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Ãëîáàëüíûé êðèçèñ 2008–2009 ãã. è ïðîäîëæàþùàÿñÿ ðåöåññèÿ óñèëèëè äèñáà-

ëàíñû è ðàçðûâ ìåæäó ðàçâèòûìè è ðàçâèâàþùèìèñÿ ýêîíîìèêàìè ïî ýôôåêòèâ-

íîñòè, êà÷åñòâó æèçíè è àäàïòèâíîñòè ê íîâûì òåõíîëîãèÿì. Èçâëåêàåìûé Ñîåäè-

íåííûìè Øòàòàìè äîõîä îò ýìèññèè äîëëàðà âûçûâàåò â îñòàëüíîì ìèðå íåäî-

âîëüñòâî. Öåíòðàëüíûå áàíêè Çàïàäà ïðåäïðèíèìàþò àíòèêðèçèñíûå äåéñòâèÿ: 

ïðåäîñòàâëÿþò êðåäèòû, ïðèîáðåòàþò ïðîáëåìíûå ãîñóäàðñòâåííûå äîëãîâûå îáÿ-

çàòåëüñòâà, â ÅÑ ðåøåíî ñîçäàòü Åäèíûé áàíêîâñêèé ñîþç. Íî ðîñò ìèðîâîé ýêî-

íîìèêè ñàì ïî ñåáå íå ðåøèò âñåõ ïðîáëåì. Ìèð âñòàë ïåðåä íåîáõîäèìîñòüþ ñî-

ëèäàðíûõ äåéñòâèÿ «Ãðóïïû 20» äëÿ ðåøåíèÿ öèâèëèçàöèîííûõ ïðîáëåì.  

Ключевые слова: Ãëîáàëüíûé êðèçèñ, ðåöåññèÿ è àíòèêðèçèñíûå äåéñòâèÿ â 

Åâðîçîíå, äèñáàëàíñû ìåæäó ÑØÀ è îñòàëüíûì ìèðîì. 

 

«Âîëíû ôèíàíñîâîãî öóíàìè» çàõë¸ñòûâàþò ìèð. Ãëîáàëüíûé êðèçèñ 2008–
2009 ãã. è âûçâàííàÿ èì âÿëîòåêóùàÿ ðåöåññèÿ äèôôåðåíöèðîâàëè ïðè÷èíû è 
ãëóáèííóþ ïðèðîäó êðèçèñà, ïîñòàâèëè ìèð ïåðåä íåîáõîäèìîñòüþ ñîëèäàð-
íûõ äåéñòâèÿ «Ãðóïïû 20» ñ öåëüþ ðåøåíèÿ ìåæöèâèëèçàöèîííûõ ïðîáëåì è 
ñêîðåéøåãî ïåðåõîäà ê íîâîìó òåõíîëîãè÷åñêîìó óêëàäó. 

Ó÷¸íûå âî âñ¸ì ìèðå äîñòàòî÷íî âñåñòîðîííå è êîìïëåêñíî ïðîàíàëèçèðî-
âàëè ïðè÷èíû âîçíèêíîâåíèÿ, ìåõàíèçìû ðàñïðîñòðàíåíèÿ, ïîñëåäñòâèÿ è àí-
òèêðèçèñíûå äåéñòâèÿ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé â õîäå ïåðâûõ êðèçèñîâ â Ìåêñè-
êå [18; 51; 52], ñòðàíàõ ÞÂÀ [12; 41; 25, ñ. 128–169; 30; 41; 42; 48; 50], Ðîññèè [4; 
7; 10; 26, ñ. 170–207; 30], ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå â 2008–2009 ãã. [1; 2; 9; 11; 15; 
16; 17; 21; 22; 23; 29].  

Â ðÿäå èññëåäîâàíèé âûÿâëåíû íåêîòîðûå çàêîíîìåðíîñòè âîçíèêíîâåíèÿ 
è ðàçâèòèÿ ãëîáàëüíûõ êðèçèñîâ [35; 36; 46; 50]. Ìåõàíèçìû ýòèõ ïîòðÿñåíèé, 
îñíîâíûå àíòèêðèçèñíûå ðåöåïòû è íàïðàâëåíèÿ ôîðìèðîâàíèÿ íîâîé àðõè-
òåêòóðû ñòàáèëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû õîòÿ â îáùåì âèäå íàóêå è ïîíÿòíû, 
íî íå âñåãäà ÿñíà ïðèðîäà è íàéäåí êëþ÷ ê ïðåîäîëåíèþ êîðåííûõ ïðîáëåì 
ïîñòêðèçèñíîé ðåöåññèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè.  

Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî çà 1980–2013 ãã. áûëè ïðèñóæäåíû 33 íîáåëåâñêèõ 
ïðåìèè, èç íèõ 8 (24%) – çà ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäåëè â ýêîíîìèêå, 
7 (21%) – çà ðàçâèòèå îáùåé òåîðèè ðûíêîâ, 16 (49%) – çà îáùèå âîïðîñû ýêî-
íîìè÷åñêîé òåîðèè, íîáåëåâêà çà èññëåäîâàíèÿ ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè, ãëî-
áàëüíûõ ôèíàíñîâ, ãëîáàëüíûõ êðèçèñîâ íèêîãäà íå ïðèñóæäàëàñü. 

Ãëîáàëèçàöèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, ôóíêöèîíèðîâàíèå ãëîáàëüíîé ýêî-
íîìè÷åñêîé ñðåäû, ãëîáàëüíûå êðèçèñû – â èñòîðè÷åñêîé ïåðñïåêòèâå ýòî íî-
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âûå ÿâëåíèÿ è òåíäåíöèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Èì âñåãî-òî 30 ëåò. Ìû – ñî-
âðåìåííèêè ýòèõ ïðîöåññîâ. Âûÿâëåíèå çàêîíîìåðíîñòåé ãëîáàëèçàöèè íà 
óðîâíå òåîðèè, äîñòîéíîé íîáåëåâñêîé ïðåìèè, çà òàêîé êîðîòêèé èñòîðè÷å-
ñêèé ïåðèîä – ÷ðåçâû÷àéíî ñëîæíàÿ íàó÷íàÿ çàäà÷à.  

Â äàííîé ñòàòüå âíèìàíèå ñôîêóñèðîâàíî íà èññëåäîâàíèè ïðèðîäû è íîâûõ 
ÿâëåíèé ïîñòêðèçèñíîé ðåöåññèè â ÑØÀ è ÅÑ. Àíàëèçèðóþòñÿ íàêîïèâøèåñÿ 
ðèñêè è äèñïðîïîðöèè ìåæäó ðàçâèòûìè è ðàçâèâàþùèìèñÿ ýêîíîìèêàìè, à 
òàêæå âíóòðè ÑØÀ. Â íàó÷íûé îáîðîò ââîäÿòñÿ ýêîíîìè÷åñêèå ðàñ÷¸òû, îòíî-
ñÿùèåñÿ ê âûïóñêó è äèñòðèáüþöèè äîëëàðîâ, à òàêæå ôèíàíñîâîìó ýôôåêòó 
îò ýìèññèè ðåçåðâíîé âàëþòû è öåííûõ áóìàã. Ðàññìàòðèâàþòñÿ âàðèàíòû ðå-
øåíèÿ ïðîáëåì ðåöåññèè è íîâûå èñòî÷íèêè ðîñòà ìèðîâîé ýêîíîìèêè. 

Дисбалансы мировой экономики и присвоение  
США эмиссионного дохода (сеньоража) 

Â 2012–2013 ãã. ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà åù¸ íàõîäèëàñü â òèñêàõ ïîñëåäñòâèé 
ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008–2009 ãã. Íåñìîòðÿ íà 
áåñïðåöåäåíòíîå àíòèêðèçèñíîå ðåãóëèðîâàíèå ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ñòðàí 
«Ãðóïïû 20», â ïåðâîå äåñÿòèëåòèå XXI âåêà ïðîÿâëÿëèñü ðàçëè÷íûå ðèñêè è 
ïðîòèâîðå÷èÿ, êîòîðûå ïðåïÿòñòâóþò îêîí÷àòåëüíîìó âûõîäó èç êðèçèñà. 

Âî-ïåðâûõ, â ìèðå ñëîæèëèñü êðóïíûå äèñáàëàíñû ìåæäó ðàçâèòûìè è 
ðàçâèâàþùèìèñÿ ýêîíîìèêàìè, ìåæäó ÑØÀ è îñòàëüíûì ìèðîì, ìåæäó ñóá-
öèâèëèçàöèÿìè. Ïîñëå Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû ÑØÀ èñïîëüçîâàëè äîëëàð êàê 
ìèðîâóþ ðåçåðâíóþ âàëþòó, ïîëó÷àÿ îò ýòîãî íå òîëüêî «ýìèññèîííûé äîõîä». 
Ïîñêîëüêó â àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêå ïîêàçàòåëü «Äîõîä îò ýìèññèè äîëëàðà 
ÑØÀ» îòñóòñòâóåò, ïðèõîäèòñÿ èñïîëüçîâàòü äðóãèå èíäèêàòîðû áàëàíñà Ôå-
äåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåì (ÔÐÑ) è ðàçëè÷íûå ìåòîäèêè ðàñ÷¸òà ýìèññèîí-
íîãî äîõîäà. Â ðåçóëüòàòå çíà÷åíèÿ ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ.  

Â ÷àñòíîñòè, êàê ñ÷èòàåò Ñ.Þ. Ãëàçüåâ, «âîåííî-ïîëèòè÷åñêàÿ ãåãåìîíèÿ 
ÑØÀ, âî ìíîãîì äåðæèòñÿ çà ñ÷¸ò ýìèññèè äîëëàðà â êà÷åñòâå ìèðîâîé ðå-
çåðâíîé âàëþòû è ïðèñâîåíèÿ ãëîáàëüíîãî ñåíüîðàæà, ðàçìåð êîòîðîãî ñîñòàâ-
ëÿåò îêîëî ïîëóòðèëëèîíà äîëëàðîâ â ãîä…» [6]. 

Åñëè ðàññ÷èòûâàòü ïî ôîðìóëå:  

RS=∆M/M0 Ч M1/P1,  

ãäå, RS – «ïîøëèíà íà ïðàâî ÷åêàíêè ìîíåò» (Real Seigniorage) – äîõîä îò 
ýìèññèè äåíåã; ∆M – ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû çà îäèí ãîä; M0 – äåíåæíàÿ 
ìàññà â áàçîâîì ãîäó (íàïðèìåð, 2011 ã.); M1 – äåíåæíàÿ ìàññà â i ãîäó 
(íàïðèìåð, â 2012 ã.); Ð1 – äåôëÿòîð ÂÂÏ â i ãîäó (íàïðèìåð, â 2012 ã.), òî 
ýìèññèîííûé äîõîä çà 2012 ã. ñîñòàâèë ïî Ì1 áåç ó÷åòà ñåçîííûõ êîëåáàíèé 
193,93 ìëðä. äîëë., à ïî Ì2 – 566,19 ìëðä. äîëë. ñîîòâåòñòâåííî* [39; 69]. 

                                                 
* Денежные агрегаты М0-М5 представляют собой иерархическую систему – каждый после-

дующий агрегат включает в себя предыдущий В разных странах выделяются денежные агрегаты 
разного состава. МВФ рассчитывает общий для всех стран показатель М1 и более широкий пока-
затель «квазиденьги» (срочные и сберегательные банковские счета и наиболее ликвидные 
финансовые инструменты, обращающиеся на рынке). ЦБ РФ рассчитывает денежные агрегаты M0, 
М1, М2, М3: М0 = наличные деньги в обращении; М1 = М0 + чеки, вклады до востребования 
(в том числе банковские дебетовые карты); М2 = М1 + срочные вклады; М3 = М2 + сберегатель-
ные вклады, сертификаты и государственные облигации. В Великобритании дополнительно выде-
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Ïî ìåòîäèêå ñàìîé ÔÐÑ ó÷èòûâàþòñÿ íå òîëüêî ïîêàçàòåëè äåíåæíîé 
ìàññû, íî è âàæíûå ôèíàíñîâûå àêòèâû: 

II = (∆М+R) + (A+FCR),  

ãäå: II – ýìèññèîííûé äîõîä (Issue Income); ∆M – óâåëè÷åíèå äåíåæíîé 
ìàññû; R – áàíêîâñêèå ðåçåðâû (Bank reserves); A – àêòèâû, ïî êîòîðûì âû-
ïëà÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû (Interest paid assets); FCR – ðåçåðâû â èíîñòðàííîé 
âàëþòå (Foreign currency reserves).  

Ýìèññèîííûé äîõîä, ðàññ÷èòàííûé ïî ýòîé ìåòîäèêå, ñîñòàâèë â 2011 ã. 
âñåãî 30,6 ìëðä. äîëë. [38; 41]. 

Åñëè ïðèíÿòü, ÷òî äîõîä îò ýìèññèè äåíåã (ñåíüîðàæ) ïðåäñòàâëÿåò «ðàçíè-
öó ìåæäó íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòüþ áàíêíîò/ìîíåò è èõ ñåáåñòîèìîñòüþ», òî 
ñëåäóåò ïðîéòè âåñü ïóòü îò ïå÷àòè áàíêíîò è ÷åêàíêè ìîíåò äî èõ ïîïàäàíèÿ â 
îáðàùåíèå. Âûïóñê ìîíåò è áàíêíîò äëÿ Ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ ñ 
1862 ã. âîçëîæåí íà Áþðî ãðàâèðîâêè è ïå÷àòè (ÁÃÏ), êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ äåïàð-
òàìåíòîì Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ, à ñàìè äåíüãè èçãîòàâëèâàþòñÿ â Âàøèíãòîíå è 
Ôîðò-Óîðòå (øòàò Òåõàñ). Â 2012 ã. ÁÃÏ âûïóñòèëî 8,4 ìëðä. áàíêíîò, äîõîä îò 
ýòîãî ñîñòàâèë 736 ìëí.äîëë., à çàòðàòû 54 ìëí. äîëë. (ïå÷àòü îäíîé òûñÿ÷è 
áàíêíîò îáõîäèòñÿ â 86,22 äîëë.) [28, ð. 6; 7; 13; 31; 35] Ïðèâåä¸ííûå âûøå äàí-
íûå èç àóäèðîâàííîãî KPMG** ãîäîâîãî îò÷åòà ÁÃÏ ðàñõîäÿòñÿ ñ ãîäîâûì îò÷¸-
òîì Ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÔÐÑ çà 2012 ã., â êîòîðîì óòâåðæäàåòñÿ, ÷òî ÔÐÑ â 
2012 ã. ïðèîáðåëà 7,8 ìëðä. áàíêíîò, çàïëàòèâ çà íèõ 687,7 ìëí. äîëëàðîâ [66].  

Áàíêíîòû è ìîíåòû ïîñòàâëÿþòñÿ ÔÐÑ (ñì. òàáë.1). Â 2007 ã. èõ âûïóñê 
âûðîñ íà 11%, ÷òî ñîçäàëî óñëîâèÿ äëÿ ïåðåêðåäèòîâàíèÿ ýêîíîìèêè. Â 2008–
2011 ãã. îáú¸ì ýìèññèè ñíèçèëñÿ íà 36% ñ 9,1 ìëðä. äîëë. äî 5,8 ìëðä. äîëë., 
÷òî áûëî îáóñëîâëåíî ãëóáîêèì êðèçèñîì è ñîêðàùåíèåì ñïðîñà íà äåíüãè.  

Ñîãëàñíî áàëàíñó ÔÐÑ íà 14 ìàðòà 2013 ã. â îáðàùåíèè íàõîäèëîñü 
1 126,7 ìëðä. äîëë., ò.å. íà 9% áîëüøå, ÷åì â 2011 ã. Îäíîâðåìåííî â ÑØÀ çíà-
÷èòåëüíî âûðîñëè ðåçåðâû, êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè è äåðèâàòèâû ïîä èïî-
òå÷íûå îáëèãàöèè, ñîñòàâèâ ñîîòâåòñòâåííî 1 802 ìëðä. 1 770 ìëðä. è 
1 060 ìëðä. äîëëàðîâ. 

Îòìå÷åííûé ðîñò îáóñëîâëåí äåéñòâèåì ñ 2008 ã. àíòèêðèçèñíîé ïðîãðàì-
ìû «Êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ 3», â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé ÔÐÑ åæåìåñÿ÷íî 
ïîêóïàëà êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè è èïîòå÷íûå áóìàãè íà ñóììó 85 ìëðä. 
äîëë. Â ðàìêàõ äàííîé ïðîãðàììû ÔÐÑ ïëàòèëà áàíêàì âòîðîãî óðîâíÿ çà ðå-
çåðâû ïî ñòàâêå âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè (ÑÂÍÄ) 0,25%. Â óñëîâèÿõ íèç-
êèõ êðåäèòíûõ ñòàâîê áàíêè óâåëè÷èëè ñâîè ðåçåðâû â ÔÐÑ, à ñàìà ðåçåðâ-
íàÿ ñèñòåìà óâåëè÷èëà îáú¸ì ëèêâèäíîñòè è ïîäãîòîâèëàñü ê ýêîíîìè÷åñêîìó 
ðîñòó. Ðåçåðâû, îáëàäàÿ ìãíîâåííîé ëèêâèäíîñòüþ, ëåãêî ìåíÿþòñÿ íà âàëþòó, 
à ïîñëåäíÿÿ ñòàíîâèòñÿ ñèëüíûì èíñòðóìåíòîì ðåãóëèðîâàíèÿ äåëîâîé àêòèâ-
íîñòè è èíôëÿöèè. Òàêèì îáðàçîì, ÑÂÍÄ, âåëè÷èíà ðåçåðâîâ, êðàòêîñðî÷íûé 
ãîñäîëã è âàëþòà ñòàëè ñèëüíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè ìîíåòàðíîé 
ïîëèòèêè ÑØÀ â êðèçèñíûé ïåðèîä. 

                                                                                                                                
ляют M4, куда включается объём наличной валюты в обращении, общая сумма кредитов, выдан-
ная банками, а также сумма заимствований правительства [3].  

** KPMG – одна из четырёх ведущих международных аудиторских фирм, зарегистрированная 
в 1987 г. в Швейцарии в результате слияния компаний P. Klynveld, W.B.Peat, J.Harwick, и 
R.Goerdeler (Ред.) 
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Òàáëèöà 1 
Поставка валюты для ФРС, 2003—2012 гг. (млрд. долл.) 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Банкноты  
для ФРС 8,2 8,7 8,6 8,2 9,1 7,7 6,4 6,4 5,8 8,4 

Ñîñòàâëåíî ïî: [54, ð. 25]. 

10 èþëÿ 2013 ã. Êîìèòåò îòêðûòîãî ðûíêà ÔÐÑ ïîäòâåðäèë ñîõðàíåíèå êî-
ëè÷åñòâåííîãî ïàðàìåòðà åæåìåñÿ÷íîé ïîêóïêè êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé è 
èïîòå÷íûõ áóìàã íà ñóììó 85 ìëðä. äîëë. ñ öåëüþ âûéòè â ñåðåäèíå 2014 ã. íà 
óðîâåíü áåçðàáîòèöû 7% [60]. 

Èòàê, ïå÷àòàåò áàíêíîòû Áþðî ãðàâèðîâêè è ïå÷àòè Êàçíà÷åéñòâà, ïðèîá-
ðåòàåò èõ ÔÐÑ, à ðàñïðîñòðàíÿåò íà âàëþòíîì ðûíêå ÔÐÁ Íüþ-Éîðêà. Ýòîò 
áàíê óïðàâëÿåò Ôîíäîì âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îò èìåíè ãîñóäàðñòâà ñ 
1934 ã., ïðåäñòàâëÿåò ÔÐÑ è Êàçíà÷åéñòâî, îïåðàöèè ïðîâîäèò â òåñíîì âçàè-
ìîäåéñòâèè ñ íèìè è ñîãëàñóåò ñ âåäóùèìè ÖÁ ìèðà. Äëÿ ñòàáèëèçàöèè êóðñà 
áàíê îáû÷íî ïðîâîäèò ìÿãêèå è æ¸ñòêèå âàëþòíûå èíòåðâåíöèè. Â ðåçåðâàõ 
ÔÐÑ è åãî Íüþ-Éîðêñêîãî áàíêà ïðåâàëèðóþò èåíà è åâðî, à âàëþòíûå ñâîïû 
îñóùåñòâëÿþòñÿ â îñíîâíîì ñ ÖÁ Àíãëèè, Øâåéöàðèè, ßïîíèè, Êàíàäû è ÅÖÁ. 
Â àóäèðîâàííîì áàëàíñå ÔÐÁ Íüþ-Éîðêà çà 2012 ã. äåíîìèíèðîâàííûå â èíî-
ñòðàííîé âàëþòå ÷èñòûå àêòèâû ñîñòàâëÿëè 8,056 ìëðä. äîëë., à ëèêâèäíûå 
ñâîïû ñ öåíòðàëüíûìè áàíêàìè – 2,867 ìëðä. äîëë. Â 2011 ã. ñîâîêóïíàÿ ñòîè-
ìîñòü âàëþòíûõ äîãîâîðîâ áàíêà ñîñòàâèëà 28,912 ìëðä. äîëë., ò.å. â 10 ðàç 
áîëüøå ñóììû ëèêâèäíûõ ñâîïîâ [60, ð. 24]. Â òàáë. 2 ïðåäñòàâëåíû íåêîòîðûå 
äàííûå îá ýìèññèîííîì äîõîäå ÔÐÁ Íüþ-Éîðêà è ÔÐÑ â öåëîì.  

Â 2012 ã. ÔÐÑ çàêëþ÷èëà âàëþòíûå êîíòðàêòû íà 8,9 ìëðä. äîëë., ïîëó÷èâ 
ïðîöåíòíûé äîõîä â îáú¸ìå 241 ìëí. äîëë. Áàíêè ÔÐÑ, ïðåæäå âñåãî Áàíê 
Íüþ-Éîðêà, íàïðàâèëè â îáðàùåíèå 37,4 ìëðä. áàíêíîò è 69,1 ìëðä. ìîíåò. Ïî 
ñðàâíåíèþ ñ 2011 ã. êîëè÷åñòâî ìîíåò â îáðàùåíèè âûðîñëî íà 1,7%, à áàíê-
íîò – íà 1,2%, äîñòèãíóâ îáú¸ìà â 1 126,7 ìëðä. äîëë. Ïî ñðàâíåíèþ ñ 2011 ã. 
ðîñò ñîñòàâèë 9% â ñâÿçè ñ óâåëè÷åíèåì ñïðîñà íà äîëëàðû è â àìåðèêàíñêîé, 
è â ìèðîâîé ýêîíîìèêå. [32, ð. 94]. 

Åñëè îòòîëêíóòüñÿ îò ôîðìóëû, èçâåñòíîé êàê óðàâíåíèå îáìåíà Èðâèíãà 
Ôèøåðà*: 

MЧV=PЧQ, 

ãäå, M – äåíåæíàÿ ìàññà; V – ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã; P – óðîâåíü öåí; è 
Q – îáú¸ì ïðîèçâîäñòâà, à òàêæå ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ âåêñåëåé â 4 îáîðîòà â 
ãîä, òî ïðè ÂÂÏ, ðàâíîì 15,7 òðëí. äîëë., äåíåæíàÿ ìàññà äîëæíà ñîñòàâëÿòü 
3,93 òðëí. äîëëàðîâ.  

×åì æå ïîêðûâàåòñÿ äåôèöèò â 2,8 òðëí. äîëë.? Îí «ãàñèòñÿ» òðàíñôåðòà-
ìè âíóòðè ÑØÀ, ñîñòîÿùèìè èç ïîòîêà èíîñòðàííûõ ïîðòôåëüíûõ è ïðÿìûõ 
èíâåñòèöèé, ÷èñòîãî ýêñïîðòà, ÷èñòûõ äîõîäîâ ÑØÀ çà ðóáåæîì è äîõîäîâ ïî 
ìåæáàíêîâñêèì òðàíçàêöèÿì. Íåñìîòðÿ íà ýòî, c 2005 ã. òåêóùèé ñ÷¸ò ïëà-
ò¸æíîãî áàëàíñà ÑØÀ îñòà¸òñÿ óñòîé÷èâî îòðèöàòåëüíûì. Â 2012 ã. îí ñîñòà-
âèë 477,6 ìëðä. äîëë. [48, ð. 15]. Ýòîò ðàçìåð äåôèöèòà è îòðàæàåò  ýôôåêò 
ðåçåðâíîé âàëþòû ìèðîâîé ýêîíîìèêè, ïîçâîëÿþùåé ñòðàíå æèòü â äîëã. 

                                                 
* Эту формулу американский экономист Ирвинг Фишер предложил в своей книге 

«Покупательная сила денег», вышедшей в 1911 г., т.е. более 100 лет тому назад (Ред.). 
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Òàáëèöà 2 
Валютные операции ФРБ Нью-Йорка и ФРС в 2011—2012 гг., млн. долл. 

Процентные доходы 
Непроцентные 

доходы 
Чистые активы,  
деноминиро-
ванные в ино-
странной валю-

те  

Ликвидные 
свопы цен-

трального бан-
ка 

Деноминиро-
ванные в ино-
странной валю-

те чистые  
активы 

Ликвидные 
свопы цен-

трального бан-
ка 

Чистая прибыль 
(убытки) по 

конверсионным 
операциям с 
иностранной 

валютой 

К
р
е
д
и
тн

ы
е
 и

н
с
ти

ту
ты

  

2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 

ФРБ 
Нью-
Йорка 8 056 7 516 2 867 28 912 44 72 76 10 (364) 44 

ФРС 24 972 25 960 8 889 99 823 139 249 241 34 (1,116) 152 

Ñîñòàâëåíî ïî: [33, p. 24; 32; 57, p. 101, 346, 347; 20]. 

Òàáëèöà 3  
Дефициты макроэкономических балансов США, 2012 г., млрд. долл.  

 Млрд. долл. Доля ВВП, % 

Торговый дефицит  560,8 3,58 

Платёжный дефицит  477,6 3,05 

Дефицит госбюджета  1 089 6,95 

Ñîñòàâëåíî ïî: [18; 52, ð. 4; 15] 

Òàêèì îáðàçîì, ðàçëè÷íûå ìåòîäèêè ðàñ÷¸òà ïîêàçûâàþò, ÷òî ÑØÀ ñèñ-
òåìíî, åæåãîäíî, â òå÷åíèå 70 ïîñëåäíèõ ëåò èçâëåêàþò âûãîäó îò ñâîåãî äî-
ìèíèðîâàíèÿ â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå. Îíà âûðàæàåòñÿ â äîõîäàõ îò ýìèññèè 
äîëëàðà êàê îñíîâíîé ðåçåðâíîé âàëþòû, âûïóñêà êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ, 
êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé è àêöèé (â 2012 ã. ïðîöåíòíûé äîõîä ñèñòåìû îò-
êðûòîãî ðûíêà ñîñòàâèë 80,860 ìëí. äîëë.) [32, ð. 101]. ÑØÀ, êàê êðóïíåéøèé â 
ìèðå èíâåñòîð ïîëó÷àþò 700–800 ìëðä. äîëë. ïðîöåíòíûõ è íåïðîöåíòíûõ äî-
õîäîâ îò àêòèâîâ çà ðóáåæîì, à â êà÷åñòâå îñíîâíîãî â ìèðå ðåöèïèåíòà èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé ïîëó÷àþò äîõîäû íà âíóòðåííåì ðûíêå. Îïèðàÿñü íà 
ñèëüíåéøóþ áàíêîâñêóþ ñèñòåìó è ñèëüíóþ âàëþòó, áàíêè ÔÐÑ èçâëåêàþò 
äîõîä è íà âàëþòíîé áèðæå, è íà âàëþòíûõ òðàíçàêöèÿõ è íà êîíâåðñèÿõ âà-
ëþòû. Âñ¸ ýòî ïîçâîëÿåò ÑØÀ îáåñïå÷èâàòü íàñåëåíèþ áîëåå âûñîêîå êà÷åñò-
âî æèçíè ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûì ìèðîì. È äîñòèãàåòñÿ ýòî ïðè òð¸õ óñ-
òîé÷èâûõ äåôèöèòàõ – òîðãîâîì, ïëàò¸æíîì è áþäæåòíîì (ñì. òàáë. 3). 

Îòìåòèì, ÷òî ÷åòûðå ãîäà ïîäðÿä äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà 
ÑØÀ ïðåâûøàë 1 òðëí. äîëëàðîâ.  

Разрыв между развитыми и развивающимися  
экономиками сквозь призму «смены  
лидера/лидеров» в глобальной экономике 

Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà íå áûëà è íå ìîæåò áûòü îäíîðîäíîé, îíà ðàçâèâàåòñÿ 
áëàãîäàðÿ ðàçðåøåíèþ âíóòðåííèõ ïðîòèâîðå÷èé, áîðüáå çà èíòåðåñû è ëè-
äåðñòâî. Êàêîâû óðîêè ðàçíûõ ñòðàí â ÕÕ âåêå è âîçìîæíûå ñöåíàðèè â XXI? 
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Òàáëèöà 4  
Доходы на душу населения по сравнению с уровнем США, % 

Страны 1980 г. 1985 г. 1990 г. 1995 г. 2000 г. 2005 г. 

Япония 68 72 73 80 73 72 

ЕС 68 68 69 68 67 68 

СНГ 32 31 30 18 15 21 

Латинская Америка 30 25 22 22 21 22 

Китай 7 9 10 13 12 20 

Индия 7 8 8 8 9 10 

Африка 10 9 8 7 6 7 

Ðàññ÷èòàíî ïî: [18] 

Âåëèêîáðèòàíèÿ, ïîòåðÿâ ñòàòóñ ìèðîâîé äåðæàâû â 1930-å ãîäû, ñóìåëà 
èçâëå÷ü äëÿ ñåáÿ âûãîäû èç ãëîáàëèçàöèè, ñîçäàâ â 1970–1980-å ãîäû ÷ðåçâû-
÷àéíî ïðèâëåêàòåëüíûé äëÿ èíâåñòîðîâ ìèðîâîé ôèíàíñîâûé öåíòð åâðîâàëþ-
òû, ñäåëîê è êàïèòàëà, è îáåñïå÷èâ òåì ñàìûì âûñîêèå ñòàíäàðòû ïîòðåáëå-
íèÿ è êà÷åñòâà æèçíè ó ñåáÿ â ñòðàíå. Â ãåîýêîíîìèêå ïðîöåññ ïåðåõîäà ëè-
äåðñòâà îò Âåëèêîáðèòàíèè ê ÑØÀ ïðîèçîøåë áåç âîåííîãî ïðîòèâîñòîÿíèÿ â 
ãåîïîëèòèêå. 

Â 1980-å ãîäû ñôîðìèðîâàëàñü ãëîáàëüíàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ è ôèíàíñîâàÿ 
ñðåäà, â êîòîðîé îáðàçîâàëèñü ôèíàíñîâûé öåíòð (ñòðàíû ÎÝÑÐ) è ôèíàíñî-
âàÿ ïåðèôåðèÿ (ðàçâèâàþùèåñÿ ýêîíîìèêè). Ñëîæèâøèéñÿ èñòîðè÷åñêèé ðàç-
ðûâ ìåæäó íèìè ñîêðàùàëñÿ êðàéíå ìåäëåííî (åñëè ñîêðàùàëñÿ âîîáùå) è 
áûë îáóñëîâëåí êàðäèíàëüíûì ðàçëè÷èåì â ïðîèçâîäñòâåííûõ òåõíîëîãèÿõ, 
óðîâíÿõ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, ýôôåêòèâíîñòè êîðïîðàòèâíîãî è ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ìåíåäæìåíòà, óñòîé÷èâîñòè ôèíàíñîâûõ ñèñòåì. Ýòîò ðàçðûâ èìååò 
êîëè÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè è â ìèêðî-, è â ìàêðîýêîíîìèêå è îòðàæàåòñÿ 
â ñîïîñòàâèìîé ìåæäóíàðîäíîé ñòàòèñòèêå [ïîäðîáíåé ñì. 27; 28]. Âåäóùèå 
ðàçâèâàþùèåñÿ ýêîíîìèêè (ÊÍÐ, Ðîññèÿ, Èíäèÿ, Áðàçèëèÿ, Ìåêñèêà) ïðèíÿëè 
ïðîãðàììû ìîäåðíèçàöèè, ñîñòàâíûì ýëåìåíòîì êîòîðûõ ñòàëî ïðèâëå÷åíèå 
ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, ñîçäàíèå îðèåíòèðîâàííûõ íà ýêñïîðò îò-
ðàñëåé è èñïîëüçîâàíèå ðàçëè÷íûõ âàëþòíûõ ðåæèìîâ (ñâîáîäíîãî, ôèêñèðî-
âàííîãî èëè â ðàìêàõ âàëþòíîãî êîðèäîðà). 

Ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2008–2009 ãã. óáåäèòåëüíî ïîêàçàë, ÷òî 
ïåðå÷èñëåííûå ýêîíîìèêè óæå ñàìîäîñòàòî÷íû, äèíàìè÷íî ðàçâèâàþòñÿ, çà-
íèìàþò âñ¸ áîëåå çíà÷èìîå ìåñòî â ìèðîâîé ýêîíîìèêå è ìèðîâîì ðàçäåëåíèè 
òðóäà. Íî îíè ïî-ïðåæíåìó íåàäåêâàòíî ïðåäñòàâëåíû â ìåæäóíàðîäíûõ ôè-
íàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ îðãàíèçàöèÿõ. Ñàìîå ãëàâíîå, ñòðàíû ñ óñòîé÷èâûì 
ïðîôèöèòîì ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà (ÊÍÐ, Èíäèÿ, íåôòåäîáûâàþùèå ñòðà-
íû) ïî-ïðåæíåìó çíà÷èòåëüíî óñòóïàþò ïî óðîâíþ æèçíè ÑØÀ (ñì. òàáë. 4), 
Âåëèêîáðèòàíèè, â öåëîì ñòðàíàì ÎÝÑÐ.  

Ïåðåïîòðåáëåíèå ðàçâèòûõ ñòðàí, íå âñåãäà ïîäêðåïëåííîå óðîâíåì è ðîñ-
òîì ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, è íåäîïîòðåáëåíèå ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ 
ïîäïèòûâàþò íå òîëüêî ïðîòèâîðå÷èÿ ñóáöèâèëèçàöèé, íî è ïðåïÿòñòâóþò ñî-
âîêóïíîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó ìèðîâîé ýêîíîìèêè, ðåøåíèþ îñòðåéøèõ 
öèâèëèçàöèîííûõ ïðîáëåì ÷åëîâå÷åñòâà. 

Êîíôëèêò ìåæäó ñóáöèâèëèçàöèÿìè, ðàçâèòûìè è ðàçâèâàþùèìèñÿ ýêî-
íîìèêàìè â ãåîýêîíîìèêå è ãåîïîëèòèêå íàðàñòàåò. Â êàêèõ íàïðàâëåíèÿõ îí 
áóäåò ðàçðåøàòüñÿ? Àâòîðó âèäÿòñÿ òðè íàïðàâëåíèÿ: äåãëîáàëèçàöèÿ ìèðî-
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âîé ýêîíîìèêè (ïî ñîñòîÿíèþ íà 30 ñåíòÿáðÿ 2006 ã., â ìèðå ñóùåñòâîâàëî 
áàíêíîò è ìîíåò íà îáùóþ ñóììó 972 ìëðä. äîëë., èç íèõ 790,5 ìëðä. äîëë. íà-
õîäèëèñü â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè) [3], ïîñòðîåííàÿ íà ïðèíöèïàõ «ôèíàíñîâîãî 
öåíòðà» çàïàäíûõ, ðàçâèòûõ ýêîíîìèê; äåäîëëàðèçàöèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè è 
ñìåíà ëèäåðà ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè [25; 24; 53]. 

Парадоксы антикризисных мер «Группы 20» 

Êàêèì áû ýòîò òåçèñ íè êàçàëñÿ ïàðàäîêñàëüíûì, íî ýôôåêò àíòèêðèçèñíûõ 
ïðîãðàìì «Ãðóïïû 20» âûçâàë âîëíó íåïðèÿòíîñòåé. Ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (óâåëè÷åíèÿ è ïðåäëîæåíèÿ ñî ñòîðîíû áèçíåñà, è ñïðîñà 
ñî ñòîðîíû íàñåëåíèÿ) ÔÐÑ ÑØÀ ïðîâåëà äîïîëíèòåëüíóþ ýìèññèþ äîëëàðà, à 
Êàçíà÷åéñòâî ïðèíÿëî ïðîãðàììû ôèñêàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ. Äîïîëíèòåëü-
íàÿ ýìèññèÿ ÑØÀ â 2012 ã. ñîñòàâèëà ïî àãðåãàòó Ì1 58 ìëðä. äîëë., ïî Ì2 – 
74 ìëðä. äîëë. (äàííûå ïðèâåäåíû ñ ó÷¸òîì ñåçîííûõ êîëåáàíèé) [43], à ôèñ-
êàëüíîå ñòèìóëèðîâàíèå â 2012 ã. îöåíèâàåòñÿ â 70 ìëðä. äîëëàðîâ [47, p. 22; 59].  

Ðèñóíîê. Динамика инфляции в ведущих развитых  
и развивающихся экономиках в 2008—2011 гг., % 

 
[44]. 

Â öåëîì äåéñòâèÿ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé «Ãðóïïû 20» – ïîääåðæàíèå ëèê-
âèäíîñòè ñèñòåìîîáðàçóþùèõ áàíêîâ, âåäóùèõ òîâàðîïðîèçâîäèòåëåé, ñîâî-
êóïíîãî ñïðîñà íàñåëåíèÿ, à òàêæå ñîõðàíåíèå ðàáî÷èõ ìåñò è íåäîïóùåíèå 
èíôëÿöèè – âïåðâûå â èñòîðèè îêàçàëèñü ñîëèäàðíûìè è îäíîâåêòîðíûìè. 
Àíòèêðèçèñíûå ïðîãðàììû 2010 ã. äàëè ýôôåêò: îñòðàÿ ôàçà ðåöåññèè áûëà 
ïðîéäåíà, ïàäåíèå ïðîèçâîäñòâà è çàíÿòîñòè îñòàíîâëåíû. Öåíòðàëüíûì áàí-
êàì ìèðà óäàëîñü ñäåðæàòü èíôëÿöèþ ïóò¸ì äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè (ñì. 
ðèñ. 1), õîòÿ äàííûé èíñòðóìåíò ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíîé ìàññû îïàñåí èç-çà 
ðèñêà ïîòåðè êîíòðîëÿ íàä ëèêâèäíîñòüþ.  

Ïî èòîãàì 2012 ã. èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà â ÑØÀ 1,583%, ÅÑ – îêîëî 2, Âåëè-
êîáðèòàíèè – 2,20, Ãåðìàíèè – 2,152, ßïîíèè – 0,166% [34, 37, 40, 67, 68], ïî-
ñêîëüêó ýòè ñòðàíû ñîõðàíèëè êîíòðîëü íàä äåíåæíûì ìóëüòèïëèêàòîðîì* â 
äèàïàçîíå 6–10%. 

                                                 
* Денежный мультипликатор показывает способность банковской системы страны создавать 

деньги. В странах ОЭСР он составляет 6–11%, что свидетельствует об эффективности работы цен-
трального банка и банков второго уровня.  
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Â ãðóïïå ÁÐÈÊÑ óðîâåíü èíôëÿöèè áûë ãîðàçäî âûøå: â Èíäèè – 13,0%, â 
Ðîññèè – 6,7, â Áðàçèëèè – 5,0, â Êèòàå – 2,8%. [12, 14, 49, 8]. Ýòè ýêîíîìèêè 
ìåíåå ýôôåêòèâíî ñîçäàþò äåíüãè: â ÐÔ äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð â ëó÷øèå 
äîêðèçèñíûå ãîäû íå ïðåâûøàë 3%, â Êèòàå – 6%. 

Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò àíòèêðèçèñíûõ ìåð, ìèðîâàÿ 
ýêîíîìèêà ïîêà åù¸ íå âîññòàíîâèëàñü è íå âûøëà íà äîêðèçèñíûå îáú¸ìû 
êðåäèòîâàíèÿ, ïîòîìó ÷òî âîçíèêëà íîâàÿ ïðîáëåìà – ðûíêè ïîòåðÿëè öåíîâûå 

îðèåíòèðû. Ñòèìóëèðóþùèå äåéñòâèÿ ïðàâèòåëüñòâ èñêàçèëè êàðòèíó ìíîãèõ 
òîâàðíûõ öåí, ïðåæäå âñåãî ïî ýíåðãîíîñèòåëÿì. Â ìèðîâîé ýêîíîìèêå ñêîïè-
ëàñü èçëèøíÿÿ ëèêâèäíîñòü. Ãëîáàëüíûå èíâåñòîðû âêëàäûâàþòñÿ â íåôòü. Íî 
ðîñò öåí è èõ óäåðæàíèå â òå÷åíèå 2012 ã. â ñðåäíåì íà óðîâíå 110 äîëë. çà 
áàððåëü íåôòè ìàðêè Áðåíò, â 2013 ã. – â äèàïàçîíå 98,4–108,8, à â íîÿáðå 
2014 ã. – öåíà óïàëà íèæå 80 äîëë. çà áàððåëü,  ÿâèëèñü íå ñëåäñòâèåì ðîñòà 
îáú¸ìîâ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, à ñòàëè ðåçóëüòàòîì èñêóññòâåííîé ïîä-
äåðæêè ñî ñòîðîíû öåíòðàëüíûõ áàíêîâ è ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé. 

Антикризисные программы США  
и реакция рынков 

Âàæíûì ôàêòîðîì äëÿ âûõîäà ìèðîâîé ýêîíîìèêè èç ðåöåññèè ÿâëÿåòñÿ 
ïðåîäîëåíèå êðèçèñà â ÑØÀ è âñòóïëåíèå â ôàçó ðîñòà. Â 2013 ã. ïðîäîëæàëè 
äåéñòâîâàòü òðè àíòèêðèçèñíûå ïðîãðàììû: «Êîëè÷åñòâåííîå ñìÿã÷åíèå (QE)», 
«Ñïîíñèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèé-äîëæíèêîâ» (Government-Sponsored Enterprise 

Debt Securities), «Ñïîíñèðîâàíèå ôåäåðàëüíûõ àãåíòñòâ è ïðåäïðèÿòèé» ïóòåì 
âûêóïà èïîòå÷íûõ áóìàã (Federal Agency and Government-Sponsored Enterprise 

Mortgage Securities). Â ðàìêàõ ïåðâîé ïðîãðàììû ÔÐÑ åæåìåñÿ÷íî âûêóïàëà 
êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè è èïîòå÷íûå áóìàãè íà ñóììó 85 ìëðä. äîëë. Ïî âòîðîé 
è òðåòüåé ïðîãðàììàì ïðåäîñòàâëÿþòñÿ êðåäèòû: ïðåäïðèÿòèÿì äëÿ ïîãàøåíèÿ 
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â 2012 ã áûëî âûäåëåíî 80 ìëðä. äîëë. (â 2011 ã. 
108 ìëðä. äîëë.), à äëÿ âûêóïà «ïëîõèõ äîëãîâ» ïî èïîòå÷íûì áóìàãàì â 2012 ã. 
950 ìëðä. äîëë. (â 2011 ã. 848 ìëðä. äîëë.) [32, ð. 346]. 

Ðûíêè òàêæå íà÷èíàþò äåéñòâîâàòü â ðîëè ðåãóëÿòîðà. Íèçêèå äîëãîñðî÷-
íûå ñòàâêè ïî 10-ëåòíèì êàçíà÷åéñêèì îáëèãàöèÿì (02.05.2013 ã. îíè ñîñòàâèëè 
1,63%) «óáèëè» «áû÷üè»* íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ è ñôîðìèðîâàëè ïîâûøàòåëü-
íóþ òåíäåíöèþ ñòàâîê ÔÐÑ (11.07.2013 ã. îíà âûðîñëà äî 2,64%). Ðîñò ñòàâîê 
ðåãóëÿòîðà – ýòî íå òåõíè÷åñêàÿ êîððåêòèðîâêà ðûíêà, à ôóíäàìåíòàëüíûé 
ñèãíàë óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè â ýêîíîìèêå. È ðûíîê àäåêâàòíî îòðåàãèðîâàë. 
Ñ 1 ìàÿ ïî 11 èþëÿ 2013 ã. âñå âàæíûå èíäåêñû-èíäèêàòîðû ðûíêà âûðîñëè: 
Äîó-Äæîíñ è «Ñòýíäàðä ýíä Ïóðñ» íà 4%, ÍÀÑÄÀÊ íà 6%, «Ðàññåë 2000» íà 
10%. Èõ ðîñò îòðàçèë óñèëåíèå ýêîíîìèêè, ïîäêðåïë¸ííîå èñòîðè÷åñêîé ñòà-
òèñòèêîé – ðîñò ñòàâîê ïî 10-ëåòíèì êàçíà÷åéñêèì îáëèãàöèÿì êîððåëèðóåòñÿ 
ñ óâåëè÷åíèåì ãîäîâîé ïðèáûëè êîìïàíèé èç ñïèñêà «Ñòýíäàðä ýíä Ïóðñ». 
Òàê, ñ 1962 ïî 2003 ã. ïðè ðîñòå ñòàâîê íà 3,8 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà ïðèáûëü âû-
ðîñëà íà 10,8% [70]. Çà I êâàðòàë 2013 ã. ñòàâêè âûðîñëè íà 1%, è ýòî ñ áîëü-
øîé âåðîÿòíîñòüþ îçíà÷àåò, ÷òî ÷åðåç ãîä âûðàñòåò è ïðèáûëü.  

2013 ã., êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ñòàë ïåðåëîìíûì äëÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ: âàæ-
íåéøèé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ïîêàçàòåëü óðîâíÿ áåçðàáîòèöû óïàë çà ãîä ñ 7,8–

                                                 
* Биржевые «быки» действуют на повышение курса акций, «медведи» – на его понижение. 
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7,9% äî 7%. Â ðåçóëüòàòå 18 äåêàáðÿ 2013 ã. ÔÐÑ ïðèíÿëà ïðèíöèïèàëüíîå ðå-
øåíèå î íà÷àëå ïîñòåïåííîãî ñâ¸ðòûâàíèÿ ïðîãðàììû «Êîëè÷åñòâåííîå ñìÿã÷å-
íèå» è ñ ÿíâàðÿ 2014 ã. ñòàëà åæåìåñÿ÷íî âûêóïàòü êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé 
«âñåãî» íà 40 ìëðä. äîëë. è èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé «âñåãî» íà 35 ìëðä. äîëë. Ðåãó-
ëÿòîð âûáðàë ñîêðàùåíèå îáú¸ìà åæåìåñÿ÷íîãî âûêóïà àêòèâîâ, à íå ïîâûøå-
íèå áàçîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êîòîðàÿ íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 0–0,25%.  

Äëÿ äàëüíåéøèõ äåéñòâèé ÔÐÑ îïðåäåëÿþùèìè âûáðàíû äâà öåëåâûõ ïî-
êàçàòåëÿ: äîâåñòè áåçðàáîòèöó äî 6,5% è óðîâåíü èíôëÿöèè – äî 2,5%. Äîñòè-
æåíèå ýòèõ ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé ìîæåò îòêðûòü ïóòü ê óæåñòî÷åíèþ ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè – ïîâûøåíèþ áàçîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè âûøå 0,25%*. Ñîêðà-
ùåíèå «Êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ» íà 10 ìëðä. äîëë. íå ïîâëèÿëî íà îæèäà-
íèÿ èíâåñòîðîâ: ïî èìåþùèìñÿ ïðîãíîçàì äîõîäíîñòü êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé 
â I êâàðòàëå 2015 îñòàíåòñÿ íà óðîâíå IV êâàðòàëà 2013 ã. – 0,25%. 

Òàêèì îáðàçîì, ïðîãðàììà «Êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ» âûïîëíèëà ñâîþ 
çàäà÷ó, ïîñïîñîáñòâîâàâ ïåðåõîäó ê ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó. Â 2014 ã. îíà ïî-
ñòåïåííî ñâîðà÷èâàëàñü. Îò å¸ ïðîäîëæåíèÿ ðèñêîâ áîëüøå, ÷åì âûãîä. Ïðè 
ýòîì òåìïû ðîñòà çàíÿòîñòè áóäóò ñ áîëüøîé âåðîÿòíîñòüþ íèæå òåìïîâ ïðè-
ðîñòà ÂÂÏ. Ïîëàãàåì, ÷òî 2%-íûé ðîñò ÂÂÏ – ýòî õîðîøèé ïîêàçàòåëü äëÿ 
ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà ê íîâîìó òåõíîëîãè÷åñêîìó óêëàäó.  

Íî åñëè ñîêðàùåíèå ïðîãðàììû «Êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ» áûëî âîñ-
ïðèíÿòî ðûíêîì àäåêâàòíî, òî âîò «Ïðàâèëî Âîëêåðà» (ýêñ-ãëàâû ÔÐÑ) î çà-
ïðåòå «òîðãîâûõ îïåðàöèé çà ñ÷¸ò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ áàíêîâ» íå íàøëî ïîä-
äåðæêè ñðåäè áàíêèðîâ [39]. Íàïîìíèì, ÷òî çàêîí âñòóïèë â äåéñòâèå â èþëå 
2010 ã. Ñîãëàñíî åìó ñîçäàí íàäåë¸ííûé áîëüøèìè ïîëíîìî÷èÿìè Ñîâåò ïî 
íàäçîðó çà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòüþ (Financial Stability Oversight Council). 
Ñîâåò âïðàâå òðåáîâàòü óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëà è ëèêâèäíîñòè, îãðàíè÷åíèÿ 
ðîñòà êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ (åñëè îíè ñîçäàþò óãðîçó ôèíàíñîâîé 
ñèñòåìå) è ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè. Çàêîí ïðåäó-
ñìàòðèâàåò ìåðû ïî ñíèæåíèþ áàíêîâñêèõ ðèñêîâ, çàùèòå ôèíàíñîâûõ óñëóã 
äëÿ ïîòðåáèòåëåé è ðåãóëèðîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè ñèñòåìîîáðàçóþùèõ áàíêîâ.  

«Ïðàâèëî Âîëêåðà» îòäåëÿåò èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêèå óñëóãè, ÷àñòíûé 
êàïèòàë è õåäæ-ôîíäû ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé îò ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäè-
òîâàíèÿ è çàïðåùàåò áàíêàì, ïîëüçóþùèìñÿ ïðàâèòåëüñòâåííûìè ãàðàíòèÿìè, 
èíâåñòèðîâàòü ñðåäñòâà âêëàä÷èêîâ â õåäæ-ôîíäû è ôîíäû ïðÿìûõ èíâåñòè-
öèé â îáú¸ìå, ïðåâûøàþùåì 3% èõ êàïèòàëà ïåðâîãî óðîâíÿ (Tier I Capital), à 
òàêæå âëàäåòü áîëåå ÷åì 3% êàïèòàëà òàêèõ ôîíäîâ. Ïîëàãàåì, ÷òî âîçâðàùå-
íèå â òîì èëè èíîì âèäå çàêîíà Ãëàññà – Ñòèãàëëà 1933 ã. åù¸ áîëåå óìåíü-
øèò ðèñêîâûå áàíêîâñêèå îïåðàöèè è îçäîðîâèò ôèíàíñîâûé ðûíîê ÑØÀ.  

Èòàê, áóäóùåå ïîñòêðèçèñíîé ìèðîâîé ýêîíîìèêè è âåðîÿòíîñòü âòîðîé 
âîëíû êðèçèñà çàâèñÿò îò ïðåîäîëåíèÿ äèñáàëàíñîâ (âêëþ÷àÿ, ÷òî î÷åíü âàæ-
íî, áàëàíñû äîìàøíèõ õîçÿéñòâ), ñîõðàíåíèÿ èñêóññòâåííîé ïîääåðæêè ìèðî-
âîé ýêîíîìèêè ñî ñòîðîíû ÖÁ è ïðàâèòåëüñòâ «Ãðóïïû 20». ×åì áûñòðåé ðûí-
êè âîññòàíîâÿò ôóíêöèþ ðåãóëÿòîðà ìèðîâûõ öåí, ÷åì ðàíüøå â ÑØÀ è ñòðà-
íàõ ÎÝÑÐ îñîçíàþò íåîáõîäèìîñòü óõîäà îò ñâåðõïîòðåáëåíèÿ íà ôîíå òîðãî-
âîãî è áþäæåòíîãî äåôèöèòîâ, òåì áûñòðåé ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ïðåîäîëååò 
ïîñëåäñòâèÿ êðèçèñà è íàéäóòñÿ íîâûå èñòî÷íèêè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. 

                                                 
* Как ожидают эксперты, решение об изменении базовой процентной ставки будет принято на 

заседании директоров ВРС 16–17 декабря 2014 года (Ред.). 
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Природа кризиса  
и сценарии преодоления рецессии 

Ïðèðîäà êðèçèñà îáóñëîâëåíà äâóìÿ îáñòîÿòåëüñòâàìè. Âî-ïåðâûõ, ýòî 
òðóäíîñòè ïåðåõîäà åâðîïåéñêîé ýêîíîìèêè íà ðåëüñû íîâîãî òåõíîëîãè÷åñêî-
ãî óêëàäà, íîâîé ýêîíîìèêè XXI âåêà. ÔÐÃ è Ôðàíöèÿ, îáðåìåí¸ííûå ïðîáëå-
ìàìè ñïàñåíèÿ åâðîçîíû è åâðî, íå ÿâëÿþòñÿ ëèäåðàìè «íîâîé òåõíîëîãè÷å-
ñêîé âîëíû». Ïî ýòîé ïðè÷èíå â XXI âåêå åâðîïåéñêàÿ ýêîíîìèêà ìîæåò ñòàòü 
ëèøü ïÿòîé ïîñëå ÑØÀ, Êèòàÿ, ßïîíèè, Þæíîé Êîðåè.  

Âî-âòîðûõ, â ÅÑ íå ïðåîäîë¸í ðàçðûâ â êà÷åñòâå æèçíè ìåæäó Þãîì è 
Ñåâåðîì Åâðîïû, îñíîâó êîòîðîãî ñîñòàâëÿþò ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ â óðîâ-
íå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, ìåíåäæìåíòà, êâàëèôèêàöèè ðàáî÷åé ñèëû, 
ïðîôåññèîíàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ. Ýòî ïîäðûâàåò ïðèíöèï ðàâíîãî âêëàäà ýêî-
íîìèê Þãà è Ñåâåðà Åâðîïû â ñòîèìîñòü åâðî, ïðîâîöèðóåò ïîëèòèêîâ è 
ïðîôñîþçû ðîìàíñêèõ ñòðàí ê ëîçóíãó óñòàíîâëåíèÿ åäèíîé ÷àñîâîé îïëàòû è 
îäèíàêîâîé ñèñòåìû ñîöèàëüíîãî âñïîìîùåñòâîâàíèÿ.  

Ïðè îáñóæäåíèè ïðîáëåì åâðîïåéñêèõ ñòðàí, îáû÷íî íà÷èíàþò ñ Ãðåöèè. 
Ýòà ñòðàíà íå èìååò ñòèìóëîâ ê ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó â ðàìêàõ ÅÑ, è ïðîñòî 
íå ìîæåò è, âèäèìî, íå õî÷åò îñòàâàòüñÿ â àëüÿíñå. Â ÌÂÔ îæèäàþò, ÷òî ñ 
óðîâíÿ 176% ïî îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ â 2013 ã. äîëã Ãðåöèè ïîíèçèòñÿ ëèøü äî 
124% â 2020 ãîäó [66]. Ñèòóàöèÿ ðàçâèâàåòñÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òî èç åâðîçîíû 
ìîãóò âûéòè íå òîëüêî Ãðåöèÿ, íî òàêæå Èòàëèÿ, Èñïàíèÿ, Ïîðòóãàëèÿ è äà-
æå Âåëèêîáðèòàíèÿ. Ðîìàíñêèå ñòðàíû äåéñòâèòåëüíî èìåþò øàíñ íà âûõîä 
èç êðèçèñà, íî ñî «ñâîèìè» áîëåå ñëàáûìè «ìèíè-åâðî», ëèøü ðåãèîíàëüíîé 
ýôôåêòèâíîñòüþ ïðîèçâîäñòâà, ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ òðóäà, ìåíåäæìåíòà, 
ñòàíäàðòîâ è êà÷åñòâà æèçíè. ÔÐÃ è Ñåâåðíàÿ Åâðîïà ïîëó÷àò âîçìîæíîñòü 
ñôîêóñèðîâàòüñÿ íà ïåðåõîäå íà íîâûé òåõíîëîãè÷åñêèé óêëàä. Âåëèêîáðèòà-
íèÿ äèñòàíöèðóåòñÿ îò ïðîáëåì êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïû, ÷òîáû íå áûòü îá-
ðåìåí¸ííîé îáÿçàòåëüñòâàìè ïåðåä ÅÑ è â íàäåæäå íà áóëüøóþ ðåçóëüòàòèâ-
íîñòü ñâîåé ñâÿçêè ñ ÑØÀ. Ñ òî÷êè çðåíèÿ êâàçèýêîíîìè÷åñêîãî (ðàöèîíàëü-
íîãî, ïðàãìàòè÷åñêîãî) ïîäõîäà ðàñïàä ÅÑ ïðèíåñ¸ò ïîëüçó Ãåðìàíèè, Ñåâåð-
íîé Åâðîïå è Âåëèêîáðèòàíèè. Äàæå ðîìàíñêèå ñòðàíû, ñáðîñèâ «ïîÿñ âåðíî-
ñòè» Åâðîïåéñêîìó Ñîþçó îòíîñèòåëüíî æ¸ñòêîãî ñîáëþäåíèÿ ïîðîãîâûõ çíà-
÷åíèé ïî äåôèöèòàì, ñóâåðåííûì äîëãàì, íàëîãîâûì ñáîðàì, äîñòàòî÷íîñòè 
áàíêîâñêîãî êàïèòàëà è ïðî÷èì ðåãóëÿòèâíûì ìåðàì Áðþññåëÿ, ìîãóò âîçðî-
äèòüñÿ â ìèíè-ÅÑ ñî ñâîèì áîëåå ñëàáûì ìèíè-åâðî.  

Íî òàêîé ñöåíàðèé ñ òî÷êè çðåíèÿ åâðîïåéñêîé ãåîïîëèòèêè òàèò â ñåáå 
îòäàë¸ííûå óãðîçû. Âåäü â ÕÕ âåêå ìèðîâûå âîéíû âñïûõèâàëè êàê ðåçóëü-
òàò ïîïûòîê ðàçðåøåíèÿ ïðîòèâîðå÷èé â ðàçúåäèí¸ííîé Åâðîïå. Ïåðåä ëèöîì 
ãëîáàëüíûõ ïðîòèâîðå÷èé ñóáöèâèëèçàöèé Åâðîïà îáÿçàíà áûòü åäèíîé. Ðàäè 
çåìíîé öèâèëèçàöèè èíòåðåñû ãåîýêîíîìèêè äîëæíû îòîéòè íà âòîðîé ïëàí. 

Заключение 

Êðèçèñ è ïîñòêðèçèñíàÿ ðåöåññèÿ ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè (2008–2014 ãã.) 
îáîãàòèëè ýêîíîìè÷åñêóþ òåîðèþ è ïðàêòèêó íîâûìè ÿâëåíèÿìè è çàêîíîìåð-
íîñòÿìè. Âûäåëèì ãëàâíûå èç íèõ.  

1. Êîëûáåëüþ êðèçèñíûõ ïðîöåññîâ îêàçàëèñü íàöèîíàëüíûå ýêîíîìèêè. Íà 
êðèçèñ ðàáîòàëè èíôëÿöèîííûé ïðåññ, äåôèöèòíîñòü ïëàò¸æíûõ áàëàíñîâ, 
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ïðèâÿçêà ê âàëþòíîìó ÿêîðþ, íåäîñòàòî÷íîñòü ìåæäóíàðîäíîé ëèêâèäíîñòè, 
ñëàáîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ãëîáàëüíûå èíâåñòîðû óñóãóáëÿëè ýêîíîìè÷å-
ñêóþ ñèòóàöèþ.  

2. Ìèðîâîé êðèçèñ 2008–2009 ãã. âïåðâûå ïðèíÿë ïîèñòèíå ãëîáàëüíûå 
ìàñøòàáû è ïîòðåáîâàë àíòèêðèçèñíûõ äåéñòâèé «Ãðóïïû 20». Êðèçèñ îñòðî 
ïîñòàâèë âîïðîñû î íîâîé àðõèòåêòóðå ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ è èñòî÷íèêàõ 
ðîñòà ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Èõ ðåøåíèå îïèðàåòñÿ íà äâà óðîâíÿ àíàëèçà –
ïîâåðõíîñòíûõ ïðè÷èí êðèçèñà (èïîòå÷íûé êðàõ â ÑØÀ) è åãî ãëóáèííîé 
ïðèðîäû (ïåðåõîä ê íîâîìó òåõíîëîãè÷åñêîìó óêëàäó). 

3. Âÿëîòåêóùàÿ ðåöåññèÿ ðàçâèòûõ ýêîíîìèê 2009–2013 ãã. âûÿâèëà êðóï-
íûå äèñïðîïîðöèè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå è ïîçâîëèëà îòòî÷èòü òàêòè÷åñêèå 
èíñòðóìåíòû àíòèêðèçèñíûõ äåéñòâèé ìîíåòàðíûõ âëàñòåé. Â 2012 ã. ÔÐÑ è 
ÅÖÁ ïðèìåíèëè ìîùíåéøèå èíñòðóìåíòû – äîïîëíèòåëüíóþ ýìèññèþ äîëëà-
ðà è âûêóï ãîñäîëãîâ ïðîáëåìíûõ ýêîíîìèê ÅÑ. Âïåðâûå ñòàëî î÷åâèäíî, ÷òî 
àíòèêðèçèñíûå ïðîãðàììû ðåãóëÿòîðîâ ìîãóò äåçîðèåíòèðîâàòü ðûíêè. 
Ê íàöèîíàëüíûì ýêîíîìè÷åñêèì äèñáàëàíñàì (òîðãîâûì, áþäæåòíûì è ïëà-
ò¸æíûì äåôèöèòàì) äîáàâèëèñü âíóòðèðåãèîíàëüíûå (âíóòðè çîíû ÅÑ) è ãëî-
áàëüíûå (ìåæäó ÑØÀ, ñòðàíàìè ÎÝÑÐ è îñòàëüíûì ìèðîì). 

4. Íàçðåëà íåîáõîäèìîñòü ðåøåíèÿ öèâèëèçàöèîííûõ ïðîáëåì ÷åëîâå÷åñò-
âà (ýêîëîãè÷åñêèõ, ïðîäîâîëüñòâåííûõ, íåõâàòêè ïèòüåâîé âîäû, àëüòåðíàòèâ-
íûõ èñòî÷íèêîâ ýíåðãèè, áîðüáû ñ áåäíîñòüþ) è ïåðåõîäà ê íîâîìó òåõíîëîãè-
÷åñêîìó óêëàäó, îñíîâàííîìó íà ãåííîé èíæåíåðèè, èíôîðìàöèîííûõ, íàíî- è 
ïðî÷èõ «çåëåíûõ» è «ãîëóáûõ» òåõíîëîãèÿõ. Ñþäà æå îòíîñèòñÿ è ïîèñê íîâûõ 
èñòî÷íèêîâ ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè. 
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