷íîé
è Þæíîé Åâðîïû. Êàê äîëãî âëàñòè òåõ ñòðàí, êîòîðûå îêàçàëèñü â íàè-
áîëüøåé ñòåïåíè ïîðàæåíû êðèçèñíûìè ÿâëåíèÿìè, ñìîãóò ïðîäîë-
æàòü îñóùåñòâëÿòü ýòó ñòðàòåãèþ ïî ñïàñåíèþ íàöèîíàëüíûõ ýêîíî-
ìèê – áîëüøîé âîïðîñ. Áþäæåòíûå äåôèöèòû ìíîãèå ñ÷èòàþò êîëîñ-
ñàëüíîé óãðîçîé äëÿ ýêîíîìèê íàèáîëåå ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâ ìèðà.

* * *

Ïðè÷èíû êðèçèñà ëåæàò íàìíîãî ãëóáæå, ÷åì ïðîñòî ðåøåíèå ïðî-
áëåì ðûíêà èïîòå÷íûõ çàêëàäíûõ èëè îðãàíèçàöèÿ ìîíèòîðèíãà è ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ðûíêà äåðèâàòèâîâ. Ðÿä ïðè÷èí çàëîæåí â àðõèòåêòóðó ìèðî-
âîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, è êîñìåòè÷åñêèå ìåðû ðåøåíèÿìè íå ÿâëÿþò-
ñÿ. Ôèíàíñîâàÿ ãëîáàëèçàöèÿ ðàçðóøèëà ñòàðûå ïðàâèëà: ñòîëêíîâåíèå

Êðèçèñ êàê ñëåäñòâèå ðàçâèòèÿ ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ
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Èñòî÷íèê: ÔÐÑ ÑØÀ [14]



àìåðèêàíñêîãî ïóòè ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ñ àçèàòñêèì (â ïåð-
âóþ î÷åðåäü êèòàéñêèì) îáðàçîâàëî âçðûâíóþ ñìåñü. Îòñóòñòâèå çàùèò-
íûõ ìåõàíèçìîâ, ïðåäîòâðàùàþùèõ ðàçâèòèå ãëîáàëüíîãî ïåðåíàñûùå-
íèÿ ëèêâèäíîñòüþ, â êîìáèíàöèè ñ îøèáêàìè â ðåãóëèðîâàíèè ïîðîæ-
äàåò ñïåêóëÿòèâíûé ýêñïîíåíöèàëüíûé ðîñò ðûíêîâ, ïîñëå ÷åãî ïðîèñ-
õîäèò ìàñøòàáíûé îáâàë. Âñå ýòî ñî÷åòàåòñÿ ñ îòñóòñòâèåì ýôôåêòèâ-
íûõ ìåæäóíàðîäíûõ ìåõàíèçìîâ êîíòðîëÿ äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ ðàñ-
ïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñà. Èòàê, ïðåæíèé ýòàï çàâåðøåí, à êàêèì áóäåò íî-
âûé – âîïðîñ íå ñòîëüêî ê ýêîíîìèñòàì, ñêîëüêî ê ïîëèòèêàì.
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