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Ðàññìîòðåíû îñíîâíûå ïðè÷èíû ñîâðåìåííîãî ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñ-
êîãî êðèçèñà, ãëàâíîå ïðîòèâîðå÷èå êîòîðîãî çàêëþ÷àåòñÿ â ïðåâûøå-
íèè ñóììàðíî àêêóìóëèðîâàííîãî àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêîé êàïèòà-
ëà, êîòîðûé ìîã áûòü îáåñïå÷åí äîõîäàìè ñàìîé ýòîé ýêîíîìèêè.

Êðèçèñ, ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé, äåôèöèò, áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà, ôèíàí-
ñîâûé ñåêòîð, ðåàëüíûé ñåêòîð, ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò, ýêñïîðòåð, 
èìïîðòåð, êðåäèòîð, çàåìùèê, èíôëÿöèÿ, äåôëÿöèÿ.

Òåêóùèé ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ íå èìååò àíàëîãîâ â 
èñòîðèè ïîñëåäíèõ 60 ëåò. Åãî âñå ÷àùå ñðàâíèâàþò ñ Âåëèêîé äåïðåññèåé, 
êàê ñàìûì áëèçêèì ïðåöåäåíòîì, êàê ïî âðåìåíè, òàê è ïî õàðàêòåðèñòèêàì. 
Äåéñòâèòåëüíî, òåìïû è ìàñøòàáû ïàäåíèÿ îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè-
÷åñêîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ñåãîäíÿ âïëîòíóþ ïîäõîäÿò ê òàêîâûì â 
êàïèòàëèñòè÷åñêèõ ýêîíîìèêàõ 1929—1932 ãã. Â òî æå âðåìÿ ïî «ãåîãðàôè-
÷åñêîé øèðîòå îõâàòà» ñîâðåìåííûé êðèçèñ íå èìååò ñåáå ðàâíûõ.

Ñ òåîðåòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ýòîò êðèçèñ âïîëíå âïèñûâàåòñÿ â êîíöåï-
öèþ ïåðåïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà. Ñîãëàñíî ýòîé êëàññè÷åñêîé êîíöåïöèè (ñì., 
íàïð.: [6]) ïåðèîäè÷åñêè ÷àñòü ïðèìåíÿåìîãî êàïèòàëà ñòàíîâèòñÿ èçëèøíåé 
â òîì ñìûñëå, ÷òî ïîëó÷åíèå íîðìàëüíîé íîðìû ïðèáûëè íà ýòó ÷àñòü êàïèòà-
ëà ñòàíîâèòñÿ íåâîçìîæíûì. Â ñëó÷àå ñîâðåìåííîãî êðèçèñà â ðÿäó îñíîâíûõ 
ïðè÷èí åãî âîçíèêíîâåíèÿ ïðèíÿòî íàçûâàòü (ñì., íàïð.: [1; 2; 13]):

© Ãîðþíîâ À. Ï., 2009
Ñòàòüÿ ïîäãîòîâëåíà ïðè ïîääåðæêå ïðîåêòîâ ÄÂÎ ÐÀÍ ¹ 09-I-Ï26-02 è ¹ 09-I-Ï24-01.

Ïðîñòðàíñòâåííàÿ Ýêîíîìèêà
2009. ¹ 2. Ñ. 32—46



33

ÌÈÐÎÂÎÉ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎ-ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÊÐÈÇÈÑ È ÅÃÎ ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÅ ÏÐÎßÂËÅÍÈß ÏÝ
¹ 2 2009

• äåðåãóëèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ è ãëîáàëèçà-
öèþ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû;

• ñîìíèòåëüíûå «èííîâàöèè» â îáëàñòè îöåíêè ðèñêîâ è ñåêüþðèòèçà-
öèè èïîòå÷íûõ äîëãîâ â ÑØÀ;

• ïîëèòèêó íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ÑØÀ â 2001—2003 ãã.;
• ïîëèòèêó ïîâûøåííîãî ñáåðåæåíèÿ â ñòðàíàõ Âîñòî÷íîé Àçèè.
Âñå ýòè ïðè÷èíû, íåñîìíåííî, ñûãðàëè ñâîþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè óñ-

ëîâèé äëÿ ñìåíû ïðîäîëæèòåëüíîãî è áóðíîãî ðîñòà ìèðîâîé ýêîíîìèêè è 
ôèíàíñîâîé ñôåðû ðåçêèì è ìîùíûì ñïàäîì. Îäíàêî â äåéñòâèòåëüíîñòè 
ñëåäóåò âûäåëèòü â êà÷åñòâå ãëàâíîãî îáñòîÿòåëüñòâà, îáóñëîâèâøåãî îáú-
åêòèâíóþ íåèçáåæíîñòü êðèçèñà, ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé äèñáàëàíñ ìèðîâîé 
ýêîíîìèêè, âûçâàííûé ôàêòè÷åñêèì êðèçèñîì ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé â 
ÑØÀ (ñì., íàïð.: [8]). Èìåííî ýòîò äèñáàëàíñ ñòàë «ñïóñêîâûì êðþ÷êîì» 
ôîðìèðîâàíèÿ ñèñòåìíîãî êðèçèñà ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â åå ñå-
ãîäíÿøíåì âèäå.

Ê 2005 ã. ýêîíîìèêà ÑØÀ ïîòðåáëÿëà îêîëî 80% âñåõ èçëèøêîâ ñáåðåæå-
íèé â ìèðîâîé ýêîíîìèêå. Ïîä èçëèøêàìè ïîíèìàåòñÿ òà ÷àñòü ñáåðåæåíèé, 
êîòîðàÿ íå èíâåñòèðóåòñÿ â ýêîíîìèêàõ èõ ïðîèçâîäÿùèõ. Â òîì æå 2005 ã. 
öåíòðàëüíûå áàíêè ñòðàí-ýêñïîðòåðîâ ôèíàíñèðîâàëè 90% äåôèöèòà òîðãî-
âîãî áàëàíñà ÑØÀ, ïðè÷åì áîëüøàÿ ÷àñòü ýòîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèõîäè-
ëàñü íà ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû Âîñòî÷íîé Àçèè, ñðåäè êîòîðûõ ïåðâîå ìåñòî 
çàíèìàë Êèòàé [14]. ÑØÀ àêêóìóëèðîâàëè îãðîìíûé êàïèòàë, êîòîðûé, êàê 
áóäåò ïîêàçàíî íèæå, ïðèìåíÿëñÿ â ýêîíîìèêå ñàìèõ ÑØÀ. Ñóììàðíî àêêó-
ìóëèðîâàííûé àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêîé êàïèòàë íàìíîãî ïðåâûñèë ðàç-
ìåð êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè, êîòîðûé ìîã áûòü îáåñïå÷åí äîõîäàìè ñàìîé 
ýòîé ýêîíîìèêè. Èìåííî â ýòîì çàêëþ÷àåòñÿ ãëàâíîå ïðîòèâîðå÷èå, ðàçðå-
øàþùååñÿ â õîäå ñîâðåìåííîãî êðèçèñà.

Ñèñòåìà «äâóõ äâèãàòåëåé ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè» — ãèãàíòñêîãî äåôè-
öèòà ñàëüäî ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ÑØÀ ñ îäíîé ñòîðîíû, è æåñòêèõ ïðè-
âÿçîê âàëþò ñòðàí Âîñòî÷íîé Àçèè ê äîëëàðó, ôèíàíñèðóþùèõ ýòîò äåôèöèò, 
ñ äðóãîé, áûëà âïåðâûå îïèñàíà è ïðîàíàëèçèðîâàíà Ãàðáåðîì, Äóëè è Ôîë-
êåðòñ-Ëàíäàó â 2003 ã. [9]. Â ðåçóëüòàòå ñâîåãî àíàëèçà ýòè àâòîðû ïðèøëè ê 
âûâîäó î òîì, ÷òî äàííàÿ ñèñòåìà âïîëíå ñòàáèëüíà è îáðå÷åíà íà ñóùåñòâî-
âàíèå â òå÷åíèå öåëîãî ïîêîëåíèÿ, âïëîòü äî îêîí÷àíèÿ ïåðåòîêà èçëèøêîâ 
òðóäîâûõ ðåñóðñîâ â Êèòàå èç ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà â ïðîìûøëåííîñòü. Äðóãèå 
èññëåäîâàòåëè áûëè ìåíåå îïòèìèñòè÷íû â ñâîèõ îöåíêàõ ïåðñïåêòèâ ýòîé 
ñèñòåìû: Ìàéêë Ìóññà â 2003 ã. ïðåäñêàçûâàë åå êðàõ ÷åðåç 4 ãîäà, Ðóáèíè â 
2005 ã. [14] — ÷åðåç 2 ãîäà. Îáà îêàçàëèñü ñîâåðøåííî ïðàâû â ñâîèõ îöåíêàõ 
ñðîêà æèçíè ýòîé ñèñòåìû.

Ãëàâíûì ôàêòîì àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè â ïîñëåäíèå ñåìü-âîñåìü ëåò 

3. Çàêàç 970
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ñëåäóåò ñ÷èòàòü: â ñèòóàöèè, êîãäà îòâåòñòâåííîñòü çà ôèíàíñèðîâàíèå ìàñ-
ñèâíîãî è ìíîãîëåòíåãî äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà ïðàêòè÷åñêè 
öåëèêîì ëîæèòñÿ íà èíîñòðàííûå öåíòðàëüíûå áàíêè, ôèíàíñîâîìó ñåêòîðó 
ñòàíîâÿòñÿ äîñòóïíû çíà÷èòåëüíûå è äåøåâûå äîïîëíèòåëüíûå ðåñóðñû. Â 
îòñóòñòâèå âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà, ðàñõîäû ïî íåìó ëåãëè áû 
íà ïëå÷è ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðîâ âíóòðåííåé ýêîíîìèêè, îòâëåêàÿ 
èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû âñëåäñòâèå ýôôåêòà âûòåñíåíèÿ.

Àíàëèç ñîîòíîøåíèÿ äîëåé èíîñòðàííûõ è ÷àñòíûõ îòå÷åñòâåííûõ (çà 
âû÷åòîì ó÷àñòèÿ ÔÐÑ) äåðæàòåëåé ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ÑØÀ â îá-
ùåì èõ îáúåìå çà ïåðèîä ñ 2000 ã. ïî III êâàðòàë 2008 ã. (ðèñ. 1) äåìîíñòðèðóåò, 
÷òî äîëÿ îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè ÑØÀ (ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòî-
ðîâ â ñîâîêóïíîñòè) â ôèíàíñèðîâàíèè áþäæåòíîãî äåôèöèòà ñíèæàëàñü 
íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà è óìåíüøèëàñü ñ 47,3% â 
2000 ã. äî 28% â 2007 ã.

Ðèñ. 1. Âíåøíåå è âíóòðåííåå ôèíàíñèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÑØÀ,
2000—2008 ãã. %

Èñòî÷íèê: Securities Industry and Financial Markets Association, ðàñ÷åòû àâòîðà.

Çà òðè êâàðòàëà 2008 ã. âïåðâûå ýòà äîëÿ âûðîñëà íà 4,1 ï. ï. ïî ñðàâíå-
íèþ ñ 2007 ã. Îäíàêî ýòî áûëî îáóñëîâëåíî ðåçêèì ðîñòîì çàèìñòâîâàíèé 
ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà â ñâÿçè ñ ïðåäïðèíèìàåìûìè èì àíòèêðèçèñ-
íûìè ìåðàìè.

Äîëÿ èíîñòðàííûõ êðåäèòîðîâ òàêæå âûðîñëà â 2008 ã., íî ýòîò ðîñò áûë 
ìåíüøå ðîñòà äîëè îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè (3,1 ï. ï. ïðîòèâ 4,1 ï. ï.). Ýòî 
îáúÿñíÿåòñÿ êðèçèñîì äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, ñî-
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êðàùåíèåì òîðãîâûõ ïðîôèöèòîâ ñòðàí-ýêñïîðòåðîâ — îñíîâíîãî èñòî÷íè-
êà ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÑØÀ è ìàñøòàáíîñòüþ äîïîë-
íèòåëüíûõ çàèìñòâîâàíèé. Òîëüêî çà òðè êâàðòàëà 2008 ã. îáúåì îáëèãàöèé 
â îáðàùåíèè âûðîñ íà 12,6%, ïðè÷åì ýòî áåç ó÷åòà åùå áîëåå ÷åì 500 ìëðä 
äîëë., çàíÿòûõ êàçíà÷åéñòâîì ÑØÀ â IV êâàðòàëå. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ñðåäíèé 
òåìï ïðèðîñòà âûïóñêà ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé çà ïåðèîä 2000—2007 ãã. 
ñîñòàâèë 6,4% ïðîòèâ 4,9% â 2004—2007 ãã.

Òàêèì îáðàçîì, äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà ÑØÀ â ïåðèîä 
2000—2007 ãã. ÿâèëñÿ èñòî÷íèêîì äîïîëíèòåëüíûõ ðåñóðñîâ, îïëà÷åííûõ 
èíîñòðàííûìè êðåäèòîðàìè. Ýòî âûçâàëî ìîùíûé ðîñò ôèíàíñîâîãî ñåê-
òîðà ÑØÀ è ñâÿçàííûõ ñ íèì ñåêòîðîâ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Îñâîáîæäåííûé 
îò îáÿçàííîñòè êðåäèòîâàòü ãîñóäàðñòâî, ôèíàíñîâûé ñåêòîð ÑØÀ óâåëè÷èë 
êðåäèòîâàíèå ñåêòîðà ÷àñòíîãî (ðèñ. 2). Àíàëîãè÷íûé ïðîöåññ ïðîòåêàë è â 
Åâðîïåéñêîì ñîþçå, íî â ÑØÀ ýòîò ðîñò áûë ãîðàçäî áîëåå áûñòðûì è óñ-
òîé÷èâûì.

Ðèñ. 2. Ïðèðîñò êðåäèòà ÷àñòíîìó è ãîñóäàðñòâåííîìó ñåêòîðàì â ÑØÀ 
è Åâðîçîíå, 2000—2008 ãã., ìëðä äîëë. — ëåâàÿ øêàëà, ìëðä åâðî — ïðàâàÿ øêàëà

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ.

Â ïåðèîä 2000—2003 ãã. òåíäåíöèè ãîñóäàðñòâåííîãî êðåäèòîâàíèÿ â ÑØÀ 
âïîëíå ñîîòâåòñòâîâàëè ïîñòóëàòàì ïðîòèâîöèêëè÷íîé ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè: ïðåâðàòèâøèñü â ÷èñòîãî çàåìùèêà â ïåðèîä ðåöåññèè, ôè-
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íàíñîâûé ñåêòîð íà÷àë âîçìåùàòü äîëãè ïîñëå âîññòàíîâëåíèÿ ðîñòà. Îäíàêî 
ïîñëå 2003 ã. â äåéñòâèå âñòóïèë óæå ìåõàíèçì, îïèñàííûé âûøå, îáóñëîâèâ-
øèé ñîêðàùåíèå ðàçìåðîâ ãîñóäàðñòâåííîãî êðåäèòîâàíèÿ. Â ðåçóëüòàòå â 
ïåðèîä 2003—2008 ãã. ïðèðîñò áàíêîâñêèõ àêòèâîâ ñîñòàâèë 73%, â òî âðåìÿ 
êàê ïðèðîñò ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà òîëüêî 5,7% (ðèñ. 3). Ýòîò ðàçðûâ 
îáúÿñíÿåòñÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, òåíäåíöèåé áîëåå áûñòðîãî ðîñòà ôèíàíñîâî-
ãî ñåêòîðà (â îòñóòñòâèå æåñòêèõ íîðìàòèâíûõ îãðàíè÷åíèé) ïî ñðàâíåíèþ 
ñ ðåàëüíûì ñåêòîðîì ýêîíîìèêè, ñ äðóãîé ñòîðîíû — îáùåé äëÿ ðåàëüíîãî 
ñåêòîðà âñåõ ðàçâèòûõ ýêîíîìèê òåíäåíöèåé «íåñïåøíîãî» ðîñòà ñ âûñîêîãî 
ñòàðòà, óñóãóáëÿâøåéñÿ â ñëó÷àå ÑØÀ çíà÷èòåëüíûì òîðãîâûì äåôèöèòîì.

Ðèñ. 3. Àêòèâû áàíêîâ è ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â ÑØÀ, %, 2002—2008 ãã.; 
íîÿáðü 2002 ã. = 100

Èñòî÷íèêè: äàííûå Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ (Federal Reserve Board), ðàñ÷å-
òû àâòîðà.

Ýòîò ðàçðûâ â òåìïàõ ðîñòà ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðîâ îáóñëî-
âèë ïðåâûøåíèå ïðåäëîæåíèÿ êðåäèòîâ ôèíàíñîâûì ñåêòîðîì íàä ñïðî-
ñîì íà íèõ ñî ñòîðîíû ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà. Äåôèöèò ñïðîñà ñî ñòîðîíû 
ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè áûë êîìïåíñèðîâàí ïîâûøåíèåì ñïðîñà ñî 
ñòîðîíû äîìàøíèõ õîçÿéñòâ. Åäèíñòâåííûì ôàêòîðîì, ïðåïÿòñòâîâàâøèì 
øèðîêîìàñøòàáíîé êàìïàíèè ïî êðåäèòîâàíèþ äîìîõîçÿéñòâ, áûëà ñòàãíà-
öèÿ èõ ðåàëüíûõ äîõîäîâ (ðèñ. 4). Â ïåðèîä 2001—2004 ãã. ñîâîêóïíûå äîõî-
äû äîìîõîçÿéñòâ îñòàâàëèñü ïðàêòè÷åñêè íåèçìåííûìè, à â ïåðèîä 2004—
2007 ãã. èõ ðîñò áûë ñêîíöåíòðèðîâàí ãëàâíûì îáðàçîì â âåðõíåì äåöèëå íà-
ñåëåíèÿ è áûë îáóñëîâëåí ðîñòîì äîõîäîâ îò ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, êîòîðûé, 
â ñâîþ î÷åðåäü, áûë âûçâàí ðîñòîì öåí íà ýòè àêòèâû âñëåäñòâèå ðàñøèðå-
íèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.
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Ðèñ. 4. Èçìåíåíèå äîõîäîâ äîìîõîçÿéñòâ â ÑØÀ, %, 1998—2007 ãã.

Èñòî÷íèê: Federal Reserve Board, Survey of consumer finances, 2009.

Äðóãèìè ñëîâàìè, äàæå òîò ðîñò äîõîäîâ, êîòîðûé ïðèñóòñòâîâàë ñ 
2001 ã. â ÑØÀ, áûë âûçâàí ðîñòîì áîãàòñòâà, â ïåðâóþ î÷åðåäü ñòîèìîñòè íå-
äâèæèìîñòè (æèëüÿ), ÷òî áûëî îáóñëîâëåíî ðîñòîì öåí íà æèëüå. À ðîñò öåí 
íà æèëüå áûë, â ñâîþ î÷åðåäü, ñïðîâîöèðîâàí ðîñòîì îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ. 
Â ïåðèîä 1999—2006 ãã. öåíû íà æèëüå â ÑØÀ âûðîñëè íà 70%, â òî÷íîñòè 
ïîâòîðèâ âçëåò ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Îáðàçîâàëñÿ ñâîåîáðàçíûé çàìêíóòûé 
êðóã. Ðàñøèðåíèå êðåäèòîâàíèÿ îðèåíòèðîâàëîñü íà îæèäàíèå ðîñòà äî-
õîäîâ â áóäóùåì — èíäèêàòîðîì áóäóùåãî ðîñòà äîõîäîâ ÿâëÿëñÿ ðîñò öåí 
íà èìóùåñòâî — ðîñò ïîñëåäíèõ ïðîâîöèðîâàëñÿ ðîñòîì îáúåìîâ êðåäèòî-
âàíèÿ. Íåèçáåæíûì ðåçóëüòàòîì ñòàëî ñòðåìèòåëüíîå ðàñêðó÷èâàíèå ýòîé 
çàâèñèìîñòè â îáðàòíîì íàïðàâëåíèè ïîñëå êðóøåíèÿ ñèñòåìû èïîòå÷íîãî 
êðåäèòîâàíèÿ. Ëàâèíîîáðàçíîå ñîêðàùåíèå îáúåìà êðåäèòîâ íà ïðèîáðåòå-
íèå æèëüÿ ïðèâåëî ê ïàäåíèþ öåí íà æèëüå è ñîêðàùåíèþ ðàçìåðà áîãàòñòâà 
äîìîõîçÿéñòâ, ÷òî ñòàëî èíäèêàòîðîì ñíèæåíèÿ áóäóùèõ äîõîäîâ è, ñîîò-
âåòñòâåííî, çàïóñòèëî íîâûé âèòîê ñîêðàùåíèÿ îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ. Ñî-
êðàùåíèå áîãàòñòâà äîìîõîçÿéñòâ â 2008 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2001 ã. ñîñòàâèëî 
3,1%. Òî åñòü, âñå, ÷òî áûëî íàêîïëåíî â òå÷åíèå 7 ëåò, ðàñòâîðèëîñü â âîçäóõå 
çà íåñêîëüêî ìåñÿöåâ.

Â ýòîé ñâÿçè íåëüçÿ íå óïîìÿíóòü î ðîëè ïðåñëîâóòûõ ìåòîäîâ îöåíêè 
ðèñêîâ. Ýòè ìåòîäû, íåñîìíåííî, èìåëè âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ ôîðìèðî-
âàíèÿ ïðåäëîæåíèÿ èïîòå÷íûõ è ïîòðåáèòåëüñêèõ êðåäèòîâ, çàíèæàÿ ðå-
àëüíûå ðèñêè. Ãëàâíûì íåäî÷åòîì ýòèõ ìåòîäîâ áûëî èñïîëüçîâàíèå äëÿ 
îöåíêè áóäóùèõ ðèñêîâ ñòàâîê äîõîäíîñòè ñóùåñòâóþùèõ äåðèâàòèâíûõ 
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êîíòðàêòîâ õåäæèðîâàíèÿ ðèñêîâ äåôîëòà êîðïîðàòèâíûõ çàåìùèêîâ. Òî 
åñòü, èìååò ìåñòî åùå îäèí êëàññè÷åñêèé ïðèìåð çàìêíóòîé ëîãèêè: áó-
äóùèå ðèñêè íåçíà÷èòåëüíû, ïîòîìó ÷òî îíè áûëè íåçíà÷èòåëüíû â ïðî-
øëîì.

Ðèñ. 5. Èíäåêñ ðåàëüíûõ öåí æèëüÿ â ÑØÀ, 1946—2006 ãã., 1890 ã. = 100

Èñòî÷íèê: [15].

Êàê áû òî íè áûëî, â ñèëó ñîâìåùåíèÿ îáúåêòèâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèõ ôàêòîðîâ è ñóáúåêòèâíîãî ÷åëîâå÷åñêîãî ôàêòîðà, äîìàøíèå õîçÿéñòâà 
ñóìåëè êîìïåíñèðîâàòü äëÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ïîòåðè ïîòåíöèàëà ðîñòà, 
âûçâàííûå íåâîçìîæíîñòüþ èíâåñòèðîâàíèÿ â äèíàìè÷íî ðàñòóùèå ðàç-
âèâàþùèåñÿ ñòðàíû è ìåäëåííûì ðîñòîì ýêîíîìèêè ðàçâèòûõ ñòðàí. Êàê 
óæå áûëî ñêàçàíî âûøå, çà ïåðèîä 2000—2008 ãã. òîëüêî áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà 
ÑØÀ âûðîñëà ïî÷òè âäâîå. Ðîñò ýòîãî ñåãìåíòà ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ñîïðî-
âîæäàëñÿ ðîñòîì íåáàíêîâñêîãî ñåêòîðà, â êîòîðûé âõîäÿò èíâåñòèöèîííûå 
áàíêè, õåäæôîíäû è ò. ä. Ïðè ýòîì êëþ÷åâîé îñîáåííîñòüþ ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû ðàçâèòûõ ñòðàí íà ýòîì ýòàïå åå ýâîëþöèè ñòàëà ïðàêòè÷åñêè èñêëþ-
÷èòåëüíàÿ ñôîêóñèðîâàííîñòü íà ðåàëüíîì ñåêòîðå ÑØÀ êàê çàåìùèêå. Ýòî 
õàðàêòåðíî è äëÿ ßïîíèè, è äëÿ Åâðîïåéñêîãî ñîþçà.

Ñòîëü áûñòðûé ðîñò ôèíàíñîâîé ñèñòåìû âûçâàë ðîñò ïðåäëîæåíèÿ äå-
íåã â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå è èíôëÿöèîííûé ðîñò öåí áîëüøèíñòâà ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ è áàçîâûõ òîâàðîâ (ðèñ. 6). Òàê, öåíà ôîíäîâîãî èíäåêñà 
S&P500 â 2003—2007 ãã. âûðîñëà íà 61%, â òî âðåìÿ êàê ñðåäíåâçâåøåííàÿ 
öåíà øèðîêîé êîðçèíû îñíîâíûõ òîâàðîâ çà òîò æå ïåðèîä óâåëè÷èëàñü â 2,6 
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ðàçà. Òàêèì îáðàçîì, ðàñøèðåíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ïðèâåëî ê ôîðìèðî-
âàíèþ ñðàçó òðåõ öåíîâûõ «ïóçûðåé»: íà ðûíêàõ æèëüÿ, ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ 
è íà òîâàðíûõ ðûíêàõ.

Ðèñ. 6. Èíäåêñû ìèðîâûõ öåí áàçîâûõ òîâàðîâ, 1999—2008 ãã., 2005 ã.=100

Èñòî÷íèê: ÌÂÔ.

Â ýòîò ïåðèîä âïîëíå îôîðìèëñÿ íîâûé ðåæèì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè, êîòîðûé ìîæåò áûòü â îáîáùåííîì âèäå èíòåðïðåòèðîâàí 
êàê âçàèìîäåéñòâèå äâóõ ìàêðîàãåíòîâ. Ïåðâûé — ÷èñòûé ýêñïîðòåð êîíå÷íîé 
ïðîäóêöèè, îí æå ÷èñòûé êðåäèòîð, âòîðîé — ÷èñòûé èìïîðòåð, îí æå ÷èñòûé 
çàåìùèê. Òèïè÷íûìè ìàêðîàãåíòàìè ïåðâîãî òèïà ÿâëÿþòñÿ ýêîíîìèêè Êè-
òàÿ è ßïîíèè, âòîðîãî — ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè (ñì., íàïð.: [16, p. v]).

«Ýêñïîðòåð-êðåäèòîð» çàùèùàåò ñâîé âíóòðåííèé òîâàðíûé ðûíîê è 
ìàêñèìèçèðóåò ïðîôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà çà ñ÷åò èñêóññòâåííî çàíèæåí-
íîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, óäåðæàíèå êîòîðîãî òðåáóåò èçúÿòèÿ èç 
ýêîíîìèêè äîëëàðîâûõ èçëèøêîâ òîðãîâîãî ïðîôèöèòà ïîñðåäñòâîì íåïðå-
ðûâíîãî ïîòîêà âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé è ðåèíâåñòèðîâàíèÿ èõ â èíîñòðàí-
íûå àêòèâû. Òåì ñàìûì îí ñîçíàòåëüíî ëèøàåò ñîáñòâåííóþ ýêîíîìèêó ÷àñ-
òè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ è âûíóæäàåò åå ïîääåðæèâàòü âûñîêèé óðîâåíü 
ñáåðåæåíèé, îáåñïå÷èâàþùèé âíóòðåííèå èíâåñòèöèè áåç âíåøíèõ çàèìñ-
òâîâàíèé. Ýòà ñòðàòåãèÿ ãàðàíòèðóåò åìó ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ ñàëüäî 
ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, «èìïîðòåð-çàåìùèê», ñòðåìÿñü îáåñïå÷èòü ãëàâíûé 
êîìïîíåíò ñâîåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà — êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå, îêàçû-
âàåòñÿ âïîëíå óäîâëåòâîðåí òàêèìè äåéñòâèÿìè ñâîåãî çåðêàëüíîãî îòðàæå-
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íèÿ — «ýêñïîðòåðà-êðåäèòîðà», ïîñêîëüêó îíè ãàðàíòèðóþò åìó âîçìîæíîñòü 
ïîääåðæàíèÿ äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà è íèçêèõ ïðîöåíòíûõ 
ñòàâîê. Ïîñëåäíèå, âìåñòå ñ òåì, ïðèâîäÿò ê ïîâûøåíèþ óðîâíÿ èíâåñòèöèé 
(áëàãîäàðÿ äåøåâèçíå êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ) è ñíèæåíèþ óðîâíÿ ñáåðåæåíèé 
(â ñâÿçè ñ íèçêèìè ñòàâêàìè ïî äåïîçèòàì).

Ýòè âçàèìîîòíîøåíèÿ, ãîñïîäñòâîâàâøèå â «äîêðèçèñíîì ìèðå», èëëþñ-
òðèðóåò ïðîñòîå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå òîæäåñòâî ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé.

CA = Sp — I — (G — T),
ãäå CA — áàëàíñ ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé, Sp — ÷àñòíûå ñáåðåæåíèÿ, I — èí-
âåñòèöèè, (G — T) — äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà.

Òî åñòü áàëàíñ ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ðàâåí ÷àñòíûì ñáåðåæåíèÿì 
çà ìèíóñîì ñóììû èíâåñòèöèé è áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Òàêèì îáðàçîì, â 
ÑØÀ è Åâðîïå ïðè íèçêîé íîðìå ñáåðåæåíèé è âûñîêîì äåôèöèòå áþäæåòà 
óâåëè÷èâàëèñü èíâåñòèöèè. Ýêîíîìèêà «íàãðåâàëàñü». Òàê, â ÑØÀ ñ 2003 ïî 
2006 ã. ñáåðåæåíèÿ ñîêðàòèëèñü ñ 15,06% ÂÍÏ äî 13,54%, à èíâåñòèöèè â ýòî 
æå âðåìÿ óâåëè÷èëèñü íà 1,59 ï. ï. (òàáë. 1), ÷òî äàæå ñ ó÷åòîì ñîêðàùåíèÿ 
äåôèöèòà áþäæåòà â êîíöå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà âûçâàëî íåïðåðûâíûé 
ðîñò äåôèöèòà ñàëüäî ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé.

Òàáëèöà 1
Ôàêòîðû äåôèöèòà ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ÑØÀ, % ÂÍÏ

Ïîêàçàòåëü 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Áàëàíñ ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé —4,35 —4,57 —5,21 —5,73 —6,02 —5,17

Äåôèöèò áþäæåòà 2,66 3,68 3,36 2,42 1,47 1,57

Âàëîâûå âíóòðåííèå èíâåñòèöèè 18,32 18,35 19,21 19,8 19,94 18,64

Âàëîâûå ÷àñòíûå ñáåðåæåíèÿ 14,77 15,06 14,52 14,28 13,54 13,56

Èñòî÷íèêè: Bureau of Economic Analysis NIPA tables, ðàçíûå ãîäû, ðàñ÷åòû àâòîðà.

Ïåðåêà÷êà äåíåã èç îäíîãî êîíöà ýòîé äâóõïîëÿðíîé ñèñòåìû â äðóãîé 
íà ôîíå ñòàãíèðóþùèõ äîõîäîâ äîìîõîçÿéñòâ çàâåðøèëàñü â 2007 ã. äåôîë-
òîì ïî ñóáñòàíäàðòíûì èïîòå÷íûì êðåäèòàì, êîòîðûå âûäàâàëèñü äàæå ÿâíî 
íåïëàòåæåñïîñîáíûì çàåìùèêàì ïîä äàâëåíèåì ñïðîñà íà ýòè àêòèâû è èõ 
ïðîèçâîäíûå è ïîä ïðèêðûòèåì «èííîâàöèîííûõ» ìåòîäîâ îöåíêè ðèñêîâ. 
Ïåðâîíà÷àëüíî ïîòåðè íåñëè ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû òîëüêî èïîòå÷íîãî 
ðûíêà, íî ýòî íåèçáåæíî îáåðíóëîñü êðàõîì öåí âñåõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, 
òàê êàê èõ âçàèìîñâÿçü âåñüìà âûñîêà è, êðîìå òîãî, äåéñòâîâàë ìåõàíèçì 
ïðîöèêëè÷íîé áàëàíñîâîé ïîëèòèêè áàíêîâ.

Ýòîò ìåõàíèçì áûë îïèñàí óæå ïîñëå íà÷àëà ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ýêñ-
ïåðòàìè Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ àêòèâîâ [7; 11; 12] íà îñíîâå àíàëèçà áàëàíñîâ 
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è â îáùåì ñîîòâåòñòâóåò íà÷àëüíîé ñòàäèè ìåõàíèçìà 
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«äîëãîâîé äåôëÿöèè» Ôèøåðà [10]. Ñõåìà äåéñòâèÿ ýòîãî ìåõàíèçìà î÷åíü 
ïðîñòà. Îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì ÿâëÿåòñÿ òàê íàçûâàåìîå «êðåäèòíîå ïëå-
÷î», èëè îòíîøåíèå àêòèâîâ áàíêà ê åãî êàïèòàëó. Äëÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ 
ÑØÀ ýòî îòíîøåíèå â ñðåäíåì ïåðåä êðèçèñîì ðàâíÿëîñü 10. Áàíêè ïðî-
âîäÿò ïîëèòèêó ïîääåðæàíèÿ çíà÷åíèÿ êðåäèòíîãî ïëå÷à íà îäíîì óðîâíå, 
òî åñòü äëÿ áàíêîâ ýòî çíà÷åíèå äîëæíî êîëåáàòüñÿ âáëèçè îïðåäåëåííîãî 
çíà÷åíèÿ. Â òàáëèöå 2 èëëþñòðèðóåòñÿ äåéñòâèå ýòîãî ìåõàíèçìà.

Òàáëèöà 2
Ñõåìà ðåàêöèè êîììåð÷åñêîãî áàíêà íà èçìåíåíèå çíà÷åíèÿ êðåäèòíîãî ïëå÷à

Ðåàêöèÿ íà ñíèæåíèå ñòîèìîñòè àêòèâîâ Ðåàêöèÿ íà óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè àêòèâîâ

àêòèâû
îáÿçà-

òåëüñòâà
êàïèòàë ïëå÷î àêòèâû

îáÿçà-
òåëüñòâà

êàïèòàë ïëå÷î

110 99 11 10 100 90 10 10

109 99 10 10,9 101 90 11 9,18

100 90 10 10 110 99 11 10

Ýòîò ìåõàíèçì îïèñûâàåò ïîâåäåíèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû, êàê â ïåðèîä 
åå ðîñòà, òàê è ñîêðàùåíèÿ. Ñòðåìëåíèå óäåðæèâàòü çíà÷åíèå ïëå÷à ïîñòî-
ÿííûì çàñòàâëÿåò áàíêè ðåàãèðîâàòü íà ñîêðàùåíèå àêòèâîâ åùå áîëüøèì 
èõ ñîêðàùåíèåì, äëÿ ïðèâåäåíèÿ ïëå÷à ê öåëåâîìó çíà÷åíèþ (10). Åñëè ñòî-
èìîñòü àêòèâîâ ñíèæàåòñÿ íà îäíó åäèíèöó (ñî 110 äî 109 åäèíèö), êàïèòàë 
áàíêà òàêæå ñîêðàùàåòñÿ íà åäèíèöó, ÷òî äåëàåò ïëå÷î ðàâíûì 10,9. ×òîáû 
âîññòàíîâèòü çíà÷åíèå êðåäèòíîãî ïëå÷à, áàíê äîëæåí ïðîäàòü äåâÿòü åäè-
íèö àêòèâîâ è ñîêðàòèòü íà ýòó æå ñóììó ñâîè îáÿçàòåëüñòâà.

Ïðîòèâîïîëîæíûì îáðàçîì áàíêè ðåàãèðóþò íà ðîñò ñòîèìîñòè àêòèâîâ. 
Åñëè ñòîèìîñòü àêòèâîâ óâåëè÷èòñÿ íà åäèíèöó, ñîîòâåòñòâåííî óâåëè÷èòñÿ êà-
ïèòàë áàíêà, çíà÷åíèå êðåäèòíîãî ïëå÷à ñíèçèòñÿ ñ 10 äî 9,18. ×òîáû âîññòàíî-
âèòü çíà÷åíèå êðåäèòíîãî ïëå÷à, áàíê äîëæåí êóïèòü 9 åäèíèö àêòèâîâ, óâåëè-
÷èâ ñóììó ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ. Òîãäà êðåäèòíîå ïëå÷î îïÿòü ñòàíåò ðàâíûì 10.

Ñëåäîâàòåëüíî, êðèâûå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ áàíêà íà ðûíêå àêòèâîâ 
îêàçûâàþòñÿ ïåðåâåðíóòûìè. Áàíê ïîêóïàåò àêòèâû ïðè ðîñòå èõ öåíû è 
ïðîäàåò ïðè åå ñíèæåíèè. Òàêèì îáðàçîì, åñëè öåíà òàêîãî àêòèâà êàê öåí-
íûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå èïîòå÷íûìè êðåäèòàìè, ñóùåñòâåííî ñíèæàåòñÿ 
(à èìåííî ýòî è ïðîèçîøëî â ðåçóëüòàòå «ïðîêîëà» èïîòå÷íîãî ïóçûðÿ), áàí-
êè íà÷íóò ïðîäàâàòü ñâîè àêòèâû. Ïðè ýòîì ÷åì áîëüøå òåðÿþò â ñòîèìîñòè 
àêòèâû, òåì âûøå óðîâåíü ïðåäëîæåíèÿ ñî ñòîðîíû áàíêîâ è, îäíîâðåìåí-
íî, íèæå óðîâåíü èõ ñïðîñà. Ýòî âûçûâàåò «èñïàðåíèå» ëèêâèäíîñòè äàííî-
ãî êëàññà àêòèâîâ è ïåðåõîä ê ïðîäàæå äðóãèõ, âñå åùå ëèêâèäíûõ àêòèâîâ. 
Òåì ñàìûì âîçíèêàåò öåïíàÿ ðåàêöèÿ ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ, ïðè÷åì 
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ñïèñîê ïðåäëàãàåìûõ ê ïðîäàæå àêòèâîâ íåïðåðûâíî óâåëè÷èâàåòñÿ. Ýòà ñè-
òóàöèÿ êàê ðàç è ïðîÿâëÿåòñÿ â ôîðìå ïàäåíèÿ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ. Ïàäåíèå 
öåí ñòàíîâèòñÿ ëàâèíîîáðàçíûì, âñå íîâûå àêòèâû, à ñëåäîâàòåëüíî, âñå íî-
âûå ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû, ïðåäñòàâëåííûå ýòèìè àêòèâàìè, âîâëåêàþòñÿ 
â ïàäåíèå â ðåçóëüòàòå âñå áîëåå ðàñòóùåãî ïðåäëîæåíèÿ àêòèâîâ íà ðûíêå. 
Âñëåäñòâèå ýòîãî áàíêè òåðÿþò ñïîñîáíîñòü ïðîäàâàòü àêòèâû, íå îáúÿâèâ 
ïðåäâàðèòåëüíî î áàíêðîòñòâå.

Ñîãëàñíî ýòîé ñõåìå ìèðîâàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ïðàêòè÷åñêè â òî÷íîñ-
òè ïîâòîðèëà ñâîé ïóòü íàâåðõ, ñïóñêàÿñü îáðàòíî ñ äîñòèãíóòûõ åþ âðåìåí-
íî âûñîò. Èíôëÿöèÿ öåí àêòèâîâ, êîòîðàÿ ïîñëóæèëà îäíèì èç ãëàâíûõ ìå-
õàíèçìîâ ðîñòà, ñìåíèëàñü ìàñøòàáíîé äåôëÿöèåé. Òàê æå êàê â ôàçå ðîñòà, 
èíôëÿöèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ áûñòðî ðàñïðîñòðàíèëàñü íà òîâàðíûå ðûí-
êè, â ôàçå êðèçèñà íà÷àâøàÿñÿ â êîíöå 2007 ã. â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå äåôëÿ-
öèÿ ê êîíöó 2008 ã. îõâàòèëà âñå ðàçâèòûå ýêîíîìèêè è âñå èõ ðûíêè. Ïðè-
÷èíîé ÿâèëîñü ñîêðàùåíèå êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ â ðåçóëüòàòå îñòàíîâêè 
ðîñòà êðåäèòîâàíèÿ, áûâøåãî ãëàâíîé ñòàòüåé ðîñòà äîõîäîâ â ÑØÀ â ïðåä-
øåñòâóþùèå ãîäû. Íà ðèñóíêå 7 èëëþñòðèðóåòñÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ðàñ-
ïðîñòðàíåíèÿ ýôôåêòîâ êðèçèñà. Ñîêðàùåíèå êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ â 
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïðèâåëî ê ñîêðàùåíèþ èìïîðòà èç ñòðàí — ýêñïîðòåðîâ 
ïîòðåáèòåëüñêîé ïðîäóêöèè, à çíà÷èò — ñîêðàùåíèþ èõ òîðãîâûõ ïðîôè-
öèòîâ. Ñîêðàùåíèå ýêñïîðòà êîíå÷íîé ïðîäóêöèè âûçâàëî ñîîòâåòñòâåííîå 
ñîêðàùåíèå èìïîðòà ýòèìè ñòðàíàìè ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, ÷òî óäàðèëî ïî 
ýêñïîðòåðàì ñûðüÿ, êîòîðûå, êàê ïðàâèëî, ÿâëÿþòñÿ èìïîðòåðàìè òîâàðîâ 
êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ. Äåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëüíûõ âàëþò ýêñïîðòåðàìè, 
äëÿ çàùèòû ñâîåãî òîðãîâîãî áàëàíñà, ïðèâîäèò ê äàëüíåéøåìó ïàäåíèþ ìè-
ðîâîãî ñïðîñà íà èìïîðò è ìèðîâîé òîðãîâëè â öåëîì (ðèñ. 7).

Ýòà ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ñîáûòèé ïðåäïîëàãàåò ðàñïðîñòðàíåíèå äåôëÿ-
öèè ïîâñåìåñòíî â ìèðå. È äåéñòâèòåëüíî, êàê ïîêàçàíî íà ðèñóíêå 8, â áîëü-
øèíñòâå èíäóñòðèàëüíûõ ýêîíîìèê äåôëÿöèÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí âñëåä çà 
äåôëÿöèåé öåí íà ôèíàíñîâûå àêòèâû ñòàëà ôàêòîì.

Áîëåå çíà÷èòåëüíûì òåìïàì äåôëÿöèè ïðåïÿòñòâóåò ïðîâåäåííàÿ ðÿäîì 
ñòðàí, â òîì ÷èñëå è Ðîññèåé, äåâàëüâàöèÿ ñâîèõ âàëþò. ×àñòü ýòèõ ñòðàí (íà-
ïðèìåð, Ðîññèÿ) îñóùåñòâèëà êîíòðîëèðóåìóþ äåâàëüâàöèþ, íåêîòîðûå (íà-
ïðèìåð, Ëèòâà) äåâàëüâèðîâàëè íàöèîíàëüíóþ âàëþòó ïîä äàâëåíèåì âíå-
øíåé çàäîëæåííîñòè. Ðîññèè óäàëîñü èçáåæàòü ýòîé ó÷àñòè èñêëþ÷èòåëüíî 
áëàãîäàðÿ ðàííåìó íà÷àëó êðèçèñà. Ñëó÷èñü îí ÷óòü ïîçæå, è ñèòóàöèÿ äëÿ 
Ðîññèè ìîãëà áû îêàçàòüñÿ êóäà áîëåå ñëîæíîé. Äåâàëüâàöèÿ â ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ýêîíîìèêàõ ïðèâåëà ê ïîëîæèòåëüíûì òåìïàì èíôëÿöèè, íàèáîëü-
øåå çíà÷åíèå êîòîðîé (4 è áîëåå ïðîöåíòîâ çà îêòÿáðü 2008 — ÿíâàðü 2009 ã.) 
ðåãèñòðèðîâàëîñü â Ðîññèè, Óêðàèíå è Áåëàðóñè (ðèñ. 8).
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Ðèñ. 7. Ñõåìà ýôôåêòîâ ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñà

Ðèñ. 8. Èíäåêñû ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí îòäåëüíûõ ñòðàí, 
ÿíâàðü 2009 ã. ê îêòÿáðþ 2008 ã., %

Èñòî÷íèêè: Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè, ðàñ÷åòû àâòîðà.
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Ñ 2001 ã. ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà ÿâëÿëàñü ÷èñòûì ýêñïîðòåðîì è êðåäè-
òîðîì îñòàëüíîãî ìèðà. Íî ïîñòåïåííàÿ ðåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ, êîòîðàÿ ñòàëà 
ñëåäñòâèåì àíòèèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè, ïðîâîäÿùåéñÿ â îïîðå íà ìàññè-
ðîâàííûå ýêñïîðòíûå äîõîäû, ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî ñ 2005 ã. Ðîññèÿ ïåðåøëà 
èç ðàçðÿäà ÷èñòûõ êðåäèòîðîâ â êàòåãîðèþ ÷èñòûõ çàåìùèêîâ, îñòàâàÿñü 
ïðè ýòîì ýêñïîðòíî îðèåíòèðîâàííîé ýêîíîìèêîé. Â 2008 ã. ÷èñòàÿ èíâåñ-
òèöèîííàÿ ïîçèöèÿ Ðîññèè ïî îòíîøåíèþ ê îñòàëüíîìó ìèðó ñîñòàâèëà 
127 ìëðä äîëë. (ðèñ. 9). Ïðè ýòîì âíåøíèé äîëã ÷àñòíîãî ñåêòîðà íà êîíåö 
2007 ã. ñîñòàâëÿë óæå 417 ìëðä äîëë. Îäíàêî ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî áîëüøàÿ 
÷àñòü ýòîãî äîëãà íàêîïëåíà â âèäå äîëãîñðî÷íûõ çàéìîâ, ïîýòîìó ðèñê êîð-
ïîðàòèâíûõ äåôîëòîâ ïî êðàòêîñðî÷íûì äîëãàì âñëåäñòâèå âíåçàïíîãî èñ-
÷åçíîâåíèÿ äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè íà âíåøíèõ ðûíêàõ èìååò ÷ðåçâû÷àéíî 
íèçêóþ âåðîÿòíîñòü.

Ðèñ. 9. ×èñòàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ Ðîññèè, ìëðä äîëë., 2001—2008 ãã.

Ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî Ðîññèÿ ñòàëà æåðòâîé «÷óæèõ îøèáîê». Óïîìèíàâ-
øèåñÿ âûøå «òðè ïóçûðÿ» (íà ôîíäîâîì, òîâàðíîì è æèëèùíîì ðûíêàõ) 
èñêëþ÷èòåëüíî áûñòðî ñôîðìèðîâàëèñü è â Ðîññèè (ñì., íàïð.: [4; 5]). Ýòî 
âïîëíå ïîäãîòîâèëî â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ïî÷âó äëÿ âíóòðåííåãî êðèçèñà 
ïåðåïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà, ñïóñêîâûì êðþ÷êîì äëÿ êîòîðîãî ñòàëè ïàäå-
íèå ìèðîâîãî ðûíêà êàïèòàëà è øîê ñïðîñà íà âíåøíèõ ðûíêàõ.

Ïðåâðàùåíèå ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè èç «ýêñïîðòåðà-êðåäèòîðà» â «ýê-
ñïîðòåðà-çàåìùèêà» îáóñëîâèëî äâîéíîé øîê — øîê âíåøíåãî ñïðîñà è 
øîê âíåøíåãî êðåäèòîâàíèÿ. Íè îäíà èç ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ êîìïîíåíò 
ýêîíîìèêè íå áûëà ãîòîâà ê òàêîìó «äâîéíîìó» óäàðó: ñòðóêòóðà ýêîíîìè-
êè ïåðåãðóæåíà äîáûâàþùèìè ïðîèçâîäñòâàìè, êîòîðûå íå â ñîñòîÿíèè ïå-
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ðåñòðîèòüñÿ íà âíóòðåííåå ïîòðåáëåíèå, áàíêîâñêî-ôèíàíñîâûé ñåêòîð íå 
â ñîñòîÿíèè «ïåðåõâàòèòü» â íåîáõîäèìûõ ìàñøòàáàõ îðèåíòèðîâàííûé íà 
âíåøíèå ôèíàíñîâûå ðûíêè ñïðîñ íà ôèíàíñîâûå óñëóãè è çàåìíûé êàïèòàë 
(ðèñ. 10). Ïðè ýòîì øîê âíåøíåãî ñïðîñà ìóëüòèïëèöèðîâàí çàâèñèìîñòüþ 
ôèíàíñîâûõ çàèìñòâîâàíèé ðîññèéñêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ îò ýêñïîðò-
íûõ äîõîäîâ, ÷òî óñóãóáèëî ñèòóàöèþ. Ñîêðàùåíèå ñïðîñà íà ðûíêàõ ñûðüÿ 
íå òîëüêî ñêàçàëîñü íà îáúåìàõ âûïóñêà ïðîäóêöèè â Ðîññèè, íî è ñóùåñò-
âåííî ñîêðàòèëî ôèíàíñîâûé ïîòîê â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó. Îäíîâðåìåííî 
ñîêðàòèëèñü âîçìîæíîñòè çàèìñòâîâàíèé íà ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Â ðåçóëüòàòå óæå â íà÷àëå 2009 ã. ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà âñòóïèëà â ïåðè-
îä ñïàäà. Ïàäåíèå áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî ïðàêòè÷åñêè ïî âñåì îñíîâíûì 
ïîêàçàòåëÿì.

Ðèñ. 10. Ñõåìà ýôôåêòîâ ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñà: ñïåöèôèêà Ðîññèè

Õîòÿ ðîñò ÂÂÏ â ÿíâàðå 2009 ã. âñå åùå îñòàâàëñÿ íà óðîâíå 105,6%, åãî 
çàìåäëåíèå ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì 2008 ã. â ñîâîêóïíîñòè ñ àáñîëþòíûì 
ñíèæåíèåì ïðàêòè÷åñêè âñåõ îñòàëüíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòå-
ëåé ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî âñêîðå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè Ðîññèè áóäåò 
ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâîâàòü òåõíè÷åñêîìó îïðåäåëåíèþ ðåöåññèè. Òàê, èí-
äåêñ âûïóñêà òîâàðîâ è óñëóã â ÿíâàðå 2009 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì 2008 ã. 
ñîñòàâèë 87,5%, èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà — 84%, ãðóçîîáîðîò 
òðàíñïîðòà — 85,3%, âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò — 82,7%, ïðè÷åì ýêñïîðò ñî-
êðàòèëñÿ ãîðàçäî ñèëüíåå, ÷åì èìïîðò (73,9% äëÿ ýêñïîðòà ïðîòèâ 96,4% äëÿ 
èìïîðòà). Óðîâåíü áåçðàáîòèöû ñîñòàâèë 8,1%, ÷òî âûøå óðîâíÿ áåçðàáîòè-
öû â ÑØÀ â äåêàáðå 2008 ã., êîòîðûå óæå áîëüøå ãîäà íàõîäÿòñÿ â ñîñòîÿíèè 
îôèöèàëüíî îáúÿâëåííîé ðåöåññèè.
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Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, ñèòóàöèÿ ìîãëà áû áûòü çíà÷èòåëüíî õóæå, åñëè áû 
Ðîññèÿ âòÿíóëàñü â êðèçèñ ïîçæå, òàê êàê ìîãëè áû ñóùåñòâåííî âîçðàñòè ôè-
íàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà ïî ÷àñòíîìó âíåøíåìó äîëãó. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, øàí-
ñîâ íà áîëåå äëèòåëüíîå ïðåáûâàíèå âíå çîíû êðèçèñà ó Ðîññèè áûëî íåìíîãî, 
ó÷èòûâàÿ óïîìÿíóòîå âûøå ïðåâðàùåíèå ñòðàíû â «ýêñïîðòåðà-çàåìùèêà».

Ïåðñïåêòèâû âûõîäà èç êðèçèñà äëÿ Ðîññèè çàâèñÿò ïî÷òè èñêëþ÷èòåëü-
íî îò èçìåíåíèÿ ñèòóàöèè íà ìèðîâûõ ðûíêàõ ñûðüÿ. Ìåðû, íàïðàâëåííûå 
íà óâåëè÷åíèå îáúåìà âíóòðåííåãî ñïðîñà, ñàìè ïî ñåáå âàæíû, íî â êîðîò-
êîì ïåðèîäå íå ìîãóò äàòü ýôôåêò, òàê êàê ãåíåðàëüíàÿ ìîäèôèêàöèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñòðóêòóðû ñòðàíû çà êîðîòêèé ïåðèîä íåâîçìîæíà. Òåì áîëåå îíà 
íåâîçìîæíà â óñëîâèÿõ êðèçèñà, êîãäà îùóùàåòñÿ íåõâàòêà ðåñóðñîâ äàæå 
äëÿ ïîääåðæàíèÿ óæå ôóíêöèîíèðóþùåé ïðîèçâîäñòâåííîé ñòðóêòóðû.
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