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Àâòîð äàííîé ñòàòüè èùåò îòâåò íà âîïðîñ, íå ÿâëÿþòñÿ ëè äèñáàëàíñû â 

àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå ïðåäâåñòíèêîì ìàñøòàáíîãî ñïàäà ýêîíîìèêè ìèðîâîé? 

Ïðîâåäåííûé àâòîðîì àíàëèç ïîäâîäèò åãî ê âûâîäó, ÷òî â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíûõ 

äèñáàëàíñîâ è ñ öåëüþ óñèëåíèÿ ñîïðîòèâëÿåìîñòè ìèðîâîé ýêîíîìèêè ðàçëè÷íûì 

øîêàì ìîíåòàðíûå îðãàíû äîëæíû ïðîäîëæàòü ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû, íàïðàâ-

ëåííûå íà ïîâûøåíèå ãèáêîñòè ðûíêîâ òðóäà, áîðîòüñÿ ñ ìîíîïîëèçàöèåé ðûíêîâ 

òîâàðîâ è óñëóã è ñòèìóëèðîâàòü ÍÈÎÊÐ. Ïðè ýòîì âàæíûì ôàêòîðîì óñïåøíîñòè 

ýòèõ ðåôîðì ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíîå ãîñóäàðñòâåííîå ôèíàíñèðîâàíèå. 

Ключевые слова: äèñáàëàíñû â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå, ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû 

â ñôåðå ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâ, ãîñóäàðñòâåííîå ôèíàíñèðîâàíèå.  

 
Ãëîáàëüíûå äèñáàëàíñû íà àìåðèêàíñêîì è åâðîïåéñêîì ðûíêàõ âûçûâàþò 

ñåðü¸çíûå îïàñåíèÿ. Âåñü ìèð âîëíóåò âîïðîñ, íå ÿâëÿþòñÿ ëè ýòè ñîáûòèÿ 
íà÷àëîì ìàñøòàáíîé ýêîíîìè÷åñêîé ðåöåññèè è ñïàäà ìèðîâîé ýêîíîìèêè? Ïðè 
ýòîì, ïî îáùåìó ìíåíèþ, êëþ÷åâûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì âîçìîæíîñòü 
òàêîãî ñöåíàðèÿ, ÿâëÿåòñÿ ðàçâèòèå â ýêîíîìèêå ÑØÀ çàòÿæíîé ðåöåññèè, 
ñïîñîáíîé îêàçàòü íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå íà äðóãèå ãîñóäàðñòâà. Äëÿ îöåíêè 
ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè â áëèæàéøèå ãîäû íåîáõîäèìî ïðî-
àíàëèçèðîâàòü äâà ôàêòîðà: ñîâðåìåííóþ ñèòóàöèþ â ýêîíîìèêå ÑØÀ è âå-
ðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ ðåöåññèè, à òàêæå ìàñøòàáû è ìåõàíèçìû âëèÿíèÿ 
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ÑØÀ íà ìèðîâóþ ýêîíîìèêó â öåëîì. 

Текущая ситуация в США 

Â êîíöå 2013 ã. â ýêîíîìèêå ÑØÀ íà÷àëà ïðîÿâëÿòüñÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ íå-
ñòàáèëüíîñòü, î ÷¸ì ñâèäåòåëüñòâóåò çàìåòíîå óõóäøåíèå â ïîñëåäíèå ìåñÿöû 
áîëüøèíñòâà êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé. Ïî äàííûì ÎÝÑÐ, òåìïû ðîñòà ÂÂÏ â 
IV êâàðòàëå 2013 ã. ñîêðàòèëèñü äî 2,1% â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè (â III êâàðòàëå 
2013 ã. áûëî 2,8%). Ñíèçèëñÿ ðîñò è ðÿäà äðóãèõ âàæíåéøèõ ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèõ ïîêàçàòåëåé, â òîì ÷èñëå âëîæåíèé â îñíîâíîé êàïèòàë (ãëàâíûì îáðàçîì, 
çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ èíâåñòèöèé â æèëóþ íåäâèæèìîñòü) è ðàñõîäîâ íà ÷àñòíîå 
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ïîòðåáëåíèå, à òàêæå îáîðîòà îïòîâîé è ðîçíè÷íîé òîðãîâëè. Â íà÷àëå 2014 ã. 
âïåðâûå çà ïîñëåäíèå âðåìÿ áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî íåáîëüøîå ñîêðàùåíèå 
÷èñëà íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò.  

Òðåâîæíî âûãëÿäÿò è ìíîãèå ïîêàçàòåëè äåëîâîé àêòèâíîñòè, äàþùèå 
îáîáù¸ííóþ îöåíêó ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè â ýêîíîìèêå è îòäåëüíûõ 
ñåêòîðàõ. Òàê, â êîíöå 2013 ã. áûëî îòìå÷åíî ñíèæåíèå êîìïëåêñíîãî èíäåêñà 
àêòèâíîñòè, ðàññ÷èòûâàåìîãî Ôåäåðàëüíûì ðåçåðâíûì áàíêîì ×èêàãî íà îñ-
íîâàíèè 85 ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé. Èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè â ñôåðå 
óñëóã, ïóáëèêóåìûé Èíñòèòóòîì óïðàâëåíèÿ ñíàáæåíèåì, â ÿíâàðå 2014 ã. 
îïóñòèëñÿ íà 12,5 ï.ï. ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì è ñîñòàâèë 41,9 ï.ï., 
ò.å. ïî÷òè äîñòèã ñàìîãî íèçêîãî çíà÷åíèÿ ñ êîíöà 2009 ãîäà.  

Экономические проблемы в США  
и возможность рецессии 

Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ÑØÀ ÿâëÿþòñÿ ïðåäìå-
òîì àêòèâíîãî îáñóæäåíèÿ. Ïðàêòè÷åñêè âñå ýêñïåðòû ñîëèäàðíû â òîì, ÷òî 
òåìïû ðîñòà íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â 2014 ã. çàìåäëÿòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñî 
ñðåäíèìè ïîêàçàòåëÿìè ïðåäûäóùèõ ïîñòêðèçèñíûõ ëåò (ïî ïðîãíîçó ÎÝÑÐ, 
ïðèðîñò ÂÂÏ â 2014 ã. ñîñòàâèò 1,5% ïðîòèâ 1,7% â 2013 ã.). Ìíîãèå ýêñïåðòû, 
îäíàêî, ñ÷èòàþò, ÷òî çàìåäëåíèåì òåìïîâ ðîñòà äåëî íå îáîéä¸òñÿ è íàáëþ-
äàåìûé ñïàä ïåðåðàñò¸ò â äëèòåëüíóþ ðåöåññèþ ñî ñíèæåíèåì ÂÂÏ, ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è äðóãèõ áàçîâûõ ïîêàçàòåëåé. Ïî ïîäñ÷åòàì æóð-
íàëà «Ýêîíîìèñò», â íà÷àëå 2014 ã. êîëè÷åñòâî óïîìèíàíèé ñëîâà «ðåöåññèÿ» â 
ãàçåòàõ «Âàøèíãòîí ïîñò» è «Íüþ-Éîðê òàéìñ» íàõîäèëîñü íà ñàìîì âûñîêîì 
óðîâíå íà÷èíàÿ ñ 2007 ã., êîãäà àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà ïåðåæèëà ìàñøòàáíûé 
êðèçèñ â ïîñëåäíèé ðàç. Àãåíòñòâî «Ðåéòåðñ» âûñêàçàëî ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî 
ðåöåññèÿ â ÑØÀ ïðîäëèòñÿ áîëåå îäíîãî ãîäà è îêàæåòñÿ ñàìîé ãëóáîêîé çà 
ïîñëåäíèå 20 ëåò.  

Â êà÷åñòâå îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, ñïîñîáñòâóþùèõ ðàçâèòèþ ðåöåññèè â ýêî-
íîìèêå ÑØÀ, îáû÷íî íàçûâàþòñÿ ñëåäóþùèå. 

• Ïðîäîëæàþùèéñÿ êðèçèñ íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè ÑØÀ. Ïî èíôîðìàöèè 
Áþðî ñòàòèñòèêè ÑØÀ, â êîíöå 2013 ã. îáú¸ì íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà ñîêðàòèëñÿ 
íà 7% ïî ñðàâíåíèþ ñ äåêàáð¸ì 2012 ã. Ñîãëàñíî ðàñ÷¸òàì, ñíèæåíèå èíâåñòèöèé 
â ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ, ñîïðîâîæäàþùååñÿ óìåíüøåíèåì ñïðîñà íà ñòðîè-
òåëüíûå è îòäåëî÷íûå ìàòåðèàëû è ðàáî÷óþ ñèëó, ïðèâåëî ê ñîêðàùåíèþ 
òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ ÑØÀ ïî÷òè íà 1% ãîäîâûõ, ñòàâ îäíîé èç ãëàâíûõ ïðè÷èí 
çàìåäëåíèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ â IV êâàðòàëå 2013 ãîäà. 

• Âòîðîé èïîòå÷íûé êðèçèñ, ïîâë¸êøèé çà ñîáîé çíà÷èòåëüíûå ïîòåðè 
áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ÑØÀ è ñïîñîáíûé íåãàòèâíî îòðà-
çèòüñÿ íà äèíàìèêå êðåäèòîâàíèÿ íàñåëåíèÿ è êîðïîðàöèé. Ïî äàííûì ÔÐÑ 
ÑØÀ, òåìïû ðîñòà êðåäèòîâàíèÿ íàñåëåíèÿ â IV êâàðòàëå 2013 ã. ñíèçèëèñü äî 
5,6% â ãîä, ò.å. äî ìèíèìóìà íà÷èíàÿ ñ 2007 ã. Ê òîìó æå â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå 
ÑØÀ íàêîïèëîñü ìíîãî «ïëîõèõ» äîëãîâ – íå òîëüêî èïîòå÷íûõ, íî è ïî ïî-
òðåáèòåëüñêèì ññóäàì è àâòîêðåäèòàì.  

• Âûñîêàÿ îáðåìåí¸ííîñòü íàñåëåíèÿ ÑØÀ äîëãàìè â ðåçóëüòàòå êðå-
äèòíîãî áóìà 2000-õ ãîäîâ íåãàòèâíî âëèÿåò íà âîçìîæíîñòü óâåëè÷åíèÿ îáú-
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¸ìîâ ïîòðåáèòåëüñêîãî è èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ è íà ñîñòîÿíèå ïîòðåáè-
òåëüñêîãî ñïðîñà, îò êîòîðîãî â íåìàëîé ñòåïåíè çàâèñèò ðîñò ýêîíîìèêè ÑØÀ.  

• Ñòàãíàöèÿ ðåàëüíûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ, à òàêæå âûñîêèé óðîâåíü áåç-
ðàáîòèöû, äîñòèãøåé ê êîíöó 2013 ã., ïî äàííûì ÎÝÑÐ, 6,7% ýêîíîìè÷åñêè 
àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ (èëè 10,351 ìëí. ÷åëîâåê), ÷òî ïðèìåðíî íà 2 ï.ï. âûøå 
ïîêàçàòåëåé äîêðèçèñíûõ ëåò.  

• Óñêîðåíèå èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ â ýêîíîìèêå, ïðåæäå âñåãî çà ñ÷¸ò 
ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (â 2013 ã. èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí óâåëè÷èëñÿ 
íà 1,5%). 

• Åù¸ îäíîé ïðîáëåìîé ÿâëÿåòñÿ óäîðîæàíèå ðàáî÷åé ñèëû. Â óñëîâèÿõ, 
êîãäà íà ìèðîâûõ ðûíêàõ äîìèíèðóþò òîâàðû èç ñòðàí ñ äåø¸âîé ðàáî÷åé 
ñèëîé, ðàññìîòðåííàÿ òåíäåíöèÿ âåä¸ò ê ñíèæåíèþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè 
àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè, ÷òî ñîêðàùàåò âîçìîæíîñòü ÑØÀ íàðàùèâàòü ÂÂÏ çà 
ñ÷¸ò ÷èñòîãî ýêñïîðòà.  

Ñåðü¸çíûì ýêîíîìè÷åñêèì âûçîâîì äëÿ ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ ñòàðåíèå íàñåëåíèÿ. 
Â 2014 ã. ê 65-ëåòíåìó ðóáåæó ïîäîøëî ìíîãî÷èñëåííîå ïîêîëåíèå «áå-
áè-áóìåðîâ», ðîæä¸ííûõ â êîíöå 1940-õ – íà÷àëå 1950-õ ãîäîâ. Òåïåðü â ÑØÀ 
÷èñëî ëèö ñòàðøå 60 ëåò åæåãîäíî óâåëè÷èâàåòñÿ áîëåå ÷åì íà ìèëëèîí, à âñåãî 
òðè ãîäà íàçàä èõ ïðèðîñò íå ïðåâûøàë 600 òûñÿ÷ â ãîä. Ñ 2020 ã. òðóäîñïî-
ñîáíîå íàñåëåíèå ÑØÀ íà÷í¸ò ñîêðàùàòüñÿ è â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè.  

Â 1970 ã. â ÑØÀ íà êàæäîãî ïåíñèîíåðà ïðèõîäèëîñü 4–5 ÷åëîâåê òðóäî-
ñïîñîáíîãî âîçðàñòà, â 2013 ã. – ÷óòü áîëåå òð¸õ. Ê 2030 ã. ýòà ïðîïîðöèÿ ñî-
êðàòèòñÿ äî 2:1. Åñëè ó÷åñòü, ÷òî â ÑØÀ çàíÿòî íå áîëüøå 65% òðóäîñïîñîáíîãî 
íàñåëåíèÿ (ñàìûå ìíîãî÷èñëåííûå ãðóïïû íåðàáîòàþùèõ – ñòóäåíòû è äîìî-
õîçÿéêè), òî íà îäíîãî ïåíñèîíåðà ïðèä¸òñÿ «ïîëòîðà» ðàáîòíèêà. Íûíåøíÿÿ 
ñèñòåìà ñîöèàëüíûõ îò÷èñëåíèé íå âûäåðæèò òàêîãî «ñîîòíîøåíèÿ ñèë». Ýêñ-
ïåðòû ÎÝÑÐ ïîëàãàþò, ÷òî ïðè ñîõðàíåíèè íûíåøíåé ñòðóêòóðû ãîñóäàðñò-
âåííûõ ðàñõîäîâ è äîõîäîâ ê 2025 ã. ãîñäîëã ÑØÀ âûðàñòåò äî 120% ÂÂÏ (ñåé÷àñ 
ãîñäîëã ÑØÀ = 110% ÂÂÏ, ÷òî óæå ñîçäàëî ñåðü¸çíûå ïðîáëåìû).  

Ïðîöåññ ñòàðåíèÿ íàñåëåíèÿ è ÷èñëåííûé ðîñò àðìèè ïåíñèîíåðîâ íåïî-
ñðåäñòâåííûì îáðàçîì ìîãóò ñêàçàòüñÿ íà ñîñòîÿíèè àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè, 
ãëàâíûì êðèòåðèåì óñïåõà êîòîðîé íà ïðîòÿæåíèè âñåõ ïîñëåâîåííûõ ëåò áûë 
óñòîé÷èâî âûñîêèé ïîêàçàòåëü îáú¸ìîâ ïîòðåáëåíèÿ ïðîèçâåä¸ííîé ïðîäóêöèè. 
Â îïðåäåë¸ííîé ñòåïåíè îñòðîòó ýòîé ïðîáëåìû ìîæåò ïî÷óâñòâîâàòü íà ñåáå 
àìåðèêàíñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü, â òîì ÷èñëå òàêèå îáëàñòè, êàê àâòîìîáèëå-
ñòðîåíèå, ðàäèîýëåêòðîíèêà, ñòðîèòåëüíàÿ ñôåðà, ïîñêîëüêó èìåííî â ýòèõ 
îòðàñëÿõ äîëÿ íàñåëåíèÿ ïðåäïåíñèîííîãî âîçðàñòà íàèáîëåå âûñîêà. 

Ïðåäïîëàãàåìûé â ñâÿçè ñ ýòèì íåóâåðåííûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò óñóãóá-
ëÿåòñÿ íåóêëîííûì, ïî ïðîãíîçàì àìåðèêàíñêèõ ýêîíîìèñòîâ è ñîöèîëîãîâ, 
ïàäåíèåì êà÷åñòâà è ñòåïåíè ïîäãîòîâëåííîñòè ñâîáîäíûõ ðàáî÷èõ êàäðîâ. 
Ê 2020 ã. êîëè÷åñòâî âàêàíñèé, òðåáóþùèõ âûñîêîé êâàëèôèêàöèè, ìîæåò 
ïðåâûñèòü ïîòðåáíîñòü â íåêâàëèôèöèðîâàííîì òðóäå. Â äîêëàäàõ ÔÐÑ ÑØÀ è 
ÎÝÑÐ ïîä÷¸ðêèâàåòñÿ, ÷òî ÑØÀ âïëîòíóþ ïîäîøëè ê òî÷êå íàñûùåíèÿ ðûíêà 
òðóäà íåêâàëèôèöèðîâàííûìè êàäðàìè. Âûõîä íà ïåíñèþ êâàëèôèöèðîâàííûõ 
ñïåöèàëèñòîâ èç ïîêîëåíèÿ «áåáè-áóìà» ìîæåò íåãàòèâíî ñêàçàòüñÿ íà òåìïàõ 
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ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé íà 
ìèðîâûõ ðûíêàõ è âíóòðè ñàìèõ ÑØÀ. 

Óêàçàííûå ôàêòîðû â ñîâîêóïíîñòè îêàçûâàþò íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå íà 
óðîâåíü âíóòðåííåãî ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà è èíâåñòèöèé, ôîðìèðóþùèõ ñî-
îòâåòñòâåííî 70% è 15% íàöèîíàëüíîãî ÂÂÏ, è âåäóò ê ñíèæåíèþ òåìïîâ åãî ðîñòà.  

Òðàäèöèîííûìè èíñòðóìåíòàìè, èñïîëüçóåìûìè ãîñóäàðñòâîì äëÿ ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà è ïðåäîòâðàùåíèÿ ðåöåññèè, ÿâëÿþòñÿ óâåëè-
÷åíèå ïðàâèòåëüñòâåííûõ ðàñõîäîâ è ïîääåðæàíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà 
íèçêîì óðîâíå äëÿ ïîâûøåíèÿ äîñòóïíîñòè êðåäèòîâ. Èìåííî ýòè ìåðû áûëè 
ïðåäïðèíÿòû â íà÷àëå 2014 ã. â ÑØÀ, êîãäà Ñåíàò Êîíãðåññà îäîáðèë ïðîãðàììó 
ïðåäîñòàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîìîùè è íàëîãîâûõ ëüãîò ôèçè÷åñêèì è 
þðèäè÷åñêèì ëèöàì ñòîèìîñòüþ 167 ìëðä. äîëë. (áîëåå 1% ê ÂÂÏ), à ÔÐÑ ÑØÀ 
îñòàâèëà ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà óðîâíå 0,125% ãîäîâûõ.  

Ìíîãèå îáîçðåâàòåëè, îäíàêî, îòìå÷àþò, ÷òî âîçìîæíîñòè âëàñòåé ÑØÀ ïî 
äàëüíåéøåìó èñïîëüçîâàíèþ óêàçàííûõ èíñòðóìåíòîâ â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ 
âåñüìà îãðàíè÷åíû. Âî-ïåðâûõ, íàðàùèâàíèå è áåç òîãî îãðîìíîãî áþäæåòíîãî 
äåôèöèòà ÑØÀ, ðàçìåð êîòîðîãî ïî èòîãàì 2013 ã. äîñòèã áîëåå 1,096 òðëí. 
äîëë., à â 2014 ã. ñ ó÷¸òîì óïîìÿíóòîé âûøå ïðîãðàììû ñîñòàâèò 1,2 òðëí. äîëë., 
ñïîñîáíî ïðèâåñòè ê ñåðü¸çíîé äåñòàáèëèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ. 
Âî-âòîðûõ, óñèëåíèå èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ â ýêîíîìèêå ÑØÀ ìîæåò íå 
ïîçâîëèòü ÔÐÑ ïðîâîäèòü ïîëèòèêó íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ïîñêîëüêó ýòî 
ñîçäà¸ò ïðåäïîñûëêè äëÿ óñêîðåíèÿ âñåîáùåãî óäîðîæàíèÿ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, â 
2001 ã., êîãäà äëÿ âûõîäà èç êðèçèñà, âûçâàííîãî êðàõîì ðûíêà àêöèé 
ÈÒ-êîìïàíèé è òåðàêòîì 11 ñåíòÿáðÿ, ñíèæåíèå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è 
óâåëè÷åíèå ãîñðàñõîäîâ áûëè èñïîëüçîâàíû óñïåøíî, ôåäåðàëüíûé áþäæåò áûë 
ïðîôèöèòíûì, à óðîâåíü èíôëÿöèè ìèíèìàëüíûì.  

Òàêèì îáðàçîì, îá óãðîçå íàñòóïëåíèÿ ðåöåññèè â ÑØÀ â 2014–2015 ãã. 
ãîâîðèò äåéñòâèòåëüíî ìíîãîå – óõóäøåíèå ðÿäà áàçîâûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ 
ïîêàçàòåëåé, ïðåæäå âñåãî òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ, íàëè÷èå ñåðü¸çíûõ ïðîáëåì â 
ýêîíîìèêå, ïðåïÿòñòâóþùèõ å¸ óñòîé÷èâîìó ðàçâèòèþ, à òàêæå îãðàíè÷åííûå 
çíà÷èòåëüíûì áþäæåòíûì äåôèöèòîì âîçìîæíîñòè ãîñóäàðñòâà ïî ñòèìóëè-
ðîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.  

Перспективы глобального экономического роста  
в условиях экономической нестабильности 

Ïî ìåðå óãëóáëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè â ÑØÀ â ìèðå âñ¸ áîëåå 
íàðàñòàåò áåñïîêîéñòâî îòíîñèòåëüíî âîçìîæíûõ ãëîáàëüíûõ ïîñëåäñòâèé. 
Îñíîâàíèÿ äëÿ ýòîãî èìåþòñÿ ñàìûå ñåðü¸çíûå. Àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà ÿâ-
ëÿåòñÿ êðóïíåéøåé â ìèðå (äîëÿ ÑØÀ â ìèðîâîì ÂÂÏ, ðàññ÷èòàííàÿ ïî ïà-
ðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè âàëþò, ñîñòàâëÿåò îêîëî 20%), è îò å¸ ñî-
ñòîÿíèÿ âî ìíîãîì çàâèñèò âñÿ ãëîáàëüíàÿ êîíúþíêòóðà. Àíàëèç ýêîíîìè÷åñêèõ 
öèêëîâ ïîêàçûâàåò, ÷òî ñïàäû â ìèðîâîì õîçÿéñòâå, êàê ïðàâèëî, ñëåäóþò çà 
ðåöåññèåé â ÑØÀ. Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿåò ëèøü âàëþòíî-ôèíàíñîâûé êðèçèñ 
1997–1998 ãã., ñåðüåçíî ïîòðÿñøèé ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, âêëþ÷àÿ Ðîññèþ. 
Â òî æå âðåìÿ ïîñëåäíèé àìåðèêàíñêèé êðèçèñ 2007–2009 ãã. ïðèâ¸ë ê çà-
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Òàáëèöà 1 
Влияние рецессий в экономике США  

на темпы экономического роста во всём мире, % 

Страны/регионы 1974 г 1980 г. 1982 г. 1991 г. 2001 г. 2007 г. 2008 г. 2009 г. 

США -0,5 -0,2 -1,9 -0,1 0,9 1,8 -0,3 -2,8 

Латинская Америка -3,2 6,4 -0,7 3,6 0,5 5,1 3,6 -1,7 

Ближний Восток  
и Северная Африка 1,2 -2,6 9,0 6,8 2,6 5,7 4,1 3,3 

Страны — экспортёры 
нефти — — — — 2,9 6,7 5,7 1,3 

Быстрорастущие  
страны Азии — — — — 0,2 6,5 2,3 -1,3 

Мир в целом 1,4 1,3 0,0 1,5 2,0 5,0 2,5 -1,0 

Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì ÎÝÑÐ (http://stats.oecd.org/index.aspx?#). 

ìåäëåíèþ òåìïîâ ðîñòà ïðîèçâîäñòâà íà 1–3 ï.ï. âî âñ¸ì ìèðå, çàòðîíóâ êàê 
ïðîìûøëåííî ðàçâèòûå ñòðàíû, òàê è ðàçâèâàþùèåñÿ (òàáë. 1).  

Ñîâðåìåííûå ýêîíîìè÷åñêèå ïðîáëåìû â ÑØÀ è åâðîçîíå óæå íà÷èíàþò 
íåãàòèâíî ñêàçûâàòüñÿ íà ñîñòîÿíèè ìèðîâîãî õîçÿéñòâà. Êàê îòìå÷àþò ñî-
òðóäíèêè ÎÝÑÐ, äåñòàáèëèçàöèÿ ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, âûçâàííàÿ 
äîëãîâûìè ïðîáëåìàìè ñòðàí çîíû åâðî è íåîïðåäåë¸ííîñòüþ îòíîñèòåëüíî 
ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ, óæå ïðèâåëà ê çàìåäëåíèþ ãëîáàëüíîãî 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â íà÷àëå 2014 ã. Â áîëüøåé ñòåïåíè îò íåñòàáèëüíîñòè â 
ÑØÀ ñåãîäíÿ ñòðàäàþò ïðîìûøëåííî ðàçâèòûå ñòðàíû, ÷üÿ ñòåïåíü òîðãîâîé è 
ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè ñ ÑØÀ íàèáîëåå âûñîêà. Â ÷àñòíîñòè, ïî äàííûì ÎÝÑÐ, 
â 2013 ã. çàìåòíî ñíèçèëèñü òåìïû ðîñòà ÂÂÏ Ãåðìàíèè, Ôðàíöèè è Øâåöèè. 
Îäíîâðåìåííî ÎÝÑÐ êîíñòàòèðóåò ñíèæåíèå ñâîäíûõ èíäåêñîâ äåëîâîé àê-
òèâíîñòè â ãîñóäàðñòâàõ ÅÑ è â ßïîíèè, ÷òî òàêæå ñâèäåòåëüñòâóåò îá îñëàá-
ëåíèè ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû â ýòèõ ñòðàíàõ. 

Перспективы реформирования современной  
архитектуры международных  
финансово-экономических отношений 

Ïðîáëåìû ñóâåðåííûõ äîëãîâ, òîðãîâûõ è ïëàò¸æíûõ äèñáàëàíñîâ, öåíîâûõ 
ïóçûðåé íà ôèíàíñîâûõ è ñûðüåâûõ ðûíêàõ îòíîñÿòñÿ ê ÷èñëó íàèáîëåå 
ñåðü¸çíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ âûçîâîâ, ñ êîòîðûìè ìèðó ïðèä¸òñÿ ñòîëêíóòüñÿ â 
íàñòóïèâøåì äåñÿòèëåòèè. Îáîñòðåíèå ëþáîé èç ýòèõ ïðîáëåì ñïîñîáíî íà-
ðóøèòü õðóïêîå ðàâíîâåñèå, óñòàíîâèâøååñÿ ñåãîäíÿ â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå, è 
ïîâåðíóòü ïðîöåññ å¸ âîññòàíîâëåíèÿ âñïÿòü. 

Î÷åâèäíî, ÷òî äàííûå ïðîáëåìû, ðàâíî êàê è äðóãèå õðîíè÷åñêèå áîëåçíè 
ñîâðåìåííîé öèâèëèçàöèè – áåäíîñòü, óõóäøåíèå ñîñòîÿíèÿ îêðóæàþùåé 
ñðåäû, ðîñò íåëåãàëüíîé ýêîíîìèêè, èñ÷åðïàíèå ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ – íîñÿò 
ñòðóêòóðíûé õàðàêòåð. Èõ êîðíè êðîþòñÿ â ñèñòåìíûõ äèñïðîïîðöèÿõ ñëî-
æèâøåéñÿ ìèðîâîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, õàðàêòåðèçóþùåéñÿ, â 
÷àñòíîñòè, îãðîìíûì ýêîíîìè÷åñêèì íåðàâåíñòâîì ãîñóäàðñòâ, ãèïåðòðîôèðî-
âàííûìè ìàñøòàáàìè ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, çíà÷èòåëüíî ïðåâîñõîäÿ-
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ùèìè ïîòðåáíîñòè ðåàëüíîãî ñåêòîðà, îãðàíè÷åííîñòüþ âîçìîæíîñòåé ñóùå-
ñòâóþùèõ èíñòèòóòîâ ãëîáàëüíîãî óïðàâëåíèÿ, íå ïîçâîëÿþùèõ èì äàâàòü 
àäåêâàòíûå îòâåòû íà ñëîæíåéøèå âûçîâû íîâîãî âðåìåíè. Â ýòîé ñâÿçè íå-
îáõîäèìûì óñëîâèåì îáåñïå÷åíèÿ óâåðåííîãî è ñáàëàíñèðîâàííîãî ðàçâèòèÿ 
ìèðîâîé ýêîíîìèêè âûñòóïàþò ïðåîäîëåíèå óêàçàííûõ äèñïðîïîðöèé è ôîð-
ìèðîâàíèå áîëåå áåçîïàñíîé è íàäåæíîé àðõèòåêòóðû ìåæäóíàðîäíûõ ôè-
íàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé [2].  

Íåîáõîäèìîñòü ïîñòðîåíèÿ áîëåå ñòàáèëüíîãî è ïðåäñêàçóåìîãî ýêîíîìè-
÷åñêîãî ìèðîïîðÿäêà íà îñíîâå íàëàæèâàíèÿ ïðîäóêòèâíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ 
ãîñóäàðñòâ äåêëàðèðóåòñÿ ñåãîäíÿ íà ñàìîì âûñîêîì ïîëèòè÷åñêîì óðîâíå, 
âêëþ÷àÿ «Áîëüøóþ äâàäöàòêó» êðóïíåéøèõ ñòðàí ìèðà. Óæå â ìàòåðèàëàõ 
ïåðâîãî àíòèêðèçèñíîãî ñàììèòà «Äâàäöàòêè», ñîñòîÿâøåãîñÿ â íîÿáðå 2008 ã. â 
Âàøèíãòîíå, áûëà çàÿâëåíà àìáèöèîçíàÿ ïðîãðàììà ñîâìåñòíûõ äåéñòâèé ïî 
óêðåïëåíèþ ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâî-áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè è ðåôîðìè-
ðîâàíèþ ñèñòåìû ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé. Â äîêóìåíòàõ 
ïîñëåäóþùèõ ñàììèòîâ áûëè íàìå÷åíû ìàñøòàáíûå ïëàíû ñîòðóäíè÷åñòâà ïî 
òàêèì êëþ÷åâûì íàïðàâëåíèÿì, êàê ñíèæåíèå áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ, ñîêðà-
ùåíèå ÷ðåçìåðíûõ òîðãîâûõ è ïëàò¸æíûõ äèñáàëàíñîâ, îáåñïå÷åíèå óñòîé÷è-
âîñòè êóðñîâ îñíîâíûõ ìèðîâûõ âàëþò, íåäîïóùåíèå âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè 
öåí íà ñûðü¸, ïðîâåäåíèå ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì â âåäóùèõ ñòðàíàõ â öåëÿõ 
ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ ìèðîâîãî ñïðîñà è ñîçäàíèÿ íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò. 

Îöåíèâàÿ ðåçóëüòàòû ñîòðóäíè÷åñòâà âåäóùèõ ãîñóäàðñòâ â ïîñëåäíèå äâà 
ãîäà, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî, ïîæàëóé, íàèáîëüøèì óñïåõîì ñòàëî ïðåâðàùåíèå 
«Äâàäöàòêè» êðóïíåéøèõ èíäóñòðèàëüíûõ ñòðàí â ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèé 
ýêîíîìè÷åñêèé ôîðóì, ðàñïîëàãàþùèé øèðîêèìè âîçìîæíîñòÿìè è ïîëíîìî-
÷èÿìè ïî êîîðäèíàöèè ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè. Î çíà÷èòåëüíîì ïîòåíöèàëå 
äàííîãî ôîðóìà êàê ãëàâíîé ìèðîâîé ïëîùàäêè äëÿ îáñóæäåíèÿ è ïðèíÿòèÿ 
ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé ïî êëþ÷åâûì âîïðîñàì ñîâðåìåííîãî ðàçâèòèÿ ñâè-
äåòåëüñòâóþò ðåçóëüòàòû åãî ðàáîòû â íàèáîëåå îñòðûé ïåðèîä íåäàâíåãî 
êðèçèñà, êîãäà ó÷àñòíèêàì «Äâàäöàòêè» óäàëîñü â íàèáîëåå ñæàòûå ñðîêè 
âûðàáîòàòü åäèíóþ ïîçèöèþ ïî ïðîòèâîñòîÿíèþ ïðèáëèæàþùåéñÿ ýêîíîìè-
÷åñêîé êàòàñòðîôå è ñîãëàñîâàòü áåñïðåöåäåíòíûå ïî ìàñøòàáàì ïàêåòû ìåð 
áþäæåòíîãî è äåíåæíî-êðåäèòíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ õîçÿéñòâ, 
ïîçâîëèâøèå íå äîïóñòèòü çàòÿæíîé ãëîáàëüíîé äåïðåññèè.  

Íàðÿäó ñ ýòèì â 2011–2013 ãã. ñòðàíû «Äâàäöàòêè» ñóìåëè çàìåòíî ïðî-
äâèíóòüñÿ â îñóùåñòâëåíèè ãëîáàëüíîé ðåôîðìû ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ 
ðûíêîâ. Êðîìå òîãî, áûë ïðèíÿò ðÿä âàæíûõ øàãîâ ïî óêðåïëåíèþ ñèñòåìû 
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, êîòîðûé ïîçâîëèë îùóòèìî ïîâû-
ñèòü ýôôåêòèâíîñòü è ëåãèòèìíîñòü èõ äåÿòåëüíîñòè.  

Âìåñòå ñ òåì, ñóùåñòâåííîãî ïðîãðåññà ïî äðóãèì âàæíåéøèì íàïðàâëåíèÿì 
ìîäåðíèçàöèè ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû â ìèíóâøèå òðè 
ãîäà äîñòèãíóòî íå áûëî. Áîëåå òîãî, êàê îòìå÷àþò ýêñïåðòû, â 2013 ã. íà ôîíå 
âåäóùèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è ýêîíîìè÷åñêîé ñòàãíàöèè ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâ 
íàìåòèëîñü îñëàáëåíèå èõ âçàèìîäåéñòâèÿ, ÷òî âûðàçèëîñü, â ÷àñòíîñòè, â 
îáîñòðåíèè ñèòóàöèè íà ìèðîâîì âàëþòíîì ðûíêå è âîçíèêíîâåíèè óãðîçû 
íà÷àëà âàëþòíûõ âîéí.  
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Îñóùåñòâëåíèå áîëåå ýíåðãè÷íûõ è ïîñëåäîâàòåëüíûõ øàãîâ ïî óñòðàíåíèþ 
äèñïðîïîðöèé â ìèðîâîì õîçÿéñòâå ñäåðæèâàåòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü çíà÷è-
òåëüíûìè ðàñõîæäåíèÿìè â èíòåðåñàõ êðóïíåéøèõ ãîñóäàðñòâ. Î÷åâèäíî, ÷òî 
íàõîæäåíèå èõ îïòèìàëüíîãî áàëàíñà è âûðàáîòêà âçàèìîïðèåìëåìûõ ðåøåíèé 
ïîòðåáóþò äëèòåëüíîãî ïåðåãîâîðíîãî ïðîöåññà â ðàìêàõ «Äâàäöàòêè» è äðóãèõ 
ìåæäóíàðîäíûõ ôîðóìîâ. Îæèäàòü áûñòðûõ äîãîâîð¸ííîñòåé â ñòîëü ñëîæíîé 
äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ñôåðå, êàê ôèíàíñîâûå ðûíêè, áûëî áû êðàéíå îïòèìè-
ñòè÷íî. Òåì íå ìåíåå ÷¸òêî âûðàæåííàÿ ãîòîâíîñòü âåäóùèõ ñòðàí ê ñîâìåñòíûì 
äåéñòâèÿì â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà äàåò âåñêèå 
îñíîâàíèÿ ðàññ÷èòûâàòü íà òî, ÷òî òàêèå äîãîâîð¸ííîñòè â èòîãå áóäóò äîñ-
òèãíóòû è ìíîãèå ðàíåå êàçàâøèåñÿ íåïðåîäîëèìûìè ïðîáëåìû ñîâðåìåííîãî 
ìèðîóñòðîéñòâà îêàæóòñÿ ñíÿòûìè.  

Глобальная реформа системы  
регулирования финансовых рынков 

Ðåôîðìà ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, ñòàâøåãî «âèíîâ-
íèêîì» äâóõ ïîñëåäíèõ ãëîáàëüíûõ êðèçèñîâ, âûñòóïàåò îäíèì èç ãëàâíûõ 
íàïðàâëåíèé ìîäåðíèçàöèè ìèðîâîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé àðõèòåêòóðû, 
íàìå÷åííîé â õîäå Âàøèíãòîíñêîãî ñàììèòà «Ãðóïïû 20» â 2008 ã. Ê íèì îò-
íîñÿòñÿ óñèëåíèå ðåãóëèðîâàíèÿ êàïèòàëà è óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâ, ðàç-
ðàáîòêà ðåãóëÿòèâíûõ íîðì äëÿ êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, ôîðìèðî-
âàíèå åäèíûõ ãëîáàëüíûõ ñòàíäàðòîâ áóõãàëòåðñêîé îò÷¸òíîñòè, ðàçâèòèå 
ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, óïîðÿäî÷èâàíèå 
ðûíêà äåðèâàòèâîâ, ïåðåñòðîéêà äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, ïåðåñìîòð 
ïðàêòèêè âîçíàãðàæäåíèÿ â ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèÿõ. 

Íàèáîëåå ñóùåñòâåííî çà ïîñëåäíèå äâà ãîäà óäàëîñü ïðîäâèíóòüñÿ â ñî-
âåðøåíñòâîâàíèè ïðàâèë ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè. Ãëàâíûì 
èòîãîì ïðîäåëàííîé ðàáîòû íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñòàëî óòâåðæäåíèå íà ñàììèòå 
«Ãðóïïû 20» â Ñåóëå (íîÿáðü 2010 ã.) íîâîé ðåäàêöèè ñîãëàøåíèÿ î êàïèòàëå 
áàíêîâ (òàê íàçûâàåìîãî «Áàçåëÿ III»), ïîäãîòîâëåííîãî Áàçåëüñêèì êîìèòåòîì ïî 
áàíêîâñêîìó íàäçîðó. Îñíîâíûå íîâàöèè «Áàçåëÿ III» çàêëþ÷àþòñÿ â ñëåäóþùåì: 

• óñèëèâàþòñÿ òðåáîâàíèÿ ê áàíêîâñêîìó êàïèòàëó ïåðâîãî óðîâíÿ, êî-
òîðûé äîëæíû áóäóò ñîñòàâëÿòü òîëüêî îáûêíîâåííûå àêöèè è íåðàñïðåäå-
ë¸ííàÿ ïðèáûëü; 

• êîýôôèöèåíò äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ïåðâîãî óðîâíÿ ïîâûøàåòñÿ ñ 4 äî 
6% ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ, âçâåøåííûõ ïî ñòåïåíè ðèñêà, ïðè ýòîì óðîâåíü äîñ-
òàòî÷íîñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà óâåëè÷èâàåòñÿ ñ 2 äî 4,5%; 

• äëÿ îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîñòè áàíêîâ ïðè âîçíèêíîâåíèè íîâûõ êðèçèñîâ 
ââîäèòñÿ òðåáîâàíèå î ôîðìèðîâàíèè èìè èç îáûêíîâåííûõ àêöèé ðåçåðâíîãî 
áóôåðíîãî êàïèòàëà â ðàçìåðå 2,5% àêòèâîâ, âçâåøåííûõ ïî ñòåïåíè ðèñêà; 

• óæåñòî÷àþòñÿ òðåáîâàíèÿ ê ïîðÿäêó ðàñ÷¸òà äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà 
áàíêîâ, èíâåñòèðóþùèõ â ñëîæíûå ôèíàíñîâûå ïðîäóêòû, â òîì ÷èñëå â ïðî-
èçâîäíûå îáëèãàöèè; 

• ââîäèòñÿ îãðàíè÷åíèå ïî ñîîòíîøåíèþ ñîáñòâåííûõ è çà¸ìíûõ ñðåäñòâ 
(ïðåäâàðèòåëüíî íà óðîâíå 3%), à òàêæå óñèëèâàþòñÿ òðåáîâàíèÿ ê ëèêâèäíîñòè 
áàíêîâ. 
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Ïåðåõîä ñòðàí íà «Áàçåëü III» áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïîýòàïíî ñ 2013 ïî 
2019 ã. Ïî îöåíêàì àíàëèòèêîâ, âíåäðåíèå åãî íîðì â íàöèîíàëüíóþ ïðàêòèêó 
ðåãóëèðîâàíèÿ ñòàíåò ìîùíûì ñòèìóëîì ê êîððåêòèðîâêå áèçíåñ-ìîäåëåé 
áàíêîâ, â ÷àñòíîñòè ê ñíèæåíèþ èìè îáú¸ìîâ ðèñêîâàííûõ òîðãîâûõ îïåðàöèé ñî 
ñëîæíîñòðóêòóðèðîâàííûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè è îãðàíè÷åíèþ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ çà¸ìíîãî êàïèòàëà. Âñ¸ ýòî, êàê îæèäàåòñÿ, ïîçâîëèò çàìåòíî 
ïîâûñèòü ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü è ëèêâèäíîñòü êðåäèòíûõ èíñòèòóòîâ.  

Åù¸ îäíèì ïðèîðèòåòíûì íàïðàâëåíèåì ãëîáàëüíîé ðåôîðìû ôèíàíñîâûõ 
ðûíêîâ âûñòóïàåò ðàçðàáîòêà ñïåöèàëüíûõ íîðì ðåãóëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ çà 
îïåðàöèÿìè ñèñòåìíî çíà÷èìûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ (ÑÇÔÈ), â ïåðâóþ 
î÷åðåäü êðóïíåéøèõ òðàíñíàöèîíàëüíûõ áàíêîâ è ñòðàõîâûõ êîìïàíèé. Êàê 
ïîêàçàëî áàíêðîòñòâî èíâåñòèöèîííîãî áàíêà «Ëåìàí áðàçåðñ» (Lehman 

Brothers), ñïðîâîöèðîâàâøåå îñåíüþ 2008 ã. ðåçêîå îáîñòðåíèå ìèðîâîãî êðè-
çèñà, ïðîáëåìû ÑÇÔÈ, çàíèìàþùèõ ëèäèðóþùèå ïîçèöèè íà ìåæäóíàðîäíûõ 
è íàöèîíàëüíûõ ðûíêàõ êàïèòàëà, ñïîñîáíû ïðåäñòàâëÿòü ñåðü¸çíóþ óãðîçó 
äëÿ ãëîáàëüíîé ñòàáèëüíîñòè. Ýòî îïðåäåëÿåò íåîáõîäèìîñòü ôîðìèðîâàíèÿ 
äëÿ ÑÇÔÈ îñîáîãî, áîëåå ñòðîãî ðåãóëÿòèâíîãî è íàäçîðíîãî ðåæèìà, êîòîðûé 
ïîçâîëÿë áû ñíèæàòü ñèñòåìíûå ðèñêè, âîçíèêàþùèå äëÿ ìèðîâûõ ôèíàíñîâ â 
ñâÿçè ñ èõ äåÿòåëüíîñòüþ.  

Ïåðâûì øàãîì ê óñèëåíèþ êîíòðîëÿ çà ÑÇÔÈ ñòàëî ó÷ðåæäåíèå â 
2009–2010 ãã. ìåæäóíàðîäíûõ êîëëåãèé äëÿ íàäçîðà çà îïåðàöèÿìè áîëåå ÷åì 
20 âåäóùèõ ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâî-áàíêîâñêèõ è ñòðàõîâûõ ãðóïï. Â ñîñòàâ 
êîëëåãèé âîøëè ïðåäñòàâèòåëè íàäçîðíûõ îðãàíîâ òåõ ñòðàí, ãäå ýòè ãðóïïû 
íàèáîëåå àêòèâíî ðàáîòàþò.  

Íàðÿäó ñ ýòèì â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèÿìè ñàììèòîâ «Äâàäöàòêè» â Òîðîíòî 
è Ñåóëå Ñîâåòîì ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ïðè ó÷àñòèè Áàíêîâñêîãî êîìèòåòà 
ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó (ÁÊÁÍ), ÌÂÔ è äðóãèõ ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ âåä¸òñÿ ïîäãîòîâêà ïðåäëîæåíèé ïî ôîðìèðîâàíèþ êîì-
ïëåêñíîé ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ÑÇÔÈ, êîòîðàÿ îáåñïå÷èëà áû, â ÷àñòíîñòè: 

• äîñòàòî÷íûé óðîâåíü ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ÑÇÔÈ çà ñ÷¸ò ïðèìå-
íåíèÿ ê íèì ïîâûøåííûõ òðåáîâàíèé ê äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà è ëèêâèäíîñòè, 
ââåäåíèÿ îãðàíè÷åíèé íà âûïîëíåíèå èìè îòäåëüíûõ âèäîâ îïåðàöèé, áîëåå 
æ¸ñòêîãî íàäçîðà çà èõ äåÿòåëüíîñòüþ; 

• âîçìîæíîñòü áûñòðîé è áåçîïàñíîé ëèêâèäàöèè ÑÇÔÈ áåç óãðîçû äåñ-
òàáèëèçàöèè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è ñóùåñòâåííûõ ïîòåðü ó èõ êëèåíòîâ; 

• íàä¸æíóþ áàçîâóþ èíôðàñòðóêòóðó ôèíàíñîâîãî ðûíêà, óìåíüøàþ-
ùóþ ðèñê âîçíèêíîâåíèÿ íà í¸ì öåïíîé ðåàêöèè â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà îò-
äåëüíûõ ÑÇÔÈ. 

Ïî áîëüøèíñòâó äðóãèõ çàÿâëåííûõ â äîêóìåíòàõ «Äâàäöàòêè» íàïðàâëåíèé 
ðåôîðìû ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó òàêæå äîñòèãíóò çàìåòíûé 
ïðîãðåññ (òàáë. 2). Òàê, ê êîíöó 2014 ã. äîëæíà áûòü â îñíîâíîì çàâåðøåíà 
êîíâåðãåíöèÿ äâóõ íàèáîëåå øèðîêî èñïîëüçóåìûõ â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå 
ñèñòåì ñòàíäàðòîâ ôèíàíñîâîé îò÷¸òíîñòè – IFRS è GAAP – è ôîðìèðîâàíèÿ 
èõ åäèíîãî ñâîäà, ÷òî ïîçâîëèò çàìåòíî ïîâûñèòü òðàíñïàðåíòíîñòü ãëîáàëüíûõ 
ðûíêîâ êàïèòàëà è ñóùåñòâåííî îáëåã÷èòü äåÿòåëüíîñòü íà íèõ èíâåñòîðîâ. Åù¸ 
îäíèì âàæíûì øàãîì ê ïîñòðîåíèþ áîëåå ïðîçðà÷íûõ è óïîðÿäî÷åííûõ ôè-
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íàíñîâûõ ðûíêîâ ñòàëî ïðèíÿòîå «Äâàäöàòêîé» ðåøåíèå î ïåðåâîäå ê êîíöó 
2014 ã. âñåõ îïåðàöèé ñî ñòàíäàðòíûìè âíåáèðæåâûìè äåðèâàòèâàìè íà îðãà-
íèçîâàííûå ïëîùàäêè. Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü ðàçðàáîòêó ìåæäóíàðîäíûõ 
íîðì, êàñàþùèõñÿ ïðèíöèïîâ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. 

«Пузыри» и макропруденциальный надзор. Â õîäå 2007–2009 ãã. ñëîæèëñÿ 
êîíñåíñóñ îòíîñèòåëüíî íåîáõîäèìîñòè ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ïîäõîäà ê ôè-
íàíñîâîìó ðåãóëèðîâàíèþ. Êðèçèñ ïîêàçàë, ÷òî îäíîãî ëèøü ìèêðîïðóäåíöè-
àëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íåäîñòàòî÷íî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîé 
ñèñòåìû â öåëîì, òàê êàê ðàöèîíàëüíîå ïîâåäåíèå îòäåëüíûõ ñóáúåêòîâ íå 
âñåãäà ïðèâîäèò ê àäåêâàòíîìó ðåçóëüòàòó íà óðîâíå ñèñòåìû â öåëîì, à ãàð-
ìîíèçàöèÿ ïðàâèë ïîâåäåíèÿ ìîæåò âûçâàòü ñòàäíîå ïîâåäåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ 
ñóáúåêòîâ, ÷òî òàêæå íàðóøàåò ôóíêöèîíèðîâàíèå ðûíêîâ [9]. 

Ïî ñóùåñòâó, ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé íàäçîð èìååò ïðåâåíòèâíûé õàðàêòåð, 
òàê êàê åãî öåëüþ ÿâëÿåòñÿ íåäîïóùåíèå êðèçèñà. Èçâåñòíî, ÷òî ìàêðîïðó-
äåíöèàëüíûé íàäçîð (â îòëè÷èå îò ìèêðîïðóäåíöèàëüíîãî) äîëæåí êàñàòüñÿ 
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â öåëîì, à íå îòäåëüíûõ áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé. 
Îí ÷àñòî àññîöèèðóåòñÿ ñ ïðåäîòâðàùåíèåì ñèñòåìíûõ ðèñêîâ. Â ýòîì ñëó÷àå 
ðå÷ü èä¸ò î äâóõ âçàèìîñâÿçàííûõ, íî íå èäåíòè÷íûõ êîíöåïöèÿõ. 

Åñëè ñèñòåìíûé ðèñê ñâÿçàí ñ âíóòðåííåé äèíàìèêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, 
òî ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé íàäçîð êàñàåòñÿ âçàèìîäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû ñ ðåàëüíîé ýêîíîìèêîé. Âîçíèêíîâåíèå ñèñòåìíîãî ðèñêà ìîæåò ïîðàçèòü 
ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó, íî ïðè ýòîì íå çàòðîíóòü ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó. 
È íàîáîðîò, ìîæåò âîçíèêíóòü ñèòóàöèÿ, êîãäà ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà âðåìåííî 
íàõîäèòñÿ â õîðîøåì ñîñòîÿíèè, íå ñîçäàâàÿ ñèñòåìíûõ ïðîáëåì, è â òî æå 
âðåìÿ â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå ìîãóò ñêëàäûâàòüñÿ äîëãîñðî÷íûå íåãàòèâíûå 
òåíäåíöèè. Òèïè÷íûì ïðèìåðîì òàêîãî ïîëîæåíèÿ ñëóæèò ðîñò îáú¸ìà êðå-
äèòîâ, íå ñîçäàþùèé êðàòêîñðî÷íûõ òðóäíîñòåé, íî ñî âðåìåíåì ñòàíîâÿùèéñÿ 
âåñüìà îïàñíûì. Â öåëîì «õîðîøåå çäîðîâüå» ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÿâëÿåòñÿ 
íåîáõîäèìûì (õîòÿ è íåäîñòàòî÷íûì) óñëîâèåì äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé ìàê-
ðîïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà. Ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü – îòñóòñòâèå ÷ðåç-
ìåðíîé âîëàòèëüíîñòè – íå ÿâëÿåòñÿ ñàìîöåëüþ, îíà ïîëåçíà òîëüêî òîãäà, 
êîãäà ñïîñîáñòâóåò äîñòèæåíèþ íàèëó÷øèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé. 
Âîëàòèëüíîñòü ìîæåò áûòü ðåçóëüòàòîì èçìåíåíèÿ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêà-
çàòåëåé, à èçìåíåíèå öåí àêòèâîâ ìîæåò ïîçâîëèòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìå 
«ïîãëîòèòü» âíåøíèå ýêîíîìè÷åñêèå øîêè [1; 5]. 

Â íûíåøíèõ óñëîâèÿõ çàäà÷åé ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà ñòàíîâèòñÿ 
íåäîïóùåíèå «ïóçûðåé», êîòîðûå ìîãóò âîçíèêàòü íå òîëüêî â ôèíàíñîâîé 
ñôåðå, íî è â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå, íàïðèìåð, â ðåçóëüòàòå «øîêîâ ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè». Îäíàêî «ïóçûðè» òàêîãî òèïà ìîãóò ðàçâèâàòüñÿ ëèøü â îïðåäå-
ë¸ííûõ ôèíàíñîâûõ óñëîâèÿõ. Íåäîïóùåíèå «ïóçûðåé» èìååò ñâîþ öåíó è 
ñîçäà¸ò ðÿä âûçîâîâ. Ãëàâíûé èç íèõ ñâÿçàí ñ àíàëèçîì «ïóçûðåé», êîòîðûå 
òðóäíî îáíàðóæèòü. Öèêëû âçë¸òà è ïàäåíèÿ öåí àêòèâîâ ìîãóò áûòü òî÷íî 
îïèñàíû òîëüêî a posteriori. Áîëåå òîãî, öèêëû â ðàçâèòèè äåÿòåëüíîñòè, êàê 
ïðàâèëî, íåðåãóëÿðíû, ÷òî çàòðóäíÿåò îïðåäåëåíèå ðàçðûâîâ â öåíàõ àêòèâîâ, 
êîòîðûå çàðàíåå òðóäíî ïðåäñêàçàòü. Èìåííî ïîýòîìó ìåõàíèçìû «ðàííåãî 
ïðåäóïðåæäåíèÿ òðåâîãè» íå ìîãóò ôóíêöèîíèðîâàòü àäåêâàòíî. 
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Íî õîòÿ âîçíèêíîâåíèå «ïóçûðåé» ïðåäóãàäàòü òðóäíî, ÿñíî, ÷òî ôèíàí-
ñîâûå êðèçèñû âðåìÿ îò âðåìåíè ïîâòîðÿþòñÿ, à ýêîíîìèêà ïîñòîÿííî ïîä-
âåðæåíà ðèñêó íîâîãî êðèçèñà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ âàæíî ïîíÿòü, êàêîâû îñî-
áåííîñòè ôèíàíñîâûõ ñèñòåì, ñïîñîáñòâóþùèå ôîðìèðîâàíèþ «ïóçûðåé», 
ñîçäàþùèõ óãðîçó ýêîíîìè÷åñêîìó áëàãîñîñòîÿíèþ. Ñåãîäíÿ óæå íåìàëî èç-
âåñòíî î ïðîöèêëè÷åñêîì õàðàêòåðå ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Â ïîñëåäíèå 
ãîäû ñèñòåìû áóõãàëòåðñêîãî ó÷¸òà è ïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà âî ìíîãîì 
ñïîñîáñòâîâàëè óñèëåíèþ ýòîé ïðîöèêëè÷íîñòè. Â óñëîâèÿõ, êîãäà àêòèâû 
îöåíèâàþòñÿ ïî èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, èçìåíåíèå öåí àêòèâîâ âûçûâàåò 
óâåëè÷åíèå ïîòðåáíîñòåé áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé â ñîáñò-
âåííîì êàïèòàëå, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâîäèò ê ðîñòó ñïðîñà íà äîïîëíè-
òåëüíûå àêòèâû è ê äàëüíåéøåìó ïîâûøåíèþ èõ öåí. Âñ¸ ýòî â êîíå÷íîì ñ÷åòå 
ïðèâîäèò ê ôîðìèðîâàíèþ «ïóçûðÿ». 

Ïîñêîëüêó ãëàâíàÿ ïðîáëåìà íàäçîðà çàêëþ÷àåòñÿ íå â òîì, ÷òîáû êîíñòà-
òèðîâàòü íàëè÷èå ñôîðìèðîâàâøåãîñÿ «ïóçûðÿ», à â òîì, ÷òîáû îòñëåäèòü íà-
÷àëî åãî ôîðìèðîâàíèÿ, íåîáõîäèìî ñèñòåìàòè÷åñêè è âíèìàòåëüíî àíàëèçè-
ðîâàòü ñóùåñòâåííûå è ïðîäîëæèòåëüíûå ðàçðûâû â óðîâíÿõ öåí àêòèâîâ ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûìè òåíäåíöèÿìè, äèíàìèêîé âåëè÷èíû ïðåìèé çà ðèñê è 
îáú¸ìîâ êðåäèòîâ. Ïðè ýòîì íóæíî èñõîäèòü èç ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî «ïóçûðü» 
óæå ôîðìèðóåòñÿ [3; 4]. 

«Ïóçûðè» ôèíàíñèðóþòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷¸ò êðåäèòîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò 
èíâåñòîðàì ïåðåêëàäûâàòü áîëüøóþ ÷àñòü ðèñêîâ íà çà¸ìùèêîâ, îñòàâëÿÿ çà 
ñîáîé áîëüøóþ ÷àñòü ïðèáûëè. Ïîäîáíóþ àñèììåòðèþ êðàéíå òðóäíî óñòðàíèòü. 
Â ýòèõ óñëîâèÿõ âîçìîæíû äâà ïîäõîäà ê ìàêðîïðóäåíöèàëüíîìó íàäçîðó, 
êîòîðûå, îäíàêî, íå èñêëþ÷àþò äðóã äðóãà. Ïåðâûé ïîäõîä, îñíîâàííûé íà 
äåéñòâóþùèõ ïðàâèëàõ, ïðåäïîëàãàåò äåéñòâèå àâòîìàòè÷åñêèõ ñòàáèëèçàòî-
ðîâ, îãðàíè÷èâàþùèõ ïîâåäåíèå áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé áåç ó÷¸òà èõ 
îñîáîãî ïîëîæåíèÿ. Ïðèìåð òàêîãî ïîäõîäà – êîíòðöèêëè÷åñêèå òðåáîâàíèÿ ê 
ðàçìåðó ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ñòàáèëèçàòîðû äîëæíû ïðÿìî âîçäåéñòâîâàòü 
íà ðåøåíèÿ î ïðèíÿòèè ðèñêîâ è íà óðîâåíü âîçíàãðàæäåíèÿ çà ïðèíÿòûé ðèñê. 
Âòîðîé ïîäõîä (òàê íàçûâàåìûé äèñêðåöèîííûé, ò.å. çàâèñÿùèé îò ðåøåíèÿ 
îðãàíà íàäçîðà) ñîñòîèò âî âìåøàòåëüñòâå îðãàíîâ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî 
íàäçîðà «ñâåðõó âíèç», ÷òîáû âðåìåííî óæåñòî÷èòü òðåáîâàíèÿ ê ôèíàíñîâîìó 
ó÷ðåæäåíèþ è óñòðàíèòü îïàñíûå äèñïðîïîðöèè (ñåãîäíÿ ýòîò ïîäõîä ê íàäçîðó 
«â ÷èñòîì âèäå» ìàëîâåðîÿòåí). 

Ôèíàíñîâûå öèêëû ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì èçìåíåíèé «àïïåòèòà» â îòíî-
øåíèè ðèñêîâ, êîòîðûå íåâîçìîæíî çàðàíåå ïðåäóñìîòðåòü. Ôàêòè÷åñêè îäíîé 
èç ãëàâíûõ öåëåé ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà ÿâëÿåòñÿ ðåãóëèðîâàíèå (íå â 
þðèäè÷åñêîì, à â ýêîíîìè÷åñêîì ïëàíå) ãëîáàëüíîãî óðîâíÿ «àïïåòèòà ê ðèñêó» 
â ðàìêàõ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ýòî íåèçáåæíî ïðåäïîëàãàåò íåêîòîðóþ ñòåïåíü 
âìåøàòåëüñòâà îðãàíîâ íàäçîðà, ò.å. îáúåäèíåíèå äâóõ íàçâàííûõ âûøå ïîä-
õîäîâ ê íàäçîðó. 

Íàèáîëåå âàæíûì èíñòðóìåíòîì â ñîâðåìåííîì àðñåíàëå ñðåäñòâ ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ òðåáîâàíèÿ â îòíîøåíèè îáú¸ìà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 
áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé. Ýòè òðåáîâàíèÿ âûïîëíÿþò äâîéíóþ 
ôóíêöèþ: îíè äåéñòâóþò êàê ìåõàíèçì, ñ îäíîé ñòîðîíû, îáåñïå÷èâàþùèé 
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ãàðàíòèè áåçîïàñíîñòè áàíêîâ è èõ àêöèîíåðîâ, à ñ äðóãîé – ìåøàþùèé àê-
öèîíåðàì áðàòü íà ñåáÿ ñëèøêîì âûñîêèå ðèñêè. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñòàíîâèòñÿ 
âñ¸ òðóäíåå ñî÷åòàòü ýòè äâå öåëè èç-çà ðàñòóùåé ñëîæíîñòè ôèíàíñîâîé 
ñèñòåìû. Êðîìå òîãî, òðåáîâàíèÿ â îòíîøåíèè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íå âñåãäà 
ñîáëþäàþòñÿ. Äåëî â òîì, ÷òî, êîãäà ðûíêè íàõîäÿòñÿ íà ïîäú¸ìå è àêöèîíåðû 
ïîëó÷àþò âûñîêèå äèâèäåíäû, áàíêè ëåãêî ïðèâëåêàþò íåîáõîäèìûå èì êà-
ïèòàëû. Îäíàêî â ïåðèîäû çàìåäëåíèÿ ðîñòà ðûíêè êàïèòàëîâ èññÿêàþò. Â ýòèõ 
óñëîâèÿõ ââåäåíèå êîíòðöèêëè÷åñêèõ òðåáîâàíèé ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó 
áûëî áû ïîëåçíî, õîòÿ äî ñèõ ïîð âçàèìîäåéñòâèå ìåæäó ýâîëþöèåé ôèíàíñîâûõ 
ðûíêîâ è êðåäèòîì èçó÷åíî íåäîñòàòî÷íî. Èíûìè ñëîâàìè, ïîêà íå ÿñíû îòâåòû 
íà âîïðîñû, êàêèì îáðàçîì êàïèòàëû «ïèòàþò» ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó, êàê îíè 
ïîêèäàþò å¸ â ðàçëè÷íûå ôàçû ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà è êàêîå âëèÿíèå îêà-
çûâàåò ýòî íà îáú¸ì êðåäèòîâ. 

Ñòàíîâèòñÿ âñ¸ áîëåå ÿñíî, ÷òî äëÿ òîãî, ÷òîáû ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé íàäçîð 
ýôôåêòèâíî ïðåïÿòñòâîâàë âîçíèêíîâåíèþ äèñïðîïîðöèé è «ïóçûðåé», îí 
äîëæåí îäíîâðåìåííî âîçäåéñòâîâàòü êàê íà îòäåëüíûå áàíêè è ôèíàíñîâûå 
ó÷ðåæäåíèÿ, òàê è íà ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó â öåëîì. Ýòî òðåáóåò áîëåå âíèìà-
òåëüíîãî èçó÷åíèÿ ñâÿçåé ìåæäó íîðìàìè áóõãàëòåðñêîãî ó÷¸òà è ïðèáûëüþ, 
ñâÿçàííîé ñ ïðèíÿòèåì äîïîëíèòåëüíûõ ðèñêîâ. Ñåãîäíÿ â îáùåé ñóììå ïðèáûëè 
áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé íåâîçìîæíî âûäåëèòü òó ÷àñòü, êî-
òîðàÿ ñâÿçàíà ñ ïðèíÿòèåì äîïîëíèòåëüíûõ ðèñêîâ. Âîçìîæíîå ðåøåíèå ñîñòîèò 
â òîì, ÷òîáû îðãàíû ðåãóëèðîâàíèÿ òðåáîâàëè îò áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ 
ó÷ðåæäåíèé îöåíêè ðèñêîâ, â òîì ÷èñëå ëèêâèäíîãî ðèñêà, ïîñêîëüêó äàæå 
âåñüìà ïðèáëèçèòåëüíûå îöåíêè ðèñêîâ ëó÷øå, ÷åì èõ ïîëíîå îòñóòñòâèå. 

Âçàèìîäîïîëíÿåìîñòü è âçàèìîäåéñòâèå ìèêðî- è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî 
ïîäõîäîâ ê ðåãóëèðîâàíèþ íàèëó÷øèì îáðàçîì äîñòèãàþòñÿ òîãäà, êîãäà îð-
ãàíèçàöèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ «ïîä êðûøåé» öåíòðàëüíîãî áàíêà, 
êîòîðûé îáëàäàåò èíôîðìàöèåé î ñîñòîÿíèè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è î âçàèìî-
äåéñòâèè ìåæäó ñôåðîé ôèíàíñîâ è ðåàëüíîé ýêîíîìèêîé. Êðîìå òîãî, ïðè ýòîì 
îáëåã÷àåòñÿ îáìåí èíôîðìàöèåé ìåæäó îðãàíîì áàíêîâñêîãî íàäçîðà è öåí-
òðàëüíûì áàíêîì. 

Îäíà èç âàæíûõ çàäà÷ ðåôîðìû ðåãóëèðîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â áîðüáå ñ 
ïðîöèêëè÷íîñòüþ, ñóòü êîòîðîé ñîñòîèò â òîì, ÷òî â ïåðèîäû ïîäú¸ìà áàíêè 
áåðóò íà ñåáÿ ÷ðåçìåðíî âûñîêèå ðèñêè è òåì ñàìûì óâåëè÷èâàþò ñâîè áàëàíñû, 
à âî âðåìÿ ñïàäà çíà÷èòåëüíî ñíèæàþò îáú¸ì êðåäèòîâàíèÿ. Ñîçäàíèå êîíòð-
öèêëè÷åñêîãî ìåõàíèçìà íàïðàâëåíî íà òî, ÷òîáû ïåðåëîìèòü ýòó òåíäåíöèþ 
ïóòåì íàêîïëåíèÿ ðåçåðâîâ èëè óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëà â âåðõíåé òî÷êå öèêëà, 
êîòîðûå ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ âî âðåìÿ ñïàäà. Ðàçðàáîòêîé ñîîòâåòñòâóþùèõ 
ïðàâèë è çàíèìàåòñÿ Áàçåëüñêèé êîìèòåò [8]. 

Êðèçèñ ïîêàçàë íåîáõîäèìîñòü íàäçîðà è ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ èí-
ñòèòóòîâ, äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ èìååò ñèñòåìíîå çíà÷åíèå, ò.å. ìîæåò äåñòà-
áèëèçèðîâàòü ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó â öåëîì. Ïîêà íå ñóùåñòâóåò òî÷íîãî îï-
ðåäåëåíèÿ ó÷ðåæäåíèÿ, èìåþùåãî ñèñòåìíûé õàðàêòåð, õîòÿ ïðè òàêîì îïðå-
äåëåíèè ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ òàêèå êðèòåðèè, êàê âçàèìîäåéñòâèå ñ îñòàëü-
íûìè ó÷àñòíèêàìè ñèñòåìû, ðàçìåð, ðîëü â ñòðàíå ïðîèñõîæäåíèÿ è íà ìèðîâîé 
àðåíå, ìåñòî, çàíèìàåìîå â ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðå «ñâîåé» ñòðàíû, âå-
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Òàáëèöà 2 
Ключевые направления глобальной реформы регулирования  

финансовых рынков, достигнутые к началу 2014 г. 

Направление Основные достигнутые результаты 

Формирование единого междуна-
родного свода стандартов бухучета 

Работа по конвергенции систем стандартов финан-
совой отчетности IFRS и GAAP должна быть в основном 
завершена к концу 2014 г.  

Внедрение макропруденциального 
регулирования и надзора в финан-
совом секторе 

Подготовлены рекомендации для национальных ре-
гуляторов по использованию принципов макропруден-
циального, в том числе контрциклического регулиро-
вания деятельности финансовых институтов, а также 
управления системными рисками, связанными с появ-
лением ценовых пузырей. 

В США и ряде стран «Группы 20» созданы новые 
органы, макропруденциального надзора за финансо-
выми рынками.  

Упорядочение и повышение транс-
парентности рынков деривативов 

На саммите «Группы 20» в Лос-Кабосе (2012 г.), 
принято решение о том, чтобы начиная с 2014 г. опе-
рации с внебиржевыми деривативами проводились через 
биржи или электронные системы торгов, а клиринг 
осуществляется через центральных контрагентов. Ин-
формация по заключённым контрактам должна пред-
ставляться в централизованные базы, доступ к которым 
будут иметь надзорные органы.  

Усиление регулирования деятель-
ности хедж-фондов 

Разработаны рекомендации по надзору за 
хедж-фондами, призванные решить проблему связанных 
с ними системных рисков. Приняты нормы, ужесто-
чающие требования к раскрытию информации о про-
водимых хедж-фондами финансовых операциях.  

Усиление регулирования междуна-
родных рейтинговых агентств  

Разработан Свод правил для рейтинговых агентств, 
направленный на повышение достоверности рейтингов. 
Нормы Свода уже интегрированы в законодательство 
США, ЕС, Японии и других стран. 

Реформа системы вознаграждения в 
финансовых организациях 

На саммите «Группы 20» в Торонто одобрены под-
готовленные СФС принципы и стандарты компенсаци-
онных выплат в финансовых институтах, направленные 
на снижение уровня принимаемых этими институтами 
рисков.  

Усиление налогообложения фи-
нансовых институтов 

Предложения о введении на глобальном уровне 
специального налога на финансовые институты в ходе 
саммита «Группы 20» в Торонто были отклонены. 

Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì Ñîâåòà ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè 
(http://www.financialstabilityboard.org/). 

ëè÷èíà êîýôôèöèåíòà ëåâåðèäæà. Ñåãîäíÿ ðàññìàòðèâàþòñÿ ñëåäóþùèå ìåðû 
ïî ðåãóëèðîâàíèþ ñèñòåìíûõ ó÷ðåæäåíèé [8]: 

– óñòàíîâëåíèå íîðì êàïèòàëà è ëèêâèäíîñòè â çàâèñèìîñòè îò ñèñòåìíîãî 
õàðàêòåðà ó÷ðåæäåíèÿ; 

– ñîçäàíèå ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ, ÷òîáû ãàðàíòèðîâàòü ñèñòåìíûì ó÷ðåæ-
äåíèÿì äîñòóï ê ëèêâèäíîñòè è/èëè ê èñòî÷íèêàì äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà; 

– ââåäåíèå äèôôåðåíöèðîâàííîãî íàäçîðà íà îñíîâå «Áàçåëÿ II»; 
– ðàçäåëåíèå ìåæäó ðîçíè÷íîé è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ áàíêîâ. 
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Äðóãèì àñïåêòîì ðåãóëèðîâàíèÿ ñèñòåìíûõ èíñòèòóòîâ ÿâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà 
ïîäõîäà ê íèì â êðèçèñíûé ïåðèîä. Äëÿ ñíÿòèÿ íàïðÿæåíèÿ ñëåäóåò óïðîñòèòü 
ïðîöåäóðû èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû ñèñòåìíûõ èíñòèòóòîâ è ââåñòè ìåðû, íà-
ïðàâëåííûå íà ñòèìóëèðîâàíèå óìåíüøåíèÿ èõ ðàçìåðîâ. 

ÌÂÔ, Áàíê ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷¸òîâ è Ñîâåò ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè 
ñîâìåñòíî ðàçðàáîòàëè ïðîåêò ðåãóëèðîâàíèÿ ñèñòåìíûõ èíñòèòóòîâ, êîòîðûé 
ïðåäóñìàòðèâàåò èñïîëüçîâàíèå òð¸õ êðèòåðèåâ äëÿ èõ îïðåäåëåíèÿ: ðàçìåð, 
óðîâåíü çàìåíÿåìîñòè è óðîâåíü âçàèìîñâÿçè. Ñîâåò ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè çàíÿëñÿ ïðîåêòîì ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâ, «ñëèøêîì áîëüøèõ, ÷òîáû ïî-
òåðïåòü íåóäà÷ó» (too-big-to-fail), öåëü êîòîðîãî – ñèñòåìàòèçàöèÿ âîçìîæíûõ 
ïîäõîäîâ ê òàêèì áàíêàì è ó÷ðåæäåíèÿì, à òàêæå îáñóæäåíèå èçäåðæåê è âûãîä 
êàæäîãî èç ïîäõîäîâ. Ðàáîòà ïî ïðîåêòó îðãàíèçîâàíà ïî òð¸ì íàïðàâëåíèÿì: 
óìåíüøåíèå âåðîÿòíîñòè è âëèÿíèÿ äåôîëòà; óñèëåíèå ñïîñîáíîñòè ïðîòèâî-
ñòîÿòü òðóäíîñòÿì; óêðåïëåíèå ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû è ðûíêîâ, â òîì 
÷èñëå çà ñ÷¸ò ïîâûøåíèÿ ïðîçðà÷íîñòè âíåáèðæåâûõ ðûíêîâ.  

Ãëàâíûå íàïðàâëåíèÿ ðåôîðìû â ñôåðå ðåãóëèðîâàíèÿ ãëîáàëüíîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà è óæå äîñòèãíóòûå ðåçóëüòàòû ñâåäåíû â òàáëèöó 2. 

Реформирование международных  
финансовых организаций (МФО) 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ìèðå ñóùåñòâóåò îêîëî ñîòíè ÌÔÎ, ñîçäàííûõ ãîñó-
äàðñòâàìè â öåëÿõ ðåãóëèðîâàíèÿõ âàëþòíî-êðåäèòíûõ è ôèíàíñîâûõ îòíî-
øåíèé íà ãëîáàëüíîì è ðåãèîíàëüíîì óðîâíÿõ. Öåíòðàëüíîå ìåñòî ñðåäè íèõ 
ïðèíàäëåæèò äâóì èíñòèòóòàì, ó÷ðåæä¸ííûì íà Áðåòòîí-Âóäñêîé êîíôåðåí-
öèè 1944 ã.: ÌÂÔ, êðåäèòóþùèé ñòðàíû, êîòîðûå ñòàëêèâàþòñÿ ñ äåôèöèòîì 
ïëàòåæíîãî áàëàíñà è äðóãèìè ôèíàíñîâûìè ïðîáëåìàìè, è ÌÁÐÐ – ãîëîâíàÿ 
îðãàíèçàöèÿ Âñåìèðíîãî áàíêà, îñóùåñòâëÿþùàÿ ôèíàíñèðîâàíèå ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ãîñóäàðñòâ.  

Íåäàâíèé êðèçèñ îò÷¸òëèâî âûñâåòèë íåäîñòàòî÷íóþ ýôôåêòèâíîñòü ñëî-
æèâøåéñÿ ñèñòåìû ÌÔÎ, íå ñóìåâøåé ïðåäîòâðàòèòü êðèçèñ èëè çàìåäëèòü åãî 
ðàçâèòèå. Òàê, ðîëü ÌÂÔ â íà÷àëüíîé, íàèáîëåå îñòðîé ôàçå êðèçèñà ôàêòè-
÷åñêè ñâåëàñü ê âûäåëåíèþ êðåäèòîâ íåñêîëüêèì ñòðàíàì, îêàçàâøèìñÿ â 
îñîáåííî òÿæ¸ëîì ïîëîæåíèè, à òàêæå ìîíèòîðèíãó êðèçèñíîé ñèòóàöèè. Çàíÿòü 
áîëåå àêòèâíóþ ïîçèöèþ ýòîìó ôîíäó ïîìåøàë îáúåêòèâíûé äåôèöèò àâòî-
ðèòåòà, ïîëíîìî÷èé è ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Â ýòîé ñâÿçè óæå â õîäå ïåðâîãî 
àíòèêðèçèñíîãî ñàììèòà «Ãðóïïû 20» áûëà âûäâèíóòà èíèöèàòèâà î ïðîâåäåíèè 
êîðåííîé ìîäåðíèçàöèè ÌÂÔ è äðóãèõ êëþ÷åâûõ ÌÔÎ, êîòîðàÿ ïîçâîëèëà áû 
èì áîëåå ýôôåêòèâíî âûïîëíÿòü ñâîè ôóíêöèè ïî îáåñïå÷åíèþ ãëîáàëüíîé 
ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè è ñîäåéñòâèÿ ðàçâèòèþ.  

Ðåôîðìà ÌÔÎ ïðîâîäèòñÿ ïî äâóì îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì. Â 2009–2013 ãã. 
áûëà çàìåòíî óêðåïëåíà ðåñóðñíàÿ áàçà êðóïíåéøèõ îðãàíèçàöèé, ñ òåì ÷òîáû 
îíè ìîãëè ïîëíåå óäîâëåòâîðÿòü ðåçêî âîçðîñøèé â ïåðèîä êðèçèñà ñïðîñ ñî 
ñòîðîíû ñòðàí-÷ëåíîâ íà âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå, â òîì ÷èñëå ýêñòðåííîãî 
õàðàêòåðà. Òàê, îáú¸ì ñðåäñòâ, íàõîäÿùèõñÿ â ðàñïîëîæåíèè ÌÂÔ, áûë óâå-
ëè÷åí ïðèìåðíî äî 1 òðëí. äîëë. çà ñ÷¸ò ïðåäîñòàâëåíèÿ åìó ó÷àñòâóþùèìè 
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ãîñóäàðñòâàìè íîâûõ çàéìîâ â ðàçìåðå ïîðÿäêà 750 ìëðä. äîëë. (â òîì ÷èñëå 
Ðîññèÿ – îêîëî 13 ìëðä. äîëë.). Ýòî ïîçâîëèëî Ôîíäó çíà÷èòåëüíî íàðàñòèòü 
îáú¸ì êðåäèòîâàíèÿ ñòðàí-÷ëåíîâ, äîâåäÿ åãî â 2013 ôèí. ã. äî 110 ìëðä. äîëë. 
Êðîìå òîãî, ê 2015 ã. ïëàíèðóåòñÿ óäâîèòü êàïèòàë (ñóììó êâîò) Ôîíäà, ðàçìåð 
êîòîðîãî ñîñòàâèò â èòîãå îêîëî 755 ìëðä. äîëë. Íà 85%, èëè 350 ìëðä. äîëë., áûë 
óâåëè÷åí êàïèòàë ÌÁÐÐ è äðóãèõ êðóïíåéøèõ ðåãèîíàëüíûõ áàíêîâ, ÷òî, êàê 
îæèäàåòñÿ, ïîçâîëèò èì â íîâîì äåñÿòèëåòèè íàðàñòèòü åæåãîäíûé îáú¸ì 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïî÷òè â 2 ðàçà. 

Åù¸ îäíîé çàäà÷åé ìîäåðíèçàöèè ÌÔÎ âûñòóïàåò óñèëåíèå ïîçèöèé ðàç-
âèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ è ïîâûøåíèå çà ñ÷¸ò ýòîãî ýôôåêòèâíîñòè è ëåãè-
òèìíîñòè èõ ðàáîòû. Èñòîðè÷åñêè ñëîæèâøàÿñÿ ñèñòåìà ðàñïðåäåëåíèÿ äîëåé 
ó÷àñòèÿ (êâîò) è ãîëîñîâ â êàïèòàëå ÌÂÔ, ÌÁÐÐ è ðÿäà äðóãèõ ÌÔÎ, îáåñ-
ïå÷èâàâøàÿ äîìèíèðîâàíèå â íèõ ðàçâèòûõ ñòðàí, äàâíî ïåðåñòàëà ñîîòâåò-
ñòâîâàòü èçìåíèâøåéñÿ ðàññòàíîâêå ñèë â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, ÷òî ïîäðûâàåò 
äîâåðèå ê ýòèì èíñòèòóòàì. Òàê, îáùàÿ äîëÿ ãîëîñîâ ãîñóäàðñòâ ÁÐÈÊÑ â ÌÂÔ 
â 2013 ã. ñîñòàâëÿëà 10,71%, ïî÷òè â 2,5 ðàçà óñòóïàÿ èõ âêëàäó â ãëîáàëüíûé 
ÂÂÏ – 25,6%. Â ýòîé ñâÿçè â áëèæàéøèå òðè ãîäà ïëàíèðóåòñÿ ïåðåðàñïðå-
äåëèòü ñâûøå 6% êâîò è ñâÿçàííûõ ñ íèìè ãîëîñîâ â Ôîíäå â ïîëüçó ñòðàí ñ 
ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì, ïðåæäå âñåãî ñòðàí ÁÐÈÊÑ, êîòîðûå äîëæíû âîéòè  
â ÷èñëî 10 êðóïíåéøèõ àêöèîíåðîâ ÌÂÔ. Ïîäîáíàÿ ðåôîðìà óæå ïðîâåäåíà â 
2009–2013 ãã. â ÌÁÐÐ è ÌÂÔ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî äîëÿ ãîëîñîâ ðàçâèâàþùèõñÿ 
ñòðàí â ýòèõ îðãàíèçàöèÿõ âûðîñëà ñîîòâåòñòâåííî äî 47,2% è äî 39,5%. 

Óâåëè÷åíèå êâîò ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí â êàïèòàëå âåäóùèõ ÌÔÎ ïîçâîëèò 
èì àêòèâíåå ó÷àñòâîâàòü â óïðàâëåíèè ýòèìè îðãàíèçàöèÿìè, à òàêæå èñ-
ïîëüçîâàòü èõ êàê ïëîùàäêè äëÿ îáñóæäåíèÿ íàèáîëåå îñòðûõ ïðîáëåì ãëî-
áàëüíîé ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâ. Âñå ýòî â êîíå÷íîì ñ÷¸òå áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü 
ôîðìèðîâàíèþ áîëåå ñïðàâåäëèâîãî è óñòîé÷èâîãî ìíîãîïîëÿðíîãî óñòðîéñòâà 
ìèðîâîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû [7].  

Меры правительств по поддержке финансового  
сектора (на примере зоны евро) 

12 îêòÿáðÿ 2012 ã. íà ÷ðåçâû÷àéíîì ñàììèòå ñòðàí çîíû åâðî â Ïàðèæå áûë 
ïðèíÿò ñîãëàñîâàííûé ïëàí äåéñòâèé, íàïðàâëåííûé íà òî, ÷òîáû äîïîëíèòü 
êðàòêîñðî÷íûå ìåðû ÅÖÁ ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ áàíêîâ, äåéñòâóþùèõ íà 
ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå, è ïîääåðæàòü áàíêè, èñïûòûâàþùèå òðóäíîñòè. Ñî-
ãëàñîâàííûé ïëàí ïðåäóñìàòðèâàë îñóùåñòâëåíèå ðÿäà ìåð. Ê ÷èñëó ãëàâ-
íåéøèõ îòíîñÿòñÿ: 

1. Гарантия по банковским вкладам населения. Â äîêðèçèñíûé ïåðèîä â ÅÑ 
ãàðàíòèðîâàëñÿ âîçâðàò âêëàäîâ íà ñóììó â 20 òûñ. åâðî. Â îêòÿáðå 2012 ã. îíà 
áûëà ïîâûøåíà äî 50 òûñ. åâðî, è ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ê êîíöó 2014 ã. îíà ñî-
ñòàâèò 100 òûñ. åâðî. Â ÑØÀ ñóììàðíàÿ ãàðàíòèÿ áûëà ïîâûøåíà äî 250 òûñ. 
äîëë., íî â ÿíâàðå 2014 ã. îíà äîëæíà áûòü ñíèæåíà äî 100 òûñ. äîëëàðîâ. 

2. Гарантии по банковскому долгу. Ãîñóäàðñòâî ãàðàíòèðóåò ýìèññèþ áàí-
êîâñêèõ îáëèãàöèé. Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ çîíû åâðî ñóììû òàêèõ ãàðàíòèé 
äîñòèãàþò çíà÷èòåëüíûõ ðàçìåðîâ, òîãäà êàê â äðóãèõ ñòðàíàõ (íàïðèìåð, â 
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Èòàëèè) ýòà ìåðà ïðàêòè÷åñêè íå èñïîëüçîâàëàñü. Â ÑØÀ ãàðàíòèè áàíêîâñêèì 
îáëèãàöèÿì ïðåäîñòàâëÿþòñÿ â ðàìêàõ Ïðîãðàììû ãàðàíòèðîâàíèÿ äîëãà (Debt 

Guarantee Program). 
3. Увеличение собственных капиталов банков. Â óñëîâèÿõ äîëãîâîãî êðè-

çèñà ñíèæåíèå ðåéòèíãîâûõ îöåíîê áàíêîâ è îáùåå îáåñöåíåíèå àêòèâîâ ïðè-
âåëè ê çíà÷èòåëüíîìó ñíèæåíèþ ñòîèìîñòè ñîáñòâåííûõ êàïèòàëîâ áàíêîâ. Ýòî 
çàñòàâèëî ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû ìíîãèõ ñòðàí ïðåäïðèíÿòü ìåðû ïî ðåêà-
ïèòàëèçàöèè áàíêîâ, ò.å. ïî óâåëè÷åíèþ èõ ñîáñòâåííûõ êàïèòàëîâ. Â ÑØÀ 
ìåðû ïî óâåëè÷åíèþ ñîáñòâåííûõ êàïèòàëîâ áàíêîâ áîëåå ðàñïðîñòðàíåíû, ÷åì 
â çîíå åâðî: â ÑØÀ îíè ñîñòàâèëè íà êîíåö èþíÿ 2013 ã. 2,6% ÂÂÏ, òîãäà êàê â 
çîíå åâðî – 1,3% ÂÂÏ. Íàèáîëåå âûñîêèìè ðàñõîäû íà ðåêàïèòàëèçàöèþ áàíêîâ 
îêàçàëèñü â Âåëèêîáðèòàíèè – îêîëî 5,1% ÂÂÏ. 

4. Меры по поддержке банковских активов. Áîëüøóþ ðîëü ñûãðàëè ãîñó-
äàðñòâà â èçáàâëåíèè áàíêîâ îò òàê íàçûâàåìûõ òîêñè÷íûõ àêòèâîâ, êîòîðûå 
îòÿãîùàëè áàíêîâñêèå áàëàíñû.  

Â ÑØÀ ñîçäàíà ïðîãðàììà ïî ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîìó ïàðòíåðñòâó â 
ïðèîáðåòåíèè òîêñè÷íûõ àêòèâîâ (Public-Private Investment Program – PPIP), 
ïðè÷¸ì ó÷àñòèå â ýòîé ïðîãðàììå äîáðîâîëüíîå. Îòìåòèì, ÷òî â ÑØÀ ïðî-
áëåìíûå àêòèâû îöåíèâàþòñÿ íà àóêöèîíàõ, à â Ãåðìàíèè è Èðëàíäèè – ýêñ-
ïåðòàìè. 

5. Отказ от гарантирования банковских вкладов. Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ÅÑ 
óñòàíîâëåíà íåîãðàíè÷åííàÿ ãàðàíòèÿ áàíêîâñêèõ âêëàäîâ íàñåëåíèÿ; ïðè ýòîì 
íå óêàçàíà äàòà îòìåíû òàêèõ ãàðàíòèé. 

6. Отказ от гарантирования банковских облигаций. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ áàíêè 
ñòðàí çîíû åâðî âñå ÷àùå îòêàçûâàþòñÿ îò ýìèññèè îáëèãàöèé, ãàðàíòèðîâàííûõ 
ãîñóäàðñòâîì, ïðåäïî÷èòàÿ âûïóñê íåãàðàíòèðîâàííûõ îáëèãàöèé. Âìåñòå ñ òåì 
ïîêà åù¸ ðàíî äåëàòü îêîí÷àòåëüíûé âûâîä î òîì, ÷òî ôèíàíñîâûé ðûíîê íà÷àë 
èãðàòü îïðåäåëÿþùóþ ðîëü â ôèíàíñèðîâàíèè áàíêîâ. 

7. Отказ от мер по увеличению собственных капиталов банков. Êàê ïðàâèëî, 
îòêàç ãîñóäàðñòâà îò ðåêàïèòàëèçàöèè áàíêîâ ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â äâóõ 
ôîðìàõ. Âî-ïåðâûõ, êîãäà ãîñóäàðñòâî óñòóïàåò ñâîþ äîëþ ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå 
÷àñòíûì èíâåñòîðàì. Ïðèìåðîì ñëóæèò óñòóïêà øâåéöàðñêîãî ïðàâèòåëüñòâà 
ñâîåé äîëè ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå áàíêà ÞÁÑ (UBS) èíñòèòóöèîíàëüíûì èíâå-
ñòîðàì. Âî-âòîðûõ, áàíê ìîæåò «ïîãàñèòü» ãîñóäàðñòâó åãî äîëþ. Òàê ïîñòóïàþò 
áàíêè Ôðàíöèè è Âåëèêîáðèòàíèè. 

Íåñîìíåííî, èç íûíåøíåãî êðèçèñà ñëåäóåò èçâëå÷ü óðîêè. Âî-ïåðâûõ, 
íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ïðîöåññû êîîðäèíàöèè â ÅÑ ðàçâèâàëèñü â öåëîì äîñòà-
òî÷íî ýôôåêòèâíî, åù¸ îñòàëèñü âîçìîæíîñòè äëÿ óëó÷øåíèÿ êîîðäèíàöèè 
ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà ðåøåíèå ïðîáëåì ïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòè òðàíñãðàíè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Âî-âòîðûõ, ñëåäîâàëî áû 
óñèëèòü åäèíñòâî â îáëàñòè ïîäõîäîâ ê àíòèêðèçèñíîìó óïðàâëåíèþ. 
Â-òðåòüèõ, íåîáõîäèìî ðåãëàìåíòèðîâàòü ïîâåäåíèå áàíêîâ, ïðèâîäÿùåå ê 
ïîâûøåíèþ ìîðàëüíîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ ìåðàìè ãîñóäàðñòâåííîé ïîä-
äåðæêè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà [6]. 
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Заключение 

Èòàê, î÷åâèäíî, ÷òî ãëàâíàÿ öåëü ìîíåòàðíûõ îðãàíîâ â óñëîâèÿõ ãëî-
áàëüíûõ äèñáàëàíñîâ äîëæíà çàêëþ÷àòüñÿ â óñèëåíèè ñîïðîòèâëÿåìîñòè ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè ðàçëè÷íûì øîêàì, à çíà÷èò, ñëåäóåò ïðîäîëæàòü ñòðóêòóðíûå 
ðåôîðìû, ðåàëèçóåìûå ïðàâèòåëüñòâàìè, îñîáåííî íàïðàâëåííûå íà ïîâûøåíèå 
ãèáêîñòè ðûíêîâ òðóäà, áîðîòüñÿ ñ ìîíîïîëèçàöèåé ðûíêîâ òîâàðîâ è óñëóã è 
ñòèìóëèðîâàòü ÍÈÎÊÐ. Ïðè ýòîì ýôôåêòèâíîå ãîñóäàðñòâåííîå ôèíàíñèðî-
âàíèå ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ôàêòîðîâ óñïåøíîñòè ýòèõ ðåôîðì. 
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