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Â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè ñóâåðåííûå ãîñóäàðñòâà îêàçàëèñü â ñó-

ùåñòâåííîé çàâèñèìîñòè îò ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ, ÷òî ñëóæèò 

ïðè÷èíîé äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ êðèçèñíûõ ïðîöåññîâ ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè. Ðàç-

ðåøåíèå äàííîé ïðîáëåìû âèäèòñÿ â ðåôîðìèðîâàíèè ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé 

ñèñòåìû, ïðåäïîñûëêîé ÷åãî äîëæíà âûñòóïèòü øèðîêîìàñøòàáíàÿ äåôèíàíñèà-

ëèçàöèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ ïóò¸ì ïåðåíàïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ 

èç âèðòóàëüíîãî â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè. 
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ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà. 

Ñ êðàõîì Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòåìû, âûçâàííûì íåñïîñîáíîñòüþ ÑØÀ 
îáåñïå÷èòü ñîáëþäåíèå å¸ ãëàâíûõ ïðèíöèïîâ – êîíâåðòàöèè äîëëàðà â çîëîòî 
è ïîääåðæàíèÿ ðåæèìà ôèêñèðîâàííûõ êóðñîâ â ñôåðå ìåæãîñóäàðñòâåííûõ 
îòíîøåíèé – ôèíàíñîâàÿ äåðåãóëÿöèÿ, âûðàæåííàÿ â ñíÿòèè îãðàíè÷åíèé íà 
ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëà è îòìåíå âàëþòíîãî êîíòðîëÿ â ãëîáàëü-
íûõ ìàñøòàáàõ, çíà÷èòåëüíî ñïîñîáñòâîâàëà èíòåãðàöèè áîëüøèíñòâà ñóâå-
ðåííûõ ãîñóäàðñòâ ìèðà â ìåæäóíàðîäíóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó â òå÷åíèå 
1990–2000-õ ãîäîâ. Ëèáåðàëèçàöèÿ ðûíêîâ êàïèòàëà ñîïðîâîæäàëàñü ðàçâèòè-
åì èííîâàöèé, ñâÿçàííûõ ñ ðàçðàáîòêîé êîìïëåêñíûõ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ. Ïîñðåäñòâîì âûïóñêà ñëîæíûõ ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðî-
äóêòîâ, êîòîðûå ñòàëè ïðåäìåòîì ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè, îïåðàöèè íà ðûí-
êàõ êàïèòàëà òåñíî ïåðåïëåëèñü ñ îïåðàöèÿìè íà ñòðàõîâûõ, òîâàðíûõ è èïî-
òå÷íûõ ðûíêàõ. Äåíåæíûå ïîòîêè ïîñòåïåííî ïðèîáðåëè õàðàêòåð àâòîíîìíî-
ñòè, ò.å. èõ ôóíêöèîíèðîâàíèå ïðîèñõîäèëî â îòðûâå îò ðåàëüíîãî ñåêòîðà 
ïðîèçâîäñòâà. Ðàñòóùåå ó÷àñòèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â ñïåêóëÿòèâíûõ îïå-
ðàöèÿõ îñëàáèëî ìîòèâàöèþ ïðåäïðèÿòèé íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ïîâûøå-
íèè ñâîåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, ðàçðàáîòêå íîâûõ òåõíîëîãèé, äîëãîñðî÷íîì 
êîðïîðàòèâíîì ïëàíèðîâàíèè, ïîñêîëüêó ó÷àñòèå â îáðàçîâàíèè ñïåêóëÿòèâ-
íûõ «ïóçûðåé» ïîçâîëèëî èì ïîëó÷àòü êðàòêîñðî÷íûå ïðèáûëè è áåç ïðîöåñ-
ñà ïðîèçâîäñòâà [23, c. 230–231], ÷òî îáóñëîâèëî âñ¸ ïðîíèçûâàþùóþ «ôèíàí-
ñèàëèçàöèþ» ãëîáàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ. Ïî äàííûì ðîññèéñêîãî 
ýêîíîìèñòà, ïðåçèäåíòà êîìïàíèè ýêñïåðòíîãî êîíñóëüòèðîâàíèÿ «Íåîêîí» 
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Ì.Ë. Õàçèíà, äîëÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ìèðîâîé ýêîíîìèêå äî Âòîðîé ìèðî-
âîé âîéíû ñîñòàâëÿëà íå áîëåå 10%, ê 1970-ì ãîäàì îíà ïîäíÿëàñü äî 20%, à 
ñåãîäíÿ ôèíàíñîâûé ñåêòîð ïåðåðàñïðåäåëÿåò â ñâîþ ïîëüçó äî 70% ñîçäàâàå-
ìîé â ýêîíîìèêå ïðèáûëè [8]. 

Â ðåçóëüòàòå ñîçäàíèÿ ïîñëå Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû «ïîä ïàòðîíàòîì» 
ÑØÀ ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé – ÌÂÔ, Ãðóïïû Âñåìèðíîãî áàíêà, 
ÃÀÒÒ/ÂÒÎ, Ëîíäîíñêîãî è Ïàðèæñêîãî êëóáîâ êðåäèòîðîâ – ðåãóëèðîâàíèå 
ôèíàíñîâûõ è òîðãîâûõ äèñáàëàíñîâ ìåæäó ñóâåðåííûìè ãîñóäàðñòâàìè ñòàëî 
âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ ïðèìåíåíèþ ðàçíîîáðàçíûõ ðûíî÷íûõ è êâàçèãîñóäàð-
ñòâåííûõ ìåõàíèçìîâ, òàêèõ, íàïðèìåð, êàê êðåäèòû ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàí-
ñîâûõ îðãàíèçàöèé, «âûðàâíèâàíèå» ïëàò¸æíûõ áàëàíñîâ çà ñ÷¸ò íàêîïëåíèÿ 
è èñïîëüçîâàíèÿ îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ è ðåçåðâîâ ñòàáèëèçàöèîí-
íûõ ôîíäîâ, ïðèâëå÷åíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ 
êàïèòàëà, à òàêæå ðåñòðóêòóðèçàöèÿ âíåøíåé çàäîëæåííîñòè. Õîòÿ ïðèìåíå-
íèå óêàçàííûõ ìåõàíèçìîâ íå îáåñïå÷èâàëî «èäåàëüíûõ» óñëîâèé õîçÿéñòâî-
âàíèÿ, îíî, îäíàêî, äàâàëî âîçìîæíîñòü ñóâåðåííûì ãîñóäàðñòâàì ïðîòèâîñòî-
ÿòü öèêëè÷åñêèì è äðóãèì êðèçèñàì êàïèòàëèñòè÷åñêîãî ïåðåïðîèçâîäñòâà 
áåç ôàòàëüíîãî óìåíüøåíèÿ ñðåäíåäóøåâîãî äîõîäà íàñåëåíèÿ è íàñòóïëåíèÿ 
ïîñëåäóþùåé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé äåñòàáèëèçàöèè.  

Â ñâîþ î÷åðåäü òåõíîëîãè÷åñêàÿ ðåâîëþöèÿ â êîììóíèêàöèîííîé è èí-
ôîðìàöèîííîé ñôåðàõ ñäåëàëà âîçìîæíûì áåñïðåöåäåíòíîå ïîâûøåíèå ñêî-
ðîñòè ïåðåäâèæåíèÿ è êàïèòàëèçàöèè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â ìåæäóíàðîäíûõ 
ìàñøòàáàõ. Ðàçâèòèå ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà äåïîçèòîâ ïîçâîëèëî ôèíàíñîâûì 
ðûíêàì èçáåæàòü çàâèñèìîñòè îò âêëàä÷èêîâ è öåíòðàëüíûõ áàíêîâ êàê òðà-
äèöèîííûõ ïîñòàâùèêîâ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ. Òàêèì îáðàçîì, äåíüãè ñòàëè 
ñîçäàâàòüñÿ âíóòðè ñàìîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû â îáõîä äâóõóðîâíåâîé ñõåìû 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ òðàäèöèîííî ñóùåñòâîâàëà ìåæäó êîììåð÷åñêèìè 
è öåíòðàëüíûìè áàíêàìè. Îòñóòñòâèå òðåáîâàíèé ê ñîçäàíèþ îáÿçàòåëüíûõ 
ðåçåðâîâ ïîä ìåæáàíêîâñêèå äåïîçèòû ïðèâåëî ê ôàêòè÷åñêè íåîãðàíè÷åííî-
ìó ðîñòó êðåäèòíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà. Çà ñ÷¸ò àêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ôè-
íàíñîâîãî ðû÷àãà è èíâåñòèöèîííûõ èííîâàöèé â ìèðå áûëè ñîçäàíû àêòèâû 
ðàçëè÷íîé ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè, îáùèé ðàçìåð êîòîðûõ â ïðåäêðèçèñíûé ïå-
ðèîä ïðèáëèçèëñÿ ê îäíîìó êâàäðèëëèîíó äîëëàðîâ ÑØÀ (1015), âêëþ÷àÿ íà-
ëè÷íûå è êðåäèòíûå äåíüãè, àêöèè, äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ñåêüþðèòèçèðî-
âàííûå àêòèâû è ðàçëè÷íûå ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Â ðàñ÷¸òå 
íà æèòåëÿ ïëàíåòû ýòî ñîñòàâèëî îêîëî 147 òûñ. äîëë. ÑØÀ. Íåñìîòðÿ íà ïå-
ðåîöåíêó è ÷àñòè÷íóþ ëèêâèäàöèþ óêàçàííûõ àêòèâîâ âî âðåìÿ êðèçèñà, ïî-
äàâëÿþùåå èõ áîëüøèíñòâî ïðîäîëæàåò íàõîäèòüñÿ íà áàëàíñîâûõ è âíåáà-
ëàíñîâûõ ñ÷åòàõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé, à, ñëåäîâàòåëüíî, ÿâëÿåòñÿ ïîòåí-
öèàëüíûì èñòî÷íèêîì äîõîäíîñòè è ëèêâèäíîñòè. Ëèøü ïðèìåðíî îäíà äâà-
äöàòàÿ ÷àñòü ýòèõ àêòèâîâ èñïîëüçóåòñÿ â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè, òîãäà 
êàê îñòàëüíûå íàõîäÿòñÿ â òàê íàçûâàåìîì âèðòóàëüíîì îáðàùåíèè âíå ïî-
òðåáèòåëüñêîãî ðûíêà, à, ñëåäîâàòåëüíî, íå ó÷èòûâàþòñÿ ïðè ðàñ÷¸òå èíôëÿ-
öèè. Öåíòðàëüíûå áàíêè ñóâåðåííûõ ãîñóäàðñòâ îñóùåñòâëÿþò êîíòðîëü íàä 
äåíåæíîé ìàññîé, êîòîðàÿ ñîçäà¸òñÿ ïðè ïîìîùè òðàäèöèîííûõ ìåòîäîâ ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ (èíôëÿöèÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí), íî íå êîíòðîëèðóþò îáú¸ì 
è ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (èíôëÿöèÿ àêòèâîâ). Ïîýòîìó, ìîæíî ñ÷è-
òàòü, ÷òî ýòè àêòèâû (ñîçäàâàåìûå íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå) ñåãîäíÿ íå ïîä-
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÷èíåíû íàöèîíàëüíîìó êîíòðîëþ è íå ïîäêîíòðîëüíû ðåãóëèðóþùèì îðãàíàì 
ñóâåðåííûõ ãîñóäàðñòâ, ÷òî ñòàâèò ïîñëåäíèõ â ðàñòóùóþ çàâèñèìîñòü îò ãëî-
áàëüíûõ âèðòóàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ.  

Åù¸ â êîíöå 1990-õ ãîäîâ âñåìèðíî èçâåñòíûé ôèíàíñèñò Äæ. Ñîðîñ ñôîð-
ìóëèðîâàë òåçèñ î òîì, ÷òî ìèðîâîé ðûíîê êàïèòàëà ôóíêöèîíèðóåò ïî ìîäå-
ëè «öåíòð – ïåðèôåðèÿ»: «Öåíòð îáåñïå÷èâàåò êàïèòàë; ïåðèôåðèÿ êàïèòàë 
èñïîëüçóåò. Ïðàâèëà èãðû âûãîäíû äëÿ öåíòðà. Ìîæíî äîêàçûâàòü, ÷òî öåíòð 
ðàñïîëîæåí â Íüþ-Éîðêå è Ëîíäîíå, ïîñêîëüêó èìåííî òàì ðàçâåðíóëèñü ãëî-
áàëüíûå ôèíàíñîâûå ðûíêè» [5, c. 126]. Äåéñòâèòåëüíî, ñåãîäíÿ Âåëèêîáðèòà-
íèÿ è ÑØÀ îáñëóæèâàþò áîëåå ïîëîâèíû îáú¸ìà òîðãîâ íà ìåæäóíàðîäíûõ 
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ôàêòè÷åñêè çàìûêàÿ íå ñåáÿ ãëîáàëüíûå ïîòîêè êàïèòà-
ëà (ñì. òàáë. 1).  

Ðàçðàáîòêà ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé è òîðãîâëÿ èìè îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðå-
èìóùåñòâåííî àíãëî-àìåðèêàíñêèìè ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè. Íàïðèìåð, íà 
Âåëèêîáðèòàíèþ è ÑØÀ ïðèõîäèòñÿ 70% ðûíêà âíåáèðæåâûõ äåðèâàòèâîâ ñ 
ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè – êðóïíåéøåãî ñåãìåíòà ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ 
ðûíêîâ, îáú¸ì êîòîðîãî íà êîíåö èþíÿ 2010 ã. ñîñòàâèë 478,1 òðëí. äîëë. 
ÑØÀ [16, ð. 13] (ñì. òàáë. 2). 

Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî èìåííî â Ëîíäîíå åæåäíåâíî ðàññ÷èòûâàåòñÿ 
ñòàâêà ïðåäëîæåíèÿ ïî ìåæáàíêîâñêèì äåïîçèòàì ËÈÁÎÐ (London Interbank 

Offered Rate), êîòîðóþ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê âàæíåéøóþ ñòàâêó â ìèðå 
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâ. ËÈÁÎÐ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àëüòåðíàòèâó ñòàâêàì 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êëþ÷åâûõ öåíòðîáàíêîâ ìèðà, ïîñêîëüêó ñëóæèò áàçîé óñ-
òàíîâëåíèÿ óñëîâèé çàéìà, íà êîòîðóþ îðèåíòèðîâàíû ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî-
äàâëÿþùåãî áîëüøèíñòâà ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ, òîðãóåìûõ â ìèðå – îò èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ äî êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé.  

Ïî ìíåíèþ Äæ. Ñîðîñà, àñèììåòðèÿ «öåíòð – ïåðèôåðèÿ» óñèëèâàåò âåðî-
ÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ. Íàèáîëåå íàãëÿäíî ïðîÿâëåíèå 
äàííîé àñèììåòðèè íàáëþäàëîñü â õîäå ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî êðèçèñà â ÑØÀ. 
Íåñìîòðÿ íà áåñïðåöåäåíòíîå ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñî ñòî-
ðîíû öåíòðàëüíûõ áàíêîâ âåäóùèõ èíäóñòðèàëüíûõ ñòðàí ìèðà (ÔÐÑ ÑØÀ, 
Áàíêà Àíãëèè, Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà), ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèé 
äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ êàïèòàëà ðåçêî ïîâûñè-
ëàñü. Ïîäòâåðæäåíèåì òîãî, ÷òî óäîðîæàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íàïðÿìóþ 
ñâÿçàíî ñ óêàçàííîé àññèìåòðèåé, ñòàëî óâåëè÷åíèå ñïðåäîâ ïî èíäåêñàì 
JPMorgan EMBI Global, ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ðàçíèöó ìåæäó òåêóùåé äî-
õîäíîñòüþ ñóâåðåííûõ è êâàçèñóâåðåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí è êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ÑØÀ. Ñïðåä – ýòî ïðåìèÿ çà ðèñê, 
êîòîðóþ ïîëó÷àþò èíâåñòîðû, âêëàäûâàÿ ñðåäñòâà â öåííûå áóìàãè ñòðàí ñ 
òàê íàçûâàåìîé ðàçâèâàþùåéñÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé.  

Íàèáîëåå âûñîêèå ñïðåäû óñòàíîâèëèñü ïî îáëèãàöèÿì Óêðàèíû, Àðãåíòè-
íû è Âåíåñóýëû, ÷òî ôàêòè÷åñêè ëèøèëî ýòè ñòðàíû âîçìîæíîñòåé ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ êàïèòàëà. Òàê, ñ èþíÿ 2007 ïî ôåâðàëü 
2009 ã. çíà÷åíèå ñïðåäà EMBI Global äëÿ Óêðàèíû âûðîñëî ñ îêîëî 350 áàçèñ 
íûõ ïóíêòîâ (á. ï.) äî áîëåå 3 500 á. ï. (ñì. ñõåìó 1). Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñòîè-
ìîñòü çàèìñòâîâàíèé äëÿ Óêðàèíû â óêàçàííûé ïåðèîä óâåëè÷èëàñü â 10 ðàç. 
Äëÿ ñðàâíåíèÿ: â ñòðàíàõ Àçèè è â Ðîññèè çà ýòîò æå âðåìÿ ñòîèìîñòü óâåëè-
÷èëàñü â 3–4 ðàçà. 
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Òàáëèöà 1 
Доля крупнейших индустриальных государств  
на международных финансовых рынках, % 

Сегмент финансового рынка 
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Международное межбанковское  
кредитование (март 2011 г.) 18 12 9 8 9 44 

Валютная торговля (апрель 2011 г.) 40 15 5 3 2 35 

Внебиржевая торговля деривативами  
с процентными ставками (апрель 2010 г.) 46 24 3 7 2 18 

Активы в управление фондов (2010 г.) 8 47 7 6 2 30 

Активы хедж-фондов (2010 г.) 19 68 2 1 — 10 

Международные облигации   
(вторичный рынок) (2010 г.) 70 — — — — — 

Частный выпуск акций (2010 г.) 21 53 1 4 1 20 

Секьюритизированные финансовые  
продукты (2010 г.) 6 75 1 — 1 17 

Key Facts about Financial and Professional Services/TheCityUk. – London, Septem-
ber 2011. – P. 12. 

Òàáëèöà 2 
Ежедневные объёмы торговли внебиржевыми деривативами  

с процентными ставками на рынках отдельных стран и регионов 

Млрд. долл. США Доля, % 

 2001 г. 2004 г. 2007 г. 2010 г. 2001 г. 2004 г. 2007 г. 2010 г. 

Великобритания 268 563 957 1235 35,2 42,3 44,0 45,8 

США 116 317 525 642 17,1 23,8 24,2 23,8 

Франция 65 151 176 193 9,6 11,4 8,1 7,2 

Япония 16  31  76 90 2,3 2,3 3,5 3,3 

Швейцария 10 12 61 79 1,4 0,9 2,8 2,9 

Сингапур 3 9 57 78 0,5 0,6 2,6 2,9 

Нидерланды 24 19 27 61 3,6 1,4 1,2 2,3 

Германия 94 43 90 49 13,9 3,2 4,2 1,8 

Канада 10 12 21 42 1,5 0,9 0,9 1,5 

Австралия 10 13 23 41 1,4 1,0 1,0 1,5 

Испания 21 12 17 31 3,0 0,9 0,8 1,1 

Италия 24 38 30 27 3,5 2,8 1,4 1,0 

Гонконг 3 11 17 19 0,4 0,8 0,8 0,7 

Другие 44 100 96 112 6,5 7,5 4,4 4,2 

Вместе 676 1331 2173 2698 100,0 100,0 100,0 100,0 

Derivatives 2010 / TheCityUk. December 2010. P. 4.  
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Ñõåìà 1. Спред по индексу JPMorgan EMBI Global для Украины, 2001—2011 гг. 

 
http://www.cbonds.info/all/eng/index/index_detail/group_id/1/ 

Ïîñëå ñîáûòèé «îðàíæåâîé ðåâîëþöèè» Óêðàèíà íà÷àëà èíòåíñèâíî íàêà-
ïëèâàòü âíåøíèå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ãëàâíûì îáðàçîì â âèäå êîðïîðà-
òèâíûõ êðåäèòîâ è åâðîîáëèãàöèé. Â 2004–2009 ãã. âíåøíèé äîëã ñòðàíû âûðîñ 
íà 437%, èëè áîëåå ÷åì íà 80 ìëðä. äîëë. Ïðè÷¸ì 77% ïðèðîñòà ïðèøëîñü íà 
íåãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð. Äåéñòâèÿ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ íà Óêðàèíå â 
ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò áûëè íàïðàâëåíû íà «ïðîåäàíèå» êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, à 
íå íà èõ èíâåñòèðîâàíèå â ìîäåðíèçàöèþ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, óíàñ-
ëåäîâàííûõ åù¸ ñî âðåì¸í ÑÑÑÐ. Óõóäøåíèå ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé êîíú-
þíêòóðû è çàâèñèìîñòü îò èìïîðòà ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ ïîñòàâèëè Óê-
ðàèíó â òðóäíóþ ñèòóàöèþ ïî âûïîëíåíèþ ñâîèõ âíåøíèõ äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ, çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü êîòîðûõ èìåëà êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð, è îáåð-
íóëèñü äëÿ Óêðàèíû ãëóáîêèì áàíêîâñêèì êðèçèñîì. Íåñìîòðÿ íà íåóêëîííîå 
ñëåäîâàíèå ðåêîìåíäàöèÿì ÌÂÔ ïî óêðåïëåíèþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è ôè-
íàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, ñíèæåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ïðèâëå÷åíèå èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé, íàêîïëåíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ è âêëàäûâàíèå èõ â âû-
ñîêîëèêâèäíûå öåííûå áóìàãè ðàçâèòûõ ñòðàí Çàïàäà, Óêðàèíà îêàçàëàñü â 
÷èñëå ãîñóäàðñòâ, êîòîðûì àìåðèêàíñêèå àãåíòñòâà ðåçêî ñíèçèëè êðåäèòíûé 
ðåéòèíã (íàïðèìåð, â ôåâðàëå 2009 ã. ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî «Ñòýíäàðò ýíä 
Ïóðñ» ïîíèçèëî ðåéòèíã Óêðàèíû äî ÑÑÑ+, ÷òî íà ñåìü óðîâíåé íèæå ðåé-
òèíãà èíâåñòèöèîííîé êàòåãîðèè).  

Çàìåòèì, ÷òî â ïðåäêðèçèñíûé ïåðèîä Óêðàèíà óæå ïî÷òè ïîëíîñòüþ ðàñ-
ñ÷èòàëàñü ïî ñâîåìó äîëãó ñ ÌÂÔ, ôàêòè÷åñêèé ðàçìåð êîòîðîãî â îêòÿáðå 
2008 ã. ñîñòàâèë âñåãî 99,7 ìëí. äîëë. (ïðîòèâ ïî÷òè 17,0 ìëðä. äîëë. â ìàå 
2011 ã.) (ñì. ñõåìó 2). 

Îáðàùåíèå Óêðàèíû â î÷åðåäíîé ðàç çà ôèíàíñîâîé ïîìîùüþ ê ÌÂÔ ÿâ-
ëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì çàâèñèìîãî ãîñóäàðñòâà, íåñïîñîáíîãî â êðèòè÷åñêóþ ìè-
íóòó êîíñîëèäèðîâàòü âíóòðåííèå ðåñóðñû ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ äëÿ ïðå-
îäîëåíèÿ ñëîæíîñòåé êðèçèñíîãî ïåðèîäà, êàê ýòî óäàëîñü ñäåëàòü, íàïðèìåð, 
â Êèòàå è ÷àñòè÷íî â Ðîññèè, êîòîðûå, êàê èçâåñòíî, íå èìåþò çàäîëæåííîñòè 
ïåðåä Ôîíäîì.  
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Ñõåìà 2. Валовой внешний долг Украины и долг перед МВФ, 
млн. долл. США 

 
Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Óêðàèíû, Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Óê-

ðàèíû. 

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ñòðàíàõ ÁÐÈÊ (êðîìå Ðîññèè) áàíêîâñêèé ñåêòîð â 
óñëîâèÿõ êðèçèñà ôóíêöèîíèðîâàë äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíî. Êàê îòìå÷àþò ðîññèé-
ñêèå ýêîíîìèñòû Ì. Ïåòðîâ è Ä. Ïëèñåöêèé, â Êèòàå, Èíäèè è Áðàçèëèè òåìïû 
ðîñòà áàíêîâñêèõ àêòèâîâ, ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è îáú¸ìîâ êðåäèòîâàíèÿ ñî-
ñòàâèëè â 2008–2009 ãã. íå ìåíåå 15–20%. Òàêàÿ ñòàáèëüíîñòü áûëà ãëàâíûì îá-
ðàçîì ñâÿçàíà ñî çíà÷èòåëüíîé àâòîíîìíîñòüþ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ýòèõ ãîñó-
äàðñòâ, ÷òî îáåñïå÷èâàëîñü íèçêîé äîëåé èíîñòðàííûõ àêòèâîâ è èñòî÷íèêîâ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ â áàëàíñàõ íàöèîíàëüíûõ áàíêîâ. Òàê, â Áðàçèëèè äîëÿ èíî-
ñòðàííûõ îáÿçàòåëüñòâ â ïàññèâàõ äåïîçèòíûõ èíñòèòóòîâ â ïîñëåäíèå ãîäû 
ñîñòàâëÿëà 4–5%, â Èíäèè è Êèòàå – ìåíåå 1%. Ðàçâèòàÿ âíóòðåííÿÿ ðåñóðñíàÿ 
áàçà, â êîòîðîé äîìèíèðóþò äåïîçèòû íàñåëåíèÿ, à òàêæå îòñóòñòâèå êðóïíûõ 
âíåøíèõ äîëãîâ óìåíüøàåò çàâèñèìîñòü áàíêîâ ýòèõ ñòðàí îò êîíúþíêòóðû 
ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ, óêðåïëÿÿ èõ äîëãîñðî÷íóþ óñòîé÷èâîñòü [4, c. 13].  

Ïðèìåðîì ðàñòóùåé çàâèñèìîñòè ñóâåðåííûõ ãîñóäàðñòâ è èíòåãðàöèîí-
íûõ ôîðìèðîâàíèé îò ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ ÿâëÿåòñÿ ñèòóà-
öèÿ, ñëîæèâøàÿñÿ â Ãðåöèè è äðóãèõ ñòðàíàõ «ïåðèôåðèè» Åâðîïåéñêîãî âà-
ëþòíîãî ñîþçà (Ïîðòóãàëèè, Èñïàíèè, Èðëàíäèè è Èòàëèè). Îáîñòðåíèå ãëî-
áàëüíîãî ôèíàíñîâîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ðåçêî óõóäøèëî ýêîíîìè÷å-
ñêóþ ñèòóàöèþ â ýòèõ ñòðàíàõ, ÷òî áûëî ñâÿçàíî ñ ïåðåîöåíêîé ìåæäóíàðîä-
íûìè èíâåñòèöèîííûìè êðóãàìè ðèñêîâ íåâîçâðàùåíèÿ èìè âíåøíåãî äîëãà, è 
ïðèâåëî ê ðåçêîìó ïîâûøåíèþ ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ èõ âíåøíèõ çàèìñò-
âîâàíèé, ÷òî ïîñëóæèëî ïðè÷èíîé îáðàùåíèÿ ê ÌÂÔ (ñì. ñõåìó 3).  

Äëÿ óñïîêîåíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ è ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ áûëà ïðè-
íÿòà ïðîãðàììà ñïàñåíèÿ Åâðîïåéñêîãî âàëþòíîãî ñîþçà, êîòîðàÿ ïðåäóñìàò-
ðèâàåò ñëåäóþùèå ìåðû. 

1. Â íàðóøåíèå ñò. 21 äåéñòâóþùåãî Óñòàâà Åâðîïåéñêîé ñèñòåìû öåí-
òðàëüíûõ áàíêîâ è Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà ïîñëåäíèé îñóùåñòâëÿåò 
ïîêóïêó îáëèãàöèé ïðàâèòåëüñòâ ñòðàí, îêàçàâøèõñÿ íà êðàþ äåôîëòà, ïðè-
÷¸ì â íåîïðåäåë¸ííûõ îáú¸ìàõ, ÷òî îçíà÷àåò ìîíåòèçàöèþ «çëîêà÷åñòâåííîãî» 
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è óãðîæàåò Åâðîñîþçó ðàñêðó÷èâàíèåì èíôëÿöèîííîé 
ñïèðàëè.  
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Ñõåìà 3. Финансовая помощь МВФ Европейскому валютному союзу 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì ÌÂÔ. 

2. Êðîìå òîãî, ïðàâèòåëüñòâà ñòðàí çîíû åâðî îáðàçóþò êîíñîðöèóì ñ íî-
âûì îðãàíîì – Åâðîïåéñêèì ñòàáèëèçàöèîííûì ôîíäîì, êîòîðûé ïðåäîñòàâ-
ëÿåò ïðîøòðàôèâøèìñÿ ñòðàíàì êðåäèòû ïîä 5% ãîäîâûõ â ñëó÷àå, åñëè ðû-
íî÷íûå ñòàâêè ÿâëÿþòñÿ áîëåå âûñîêèìè. Ôèíàíñèðîâàíèå ýòîãî ôîíäà ïðîèñ-
õîäèò ëèáî çà ñ÷¸ò êðåäèòîâ, ïðèâëåêàåìûõ ïîä ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè íà 
ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ êàïèòàëà, ëèáî íàïðÿìóþ èç ãîñóäàðñòâåííûõ áþä-
æåòîâ. Ñðîê äåéñòâèÿ ôîíäà îãðàíè÷åí 2013 ãîäîì.  

3. È íàêîíåö, òðåòüèì êîìïîíåíòîì äàííîé ñòàáèëèçàöèîííîé ïðîãðàììû 
âûñòóïàåò ÌÂÔ ñ êðåäèòíîé ëèíèåé â ðàçìåðå 250 ìëðä. åâðî.  

Â öåëîì ïðîãðàììà ïîìîùè çîíå åâðî ñîñòàâëÿåò 1 òðëí. äîëë. ãîñóäàðñò-
âåííûõ ñðåäñòâ. Îäíàêî âîïðîñ îñòà¸òñÿ îòêðûòûì: áóäóò ëè äàííûå ñðåäñòâà 
äîñòàòî÷íûìè äëÿ âûõîäà èç êðèçèñà? Ïî ìíåíèþ àâòîðèòåòíîãî ýêñïåðòà â 
ñôåðå âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè Åâðîñîþçà, íåìåöêîãî ýêîíîìèñòà 
Â. Õàíêåëÿ, ñóùåñòâóþò òðè íåèçâåñòíûõ êîìïîíåíòà, êîòîðûå ïîäðûâàþò 
âåðó â óñïåõ äàííîé ñòàáèëèçàöèîííîé ïðîãðàììû. 

Âî-ïåðâûõ, âñå òðè âûøåóêàçàííûå ìåðû, ñ þðèäè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, 
ÿâëÿþòñÿ íåçàêîííûìè, ïîñêîëüêó íàðóøàþò ïîëîæåíèÿ äîãîâîðà î Åâðîïåé-
ñêîì Ñîþçå, â ñîîòâåòñòâèå ñ êîòîðûìè ñòðàíàì – ÷ëåíàì çîíû åâðî çàïðåùà-
åòñÿ îêàçàíèå âçàèìíîé ôèíàíñîâîé ïîìîùè â öåëÿõ ïîääåðæàíèÿ âàëþòíîé 
äèñöèïëèíû. Íåïðàâîìåðíûì ÿâëÿåòñÿ è âìåøàòåëüñòâî ÌÂÔ, ïîñêîëüêó â 
ñîîòâåòñòâèå ñî ñâîèì ìàíäàòîì Ôîíä ïðåäîñòàâëÿåò êðåäèòû öåíòðàëüíûì 
áàíêàì ñâîèõ ÷ëåíîâ äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ñàëüäî ïëàò¸æíîãî áàëàíñà, à íå ôèñ-
êàëüíûì îðãàíàì äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Êðîìå òîãî, 
êðåäèòû ÌÂÔ äîëæíû áûòü íîìèíèðîâàíû â äîëëàðàõ èëè ÑÏÇ, à íå â åâðî. 
È íàêîíåö, âîçìîæíîñòü ïðîâåäåíèÿ ïîäîáíûõ ñïàñèòåëüíûõ ìåðîïðèÿòèé 
òðåáóåò ïåðâîíà÷àëüíîãî çàêîíîäàòåëüíîãî îôîðìëåíèÿ è ïðîïèñàíèÿ â íûíå 
äåéñòâóþùåì Ëèññàáîíñêîì äîãîâîðå, à òàêæå ïðîâåäåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ 
ïîçèòèâíûõ ðåôåðåíäóìîâ âî âñåõ ñòðàíàõ ÅÑ. 

Âî-âòîðûõ, ñ ïîëèòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, äàííûé ïàêåò ñïàñèòåëüíûõ ìåð 
ôàêòè÷åñêè ïðèðàâíèâàåòñÿ ê ãîñóäàðñòâåííîìó ïåðåâîðîòó, ïîñêîëüêó ÅÑ 
íàäåëÿåòñÿ ïîëíîìî÷èÿìè è àòðèáóòàìè ñóâåðåííîãî ãîñóäàðñòâà, òàêèìè êàê 
çàèìñòâîâàíèå è ïåðåðàñïðåäåëåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûõ îí, èñõîäÿ 
èç äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà, íå èìååò. 

Â-òðåòüèõ, ÷òî êàñàåòñÿ îáùåãî ðàçìåðà ïîìîùè â 1 òðëí. äîëë., òî ýòèõ 
äåíåã ìîæåò íå õâàòèòü, åñëè íà÷í¸òñÿ áåãñòâî èç åâðî â áîëåå íàä¸æíûå âà-

Стабилизационные 

кредиты  

250 млрд. евро 

Кредит  

Португалии 

27 млрд. евро 

Кредиты МВФ 

зоне евро 

Кредит 

Греции 

30 млрд. евро 

Кредит 

Ирландии 

22 млрд. евро 
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ëþòû. Òîãäà óæå ðå÷ü áóäåò èäòè íå òîëüêî î òåêóùèõ ãîñóäàðñòâåííûõ è ÷à-
ñòíûõ äîëãàõ ñòðàí, íàõîäÿùèõñÿ íà ãðàíè äåôîëòà, íî è îáî âñåõ ñáåðåæåíè-
ÿõ â åâðî, êîòîðûå áóäóò èñêàòü ïðèáåæèùà â áîëåå íàä¸æíîé âàëþòå. Ïðè-
çíàêîì òîãî, ÷òî ýòîò ïðîöåññ óæå íà÷àëñÿ, ÿâëÿåòñÿ òåíäåíöèÿ îñëàáëåíèÿ 
åâðî â îòíîøåíèè ïðàêòè÷åñêè âñåõ âåäóùèõ âàëþò ìèðà (â ÷àñòíîñòè, äîëëà-
ðà ÑØÀ, øâåéöàðñêîãî ôðàíêà, êàíàäñêîãî, àâñòðàëèéñêîãî è íîâîçåëàíäñêîãî 
äîëëàðîâ). Ñóììû, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïåðåâåäåíû èç åâðî â äðóãèå âàëþòû, 
ñëîæíî òî÷íî ïîäñ÷èòàòü, íî îíè ãîðàçäî áîëüøå ðàçìåðîâ çàÿâëåííîé ïîìî-
ùè [13, s. 126–128].   

Îáðàùåíèå ê ÌÂÔ, îäíàêî, çàòðàãèâàåò íå òîëüêî ðåïóòàöèþ ñòðàí çîíû 
åâðî, êîòîðûå ïî êëàññèôèêàöèè ÎÎÍ îòíîñÿòñÿ ê ïðîìûøëåííî ðàçâèòûì 
ñòðàíàì, íî è ñîáñòâåííî ðåïóòàöèþ ÅÑ, êîòîðûé ñîãëàñèëñÿ íà âìåøàòåëüñò-
âî âî âíóòðåííèå «ñóâåðåííûå» äåëà Ñîîáùåñòâà ñòîðîííåé ôèíàíñîâîé îðãà-
íèçàöèè, êîòîðàÿ ñàìà íàõîäèòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ 
ïîñðåäíèêîâ. Ïî ñëîâàì íîáåëåâñêîãî ëàóðåàòà Äæ. Ñòèãëèöà, Ìåæäóíàðîäíûé 
âàëþòíûé ôîíä «ðàññìàòðèâàåò ïðîáëåìû, èñõîäÿ èç... èäåîëîãèè ôèíàíñîâîãî 
ñîîáùåñòâà, è... òåñíî... çàâÿçàí íà åãî èíòåðåñû» [6, c. 242]. Ïîäîáíàÿ «êðóãîâàÿ 
ïîðóêà» ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì íåñîâåðøåíñòâà ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé ñèñ-
òåìû (Áðåòòîí-Âóäñêèå èíñòèòóòû – ÌÂÔ è Âñåìèðíûé áàíê – ñóùåñòâóþò 
âîïðåêè ôàêòó óïðàçäíåíèÿ ñàìîé ñèñòåìû). Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî çà âñ¸ 
âðåìÿ ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä òàê è íå ñìîã 
ðàçðàáîòàòü ýôôåêòèâíûõ ìåõàíèçìîâ ïðåäóïðåæäåíèÿ ãëîáàëüíîãî ñèñòåìíî-
ãî êðèçèñà. Ìåðû, ïðèíèìàåìûå Ôîíäîì, ÷òîáû îáóçäàòü êðèçèñ, áîëüøå íà-
ïîìèíàþò ìåõàíèçì «ðó÷íîé íàñòðîéêè», ÷åì àâòîìàòè÷åñêîé ñòàáèëèçàöèè, è 
íå èñêëþ÷àþò äàëüíåéøåãî íàñëîåíèÿ ãëîáàëüíûõ òîðãîâûõ äèñáàëàíñîâ, âû-
çûâàþùèõ âîçíèêíîâåíèå è ðàñïðîñòðàíåíèå êðèçèñíûõ ÿâëåíèé. Èíñòðóìåí-
òàðèé ôîíäà, êîòîðûé îäèíàêîâî ïðèìåíÿåòñÿ ê ëþáîé ñòðàíå, íåçàâèñèìî îò 
ôàêòè÷åñêîé ñòåïåíè å¸ èíòåãðèðîâàííîñòè â ñèñòåìó ìèðîõîçÿéñòâåííûõ 
ñâÿçåé, ñòàíîâèòñÿ âñ¸ áîëåå íåðàöèîíàëüíûì. Â ñâÿçè ñ ýòèì äèðåêòîð Èí-
ñòèòóòà ìèðîâîé ýêîíîìèêè è ìåæäóíàðîäíûõ îòíîøåíèé ÍÀÍ Óêðàèíû, àêà-
äåìèê Þ.Í. Ïàõîìîâ, îòìå÷àåò: «íåàäåêâàòíûé èíñòðóìåíòàðèé ÌÂÔ íå òîëü-
êî ðàçðóøàåò ýêîíîìèêó, ïðîâîöèðóåò àíòèðûíî÷íîå ïîâåäåíèå ñóáúåêòîâ õî-
çÿéñòâîâàíèÿ, íî è îñòàâëÿåò çà ñîáîé ñòîéêîå íåãàòèâíîå ñóãóáî ìîíåòàðèñò-
ñêîå, ò.å. äåíåæíî-ôèíàíñîâîå, íàñëåäèå, êîòîðîå æèâ¸ò áóäòî ñâîåé ñîáñòâåí-
íîé æèçíüþ, óñóãóáëÿÿ è âîñïðîèçâîäÿ êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ» [3, c. 394].  

«Îäíîïîëþñíàÿ», íàïðàâëåííàÿ íà ñòðàõîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ ãëî-
áàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ, ïðèðîäà äåÿòåëüíîñòè Ôîíäà óæå äàâíî íå 
ñîîòâåòñòâóåò ðåàëèÿì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñîâðåìåííîé ãëîáàëüíîé ýêîíîìè-
÷åñêîé ñðåäû, êîòîðàÿ âñ¸ àêòèâíåå äâèæåòñÿ â íàïðàâëåíèè ïîëèöåíòðèçìà. 
Àíàëèçèðóÿ ïðè÷èíû ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, èçâåñòíûé óêðàèíñêèé 
ýêîíîìèñò, ñîâåòíèê ïðåçèäåíòà Óêðàèíû (1994–2005 ãã.) À.Ñ. Ãàëü÷èíñêèé 
ïîä÷¸ðêèâàåò íåîáõîäèìîñòü îñóùåñòâëåíèÿ «ïðèíöèïèàëüíûõ èçìåíåíèé â 
ñòàòóñå ÌÂÔ, êîòîðûé ñ ìîìåíòà ñâîåãî îñíîâàíèÿ äå-ôàêòî ïðåâðàòèëñÿ â 
èíñòðóìåíò îáåñïå÷åíèÿ â ñèñòåìå ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ îòíîøåíèé âå-
äóùåé ðîëè äîëëàðà» [1, c. 146]. Ãëàâíûì îáðàçîì ðå÷ü èä¸ò î íåîáõîäèìîñòè 
ïåðåîñìûñëåíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïîäõîäîâ ïîñòðîåíèÿ àðõèòåêòóðû ñî-
âðåìåííûõ ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíî-êðåäèòíûõ îòíîøåíèé.  



30 

Ñõåìà 4. Соотношение долей доллара и евро в официальных валютных  
резервах, международных валютных депозитах, эмиссии международных  

облигаций, международных займах, международной торговле  
(счета-фактуры) на конец 2010 г., % 

 
 
 
 

Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêå è «Èíäåïåíäåíò ñòðåòåäæè». 

Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà óñèëåíèå èñïîëüçîâàíèÿ åâðî â 
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèÿõ è ïîñëåäñòâèÿ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî 
êðèçèñà, ïîçèöèè äîëëàðà ÑØÀ êàê êëþ÷åâîé ðåçåðâíîé âàëþòû, ïðîäîëæàþò 
îñòàâàòüñÿ óäèâèòåëüíî ïðî÷íûìè. Íà êîíåö 2010 ã. íà äîëëàð ïðèõîäèëîñü 
61,4% îôèöèàëüíûõ ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ (åâðî – 26,3%), 60,5% 
ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ äåïîçèòîâ (åâðî – 21,6%), 49% ýìèññèé ìåæäóíà-
ðîäíûõ îáëèãàöèé (åâðî – 27,5%), 54,1% ìåæäóíàðîäíûõ çàéìîâ (åâðî – 
19,1%) [14, ð. 11–33]. Ïî äàííûì êîìïàíèè «Èíäåïåíäåíò ñòðåòåäæè», 56% ñ÷¸-
òîâ-ôàêòóð âî âíåøíåé òîðãîâëå âûñòàâëÿåòñÿ â äîëëàðàõ (â åâðî – 23%) [9] 
(ñì. ñõåìó 4). Çà ïðåäåëàìè ÑØÀ íàõîäèòñÿ 78% äîëëàðîâîé íàëè÷íîñòè ïðî-
òèâ 20–25% íàëè÷íîñòè â åâðî.  

Çàìåòèì, ÷òî â ïðåäêðèçèñíûå ãîäû ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ðåçêî óâåëè-
÷èëè ýêñïîðò ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Îäíàêî îêîëî 40–50% âñåõ èíâåñòèöèé èç 
ýòèõ ñòðàí áûëî ñâÿçàíî ñ ðàçìåùåíèåì èõ îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ. 
Åù¸ îêîëî 15–20% ýêñïîðòà êàïèòàëà ïðèõîäèëîñü íà âëîæåíèÿ ñóâåðåííûõ 
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ [4, c. 8]. Ýòà òåíäåíöèÿ ïðîäîëæàåòñÿ è ïîíûíå.  

Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíûì ðåçóëüòàòîì ôèíàíñîâîé ëèáåðàëèçàöèè ïîñëåä-
íèõ äâóõ äåêàä ñòàëî óñêîðåíèå îòòîêà ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé èç ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàí â ðàçâèòûå ñòðàíû Çàïàäà, ïðåæäå âñåãî â ÑØÀ è Âåëèêî-
áðèòàíèþ (ñì. ñõåìó 5). Ïî ìíåíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî îáîçðåâàòåëÿ ãàçåòû «Ôàé-
íåíøë òàéìñ» Ì. Âóëüôà, ýòî ñîçäà¸ò áîëüøîé ðèñê äëÿ ñòàáèëüíîñòè ìåæäó-
íàðîäíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ïîñêîëüêó ó áîãàòûõ ñòðàí ñåãîäíÿ óæå èñ÷åð-
ïàíû ñôåðû äëÿ ðàçìåùåíèÿ ýòèõ ðåñóðñîâ [17].  

Официальные    Международные      Эмиссия      Международные    Международная 
      валютные        валютные         международных         займы   торговля 
        резервы           депозиты      облигаций                   (счета-фактуры) 

� Доллар США             Евро          Другие валюты 
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Ñõåìà 5. Годовые объёмы поступления портфельных инвестиций  
в США, Великобританию и страны БРИК в 1990—2008 гг., 

млрд. долл. США 

 
Ñîñòàâëåíî ïî: http://www.imfstatistics.org. 

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ â ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ è àêàäåìè÷åñêèõ êðóãàõ 
îæèâèëèñü äèñêóññèè î âîçìîæíîñòè ââåäåíèÿ ïîëíîöåííûõ ìèðîâûõ äåíåã 
êàê ðåàêöèè íà ãëîáàëüíûé ñèñòåìíûé êðèçèñ è ñðåäñòâî ïðîòèâîäåéñòâèÿ 
õðîíè÷åñêîìó îáåñöåíåíèþ äîëëàðà, ìåæäóíàðîäíîé ðåçåðâíîé âàëþòû. Îä-
íèì èç ïåðâûõ èäåþ ñîçäàíèÿ ãëîáàëüíîé âàëþòû âûñêàçàë íîáåëåâñêèé ëàó-
ðåàò Ð. Ìàíäåëë, êîòîðûé òàêæå íå èñêëþ÷àåò öåëåñîîáðàçíîñòè ñîçäàíèÿ ðå-
ãèîíàëüíûõ âàëþò â Àçèè, Àôðèêå èëè äàæå ââåäåíèÿ îáùåé äëÿ Àçèè è Åâ-
ðîïû åâðàçèéñêîé âàëþòû íà òîò ñëó÷àé, åñëè èäåÿ ââåäåíèÿ ãëîáàëüíîé âà-
ëþòû íå ñðàáîòàåò. Â èþíå 2010 ã. áûë îïóáëèêîâàí äîêëàä ÎÎÍ «Îáçîð ýêî-
íîìè÷åñêîãî è ñîöèàëüíîãî ïîëîæåíèÿ â ìèðå 2010 ã.» (World Economic and 

Social Survey 2010). Â í¸ì àâòîðû îáðàòèëè âíèìàíèå íà íåîáõîäèìîñòü ñîçäà-
íèÿ â ìèðå íîâîé ãëîáàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû, êîòîðàÿ íå áóäåò îñíîâàíà 
íà äîëëàðå ÑØÀ êàê åäèíñòâåííîé êëþ÷åâîé ðåçåðâíîé âàëþòû, è âûñòóïèëè 
çà çàìåíó äîëëàðà ñïåöèàëüíûìè ïðàâàìè çàèìñòâîâàíèÿ (ÑÏÇ) Ìåæäóíàðîä-
íîãî âàëþòíîãî ôîíäà (ìåæäóíàðîäíûì ðåçåðâíûì àêòèâîì, êîòîðûé ñîñòîèò 
èç êîðçèíû âàëþò) [18, ð. XXII]. Èäåþ èñïîëüçîâàíèÿ ÑÏÇ êàê íàäíàöèîíàëü-
íîé âàëþòû ïîääåðæèâàþò òàêæå Êèòàé è Ðîññèÿ.  

Îäíàêî ïåðñïåêòèâû çàìåíû äîëëàðà ÑÏÇ â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå âû-
ãëÿäÿò òðóäíîâûïîëíèìûìè, ÷òî ñâÿçàíî ñ ðÿäîì ïðîáëåì.  

Âî-ïåðâûõ, â äîëëàðàõ îñóùåñòâëÿåòñÿ áîëåå ïîëîâèíû ðàñ÷¸òîâ â ìåæäó-
íàðîäíîé òîðãîâëå (à åù¸ òðåòü – â åâðî), ÷òî îáóñëîâëèâàåò òàêæå ñîîòâåòñò-
âóþùóþ äîëþ äîëëàðà â ñòðóêòóðå ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ.  

Âî-âòîðûõ, ÑØÀ ÿâëÿþòñÿ ñàìûì ëèêâèäíûì ðûíêîì îáëèãàöèé – îñíîâ-
íîãî èíâåñòèöèîííîãî àêòèâà äëÿ ìåæäóíàðîäíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ âàëþòíûõ 
ñðåäñòâ.  

Â-òðåòüèõ, îáùèé îáú¸ì ýìèòèðîâàííûõ â áåçíàëè÷íîå îáðàùåíèå ÑÏÇ 
(ýêâèâàëåíò ïðèáëèçèòåëüíî 328,3 ìëðä. äîëë.) ÿâëÿåòñÿ íåäîñòàòî÷íûì äëÿ 
îáåñïå÷åíèÿ ìèðîâîãî ñïðîñà. Íàêîíåö, ïðîâåäåíèå äåíåæíîé ðåôîðìû – ýòî 
âñåãäà äîñòàòî÷íî ñëîæíàÿ ïðîöåäóðà ñ òåõíè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ. Äåíüãè – 
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ýòî ïðåæäå âñåãî ýëåìåíò äîâåðèÿ. Äàæå åñëè ÑÏÇ äåéñòâèòåëüíî ñòàíóò 
ïðåäìåòîì ìèðîâîé äåíåæíîé ðåôîðìû, ïðîéä¸ò äëèòåëüíîå âðåìÿ ïðåæäå, 
÷åì îíè íà÷íóò âûïîëíÿòü òðàäèöèîííûå ôóíêöèè äåíåã – ñðåäñòâà îáìåíà è 
ìåðû ñòîèìîñòè. Êðîìå òîãî, äåíüãè ýòî âàæíûé àòðèáóò íàöèîíàëüíîãî ñóâå-
ðåíèòåòà. Îöåíèâàÿ ïåðñïåêòèâû óòðàòû äîëëàðîì ñòàòóñà êëþ÷åâîé ðåçåðâ-
íîé âàëþòû, ïðîôåññîð Ãàðâàðäñêîãî óíèâåðñèòåòà è áûâøèé ãëàâíûé ýêîíî-
ìèñò ÌÂÔ Ê. Ðîãîôô, â ÷àñòíîñòè, îòìå÷àåò: «Ôèíàíñîâûé êðèçèñ, âåðîÿòíî, 
ïðèáëèçèë äåíü, êîãäà äîëëàð áîëåå íå áóäåò äîìèíèðóþùåé âàëþòîé, îäíàêî 
ýòî ïðîèçîéäåò íå ðàíåå, ÷åì ÷åðåç 40 ëåò» [15].  

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ìèðå äîìèíèðóþò ÷åòûðå âàëþòû, èìåþùèå íåîôè-
öèàëüíûé ñòàòóñ ðåçåðâíûõ: äîëëàð ÑØÀ, åâðî, ôóíò ñòåðëèíãîâ è èåíà. 
Â ýòèõ âàëþòàõ ïðîèñõîäèò áîëåå 80% ðàñ÷¸òîâ â ìèðîâîé òîðãîâëå, à òàêæå 
äåíîìèíèðîâàíû îêîëî 95% îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ è ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ 
àêòèâîâ. Ãîñïîäñòâî â âàëþòíîé ñôåðå – îäèí èç ãëàâíûõ ôàêòîðîâ ñîõðàíå-
íèÿ âåäóùèõ ïîçèöèé ðàçâèòûõ ñòðàí â ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñàõ, ÷òî ïîçâî-
ëÿåò èì çàìûêàòü íà ñåáÿ îñíîâíûå ãëîáàëüíûå ïîòîêè êàïèòàëà [4, c. 16].  

Ñåãîäíÿ äåíåæíûå åäèíèöû äàæå êðóïíåéøèõ ãîñóäàðñòâ ñ ðàçâèâàþùè-
ìèñÿ ðûíêàìè, â òîì ÷èñëå ÁÐÈÊÑ*, ïî ñóòè, ÿâëÿþòñÿ âíóòðåííèìè âàëþòà-
ìè, êîòîðûå ïðàêòè÷åñêè íå èñïîëüçóþòñÿ â ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ è ôè-
íàíñîâûõ îïåðàöèÿõ. Ïî äàííûì Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, ñîâîêóïíàÿ 
äîëÿ âàëþò ÁÐÈÊÑ â îáðàùåíèè ìèðîâîãî âàëþòíîãî ðûíêà â 2010 ã. ñîñòàâè-
ëà âñåãî 4,1%, à äîëÿ îòäåëüíûõ ñòðàí, çà èñêëþ÷åíèåì Ìåêñèêè è Þæíîé 
Êîðåè, ñîñòàâëÿëà ìåíåå 1%. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, íà äîëëàð ÑØÀ â 2010 ã. ïðèõî-
äèëîñü 84,9%, åâðî – 39,1%, èåíó – 19,0%, ôóíò ñòåðëèíãîâ – 12,9% (ïðè îïðå-
äåëåíèè äîëåé âàëþò èñõîäèì èç 200% – ñóììà ñäåëîê ïîêóïêè è ïðîäàæè 
âàëþòû) (ñì. òàáë. 3).  

Ïî ìíåíèþ ðîññèéñêèõ èññëåäîâàòåëåé Ì. Ïåòðîâà è Ä. Ïëèñåöêîãî, äëÿ 
ôîðìèðîâàíèÿ ïîäëèííîé ìíîãîïîëÿðíîé ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû 
ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì òðåáóåòñÿ ïðîâîäèòü àêòèâíóþ ïîëèòèêó ïî ñëåäóþ-
ùèì íàïðàâëåíèÿì: ïðîäâèæåíèå ñîáñòâåííûõ âàëþò èëè ñîçäàíèå êîëëåê-
òèâíûõ âàëþò, ÷òî ïîçâîëèëî áû ïðåîäîëåòü çàâèñèìîñòü îò ÑØÀ è äðóãèõ 
ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâ; ôîðìèðîâàíèå ó ñåáÿ êðóïíûõ ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàí-
ñîâûõ öåíòðîâ, êîòîðûå áóäóò ñïîñîáíû êîíêóðèðîâàòü è íàïðàâëÿòü íà íóæ-
äû íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè òðàíñãðàíè÷íûå ïîòîêè êàïèòàëà; ðàñøèðåíèå 
ýêñïàíñèè íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ (âêëþ÷àÿ ñóâåðåííûå èíâå-
ñòèöèîííûå ôîíäû) íà âíåøíèå ðûíêè äëÿ ïðîâåäåíèÿ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-
÷åñêèõ èíòåðåñîâ ñâîèõ ñòðàí; óêðåïëåíèå ïîçèöèé â âåäóùèõ ìåæäóíàðîä-
íûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèÿõ è ôîðóìàõ, ó÷àñòâóþùèõ â ðàçðàáîòêå áàçî-
âûõ ïðèíöèïîâ ðàáîòû íà ìèðîâûõ ðûíêàõ êàïèòàëà [4, c. 15–16]. 

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñðåäè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, ðåàëüíûå ïåðñïåêòèâû 
ïðåâðàùåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû â ðåçåðâíóþ ñåé÷àñ èìååò ëèøü Êèòàé, 
ó÷èòûâàÿ çíà÷èòåëüíûå ðàçìåðû åãî ÂÂÏ, âàëþòíûõ ðåçåðâîâ è âíóòðåííåãî 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Îäíàêî, ïî ìíåíèþ èçâåñòíîãî àìåðèêàíñêîãî ýêîíîìèñòà, 
ïðîôåññîðà Êàëèôîðíèéñêîãî óíèâåðñèòåòà Á. Àéõåíãðèíà, äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ 
þàíåì ñòàòóñà ðåçåðâíîé âàëþòû íåîáõîäèìî âûïîëíèòü ðÿä óñëîâèé: îáåñïå-
÷èòü åãî âíåøíþþ êîíâåðòèðóåìîñòü è ïîëíóþ êîíâåðòàöèþ îïåðàöèé ïî ñ÷¸òó 

                                                 
* С конца 2010 г. – БРИКС. – Ред. 



2 «ÑØÀ � Êàíàäà», ¹ 2     33 

Òàáëèöà 3 
Доля национальных валют ведущих промышленных стран  
и ведущих стран с развивающейся рыночной экономикой  

в обороте международного валютного рынка, % 

 2001 г. 2007 г. 2010 г. 

США 89,9 85,6 84,9 

Зона евро 37,9 37,0 39,1 

Япония 23,5 17,2 19,0 

Великобритания 13,0 14,9 12,9 

Китай 0,0 0,5 0,9 

Индия 0,2 0,7 0,9 

Бразилия 0,5 0,4 0,7 

Мексика 0,8 1,3 1,3 

Россия 0,3 0,7 0,9 

Южная Корея 0,8 1,2 1,5 

ЮАР 0,9 0,9 0,7 

Польша 0,5 0,8 0,8 

Венгрия 0,0 0,3 0,4 

Таиланд 0,2 0,2 0,2 

Турция 0,0 0,2 0,7 

Cîñòàâëåíî ïî: Report on Global Foreign Exchange Market Activity in 2010. Triennial 
Central Bank Survey // Bank for International Settlements. – December 2010. – P. 12.  

êàïèòàëîâ, ïîâûñèòü ïðîçðà÷íîñòü è îòêðûòîñòü ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ Êèòàÿ äëÿ 
èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, ïðèâàòèçèðîâàòü ãîñóäàðñòâåííûå áàíêè, óñèëèòü 
ïîëíîìî÷èÿ ôèíàíñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ, ñòàáèëèçèðîâàòü ìîíåòàðíóþ è ôèñêàëü-
íóþ ïîëèòèêó, ïåðåéòè îò ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ áèçíåñà çà ñ÷¸ò áàíêîâñêèõ 
êðåäèòîâ ê ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ ÷åðåç ôîíäîâóþ áèðæó, ïðåêðàòèòü ïðàê-
òèêó ôèêñàöèè âàëþòíîãî êóðñà þàíÿ ê äîëëàðó, ñîçäàòü âîçìîæíîñòè äëÿ òîð-
ãîâëè äåíîìèíèðîâàííûìè â þàíÿõ îáëèãàöèÿìè íå òîëüêî íà âíóòðåííåì ðûí-
êå Êèòàÿ, íî è äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ [10, ð. 66–67]. Âûïîëíåíèå ýòèõ óñ-
ëîâèé, îäíàêî, ñäåëàåò Êèòàé ìèøåíüþ äëÿ ãëîáàëüíûõ âèðòóàëüíûõ èíâåñòî-
ðîâ. Ïîëíîå îòêðûòèå âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ Êèòàÿ ïåðåä èíîñòðàí-
íûìè èíâåñòîðàìè ìîæåò ïðèâåñòè ê ôîðìèðîâàíèþ è ïîñëåäóþùåìó ëîïàíèþ 
«ïóçûðÿ» íà ôîíäîâîì è èïîòå÷íîì ðûíêàõ Êèòàÿ íàïîäîáèå òîãî, êàê ýòî ïðî-
èçîøëî â ßïîíèè â êîíöå 1980-õ ãîäîâ, ÷òî âûçâàëî â ßïîíèè ýêîíîìè÷åñêóþ 
ñòàãíàöèþ, ïîñëåäñòâèÿ êîòîðîé íå ïðåîäîëåíû äî ñèõ ïîð.  

Èòàê, íåãàòèâíûé îïûò èíòåãðàöèè ñóâåðåííûõ ãîñóäàðñòâ â ñëàáî ðåãóëè-
ðóåìóþ ãëîáàëüíóþ ôèíàíñîâóþ ñðåäó äîëæåí ñëóæèòü ïðåäîñòåðåæåíèåì 
îòíîñèòåëüíî ïîñïåøíûõ ðåøåíèé ïî ëèáåðàëèçàöèè íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñî-
âûõ ðûíêîâ. Êðîìå òîãî, ïðèâåä¸ííûå ïðèìåðû íàãëÿäíî èëëþñòðèðóþò ñòå-
ïåíü çàâèñèìîñòè íàöèîíàëüíûõ ïðàâèòåëüñòâ îò òðåáîâàíèé ãëîáàëüíûõ ôè-
íàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ, ÷òî âûçûâàåò ñîìíåíèÿ îòíîñèòåëüíî ñïîñîáíîñòè ñó-
âåðåííûõ ãîñóäàðñòâ â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè ïðîâîäèòü íåçàâè-
ñèìóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó.  
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Íî ñóùåñòâóåò åù¸ îäèí ôåíîìåí «ôèíàíñèàëèçàöèè» ãëîáàëüíîãî ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ïðîñòðàíñòâà, ñâÿçàííûé ñ ïåðåîñìûñëåíèåì ãðàíèö íàöèîíàëüíîãî 
ñóâåðåíèòåòà. Èïîòå÷íûé êðèçèñ â ÑØÀ íå ñëó÷àéíî íàçûâàþò ïåðâûì êðè-
çèñîì ñåêüþðèòèçàöèè. Ñ ïîìîùüþ ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé ñåêüþðèòèçàöèÿ 
ïîçâîëÿåò ïðåîáðàçîâûâàòü íèçêîëèêâèäíûå ôèíàíñîâûå àêòèâû â èíñòðóìåí-
òû ðûíêà êàïèòàëîâ, ïðèãîäíûå äëÿ èõ ïîñëåäóþùåé êóïëè-ïðîäàæè íà áèð-
æå. Ïðèìåðàìè ñëóæàò èïîòå÷íûå, àâòîìîáèëüíûå èëè ñòóäåí÷åñêèå êðåäèòû, 
à òàêæå êâîòû íà âûáðîñû óãëåêèñëîãî ãàçà. Îäíàêî, îäíîé èç ñàìûõ ïåðñïåê-
òèâíûõ ñ òî÷êè çðåíèÿ ýôôåêòà ìàñøòàáà ñôåð äëÿ ñåêüþðèòèçàöèè ìîæåò 
âûñòóïèòü ðûíîê ñòðàõîâûõ óñëóã.  

Çàìåòèì, ÷òî ñòðàõîâûå êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ âèðòóàëüíîãî ðûíêà. 
Îíè íå ñîçäàþò ìàòåðèàëüíûå ðåçåðâû, òàêèå êàê çàïàñû ñòðîèòåëüíûõ ìàòå-
ðèàëîâ, ÷òîáû ïîñòðîèòü äîì, êîòîðûé ñãîðåë â ðåçóëüòàòå ïîæàðà, èëè çàïà-
ñû çåðíà íà ñëó÷àé ãîëîäà. Âìåñòî ýòîãî îíè ñîçäàþò ôèíàíñîâûå ðåçåðâû äëÿ 
ïîêðûòèÿ íåïðåäâèäåííûõ óáûòêîâ, ïîíåñ¸ííûõ â ðåçóëüòàòå ïîæàðîâ èëè 
äðóãèõ êàòàñòðîô.  

Îñóùåñòâëÿÿ óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ïîòîêàìè, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ïî 
ñóòè, âûñòóïàþò îðãàíèçàòîðàìè è êîîðäèíàòîðàìè ÷åëîâå÷åñêîé âçàèìîïî-
ìîùè, òåì ñàìûì áåðÿ íà ñåáÿ îäíó èç îñíîâíûõ ôóíêöèé ãîñóäàðñòâà – ìî-
áèëèçàöèîííóþ. Óæå ñåãîäíÿ âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ìèðà ïåíñèîííûå ñèñòåìû, 
ñèñòåìû ñîöèàëüíûõ âûïëàò, ôèíàíñèðîâàíèå ìåäèöèíû ïåðåñòðîåíî ïî ñòðà-
õîâûì ïðèíöèïàì. Íà âûñøåì ãîñóäàðñòâåííîì óðîâíå ðàññìàòðèâàþòñÿ èäåè 
ïî çàìåíå ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ðàçëè÷íûõ ñôåðàõ ðàçíîîáðàç-
íûìè ñòðàõîâûìè ìåõàíèçìàìè [7, c. 159–160].  

Â ñâÿçè ñ ýòèì ïîêàçàòåëüíûìè ÿâëÿþòñÿ, â ÷àñòíîñòè,  äâå èíèöèàòèâû 
ïðåçèäåíòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè Ä. Ìåäâåäåâà: èíèöèàòèâà ïî ââåäåíèþ â 
Ðîññèè îáÿçàòåëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ æèëûõ ïîìåùåíèé è äðóãèõ çäàíèé îò ïî-
æàðîâ, à òàêæå èíèöèàòèâà ñîçäàíèÿ ãëîáàëüíîãî ôîíäà ñòðàõîâàíèÿ îò êðóï-
íûõ ýêîëîãè÷åñêèõ êàòàñòðîô. Èíèöèàòèâà áûëà ïðåäëîæåíà Ä. Ìåäâåäåâûì â  
êà÷åñòâå îäíîãî èç ÷ëåíîâ «Ãðóïïû äâàäöàòè». Îñíîâîé äëÿ óêàçàííûõ èíèöèà-
òèâ ÿâëÿåòñÿ ðàñïðîñòðàíåíèå â ìèðå â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ ïðèðîäíûõ êà-
òàñòðîô êëèìàòè÷åñêîãî ïðîèñõîæäåíèÿ, ïðèâîäÿùèõ ê ìíîãî÷èñëåííûì ÷åëî-
âå÷åñêèì æåðòâàì è çíà÷èòåëüíûì ýêîíîìè÷åñêèì óáûòêàì. Âìåñòå ñ òåì ñëå-
äóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî ðèñêîì ðåàëèçàöèè ïîäîáíûõ èíèöèàòèâ ÿâëÿåòñÿ íå òîëü-
êî òî, ÷òî îíè ñëóæàò èñòî÷íèêîì äîïîëíèòåëüíîãî êîñâåííîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ 
íàñåëåíèÿ, íî è òî, ÷òî îíè îáðàçóþò ïîòåíöèàëüíóþ ñôåðó äëÿ ïîñòðîåíèÿ 
ñëåäóþùåé ãëîáàëüíîé ïèðàìèäû èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè, îñíîâó êîòîðîé ìî-
ãóò ñîñòàâèòü ñòðóêòóðèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ïðîäóêòû â ñôåðå ñòðàõîâàíèÿ. 
Âîçìîæíîñòü ðàçâèòèÿ ñîáûòèé â óêàçàííîì íàïðàâëåíèè ïîäêðåïëÿåòñÿ åù¸ è 
òåì, ÷òî â óñëîâèÿõ ïðîäîëæàþùåéñÿ ïîòåðè äîâåðèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ê áàí-
êîâñêîé ñèñòåìå, ðàçðàáîò÷èêè èííîâàöèîííûõ ôèíàíñîâûõ òåõíîëîãèé ìîãóò 
ñäåëàòü ñåãîäíÿ ñòàâêó èìåííî íà ïðèîðèòåòíîå ðàçâèòèå ñôåðû ñòðàõîâàíèÿ. 
Òàêèì îáðàçîì, ñåêòîð ñòðàõîâàíèÿ ìîæåò ñòàòü ñëåäóþùèì ýïèöåíòðîì ãëî-
áàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Êñòàòè, Âñåìèðíûé ýêîíîìè÷åñêèé ôîðóì â Äà-
âîñå â 2009 ã. â îäíîì èç ñâîèõ ñöåíàðèåâ äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ ìåæäóíàðîä-
íîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû óæå çàëîæèë âîçìîæíîñòü êðèçèñà ñòðàõîâîãî ðûíêà 
ÑØÀ â 2017 ã., êîòîðûé ÷åðåç êàíàëû ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè ìîæåò ïåðåêè-
íóòüñÿ íà îñòàëüíûå ñòðàíû ìèðà [12, ð. 47]. 
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Êàêèå æå âûâîäû èç âñåãî ýòîãî ìîæíî ñäåëàòü?  
1. Ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ ãëîáàëèçàöèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ 

îòíîøåíèé áàçèðîâàëàñü íà íåîëèáåðàëüíûõ ïîäõîäàõ â îðãàíèçàöèè è óïðàâ-
ëåíèè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ. Ñâÿçü ìåæäó ôèíàíñîâûìè èííîâàöèÿìè 
è ðîñòîì äîõîäîâ, ïðîèçâîäñòâà, ïîòðåáëåíèÿ, óðîâíÿ æèçíè ïðåäñòàâëÿëàñü 
ñàìîî÷åâèäíîé. Â íåîëèáåðàëüíîé ìîäåëè ñèñòåìîîáðàçóþùèì ôàêòîðîì ïðî-
ãðåññà öèâèëèçàöèè âûñòóïàåò ðûíîê, ãëàâíûì îáðàçîì åãî ôèíàíñîâûé ñåã-
ìåíò, íà îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîñòè êîòîðîãî â îñíîâíîì íàïðàâëÿåòñÿ äåÿ-
òåëüíîñòü îðãàíîâ èñïîëíèòåëüíîé, çàêîíîäàòåëüíîé è ñóäåáíîé âåòâåé âëàñòè 
ñóâåðåííûõ ãîñóäàðñòâ.  

2. Ñíÿòèå îãðàíè÷åíèé íà ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëîâ è äåðåãóëè-
ðîâàíèå ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ñîçäàëî ïðåäïîñûëêè äëÿ âîç-
íèêíîâåíèÿ ìíîãèõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ ñïåêóëÿòèâíîé êàòåãîðèè, «ðåàëü-
íàÿ ñòîèìîñòü» êîòîðûõ â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ îáåñïå÷èâàåòñÿ çà ñ÷¸ò ðîñòà 
ãëîáàëüíîé çàäîëæåííîñòè è ôèñêàëüíîé êîíñîëèäàöèè, ÷òî çàòðóäíÿåò ïðî-
âåäåíèå ãîñóäàðñòâàìè ñóâåðåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè è ÿâëÿåòñÿ èñòî÷-
íèêîì áóäóùåé íåñòàáèëüíîñòè.  

3. Â ðåçóëüòàòå ñðàùèâàíèå ôèíàíñîâîãî è ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðîâ â 
óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè ñóâåðåííûå ãîñóäàðñòâà ïîïàëè â ñóùåñò-
âåííóþ çàâèñèìîñòü îò óñëóã âèðòóàëüíûõ ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíè-
êîâ, îáóñëîâèâ ïðèîðèòåòíîñòü óäîâëåòâîðåíèÿ òðåáîâàíèé ôèíàíñîâîãî ñåê-
òîðà íàä ïðîâåäåíèåì ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà è çà-
íÿòîñòè. Çàìåòèì, ÷òî â ðåçóëüòàòå ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî 
êðèçèñà ñíèçèëàñü íå òîëüêî ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, íî è ñûðüåâûõ 
òîâàðîâ. Âïðî÷åì, ôèíàíñîâóþ ïîääåðæêó ïîëó÷èëè ïðåèìóùåñòâåííî áàí-
êîâñêèå ó÷ðåæäåíèÿ, òîãäà êàê ïðåäïðèÿòèÿ äîáûâàþùåé è ïåðåðàáàòûâàþ-
ùåé ïðîìûøëåííîñòè äàæå íå ìîãëè ðàññ÷èòûâàòü íà ïîääåðæêó áàíêîâ, ïî-
ñêîëüêó ïîñëåäíèå â óñëîâèÿõ ïåðåêð¸ñòíîé ïîòåðè äîâåðèÿ ïðèáåãëè ê çàìî-
ðàæèâàíèþ ìåõàíèçìîâ òðàäèöèîííîãî êðåäèòîâàíèÿ, íåñìîòðÿ íà áåñïðåöå-
äåíòíîå ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû öåíòðàëüíûõ áàí-
êîâ âåäóùèõ èíäóñòðèàëüíûõ ñòðàí ìèðà.  

Òàêèì îáðàçîì, â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè â ñëó÷àå äåñòàáèëè-
çàöèè ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ïðèîðèòåòíóþ ïîìîùü ãîñóäàð-
ñòâà ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ âèðòóàëüíûõ àêòèâîâ ìîãóò ðàññ÷èòûâàòü ãëîáàëü-
íûå ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ, òîãäà êàê ìàòåðèàëüíûå àêòèâû ðåàëüíîãî ñåê-
òîðà áûñòðî îáåñöåíèâàþòñÿ.  

4. Ðèñêè ñîõðàíåíèÿ íàöèîíàëüíîãî ñóâåðåíèòåòà â õîäå ïîëíîìàñøòàáíîãî 
ðàçâ¸ðòûâàíèÿ ïðîöåññîâ ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè ñâÿçàíû òàêæå íåïîñðåä-
ñòâåííî ñ äîìèíèðîâàíèåì äîëëàðà â êà÷åñòâå êëþ÷åâîé ìåæäóíàðîäíîé ðå-
çåðâíîé âàëþòû. Êàê ïîêàçûâàåò îïûò Åâðîïåéñêîãî âàëþòíîãî ñîþçà, ôóíê-
öèîíèðîâàíèå ðåãèîíàëüíîé âàëþòû â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè íå 
îáåñïå÷èâàåò ÅÑ íåîáõîäèìîé çàùèòû äëÿ ñòàáèëüíîãî ðàçâèòèÿ â ðàìêàõ èí-
òåãðèðîâàííîãî ñîþçà. Òåêóùèé êðèçèñ çàäîëæåííîñòè ñòðàí çîíû åâðî ïåðåä 
èíñòèòóöèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè íà ìíîãî ëåò äåñòàáèëèçèðîâàë ýêîíîìè÷å-
ñêîå ðàçâèòèå â ÅÑ. ÑØÀ êàê ëîêîìîòèâ ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè òàêæå íå â 
ñîñòîÿíèè çàùèòèòü ñâî¸ âíóòðåííåå ýêîíîìè÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî îò âèðòó-
àëüíûõ øîêîâ. Ïî äàííûì ÎÝÑÐ, îáùèé ðàçìåð àíòèêðèçèñíîé ïîääåðæêè 
÷àñòíîãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ÑØÀ çà ñ÷¸ò íàëîãîïëàòåëüùèêîâ ñîñòàâèë 
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73,7% ÂÂÏ (10,4 òðëí.) [5, c. 75]. Òàêîé ðàçìåð ïîääåðæêè ïðîäîëæàåò âîçðàñ-
òàòü ïðè ïðîâåäåíèè «ïîëèòèêè êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ». 

5. Íàêîïëåíèå ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè çíà÷èòåëüíûõ âàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ íå ðàçðåøàåò âîïðîñà ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ è ãëîáàëüíûõ òîð-
ãîâûõ äèñáàëàíñîâ, ïîñêîëüêó îñíîâíûì ðåçåðâíûì àêòèâîì âûñòóïàþò îáëè-
ãàöèè ñòðàí, ÿâëÿþùèõñÿ ýìèòåíòàìè êëþ÷åâûõ ðåçåðâíûõ âàëþò, ïðåæäå 
âñåãî äîëëàðà ÑØÀ. Ñåãîäíÿ ýòè ðåçåðâû ÿâëÿþòñÿ «ì¸ðòâûìè àêòèâàìè», 
ïîñêîëüêó ó ðàçâèòûõ ñòðàí èñ÷åðïàíû ñôåðû äëÿ èõ ïðîäóêòèâíîãî ðàçìå-
ùåíèÿ. Ýòî àêòóàëèçèðóåò âîïðîñ, ñâÿçàííûé ñ ðåôîðìèðîâàíèåì ãëîáàëüíîé 
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.  

6. Îäíàêî ðåøåíèå ïðîáëåìû ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ çà ñ÷¸ò ñîçäàíèÿ íî-
âûõ ðåçåðâíûõ âàëþò âèäèòñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîñòàòî÷íî ñëîæíûì, à âåð-
íåå ñêàçàòü – íåðåàëüíûì ïðîöåññîì, ïîñêîëüêó ñòðàíû «Áîëüøîé ñåì¸ðêè» 
âðÿä ëè ãîòîâû ëèøèòüñÿ ñâîåãî ãëàâíîãî êîçûðÿ â ðàìêàõ ôèíàíñîâîé ãëîáà-
ëèçàöèè – êîíòðîëÿ çà ãëîáàëüíûìè ôèíàíñîâûìè ïîòîêàìè, êîòîðûé îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ ðåçåðâíûõ âàëþò è êðåäèòíûõ ìåõàíèçìîâ ÌÂÔ.  

Èòàê, ÷óòü ëè íå åäèíñòâåííûì âûõîäîì èç ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè, äëÿ 
ñóâåðåííûõ ãîñóäàðñòâ, âêëþ÷àÿ Ðîññèþ è Óêðàèíó, ÿâëÿåòñÿ äåôèíàíñèàëè-
çàöèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ – ñîçäàíèå áàðüåðîâ äëÿ äåÿòåëüíîñòè ìåæ-
äóíàðîäíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ íà âíóòðåííåì ðûíêå ïóò¸ì ââå-
äåíèÿ îãðàíè÷åíèé íà ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëà, îïåðàöèè íà âíóò-
ðåííåì ìåæáàíêîâñêîì êðåäèòíîì è âàëþòíîì ðûíêàõ, ôîíäîâûõ áèðæàõ, 
ñíèæåíèå íîðìû äîõîäíîñòè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ïóò¸ì èõ ïðÿìîãî íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ, ïîâûøåíèå òðåáîâàíèé ê îáÿçàòåëüíîìó ðåçåðâèðîâàíèþ íà îñóùå-
ñòâëåíèå ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé è ê îöåíêå ñòîèìîñòè çàëîãîâûõ àêòèâîâ, äå-
äîëëàðèçàöèÿ, ïåðåõîä ê ðàñ÷¸òàì âî âíåøíåé òîðãîâëå â âàëþòàõ îñíîâíûõ 
òîðãîâûõ ïàðòí¸ðîâ, à òàêæå àêòèâèçàöèÿ ïëàíîâ ïî ïåðåõîäó íà ðåãèîíàëü-
íóþ ðàñ÷¸òíóþ äåíåæíóþ åäèíèöó, êîòîðàÿ íå áóäåò ïðèâÿçàíà ê äîëëàðó 
ÑØÀ, èëè äðóãèì êëþ÷åâûõ ðåçåðâíûì âàëþòàì. 
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