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Основная гипотеза исследования состоит в том, что совре-
менная мировая система финансов является значимым фактором 
в эволюции человеческой цивилизации. Отсюда вытекает предпо-
ложение, что она управляется из локального центра в узкогруп-
повых экономических и политических интересах специфической 
части элиты Запада. Фактический центр управления, сформиро-
ванный на основе конкретных групповых интересов, компактен, 
латентен и действует в международном масштабе, в том числе на 
клановых и сетевых основаниях, проникая в институты нацио-
нальных внутристрановых систем управления.

Вскрытие и понимание генезиса, устройства, деталей меха-
низмов и функционирования мировой финансовой системы 
позволили бы сформулировать необходимые условия ее мо-
дификации в сторону большей прозрачности, справедливости 
и безопасности на мировом и национальных (в том числе рос-
сийском) уровнях.

В исследовании изучалась историография вопроса, исполь-
зо вался и обобщался обширный массив статистических данных, 
исторических рядов и трендов, были применены специ альные 
методы кластерного анализа и многофакторного распознава-
ния образов, способы установления иерархии причинно-след-
ственных связей и декомпозиции проблем до уровня технологи-
чески (политически, финансово и экономически) разрешимых 
задач.

В целом работа представляет новую объяснительную и про-
гностическую модель мировых финансовых кризисов в контексте 
представлений о глобальном манипулировании миром и предла-
гает алгоритм противодействия имеющимся угрозам развитию 
мира в целом и России в частности.

Авторы благодарны Д.В. Ротштейну (Национальный исследо-
вательский университет «Высшая школа экономики») за предо-
ставленные материалы и полезные советы.

Авторы выражают особую признательность М.А. Абрамовой, 
П.В. Касьянову, Л.Н. Красавиной, Б.Б. Рубцову, В.В. Симонову, 
Д.В. Смыслову за предоставление отдельных материалов и за 
консультации, ставшие очень полезными в работах и дискуссиях, 
проведенных в ходе подготовке книги. 
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26 Продолжение таблицы 1.1

№ Годы
Масштаб 

и характер 
кризиса

География Причины возникновения

Проявления 
в социально-

экономической 
сфере

Проявления 
в финансовой 

сфере

ковских операций, на конти-
ненте — в результате операций  
банка «Креди мобилье» и но-
вых германских банков;
рост в 5 раз по сравнению 
с 1847 г. банковских вкладов 
в Великобритании

во Франции на 13%;
падение выплавки 
чугуна в России на 
17%, выпуска хлоп-
чатобумажных тка-
ней — на 14%;
массовые банкрот-
ства железнодорож-
ных компаний

хищением ликвид-
ных средств банка 
«Огайо лайф ин-
шуренс энд траст 
компани»;
банкротство бан-
ков и недоста-
ток ликвидных 
средств предпри-
ятий;
прекращение уче-
та векселей, вы-
данных ранее без 
всякой связи с ре-
альным торговым 
оборотом;
рост ростовщиче-
ского процента до 
100% годовых;
отток золота из 
Банка Англии;
биржевой кризис 
во Франции;
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№ Годы
Масштаб 

и характер 
кризиса

География Причины возникновения

Проявления 
в социально-

экономической 
сфере

Проявления 
в финансовой 

сфере

падение на 60% 
акций банка «Кре-
ди мобилье»;
биржевые волне-
ния в Латинской 
Америке

11 1866 международ-
ный финансо-
вый

Англия,
Франция,
США,
большин-
ство стран 
Европы 
(незначи-
тельно) 

Грюндерская горячка в Ан-
глии;
гражданская война в США 
(1861–1865)

Банкротство круп-
ного британско-
го банка Overend 
and Guerney в мае 
1866 г.;
разорение множе-
ства мелких бан-
ков, которых кре-
дитовал Overend 
and Guerney

12 1873–
1878

международ-
ный финансо-
вый

Германия,
Австрия,
Швейцария,
Голландия,
США,
Латинская 
Америка

Кредитный подъем в Латин-
ской Америке, подпитываемый 
из Англии;
спекулятивный подъем на 
рынке недвижимости в Герма-
нии и Австрии;

Рецессия европей-
ской и американ-
ской экономик;
резкое сокращение 
экспорта стран Ла-
тинской Америки

Крах фондовых 
рынков в Вене, Цю-
рихе и Амстердаме;
сильное падение 
акций на Нью-
Йоркской фондо-
вой бирже;

Продолжение таблицы 1.1







30 Продолжение таблицы 1.1

№ Годы
Масштаб 

и характер 
кризиса

География Причины возникновения

Проявления 
в социально-

экономической 
сфере

Проявления 
в финансовой 

сфере

16 1907–
1908

мировой фи-
нан сово-эко-
но ми ческий

США,
Англия, 
Франции,
Италия и др.

Повышение Банком Англии 
в 1906 г. учетной ставки для по-
полнения золотых резервов;
отток капиталов из США в Ве-
ликобританию

Затяжная экономи-
ческая рецессия

Крах одного из 
крупнейших бан-
ков США Kni cker-
bocker Trust;
биржевая паника: 
падение на 48% 
курса акций, вхо-
дящих в индекс  
Доу — Джонса;
крах фондово-
го рынка в Нью-
Йорке в начале 
1907 г.;
кризис ликвид-
ности трастовых 
компаний;
резкое сокраще-
ние объема денеж-
ной массы и под-
рыв национальной 
платежно-расчетной 
системы США
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Продолжение таблицы 1.1

№ Годы
Масштаб 

и характер 
кризиса

География Причины возникновения

Проявления 
в социально-

экономической 
сфере

Проявления 
в финансовой 

сфере

Великобри-
тания,
Канада,
Бельгия,
Нидерланды 
и др.

25 1960–
1961

международ-
ный экономи-
ческий

США,
Англия,
Канада,
Япония

Вторжение США в Ливан 
в 1959 г.

Сокращение про-
мышленного произ-
водства на 8,6%

26 1966–
1967

международ-
ный

Западная 
Европа 
(особенно 
Германия),
Япония

«Перегрев» экономики;
инфляция;
исчерпание ресурсов  (особен-
но трудовых)
 

27 1969–
1970

мировой ци-
клический

США,
страны 
Европы

Валютный кризис 1967 г.;
резкое увеличение военных 
расходов в связи с войной 
США во Вьетнаме;
увеличение индекса промыш-
ленного производства
за 1961–1966 гг. на 42% на ин-
фляционной основе;

Падение производ-
ства на 8,1%;
особенно значи-
тельный спад в во-
енных, технически 
высокоразвитых от-
раслях

Сокращение по-
казателей нормы 
прибыли
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Продолжение таблицы 1.1

№ Годы
Масштаб 

и характер 
кризиса

География Причины возникновения

Проявления 
в социально-

экономической 
сфере

Проявления 
в финансовой 

сфере

значительные расходы США на 
войну во Вьетнаме

в Великобритании 
на 47%, во Франции 
на 27%);
сокращение про-
мышленного про-
изводства (в США 
на 13%, в Японии на 
20%, в ФРГ на 22%, 
в Великобритании 
на 10%, во Франции 
на 13%, в Италии на 
14%) 

29 1974–
1975

мировой эко-
номический

США,
Япония,
ФРГ,
Великобри-
тания,
Франция,
Италия и др.

Рост цен на сырьевые товары 
в 1970–1974 гг. на 87%;
повышение цен на нефть 
в 1973 г., в том числе в связи 
с арабо-израильской войной 
1973 г.

Структурный кри-
зис: соединение ци-
клического кризиса 
1974–1975 гг. с топ-
лив но-энер ге ти чес-
ким и сырьевым;
падение промыш-
ленного производ-
ства;
спад инвестицион-
ной деятельности, 

Инфляция;
потери от кризиса 
в размере 400 млрд 
долл.;
девальвация дол-
лара;
падение курса ак-
ций















44

Общее и особенное в развитии кризисов6

Для кризисов конца XVIII — начала XIX в. характерно:
большое влияние состояния сельского хозяйства на покупа- 
тельский спрос и торговый баланс;
слабая связь положения дел в сельском хозяйстве (прежде  
всего в  зерновом) с состоянием промышленности;
привязка (прежде всего в силу особенностей английской  
финансовой и торговой системы) промышленных кризисов 
к осени — времени подведения основных балансов, когда 
становилось ясно, каков объем урожая, а также подтверж-
дались или опровергались прогнозы спекулянтов относи-
тельно уровня цен;
связь кризисов с большими социальными изменениями,  
перестройкой политических, идеологических и правовых 
систем;
условия протекционизма по отношению к собственной про- 
мышленности, но с учетом наметившегося перехода к режи-
му свободной торговли;
общая тенденция к падению цен. 

Вторая половина XIX в. стала периодом быстрого экономичес-
кого развития в Европе и в США и создания новых коммуника ций 
в виде железных дорог и телеграфа. Хотя основу промышленного 
развития в мире еще составляла легкая промышленность, быстро 
стала развиваться тяжелая индустрия, особенно в Англии.

В этих условиях кризисы приобрели новые общие причины и 
проявления:

центрами экономического подъема стали предприятия же- 
лезнодорожного и промышленного строительства, чьи акции 
стали играть все бόльшую роль в биржевых спекуляциях;
процесс создания мирового рынка сопровождался быстрым  
распространением кризисных явлений;
законы, упрощающие открытие акционерных обществ, спо- 
собствовали аккумуляция капиталов, что повысило роль 
фондовых бирж, ставших источниками и катализаторами 
финансовых кризисов;

6 Для написания данного раздела использованы материалы: Гринин Л.Е., Ко-
ротаев А.В. Глобальный кризис в ретроспективе: Краткая история подъемов 
и кризисов / Отв. ред. С.Ю. Малков М.: Либроком, 2010. 
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В целом анализ основных параметров кризисов позволяет 
выявить определенные особенности их протекания. Например, 
кризис 1825–1826 гг. считают первым в истории международным 
финансовым кризисом, кризис 1847–1851 гг. — первым мировым 
промышленным кризисом, а кризис 1973–1974 гг. — первым неф-
тяным кризисом. Кризис 1974–1975 гг. выделяется структурным 
характером, а кризис 1957–1958 гг. необычен «поведением» цен, 
которые впервые в истории циклических кризисов не только не 
падали, но продолжали расти. Однако, несмотря на столь раз-
личные характеристики, в дальнейшем будет показано, что суще-
ствует единая повторяющаяся природа явления, хотя и «зашум-
ленная» деталями.

Очень важное обстоятельство заключается в том, что в боль-
шинстве случаев кризисный процесс начинался именно в третич-
ном секторе экономики. Детонирующий сбой происходил прежде 
всего в наиболее связанных с фиктивным капиталом отраслях 
торговой и финансовой деятельности. Всякий раз при реконструк-
ции источников кризиса обнаруживается непомерно разросшая-
ся спекулятивная компонента экономики, нередко выдаваемая за 
инновационность. Стяжательство начинает претендовать на объ-
яснительный потенциал в поиске природы кризисов.

Иллюстративно выглядит соотнесение хронологии экономиче-
ских кризисов с трансформацией структуры ВВП лидера мировой 
системы капитализма — США. Соотнесение кризисов с динами-
кой удельного веса сферы услуг в американской экономике позво-
ляет обнаружить устойчивую связь данных процессов. Предкри-
зисные ситуации выражались в падении доли промышленности 
и росте доли сферы услуг. В частности, кризис 2008 г., как и кризис 
1929 г., разразился после длительного периода роста доли сервис-
ной компоненты американской экономики (рис. 1.2)7.

В научной литературе наблюдаются разногласия в оценках 
числа, характера, хронологии и степени тяжести кризисов при 
их идентификации и характеристике. В условиях отсутствия чет-
ких критериев и под давлением авторитета мировых экспертов 
теоретические модели кризисов подгоняются под волновую или 
стохастическую природу. Но даже разделение кризисов на миро-

7 Mitchell B.R. International Historical Statistics: Europe, 1750–2000. New York, 
2003.
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вые, международные и «значимые» позволяет выстроить новую 
систему критериев значимости.

Эти критерии обнаруживаются в большей степени в сфере 
производства (падение ВВП и индекса промышленного произ-
водства в пределах 13–83%). Начавшись в финансовом секто-
ре экономики (падение фондовых индексов на 10–100%, цен на 
товары в пределах 16–20% и цен на энергоносители в несколько 
раз), кризис перебрасывается на сферы реального производства, 
состояние которых выступает значимым индикатором глубины 
кризисного поражения. Конечно, при оценке значимости следует 
учитывать социальные издержки кризиса, в частности процент 
банкротств и численность безработных. Но все же на первый 
план выходят показатели ущерба мировому ВВП или объему 
мирового промышленного производства. Ведь во всех рассмо-
тренных кризисах страдала в наибольшей степени именно сфера 
промышленности, показатели падения которой в отраслевом со-
поставлении оказывались наивысшими. Другими словами, по-
казатели промышленного производства в наибольшей степени 
отражают процесс перетекания «виртуального» финансового 
кризиса в сектор реальной экономики. Рента, спекуляция и стя-
жательство, порождая кризис, наносят удар по сфере реального 
производства. Да и как может быть иначе? Если бы вся планета 
только и принялась бы спекулировать и жить на процент, то что 
люди потребляли бы в таком случае? Становится очевидным, что 
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на урожай, доступностью кредитов, товаров, топлива, фуража 
и т. п.). С 1920-х гг. важное значение для экономики США приоб-
рела ситуация на внешних рынках, с конца 1940-х — на «фронтах» 
холодной войны, с 1970-х — уровень цен на нефть, а с 1990-х — об-
щий уровень мировой стабильности. Обращает на себя внимание 
отсутствие связи между длительностью рецессии и интервалом до 
прихода следующей, что свидетельствует не в пользу объективной 
цикличности кризисов.

Дадим краткую характеристику значимых рецессий в эконо-
мике США. Причиной рецессии 1873–1879 гг. стал коллапс ста-
рейшей в мире Венской биржи. Первоначально спекулятивный 
бум привлек на биржу большое количество компаний и игроков. 
Но после краха на бирже осталось только 10% от всего списка ак-
ций, остальные компании пережили банкротства. Показательно, 
что крах Венской биржи отозвался во всем мире и, в том числе, 
в США.

Рецессия 1910–1912 гг. была вызвана целым набором причин, 
из которых особенно выделяются удорожание банковских креди-
тов, снижение доходов населения и последовавшее за этим сниже-
ние потребительского спроса. Одним из главных шагов конгрес-
са по выходу из кризиса стало создание Федеральной резервной 

Окончание таблицы 1.2

Начало 
кризиса

Конец кризиса
Длительность 
кризиса, мес.

Период от начала 
одного до начала 

следующего 
кризиса, мес.

Апрель 1960 Февраль 1961 10 32

Декабрь 1969 Ноябрь 1970 11 116

Ноябрь 1973 Март 1975 16 47

Январь 1980 Июль 1980 6 74

Июль 1981 Ноябрь 1982 16 18

Июль 1990 Март 1991 8 108

Март 2001 Ноябрь 2001 8 128

Декабрь 2007 Июнь 2009 18
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системы (ФРС) США. Рецессия 1913–1914 гг. имела схожие при-
чины. Поскольку страна на тот момент в войне не участвовала, 
положение американской экономики было более выигрышным.

Главными причинами рецессии 1918–1919 гг., последовавшей 
по окончании Первой мировой войны, считаются гиперинфля-
ция в европейских государствах и резкое снижение количества 
заказов на американские товары, породившее кризис перепроиз-
водства в США. Причиной рецессии 1920–1921 гг. (как и 1923–
1924 гг.) стала перестройка экономики США, вызванная резким 
снижением объема военных заказов и сокращением экспорта. 
Застой в промышленности 1926–1927 гг. сменился двумя рецес-
сиями (1929–1933 и 1937–1938 гг.). С середины 1920-х гг. фондо-
вый рынок США был полностью во власти «быков» — трейдеров, 
играющих на повышение курсов акций. Если в 1923 г. фондовый 
индекс Доу — Джонса находился на уровне 99, то в августе 1929 г. 
он достиг 380 пунктов. При низком уровне процентных ставок 
банковские кредиты были доступны очень многим американ-
цам, рассчитывавшим погасить их в будущем. А спекулянты бра-
ли банковские кредиты для вложения в акции. Промышленные 
компании рапортовали о прибылях и предпочитали инвестиро-
вать их в производство новых видов продукции, что побуждало 
биржевых игроков активно скупать их акции. Однако в 1929 г. 
выяснилось, что акции не обеспечивают высокого уровня диви-
дендов, а прогнозы прибылей многих компаний-эмитентов ока-
зались завышенными. Компании-эмитенты сталкивались с па-
дением объемов продаж, в то время как курсы их акций росли. 
В итоге 24 октября 1929 г. фондовый рынок рухнул, а 13 ноября 
акции упали до исторического минимума. Убытки составили 
примерно 30 млрд долл. — столько же, сколько США потратили 
за Первую мировую войну. В 1932 г. индекс Доу — Джонса опус-
тился до 41 пункта. В 1933 г. объем американского ВВП упал на 
27% по сравнению с уровнем 1929 г., обанкротилась примерно 
половина банков, четверть жителей США стали безработными, 
а треть населения оказалась за чертой бедности.

Впрочем, существует и другое объяснение причин Великой 
депрессии. Так, к моменту начала кризиса 1% американцев обла-
дали сверхвысокими доходами, а 42% — сверхнизкими. В 1929 г. 
примерно 100 крупных корпораций контролировали половину 
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корпоративных финансов Америки, а банковская система была 
в диком состоянии — банки часто обещали своим вкладчикам 
4–5% дохода в день. Все это создало благоприятные условия для 
манипулирования финансовым сектором и экономическим раз-
витием страны.

Рецессия 1945 г. была связана с окончанием Второй мировой 
войны, значительным сокращением военных заказов, ростом 
безработицы, вызванной возвращением солдат и пр. Основны-
ми причинами рецессии 1948–1949 гг. принято считать события, 
связанные с началом «холодной войны» и международной неста-
бильностью, а также плачевное состояние экономик стран Евро-
пы, разрушенных войной. Рецессия 1953–1954 гг. началась после 
окончания войны в Корее и была вызвана совокупностью факто-
ров: дороговизной денег, обусловленной высокими процентными 
ставками, снижением уровня потребления, ошибочной фискаль-
ной политикой правительства США и пр.

Рецессии 1957–1958, 1960–1961 и 1969–1970 гг. порождались 
примерно теми же факторами. Рецессия 1973–1974 гг. была вы-
звана в первую очередь нефтяным эмбарго, которое ввели араб-
ские страны-экспортеры нефти после Войны Судного дня. Нефть 
подорожала в четыре раза, и ее дефицит сохранялся более шести 
месяцев. В результате страны Северной Америки и Западной Ев-
ропы вошли в период тяжелого экономического кризиса. В США 
экономический спад также был обусловлен значительными рас-
ходами на войну во Вьетнаме. Одним из последствий этой рецес-
сии был переход финансовых систем мира на более гибкую систе-
му процентных ставок: до кризиса уровень ставки регулировался 
государством, после — был отдан на откуп рынку.

Говоря о рецессиях 1979–1980 и 1981–1982 гг., отмечают че-
реду политических событий (исламская революция в Иране, на-
падение Ирака на Иран и пр.), приведших к резкому (в три раза) 
повышению цен на нефть. В США к «нефтяному» фактору доба-
вилась неразумная финансовая политика, направленная на пода-
вление инфляции.

Обращает на себя внимание тот факт, что в последние десяти-
летия многие рецессии в экономике США предварялись резким 
скачком цен на нефть. Большинство исследований показывает, 
что рост цен на нефть на 10% в течение трех месяцев подряд сни-
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ключается этот детерминизм? Поскольку любая модель, как тео-
ретическое описание закономерностей природы, базируется на 
детерминизме, то его выявление позволило бы построить модель 
кризиса и использовать ее для прогноза будущих кризисов.

Ниже приведен ряд показателей (в том числе ВВП в разных 
временных отрезках) развития американской экономики, нало-
женных на «гребенку» кризисов (рис. 1.6–1.10).

В отдельные моменты времени видно даже без статистическо-
го выявления, как связаны кризисы с особенностями американ-
ского развития. В дальнейшем статистическими методами будет 
показано, что эта связь неслучайна и многое объясняет.
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Рис. 1.8. Основные показатели экономического развития США (1861–1940)
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63 Рис. 1.10. Основные показатели экономического развития США (1980–2009 гг.)
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1.2. Кризисы, военные конфликты 
и социально-политические потрясения

Практически все основные положения настоящей работы бу-
дут в той или иной степени обращаться к феномену глобального 
паразитизма и угроз миру со стороны США. В действительности 
мировой политический уклад базируется на мировом валютно-
финансовом укладе, что объясняет многое во взаимосвязи сфер 
глобальной политики и экономики. Поэтому краткий обзор осо-
бенностей мирового влияния США необходим.

История США связана с внешней экспансией в неменьшей 
степени, чем истории мировых империй. Схема этой экспансии 
проста: «потреблять сколько хотим, производить сколько смо-
жем и драться за право делать то и другое, каких бы военных уси-
лий это не потребовало»11.

Вспомним, что завершение формирования территории США 
к 1885 г. произошло за счет Мексики12, потерявшей значительную 
часть своей территории, и почти полностью истребленного ко-
ренного индейского населения13. Тесную связь экономических ин-
тересов США с внешней экспансией демонстрируют примеры из 
ранней истории «оплота свободы и демократии». Так, американ-
ский флот патрулировал китайскую реку Янцзы уже с 1840-х гг., 
обеспечивая концессионные права на торговлю в Шанхае. В 1853 г. 
коммодор М. Пери угрозой пушечного обстрела и вооруженного 
вторжения заставил японцев открыть свои рынки. Спус тя двад-
цать лет подобную акцию в отношении Кореи попытался проде-
лать адмирал Д. Роджерс. В 1898 г. конгресс санкционировал при-
менение военной силы на Кубе, а после завершения «маленькой 
войны» с Испанией США установили контроль над Пуэрто-Рико, 
Виргинскими островами, островом Гуам и Филиппинами, несмо-
тря на провозглашение филиппинцами независимости.

11 Престовиц К. Страна-изгой. Односторонняя полнота Америки и крах бла-
гих намерений / Пер. с англ. СПб., 2005. С. 182.

12 Война с Мексикой 1846–1848 гг., вызванная аннексией американцами шта-
та Техас, привела к присоединению к США еще Нью-Мексико, Калифорнии 
и большей части Аризоны.

13 Оформление границ российской империи также произошло в 1885 г., но 
при этом (даже с учетом завоевания Кавказа и жестокого покорения туркмен) 
нет оснований говорить о масштабном этническом геноциде.
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от своих наиболее богатых и наиболее зависимых в военном от-
ношении союзников (прежде всего Саудовской Аравии, Кувейта, 
Объединенных Арабских Эмиратов, Германии и Японии) финан-
совые пожертвования на сумму 54,1 млрд долл. Причем вклад са-
мих США составил всего 7 млрд долл., что составило чуть более 
половины вклада Японии23.

Многочисленные кризисы 1970-х гг. серьезно укрепили аме-
риканское экономическое и политическое влияние в мире. Это-
му способствовал ориентированный на США и регулируемый 
ими через международные финансовые институты глобальный 
рынок, в сочетании с инициированными войнами малой интен-
сивности и кризисами. Кроме того, кризисы фактически ликви-
дировали существовавшую во второй половине 1940 — начале 
1970-х гг. своеобразную неформальную разновидность Бреттон-
Вудской системы фиксированных валютных курсов, созданную 
азиатскими центральными банками.

Поддержанию роли США как ведущего исполнителя функ-
ций глобального рынка и необходимой военно-политической 
силы способствовали крах социалистического блока, «победы» 
в войнах в Персидском заливе и в бывшей Югославии. Более 
того, после распада СССР связь между «большой политикой» 
и экономико-финансовыми интересами единственной оставшей-
ся сверхдержавы только усилилась. Отсюда попытки админи-
страции Буша-младшего убедить мир, что вторжение американ-
ских войск в Ирак способствует благу всей планеты. Несмотря на 
исчезновение коммунистической угрозы, в 1990-е гг. возродился, 
по определению Р. Хофштадтера, «паранойяльный стиль» амери-
канской внешней политики, для которого характерна необходи-
мость страха перед «внешними источниками беспокойства»24.

Развал Советского Союза инициировал ряд дискуссий о но-
вой военной доктрине США, призванной оправдать сохране-
ние огромных вооруженных сил и раздутого военного бюджета.
Правда, свое окончательное оформление доктрина «упреждения» 
обрела только в 2002 г., во многом под влиянием теракта 11 сен-

23 Хобсбаум Э. Эпоха крайностей: короткий XX век (1914–1991). М., 2004. 
С. 245.

24 Hofstadter R. h e Paranoid Style in American Politics and Other Essays. 
Cambridge, 1996.
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Таблица 1.4
Участие США в военных конфликтах (1945–2011 гг.) 

Годы Регион Суть конфликта Степень участия США
Экономические и финансовые 

интересы США

1945–
1954

Индокитай Французская колони-
альная война

Политическая и военно-
экономическая помощь США 
французским властям: 43% 
затрат Франции на войну 
в 1953 г. и 70–80% в 1954 г.; 
в июне 1950 г.  в Индокитай 
направлена специальная во-
енная миссия США 

Поставки в США из Индокитая 
олова и вольфрама

1946–
1950

Китай Гражданская война Направление в Тайвань-
ский пролив Седьмого флота 
США.
110 тыс. американских воен-
нослужащих оказывали бое-
вую поддержку Чан Кайши

Инвестиции в промышлен-
ность

1946–
1949

Греция Гражданская война Вооруженное участие США 
в подавлении партизанского 
движения

1952 г. — вступление Греции 
в НАТО.
Импорт продуктов питания из 
США и Западной Европы

1947 Мадагаскар Французская колони-
альная война

Дипломатическая поддержка 
Франции

Экспорт кофе, ванили и гвозди-
ки, значительные запасы хромо-
вой руды, графита, слюды, бок-
ситов и железной руды
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Продолжение таблицы 1.4

Годы Регион Суть конфликта Степень участия США
Экономические и финансовые 

интересы США

1970–
1974

Камбоджа Вторая Индокитайская 
война

Массированные бомбарди-
ровки восточных районов 
страны.
Военная кампания США и 
Южного Вьетнама против 
Камбоджи в 1970 г.

Золото и марганец 

1970 Гвинейская Ре-
спублика

Португальское втор-
жение в страну

США воздержались при при-
нятии резолюции СБ ООН, 
осудившей португальское 
вторжение

27% мировых запасов бокситов 

1971 Лаос Вторжение в страну ар-
мии Южного Вьетнама

Артиллерийская и авиаци-
онная поддержка со стороны 
США и поставки американско-
го оружия Южному Вьетнаму

Олово и инвестиции в сельское 
хозяйство

1971 Индия и Паки-
стан

Третья Индо-
пакистанская война

Поставки американского ору-
жия Пакистану

Залежи нефти и природного 
газа 

1964–
1984

Северная Ир-
ландия

Вооруженные кон-
фликты при участии 
английских войск 

Обвинения ЦРУ в поставках 
оружия ИРА

Финансово-экономическое со-
перничество с Великобритани-
ей 

1973 Чили Государственный пере-
ворот генерала А. Пи-
ночета

Причастность к этому адми-
нистрации Г. Киссинджера

С 1971 г. правительство 
С. Альенде начало широкую 
программу национализации 
банков и крупных частных 
предприятий
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Продолжение таблицы 1.4

Годы Регион Суть конфликта Степень участия США
Экономические и финансовые 

интересы США

против сирийского контин-
гента в районе долины Бекаа

1975–
1984

Ангола Гражданская война Военные действия ЮАР про-
тив страны при поддержке 
США 

Добыча и экспорт нефти 

1978 Заир Восстание в провин-
ции Шаба

Боевые действия сил быстро-
го реагирования США при 
подавлении повстанцев 

«Медный пояс» Шабы

1979 Республика Ко-
рея

Государственный  пе-
реворот генерала Чон 
Ду Хвана

Помощь перевороту со сторо-
ны американских спецслужб

Инвестиции в тяжелую про-
мышленность и судостроение 

1980–
1988

Иран и Ирак Ирано-иракская
война

Помощь Ираку разведыва-
тельными данными и воен-
ными специалистами, по-
ставками оборудования для 
производства ракет «Скад» 
и оружия.
Одновременно США налади-
ли тайные поставки оружия 
Ирану

К 1985 г. на обеспечение судо-
ходства в Персидском зали-
ве США тратили в год около 
50 млрд долл.

1979–
1989

Афганистан Гражданская война Поставки оружия моджахе-
дам, базы подготовки боеви-
ков в Пакистане.

Угроза перевозкам нефти по Ор-
музскому проливу.
Попытка компенсировать поте-
рю Ирана
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Годы Регион Суть конфликта Степень участия США
Экономические и финансовые 

интересы США

К 1985 г. расходы США на 
помощь афганской оппози-
ции составляли около 1 млрд 
долл.

1980–
1984

Сальвадор Гражданская война Участие ЦРУ в подготовке 
специальных боевых групп 
и снабжение оружием прави-
тельственных войск

Экспорт сельскохозяйственных 
культур 

1982–
1984

Ливан Арабо-израильская 
война

Военное участие на стороне 
Израиля.
Военный флот США и других 
стран НАТО (Англия, Фран-
ция и Италия) сосредоточил-
ся у берегов Ливана: блокиро-
вание страны в декабре 1983 г. 
и бомбардировка националь-
ных сил Ливана и позиций 
сирийских войск.
Дипломатический нажим на 
Сирию с целью прекращения 
боевых действий.
Расширение военного со-
трудничества США и Израи-
ля: с 1984–1985 гг. финансо-
вого года вся американская

Стратегическая ценность Изра-
иля — экономия военных рас-
ходов на содержание военной 
группировки США в регионе 
(около 1,25 трлн долл. в год) 
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был сорван саммит стран АСЕАН, который, в числе прочего, дол-
жен был рассмотреть вопрос о создании АКЮ53.

С другой стороны, провоцирование трудностей в мировой 
экономике способствует свержению неугодных США режимов. 
Не случайно созданная американцами в зоне Панамского канала 
в 1946 г. «Школа Америки» получила название «школа диктато-
ров». Дело в том, что американской администрации удобно иметь 
дело с коррумпированными диктаторами, чтобы отстаивать свои 
экономические и финансовые интересы.

Войны и военные конфликты в ХХ — начале XXI в.

Для сопоставления периодов войн и военных конфликтов 
с периодами кризисов в перечень первых были включены 239 упо-
минаемых в литературе событий, имевших место в ХХ — начале 
XXI в.

Выявить связь, точнее, синхронизм войн и военных конфлик-
тов со значимыми экономическими и финансовыми кризисами 
можно для войн и конфликтов по году их начала, а также по го-
дам с учетом продолжающихся конфликтов.

Предварительно укажем на корреляцию динамики числен-
ности военных конфликтов с мировыми войнами и значимыми 
международными кризисами. Так, в период Первой мировой вой-
ны все новые военные конфликты пришлись на ее последний год, 
в остальные годы новых военных конфликтов не возникало. На-
чало Второй мировой войны ознаменовалось еще пятью воен-
ными конфликтами, а в последний год войны их было всего два. 
Показательно, что резкое увеличение числа военных конфликтов 
приходится также на периоды, предшествовавшие Карибскому 
кризису 1962 г. и распаду СССР.

Что касается продолжающихся военных конфликтов, то по-
следний год мировых войн характеризуется ростом их числа по 
сравнению с предыдущими военными годами. В целом для второй 
половины ХХ в. плотность военных конфликтов (и, соответствен-
но, их продолжительность) существенно возрастает (рис. 1.11). 
Обращает на себя внимание и устойчивый уровень числа воен-
ных конфликтов на протяжении периода 2007–2011 гг. 

53 Панарин И.Н. Указ. соч. С. 127, 140, 141.
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гам после завершения войны с Наполеоном. На это наложился 
акционерный бум, хотя часто акционерные общества по раз-
работке богатств Латинской Америки существовали только на 
бумаге. Поскольку законодательство позволяло подписываться 
не на всю сумму взноса, а только на 5–10%, — «пирамида» стала 
быстро выстраиваться. Этому способствовало и то обстоятель-
ство, что займы, получаемые государствами Латинской Америки, 
в значительной мере шли на приобретение английского текстиля. 
На пике кредитного ажиотажа и роста цен на хлопок Банк Англии 
резко сократил выдачу кредитов, что вызвало массовые банкрот-
ства, падение объемов промышленного производства и внешней 
торговли.

Показательно, что выход из кризиса был связан с уничтоже-
нием значительной части не только товарных, но и финансовых 
ресурсов. «Пузырь» сдулся. Другими словами, рост промышлен-
ного производства тянул за собой развитие сферы кредита и рас-
ширение рынка ценных бумаг. В свою очередь, промышленность 
все больше попадала в зависимость от финансистов и выстраи-
ваемых ими финансовых «пирамид».

Кризис 1836–1837 гг. оказался для Англии менее болезненным, 
нежели предшествующий, зато он приобрел международный ха-
рактер. Источником кризиса стали США, что было вызвано мас-
штабными спекуляциями с государственной земельной недвижи-
мостью. Под эти спекуляции американцы активно занимали на 
английском рынке, где с 1833 г. было разрешено повсеместное об-
разование депозитных акционерных банков, выпускавших акции 
самых мелких номиналов. Одновременно быстро росли железно-
дорожные акционерные общества, чьи акции к началу кризиса 
далеко обогнали ценные бумаги южноамериканских рудников. 
Перегреву финансовой сферы способствовало многократное уве-
личение объемов ценных бумаг. В частности, кредит раздувался 
путем формального погашения векселей за счет выдачи кредитов 
в других банках.

Последовавшее затем в 1836 г. решение президента Джексо-
на продавать землю только за золото и одновременно ужесточе-
ние требования к банкам усилило спрос на золото. Для покупки 
последнего американцы стали вбрасывать на английский рынок 
ценные бумаги, что привело к резкому падению их цены. Крах 
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американских банков и, соответственно, их английских креди-
торов способствовал расширению кризиса на угольную и метал-
лургическую промышленность, столкнувшихся с дефицитом кре-
дитов.

Кризис 1847 г., помимо США и Англии, охватил уже многие 
страны Европы. Кризис спровоцировала акционерная горячка 
в сфере железнодорожного строительства, сопровождаемая ро-
стом спекуляций. Первые признаки кризисных явлений прояви-
лись в биржевом кризисе 1847 г., ударившем по фондовому рынку 
Англии. Несмотря на то что этот кризис несколько снизил «пере-
грев» в сфере финансов, неурожай в Европе и связанный с ним 
рост цен на продовольствие усилили спрос на кредиты для за-
купок сельскохозяйственной продукции. В результате в апреле — 
начале мая 1847 г. возник острый кредитный кризис, обострен-
ный актом 1844 г. о запрете выпуска банкнот. Когда же в конце 
лета стало очевидным, что урожай будет выше среднего, упали 
цены на зерно. Волна банкротств была усилена отказом Банка 
Англии выдавать ссуды.

Для кризиса 1857 г., помимо факторов экономического (бум 
железнодорожного строительства и приток золота из новых ме-
сторождений в Калифорнии и Австралии) и внешнеполитиче-
ских факторов (Крымская война), характерна негативная роль 
«усовершенствованных» финансовых инструментов, и прежде 
всего широко распространившегося в 1850-е гг. в Англии, Фран-
ции и Германии вексельного кредита. Свой вклад в создание кри-
зисных явлений внесли многочисленные акционерные компа-
нии, выпустившие огромное количество необеспеченных акций. 
В свою очередь, банки для покупки акций компаний выпускали 
собственные акции, тем самым раздувая финансовый «пузырь».

Перегрев экономики уже с осени 1855 г. стал сказываться на 
денежном рынке Англии, а с осени следующего года рост учетных 
ставок привел к проблемам с кредитами. Денежный кризис во 
Франции разразился во второй половине 1856 г., а весной 1857 г. 
обрушился рынок ценных бумаг. Сильное падение цен на зерно 
в США привело к кризису денежного рынка в августе 1857 г. Осе-
нью 1857 г. денежный кризис, сопровождаемый падением курса 
акций, перекинулся на Англию и Германию. Особенно остро де-
нежный кризис протекал в Англии, откуда золото стремительно 
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Кризис 1882 г. был во многом спровоцирован появлением но-
вых форм спекуляции на товарных биржах: сделки на срок (фью-
черсы), сделки на разницу цен без фактической купли-продажи 
и т. п. Второй период акционерной горячки, подъем фондовых 
и товарных бирж только расширяли возможности надувания 
финансового «пузыря». Одновременно на фондовом рынке рос-
ла роль коммерческих и инвестиционных банков. Кризису, как 
и раньше, в силу низких цен и доступности кредитов, предше-
ствовал сильный промышленный подъем (особенно в тяжелой 
промышленности). А затем сценарий повторился: огромный кре-
дитный ажиотаж привел (особенно в США и Франции в 1882–
1884 гг.) к расстройству денежной системы. Особенно большим 
спекулятивное содержание биржевого краха было во Франции. 
Банковский крах начался с банкротства контролируемого банком 
«L’Union Generale» Лионского банка, а затем и самого француз-
ского банка Е. Бонту, вступившего в острую схватку с Ротшиль-
дами. Это вызвало полное обрушение перегретого фондового 
рынка Франции и, соответственно, промышленный кризис во 
Франции и ряде других стран. В Америке денежный кризис раз-
разился только в мае 1884 г., когда перегрев финансового и про-
мышленного рынка достиг критической черты. Однако Англию, 
хотя и испытавшую некоторый промышленный спад, биржевая 
и банковская паника миновала.

Перерастание индивидуальных предприятий в акционерные, 
развитие системы безналичных расчетов и краткосрочного кре-
дита способствовали увеличению свободных денежных капита-
лов и их аккумуляции в банках. Роль последних в учреждении 
новых предприятий стремительно росла. В 1889 г. во Франции 
разразился финансовый скандал, связанный с банкротством Об-
щества по прорытию Панамского канала, разоривший десятки 
тысяч акционеров. В начале 1890 г. вспыхнул острый денежный 
кризис в Германии, а в ноябре этого же года — в Англии и США. 
Когда в Европе, заваленной американскими ценными бумагами, 
начались денежные проблемы, это естественно привело к паде-
нию курса американских акций. Однако денежных кризис раз-
разился в США только в мае 1893 г, чему предшествовал «отлив» 
золота из Америки в Европу. Повышенный спрос на золото при-
вел к сужению кредитных возможностей, падению курсов акций 
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4. Обусловленный этим выбором гипертрофированный уро-
вень доли сырьевого сектора в ВВП (более 30%) и в экспорте Рос-
сии (более 75%) ведет к соответствующей отраслевой структуре 
инвестиций, консервирующих сырьевой перекос.

5. Крайне высокая ставка рефинансирования Банка России 
(привязанная к индексу потребительской инфляции), не имею-
щая прочного экономического обоснования, затрудняет рефи-
нансирование банков и в следующем звене — реального сектора, 
тормозя развитие (коэффициент валовых накоплений в России 
в три раза меньше, чем в Китае).

6. Подавленный механизм депозитно-кредитной банковской 
мультипликации денежной массы.

7. Отмена валютного контроля банковских транзакций, в том 
числе по экспорту капитала, валютной банковской позиции, от-
мена обязательной продажи валютной выручки государству, сни-
зившая управленческие возможности государства и облегчившая 
отток капитала.

8. Снижение до менее чем 30% доли государственных расходов 
в ВВП, что минимизировало регулятивные функции государства.

9. Заниженная (в 2–2,5 раза по сравнению с сопоставимыми 
странами) доля оплаты труда в ВВП, не имеющая экономического 
обоснования, что ослабляет участие накоплений населения в де-
нежной мультипликации и кредитном портфеле и мотивацию про-
изводительного труда, а также наносит демографический ущерб.

10. Необоснованная с позиций национальной безопасности 
страны структура золотовалютных резервов России (3% моне-
тарного золота, остальное — иностранная валюта)72.

11. Ущербность для экономики принципа вложений государ-
ственных активов на депозиты зарубежных банков под процен-
ты, меньшие, чем кредитная ставка для российских хозяйствую-
щих субъектов, вынужденных кредитоваться практически в этих 
же банках.

12. Необоснованная процедура вложений государственных 
активов в ценные бумаги зарубежных корпораций, фактически 
перекачивающая капитализацию российских компаний в капи-
тализацию зарубежных компаний в условиях риска банкротства 
этих компаний и потери средств.

72 Источник: <www.cbr.ru> (расчеты авт.).
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13. Экономически необоснованная многолетняя политика 
бюджетного профицита, приводящая к изъятию собственных 
средств бизнеса, средств из инвестиционного процесса развития 
и диверсификации экономики России, средств развития малого 
и среднего бизнеса, социально значимых секторов жилищного 
строительства, строительства инфраструктур, импортозамеще-
ния, минимизирующая тем самым уровень кризисной уязвимо-
сти российской экономики.

14. Введение плавающего валютного обменного курса, требу-
ющего значительных затрат золотовалютных резервов в услови-
ях манипуляционных атак на национальную валюту, снижающе-
го уровень финансового суверенитета страны.

15. Введение уровня ввозных таможенных пошлин ниже тре-
буемых условиями ВТО до вступления в ВТО, что увеличивает 
зависимость экономической системы России от внешней среды.

Столь системный набор «странных» с точки зрения нацио-
нальных интересов и национальной безопасности финансово-
экономических решений, конечно, говорит о выборе целевой 
модели. И большого вопроса о целях этой модели в общем-то не 
возникает.

Существенно отсутствие в России инструментов защиты на-
циональных финансов от негативных последствий непредсказуе-
мой волатильности притока и оттока краткосрочного капитала. 
Многие из развивающихся экономик на разных стадиях развития 
имели такие механизмы. Известны, например, серьезные ограни-
чения для спекулятивного капитала, введенные в Чили, что по-
зволило повысить качество инвестиций, поступающих в страну. 
Основной формой их стали прямые долгосрочные инвестиции. 
Китай до сих пор использует определенные ограничения, что зна-
чительно ограничило для него последствия быстрых негативных 
изменений на рынке капитала.

Дефицит кредитного портфеля в России вызван тем, что 
огромный приток заемного капитала из-за рубежа в предкризис-
ные два года, вкупе с ростом доходов от резко выросшей в цене 
нефти, создал «пузыри» на целом ряде рынков: труда, жилищного 
и офисного строительства, розничной торговли и потребитель-
ского сектора. Резко сократился мировой спрос на отечествен-
ную продукцию сырьевого экспорта. Недостаточность средств 
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Рис. 1.21. Падение цены на нефть (марки Urals) во 2 полугодии 2008 г.

Рис. 1.22. Доля государственных расходов в ВВП в России и других 
странах
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организованным проектом. Он был разработан в 1990-е гг. амери-
канскими специалистами и активно внедрялся в головы победивших 
в ходе развала СССР «демократов» (через образование и консульти-
рование) и в практику государственного управления (посредством 
методов, которые использовались в процессе предоставления креди-
тов МВФ и Всемирным банком и которые сравнимы с шантажом)81. 
Он постоянно активируется и поддерживается в установках выс-
шего политического уровня во внутрироссийском государственно-
политическом процессе. Он поддерживается в ведущих вузовских 
образовательных стандартах. Он поддерживается также еще одним 
способом: периодическим награждением российских министров 
финансов титулом «лучшего министра финансов в мире». Здесь, как 
отмечалось ранее и будет показано в дальнейшем, вновь виден ми-
ровой механизм управления и манипулирования.

Таким образом, основная причина российского финансового 
кризиса (высокая уязвимость российской финансовой и эконо-
мической системы по отношению к воздействиям внешней сре-
ды) является результатом проведения с начала 1990-х гг. макро-
экономической и денежно-кредитной политики, разработанной 
в те годы американскими специалистами на основе интересов 

81 Сулакшин С.С. Измена. М.: ФРПЦ, 1998.

Рис. 1.25. Количество мировых финансовых кризисов, нанесших 
совокупный ущерб национальной экономике по показателям ВВП, 

инфляции, безработицы и инвестиций
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Глава 2. Объяснительная модель 
управляемого мирового кризиса

2.1. Научные гипотезы природы кризисов: 
стохастическая, циклическая, «перепроизводства», 

управляемая

Проблема установления природы, а значит, причин возник-
новения кризисов продолжает оставаться актуальной задачей. 
К единому мнению по этому вопросу научному сообществу при-
йти еще не удалось. При этом множество гипотез о происхожде-
нии кризисов можно свести в четыре теории (модели), которые 
будут рассмотрены ниже. Основные фундаментальные процес-
сы, лежащие в основе этих моделей, сводятся к следующему вы-
бору. Это случайность, ее противоположность — закономерность 
(цикличность или разбалансировка равновесий) и выдвигаемая 
авторами модель волевой причинности (модель управляемого 
кризиса) (рис. 2.1).

Порог
устойчивости

Причина:
Случайность?

Закономерность?
Воля?

Конъюнктура

Кризис Кризис t

Рис. 2.1. К природе причинности мировых финансовых 
и экономических кризисов

Циклическая гипотеза кризисов

Широкое распространение в экономической науке имеет гипо-
теза о существовании экономических циклов — регулярных ко-
лебаний уровня деловой активности от экономического бума до 
спада. Ключевой и не до конца разработанной категорией в этом 
подходе является понятие рыночной конъюнктуры. Поскольку 
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она не разработана, не существует и математической модели ци-
клического кризиса, которая могла бы быть построена на этом 
основании. В разное время этой проблемой занимались многие 
ученые, в настоящее время различают четыре вида наиболее рас-
пространенных циклов с разными периодами.

1. Краткосрочные циклы Китчина — колебания со средним 
периодом 3–4 года, открытые в 1920-е гг. английским экономис-
том Джозефом Китчином1. Первоначально считалось, что циклы 
порождались колебаниями мировых запасов золота, однако в со-
временной экономической теории механизм генерирования этих 
циклов обычно связывают с запаздываниями по времени инфор-
мации, влияющей на принятие решений фирмами.

2. Среднесрочные (7–11 лет) циклы Жюгляра, которые пер-
вым описал французский экономист Клеман Жюгляр2. В рамках 
циклов Жюгляра наблюдаются колебания в объемах инвестиций 
в основной капитал. В результате к временным запаздываниям, 
характерным для циклов Китчина, здесь добавляются еще вре-
менные задержки между принятием инвестиционных решений 
и возведением соответствующих производственных мощностей 
(а также между возведением и запуском соответствующих мощ-
ностей). Дополнительная задержка формируется и между спа-
дом спроса и ликвидацией соответствующих производственных 
мощностей.

3. Циклы Кузнеца, период которых составляет 15–20 лет. 
Впервые были описаны в 1930 г. нобелевским лауреатом Саймо-
ном Кузнецом3. Первоначально они связывались с демографиче-
скими процессами, в частности притоком иммигрантов, а также 
строительными изменениями. В настоящее время рядом авторов 
ритмы Кузнеца рассматриваются в качестве инфраструктурных 
циклов.

4. Циклы Кондратьева — долгосрочные волны с периодом 40–
60 лет. Были впервые изученные русским экономистом Н.Д. Кон-

1 Kitchin J. Cycles and Trends in Economic Factors» // Review of Economics and 
Statistics. 1923. № 5 (1). P. 10–16.

2 Juglar C. Des Crises commerciales et leur retour periodique en France, en Angle-
terre, et aux Etats-Unis. Paris: Guillaumin, 1862.

3 Kuznets S. Secular Movements in Production and Prices. h eir Nature and their 
Bearing upon Cyclical Fluctuations. Boston: Houghton Mil  in, 1930 
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Таблица 2.1
Длинные волны и их фазы, идентифицированные самим 

Н.Д. Кондратьевым

Пɨɪяɞɤɨɜыɣ ɧɨɦɟɪ 

ɞɥɢɧɧɨɣ ɜɨɥɧы
Фɚɡɚ ɞɥɢɧɧɨɣ

ɜɨɥɧы Дɚɬы ɧɚɱɚɥɚ Дɚɬы ɤɨɧɰɚ

I
A: ʚʦʩʭʦʜʷʱʘʷ 

ʂʦʥʝʮ 1780-ʭ ó 

ʥʘʯʘʣʦ 1790-ʭ ʛʛ. 1810ñ1817 ʛʛ.

B: ʥʠʩʭʦʜʷʱʘʷ 1810ñ1817 ʛʛ. 1844ñ1851 ʛʛ.

II
A: ʚʦʩʭʦʜʷʱʘʷ 1844ñ1851 ʛʛ. 1870ñ1875 ʛʛ.
B: ʥʠʩʭʦʜʷʱʘʷ 1870ñ1875 ʛʛ. 1890ñ1896 ʛʛ.

III
A: ʚʦʩʭʦʜʷʱʘʷ 1890ñ1896 ʛʛ. 1914ñ1920 ʛʛ.
B: ʥʠʩʭʦʜʷʱʘʷ 1914ñ1920 ʛʛ.

Таблица 2.2
«Посткондратьевские» длинные волны и их фазы

Порядковый номер 
длинной волны

Фаза длинной
волны

Даты начала Даты конца

III
A: восходящая 1890–1896 гг. 1914–1920 гг. 

B: нисходящая С 1914 по 1928/29 гг. 1939–1950 гг. 

IV
A: восходящая 1939–1950 гг. 1968–1974 гг. 

B: нисходящая 1968–1974 гг. 1984–1991 гг.

V
A: восходящая 1984–1991 гг. 2005–2008 гг.? 

B: нисходящая 2005–2008 гг.? ? 

Данные о продолжительности и датировках циклов Кузнеца7 
не демонстрируют четкой выраженности цикла, имеется большой 
разброс расстояний между соседними максимумами и миниму-
мами. В качестве периода было взято среднее значение 17 лет. За 
«точку отсчета» был принят первый из наблюдаемых максимумов 

7 Abramovitz M. h e Nature and Signii cance of Kuznets Cycles // Economic 
Development and Cultural Change. 1961. Vol. 9. No. 3. Essays in the Quantitative Study 
of Economic Growth, Presented to Simon Kuznets on the Occasion of his Sixtieth 
Birthday, April 30, 1961, by his Students and Friends (Apr., 1961). P. 225–248.
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в 1815 г. Данные по периодичности наступления кризисов в сво-
ей работе «Des Crises Commercials et de leur Retour Periodique en 
France» публикует сам К. Жюгляр. Опять же, строгой периодич-
ности не наблюдается, среднее значение периода составило 9 лет. 
Дж. Китчин в своей статье «Cycles and Trends in Economic Factors» 
публикует «идеальные» даты 3,33-летних циклов, и оценивает от-
клонение от них в реальности. При оценке амплитуды колебаний 
использовались данные Мэддисона о ежегодном среднем приро-
сте ВВП по разным странам.

Таким образом, имея данные о среднем периоде каждого из 
циклов и его условной амплитуде, возможно наложить их друг 
на друга и увидеть, были ли кризисы спровоцированы этим на-
ложением (рис. 2.2).
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Рис. 2.2. Сопоставление сфазированных четырех волн с периодами 
кризисов

Как видно из рис. 2.2, определенного и закономерного синхро-
низма между результирующей волной и наступлением экономи-
ческих кризисов не наблюдается. Введем понятие универсального 
суммарного цикла, который строится на основании самого длин-
ного из циклов. Все мировые кризисы при этом приходятся на 
какую-то универсальную фазу. Таким образом, вся историческая 
выборка моментов кризисов может быть в усредненном виде со-
поставлена с универсальной фазой суммарного конъюнктурного 
цикла. На рис. 2.3 представлен результат сопоставления. Ампли-
туда цикла показана условно с точностью только лишь до обозна-
чения повышательной и понижательной стадий, фиксируемых 
в литературе. Если бы причиной кризисов являлось резонансное 
превышение некоего порога устойчивости (см. рис. 2.1), то ста-
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зисов двух последних столетий14 показывает, что в большинстве 
случаев детонирующий сбой происходит прежде всего в наи-
более связанных с финансовым капиталом отраслях торговой 
и финансовой деятельности. Начавшись, кризис далее переходит 
на сферы реального производства. Глубина кризиса программи-
руется именно в финансовых отраслях. Наложение «гребенки» 
кризисов на динамику удельного веса сферы услуг позволяет об-
наружить устойчивую связь данных процессов. Наиболее стре-
мительное падение удельного веса промышленности приходится 
на Великую депрессию. Аналогичный тренд наблюдается в кри-
зисе 2008–2009 гг. На стадиях кризисного падения американского 
ВВП падение объемов промышленного производства было наи-
более стремительным. Напротив, в фазах подъема прирост в сфе-
ре промышленности имел заметно опережающие по отношению 
к остальной экономике темпы (рис. 2.5)15.
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Рис. 2.5. Соотношение динамики объемов ВВП 
и промышленного производства США (1945–1975 гг.)

14 Гринин Л.Е. Глобальный кризис в ретроспективе: Краткая история подъе-
мов и кризисов: от Ликурга до Алана Гринспена. М., 2010. С. 300–311.

15 Аникин А.В., Энтов Р.М. Механизм экономического цикла в США. М., 1978. 
С. 81.





138 Таблица 2.3
Управляемый кризис (обзор версий)

Автор
Версия причин 

кризиса
Доказательства в пользу управляемости 

кризиса
Ссылка

Глазьев С. «Рукотворный» ха-
рактер российского 
кризиса

Вложение растущих бюджетных доходов в ва-
люту

Российский экономический 
кризис носит «рукотворный» 
характер. 13.02.2009 // Альянс 
Медиа ТВ. Москва. URL: 
http://www. amtv.ru/main/
mediaclip. aspx?id=7693

Фурсов А. «Рукотворный» ха-
рактер кризисов, при-
чина — снижение до-
ходов

Доклад С. Хантингто-
на, М. Крозье и Дз. Ва-
тануки «Кризис 
демократии» (1975) — 
угрозы правящему 
слою (развитие демо-
кратии и социальное 
государство)

Вашингтонский кон-
сенсус 1989 г. — линия 
на ультралиберализм 
и глобализацию

Генезис капитализма как реакция на кризис 
«длинного» XVI в.

Трансформация капитализма в новое обще-
ство:
— курс на обострение «холодной войны»;
— наступление на средний класс: уничтожение 
в 1980-е гг. среднего класса Латинской Амери-
ки («структурные реформы» МВФ), а также 
сильный удар по среднему классу ряда афри-
канских стран;
— распад СССР;
 — размывание среднего класса в Восточной 
Европе и на Западе;
— утрата государством многих социальных 
и политических характеристик — превраще-
ние его в административно-рыночную струк-
туру;

Фурсов А. «Рукотворный 
кризис» (беседовал М. Калаш-
ников) // READR Читатель 
двадцать первого века. URL: 
http://readr.ru/andrey-fursov-
rukotvorniy-krizis.html
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Продолжение таблицы 2.3

Автор
Версия причин 

кризиса
Доказательства в пользу управляемости 

кризиса
Ссылка

Бощенко И. Колоссальный раз-
рыв между «пузырем» 
капитала (980 трлн 
долл.) и емкостью 
рынка его примене-
ния капитала (68 трлн 
долл.) 

Не приводятся Маслов О.Ю. Указ. соч.

Ваджра А. Право транснацио-
нальной олигархии 
производить между-
народные деньги и да-
вать их в долг под про-
центы

Не приводятся Маслов О.Ю. Указ. соч.

Яншен Э. Крах интернет-ком па-
ний в начале 2000-х гг.

Чтобы компенсировать деньги, потерянные на 
лопнувшем «интернет-пузыре», ФРС снизи-
ла ставку с 6 до 1%, что привело к снижению 
банковских ставок, в том числе по ипотечным 
кредитам;
разница между «исторически обоснованной» 
стоимостью американской недвижимости и ее 
«накачанной» ценой в 2007 г. составила 12 трлн 
долл.

Авербух М. Финансовый кризис 
2007–2008 гг. — «ру-
котворный»

Основные участники:  министерство финан-
сов США, ЦБ Японии, ФРС: поднимая ставку 
в 2006 г., ФРС нанесла скоординированный

Авербух М. Мировой кризис. 
Как, кто и зачем? // http://slon.
ru/blogs/averbuh/post/358882/
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очевидно, должен что-то предпринять для удержания собствен-
ной прибыли на прежнем уровне.

Таким образом, цель, преследуемая бенефициарами, — увели-
чение доходности своей деятельности. Собственно выгодоприо-
бретающим субъектом является ФРС и стоящая за ней группа 
лиц. Методы, используемые ими: бесконтрольная эмиссия ничем 
не обеспеченной валюты, производные финансовые инструмен-
ты, а также изъятие денежной массы из свободного обращения. 
Далее будут приведены подробные доказательства этих тезисов.

2.2. «Вечный» конфликт труда и присвоения

Человек с сотворения мира для того, чтобы жить, должен по-
треблять блага. Источник появления блага как такового — это 
труд (если пренебречь «дарами природы»). Если не будет труда — 
не будет благ. Источник права человека на получение блага — это 
тоже труд, но не только. Это может быть присвоение блага. Что 
входит в понятие присвоения? Входят разбой, военный отъем 
и рента. Рента — это торговая спекуляция, когда торговая надбав-
ка существенно выше стоимости трудозатрат торговца. Это про-
центный доход от ссудного финансового капитала. Это добавочная 
стоимость, создаваемая с помощью производственного капитала. 
Это стоимость проданных природных ресурсов приватизировав-
шим их субъектом. И это продажа очень специфичного товара, 
а именно — денег. Это рента с права эмиссии денег и производных 
финансовых инструментов, ценных бумаг, забалансовых дерива-
тивов. Фактически это торговля бумагой. Если себестоимость 
100-долларовой купюры составляет 4 цента, то физических благ 
на нее эмитент может получить в соответствии с тем номиналом, 
который нарисован на купюре. Значит, в пределе рентабельность 
«предприятия» составляет 250 000%! И это не учитывая, что до-
полнительный выигрыш возможен еще и на обменном курсе на-
циональных валют на доллар, и на банковской марже, поскольку 
долларом, конечно, не в магазине торгуют, а обменивают в бан-
ковской процедуре рефинансирования и кредитования.

Таким образом, есть праведное пользование благами. А есть 
присвоение благ, которое к праведному отнести трудно. Их про-
тивостояние вечно.













157

взятые). Кроме того, США стали обладать самым крупным в мире 
научно-техническим потенциалом. Расходы США на НИОКР со-
ставляют более 40% общемировых, в стране сосредоточилось 
75% банков данных, имеющихся в развитых странах, а доля США 
в мировом производстве наукоемкой продукции превысила 36%21. 
Но при этом надо учитывать, что значимую часть национального 
богатства США составляют ценные бумаги, связь значительной 
части которых с реальным сектором экономики становится все 
более условной. Эта часть экономики носит преимущественно 
виртуальный характер: биржевые индексы «надуваются» в пери-
оды благоприятных ожиданий и «сворачиваются» при появлении 
реальных или мнимых угроз.

В табл. 2.422 представлены сведения об уровне ВВП сорока го-
сударств, имеющих наибольшее значение этого показателя.

Таблица 2.4
ВВП экономически развитых стран мира

Страна
Объем ВВП, трлн долл.

2007 г. 2008 г. 2009 г.

Мировой ВВП 68780 70920 70210

Евросоюз в целом 15000 15120 14520

США 14560 14610 14250

Китай 7423 8088 8767

Япония 4424 4392 4141

Индия 3111 3342 3558

ФРГ 2921 2982 2812

Великобритания 2247 2262 2165

Франция 2152 2158 2113

Россия 2176 2298 2103

Бразилия 1924 2022 2024

Италия 1867 1849 1756

Мексика 1565 1586 1473

21 Престовиц К. Указ. соч. С. 47; Экспансия США и необходимость противо-
стоять «одинокой сверхдержаве» // <http://i ctionbook.ru/author/gennadiyi_
petrovich_chernikov/evropa_na_rubeje_xx_xxi_vekov_problemiy_yekonomiki/
read_online. html?page=1>.

22 По данным Всемирного банка и h e World Factbook 2007, 2008 и 2009.
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Секрет американского (а отчасти и их союзников) успеха во 
многом состоит в том, что значительная часть мировой экономи-
ки, так или иначе, работает на США, получая взамен военную за-
щиту. США не готовы ограничивать свой уровень потребления, 
который, как видно, обеспечивается в режиме присвоения.

Примеров тому — множество. В марте 2001 г. США — крупней-
ший источник выбросов, вызывающих парниковый эффект, — 
из-за боязни экономических издержек отказались присоединить-
ся к Киотскому протоколу о мерах по контролю над глобальным 
потеплением23. А в июле 2002 г. США отказались перечислять 
34 млн долл. в Фонд народонаселения ООН из-за опасений, что 
якобы эти средства могут быть использованы для финансирова-
ния программ китайского правительства, предусматривающих 
проведение принудительных абортов. Хотя Китаю предназнача-
лось всего 3 млн долл., а цель программы, наоборот, заключалась 
в борьбе с практикой принудительных абортов24.

Гигантский рост торгового дефицита США означает экспорт 
инфляции за пределы страны. Америка — единственная страна 
в мире, у которой внешний долг выражен в собственной валюте. 
Американский бюджет после Второй мировой войны был безде-
фицитным всего три года. Показательно, что резкий прирост дол-
гов этой страны начался в 1970-е гг. на фоне финансовых кризисов, 
сотрясавших мировую экономику. На 2009 г. внешний долг США 
достиг почти 14 трлн долл., дефицит бюджета — 1,8 трлн долл.25

При этом американская администрация никогда не отка-
зывалась от открытого давления на своих союзников и страны 
«третьего мира», если речь шла об обеспечении экономических 
и финансовых интересов США. Например, в конце 1970-х гг. 
американская администрация оказала давление на Японию с 
целью сокращения импорта автомобилей и цветных телевизо-
ров в США. Кроме того, американские представители сделали 
все возможное, чтобы ввести в систему правил международной 
торговли жесткие условия о защите патентов и авторского пра-
ва. А это сущест венный финансовый источник. Американские

23 Составляя всего 4% населения мира, американцы потребляют четверть 
всей производимой на планете энергии.

24 Престовиц К. Указ. соч. С. 70.
25 Панарин И.Н. Крах доллара и распад США. М., 2009. С. 17.
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производители самолетов и полупроводников сумели сломить 
сопротивление развивающихся стран, требовавших прямых 
инвестиций в качестве допуска на их рынки американской про-
дукции. В конце 1980-х гг. Министерство финансов США до-
билось заключения Базельского соглашения, обязавшего банки 
увеличить в своих балансах долю собственного капитала. Это 
улучшило позиции банков США, так как они всегда удовлет-
воряли более высоким требованиям, чем европейские и япон-
ские. Это, в свою очередь, вызвало существенное увеличение 
спроса на американские казначейские бумаги26.

При создании МВФ и Всемирного банка США настояли на 
своей решающей роли в этих организациях. Несмотря на пред-
ложение Дж.М. Кейнса ввести новую международную денежную 
единицу «банкор», обеспеченную золотом, США добились того, 
чтобы международной валютой стал доллар, к которому жестко 
привязываются курсы остальных валют: изменения валютных 
курсов разрешались только с согласия МВФ (то есть США)27.

В результате США стали получать преференции как от между-
народных финансовых организаций (прежде всего МВФ), так и от 
правительств других стран. К примеру, Саудовская Аравия про-
дает США нефть дешевле, чем другим странам. В свою очередь, 
установление цен на нефть в долларах способствует сохранению 
за ним роли мировой платежной единицы. Кроме того, саудовцы 
всегда шли навстречу американцам, когда были необходимы до-
полнительные объемы нефти для поддержания стабильного рын-
ка или, наоборот, для его дестабилизации.

Огромный и постоянно растущий бюджетный дефицит США 
покрывался за счет иностранных инвестиций. Приток иностранных 
инвестиций в США стал превышать их вывоз уже в 1980-е гг., а наи-
более значительных размеров он достиг в 2000-е гг. (табл. 2.5)28.

26 Престовиц К. Указ. соч. С. 123, 125.
27 Там же. С. 118–119.
28 «International Financial Statistics» за соответствующие годы (Портной М. 

США в мировой финасовой системе // Международные процессы: журнал тео-
рии международных отношений и мировой политики. 2011. Т. 9. № 1 (25). URL: 
http://www. intertrends.ru/thirteen/001.htm).
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Таблица 2.5
Показатели вывоза капитала и его притока в США 

(млрд долл.)

Виды инвестиций 1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Вывоз капитала из США

Прямые 
инвестиции

19,2 37,2 159,2 142,3 134,8 173,8 244 9,1

Портфельные 
инвестиции всего 

3,6 29 121,9 84,6 + 15,9 72,3 146,6 180

Банковские 
и прочие активы

50 15 288,4 134,9 75,4 38,8 480 251

Вывоз, всего 72,8 81,2 569,5 361,8 194,3 284,9 819,8 439

Приток иностранного капитала в США

Прямые 
инвестиции

16,9 48,5 321,3 167,0 72,4 39,9 133 110

Портфельные 
инвес ти ции

14,2 22,0 436,6 428,4 427,9 544,5 766 909

Банковские 
и прочие активы

17,4 71,0 289,0 187,5 268,0 244,8 551 194

Приток, всего 48,5 141,5 1046,9 782,9 768,3 829,2 1450 1212

Баланс движения 
капитала

-24,3 +60,3 +477,4 +420,0 +574,0 +544,3 +630,5 +773

К концу 2004 г. иностранным инвесторам были проданы цен-
ные бумаги в объемах почти 13% акций американских компаний, 
24% корпоративных облигаций и 43% ценных бумаг каз на чейства 
США29. По сути, это представляет собой вторичную эмиссию, но 
уже не денег как таковых, а просто бумаг, взамен которых США 
получают финансовые средства.

Основные средства в «финансовый пузырь» виртуальной эко-
номики США вливались правительствами Японии, Китая и дру-
гих восточноазиатских стран, которые осуществляли покупки 
американских государственных бумаг для создания долларовых 
валютных резервов. Крупнейшим держателем казначейских 

29 Особенно выросли финансовые заимствования после 11 сентября 2001 г. 
см.: Washington Post. 2004. 17 November.
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3. Установление устойчивых и постоянных мотивов и интере-
са лиц, управляющих кризисами, которые периодически и приво-
дят к кризису.

США в лице негосударственной независимой (это будет дока-
зано) Федеральной резервной системы обладают беспрецедент-
ным по своей ликвидности товаром — долларом. Как уже ука-
зывалось, существует вполне реальный собственник — продавец 
этого товара. Как известно, продавец, он же производитель этого 
товара, может вести свой бизнес, основываясь на двух различных 
психологических моделях (рис. 2.8).

I

II

I

II

Риск

Прибыль

t

Кризисы

I. Низкоприбыльный, устойчивый, безкризисный
II. Высокоприбыльный, авантюрный, кризисный

0 0

Прибыль

Рис. 2.8. Два психологических типа ведения бизнеса

Главный мотиватор производителя или продавца — это мак-
симизация доходности. Еще Маркс говорил: «…обеспечьте 10% 
прибыли, и капитал согласен на всякое применение; 20% — ста-
новится оживленным; 50% — готов сломить голову; 100% — по-
пирать ногами все законы; 300% — нет такого преступления, на 
которое он не рискнул бы хотя бы под страхом виселицы»39. Если 
эмитент тратит на печатание одной стодолларовой купюры 4 цен-
та, а получает реальных благ на 100 долл., то нетрудно оценить 
норму прибыли (НП) такого бизнеса:

НП = (100–0,04) / 0,04 × 100%.

39 Маркс К. Капитал / Маркс К., Энгельс Ф. ПСС. Т. 23. С. 770.
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С помощью чего еще можно доказывать ответственность ФРС 
и латентного клуба бенефициаров за организацию мировых кри-
зисов? Хорошо известно правило qui prodest — «кому выгодно». 
Используем его. Логика доказательства очевидна. Если автор 
кризисов — США, то наименьший ущерб от кризиса должен воз-
никать именно для этой страны. Ущерб можно оценить из извест-
ных статистических рядов. Один способ включает оценку спада 
ВВП той или иной страны. На рис. 1.24 в главе 1 было показано, 
что США испытывали ущерб всего в 9% случаев кризиса за пери-
од 1960–2010 гг. Россия же, например, в годы ее новой экономиче-
ской модели испытывала ущерб в 67% случаев.

Весьма показательна статистика кризисов мировых и соб-
ственно американских рецессий. На рассматриваемом истори-
ческом интервале величина межкризисного периода получается 
принципиально разной для США и других стран мира. Кризисы в 
США происходят все реже, а в мире — все чаще (см. рис. 1.4–1.5). 

Ответ на вопрос «qui prodest?» становится довольно очевид-
ным, так же как понимание, кто может являться источником 
и управляющим мировыми финансовыми кризисами.

Выше было показано, что кроме цикличности (повторяемости) 
мировых кризисов имеет место постоянный тренд роста доход-
ности мирового эмитента и клуба бенефициаров. Рост доходности 
приводит к постепенному сближению исходного (предкризисно-
го) уровня финансово-экономических показателей и порога устой-
чивости экономики. Схематически «кинематика» этого механизма 
показана на рис. 2.17.

Доходность

Циклические
кризисы

Тренд доходности

Момент
суперкризиса

Порог
устойчивости

t0

Рис. 2.17. Модель прогноза грядущего масштабного суперкризиса 
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Рис. 2.19. ФРС — печатный станок

В ходе Великой депрессии и «нового курса» Ф.Д. Рузвельта 
произошло уничтожение золотого стандарта доллара, который 
должен был стать главной мировой ценностью и занять место 
золота. Вторая мировая война стала новым шагом к его упро-
чению. В 1944 г. в Бреттон-Вудсе была создана международная 
валютно-финансовая система, сделавшая доллар международной 
резервной валютой. Участники соглашения обязались поддержи-
вать фиксированные курсы национальных валют по отношению 
к доллару США. В свою очередь, доминирование США в послево-
енной мировой экономике обеспечило экспансию доллара и есте-
ственное распространение реальной власти его эмитента.

Когда в 1971 г. у США из почти 30 млрд долл. золотого запаса 
осталось всего 10 млрд долл., нарушился механизм обратимости 
доллара в золото. Поэтому Р. Никсон, истратив сотни миллиардов 
на войну во Вьетнаме, в одностороннем порядке отменил золотой 
стандарт доллара. Это открыло эпоху валютных спекуляций40.

40 Анчуков С. Виртуальная экономика URL: http://www.whiteworld.ru/rub ri-
ki/ 000116/000/01090404.htm.
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в США объем создаваемой кредитными картами денежной мас-
сы превысил 150 млрд долл. в год, а потребительский долг достиг 
1 трлн долл. По данным советника президента США по экономи-
ке Л. Лоуренса, в 2000 г. американцы потребили на 700 млрд долл. 
больше, чем заработали. А к началу 2008 г. неоплаченные долги 
американцев за покупки по пластиковым кредитным карточкам 
достигли 961 млрд долл.43

Другим инструментом поддержания относительной стабиль-
ности финансовой пирамиды являются международные кредиты, 
дающие мощный «сток» ничем не обеспеченной валюты взамен 
поставок реальных ценностей — сырья и товаров. При этом ФРС 
перекладывает большую часть последствий эмиссии долларов на 
мировую финансовую систему.

Если в математической модели мирового взаимодействия ва-
лют рассматривать деньги как инструмент борьбы за доминиро-
вание, то стремление внедрить свою валюту на мировой рынок 
присутствует всегда, но это стремление при больших размерах 
экспансии способствует неустойчивости. Если в устойчивом ре-
жиме курсы валют меняются слабо, то в хаотическом они могут 
меняться катастрофически, что подтверждает возможность су-
перкризиса, спрогнозированного в разделе 2.344.

43 Лисовский Ю. Указ. соч.
44 Чернавский Д.С., Старков Н.И. Глава 9. Математическое моделирование 

возникновения денег и борьбы валют // Проекты и риски будущего: Концеп-
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Рис. 2.20. Динамика роста глобального «финансового пузыря»
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2.5. Прогнозирование очередного кризиса

Прогнозирование становится состоятельным тогда, когда оно 
основано на закономерности развития. Закономерность можно 
выразить в математическом виде и использовать уже математи-
ческую модель для прогноза развития тех или иных параметров, 
учитываемых в модели. В разделе 2.3 в качестве такой закономер-
ности было предложено рассматривать стремление финансовых 
спекулянтов наращивать доходность своих операций. До ход-
ность зависит от цены и оборота того или иного товара. Самыми 
доходными товарами в мире являются валюта (доллар), энерге-
тические и продовольственные товары. Если в модели правильно 
отражена исходная закономерность, то мониторируя соответству-
ющие параметры, можно прогнозировать развитие, и в частности 
финансовые кризисы. Приведем пример такого прогнозирования 
на основании трехфазной модели кризиса.

В сложной социальной системе прогнозирование масштаб-
ного кризиса не может быть стопроцентно точным. Однако, 
как и в случае прогнозирования войны: лучше, если ее не будет, 
но к ней необходимо быть готовым. Пусть прогноз кризиса в силу 
вероятностного его характера не оправдается, но компания или 
страна потратят на готовность к нему не так много ресурсов (ми-
нимум — это разработка плана готовности). А вот если кризис 
застанет врасплох, то ущерб окажется существенно большим, 
чем в случае готовности.

Если в масштабах страны анализ макроэкономической и фи-
нансовой политики45 показывает, что никаких существенных 
выводов из кризиса не сделано и коррекции внутрироссийских 
факторов создания и протекания кризиса в России не произве-
дены, то тем более актуально предупредить о возможном новом 

ции, модели, инструменты, прогнозы / Отв. ред. А.А. Акаев, А.В. Коротаев, 
Г.Г. Малинецкий, С.Ю. Малков. М.: КРАСАНД, 2011. С. 201, 205, 206, 207.

45 Внутрироссийские причины, ведущие к кризисной уязвимости: оголение 
инвестиционного механизма от государственных инвестиций, демонетизация 
экономики, ведущая к сужению кредитного портфеля и спроса, завышенный 
(до 2 раз) экспорт, «долларизация» экономики и золотовалютных резервов, 
вывоз капитала (в том числе государственного) из страны, усиливающийся 
сырьевой крен, «currency board» ЦБ РФ, коммерциализация ставки рефинан-
сирования ЦБ по индексу инфляции и завышение ее в разы и др. 
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кризисе, чтобы хоть как-то скомпенсировать некорректируемую 
уязвимость национальной экономики и финансов.

Сложность прогнозирования масштабных социальных систем 
связана с двумя причинами.

Во-первых, невероятно велико количество одновременно иду-
щих процессов, которые маскируют и «зашумляют» монитори-
руемый процесс, превращая его почти в «случайный», в котором 
вроде бы нет закономерности. Эта сложность отчасти преодоле-
вается методами статистического сглаживания, фильтрации, вы-
деления доминант из шумов. Методы математической статистики 
хорошо известны.

Во-вторых, в человеческих отношениях всегда присутствует 
воля человека. Она принципиально субъективна. Закономер-
ность в пространстве воли возникает тогда, когда взаимодей-
ствующих людей статистически много. Однако, если речь идет 
(в пределе) об одном «суперправителе», способном влиять на ма-
кроэкономические и глобальные параметры развития, то субъ-
ективизм принципиален. «Суперправителей» может быть группа. 
И решения их могут подчиняться какой угодно логике поведения, 
которую, казалось бы, предугадать невозможно. В качестве таких 
«суперправителей» выступают бенефициары управляемых кри-
зисов.

Однако поведение и таких «суперправителей» подчиняется 
закономерностям в пространстве человеческих интересов и по-
требностей. Они вполне конечны, известны и потому прогнози-
руемы. Они представляют собой определенные архетипы пове-
дения. В частности, для тех, кто имеет возможность вызывать на 
мировых рынках спекулятивные настроения или иным способом 
(например, управляя эмиссией мировой резервной валюты) вли-
ять на глобальные экономические показатели, наиболее вероят-
ным архетипом мотива поведения является извлечение дохода. 
А это уже закономерность, которая вполне подвергается стати-
стической верификации для построения методологии прогнози-
рования.

В частности, на основании анализа всех имевших место в исто-
рии масштабных финансовых кризисов установлены определен-
ные закономерности, которые показывают, что прогнозирование 
возможно. Принципиальная оговорка для модели, учитывающей 
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об особой роли, которую финансовый сектор играет в условиях 
«постиндустриального» общества.

Наиболее заметное влияние на развитие исследований про-
блемы «финансовая система и экономическое развитие» оказала 
работа Р. Голдсмита 1969 г.8 Изучив данные по банковскому секто-
ру 35 стран в период между 1860 и 1963 г., Голдсмит сделал вывод 
о том, что в долгосрочной перспективе наблюдается параллелизм 
в экономическом и финансовом развитии и что во многих случа-
ях (хотя имеются и исключения) более высокие темпы роста эко-
номики сопровождаются одновременно более высокими темпами 
финансового развития. Однако Голдсмит не пытался ответить на 
вопрос о причинно-следственной связи между ними: является ли 
развитие финансовой системы предпосылкой для ускоренного 
экономического роста? Голдсмит также, вероятно из-за отсутствия 
данных о рынках ценных бумаг, не рассматривал различия в струк-
туре финансовой системы и их влияние на экономический рост.

В работе коллектива американских авторов9 рассмотрена 
историческая связь между развитием банков и ранними стадия-
ми индустриализации в Англии (1750–1844), Шотландии (1750–
1845), Франции (1800–1870), Бельгии (1800–1875), Германии 
(1815–1870), России (1860–1914) и Японии (1868–1914). Р. Мак-
киннон в часто цитируемой работе 1973 г. рассмотрел связь меж-
ду финансовой системой и экономическим развитием в Аргенти-
не, Бразилии, Германии, Индонезии, Корее, Тайване и Чили после 
Второй мировой войны10. В последних двух исследованиях авторы 
тщательно проанализировали эволюцию политической и юриди-
ческой, с одной стороны, и промышленной и финансовой систем, 
с другой. В целом выводы указанных авторов однозначны: хотя 
финансовая система развивается в связи с потребностями нефи-
нансовых предприятий, хорошо функционирующая финансовая 
система в определенных случаях и в определенные исторические 
периоды заметно подстегивала экономический рост.

8 Goldsmith R. Financial Structure and Development. New Haven: Yale University 
Press, 1969. 

9 Cameron R., Crisp O., Patrick H. T., Tilly R. Banking in the Early Stages of 
Industrialization: A Study in Comparative Economic History. New York: Oxford 
University Press, 1967.

10 McKinnon R. I. Money and Capital in Economic Development. Washington, DC: 
Brookings Institution, 1973.
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производительности труда. Показатели финансового развития, 
которые они включили в свое исследование:

финансовая глубина — отношение ликвидных пассивов фи- 
нансовых посредников (наличные деньги и депозиты кре-
дитных институтов) к ВВП;
доля частных банков в кредитах — отношение кредитов  
коммерческих банков к общей сумме кредитов и активов 
центрального банка;
кредит частному бизнесу — отношение кредита частному  
бизнесу по отношению к общей величине кредита (исклю-
чая межбанковский);
отношение кредитов, выданных частным предприятиям,  
к ВВП.

Среди показателей роста Кинг и Левин выбрали темпы роста 
реального ВВП на душу населения (в постоянных ценах), темпы 
роста основного капитала на душу населения и темпы роста про-
изводительности труда. Они построили 12 уравнений регрессии 
по 77 странам, нейтрализуя другие переменные, которые мо-
гут оказывать влияние на экономический рост (душевой доход, 
уровень образования, политическая стабильность, фискальная 
и денежно-кредитная политики). Они рассчитали значимые ко-
эффициенты во всех 12 регрессиях, которые подтверждали силь-
ную связь между каждым из четырех показателей финансового 
развития и тремя показателями роста.

Для выявления причинно-следственной связи между финан-
совым и экономическим развитием авторы попытались отве-
тить на вопрос о том, как уровень финансовой глубины в 1960 г. 
позволяет прогнозировать темпы роста, накопления капитала 
и производительности труда в последующие 30 лет. Построен-
ные ими уравнения регрессии свидетельствуют о высокой про-
гностичности показателя финансовой глубины. Так, полученные 
коэффициенты позволяют предполагать, что если бы в Боливии 
в 1960 г. финансовая глубина была не 10%, а средняя для того вре-
мени по развивающимся странам — 23%, то страна в последую-
щие 30 лет развивалась бы на 0,4% быстрее, а реальный ВВП на 
душу населения был бы в 1990 г. на 13% выше16.

16 Levin R. Finance and Growth: h eory and Evidence // Working Paper 10766. 
September 2004. National Bureau of Economic Research. Р. 43 (www. nber. org). 
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Но это исследование не позволило ответить на вопрос о том, 
какие именно характеристики финансовой системы наиболее 
важны для экономического роста: ее размеры, степень и способы 
регулирования банковской сферы, удельный вес небанковских 
финансовых институтов, размер и ликвидность рынков акций и 
облигаций, права акционеров и кредиторов и пр.? Также не ясно, 
каков механизм передачи импульсов из финансового сектора 
в реальный и ускоряет ли более эффективная финансовая систе-
ма экономический рост преимущественно за счет более высокого 
уровня инвестиций или за счет направления инвестиций в наи-
более производительные отрасли и предприятия?

В последующем в других работах (тех же и других авторов) 
появились и другие показатели финансового развития (капита-
лизация/ВВП, оборот рынка акций/капитализация рынка акций, 
т. е. ликвидность рынка акций и др.)17. 

Так, Р. Левин (совместно с С. Зервос)18 провели аналогичное 
исследование, в котором выявлялась роль рынка акций в эко-
номическом развитии. Они исследовали различные показатели 
рынка акций (капитализация/ВВП, оборот/капитализация и др.) 
в 42 странах за период 1976–1993 гг. Авторы установили, что пер-
воначальный уровень ликвидности рынка акций (оборот/капи-
тализация) наряду с первоначальным уровнем развития кредит-
ной системы (банковский кредит частному сектору/ВВП) имеют 
значительную положительную корреляцию с темпами экономи-
ческого роста, накопления капитала и производительности тру-
да в течение следующих 18 лет. Левин и Зервос утверждают, что 
связь между рынками акций, банками и экономическим ростом 
проявляется наиболее сильно в росте производительности, а не 
в накоплении капитала. Они также обнаружили, что размер рын-

17 Levine R., Zervos S. Stock Markets, Banks, and Economic Growth // American 
Economic Review, 1998, № 88; Rajan R.G., Zingales L. Financial dependence and growth // 
American Economic Review, № 88 (3), 1998; Demirgüç-Kunt A., Maksimovic V. Funding 
Growth in Bank-Based and Market-Based Financial Systems: Evidence from Firm Level 
Data, mimeo, 2000 (www.worldbank.org); Demirguc-Kunt А., Levine R. Bank-Based And 
Market-Based Financial Systems: Cross-Country Comparisons. World Bank, Mimeo; 
Levin R. Finance And Growth: h eory and Evidence // Working Paper 10766. September 
2004. National Bureau of Economic Research. (www.nber.org).

18 Levine R., Zervos S. Stock Markets, Banks, and Economic Growth // American 
Economic Review. 1998. № 88. 
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Таблица 3.2
Международные стандарты по регулированию мирового финансового рынка

Область регулирования Стандарт Ответственная организация

Транспарентность в области фи-
нансовой и денежно-кредитной 
политики 

Кодекс транспарентности при проведении де-
нежной и финансовой политики 
(Code of Good Practices on Transparency in 
Monetary and Financial Policies) 

МВФ (IMF) 

Транспарентность в области 
фискальной политики 

Кодекс транспарентности фискальной политики
(Code of Good Practices on Fiscal Transparency) 

МВФ (IMF)

Распространение информации Специальный стандарт распространения инфор-
мации
(Special Data Dissemination Standard / General Data 
Dissemination System) 

МВФ (IMF)

Банкротство Банкротство и права кредиторов
(Insolvency and Creditor Rights) 

Всемирный банк (World Bank) 

Корпоративное управление Принципы корпоративного управления
(Principles of Governance) 

ОЭСР (OECD) 

Бухгалтерский учет Международные стандарты финансовой отчет-
ности (International Financial Reporting Standards/
International Accounting Standards, IFRS/IAS) 

Совет по международным стан-
дартам финансовой отчетности 
(IASB) 

Аудит Международные стандарты аудита
(International Standards on Auditing, ISA) 

Международная федерация бух-
галтеров (IFAC) 
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Превращение российской банковской системы в канал закач-
ки в национальную финансовую систему ничем не обеспеченной 
долларовой массы и, соответственно, в канал изъятия денежной 
массы, выраженной в рублях, стало одной из главных угроз наци-
ональной безопасности страны. Полная подконтрольность этого 
канала американскому правительству и ФРС постоянно грозит 
перерезать единственную артерию, по которой российские ком-
пании до сих пор получают заемные средства.

3.2. Финансовые рынки и их роль 
в современной экономике

Функции финансовой системы

Роль финансовой системы в экономическом развитии выте-
кает из выполняемых ею функций. Существуют различные клас-
сификации функций финансовой системы. Воспользуемся той, 
которую дал Росс Левин (Университет Миннесоты, США), выде-
ливший пять функций финансовой системы:

1) информационная (предоставление информации о возмож-
ных инвестициях и распределении капитала);

2) контроля и мониторинга (осуществление контроля инвес-
ти ций после предоставления финансирования);

3) управления рисками (снижение, диверсификация и управ-
ление рисками);

4) аккумуляции сбережений (мобилизация сбережений эконо-
мических субъектов);

5) снижения издержек обращения (облегчает обмен товарами 
и услугами)30.

Информационная функция

Финансовые посредники могут уменьшить стоимость полу-
чения и обработки информации, что способствует лучшему рас-
пределению ресурсов. Без финансовых посредников инвесторы 

30 Levin R. Finance аnd Growth: h eory аnd Evidence // Working Paper 10766. 
September 2004. National Bureau of Economic Research. Р. 5. (www.nber.org). 
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тем (рынков)32 используются различные термины: «финансовая 
система, основанная на банках» и «финансовая система, основан-
ная на рынке ценных бумаг»; «рынки, основанные на тесных вза-
имоотношениях» и «финансовые рынки прямого доступа»33 или, 
коротко, «банковская» и «рыночная».

О том, как тот или иной тип финансовой системы влияет на 
корпоративное управление, написано огромное количество работ, 
где подробно рассматриваются достоинства и недостатки контро-
ля над деятельностью компаний с помощью банков или рынка 
ценных бумаг34. Причем среди авторов можно встретить как тех, 
кто отдает предпочтение банковской модели, так и тех, кто ра-
тует за модель, основанную на рынке ценных бумаг. Один из со-
временных исследователей заключается в том, что «банковские» 
системы лучше всего работают на ранних стадиях индустриали-
зации, в условиях финансирования капиталоемких объектов, при 
неэффективности правовой системы и когда роль наукоемких от-
раслей относительно невысока. Они также лучше проявляют себя 
в небольших, закрытых, однородных экономиках.

По мнению Р. Раджана и Л. Зингалеза, «рыночные» финансовые 
системы успешно работают только там, где компаниями раскры-
вается информация и достаточно защищены интересы инвесто-
ров. Банки могут существовать и в условиях, когда и то и другое 
находится на примитивном уровне. Поэтому даже в странах со 
слабыми судебно-правовыми системами, стандартами отчетно-
сти мощные банки в состоянии получить объективную инфор-
мацию от компаний, заставить их соблюдать свои обязательства 
и тем самым способствовать развитию экономики35. Отсюда сле-
дует, что в странах со слабой правовой системой банковское фи-

32 В зарубежной литературе эти понятия часто используются как синонимы.
33 Близкие, хотя и более широкие, понятия — «рейнский капитализм» и «англо-

американский капитализм». См., например: Альбер М. Капитализм против 
капитализма / Пер. с фр. М.: «Экономическая школа», Санкт-Петербургский 
университет экономики и финансов, Высшая школа экономики. СПб., 1998.

34 Рубцов Б.Б. Эволюция институтов финансового рынка и развитие экономи-
ки // Финансовые институты и экономическое развитие / Под ред. Д.В. Смыс-
лова М.: ИМЭМО РАН, 2006.

35 Цит. по: Beck T., Demirgüç-Kunt A., Levine R., Maksimovic V. Financial Structure 
and Economic Development: Firm, Industry, and Country Evidence. June 14, 2000. 
World Bank, mimeo (www.worldbank.org). 
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Функция снижения издержек обращения

Финансовая система, снижающая издержки обращения (транз-
акционные издержки), может способствовать разделению труда 
(большей специализации), техническим инновациям и росту. Как 
известно, еще Адам Смит во второй половине XVIII в. показал, 
что разделение труда — главный фактор роста его производитель-
ности. Смит также отмечал, что сами деньги, благодаря снижению 
издержек обращения, способствуют росту специализации, тем са-
мым ускоряя технический прогресс.

Все большая специализация требует совершения все больше-
го обмена товарами. Каждая товарообменная сделка сопряжена 
с некоторыми издержками. Финансовые системы, которые позво-
ляют снизить издержки обращения, также способствуют росту 
специализации. Таким образом, рынки, которые способствуют 
обмену, также способствуют и росту производительности труда.

Р. Мертон (лауреат Нобелевской премии по экономике) и З. Бо-
ди выделяют шесть основных функций финансовой системы:

a) платежно-расчетная;
б) объединение ресурсов и выделение долей в предприятии; 
в) временнóе, межотраслевое и межстрановое перераспределе-

ние экономических ресурсов;
г) управление риском;
д) информационная (предоставление информации о ценах);
е) преодоление или смягчение проблем, связанных с информа-

ционной асимметрией.
При этом финансовая система не может выполнять эти функ-

ции, если она не выполняет главную из них. Р. Мертон и З. Боди 
считают, что главной функцией является временнóе, межотрас-
левое и межстрановое перераспределение экономических ресур-
сов40. Этот подход в целом соответствует принятому и в отече-
ственной литературе.

Выполнение данной функции характеризуют следующие ин-
дикаторы:

отношение объема наличных денег, депозитов до востребо- 
вания и срочных депозитов банковских и небанковских фи-

40 Merton R.C., Bodie Z. A Conceptual Framework for Analyzing the Financial 
Environment // Crane, D.B. (ed.) h e Global Financial System: a Functional 
Perspective. Boston, 1995. Р. 5.
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систему США и Европы, привел к падению цен на рынке акций 
и в конце концов вылился в полномасштабный экономический 
кризис с падением объемов производства, снижением инвести-
ций в основной капитал, ростом безработицы и другими «пре-
лестями» экономических кризисов. Причем именно финансовая 
система и финансовые рынки оказались в эпицентре этого кризи-
са (и в значительной степени спровоцировали его), и не случайно 
именно об их реформе и «перенастройке» шла речь на встречах 
глав государств и правительств стран «Группы двадцати». Кстати, 
данный факт очень наглядно свидетельствует о роли финансово-
го сектора в современной экономике. Можно констатировать, что 
современная экономика является финансовой экономикой, как 
бы к этому не относиться.

В развитие изложенных суждений рассмотрим такую функцию 
финансовых рынков, как управление рисками. Выше отмечалось, 
что в наиболее ярко выраженной форме функции управления ри-
сками выполняют рынки производных финансовых инструмен-
тов. Собственно, активное их развитие с 1970-х гг. и было связа-
но с тем, что были изобретены новые способы контроля ценовых 
рисков с помощью фьючерсов, опционов и свопов. Хеджеры — 
страхователи рисков — благодаря наличию производных финан-
совых инструментов имеют возможность заранее зафиксировать 
ценовые условия. Задача «укрощения рисков», однако, решает-
ся благодаря тому, что на рынке присутствуют экономические 
агенты, берущие риски на себя. Количество рисков в экономике 
в целом не меняется, просто они переносятся на других участ-
ников экономических отношений. Это спекулянты, для которых 
производные финансовые инструменты — просто возможность 
получения более высокой нормы прибыли благодаря такому их 
свойству, как наличие левериджа — рычага. Те же спекулянты 
обеспечивают на рынках ликвидность, позволяющую инвесто-
рам в случае необходимости быстро и с минимальными потеря-
ми продать финансовые активы.

Однако случаются ситуации, когда деятельность спекулян-
тов приобретает разрушительный характер. Именно тогда фи-
нансовые рынки из механизма созидания стоимости превра-
щаются в источник нестабильности для реальной экономики. 
В значительной мере деятельность спекулянтов создала ценовой 
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и уровнем развития финансовых систем. Финансовая система мо-
жет быть и источником экономических потрясений, что в очеред-
ной раз продемонстрировал мировой финансово-экономический 
кризис 2007–2009 гг., который начинался как кризис в одном из 
сегментов финансового рынка (на рынке ипотечных ценных бу-
маг в США), затем распространился на банки и другие финансо-
вые институты, а затем превратился в полномасштабный эконо-
мический кризис.

3.3. Объемы и динамика современных финансовых 
потоков

Последнее десятилетие ушедшего века и большая часть первого 
десятилетия XXI века были отмечены заметным расширением фи-
нансовых рынков в развитых и развивающихся странах и появле-
нием, а точнее, их воссозданием в странах с переходной экономи-
кой. Наиболее динамичным сегментом финансовых рынков стал 
рынок ценных бумаг и производных финансовых инструментов. 
Мировой финансово-экономический кризис 2007–2009 гг. при-
остановил процесс почти непрерывного расширения финансовых 
рынков, при этом отдельные его сегменты сократились в разы.

Из уст ряда экономистов и политических деятелей прозву-
чали заявления о том, что именно чрезмерное развитие финан-
совых рынков и деятельность финансовых институтов, прежде 
всего американских, привели к диспропорциям в мировой эконо-
мике и явились причиной мирового финансово-экономического 
кризиса. Вопросы развития финансовых рынков легли в основу 
мер по оздоровлению ситуации и реформированию мировой 
регулятивной системы, разработанных на уровне правительств 
ведущих стран и международных организаций. Что же произо-
шло на самом деле, какова в действительности роль отдельных 
инструментов, институтов и рынков в возникновении современ-
ного финансово-экономического кризиса и в каком направлении 
следует ожидать их дальнейшего развития?

Для ответа на эти вопросы необходимо проанализировать 
масштабы, динамику развития и значение финансовых рынков 
в современной экономике.
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Рынки акций

Наиболее обобщающим показателем масштабов рынка акций 
является капитализация — совокупная курсовая стоимость ак-
ций, имеющих листинг (т. е. допущенных к торговле) на фондо-
вых биржах (табл. 3.3)45.

Таблица 3.3
Капитализация рынков акций в отдельных странах мира

на конец года (млрд долл.) 

Страна 1990 г. 1995 г. 2000 г. 2003 г. 2005 г. 2007 г. 2008 г. 2009 г.

Великобритания 849 1408 2577 2460 3058 3852 1868 2796

Германия 355 577 1270 1079 1221 2105 1111 1292

Испания 111 198 504 726 960 1800 948 1297

Италия 149 210 768 615 798 1073 522 656

Канада 242 366 842 889 1482 2187 1033 1608

США 3059 6858 15104 14266 17001 19923 11738 15077

Франция 314 522 1447 1356 1713 2740 1490 1864

Япония 2918 3667 3157 2953 4573 4331 3263 3444

Бразилия 16 148 204 226 475 1370 592 1387

Индия 39 127 143 279 553 1819 647 1307

Казахстан – – 1 2 9 41 30 57

Китай – 42 591 513 402 4479 1779 3573

Корея 111 127 148 325 718 1123 471 835

Польша – 5 31 37 94 212 91 151

Россия – 16 41 197 531 1334 346 762

Саудовская 
Аравия

– 41 68 157 646 519 247 319

Турция 19 21 70 68 162 287 118 234

Украина – – 2 5 29 106 44 54

ЮАР 137 281 204 261 549 828 483 790

Весь мир 9398 17782 32105 32206 42932 63865 33300 47700

45 По материалам: Emerging Stock Markets Factbook, IFC, Washington 1995–
1998; Global Stock Markets Fact book 2005, S&P, N.Y., 2005; World Federation of 
Exchanges Database (www.world-exchanges.org); FEAS Yearbook (www.feas.org); 
CBONDS; данным бирж.
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Страна 1985 г. 1990 г. 1995 г. 2000 г. 2005 г. 2006 г. 2008 г. 2009 г.

Швейцария 131 182 233 252 284 256 253 275

Япония 1829 2071 2263 2561 2767 2857 2843 2751

Бразилия 541 581 543 464 342 347 383 377

Индия 4344 6200 5398 5853 4763 4796 4921 4955

Китай – – 323 1035 1377 1421 1604 1700

Корея 342 669 721 702 1619 1689 1789 1778

Мексика 157 199 185 173 150 132 125 125

Россия* – – 170 249 277 308 327 342

Турция – 110 205 315 304 316 317 315

ЮАР 462 732 640 583 348 354 367 351

Весь мир 26669 29189 36572 44137 44999 45896 ≈46300 ≈46100

*Включены эмитенты, чьи акции продаются на биржах (без STB Board)

За 20 лет (1980–1999 гг.) капитализация мирового рынка ак-
ций выросла почти в 13 раз, в то время как совокупный ВВП уве-
личился за тот же период примерно в 2,6 раза (рис. 3.2)49. В ре-
зультате соотношение капитализации и ВВП в мире в целом 
повысилось с 23 до 118% (рис. 3.3)50.

Обращает на себя внимание заметный рост данного показате-
ля именно в 1990-е годы. С 2000 г. началось повсеместное сокра-
щение абсолютной и относительной величины капитализации 
в связи с кризисом на мировых рынках акций51, продолжавшимся 
до конца 2002 г. С 2003 г. рынки акций возобновили рост, и в 2007 г. 
указанный показатель достиг уровня 1999 г. В 2008 г. в связи с ми-
ровым финансово-экономическим кризисом глобальный инди-
катор снизился до 54% (до уровня первой половины 1990-х гг., 
что, однако, все же вдвое выше, чем в 1980 г.).

49 Рассчитано по материалам: IMF WEO Database (Apr. 2010), World Federation 
of Exchanges Database, S&P Global Stock Markets Fact book.

50 Рассчитано по тем же материалам.
51 Кризис, связанный с возникновением пузыря на рынке акций высокотех-

нологичных компаний, в первую очередь в области интернет-технологий.

Продолжение таблицы 3.4
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Рис. 3.2. Динамика мирового ВВП и капитализации мирового рынка 
акций 
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Рис. 3.3. Отношение капитализации мирового рынка акций 
к мировому ВВП

Впрочем, использование показателя «капитализация ⁄ ВВП» не 
вполне корректно, учитывая тектонические сдвиги, произошедшие 
в мировой экономике в конце ХХ в., вызванные включением в миро-
вое хозяйство стран с директивной экономикой (прежде всего Китая 
и стран бывшего СССР) и либерализацией в ряде развивающихся 
стран (прежде всего в Индии, Бразилии и Мексики). Действительно, 
в 1980 г. просто не было рынка акций в Китае и в странах Восточ-
ной и Центральной Европы, а рынки Бразилии и Индии на порядок 
отставали от рынков Германии и Франции52. Более корректно рас-

52 В настоящее время они сопоставимы или даже превосходят эти страны, 
а Китай по рыночной капитализации вообще в 2009 г. занял второе место 
в мире. Высокая капитализация позволяет, в числе прочего, привлечь боль-
шие кредиты.
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ный показатель вырос за последнее десятилетие ХХ в. на основных 
рынках ведущих индустриальных стран в 2–3 раза. Двумя важны-
ми факторами роста оборотов стали либерализация финансовых 
рынков и устранение барьеров на пути движения капиталов, а во 
второй половине 1990-х гг. — широкое распространение Интерне-
та, что резко сократило издержки инвесторов, ускорило поступле-
ние информации и позволило осуществлять операции с акциями, 
не выходя из дома, фактически в режиме реального времени.

Основной причиной роста рынков акций в конце ХХ в. явля-
лась, безусловно, благоприятная экономическая конъюнктура. 
В США наблюдался самый длительный в послевоенный период 
экономический подъем, что отражалось на прибылях корпораций, 
а через них — на ценах акций. Достаточно хорошая ситуация была 
характерна и для большинства других развитых стран, за исключе-
нием Японии. Тем не менее известно, что рынок акций отличается 
большой подвижностью (волатильностью). Рост капитализации 
в фазе подъема значительно опережает рост базовых показателей, 
но и падение ее также бывает значительно более стремительным. 
Особенностью рынка акций является эффект «пузыря».

Показатель относительной капитализации (капитализа-
ция ⁄ ВВП) США в ХХ в. демонстрирует цикличность, которая 
увязывается с так называемыми «большими циклами конъюн-
ктуры», или циклами Кондратьева (рис. 3.4)55.

Продолжительность цикла составляет примерно 35 лет, 
а пики приходятся на конец 1920-х, вторую половину 1960-х 
и конец 1990-х гг. Конечно, динамика показателя относительной 
капитализации является лишь индикатором, однако данный ин-
дикатор отражает процессы, объективно протекающие в эконо-
мике. В конце 1990-х гг. был, очевидно, достигнут очередной ци-
клический максимум, за которым должно последовать очередное 
долговременное относительное сокращение рынка. Временные 
скачки вверх (как, например, рост в 2003–2007 гг.) не отменяют 
общей тенденции: новый долговременный циклический подъем 
возможен, если эта гипотеза верна, начиная с 2015 г.

55 Рассчитано по материалам: 1946–2009 гг. Flow of Funds Accounts. Federal 
Reserve; более ранние годы: Rajan R. G., Zingales L. h e Great Reversals: h e 
Politics of Financial Development in the 20th Century. OECD Economics Department 
Working Papers No 265. Р., 2000. Р. 39.
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и последовавшие за этим события стали лишь дополнительным 
толчком, ускорившим процесс. С марта 2000 г. по октябрь 2002 г. 
фондовый индекс S&P 500 (индекс акций крупнейших компаний 
США) упал почти на 49%, индекс NASDAQ (индекс акций моло-
дых компаний, в значительной мере компаний новых отраслей 
экономики) на 78%. Более сильное падение наблюдалось в США 
лишь в период Великой депрессии 1929–1933 гг. Капитализация 
американского рынка сократилась более чем на 7 трлн долл., что 
равнялось примерно 2/3 годового ВВП. Кризис на рынке акций 
способствовал снижению темпов роста реальной экономики 
США, хотя в целом его негативное воздействие оказалось доста-
точно мягким, так как он не затронул важнейшие институты фи-
нансовой системы — банки (в отличие от финансового кризиса 
2007–2009 гг., связанного, однако, не с рынком акций, а с рынком 
долговых инструментов).

Все прочие основные развитые рынки также демонстрирова-
ли падение три года подряд, причем зачастую еще более глубо-
кое, чем в США. На самой низкой точке в октябре 2002 г. рынок 
Японии падал на 72% от максимума (1990 г.), Германии — на 68%, 
Франции — на 59%. Единственными среди развитых рынков ак-
ций, избежавших глубокого падения, были рынки Австралии 
и Новой Зеландии. Впрочем, эти страны выступают на мировом 
рынке прежде всего экспортерами сырьевых товаров, цены на ко-
торые с начала десятилетия начали расти.

В 2003 г. практически повсеместно произошел заметный рост 
развитых рынков и большинства формирующихся. В частности, 
в США сыграла свою роль политика «дешевых» денег. В 2004 г. 
динамика характеризовалась боковым трендом (если использо-
вать терминологию технического анализа рынка акций)58. Та же 
тенденция наблюдалась на развитых рынках и в 2005 г., а вот на 
многих развивающихся (формирующихся) рынках (Россия, Сау-
довская Аравия, Корея, Индия, Колумбия, Казахстан, Пакистан) 
наблюдался очень сильный рост. В 2006–2007 гг. повсеместно 
рынки акций демонстрировали сильный рост, однако уже в кон-
це 2007 г. индексы развитых рынков начали падать, а в 2008 г. па-
дение ускорилось. В первой половине 2008 г. российский рынок 

58 Термин технического анализа, обозначающий колебания цены без какого-
либо явного движения вверх или вниз.
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Таблица 3.6
Структура находящихся в обращении долговых ценных бумаг по видам заимствований 

(2009 г.) 

Страны

Стоимость, млрд долл. Доля в общем объеме, %

Бумаги 
внутреннего 

долга

Бумаги
внешнего 

долга
Всего

Бумаги
внутреннего

долга

Бумаги
внешнего 

долга
Всего

Австралия 874 557 1431 61,1 38,9 100

Великобритания 1559 3174 4733 32,9 67,1 100

Германия 2806 2932 5738 48,9 51,1 100

Италия 3688 1402 5090 72,5 27,5 100

Испания 1949 1824 3773 51,7 48,3 100

Канада 1300 569 1869 69,6 30,4 100

Нидерланды 992 1285 2277 43,6 56,4 100

США 25065 6712 31777 78,9 21,1 100

Франция 3156 2017 5173 61 39 100

Швейцария 259 453 712 36,4 63,6 100

Швеция 371 392 763 48,6 51,4 100

Япония 11522 398 11920 96,7 3,3 100

Прочие развитые страны 23437 5252 28689 81,7 18,3 100

Все развитые страны 56412 27010 83422 67,6 32,4 100

Аргентина 57 53 110 51,8 48,2 100
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заемщиков, выделяемых БМР67. Наступление экономичес кого 
спада в развитых странах в начале десятилетия заставило пра-
вительства увеличить государственные расходы с одновремен-
ным сокращением налоговой нагрузки, что привело к новому 

67 Исключение составила лишь Япония, экономика которой все десятилетие 
не могла преодолеть последствий кризиса 1990 г. Сохраняющиеся проблемы 
реструктуризации и оздоровления финансового сектора потребовали выпу-
ска государственных облигаций на сотни миллиардов долларов. 

Рис. 3.7. Объемы долговых бумаг внутренних и внешних займов 
в обращении
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Рис. 3.8. Обращение бумаг внутреннего долга
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росту государственных заимствований в форме выпуска обли-
гаций. В текущем десятилетии при сохранении высоких темпов 
роста долга частного сектора государственные заимствования 
увеличивались более высокими темпами. В условиях мирового 
финансово-экономического кризиса, отчасти связанного как раз 
с накоплением чрезмерного долга частным сектором, в особен-
ности финансовыми институтами, произошло замещение част-
ного долга (главным образом банков) долгом государственным. 
На рис. 3.8 ясно видно, как в 2008 г. произошло сокращение за-
долженности финансовых институтов при одновременном росте 
долга государственного. Во время кризиса объемы займов част-
ному сектору резко сокращаются, доверие сохраняется только 
к бумагам государства, которое в состоянии привлечь средства 
на рынке. В условиях нынешнего кризиса во многих странах мира 
государство (министерства финансов, центральные банки) фак-
тически взяли на себя долги отдельных системных институтов, 
предоставив ресурсы в обмен на часть их акционерного капита-
ла. Программы помощи частному сектору исчисляются триллио-
нами долларов (только в США — сотни миллиардов).

В начале 2000-х гг. отношение валового (брутто)68 и чистого 
государственного долга к ВВП в США, Германии, Франции, Вели-
кобритании находилось в диапазоне 40–60% и постоянно росло 
(рис. 3.9 и 3.1069).

Государственный долг США к 2010 г. в относительном выра-
жении оказывается вдвое больше, чем в конце 1990-х гг. Угрожает 
ли данный долг экономической безопасности США и всего мира? 
Колоссальный бюджетный дефицит США (1,4 трлн долл. в 2009 
финансовом году, примерно равен годовому ВВП России) финан-
сируется пока достаточно легко по низкой процентной ставке70. 
Спрос на государственные облигации США сохраняется на вы-
соком уровне и все аукционы по размещению облигаций про-

68 В базе данных МВФ (IMF WEO Database) приводятся сведения об отно-
шении государственного долга к ВВП на базе брутто и нетто. Как видно из 
рис. 3.9 и 3.10, разница между ними невелика, за исключением Японии. Хотя 
более логичным является второй показатель, обычно приводят данные на базе 
валового долга.

69 Рассчитано по материалам: IMF WEO Database (Apr. 2010).
70 Аукционная доходность по облигациям, размещенным в июле 2010 г., со-

ставляла от 0,8% по двухлетним облигациям до 4,5% по тридцатилетним.
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Таблица 3.8
Крупнейшие зарубежные держатели казначейских облигаций 

США (февраль 2010) 

Страна Стоимость пакета, млрд долл. %

КНР 877,5 23,4

Япония 768,5 20,5

Великобритания 233,5 6,2

Страны — экспортеры нефти 218,8 5,8

Бразилия 170,8 4,6

Гонконг 152,4 4,1

Тайвань 121,4 3,2

Россия 120,2 3,2

Всего (включая прочие страны) 3750,5 65,8

В условиях огромного государственного долга у правитель-
ства при изменении возможностей финансирования бюджетно-
го дефицита (повышении процентной ставки) может появиться 
соблазн решить проблему за счет инфляционного обесценения 
долга. А это означает, учитывая накопленные долларовые акти-
вы, колоссальные потери для инвесторов в других странах, т. е. 
для глобальной экономики.

То, что размер государственного долга США равен объему 
его ВВП, внушает некоторые опасения. В американской истории 
был период, когда государственный долг даже превышал ВВП: 
в годы Второй мировой войны он составлял 120% ВВП. К середи-
не 1970-х гг. он снизился до 30% ВВП. Однако необходимо иметь 
в виду значительно более высокий потенциал роста американской 
экономики в послевоенный период. Кроме того, отчасти сокра-
щение произошло как раз благодаря инфляции, которая в конце 
1940-х, начале 1950-х и в 1970-е гг. превышала двузначные цифры. 
Так что основания для беспокойства, связанные с бюджетным де-
фицитом и государственным долгом США, безусловно, есть.

Нельзя забывать и о колоссальном долге, накопленном пра-
вительствами штатов, в результате выпуска ими муниципальных 
облигаций. Как отмечалось выше, общий объем этого долга со-
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1987г. 1990г. 1995г. 2000г. 2005г. 2007г. 2008г. 2009г.

Внебиржевые 
инструменты 

40637 94037 284819 595341 547983 614674

Процентные 
инструменты 

26645 64125 215237 393138 385896 449793

Валютные ин-
струменты 

13095 15494 31609 56238 44200 49196

Для справки 

Процентные 
свопы 

683 2312 12811 47993 172869 309588 309760 349236

Валютные 
свопы 

183 578 1197 2605 8501 14347 13322 16509

Дефолтные 
свопы (CDS) 

150 893 13908 57894 41883 32693

В 2001–2009 гг. произошло заметное расширение торговли на 
деривативных биржах (табл. 3.10)81, очевидно, в связи с ростом 
нестабильности на финансовых рынках развитых стран.

Таблица 3.10
Оборот торговли биржевыми деривативами 

Оборот, трлн долл.

Номинальная 
стоимость 

базовых акти-
вов, трлн долл.

1992 1995 2000 2005 2007 2008 2009 дек. 2009

Всего* 182 334 382 1408 2289 2245 1660 73,1

Северная 
Америка

102 161 194 819 1287 1178 815 34,6

Европа 43 88 128 487 792 890 708 34,4

Россия 0,031 0,374 0,512 0,476 0,04

Азиатско-
Тихоокеанский 
регион

37 81 56 93 186 154 117 2,8

Прочие 0,1 4,2 3,9 10 24 23 19 1,4

81 Рассчитано по материалам: BIS Database, РТС, ММВБ. 

Продолжение таблицы 3.9
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страховая компания, а CDS — любая компания. CDS можно при-
обретать, не имея базового актива, поэтому, являясь инструмен-
том хеджирования, рынок превратился в арену активных дей-
ствий спекулянтов. Под выпуск CDS не требовалось создавать 
резервы.

Кредитное событие — не только дефолт или банкротство. 
Это может быть и просто снижение кредитного рейтинга. Ставка 
по CDS определяется как спред в процентах или базисных пун-
ктах в расчете на год. Самые активные участники рынка в США — 
крупные коммерческие банки: JP Morgan Chase, Citibank, Bank of 
America, Wachovia.

Уровень дефолтов по облигациям инвестиционного рейтин-
га составляет в США примерно 0,2%. Поэтому к колоссальным 
цифрам базовых активов CDS нельзя подходить так же, как к об-
лигациям или банковскому кредиту. В большинстве случаев 
единственными платежами выступают выплаты спреда. То есть 
в нормальных условиях денежные потоки по CDS составляют 
крохотную долю астрономических сумм условной стоимости 
контрактов. Риски возникают в условиях нестабильности, что 
и имело место в период нынешнего кризиса.

Угроза возникла в 2007–2008 гг. в связи с банкротствами 
значительных финансовых институтов: в начале 2008 г. инве-
стиционного банка Bear Sterns, в сентябре — Lehman Brothers 
и страховой компании AIG. В результате стал реализовывать-
ся системный риск, поскольку два последние — очень крупные 
участники рынка. Оба института выступали продавцами кре-
дитной защиты по облигациям, по которым произошло кредит-
ное событие (в частности, по бумагам, обеспеченным кредитами 
«саб-прайм»). Невыполнение обязательств крупным игроком мо-
жет привести к невыполнению своих обязательств его контраген-
тами, т. е. вызвать «эффект домино». К счастью для американцев, 
этот сценарий не реализовался при банкротстве Lehman Brothers 
и AIG, правда, в последнем случае худшее не произошло благо-
даря фактической национализации этой крупнейшей страховой 
компании США и принятию на себя государством ее долгов. Но 
панику на рынке эти события вызвали сильную, а сентябрь 2008 г., 
когда они происходили, считается кульминацией финансово-
экономического кризиса.
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Являясь инструментами страхования рисков, кредитные де-
ривативы превратились в инструменты спекуляций (напомним, 
что покупка защиты возможна и без наличия облигаций, просто 
из расчета на возникновение кредитного события)86. Кроме того, 
внебиржевой характер этого рынка делал его крайне непрозрач-
ным: никто не мог сказать, кто кому и сколько должен. Однако 
известный американский экономист из Совета по международ-
ным отношениям (Council on Foreign Relations) Б. Стайл отметил: 
«Не кредитные деривативы явились причиной этого кризиса… 
просто AIG оказалась слишком жадной и безответственной». 
Указанные выше компании выступали очень крупными продав-
цами защиты по ипотечным облигациям, по которым был объ-
явлен дефолт. А их банкротство в связи с их размерами чуть не 
вызвало системный кризис.

В США в марте 2009 г. начала функционировать система кли-
ринга кредитных деривативов, организованная InterContinental 
Exchange (ICE). Центральный депозитарий США — DTCC, кото-
рый выступает клиринговой организацией по всем внебиржевым 
сделкам с производными, с конца 2008 г. стал раскрывать инфор-
мацию о CDS. В результате рынок стал более прозрачным, снизи-
лись риски, связанные с банкротством одной из сторон. Наконец, 
новый закон о финансовом регулировании, подписанный Б. Оба-
мой в июле 2010 г. (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer 
Protection Act) содержит большой раздел, посвященный регули-
рованию внебиржевого рынка деривативов, в том числе кредит-
ных свопов. Также достигнута международная стандартизация 
контрактов CDS (при участии ISDA)87.

Во всех приведенных выше таблицах бросается в глаза доми-
нирующее положение США на всех сегментах финансовых рын-
ков. Соотношение находящихся в обращении долговых ценных 
бумаг и ВВП здесь одно из самых высоких (если не самое высокое) 
в мире. Масштабы секьюритизации, создания новых финансовых 
продуктов приняли здесь наиболее ярко выраженные формы. 
Именно с кризиса на американском рынке ипотечных облигаций

86 При банкротстве Lehman Brothers 14 сентября 2008 г. его долги составляли 
примерно 155 млрд долл., а условная стоимость проданных на эти облигации 
CDS составила 400 млрд долл.

87 International Swaps and Derivatives Association.
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Структура рынка долговых бумаг США (млрд. долл.)

Год
Муници-
пальные

Казначей-
ские1

Связанные
с ипотекой2

Корпора-
тивные

облигации

Облигации
федеральных

агентств

Инструменты
денежного

рынка3

Обеспеченные
активами 

(ABS)4

Всего

1996 1 262 3 667 2 486 2 127 926 803 404 11 674

1997 1 319 3 660 2 680 2 359 1 022 979 536 12 554

1998 1 403 3 543 2 955 2 709 1 302 1 173 732 13 815

1999 1 457 3 530 3 334 3 047 1 620 1 402 901 15 291

2000 1 481 3 210 3 566 3 358 1 854 1 610 1 072 16 150

2001 1 604 3 197 4 127 3 836 2 157 1 466 1 281 17 669

2002 1 763 3 469 4 686 4 133 2 378 1 375 1 543 19 347

2003 1 877 3 968 5 239 4 486 2 626 1 293 1 694 21 183

2004 2 000 4 407 5 931 4 801 2 701 1 399 1 828 23 067

2005 2 226 4 715 7 212 4 966 2 616 1 644 1 955 25 334

2006 2 403 4 872 8 635 5 345 2 651 1 958 2 130 27 995

2007 2 619 5 082 9 143 5 947 2 933 1 789 2 472 29 984

2008 2 684 6 083 9 100 6 202 3 205 1 599 2 672 31 544

2009 2 812 7 261 9 188 6 856 2 730 1 138 2 429 32 413

1 Свободнообращающиеся государственные бумаги.
2 Бумаги GNMA, FNMA, FHLMC (MBS, CMO), а также частные MBS/CMO.
3 Коммерческие бумаги и банковские акцепты. В данную позицию SIFMA также включала крупные срочные депозиты 

банков, которые мы не стали учитывать в силу того, что это не обращающийся (неликвидный) инструмент.
4 Бумаги, обеспеченные задолженностью по автокредитам, кредитным карточкам, студенческим кредитам и прочими 

активами. Включаются CDO на ABS.
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вые корпорации все шире предоставляли финансовые услуги 
(через созданные ими дочерние финансовые компании и банки). 
В результате финансовый сектор становился все менее сегмен-
тированным, границы между банками и не банками все более 
размываются. С другой стороны, во многих странах банки ак-
тивизировали деятельность на рынке ценных бумаг и произво-
дных финансовых инструментов. Известны многочисленные слу-
чаи приобретения крупнейшими мировыми банками крупных 
брокерско-дилерских компаний.

Дело в том, что в 1990-е и 2000-е гг. в ряде стран происходило 
ослабление и отмена ограничений на совмещение деятельности 
инвестиционных и коммерческих банков. Банки все чаще созда-
вали дочерние компании по ценным бумагам. Впрочем, кризис 
2008 г. внес коррективы в этот процесс. Банки начали заниматься 
управлением активами, как создавая собственные подразделе-
ния, так и приобретая фирмы по управлению портфелями цен-
ных бумаг. Наиболее серьезные барьеры сохранялись долгое вре-
мя в двух странах, на которые в совокупности приходится 50% 
всех мировых финансовых ресурсов, — в США и Японии.

В 1933 г. году Конгресс США принял Банковский акт, известный 
под названием Закон Гласа — Стигалла, запрещавший совмеще-
ние банками коммерческих и инвестиционных функций. С этого 
момента коммерческие банки не имели права ни осуществлять 
инвестиции в ценные бумаги корпораций, ни участвовать в их 
андеррайтинге, ни проводить какие-либо брокерско-дилерские 
операции с такими ценными бумагами. Те банки, которые рань-
ше активно участвовали в торговле ценными бумагами, были вы-
нуждены провести реорганизацию. Дочерние компании банков 
по ценным бумагам в течение года были закрыты или проданы. 
В то же время инвестиционным банкам (брокерско-дилерским 
фирмам)98 было запрещено принимать депозиты и вести текущие 
счета клиентов.

98 Инвестиционный банк в США — понятие больше смысловое, чем юриди-
ческое. Например, в статистике ФРС такого термина нет, но есть «брокеры-
дилеры». Инвестиционный банк в США — это небанковское учреждение 
(брокер-дилер), занимающееся в первую очередь размещением ценных бумаг, 
т. е. выполняющее услуги по андеррайтингу. В силу специфики данных опера-
ций они доступны только крупнейшим брокерско-дилерским компаниям.
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их капитализации в разы100 и вынудило правительство оказать 
поддержку банковскому сектору на сотни миллиардов долларов. 
Новый закон США о финансовой реформе (Dodd-Frank Wall Street 
Reform and Consumer Protection Act), подписанный президентом 
в июле 2010 г., ограничивает инвестиционную деятельность бан-
ковских холдинговых компаний: закон запрещает банкам или 
институтам, которым принадлежат банки, заниматься торговлей 
корпоративными ценными бумагами за свой счет (т. е. дилерски-
ми операциями), а также иметь или осуществлять инвестиции 
в хедж-фонды. Некоторые даже назвали этот документ «восста-
новленным законом Гласса — Стигалла».

Аналогичный американскому запрет существовал и в Япо-
нии. По Закону о ценных бумагах и биржах 1948 г. (ст. 65), приня-
тому при участии американской оккупационной администрации, 
банкам было запрещено выполнять брокерско-дилерские и ан-
деррайтинговые операции с корпоративными ценными бумага-
ми101 (хотя, в отличие от США, запрета на инвестиции в акции 
здесь не было). Проведение этих операций было разрешено так 
называемым инвестиционным домам или брокерско-дилерским 
фирмам, существовавшим в Японии, но не игравшим прежде за-
метной роли.

В результате в Японии существуют коммерческие банки и ком-
пании по ценным бумагам, среди которых в послевоенный пери-
од доминировали четыре крупнейшие — Nomura, Daiwa, Nikko 
и Yamaichi102. В рамках реформы финансовой системы Японии, 
проводимой с 1998 г., существовавшие барьеры между банками 
и брокерско-дилерскими фирмами были упразднены примерно 
в той же форме, что и в США. Ныне все крупнейшие японские 
банки (они называются здесь городскими) имеют в составе сво-
ей группы брокерско-дилерскую компанию, которая работает на 
фондовой бирже.

100 Капитализация Citigroup c середины 2007 г. по январь 2010 г. сократилась 
с 217 до 19 млрд долл. (92%), английских RBS и Barclay’s соответственно с 110 
до 5 (96%) и с 77 до 7 (92%). Европейские континентальные банки потеряли 
в стоимости несколько меньше: от 52% Societe Generale до 85% Deutsche Bank.

101 Т.е. заниматься их размещением для эмитентов.
102 Yamaichi обанкротилась в конце 1990-х, Nikko была куплена в 2008 г. аме-

риканской Сitigroup.
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инвестиций)108. В свою очередь, институты коллективного ин-
вестирования — это инвестиционные фонды различного типа, 
хедж-фонды, суверенные фонды, фонды прямых инвестиций, до-
верительные департаменты банков.

Значение институциональных инвесторов постоянно рас-
тет. В 1981 г. активы институциональных инвесторов составляли 
3,2 трлн долл., или 38% мирового валового продукта, в 1991 г. − 
16,3 трлн (90%), в 2000 г. − около 39 трлн (более 150%) и в 2007 г. — 
86,7 трлн долл. (151%) (табл. 3.14)109.

Ɍɚɛлицɚ 3.14

Активы институциональных инвесторов

1990 г. 1995 г. 2000 г. 2003 г. 2007 г. 2009 г.

Стоимость активов — всего, 
трлн долл. 

13,8 23,5 39,0 46,8 86,7 81,5

в том числе:
страховых компаний

4,9 9,1 10,1 13,5 20 20

пенсионных фондов 3,8 6,7 13,5 15,0 30,4 29,5

инвестиционных фондов
(компаний) 

2,6 5,5 11,9 14,0 26,2 23,0

хедж-фондов 0,03 0,1 0,41 0,8 2,5 1,6

прочих 2,4 2,2 3,1 3,4 7,6* 7,4

Отношение стоимости акти-
вов к мировому валовому 
продукту — всего, %

77,6 97,8 152,1 157,2 151,0 136,0

в том числе:
страховых компаний

27,8 37,8 39,4 45,4 34,8 33,4

пенсионных фондов 21,2 27,8 52,6 50,4 53,0 49,2

108 Сам термин пришел, по всей видимости, из США. А в этой стране 
институтами-инвесторами начиная с 1930-х гг. выступали именно указанные 
группы учреждений, а не банки или нефинансовые корпорации. В базе данных 
ОЭСР к институциональным инвесторам отнесены только эти группы (см. 
OECD in Figures 2008 на www. oecd. org). Подчеркиваем данный факт, посколь-
ку в литературе часто к институциональным инвесторам относят и банки. 

109 По материалам Global Financial Stability Report. Sept. 2005. IMF, Washington. 
Р. 67; EFAMA, AIMA, ICI, IFS.
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Страна 2001 2003 2005 2007 2008 2009

Турция 14,2 21,7 22,6 15,4 19,0

ЮАР 14,6 34,5 65,6 95,2 69,4 106,0

Все страны (включая 
прочие)

11655 14048 17771 26151 18975 22964

* Открытые и интервальные.

В странах ЕС подобного рода учреждения часто называют 
аббревиатурой UCITS (Undertakings for Collective Investment in 
Transferable Securities — буквально «предприятия коллективных 
инвестиций в обращающиеся ценные бумаги»). Это понятие по-
явилось в 1985 г. в результате принятия Директивы ЕС по пред-
приятиям коллективных инвестиций (UCITS Directive). Согласно 
этой директиве под UCITS понимаются инвестиционные фонды 
открытого типа (любой формы: контрактные, доверительные, 
юридические лица), которые имеют право привлекать и раз-
мещать средства в любой стране ЕС. Директива устанавливает 
целый ряд стандартов для UCITS. Она предусматривает, что ин-
вестиции не менее чем на 90% должны состоять из ценных бу-
маг, имеющих котировку на фондовой бирже или приравненном 
к ней рынке. Общее правило гласит, что такие инвестиционные 
фонды могут инвестировать не более 5% своих активов в ценные 
бумаги одного эмитента. Запрещаются инвестиции на товарных 
рынках, в недвижимость, в драгоценные металлы. Согласно этой 
директиве ценные бумаги фондов, отвечающих критериям UCITS 
и учрежденных в той или иной стране ЕС, могут свободно прода-
ваться в любой стране Евросоюза.

Большая часть существующих в ЕС фондов отвечает требо-
ваниям UCITS, и на них в Европе приходится 75% всех чистых 
активов фондов115. Самым популярным местом реализации ин-
струментов инвестиционных фондов в Европе стал Люксембург, 
где отсутствует налог на проценты и дивиденды.

С точки зрения объектов инвестирования фонды делятся на 
фонды акций, облигаций, смешанных инвестиций и денежного 

115 По данным EFAMA: www. efama. org.

Прɨɞɨлɠɟɧиɟ ɬɚɛлицы 3.15
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активов (2,5 трлн долл. только в IV квартале 2008 г.), а также пу-
тем увеличения на 1,5 трлн долл. капитала системообразующих 
банков посредством покупки их привилегированных акций. Эти 
меры дали результаты: коллапса удалось избежать, а 2009 год 
большинство банков закончили с прибылью.

3.4. Мировая финансовая система на рубеже 
XX–XXI вв.: тенденции, угрозы и прогноз

Как уже было показано в предыдущих параграфах, финансо-
вый компонент глобальной экономики на рубеже XXI в. приоб-
рел гипертрофированные размеры. Это вызвало, в свою очередь, 
целую систему изменений в принципах организации мировой 
финансовой системы.

Прежде всего, стоит отметить либерализацию (постепенную 
отмену ограничений, прежде всего валютных) и дерегулирование 
в международной финансовой сфере. Первыми либерализацию на-
циональных валютных, кредитных и финансовых рынков начали 
США — в середине 1970-х гг. В 1978–1986 гг. были отменены огра-
ничения на выплату процентов по депозитно-ссудным операциям, 
введены проценты по вкладам до востребования, отменен 30%-ный 
налог на доход по облигациям, выпущенным в США и принадлежа-
щим нерезидентам. В конце 1981 г. в США была создана свободная 
банковская зона, в которой иностранные банки освобождались от 
американского налогообложения и банковской регламентации. Ли-
берализация обусловила устойчивый рост доли иностранных кре-
диторов американской экономики до начала последнего кризиса. 

По состоянию на конец 2008 г. лидером по объему приобре-
тенных американских казначейских облигаций являлся Китай 
(727,4 млрд долл.), который за год смог обогнать по этому пока-
зателю Японию (626 млрд долл.). На 3-м месте с суммарной стои-
мостью казначейских облигаций США в 197,5 млрд долл. находи-
лись островные страны Карибского бассейна и Панама. Немного 
отставала от них группа стран — экспортеров нефти (Эквадор, 
Венесуэла, Индонезия, Бахрейн, Иран, Ирак, Кувейт, Оман, Ка-
тар, Саудовская Аравия, ОАЭ, Алжир, Габон, Ливия, Нигерия) 
с показателем в 186,2 млрд долл. Затем следовали Великобрита-
ния (130,9 млрд долл.) и Бразилия (127 млрд долл.). Американцы 
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стали главными «продавцами воздуха», что доказывается соотно-
шением задолженности по ценным бумагам и ВВП этой страны.

Впрочем, в долг приучают жить весь мир, как показывает гра-
фик роста мировых показателей долговых бумаг внутренних и 
внешних займов (см. рис. 3.5).

Вместе с глобализацией финансовых рынков возросла и их 
потенциальная неустойчивость. Долговой характер современ-
ных платежных средств и фидуциарный характер118 современной 
эмиссии, а также рост доли платежных средств, выполняющих 
отдельные функции денег, привели к тому, что суммарный объ-
ем эмитированных денежных средств значительно превосходит 
суммарный объем мировых активов.

В последние годы наметилась еще одна тенденция, свидетель-
ствующая о том, что финансовая мощь (в виде прежде всего по-
токов инвестиций) перетекает из зоны атлантического альянса 
в другие регионы. Несмотря на то что транснационализируются 
фонды, финансы и возрастает роль коммуникаций, интегрирую-
щих и перемешивающих мир, интересы — не перемешиваются. 
Цивилизационные разломы остаются значительными — грани-
цы глобальных геоэкономических зон в значительной степени 
совпадают с цивилизационными границами.

Западный атлантический альянс во главе с США, лидировав-
ший и пока еще лидирующий, — зона I. Восток во главе с расту-
щей экономикой Китая и Индии — зона II. Паллиативна роль 
Японии, но геоэкономически она относится к зоне II. Зона III — 
Латинская Америка, зона IV — мусульманский пояс Персидского 
залива и Африка (рис. 3.16)119 .

Исторический тренд выражается в опережающем развитии 
зоны II. Это видно по разрыву в росте валового внутреннего про-
дукта стран разных зон (рис. 3.17)120.

Заметно, что темпы роста ВРП зоны II начинают все более 
превосходить темпы роста зоны I. В условиях кризиса 2008 г. от-
носительный спад темпов роста ВРП в зоне I был больше спада 
в зоне II в два раза (рис. 3.18).

118 От лат. i ducia — сделка, основанная на доверии.
119 Якунин В.И. Реконфигурация финансово-экономической карты мира: до-

клад // <http://rusrand.ru/mission/result/result_131.html>.
120 Там же.
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Рис. 3.16. Современная геоэкономическая карта мира
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Рис. 3.17. Динамика ВРП по выделенным геоэкономическим зонам
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Рис. 3.18. Темпы роста ВРП в геоэкономических зонах

Об этой тенденции свидетельствуют и конкретные примеры: 
Гонконг становится мировым финансовым центром, Сингапур 
превращается в четвертый по величине (после Лондона, Нью-
Йорка и Токио) центр торговли иностранной валютой в мире. 
Кроме того, Сингапур является региональным центром первич-
ного и вторичного страхования, вторым среди крупнейших цен-
тров внебиржевой торговли вторичными ценными бумагами 
в Азии, а сингапурский рынок промышленных облигаций — один 
из наиболее быстро развивающихся рынков облигаций в Азии. 
Появились в Азии и несколько новых участников финансового 
рынка, среди которых — Куала-Лумпур и Бангкок121. Это свиде-
тельствует о новой, оформляющейся евроазиатской интеграци-
онной конфигурации.

Следующая тенденция заключается в том, что обострилась 
схватка за роль мирового финансового центра между США и Ве-
ликобританией, в которой на первую позицию постепенно выхо-
дит Лондон. На его долю приходится около 80% инвестиционно-
банковских операций, 70% вторичного рынка облигаций и почти 
50% рынка деривативов. Объем сделок по слияниям и поглоще-
ниям в Европе (европейский рынок в основном контролируют 

121 Сянган остается на 3 месте в рейтинге мировых финансовых цент ров. 
13.05.2010 // <http://www.sco-ec.gov.cn/crweb/scor/info/Article.jsp?a_no= 213587&-
col_ no= 328>; Гонконг — третий! 18.05.2010 // <http://www. vladtime.ru/ 2010/ 
03/ 18/gonkong-tretij. html>.
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Рис. 3.23. Общий объем мировых сделок по некоторым видам 
деривативов
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Рис. 3.24. Объем мирового рынка деривативов

Особенно вырос объем процентных инструментов во внебир-
жевых институтах (рис. 3.25), отличающихся слабой степенью 
финансовой прозрачности.
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Рис. 3.25. Объем процентных и валютных инструментов 
во внебиржевых институтах

В-пятых, до 2008 г. происходило наращивание экспорта капи-
тала развитыми странами (ежегодные потоки колебались в пре-
делах 3,5–4,5 трлн долл.). С 2008 г. началась массовая репатриация 
капитала, в основном краткосрочных и спекулятивных инвести-
ций (портфельных и др.), в США, Великобританию и страны евро-
зоны. Общий экспорт прямых иностранных инвестиций в 2008 г. 
сократился на четверть, портфельных инвестиций — в 2 раза, 
а кредитных ресурсов — более чем в 3 раза. Показательно, что 
потоки мировых инвестиций в развивающиеся страны сокра-
тились в большей степени, чем в развитые (на 57% против 40%). 
При этом произошли существенные изменения в географической 
структуре основных нетто-экспортеров и импортеров капитала. 
Китай, наряду с активным привлечением иностранных инве-
стиций в экономику, начиная с 2002 г. усиливает свои позиции 
как нетто-экспортер капитала (его доля возросла на протяжении 
2002–2008 гг. с 6,6 до 23,4%). Свою роль «доноров» капитала уси-
лили Германия и Саудовская Аравия. В то же время Япония усту-
пила свое первенство среди стран — экспортеров капитала.

В-шестых, возрос удельный вес портфельных инвестиций, со-
ставляющих почти половину глобальных инвестиционных пото-
ков (рис. 3.26).
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Рис. 3.26. Объемы мировых инвестиционных потоков

Следует отметить, что произошли изменения в институцио-
нальной структуре финансовых рынков.

Во-первых, отмечен опережающий рост среди финансовых 
институтов небанковских учреждений. Эта тенденция особенно 
усилилась за последние 20 лет. Отчасти это было вызвано развер-
тыванием процессов секьюритизации (повышения роли рынка 
ценных бумаг).

Во-вторых, традиционные банки превратились в финансовые 
конгломераты, предоставляющие услуги, свойственные компани-
ям по ценным бумагам, страховым компаниям и портфельным 
управляющим.

В-третьих, увеличился спектр финансовых услуг, предостав-
ляемых нефинансовыми организациями (через созданные ими 
дочерние финансовые компании и банки). В результате финан-
совый сектор становится все менее сегментированным и про-
зрачным.

Важной тенденцией является усиление дестабилизирующих 
факторов развития мировой финансовой системы: рост дисба-
ланса между спекулятивным и реальным сектором экономики, 
приоритетное развитие новых финансовых инструментов, сверх-
доступность кредитов и пр. На рис. 3.27 приведены данные об 
объемах кредитования в США, наложенные на сетку мировых 
кризисов. Видно, что кризисам предшествует кредитный бум 
в США.
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Следует заметить, что ни одна из развивающихся стран, основу 
экспорта которых составляют сырьевые товары, не использует 
плавающего курса национальной валюты. Более того, свободно 
плавающий курс в чистом виде не используют и развитые стра-
ны — в той или иной степени центральные банки стараются если 
не регулировать, то сглаживать резкие колебания и скачки курса 
национальной валюты. То есть современная мировая практика 
свидетельствует, что большинство стран мира предпочитает ре-
гулировать курс национальной валюты (даже если официально 
декларируется режим свободно плавающего курса) и периодиче-
ски использует валютные интервенции.

Это обусловлено рядом причин: тесной связью инфляции 
и валютного курса в этих странах; ограниченными возможностя-
ми заимствований в национальной валюте (при этом значитель-
ная часть государственного долга оказывается номинированной 
в иностранной валюте); низким уровнем доверия к денежным 
властям, что усиливает инфляционные ожидания. В результате 
издержки возможного резкого обесценения национальной валю-
ты повышаются и развивающиеся страны стремятся их снизить. 
При этом надо помнить, что активное регулирование валютно-
го курса требует или меньшего внимания к другим целям (и, 
как следствие, может сопровождаться более высокими темпами 
инфляции), или частичного ограждения страны от глобальных 
рынков с помощью валютного регулирования (которое до сих 
пор, например, активно применяет Китай в виде политики жест-
кого регулирования курса юаня).

Курсовая политика Банка России сориентирована на рыноч-
ные факторы курсообразования, но очевидно, что необходимо 
государственное регулирование валютного курса с учетом наци-
ональных интересов и финансовой национальной безопасности. 
Все это ставит вопрос о неадекватности применяемых Банком 
России методов и инструментов денежно-кредитной политики 
и самой концепции современной денежно-кредитной политики 
в условиях финансовой глобализации.

Следует заметить, что именно в период острой фазы 
финансово-экономического кризиса 2008 г. изменилась отмечен-
ная выше тенденция преобладания чистых иностранных активов 
над внутренними требованиями. Рис. 3.30 показывает, что пре-
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В 2009 г. органы денежно-кредитного регулирования (Банк 
России и Правительство Российской Федерации) выступили ис-
ключительно слаженно, направив свои действия на поддержа-
ние ликвидности банковской системы за счет развития системы 
рефинансирования и новаций в видах межбанковских кредитов 
(можно говорить о положительных результатах проведения опе-
раций РЕПО на ММВБ, предоставления кредитов без обеспече-
ния и кредитов, обеспеченных нерыночными активами и пр.). При 
этом трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики 
был скорректирован от цели «цена (процент)» к цели «количество 
(предложение)», как, впрочем, и в других странах. Такой переход 
в условиях 2009 года привел к положительным результатам в виде 
поддержки ликвидности банковского сектора, хотя денежно-
кредитная политика в отдельные периоды носила в основном не 
предупредительный, а «реактивный», запаздывающий характер, 
т. е. являлась реакцией на уже проявившиеся «шоки», в том числе 
и на кризис ликвидности банковского сектора.

Действие финансовой глобализации и интеграции националь-
ных экономик ограничивает национальную денежно-кредитную 
политику по нескольким направлениям: непосредственно, сужая 
возможности центральных банков по использованию отдельных 
инструментов и установлению различных целей, и опосредован-
но, когда центральные банки вынуждены реагировать на послед-
ствия внешних негативных шоков.

Для того чтобы ослабить негативное влияние финансовой 
глобализации на организационный и регулирующий блоки наци-
ональной денежной системы и использовать ее как положитель-
ный фактор развития денежной системы, необходимо перейти 
к источнику формирования денежного предложения, основан-
ного на внутренних требованиях банковского сектора на посто-
янной основе, а не рассматривать данную тенденцию только как 
реакцию на финансовый кризис.

Изменения в системе рефинансирования необходимы и для 
решения проблемы инвестирования российской экономики. Не-
обходимо модернизировать существующую систему рефинан-
сирования в направлении повышения объема инвестиционных 
ресурсов в экономике, удешевления кредитных ресурсов, направ-
ляемых на реализацию инновационных проектов, и повышения 
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денежно-кредитного регулирования представляется с точки зре-
ния кейнсианского подхода следующим образом: изменение де-
неж ного предложения является причиной изменения уровня 
процентной ставки, что, в свою очередь, приводит к изменению 
в инвестиционном спросе и, через мультипликативный эффект 
инвестиций, — к изменению в уровне национального производ-
ства.

Однако, цепь причинно-следственных связей между предло-
жением денег и уровнем национального производства слишком 
велика, и в условиях финансовой глобализации может стать еще 
длиннее (речь идет не о временной реакции рынка, а об увеличе-
нии количества звеньев этой цепи). Центральный банк при прове-
дении денежно-кредитной политики должен обладать значитель-
ным объемом экономической информации, например, о том, как 
скажется на инвестиционном спросе изменение процентной став-
ки и, соответственно, как изменится величина валового продукта.

Предположим, что с целью стимулирования экономическо-
го роста ставка процента (учетная ставка, ставка рефинанси-
рования) снижается, но в экономике не сформирован благо-
приятный инвестиционный климат, страна отличается низкой 
инвестиционной привлекательностью, понимаемой как совокуп-
ность законодательно-нормативных, социально-политических 
и финансово-экономических факторов, которая определяет эф-
фективность инвестиционных вложений капитала и уровень ри-
ска при инвестировании. В этом случае реализация процентной 
политики, ориентированной на стимулирование экономического 
роста, будет приводить к оттоку капитала.

Известен эффект «ликвидной ловушки» в экономике, когда 
ставка процента снижается, находясь и так на низком уровне, 
а экономика не реагирует на дальнейшее снижение процентной 
ставки. Можем предположить, что современная экономика США 
при минимальном на сегодняшний день уровне учетной ставки 
как раз столкнулась с такой «ловушкой ликвидности». Появление 
такой «ловушки ликвидности» в США связано с изменениями 
в структуре денежной системы, появлением в структуре денеж-
ной массы сложных финансовых инструментов, управлять ко-
торыми на национальном уровне, даже таком, как финансовый 
рынок США, сегодня трудно.
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Ее инструменты ориентированы на 10–20 крупных банков. Ре-
сурсы Банка России рассчитаны на краткосрочное рефинанси-
рование. Со стороны банков преобладает спрос на однодневные 
операции прямого РЕПО и расчетные кредиты (внутридневные 
и overnight). Другие кредиты предоставляются редко. Это означа-
ет, что второй механизм денежной эмиссии (безналичной) — че-
рез банковскую депозитно-кредитную мультипликацию — также 
находится в подавленном состоянии. По сравнению с американ-
ским и среднеевропейским уровнем его интенсивность меньше 
в 3–5 раз.

Эффективность функционирования финансового рынка 
России невелика. Это обусловлено его недостаточной емкостью 
и глубиной для участия в реализации капиталоемких инвестици-
онных проектов модернизации ведущих отраслей экономики. Он 
почти не ориентирован на реальный сектор экономики. Масштаб 
деятельности российских институциональных участников фи-
нансового рынка невелик по причине их недостаточной капита-
лизации и неустойчивости состава. Инфраструктура российского 
финансового рынка отстала на много лет от мировых стандартов. 
По степени диверсификации финансовых услуг, инструментов, 
дериватизации и секьюритизации российский финансовый ры-
нок также отстает от зарубежных.

Особенность импортируемой инфляции в России обусловле-
на значительной «долларизацией» и «евроизацией» экономики, 
несмотря на тенденцию снижения ее масштаба с 2006 г. Россия 
импортирует инфляцию в основном из США, которые стали ли-
дером ее экспорта в другие страны. В результате экспорта дол-
ларов по каналам внешней торговли, международных расчетов, 
кредитных операций на мировом финансовом рынке во многих 
странах, в том числе в России, сосредоточены огромные суммы 
долларов, а также евро.

Вывод очевиден. Финансовый суверенитет страны миними-
зирован, поскольку дефицит оборотных средств замещен ино-
странным капиталом, который в необходимый по политическим 
причинам момент уходит с российского финансового рынка и из 
кредитного контура, и в России наступает финансовый, а затем 
неизбежно — экономический кризис.
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Парижская 
система

Генуэзская 
система

Бреттон-Вудская 
система

Ямайская 
система

Прогноз реформы 
Ямайской системы

Базовый 
стандарт

Золотомонетный Золотодевизный 
(на базе золота 
и национальных 
валют) 

Золотодевизный 
(на базе золота 
и двух резервных 
валют) 

Стандарт СДР Многов а лютный 
стандарт. Введение 
наднациональной 
мировой валюты 
с использованием 
опыта СДР и ЭКЮ

Использование 
золота

Конвертируемость 
валют в золото

К о н в е р т и р у е -
мость валют в зо-
лото

К о н в е р т и р у е -
мость доллара 
в золото по офи-
циальной цене 
для иностранных 
центральных бан-
ков

Официа льная 
де монетизация 
золота

Легализация в уста-
ве МВФ использо-
вания золота как 
меж д у н а р од н ы х 
резервных активов

Режим 
валютного 
курса

Режим свободно 
плавающих кур-
сов валют с учетом 
рыночного спроса 
и предложения, но 
в пределах золо-
тых точек. Золотые 
паритеты устанав-
ливались в соот-
ветствии с золотым 
содержанием валют

Свободно пла-
вающий курс ва-
лют

Фиксированный 
паритет и курс ва-
лют с узкими пре-
делами колебаний 
(±0,75% и ±1%) 

Свободный вы-
бор странами 
лю бого режима 
ва лют ного курса

Свободный выбор 
странами любого 
режима валютного 
курса

Таблица 4.1
Сравнительная характеристика структурных принципов мировых валютных систем
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Парижская 
система

Генуэзская 
система

Бреттон-Вудская 
система

Ямайская 
система

Прогноз реформы 
Ямайской системы

Институцио-
нальные 
оболочки

Меж д у нар одные 
кон ференции и со-
ве щания

Международные 
конференции и 
совещания

Международный 
валютный фонд, 
конференции и 
со вещания

Меж д у н а р од -
ный валютный 
фонд

Тр а н с ф о р м а ц и я 
МВФ в институт 
эф фективного меж-
го сударственного и 
наднационального 
валютно-кре дит-
ного регулирова-
ния

Окончание таблицы 4.1
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Международный валютный фонд, в уставе которого были юриди-
чески зафиксированы структурные принципы Бреттон-Вудской 
системы, тогда как Парижская и Генуэзская системы функцио-
нировали на основе договоренностей стран на международных 
конференциях. Впрочем, несмотря на создание МВФ, был сохра-
нен опыт проведения таких конференций и совещаний для кор-
рекции мировой валютно-экономической политики и принятия 
мер по ликвидации последствий кризисных потрясений. Основ-
ной функцией МВФ было предоставление кредитов странам для 
покрытия дефицита их платежного баланса, поддержки курса их 
валют при условии проведения ими стабилизационной политики 
по рекомендациям фонда. На МВФ также была возложена зада-
ча осуществления контроля за соблюдением странами-членами 
принципов мировой валютной системы, закрепленных в его 
уставе, и обеспечения международного валютно-экономического 
сотрудничества.

Было бы некорректно утверждать, будто Бреттон-Вудская си-
стема отвечала только интересам США и не учитывала заинте-
ресованность других ведущих стран, особенно союзников США, 
в стабильности мировой валютной системы в целях обеспече-
ния развития международной торговли и экономического ро-
ста. В тяжелых послевоенных условиях союзники США и другие 
страны были заинтересованы в американской валюте как в неко-
ем «якоре», к которому были прикреплены курсы их валют. Они 
не возражали и против фиксированной цены золота, поскольку 
в условиях войны и первое время после нее рыночная цена не 
могла противостоять заниженной официальной цене 35 долл. за 
тройскую унцию. Предусмотренное Бреттон-Вудским соглаше-
нием право центральных банков конвертировать свои долларо-
вые авуары в золото по фиксированной цене не только укрепляло 
позиции доллара как ключевой валюты, к которой были прикре-
плены многие денежные единицы, но и открывало перспективу 
пополнения национальных золотых резервов. В частности, этим 
воспользовалась Франция, которая обменяла 90% своих долла-
ровых резервов на золото в 1968 г., что спровоцировало франко-
американскую валютную войну.

Можно заключить, что режим фиксированных паритетов 
и курсов валют вначале не противоречил интересам союзников 
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конвертируемость в золото, — стал базой валютных паритетов 
и курсов валют и доминирующей мировой валютой. Тем самым 
США добились валютной гегемонии, оттеснив своего давнего 
конкурента — Великобританию.

Долларовый стандарт использовался для стимулирования экс-
порта американских товаров и капиталов, повышения междуна-
родной конкурентоспособности корпораций и банков США и их 
экспансии на мировых рынках. Положение доллара как резервной 
валюты обеспечило возможность США покрывать дефицит своего 
платежного баланса национальной валютой. Поскольку цена плате-
жа в импортных контрактах была номинирована главным образом 
в долларах, США производили их оплату национальной валютой. 
В этой связи преимущество долларового стандарта для США состо-
яло в отсутствии необходимости накапливать резервы в иностран-
ных валюте, в отличие от других стран, вынужденных ее зарабаты-
вать. Таким образом, США использовали долларовый стандарт как 
метод перераспределения части ВВП других стран в свою пользу. 
А «долларовый голод» после Второй мировой войны служил эф-
фективным средством давления на государства, которые пользо-
вались американской помощью. Именно этот механизм превратил 
США в страну, паразитирующую экономиках других стран.

Стратегическая установка США на демонетизацию золота со-
четалась с прагматичным использованием ими желтого металла 
для укрепления международных позиций доллара. Это обеспе-
чивалось введением фиксированной официальной цены золота 
и добровольного обязательства США конвертировать долларовые 
авуары иностранных центральных банков в золото. При этом во 
избежание натиска на американский золотой запас США заклю-
чили «джентльменское» соглашение, обязывавшее иностранные 
центральные банки не злоупотреблять возможностью конверта-
ции их долларовых авуаров в золото.

Предусмотренные Бреттон-Вудским соглашением узкие преде-
лы колебаний курсов валют (±1% от их валютного паритета) воз-
ложили на центральные банки всех стран — членов МВФ, кроме 
США, обязанность проводить валютную интервенцию в долларах, 
поскольку курсы остальных валют были фактически прикрепле-
ны к американской валюте-гегемону. Тем самым США возложили 
на другие страны заботу и расходы на поддержку доллара. 
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Использование США стандарта СДР как завуалированного 
долларового стандарта усилило нежизнеспособность этой меж-
дународной валютной единицы. СДР не стали прообразом над-
национальной международной валютной единицы и главным 
резервным средством мировой валютной системы. Их незначи-
тельная доля в совокупном объеме международной валютной 
ликвидности (0,4%) и в мировых валютных резервах (1,2%) под-
тверждает неэффективность стандарта СДР, за ширмой которо-
го скрывается долларовый стандарт. Кризис стандарта СДР как 
базового принципа Ямайской мировой системы проявился также 
в незначительном объеме их эмиссии и неравномерном распреде-
лении между членами МВФ. Свыше 2/3 суммы выпущенных СДР 
приходится на долю развитых стран (в том числе более полови-
ны — на долю «Группы семи»), в ущерб интересам развивающих-
ся стран. Использование СДР вне МВФ ограничено узкой сферой 
(в отдельных международных организациях, а также для номи-
нирования некоторых ценных бумаг, кредитов).

Не достигнута основная задача выпуска СДР — возможность 
заимствования странами конвертируемой валюты в целях по-
крытия дефицита их платежного баланса. Для этого используется 
лишь ¼ выпущенных СДР, а преобладает заимствование страна-
ми конвертируемой валюты в обмен на СДР для оплаты внешней 
задолженности. В итоге погашения этих займов в МВФ интенсив-
но накапливаются СДР на счетах развитых стран, валюта кото-
рых пользуется спросом.

Незначительный объем операций в СДР обусловлен тем, что 
они не обладают абсолютной приемлемостью, а дают лишь право 
на приобретение свободно конвертируемой валюты любой стра-
ны — члена фонда. В итоге эта международная валютная единица 
не обеспечивает сопоставимость международных экономических 
показателей.

Таким образом, кризис современной мировой валютной си-
стемы проявился в нежизнеспособности стандарта СДР. Исполь-
зование его Соединенными Штатами как скрытой формы дол-
ларового стандарта пришло в противоречие с утратой долларом 
монопольной роли мировой валюты. Это обусловлено снижени-
ем доли США в мировой экономике, мировом экспорте товаров, 
мировых золотых резервах. Ослабление доверия к доллару, тен-
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ной вклад центрального банка в улучшение условий работы ре-
ального сектора экономики состоит в проведении такой денежно-
кредитной политики, которая должна обеспечить необходимую 
степень насыщения экономики деньгами при одновременном 
сдерживании инфляции. Параметры такой политики в России 
определяются в документе «Основные направления единой го-
сударственной денежно-кредитной политики», утверждаемом на 
соответствующий год.

Современный Последний финансово-экономический кризис 
позволил осознать, что многое зависит от эффективности управ-
ления денежными потоками и монетарными процессами, от про-
ведения эффективной денежно-кредитной и банковской поли-
тики, которая должна соответствовать целям государственной 
экономической политики.

Именно долговой характер современных платежных средств 
и фидуциарный характер современной эмиссии, а также рост 
доли платежных средств, выполняющих отдельные функции де-
нег и эмитируемых на основе диверсификации финансовых от-
ношений, привели к тому, что суммарный объем эмитированных 
денежных средств может превосходить и значительно превос-
ходит суммарный объем мировых активов. Сегодня нет прямых 
ограничений эмиссии, как это было в условиях золотого стандар-
та, во многом границы эмиссии определяются политикой эми-
тентов, прежде всего центрального банка и кредитных органи-
заций. Отсутствие автоматизма регулирования денежной массы 
приводит к рискам в денежной сфере, в том числе к их острой 
форме в виде финансового кризиса, который включает такие 
элементы, как валютный кризис, банковский кризис и долговой 
кризис17. В свою очередь, в условиях глобализации финансовых 
рынков и интеграции различных стран в систему мировой эко-
номики масштабные проблемы на рынках одной страны не могут 
остаться только ее внутренними проблемами — они угрожают 
финансовой стабильности других стран.

Поэтому риски эмиссионной политики ФРС, как особого цен-
тра эмиссии мировых денег, стали рисками денежной сферы все-
го мира. 

17 Рудый К.В. Финансовые кризисы: теория, история, политика. М.: Новое зна-
ние, 2003. С. 37.
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США по широкому агрегату М3 достигает 85% — весьма высокий 
показатель, соответствующий наиболее развитым странам мира. 
Уровень насыщения экономики деньгами обеспечивает ее посте-
пенный рост, уровень инфляции низкий — около 2%. Эти данные 
указывают на эффективность проводимой органами денежно-
кредитного регулирования политики в области денежной эмис-
сии и на то, что ее уровень близок к оптимальному. Следует заме-
тить, что оптимизация объема денежной эмиссии не достигается 
автоматически — за счет действия рыночных механизмов, а яв-
ляется следствием целенаправленных действий регулирующих 
органов, прежде всего ФРС. Это процесс «рукотворный», регу-
лируемый прежде всего за счет долгового характера эмиссии, за 
счет развитого финансового и банковского сектора, причем по-
явление в США банков с государственным участием делает этот 
процесс еще более регулируемым. Оптимальность денежной 
эмиссии в США обусловлена и тем, что страна эмитирует между-
народные валютные ресурсы — валюту, играющую роль между-
народного платежного и резервного средства. Поэтому и любые 
призывы к переходу к поливалютной системе «блокируются» 
США, имеющими для этого достаточно международных рыча-
гов влияния. Но то, что хорошо для одной-единственной страны, 
оказывается явной угрозой для финансовой стабильности всего 
остального мира, весь мир становится заложником монетарной 
политики одной страны.

То, что мировой финансово-экономический кризис, с одной 
стороны, явился следствием диспропорций в денежной сфере, 
затрагивающих основополагающие, сущностные основы рынка, 
а с другой — повлиял на особенности современной эмиссионной, 
долговой, валютной политики почти всех стран, является фак-
том, не учитывать который невозможно.

4.5. Денежная система России 
в условиях глобализации финансовых рынков

В предыдущих разделах уже отмечалось, что одной из 
ключевых причин широкого распространения финансово-
экономического кризиса 2008 г. является глобализации финан-
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совых рынков. Вследствие финансовой глобализации националь-
ные экономики становятся особенно уязвимы к потрясениям 
мировой финансовой системы, основанной на необеспеченных 
реальными активами долларах США. Глобализация финансовой 
системы несет в себе серьезные риски не только устойчивости на-
циональной денежной системы, но и, как следствие, суверените-
ту страны в целом. Поскольку Россия претерпела самые тяжелые 
последствия кризиса 2008 г. по сравнению со другими странами, 
очевидно, что национальная безопасность России требует приня-
тия конкретных мер по устранению причин подобной ситуации. 
Глобализация мировых финансов способна превратить практи-
чески любой крупный локальный кризис в общемировой. Осо-
бенно сильному риску подвергаются национальные денежные 
системы тех стран, которые более других интегрированы в миро-
вой финансовый рынок, наиболее открыты глобальным потокам 
спекулятивного капитала.

После развала СССР и смены экономической системы страны 
экономика России постепенно стала сверхоткрытой, отношение 
экспорта к импорту в 2008 г. составило 175,2% (в США, напри-
мер, этот показатель в 2008 г. равнялся 60,1%). Это означает, что 
из России вывозится примерно в два раза больше товаров и услуг, 
чем ввозится.

Кроме того, монетаристская основа денежной политики фи-
нансовых властей России привела к значительной демонетизации 
российской экономики (снижению ее обеспеченности денеж-
ной массой), что также явилось одной из причин кризиса 2008 г. 
Между тем насыщение экономики денежными ресурсами — важ-
нейший фактор экономического развития. То, что между моне-
тизацией экономики и уровнем ее развития существует сильная 
зависимость, считается почти аксиомой в современном мире, но, 
к сожалению, не в России). В России также — чем выше монети-
зация, тем более высоки темпы экономического развития. Конеч-
но, существует оптимум, но он очень далек от показателей совре-
менной России (рис. 4.1).

При адекватной денежной насыщенности экономики (долж-
ном уровне монетизации) увеличивается и диверсифицируется 
денежный спрос, мощные потоки капитала форсируют экономи-
ческое развитие.
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Рис. 4.1. Монетизация экономики как фактор экономического роста 
(Связь между уровнем монетизации и объемом ВВП)

В России много лет проводится политика создания искус-
ственного дефицита денег, т. е. осуществляется демонетизация 
экономики, которая ограничивает не только платежеспособный 
спрос, но и инвестиции. Такая политика выглядит аномальной в 
сравнении со странами со сходными экономическими условиями 
(см. рис. 2.6).

Она противоречит политике не только развитых стран, но 
и новых индустриальных стран Тихоокеанского региона, стран 
БРИКС, в которых уровень монетизации экономики превышает 
60% ВВП. Жесткая денежная политика Банка России, которая при-
вела к экстремально низкому уровню насыщенности экономики 
деньгами, тормозит экономический рост, ставит экономику Рос-
сии в зависимость от «коротких» инвестиций нерезидентов, явля-
ется причиной низкой капитализации банков-резидентов, огра-
ниченности внутреннего платежеспособного спроса в сравнении 
с внешним, утечки капитала на внешние финансовые рынки.

Сужение денежной базы привело к долларизации и «теневиза-
ции» экономики России, сформировало зависимость националь-
ной экономики от внешнего финансирования, а национального 
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При отсутствии большого государственного внешнего долга 
в России «стерилизованные» финансовые средства составляют 
около 40% ВВП. Но ведь эти средства могли бы быть инвестиро-
ваны в развитие национальной экономики. Кроме того, данные 
рисунка 4.5 показывают, какую огромную часть золотовалютных 
резервов Россия потратила на поддержку финансовой системы 
во время кризиса 2008 г. Аналогов в мире нет.

Расчеты авторов показывают, что если бы монетизация рос-
сийской экономики была обеспечена на уровне показателей Ки-
тая, то в обороте добавилось бы более 2 трлн долл. суверенных 
финансов. Очевидно, насколько снизилась бы уязвимость от 
внешних финансовых обстоятельств.

Объяснение столь масштабного денежного сжатия необхо-
димостью борьбы с инфляцией не состоятельно, поскольку не-
монетарный характер инфляции России является надежно уста-
новленным фактом. При нарастающей зависимости финансовой 
системы России от глобальной финансовой системы повторение 
в стране кризисов, подобных кризису 2008 г. неизбежно. Условия 
финансовой глобализации таковы, что для поддержки финансо-
вой системы и банковского сектора России (а не реального секто-
ра экономики) совершенно необходимы значительные средства, 
поскольку тем самым поддерживается глобальная финансовая 
система, основанная на долларе США.

Не случайно во время кризиса 2008 г. колоссальную государ-
ственную поддержку (более триллиона рублей) получил именно 
банковский сектор, в частности «системообразующие» банки: 
Сбербанк России (доля нерезидентов в уставном капитале со-
ставляет 28%) и ВТБ (доля нерезидентов в уставном капита-
ле — 12%). Реальный сектор экономики был лишен такой под-
держки, поэтому стремительного спада производства избежать 
не удалось. Получившие государственную помощь банки начали 
вкладывать средства не в реальный сектор, а в спекуляции на 
неустойчивых рынках и получили колоссальную прибыль. Это 
позволило Правительству РФ говорить о том, что на кризисе уда-
лось «заработать»32.

32 Отчет о деятельности Правительства Российской Федерации в Государ-
ственной Думе за 2009 год, от 20 апреля 2010 г. // <http://premier.gov.ru/events/
news/10291/>. 
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Кроме того, о реальном предназначении российских золотова-
лютных резервов позволяет судить их структура. По сути, между-
народные резервы России — это почти исключительно валютные 
резервы, доля монетарного золота в них чрезвычайно мала. Такая 
структура противоречит мировой практике (рис. 4.6)33.
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Рис. 4.6. Доля монетарного золота в структуре золотовалютных 
резервов стран мира, %

После кризиса 2008 г. доля монетарного золота в резервах Рос-
сии почти не увеличилась. Структура резервов не диверсифици-
ровалась ни в 2010, ни в 2011 г.

Между тем многие страны мира стремятся после кризиса ди-
версифицировать свои золотовалютные резервы, снизить долю 
валюты (прежде всего доллара США) в их структуре и увеличить 
долю золота. И такой подход вполне обоснован. Цены на золото 
устанавливают все новые рекорды, на что указывают в том числе 
и данные Банка России (рис. 4.7)34.

33 Там же.
34 По материалам Банка России.
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Таблица 4.7
Структура расходной части бюджета РФ в 2010–2013 гг., %

2010 г. (уточненная 
бюджетная роспись 

по состоянию 
на 26.07.10) 

2011 г. 2012 г. 2013 г.

В С Е Г О 100 100 100 100

Общегосударственные во-
просы

10,6 11,4 11,8 11,6

Национальная оборона 12,4 13,8 14,8 18,1

Национальная безопас-
ность и правоохранитель-
ная деятельность

10,5 11,3 11,2 10,5

Национальная экономика 13,3 13,8 13,9 12,6

ЖКХ 1,96 1,8 0,7 0,6

Охрана окружающей среды 0,13 0,14 0,14 0,13

Образование 4,1 4,5 4,4 4,2

Культура, кинематография, 
СМИ

1,2 1,2 1,3 1,1

Здравоохранение, физичес-
кая культура, спорт

3,3 3,6 3,6 3,3

Социальная политика 3,5 3,5 3,5 3,3

Межбюджетные транс-
ферты

38,9 34,9 34,5 34,4

Отдельные показатели бюджета

А) Объем государственных заимствований и расходы на их обслужива-
ние, млрд руб.

«Чистое» привлечение 
денежных средств на 
внутреннем и мировом 
финансовых рынках

1 425,7 1 626,6 1 610,9

Привлечение денежных 
средств на внутреннем 
и мировом финансовых 
рынках

1 918,8 2 214,3 2 290,7

Погашение задолженности 493,1 587,7 679,8
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На девальвации рубля «системообразующие» банки (за счет 
полученных у государства рублевых кредитов) всего за три ме-
сяца 2008 г. заработали более 75 млрд долл. Вместе с тем в России 
при росте курса доллара (ослаблении рубля) потребительские 
цены, особенно на продукты питания, начинают расти. В целом 
уровень инфляции в России в 2008–2009 гг. был одним из са-
мых высоких в мире среди сопоставимых стран, хотя высокая 
инфляция не характерна для периодов экономической рецессии 
(рис. 4.14)42.
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Рис. 4.14. Инфляция потребительских цен в некоторых странах

Анализ показывает, что как такового управления валютным 
курсом Банк России не осуществляет. Он не публикует нацио-
нальные официальные курсы российского рубля, за официаль-
ные курсы иностранных валют, в частности за официальный 
курс доллара, выдаются биржевые курсы (рис. 4.15)43.

По итогам каждой ежедневной торговой сессии на ММВБ 
по семи иностранным валютам, включая доллар США и евро, рас-
считывается средневзвешенный биржевой курс каждой валюты, 
который и объявляется в итоговых информационных бюллете-

42 По материалам Всемирного банка.
43 По материалам Банка России.
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Глава 5. Федеральная резервная система 
США

5.1. История механизма эмиссионной ренты 
и замещения государственной эмиссии 

частногрупповой

Виртуальная экономика

Термин «виртуальность» довольно многозначен. В целом еще 
не сложилось единого понимания того, что представляет собой 
«виртуальная экономика»: ее определения являются весьма спор-
ными и нередко противоречат друг другу.

Деление мирового хозяйства на реальную и виртуальную ча-
сти весьма условно, так как виртуальная экономика существует 
реально, являясь неотъемлемой частью хозяйственной деятель-
ности. Под виртуальной экономикой чаще всего понимается 
эмерджентная1 экономика, существующая в виртуальной реаль-
ности и обычно основывающаяся на обмене виртуальными бла-
гами, но одновременно позволяющая обменивать виртуальную 
валюту на реальную. Ожидается, что к 2015 г. в развитых странах 
50% услуг будет оказываться через Интернет2.

К. Гедди и Б. Икес в конце 1990-х гг. ввели термин «виртуаль-
ная экономика» для описания сложных отношений между бартер-
ным и денежным секторами экономики3. Однако С. Кара-Мурза 
справедливо обратил внимание на абсурдный разрыв «виртуаль-
ной экономики денег с реальным хозяйством как производством 
и потреблением вещей»4. Ведь оценка стоимости предприятий 
«новой экономики» построена на маркетинговых расчетах по-

1 Эмерджентность (англ. emergence — возникновение нового) в теории систем 
обозначает несводимость свойств системы к сумме свойств ее компонентов 
(«системный эффект»).

2 Контуры инновационного развития мировой экономики: Прогноз на 2000–
2015 гг. / Под ред. А.А. Дынкина. М.: Наука, 2000. С. 120.

3 Подробнее по этому вопросу см.: Гедди К., Икес Б. Виртуальная экономи-
ка и экономическое возрождение России // Экономические стратегии. 2001. 
№ 5–6. С. 46–53.

4 Кара-Мурза С. Деньги и природа: виртуальная экономика и реальное хо-
зяйство // Философия хозяйства. 2000. Апр. URL: http://www.situation.ru/app/
rs/books/articles/money_nat.htm.
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тенциальной прибыли, которые предполагают устойчивый рост 
на протяжении десятилетий. Однако основы таких активов весь-
ма сомнительны, и любое замедление темпов роста фондового 
рынка и темпов роста экономики в целом ведут к началу крупно-
масштабного кризиса. Дистанцию между оценками рынка и ре-
альностью показывает, например, тот факт, что с 1992 по 1999 г. 
стоимость одной акции интернет-провайдера America Online вы-
росла в 925 (!) раз5.

Другое понимание виртуальной экономики связано с катего-
рией «электронной (сетевой, цифровой) экономики», в которой 
благодаря цифровым телекоммуникационным сетям субъекты 
могут осуществлять любую хозяйственную деятельность6. Кроме 
того, под виртуальной экономикой понимают экономику, функ-
ционирующую на электронных товарах и сервисах, производи-
мых электронным бизнесом и электронной коммерцией, расчеты 
внутри которой производятся электронными деньгами.

Показательно, что разработчиком концепции электронной 
экономики стал американский информатик греческого происхо-
ждения, брат бывшего заместителя госсекретаря США и бывшего 
директора Национальной разведки США (2005–2007 гг.) Джона Ди-
митриса Негропонте, Николас Димитрис Негропонте. Использовав 
метафору о переходе от движения атомов к движению битов, Не-
гропонте попытался обосновать преимущества такой экономики, 
и прежде всего возможности оперативно передавать информацию 
на любые расстояния. Правда, при этом скромно умалчивается 
о том, что виртуальная экономика позволяет практически мгновен-
но производить спекулятивные сделки с товарами, деньгами и цен-
ными бумагами, создавая гигантские финансовые пирамиды.

Такой бизнес неизмеримо расширяет возможности компа-
ний, предпринимателей и инвесторов при принятии управленче-
ских решений, действиях на фондовых рынках и т. д., но одно-
временно повышает степень риска бизнеса, а при определенных 
условиях искусственно «раздувает» экономику и создает основы 
для глубоких кризисов. Главной особенностью виртуального хо-
зяйства становится резкое ослабление причинно-следственных

5 Кетова Н.П. Виртуальная экономика: общемировые и российские реалии 
XXI века URL: http://sor.volsu.ru/journal/TEST1/EJ_1/9.pdf.

6 Там же.
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рынках, возросла до 473 трлн долл. и превысила объем валового 
мирового продукта в 10 раз13.

Гигантский рост рынка фьючерсов14, опционов15 и варран-
тов16, по которым заключаются сделки без поставки инструмента 
(акции, облигации и т. д.), на который они выписываются17, а так-
же появление рынка депозитарных расписок привели к тому, 
что котировки производных ценных бумаг все меньше зависят 
от котировок первичных бумаг. Тем самым рынок производных 
ценных бумаг превращается в чисто виртуальный рынок, состоя-
ние которого не зависит не только от положения дел в реальном 
секторе, но даже от курсов первичных бумаг. Данные о мировой 
капитализации (рис. 3.3) демонстрируют более сложную динами-
ку, но в целом видно, что пики приходятся на периоды, предшест-
вующие кризисам 1990–1991, 2000–2001 и 2008–2009 гг.

В свою очередь, развитие онлайновых технологий и институ-
тов актуализировало интерактивное инвестирование, включаю-
щее в себя операции с акциями, варрантами и даже прямое вложе-
ние инвестиций в сферу предпринимательства, осуществляемое 
инвестором через сеть Интернет. Начавшийся в 1997 г. бум инте-
рактивного инвестирования на американском рынке ликвидиро-
вал все привилегии бирж и брокеров, до предела упростив данный 
процесс. Но во всем мире через Интернет инвестируется прежде 

13 Фергюсон Н. Воцарение денег. Финансовая история мира. М., 2008.
14 Фьючерс — стандартный срочный биржевой контракт купли-продажи ба-

зового актива, при заключении которого стороны договариваются только об 
уровне цены и сроке поставки.

15 Опцион — договор, по которому потенциальный покупатель или потен-
циальный продавец получает право, а не обязательство, совершить покупку 
или продажу актива (товара или ценной бумаги) по заранее оговоренной цене 
в определенный договором момент в будущем или на протяжении определен-
ного отрезка времени.

16 Варрант — ценная бумага, дающая ее владельцу право на покупку некото-
рого количества акций на определенную будущую дату по определенной цене, 
обычно используемая при новой эмиссии ценных бумаг. Особую популярность 
варранты приобрели среди биржевых спекулянтов, потому что курс варранта 
на покупку акции, по которому он котируется на бирже, существенно ниже 
курса самой акции, а срок действия достаточно велик, вплоть до выпуска бес-
срочных варрантов.

17 Участнику, выигравшему контракт, просто перечисляется соответствую-
щая сумма денег.
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всего венчурный капитал18. Активное использование онлайно-
вых технологий, интернет-банкинга и других новаций, усиливая 
динамизм развития финансовой сферы, одновременно повыша-
ет ее неустойчивость и рост степени опасности возникновения 
острых и масштабных кризисов. Распространение новых финан-
совых технологий привело к агрессивному расширению мировых 
финансовых рынков и стало одной из причин резкого разрыва 
между реальными и портфельными инвес тициями, реальным 
и финансовым секторами экономики.

Отдельные аспекты виртуальной экономики известны, 
и многие из них исследуются в работах о рынках ценных бумаг, 
финансово-экономических кризисах и др. Однако подавляющее 
большинство исследований на Западе посвящено фрагментар-
ным и тактическим задачам, поиску паллиативных решений. 
В частности, широко обсуждается тема финансовых спекуля-
тивных «пузырей», под которыми чаще всего подразумевается 
крупномасштабная торговля производными ценными бумагами 
по ценам, существенно отличающимся от справедливой цены. Но 
единого мнения о причинах возникновения «пузырей» и финан-
совых кризисов в целом в экономической теории нет.

В рамках данной работы под виртуальной экономикой (или, 
правильнее,  фиктивной) понимается экономика фиктивных цен-
ностей. В отличие от реальных ценностей (товаров и услуг, которые 
могут производиться, распространяться, передаваться, распреде-
ляться и потребляться как в виде физических, вещественных объ-
ектов, так и в форме виртуальных процессов и объектов — услуг 
и товаров), фиктивные ценности19 возникают из возможности из-
влечения дохода путем частной эмиссии необес печенных или ча-
стично обеспеченных денег, продажи денег (по сути, процентного 
кредитования), продажи валюты, торговли любыми ценными бу-
магами с целью их спекулятивной перепродажи.

18 Долгосрочные инвестиции, вложенные в рискованные ценные бумаги или 
предприятия (чаще всего инновационные) в ожидании высокой прибыли.

19 К виртуальным товарам и услугам, не подпадающим под критерии вирту-
альной (фиктивной) экономики можно отнести различного рода интернет-
услуги, информацию, игры, фильмы, клипы, рекламу и т. д. Данное иссле-
дование не относит такого рода виртуальные товары и ценности к разряду 
фиктивных, а соответственно, и не рассматривает их в качестве составляющих 
виртуальной (фиктивной) экономики.
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является строительный бум, предшествовавший ипотечному 
кризису. Прежде чем наступил финансовый кризис, начался бум 
в реальном секторе — на рынке недвижимости и в строительстве. 
Организация локальных или масштабных кризисов — один из 
механизмов функционирования паразитарной экономики и фик-
тивной экономики, как ее значимой части.

История паразитарной экономики

Понимание устройства современной виртуальной экономики 
невозможно без обращения к ее начальным формам, которые, не-
смотря на их историческую вариативность, демонстрируют неиз-
менность принципов, мотивов и результатов функционирования. 
«Основателями» фиктивной экономики стали ростовщики и ме-
нялы, о существовании которых уже в III тыс. до н. э. мы узнаем 
из клинописных табличек Древнего Вавилона, рассказывающих 
о росте в городах численности «процентщиков, воров и убийц».

Первые ростовщики появились еще до возникновения денег, 
выдавая под залог (в том числе личности самого должника и чле-
нов его семьи) или без него зерно, муку и скот. Например, в древнем 
государстве Митанни (Северная Месопотамия и Сирия середины 
II тыс. до н. э.) ростовщики давали в долг зерно под 30%. Характер-
но, что они не ограничивались составлением простого долгового 
обязательства, а постепенно переходили к особым закладным обя-
зательствам, когда в обмен на хлеб или скот кредитор получал поле 
должника или его жену. Особую разновидность представляла гене-
ральная ипотека, когда залогом объявлялось все имущество долж-
ника. Она применялась в тех случаях, когда платежеспособность 
должника не вызывала сомнений, но имелись опасения, что он не 
заплатит долг, или когда должник не мог дать равноценный ссуде 
залог24. В дальнейшем ростовщики перешли к денежным ссудам, 
но, как и раньше (или даже быстрее), становились не только бога-
тейшими, но и, как правило, политически влиятельными людьми.

В свою очередь, менялы стали первыми валютными спеку-
лянтами. Когда иудеи приходили в Иерусалим платить храмовый 
сбор, плату в храме принимали только одной монетой — поло-

24 Белявский В.А. Вавилон легендарный и Вавилон исторический. URL: http://
www.i del-kastro.ru/history/ancient/babylon.html.
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Парламент периодически предпринимал попытки ограничить 
право эмиссии Банка Англии. В частности, в 1781 г. он законо-
дательно обязал Банк Англии сохранять достаточное количество 
золота для обеспечения всех бумажных денег, находящихся в обо-
роте. Впрочем, уже в 1797 г. это ограничение было частично снято 
ввиду необходимости увеличения эмиссии для финансирования 
войны с Францией. В 1844 г. парламент особым актом снова пред-
принял попытку наложить ограничения на объемы эмиссии на-
личных фунтов стерлингов. Банк Англии был обязан покрывать 
эмиссию бумажных денег соответствующим количеством золота, 
однако в тексте акта имелась удобная лазейка: печатание денег 
могло быть обеспечено государственными долговыми расписка-
ми36. Таким образом, в XIX в. в Британии зародилась схема бес-
контрольного печатания ничем не обеспеченных денег, которую 
впоследствии воплотили в жизнь финансовые власти США.

Печатание денег якобы под залог тех процентов, которые бу-
дут начислены Банку Англии как держателю государственных 
ценных бумаг, удивляло многих. В 1810 г. депутат парламента 
У. Коббет с трибуны палаты общин заявил: «Идея, что деньги 
можно создавать, выплачивая проценты самому себе под залог 
своих собственных активов — в высшей степени забавна»37.

Одновременно в XVIII в. интересы английских банкиров ста-
ли распространяться на США, где началось противоборство 
с американцами, организовавшими выпуск своих бумажных де-
нег — «колониальных расписок», не обеспеченных ни золотом, ни 
серебром. Но при этом они прекрасно выполняли свои основные 
общественно полезные функции, так как объемы их выпуска обу-
славливались потребностями торговли и промышленности. Ре-
акция Банка Англии последовала незамедлительно. В 1764 г. пар-
ламент Великобритании принял «Закон о валюте», запрещавший 
администрации колоний эмиссию своих собственных денег и обя-
завший платить все налоги золотыми и серебряными монетами.

Однако ближе к концу американской революции Континен-
тальный конгресс, очень нуждавшийся в деньгах, в 1781 г. по-
зволил Роберту Моррису, отвечавшему в то время за финансы,

36 Bank Charter Act 1844. Title II. URL: http://www. ledr. com/bank_act/1844032.
htm. 

37 Cobbett W. M.P., Paper Against Gold. P. 83.
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открыть частный центральный банк. Он получил  название Северо-
американский банк и был организован по образу и подобию Банка 
Англии: ему также разрешили производить банковские операции 
с частичным покрытием — выдавать в кредит деньги, которыми он 
не располагал, и начислять за их пользование процент. В 1787 г., ког-
да руководители колонии собрались в Филадельфии с целью внесе-
ния изменений в устав Конфедерации, сторонникам идеи частного 
банка удалось убедить большинство делегатов Конституционной 
конвенции передать им право на выпуск бумажных денег.

В 1791 г. конгресс одобрил законопроект о новом частном 
центральном банке, подготовленный первым секретарем казна-
чейства А. Гамильтоном. Новому банку, созданному при актив-
ном участии Ротшильдов, под названием Первый банк Соеди-
ненных Штатов, со штаб-квартирой в Филадельфии, выдали 
лицензию сроком на двадцать лет и предоставили монополию на 
выпуск американской валюты. И это несмотря на то, что 80% его 
акций должно было находиться во владении частных инвесторов 
и только 20% передавалось правительству США. При этом оно 
предоставило держателям 80% уставного фонда стартовый ка-
питал в сумме 2 млн долл., благодаря которому банк с помощью 
схемы операций с частичным покрытием выдал частным акцио-
нерам кредиты на выкуп оставшихся 80% уставного капитала38.

По сути, это была махинация в особо крупных размерах, кото-
рая не могла остаться незамеченной для некоторых сведущих го-
сударственных деятелей. Поэтому когда в 1811 г. на рассмотрение 
конгресса был предложен законопроект о возобновлении лицен-
зии Первого банка США, законодатели из Пенсильвании и Вир-
джинии приняли резолюцию с просьбой к конгрессу об отзыве 
лицензии банка. Несмотря на угрозы Н. Ротшильда, что в случае 
невозобновления банковской лицензии США навлекут на себя 
катастрофическую по своим последствиям войну, обновленный 
законопроект оказался «зарублен» палатой представителей и «за-
морожен» в сенате. А через пять месяцев Англия напала на США 
и началась война 1812 г. Но так как англичане одновременно вое-
вали с Наполеоном, война закончилась в 1814 г. «вничью»39.

38 <http://www.fairloanrate.com/2009/02/09/a-brief-history-of-banking-system/>. 
39 История формирования Федеральной резервной системы США, Междуна-

родного валютного фонда, Всемирного банка, центральных банков ряда стран. 
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тов, входящих в банковский округ (три из их числа назначаются 
Советом управляющих ФРС), и три представителя крупнейших 
банков52. Совет директоров выбирает президента банка, кото-
рый утверждается Советом управляющих ФРС53. Федеральные 
резервные банки не являются государственными организация-
ми. Это частные структуры, опосредованно связанные с госу-
дарством через Совет управляющих ФРС54. Резервные банки не  
только выполняют свои непосредственные функции, но и явля-
ются информационными центрами, осуществляющими монито-
ринг экономики банковского округа.

Около 8 тысяч банков имеют статус участников ФРС (member 
banks). Они непосредственно аффилированы с резервными бан-
ками через участие в их уставном капитале (посредством держа-
ния акций). Статус члена ФРС дает право претендовать на еже-
годные дивиденды в размере 6% от доли банка-члена в уставном 
капитале резервного банка55. Также это открывает возможность 
участвовать в выборе совета директоров. При этом акции резерв-
ного банка являются неотчуждаемыми и не могут быть объектом 
торгов на бирже56.

Список функций ФРС довольно широк (рис. 5.5), однако на прак-
тике они распределены между двумя относительно независимыми 

52 Federal Reserve Act, Sec. 4.
53 Federal Reserve Act, Sec. 4.
54 Kennedy C. Scott v. Federal Reserve Bank of Kansas City, et al., 406 F. 3d 532.
55 Federal Reserve Act, Sec. 7.
56 Federal Reserve Act, Sec. 2.

Рис. 5.4. Структура федеральных резервных банков США
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в год председатель ФРС выступает с отчетом перед конгрессом, 
однако данная процедура в значительной степени формальна. 
В конгрессе есть силы, которые уже не первый год требуют про-
вести полный независимый аудит ФРС. Так, конгрессмен от Ре-
спубликанской партии Р. Пол, являясь одним из видных против-
ников политики ФРС, не первый год говорит об этом с трибуны 
палаты представителей. Однако до сих пор Совету управляющих 
удавалось сохранить нынешнее положение дел.

Таким образом, ФРС является гибридной многоуровневой 
структурой с государственным и частным присутствием. Коми-
тет по операциям на открытом рынке, в состав которого входят 
и назначаемые президентом управляющие, и выбираемые част-
ными банками президенты резервных банков является инстан-
цией, на уровне которой происходит реальный процесс согласо-
вания частных и государственных интересов.

Государство участвует в деятельности ФРС посредством на-
значаемого президентом Совета управляющих, ФРС перечисляет 
свою непосредственную прибыль министерству финансов, одна-
ко этим государственный характер ФРС, в общем, ограничивает-
ся. Практическая несменяемость избираемых на 14-летний срок 
членов Совета управляющих, их полная самостоятельность в во-
просах управления финансовой системой США, непрозрачность 
деятельности ФРС, официально признанный частный харак-
тер федеральных резервных банков — все это свидетельствует 
в пользу тезиса о том, что Федеральная резервная система явля-
ется по преимуществу частной корпорацией.

Хотя с момента своего создания в 1913 г. ФРС структурно не из-
менилась, удельный вес этого «ведомства» в американской и миро-
вой экономике существенно вырос. Более того, наблюдается рост 
независимости этого «центра силы» от американского государства. 
В частности, правило обязательного присутствия в Совете управ-
ляющих двух представителей министерства финансов действо-
вало только до 1933 г. Отмена этого условия совпала по времени 
с завершением Великой депрессии и сопровождалась еще рядом 
преференций ФРС. Сложное и запутанное правовое положение 
Федеральной резервной системы скрывает под собой существую-
щие механизмы манипулирования финансово-экономической по-
литикой США и переноса кризисных явлений за пределы страны.
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Рис. 5.8. Учетная ставка ФРС (discount rate) и ставка по межбанковским операциям на рынке федеральных 
фондов (federal funds ef ective rate)
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На рис. 5.21 отражены три показателя уровня безработицы. 
Кривая U3 — официальные данные, которые публикует мини-
стерство труда, U6 — тоже публикуемые данные, которые выде-
ляют частично занятых и работающих сдельно рабочих из обще-
го числа. Альтернативный график учитывает методологию 1994 г., 
когда из показателя безработицы были исключены «отчаявшиеся 
в поиске», т. е. те, кто не может найти работу более года. Тогда же 
в 1994 г. была «поправлена» ретроспектива, чтобы данные после 
1994 г. были сопоставимы.
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Рис. 5.21. Уровень безработицы в США

Если учесть приведенные выше данные, то меняется и карти-
на с ростом ВВП США (рис. 5.22).

Для роста экономики необходимо, чтобы заработал кредит-
ный механизм. ФРС, как может, пытается запустить этот меха-
низм. На практике необходимо вернуть М3 к росту. Для этого 
можно стимулировать экономику, увеличивая прямыми инве-
стициями M1 или M2, выкупая MBS и прочего рода производные 
ценные бумаги. Но вот заставить банки наращивать кредитный 
«леверидж» у ФРС не получается. Именно поэтому администра-
ция президента Обамы придумывала все новые и новые методы, 
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выпуска промышленного производства и коммунальных услуг 
в стране в денежном выражении к объему промышленного про-
изводства в предыдущем или другом базисном периоде89. Рост 
этого показателя приводит к росту курса национальной валюты.

На рис. 5.2390 приведена динамика индекса промышленно-
го производства (Index Industrial Production) за 1960–2002 гг., за 
100% принят уровень 1992 г.
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Рис. 5.23. Динамика индекса промышленного производства США

В расчетах индекса промышленного производства применяет-
ся субиндексный метод, в соответствии с которым промышлен-
ность разбивается на несколько крупных секторов: добывающая 
промышленность, обрабатывающая промышленность и сфера 
коммунальных услуг (производство и сбыт электроэнергии, газа 
и воды). Эти сектора, в свою очередь, делятся на 255 отраслей, 
для которых исчисляются индивидуальные субиндексы. Свод-
ный индекс промышленного производства находится как среднее 
арифметическое. Согласно международным стандартам индекс 
промышленного производства строится не по полному кругу 
промышленной продукции, а по товарам-представителям. Кроме 

89 В настоящее время за 100% принят 1992 г. Источник: Федеральная резерв-
ная система США // <http://www.federalreserve.gov/releases/G17/releases_2008.
htm>. Но в СМИ обычно публикуется изменение индекса по отношению к про-
шлому месяцу.

90 По материалам сайта: <http://www.federalreserve.gov/>.
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нуля являются индикатором замедления темпов развития эконо-
мики, тогда как рост значения этого индекса является благоприят-
ным фактором для роста курса доллара. Впрочем, влияние этого 
индекса на рынок ограниченно, так как он публикуется после вы-
хода индикатора деловой активности на национальном уровне.

Таким образом, ФРС формирует и использует целый ряд ин-
формационных и прямых финансовых регулятивных инструмен-
тов для того, чтобы управлять поведением акторов, связанных 
с долларом и ценными бумагами, производными от него. Это до-
полнительно подкрепляет версию авторов об управляемой моде-
ли мировых кризисов, в которой эмитенту (бенефициару) необ-
ходимо иметь возможность управлять рыночным поведением.

5.4. ФРС: государственное или частное учреждение?

Выше уже были приведены свидетельства сложности системы 
ФРС и делался предварительный вывод о том, что ФРС является 
по преимуществу и по сути частной структурой.

Федеральная резервная система США, не подчиненная напря-
мую ни одной из ветвей власти страны, по своему политическому 
весу в некоторых аспектах превосходит даже президента и дру-
гие органы исполнительной власти. В частности, это следует из 
анализа длительности фактических сроков пребывания на своем 
посту президентов США и председателей ФРС. Де-юре в обоих 
случаях срок составляет 4 года (с правом переизбрания), однако 
на практике начиная с 1933 г. почти все (за исключением одного) 
председатели ФРС «пересиживали» президентов США, сохраняя 
за собой пост даже при смене демократических и республикан-
ских администраций (рис. 5.25). При этом хорошо известен прин-
цип американской политической системы, согласно которому 
вновь избранный президент приходит со своей командой так на-
зываемых политических назначенцев на высшие и ключевые по-
сты государства в количестве около 120 человек.

Еще более наглядно высокую политическую значимость ФРС 
в сравнении с государственными органами власти в США де-
монстрирует принцип политического назначения членов Совета 
управляющих ФРС: срок, на который они назначаются, составля-
ет 14 лет, что, по сути, делает политику Совета управляющих не-
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экспертных структур при президенте США (за которым непо-
средственно следует назначение в Совет управляющих ФРС), 
можно предположить, что эти структуры (Совет по международ-
ным делам — CFR, Совет экономических консультантов — CEA, 
Национальный экономический совет — NEC) являются своего 
«кастинговыми агентствами» (рис. 5.26). А отбор проводят пред-
ставители «реального центра принятия решений». За год или два 
они успевают присмотреться к потенциальным кандидатам, ис-
пытать их и в случае, если испытуемые пройдут проверку, «по-
рекомендовать» президенту назначить их в Совет управляющих 
ФРС. Обязанные своей карьерой представителям «реального 
центра принятия решений», члены Совета управляющих остают-
ся лояльными по отношению к своим благодетелям и, вероятно, 
готовы прислушиваться к их «советам» при руководстве ФРС.

Президент 
США

Сенат США

Совет 
управляющих ФРС

(7 членов)

утверждает

 

кандидатуры Совет 
экономических 
консультантов

(CEA)

Совет по 
международным 

делам (СFR)

Национальный 
экономический 

совет (NEC)

Гарвардская 
школа права

«Кастинговые агентства»

назначает  членов

формирует  списки 
кандидатов

наблюдает , выбирает 
потенциальных членов 

совета управляющих ФРС

попадают  в 
ФРС по итогам 

«кастинга»

Реальный «центр 
принятия решений»

Рис. 5.26. Положение реального центра принятия решений в системе 
координат: государственные органы власти — ФРС

Оставаясь в тени, «реальный центр принятия решений» кон-
тролирует эмиссионную политику ФРС и, в случае обесценивания 
доллара, инициирует финансовые кризисы. В то время как гнев об-
щественности, по благосостоянию которой эти кризисы ударяют, 
оказывается направлен на публичную фигуру председателя ФРС.
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Рис. 5.27. Хронология мировых экономических кризисов и смены председателей ФРС

Рис. 5.28. Перемещение отставных членов Совета управляющих ФРС в центры управления миром
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За спиной ФРС реконструируется реальный бенефициар ми-
ровых кризисов. Частный характер этой группировки достаточ-
но очевиден. Америка и американский народ, как видно, хотя 
и в меньшей степени, но также являются заложниками стяжа-
тельства этой группировки.

5.5. Сеть. Связь ФРС с международными, 
государственными и частными структурами

Является ли само руководство ФРС «силами зла», манипули-
рующими мировой экономикой в собственных интересах, либо за 
ФРС кто-то стоит? Имеющиеся данные говорят в пользу второй 
гипотезы. Как показано выше, вероятно, что существует «клуб 
бенефициаров», который на самом деле управляет ФРС.

Что это может быть за центр? Предположим, что он связан 
с правительством США. Тогда он связан с президентом США. 
Данное предположение неверно, что следует из того, что пред-
седатели ФРС, как правило, «пересиживали» президентов США, 
сохраняя за собой пост даже при смене демократических и респу-
бликанских администраций (см. рис. 5.25).

Естественно, у президента была возможность не согласиться 
с решениями «центра». Сторонники конспирологических тео-
рий97 утверждают, что в этом случае запускался сценарий, реа-
лизованный с Кеннеди. Подчеркивается, что президент был убит 
вскоре после подписания приказа № 11110, хотя, если объектив-
но вникнуть в суть закона, очень сомнительно, что данный закон 
мог хоть чем-то навредить ФРС98. Линкольн был убит, по мнению 
конспирологов, из-за выпуска «зеленых спинок», Джонсон явил-
ся первым президентом CША, подвергшимся процедуре импич-
мента, после того как «перешел дорогу менялам».

Другой государственный институт, с которым связана ФРС, — 
министерство финансов США. Было рассмотрено около ста био-

97 См., например: Mullins E. h e new world order. Saundton, 1985; Grii  n E. h e 
Creature from Jekyll Island: A Second Look at the Federal Reserv. Appleton, 1995; 
Kah G. En Route to Global Occupation Gary. NC, 1991; Marrs J. Crossi re: h e Plot 
that Killed Kennedy. NY, 1989; и ɞр.

98 См., например: Woodward T. Money and the Federal Reserve System: Myth and 
Reality — CRS Report for Congress. No. 96–672 E. 1996.
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графий работников министерства финансов. Из них сильнее 
всего связаны с ФРС и банками, входящими в ФРС, министры 
финансов и их заместители, далее идут контролеры денежного 
обращения (comptrollers of the currency), для остальных долж-
ностных позиций связь незначительна.

Около 25% работников министерства финансов занимали вид-
ные посты в банках, входящих систему ФРС, однако следует заме-
тить, что банков в системе ФРС несколько тысяч и для чиновника 
министерства финансов логично иметь за плечами солидную бан-
ковскую карьеру. Из них 10% более-менее весомые банки, из них 
4% — резервные банки. Связь для министров финансов и их заме-
стителей, взятых отдельно, аналогична. Такую связь ФРС с мини-
стерством финансов можно считать довольно незначительной.

Намного более значительна обратная связь. 50% председате-
лей совета директоров ФРС работали в министерстве финансов. 
60% времени существования ФРС ею управляли люди, работав-
шие в министерстве финансов. Пик связи приходится на время 
становления ФРС в том виде, в котором мы знаем ее сейчас — 
с 1935 по 1970 г. Затем, сразу после девальвации доллара, связь 
угасает (рис. 5.30).

19
13

19
16

19
19

19
22

19
25

19
28

19
31

19
34

19
37

19
40

19
43

19
46

19
49

19
52

19
55

19
58

19
61

19
64

19
67

19
70

19
73

19
76

19
79

19
82

19
85

19
88

19
91

19
94

19
97

20
00

20
03

20
06

20
09

год

Рис. 5.30. Периоды, в которые имела место связь председателей 
Совета управляющих ФРС с министерством финансов США 

(показаны закрашенными областями)

Стоит заметить, что в дебатах о необходимости большего кон-
троля над ФРС ярым противником контроля выступает именно 
министерство финансов99, что может быть легко объяснено тем, что 

99 <http://www.hu£  ngtonpost.com/2010/03/08/fed-audit-bitterly-oppose_n_490872.
html>.
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Глава 6. Международные финансовые 
структуры и управление

6.1. Управление мировой финансовой системой: 
Банк международных расчетов в Базеле, 

МВФ и Всемирный банк 

Основными стимулами к образованию международных регу-
лятивных институтов в валютно-финансовой сфере, а также фак-
торами, определяющими их функции и особенности, являлись, 
во-первых, кризисные потрясения, захватывавшие все более 
широкий круг стран, во-вторых, глубинные структурные сдвиги 
в мировой экономике, которые вызывали изменения в соотноше-
нии сил между государствами, и, в-третьих, политические кон-
фликты и войны.

Институциональная структура международной финансовой 
системы включает в себя несколько международных валютно-
кредитных и финансовых организаций. Целесообразно проана-
лизировать генезис, принципы функционирования и некоторые 
результаты деятельности этих организаций, с тем чтобы вскрыть 
их реальное влияние на мировую финансовую систему.

Банк международных расчетов в Базеле

Создание Банка международных расчетов в Базеле — БМР 
(Bank for International Settlements, BIS) в 1930 г. было связано с по-
следствиями Первой мировой войны. Он был организован для 
получения репарационных платежей с Германии и наделен пол-
номочиями генерального агента по реализации «плана Юнга»1.

Одним из главных инициаторов его создания был совладелец 
частного Национального банка Германии, впоследствии ближай-
ший соратник А. Гитлера и президент Рейхсбанка Германии, Ял-
мар Шахт (Hjalmar Schacht).

1 «План Юнга» был разработан группой финансовых экспертов во главе 
с американцем О. Юнгом взамен «плана Дауэса» и отражал интересы частных 
американских кредиторов Германии.
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В результате формирования интегрированного мирового фи-
нансового рынка во второй половине ХХ столетия в сферу дея-
тельности БМР вошло также нормативное регулирование валют-
ных и финансовых операций частного бизнеса.

При Банке международных расчетов действует Базельский ко-
митет по банковскому надзору (Committee on Banking Supervision 
of the Bank for international Settlements), который устанавливает 
правила банковской деятельности (Базельские соглашения).

Комитет разрабатывает директивы и рекомендации для орга-
нов регулирования государств-членов. Эти рекомендации хотя 
и не являются обязательными к выполнению, однако в большин-
стве случаев находят свое отражение в национальных законода-
тельствах государств-членов. Так, например, работы по внедре-
нию рекомендаций «Базель II» ведутся более чем в 100 странах. 
Комитет активно сотрудничает и со странами, не являющимися 
его членами.

Банк международных расчетов принимает решения об обес-
ценивании или поддержке национальных валют, о текущей цене 
на золото, о регулировании офшорного банковского бизнеса, 
о повышении или снижении краткосрочных ставок по кредитам. 
Устанавливая международные правила банковской деятельности, 
в том числе нормативы достаточности капитала и методики оцен-
ки резервов, БМР обладает значительной властью. Дж. Веон пишет 
о ней так: «В его власти вызвать финансовый бум или финансовую 
катастрофу в любой стране. Если какая-то страна не соглашается 
на то, чего хотят кредиторы, им стоит лишь продать ее валюту»9. 
Гипотеза авторов об управляемости мировых финансовых кризи-
сов (глава 2) находит здесь независимое подтверждение.

Способность Банка международных расчетов по своему усмо-
трению укреплять либо разрушать экономики различных стран 
была в полной мере продемонстрирована в 1988 г. Тогда было 
опубликовано первое «Базельское соглашение», согласно которо-
му норматив достаточности капитала был увеличен с 6 до 8%. На 
тот момент крупнейшим в мире кредитором являлась Япония, но 
японские банки по капитализации уступали своим крупнейшим 
международным собратьям. Повышение норматива достаточ-

9 Veon J. h e Bank for International Settlements Calls for Global Currency // News 
with Views. 2003. August 26.
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членов и не допускать обесценения валют с целью получе-
ния конкурентных преимуществ»;

4) оказывать помощь в создании многосторонней системы рас-
четов между государствами-членами, а также в устранении 
валютных ограничений; 

5) предоставлять временно государствам-членам средства в ино-
странной валюте, которые давали бы им возможность «ис-
правлять нарушения равновесия в их платежных балансах».

Однако по фактам, характеризующим результаты деятельно-
сти МВФ на протяжении его истории, реконструируется иная, 
реальная картина его целей. Они рассматриваются в разделе 7.3 
и в целом вновь позволяют говорить о системе мирового стяжа-
тельства в пользу меньшинства, контролирующего и Мировой 
валютный фонд.

По состоянию на 25 мая 2011 г. членами МВФ являются 187 го-
сударств. Каждая страна имеет квоту, выраженную в СДР. Квота 
определяет сумму подписки на капитал, возможности использо-
вания ресурсов фонда и сумму СДР, получаемых государством-
членом при их очередном распределении. Капитал международ-
ного валютного фонда постоянно увеличивался с момента его 
образования, особенно быстрыми темпами увеличивались квоты 
наиболее экономически развитых стран-членов (рис. 6.3)19.
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Рис. 6.3. Увеличение квот стран — крупнейших доноров МВФ

19 Рассчитано по материалам МВФ.
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Наибольшие квоты в МВФ имеют США (42122,4 млн СДР), 
Япония (15628,5 млн СДР) и Германия (14565,5 млн СДР), наи-
меньшую — Тувалу (1,8 млн СДР).

В МВФ действует принцип «взвешенного» количества голо-
сов, когда решения принимаются не большинством равных голо-
сов, а крупнейшими «донорами» (рис. 6.4)20.
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Рис. 6.4. Страны — члены МВФ с наибольшими долями голосов 

В сумме США и страны западного альянса имеют более 50% 
голосов против нескольких процентов Китая, Индии, России, ла-
тиноамериканских или исламских стран. Из чего очевидно, что 
первые обладают монополией на принятие решений, т. е. МВФ, 
как и ФРС, контролируется этими странами.

Когда затрагиваются важнейшие стратегические вопросы, 
в том числе и вопросы реформы самого МВФ, только США име-
ют право вето.

США вместе с другими развитыми странами обладают про-
стым большинством голосов в МВФ. Последние 65 лет страны 
Европы и другие экономически благополучные страны всегда го-
лосовали солидарно с США. Таким образом, становится понятно, 
в чьих интересах функционирует МВФ и кем поставленные гео-
политические цели он реализует.

20 Там же. По состоянию на 25 мая 2011 г.
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не выполняет выдвинутых требований, он может ограничить ее 
дальнейшее кредитование, отказать в предоставлении очередно-
го кредитного транша. Этот механизм позволяет МВФ фактиче-
ски управлять страной-заемщицей.

По истечении установленного срока государство-заемщик 
обязано погасить задолженность («выкупить» национальную ва-
люту у Фонда), вернув ему средства в СДР или иностранных ва-
лютах. Возврат кредитов стенд-бай производится в течение 3 лет 
и 3 месяцев — 5 лет со дня получения каждого транша, при рас-
ширенном кредитовании — 4,5–10 лет. В целях ускорения обо-
рота своего капитала МВФ «поощряет» более быстрый возврат 
должниками полученных кредитов.

Помимо этих, стандартных механизмов, в МВФ существуют 
специальные кредитные механизмы. Они различаются по целям, 
условиям и стоимости кредитов. Специальные кредитные меха-
низмы включают следующие.

Механизм компенсационного кредитования, МКК (com pen sa-
to ry i nancing facility, CFF), предназначен для кредитования стран, 
у которых дефицит платежного баланса вызван временными 
и внешними, не зависящими от них причинами.

Механизм кредитования дополнительных резервов, МКДР 
(supplemental reserve facility, SRF), введен в декабре 1997 г. для пре-
доставления средств государствам-членам, которые испытывают 
«исключительные трудности» с платежным балансом и остро 
нуждаются в расширенном краткосрочном кредитовании вслед-
ствие внезапной потери доверия к валюте, что вызывает бегство 
капитала из страны и резкое сокращение ее золотовалютных ре-
зервов. Предполагается, что этот кредит должен предоставляться 
в тех случаях, когда бегство капитала может создать потенциаль-
ную угрозу для всей мировой валютной системы.

Экстренная помощь (emergency assistance) призвана содей-
ствовать преодолению дефицита платежного баланса, вызы-
ваемого непредсказуемыми стихийными бедствиями (с 1962 г.) 
и кризисными ситуациями в результате гражданских беспоряд-
ков или военно-политических конфликтов (с 1995 г.).

Механизм экстренного финансирования, МЭФ (emergency i -
nan cing mechanism, EFM) (с 1995 г.) — комплекс процедур, обес-
печивающих ускоренное предоставление фондом кредитов го-
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Кроме того, негласная гарантия платежеспособности, предо-
ставляемая МВФ в качестве «бонуса» вместе с кредитом, распро-
страняется и на более экономически сильных игроков на между-
народной арене. Даже небольшой кредит МВФ облегчает стране 
доступ на мировой рынок ссудных капиталов, помогает полу-
чить кредиты у правительств развитых стран, центральных бан-
ков, группы Всемирного банка, Банка международных расчетов, 
а также у частных коммерческих банков. И наоборот, отказ МВФ 
в кредитной поддержке стране закрывает ей доступ к рынку ссуд-
ных капиталов. В таких условиях страны просто вынуждены об-
ращаться в МВФ, даже если понимают, что условия, выдвигаемые 
МВФ, будут иметь для национальной экономики плачевные по-
следствия.

На рис. 6.8 также видно, что в начале своей деятельности МВФ 
как кредитор играл достаточно скромную роль. Однако начиная 
с 1970-х гг. произошло значительное расширение его кредитной 
деятельности.

Условия предоставления кредитов

Предоставление фондом кредитов государствам-членам свя-
зано с выполнением ими определенных политико-экономических 
условий. Подобный порядок получил наименование «обу-
словленности» кредитов. Официально МВФ обосновывает 
эту практику необходимостью иметь уверенность в том, что 
государства-заемщики будут в состоянии погашать свои долги, 
обеспечивая бесперебойный кругооборот ресурсов Фонда. Фак-
тически построен механизм внешнего управления государствами-
заемщиками.

Поскольку в МВФ доминируют монетаристские, шире — нео-
либеральные теоретические воззрения, его «практические» стаби-
лизационные программы обычно включают сокращение государ-
ственных расходов, в том числе на социальные цели, отмену или 
уменьшение государственных субсидий на продовольствие, това-
ры широкого потребления и услуги (что ведет к повышению цен на 
эти товары), увеличение налогов на доходы физических лиц (при 
одновременном снижении налогов на бизнес), сдерживание ро-
ста или «замораживание» заработной платы, повышение учетных 
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Международный валютный фонд сыграл ведущую роль в про-
цессе расширения влияния транснациональных корпораций 
и банков на страны с переходными и развивающимися экономи-
ками. Предоставление этим странам в 1990-е гг. заемных ресурсов 
МВФ в значительной мере способствовало активации деятельно-
сти транснациональных корпораций и банков в этих странах28.

В связи с процессом глобализации финансовых рынков ис-
полнительный совет в 1997 г. инициировал разработку новых 
поправок в Статьи соглашения МВФ, чтобы сделать либерализа-
цию операций по движению капиталов специальной целью МВФ, 
включить их в сферу его компетенции, т. е. распространить на 
них требование отмены валютных ограничений. Временный ко-
митет МВФ принял на сессии в Гонконге 21 сентября 1997 г. спе-
циальное заявление о либерализации движения капиталов, при-
звав исполнительный совет ускорить работу над поправками, 
с тем чтобы «добавить новую главу в Бреттон-Вудское соглаше-
ние». Однако развитие мирового валютного и финансового кри-
зисов в 1997–1998 гг. затормозило этот процесс. Некоторые стра-
ны были вынуждены ввести контроль движения капиталов. Тем 
не менее МВФ сохраняет принципиальную установку на снятие 
ограничений в сфере международного движения капитала.

В контексте анализа причин мирового финансового кризиса 
2008 г. важно также отметить, что Международный валютный 
фонд сравнительно недавно (с 1999 г.) пришел к выводу о необхо-
димости распространить область своей ответственности на сфе-
ру функционирования мировых финансовых рынков и финансо-
вых систем.

ПОявление у МВФ намерения регулировать международные 
финансовые отношения вызвало изменения в его организацион-
ной структуре. Сначала, в сентябре 1999 г., образовался Между-
народный валютно-финансовый комитет, ставший постоянным 
органом стратегического планирования деятельности МВФ по 
вопросам, относящимся к функционированию мировой валют-
ной и финансовой системы.

В 1999 г. МВФ и Всемирный банк приняли совместную «Про-
грамму оценки финансового сектора», ПОФС (Financial Sector 

28 Субботин А.К. Границы рынка глобальных компаний. М., 2004.
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Рис. 6.11. Пятнадцать государств с наибольшими долями акций МБРР

Размеру паев соответствует количество голосов страны в ру-
ководящих органах МБРР. Вновь, как и в МВФ, видно, что наи-
большая доля голосов — у США, а «Группе семи» принадлежит 
решающее большинство голосов.

Как и в МВФ, согласно уставу для принятия наиболее принци-
пиальных, стратегических решений требуется получить не менее 
85% голосов акционеров Всемирного банка. Это положение дает 
возможность США заблокировать принятие не устраивающих их 
решений.

Подавляющую часть ресурсов для предоставления займов (до 
95%) Международный банк реконструкции и развития привлека-
ет путем выпуска и размещения на мировых финансовых рынках 
облигаций, которые приобретаются частными банками и дру-
гими кредитно-финансовыми институтами. Облигации банка 
имеют наивысший рейтинг надежности. МБРР является основ-
ным заемщиком на мировых рынках капитала и самым крупным 
заемщиком-нерезидентом во всех странах, где продаются его цен-
ные бумаги. Таким образом, он играет важную роль посредника 
в международном перераспределении ссудного капитала.
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Анализ биографий президентов Всемирного банка показы-
вает, что как минимум 8 из 11 президентов были тесно связаны 
с ФРС США.

Всемирный банк предоставляет кредиты двух основных ви-
дов: инвестиционные и на цели развития (первоначально они на-
зывались кредитами для структурной перестройки). Приоритет-
ными целями кредитов являются: приватизация, либерализация 
торговли, реформы образования и здравоохранения, инвести-
ции в объекты инфраструктуры (энергетики, транспорта, связи), 
а также развитие сельского хозяйства. Предоставляя такого рода 
кредиты, банк дает государству-заемщику рекомендации по во-
просам экономической политики, предъявляет требования, ко-
торые в основном аналогичны требованиям МВФ.

При решении вопроса о предоставлении займа Всемирный 
банк требует от страны-заемщика предоставления обширной ин-
формации относительно состояния ее экономики и с этой целью 
направляет туда свои миссии. Каждый заем должен получить га-
рантию правительства страны. В ходе реализации проекта банк 
наблюдает за использованием средств и оценивает результаты 
осуществления проекта.

Первоначально основная цель МБРР заключалась в том, что-
бы, мобилизуя частный капитал, оказать содействие восстанов-
лению хозяйства в странах, пострадавших от Второй мировой 
войны. Свою деятельность банк координировал с программой 
«плана Маршалла». Тогда МБРР фактически не выходил за рамки 
проектного финансирования.

В 1980-е гг. пересматривается один из основополагающих 
принципов его кредитной политики — принцип предоставления 
ссуд почти исключительно под конкретные объекты, и вводится 
практика предоставления кредитов на структурную адаптацию. 
То есть фактически банк переориентируется на управление эко-
номическими реформами.

К навязываемым требованиям относятся: ослабление госу-
дарственного воздействия на экономику, реформы в области 
государственных финансов, либерализация цен и отмена их 
контроля, стимулирование экспорта, опора на частный капитал 
в развитии экономики. Всемирный банк четко согласует свою по-
литику и требования с МВФ. Единое начало очевидно.











478 Таблица 6.4
Основные причины кризиса 2007–2009 гг. и предлагаемые действия 

Причина кризиса Предлагаемые действия 

Отсутствие согласованности нацио-
нальных политик

Регулирование трансграничного движения капиталов.
Сокращение к 2013 г. вдвое дефицитов госбюджетов развитых стран.
Стабилизация или выведение «на снижающуюся траекторию» к 2016 г. отно-
шения государственного долга к ВВП.
Проведение денежно-кредитной политики, направленной на достижение це-
новой стабильности и содействие экономическому восстановлению.
Дифференцированный подход (учет национальной специфики отдельных 
групп стран) при определении целевых установок экономической политики

Несогласованность финансовых рын-
ков

Обмен информацией.
Защита международной финансовой системы от противозаконных структур, 
в том числе путем согласования правовых и нормативных актов.
Издание «Бюджетного монитора» «Группы двадцати» по отдельным стра-
нам.
Пересмотр размеров квот государств — членов МВФ:
— перераспределение более 6% квот от государств-членов с чрезмерным 
представительством в пользу государств-членов с недостаточным предста-
вительством;
— перераспределение более 6% квот в пользу динамично растущих стран 
с формирующимся рынком и развивающихся стран;
— увеличение в 2 раза совокупного размера квот (с 238,4 млрд СДР до 
476,8 млрд СДР);
— реструктурирование доли квот стран БРИК (Китай — 3-е место, Индия — 
8-е, Россия — 9-е, Бразилия — 10-е);
— сохранение доли квот и голосов беднейших государств-членов.
Международная финансовая помощь странам с низким уровнем дохода.
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Реформирование системы финансового регулирования

Ноябрьская 2008 г. (г. Вашингтон) Декларация лидеров «Груп-
пы двадцати»39 по финансовым рынкам и мировой экономике 
определила основные принципы реформирования системы регу-
лирования мирового финансового рынка:

усиление прозрачности и улучшение отчетности; 
повышение эффективности системы регулирования; 
содействие развитию честного финансового рынка; 
укрепление международного сотрудничества; 
реформирование международных финансовых организаций. 

Легко заметить, что ключевого ответа на коренную причи-
ну финансового кризиса не дается. Лидеры стран — участниц 
«Группы двадцати» приняли план действий для реализации этих 
принципов40. Самыми заметными документами стали Доклад Ла-
розьера41 для Европейской комиссии, Доклад Тернера для Ведом-
ства по финансовым услугам Великобритании42 и Доклад «Группы 
тридцати»43 — группы влиятельных финансистов, занимавших 
в прошлом высшие должности в центральных банках, регулятив-
ных органах и частных финансовых институтах.

Наконец, казначейство США выступило с планом реформы 
финансового рынка44.

Наиболее важные решения в рамках «Группы двадцати» были 
приняты весной 2009 г. В совместном заявлении министров фи-

39 Впервые «Группа двадцати» была представлена именно главами государств 
и правительств, что связано с беспрецедентным масштабом финансового кри-
зиса, охватившего мировую экономику.

40 G20 Working Group 1 Enhancing Sound Regulation and Strengthening 
Transparency Final Report. March 25, 2009; G20 Working Group on Reinforcing 
International Cooperation and Promoting Integrity in Financial Markets (WG2). 
Final Report. 27 March 2009 (www.g20.org). 

41 Larosiere J. de, et al. Report of the High-Level Group on Financial Supervision in 
the EU, Brussels, February 2009. В докладе содержится анализ причин мирового 
финансового кризиса и подробный план реформирования финансового рын-
ка и системы его регулирования в странах ЕС.

42 Financial Services Authority, h e Turner Review: a regulatory response to the 
global banking crisis, including Discussion Paper 09/2. March 2009.

43 Group of 30, Report by the G–30, A Framework for Financial Stability.
44 Treasury, Framework for Regulatory Reform. March 2009. Сама реформа регу-

лирования была зафиксирована подписанным Б. Обамой в июле 2010 г. зако-
ном (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act).
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с МВФ должен обеспечить раннее предупреждение стран 
о появлении макроэкономических и финансовых рисков 
и представить предложения о действиях по борьбе с ними;
перестроить регулятивную систему таким образом, что- 
бы регуляторы могли идентифицировать и учитывать ри-
ски, вызванные макроэкономической ситуацией (macro-
prudential risks);
распространить систему надзора и регулирования на все  
системно важные финансовые институты, инструменты 
и рынки, включая крупнейшие хедж-фонды (которые рань-
ше находились вне сферы надзора);
претворить в жизнь принципы Форума финансовой ста- 
бильности, касающиеся оплаты труда, и оказывать поддерж-
ку соответствующим схемам вознаграждения и корпоратив-
ной социальной ответственности всех фирм;
как только наступит оздоровление экономики, принять меры  
по улучшению качественных и количественных параметров 
капитала банков, имея при этом в виду, что в будущем ре-
гулирование должно предотвратить чрезмерный леверидж 
(задолженность), с требованием образования подушек без-
опасности в благоприятные годы;
предпринять действия против «несотрудничающих юрис- 
дикций», включая «налоговые оазисы», имея в виду, что 
ОЭСР опубликован список стран, оцененных с точки зрения 
соблюдения международных стандартов обмена налоговой 
информацией53;
призвать международные организации, занимающиеся разра- 
боткой стандартов учета, незамедлительно улучшить в сотруд-
ничестве с государственными надзорными и регулятивными 

ных систем (Россия не была приглашена — в том числе из-за отсутствия на тот 
момент антиинсайдерского законодательства). Базельский комитет по бан-
ковскому надзору (BCBS) на заседании 10–11 марта 2009 г. принял решение 
о расширении числа членов, пригласив представителей Австралии, Бразилии, 
Китая, Индии, Кореи, Мексики и России. Руководящий орган Базельского ко-
митета также расширен за счет председателей центральных банков и глав над-
зорных подразделений этих стран.

53 Данный список дополняет список ФАТФ. В 2008 г. по рекомендации прави-
тельств Германии и Франции в него попала Швейцария. К концу 2009 г. в спи-
ске не было несотрудничающих юрисдикций.
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органами стандарты оценки и определения величины резервов 
для достижения единых высоких международных стандартов;
распространить регулятивный надзор и регистрацию на  
рейтинговые агентства, с тем чтобы они соответствовали 
международному кодексу поведения, в частности предот-
вращали недопустимые конфликты интересов.

Лидеры стран — участниц «Группы двадцати» также высту-
пили с предложением укрепить международные финансовые 
организации, предоставив в их распоряжение дополнительно 
850 млрд долл. для поддержки экономического роста в развиваю-
щихся странах и странах с формирующимися рынками. В качестве 
наиболее срочной меры было принято решение об увеличении 
ресурсов МВФ на 250 млрд долл. за счет взносов стран-членов54.

На встрече в Питтсбурге (сентябрь 2009 г.) были достигнуты 
следующие решения:

1) об укреплении международных стандартов по банковскому 
капиталу. Однако в целях не помешать восстановлению эко-
номики55 новые стандарты достаточности капитала и лик-
видности решено ввести в действие только к концу 2012 г.;

2) о придании большей прозрачности рынку внебиржевых де-
ривативов. Торговля стандартными внебиржевыми дерива-
тивами должна осуществляться через биржу при наличии 
центрального контрагента (к концу 2012 г.);

54 G20 Finance Ministers’ and Central Bank Governors’ Communiqué. 14 March 
2009 // <http://www.g20.org/Documents/2009_communique_horsham_uk. pdf>; 
см. также: Annex to Communiqué — Restoring lending: a framework for i nancial 
repair and recovery, 14 March 2009; Progress Report on the Immediate Actions of 
the Washington Action Plan prepared by the UK Chair of the G20, 14 March 2009; 
все доступно на сайте: <www.g20.org>; Leaders Statement: h e Global Plan for 
Recovery and Reform. London, 2 April 2009. <http://www.g20.org/Documents/
i nal-communique.pdf>; Declaration on Strengthening the Financial System. 
London, 2 April 2009. <http://www.g20.org/Documents/Fin_Deps_Fin_Reg_
Annex_020409_-_1615_i nal.pdf>; Declaration on Delivering Resources through 
the International Financial Institutions. London, 2 April 2009. <http://www.g20.org/
Documents/Fin_Deps_IFI_Annex_Drat _02_04_09_-__1615_Clean.pdf>; Progress 
Report on the Actions of the Washington Action Plan. 2 April 2009. <http://www.
g20.org/Documents/FINAL_Annex_on_Action_Plan.pdf>.

55 Увеличение нормы достаточности капитала уменьшает объемы кредитов, 
которые могут предоставить банки, что, при прочих равных условиях, снижа-
ет объем производства товаров и услуг.
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ресурсами, отмечается в документе, тяжело ожидать заметного 
роста эффективности надзора. 

Любые надзорные функции, которые даны регулятивным ор-
ганам, оказываются под угрозой в том случае, если эти органы 
зависят от тех, которых они обязаны контролировать. Эта про-
блема существует в любой области, однако в финансовой сфере 
она особенно остра, учитывая разницу в оплате труда в финан-
совой сфере и у сотрудников регулятивных органов62. Для по-
следних стимулы сохранять хорошие отношения с людьми, за ко-
торыми они должны надзирать, остаются сильными до тех пор, 
пока есть реальная перспектива получить должность со значи-
тельно более высоким уровнем оплаты труда. Частые карьерные 
перемещения сотрудников регулятивных органов в частные фи-
нансовые институты подтверждают существование данной про-
блемы. Возможным ее решением является повышение зарплаты 
сотрудникам регулятивных органов (решение простое, но почти 
неосуществимое из-за хронических бюджетных проблем и весь-
ма существенного разрыва в оплате труда) и введение запрета на 
занятие в течение некоторого времени (возможно, двенадцати 
месяцев) должностей в компаниях, за которыми сотрудник над-
зирал в период работы в регулятивном органе.

Ряд проблем связан с деятельностью аудиторских фирм. В на-
чале десятилетия, после скандалов, связанных с деятельностью 
компаний Enron, Worldcom, Parmalat, требования к аудиту, рав-
но как и ответственность менеджеров и директоров за точность 
информации, были усилены. Однако это не коснулось вопросов 
контроля деятельности аудиторских фирм в целом (на консоли-
дированной основе), и поэтому проблемы остались. Аудиторы

62 Заработная плата контролеров по ценным бумагам (Securities Compliance 
Examiners) в лос-анджелесском отделении Комиссии по ценным бумагам 
и биржам составляет от 44 600 до 78 600 долл. в год, помощника директора 
регионального отделения (он же Supervisory Securities Compliance Examiner) — 
от 130 900 до 202 600 долл. Ведомство по финансовым услугам Великобрита-
нии предлагает зарплату в 151 000–243 000 фунтов стерлингов для директоров 
и 92 000–172 000 фунтов стерлингов для руководителей департаментов. Бону-
сы имеют место, но весьма скромные. Это значительно меньше вознагражде-
ния, которое получают руководители крупных финансовых организаций, за 
которыми регулятивные органы надзирают. Та же проблема, даже в еще более 
ярко выраженной форме, существует и в России.
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Комитет ОЭСР по фискальным вопросам и центр по изуче-
нию налоговой политики и налогового администрирования 
(OECD’s Committee on Fiscal Af airs and Centre for Tax Policy and 
Administration) занимаются изучением вопросов влияния нало-
говых мер на укрепление финансовой стабильности. Один из их 
выводов заключается в следующем. Корпоративные налоги во 
многих странах построены таким образом, что более льготный 
режим относится к долговому, а не долевому финансированию, 
на уровне как корпораций, так и физических лиц.

Обычно налоговые системы имеют преференциальный режим 
обложения доходов от роста курсовой стоимости по сравнению 
с дивидендами. Однако это может создать перекос в пользу инве-
стиций в более рисковые активы, с ориентацией на доход в форме 
роста стоимости, а не на текущие доходы в виде процентов и ди-
видендов. Тот же крен благоприятствует относительно рискован-
ным вложениям фондов частных инвестиций и хедж-фондов. Их 
менеджеры обычно облагаются преференциальными ставками 
налога на прирост капитала, даже когда может и не быть риска 
потери капитала.

По инициативе стран «Группы семи», выдвинутой в 1996 г., 
ОЭСР разработала высокие стандарты прозрачности и обмена 
информацией по налоговым вопросам, отраженные в Модель-
ном соглашении об обмене налоговой информацией (Model Tax 
Information Exchange Agreement, 2002) и в статье 26 Модельной 
конвенции ОЭСР по налогам (OECD Model Tax Convention). 
Эти стандарты предусматривают полный обмен информацией 
по уголовным и гражданским делам, связанным с налогами, и до-
ступ к информации о собственности и бухгалтерской отчетно-
сти по запросу. Эти стандарты в настоящее время получили под-
держку со стороны многих стран и организаций, включая ООН. 
Министры финансов и председатели центральных банков «Груп-
пы двадцати» обязались соответствовать этим стандартам и при-
звали все страны принять их в совместном заявлении, сделанном 
в Берлине в 2004 г.

Хотя многие страны и территории обязались придерживать-
ся этих стандартов, в важных финансовых центрах продолжает 
использоваться принцип банковской тайны в вопросах налого-
обложения. Как отмечают руководители некоторых стран, при-
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Кризис выявил необходимость пересмотра некоторых из этих 
принципов. В частности, речь идет о необходимости привязки 
вознаграждения менеджмента и директоров к долгосрочным ре-
зультатам. Один из способов мотивации — наличие у последних 
значительных пакетов акций. Еще одна рекомендация в области 
корпоративного управления — наличие (или создание) специаль-
ного подразделения, занимающегося риск-менеджментом. Для 
повышения эффективности риск-менеджмента в ряде компаний 
была введена должность главного риск-менеджера (Chief Risk 
O£  cer, CRO). В зависимости от того, насколько велика компа-
ния, насколько сложную структуру она имеет, строится взаимо-
отношение главного риск-менеджера с руководством компании. 
Вполне успешна схема взаимоотношений, когда главный риск-
менеджер непосредственно выходит на президента компании 
(CEO) или он сам является членом правления. Во многих случаях 
главный риск-менеджер на регулярной основе участвует в работе 
комитета по рискам правления или, при отсутствии такового, в 
работе аудиторского комитета.

В некоторых банках стало хорошей практикой проводить ре-
гулярные отчеты главного риск-менеджера перед правлением, со-
бирающимся в полном составе, с обзором существующих рисков, 
а также более часто — перед комитетом по рискам. В одном из 
исследований Института международных финансов (IIF) отмеча-
ется, что для того, чтобы главный риск-менеджер имел авторитет 
и независимость, он должен обладать полномочиями доносить 
как до линейных, так и до высших руководителей компании ин-
формацию о любых ситуациях, которые могут серьезно нарушить 
требования предписаний и нормативов по допустимому уровню 
рисков. Аналогичные правила были введены для поддержки ра-
боты служб внутреннего аудита.

Как и другие экономические организации и форумы (IOSCO, 
Financial Stability Board/Forum), ОЭСР уделяет большое внимание 
работе рейтинговых агентств. Английский регулятор финансово-
го рынка FSA отмечает, что «некачественные оценки рейтинговых 
агентств внесли вклад как в создание предпосылок кризиса, так 
и в его развертывание. В частности, рейтинговые агентства при-
сваивали высокие рейтинги сложным структурированным дол-
говым инструментам, основанным на ипотечных кредитах саб-
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туации, которой они могли бы избежать, будь они более «подко-
ванными» в финансовых вопросах75.

Представляется, что увязка финансового кризиса с низким 
уровнем финансовой грамотности есть явное преувеличение, од-
нако проблема действительно существует. В какой-то мере она, 
безусловно, оказала влияние на последствия кризиса для населе-
ния, и ее необходимо решать.

Еще в 2003–2004 гг. в ОЭСР была начата работа по разви-
тию финансового образования населения76 — OECD’s Financial 
Education Project. Важным новым элементом в развитии обра-
зовательного проекта ОЭСР стало создание в 2008 г. интернет-
портала International Gateway for Financial Education (www.
i nancial-education.org). Сайт служит как бы открытым между-
народным каналом доступа к интернет-ресурсам, посвященным 
вопросам финансового образования. Как отмечалось выше, во-
прос о необходимости улучшения дел с финансовым образова-
нием в России возник еще в 2006 г. В ходе заседания президиума 
Государственного совета в ноябре 2006 г. В.В. Путин (в то вре-
мя президент) поручил Министерству финансов и Банку России 
проанализировать системы мер, способных повысить финансо-
вую грамотность населения. Он отметил, что «большая часть рос-
сийских граждан избегает банки, поскольку не понимает, чем они 
занимаются, и полагает, что им слишком трудно это понять и тре-
буется специальное профессиональное обучение»77. Кроме того, 
правительство утвердило долгосрочную Стратегию укрепления 
финансового сектора. Программа до 2020 года предусматривает 
меры по созданию в России международного финансового цен-
тра. Для достижения этой цели потребуется совершенствование 
финансового рынка России, предоставление услуг широким сло-
ям населения, укрепление защиты прав потребителей и повыше-
ние финансовой грамотности78.

75 h ird meeting of the International Network on Financial Education. Opening 
remarks by Angel Gurría, OECD Secretary-General. Paris, 19 May 2009.

76 Financial Market Trends. 2004. № 87. October.
77 Цит. по: Российская Федерация. Диагностическое исследование защиты по-

требителей в сфере финансовых услуг. Ч. 1. Ключевые выводы и рекоменда-
ции. [Июль 2009 г.] Всемирный банк. Вашингтон. С. 14.

78 Российская Федерация. Диагностическое исследование защиты потребите-
лей в сфере финансовых услуг. Ч. 1. Ключевые выводы и рекомендации. [Июль 
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вых финансовых кризисов. Авторы в настоящем исследовании 
настойчиво и обоснованно утверждают, что знание специалиста-
ми и обществом основных (управляемых) причин кризисов по-
зволило бы их прекратить. Кроме того, важно учитывать опыт, 
чтобы не допускать субъективных ошибок, которые усугубляют 
или провоцируют кризисные явления, уметь вовремя применять 
надлежащие коррекционные меры, направленные на смягчение 
последствий кризисов.

Учитывая глобализацию финансовых рынков, финансовая 
политика должна регулироваться на наднациональном уровне. 
В современности, к сожалению, регулирование построено в ин-
тересах меньшинства, заинтересованного в том, чтобы кризисы 
происходили. Осознание этого факта постепенно приходит.

Но, пожалуй, только в ходе последнего кризиса впервые на-
блюдаются более-менее заметные попытки построить новые 
принципы мировой регуляции — в рамках встреч глав государств 
и правительств «Группы двадцати», в работе Совета по финансо-
вой стабильности, ряда других международных организаций.

Во всех документах, посвященных мировому финансовому 
кризису, подчеркивается, что он пришел из США82, из-за поли-
тики, проводимой ФРС. Именно отсутствие должного регулиро-
вания некоторых финансовых институтов привело к раздуванию 
«пузыря» на рынке внебиржевых производных финансовых ин-
струментов и образованию «токсичных активов», оказавшихся 
в портфелях инвесторов не только США, но и других стран, и «за-
разивших» их финансовые системы.

Россия сильнее других стран пострадала от мирового финан-
сового кризиса, являясь, в силу размеров и степени развитости 
ее финансового сектора, в чистом виде его жертвой (а не вино-
вницей). Многие проблемы, которые обсуждаются на рассмо-
тренных выше международных форумах, в российских условиях 
пока не актуальны в силу их отсутствия. Например, проблемы, 
связанные с кредитными деривативами, секьюритизацией или 
деятельностью хедж-фондов. Проблема России в основном в дру-
гом — в утрате финансового суверенитета.

Возрастание роли «Группы двадцати» подтверждается тем 
фактом, что встреча ее участников, состоявшаяся в Вашингто-

82 Это, например, очень явно звучит в упомянутом выше Докладе Ларозьера.
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Особое значение «Группа двадцати» придает деятельности 
Международного валютного фонда, который за время своего 
существования превратился в главный наднациональный орган 
регулирования международных валютно-финансовых отноше-
ний и центр международного кредитования. Так, в Декларации 
вашингтонского саммита «Группы двадцати» (ноябрь 2008 г.) осо-
бо подчеркивались «важность роли МВФ в кризисном регулиро-
вании» и «необходимость укреплять роль МВФ как консультан-
та по вопросам макроэкономической политики»88. В разделе 7.3 
достаточно очевидно выявляется фактическая роль МВФ в его 
нынешнем виде, но вновь подчеркивается не необходимость его 
переформирования, а «важность роли». Но ведь реальная роль-
то уже достаточно хорошо различима!

Перед МВФ ставится задача «вести работу по более четкому 
выявлению слабых мест, предупреждению потенциальных пере-
грузок системы»89. Заинтересованность манипуляторов «Груп-
пы двадцати» в МВФ понятна: в то время как сфера ее властных 
полномочий, строго говоря, ограничивается кругом соответству-
ющих государств, уставными обязательствами по отношению 
к МВФ связаны почти все страны мира.

На лондонской встрече (апрель 2009 г.) страны «Группы двад-
цати» договорились, что Совету по финансовой стабильности 
(СФС) «следует сотрудничать с МВФ для обеспечения раннего 
предупреждения о макроэкономических и финансовых рисках 
и мерах, необходимых для их устранения». Руководители стран 
«Группы двадцати» также предложили МВФ регулярно оцени-
вать принимаемые странами меры по преодолению кризиса. 
В этой связи фонд приступил к изданию «Бюджетного монитора»

88 Декларация саммита «Группы двадцати» по финансовым рынкам и мировой 
экономике. URL: <http://www.kremlin.ru/events/articles/2008/11/209291/209303.
shtml>.

89 МВФК в коммюнике по итогам сессии 11 октября 2008 г. призвал МВФ, 
«учитывая универсальный характер его членства, ключевую роль в осущест-
влении макрофинансовой экспертизы и наличие у него мандата содейство-
вать обеспечению международной финансовой стабильности — взять на себя, 
в соответствии с его мандатом, руководство в деле извлечения необходимых 
уроков из нынешнего кризиса и выработки эффективных рекомендаций для 
восстановления доверия и стабильности». URL: <http://www.imf.org/external/
np/cm/2008/101108a.htm>.
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Таблица 6.7
Международная финансовая помощь странам с низким уровнем дохода

Механизмы Сроки Условия помощи

Механизм финансирования 
структурной перестройки

1986–1993 гг.

«Инициатива для бедных 
стран с высоким уровнем за-
долженности» («Инициатива 
ХИПК») 

Сентябрь 
1996 — сен-
тябрь 1999 г.

Урегулирование внешней задолженности развивающихся стран

«Расширенная инициатива 
ХИПК»

С сентября 
1999 г.

Предоставление кредиторами (правительственными учреждения-
ми, международными организациями, частными банками) допол-
нительной помощи странам с низким уровнем дохода и высоким 
уровнем задолженности с целью сокращения бремени их внешнего 
долга до «приемлемого» уровня.
Страна — получатель кредита должна выполнять «интенсивную 
программу» реформирования своей экономики

Механизм расширенного фи-
нансирования структурной 
перестройки

1987–1999 гг.

Механизм финансирования 
на цели сокращения бедности 
и содействия экономическому 
росту

Ноябрь 1999 — 
июль 2009 г.

Предоставление долгосрочных льготных кредитов странам с хро-
ническим дефицитом платежного баланса в целях поддержки про-
грамм макроэкономической стабилизации и структурных реформ.
Лимит — 140% квоты и 185% квоты при исключительных обстоя-
тельствах.

С апреля 2009 г. Удвоение лимитов и смягченный порядок предъявляемых условий
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Механизмы Сроки Условия помощи

Инструмент для поддержки 
экономической политики

С октября 
2005 г.

Инструмент ориентирован на страны с низкими доходами, которые 
добились значительного прогресса в обеспечении экономической 
стабильности

Механизм финансирования 
для преодоления внешних 
шоков

Ноябрь 
2005 г. — июль 

2009 г.

Льготная помощь странам, которые сталкиваются с внезапными 
экзогенными шоками, но не имеют действующей договоренности 
о МСБР.
Условие предоставления помощи — ограничение государственных 
расходов и полная либерализации внешнеэкономической деятель-
ности.
Годовой лимит — 25% квоты, кумулятивный — 50%, кроме исклю-
чительных обстоятельств.

С апреля 2009 г. Удвоение лимитов и смягченный порядок предъявляемых условий

Трастовый фонд на цели со-
кращения бедности и содей-
ствия экономическому росту

Июль 2009 г.

Январь 2010 г. Новая система критериев для определения права государств-членов 
на использование льготных финансовых ресурсов МВФ: страна по-
лучает право на льготное финансирование, если ее доход на душу 
населения ниже установленного Международной ассоциацией раз-
вития уровня отсечения и она не имеет устойчивого и достаточно 
широкого доступа к международным финансовым рынкам.
Право стран на доступ пересматривается каждые два года.

— расширенный кредитный 
механизм

2010 г. Долгосрочная (3 года) кредитная поддержка в целях преодоления 
хронических, имеющих структурный характер трудностей в обла-
сти платежного баланса, и обеспечение устойчивого экономическо-
го роста при одновременном сокращении бедности.
Условие — предоставление страной-заемщиком «Документа 
по стратегии сокращения бедности».
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общая доля голосов этих стран в МФК достигла уровня в 39,48%. 
В связи с реформой прав голоса в МФК произведено выборочное 
пополнение ее капитала. Кроме того, для обеспечения достаточ-
ности ресурсов МФК, необходимых для дальнейшего расширения 
ее деятельности, «Группа двадцати» на саммите в Торонто пообе-
щала рассмотреть вопрос о введении долгосрочных гибридных 
инструментов для акционеров и механизмов удержания прибыли.

На Лондонском саммите было принято решение об образовании 
в рамках МФК нового «Глобального пула ликвидных средств» (the 
Global Trade Liquidity Pool) в объеме до 50 млрд долл. для поддержки 
мировой торговли на протяжении последующих трех лет, в значи-
тельной части за счет финансирования со стороны частного секто-
ра. При этом сами члены «Группы двадцати» предоставят 3–4 млрд 
долл. в виде добровольных двусторонних взносов. Возможный объ-
ем кредитования в рамках этого пула — не менее 250 млрд долл.

Осуществляется масштабное пополнение ресурсов для меха-
низмов льготного финансирования еще одной международной 
организации, принадлежащей к Группе Всемирного банка — 
Международной ассоциации развития, МАР.

«Группа двадцати» договорилась на саммите в Лондоне в апре-
ле 2009 г. о поддержке расширения кредитования (в том числе 
для стран с низкими доходами) со стороны многосторонних бан-
ков развития, МБР (the Multilateral Development Banks, MDBs), со 
100 млрд долл. до уровня в общей сложности примерно в 300 млрд 
долл. в течение последующих трех лет. На саммите в Торонто 
(июнь 2010 г.) было заявлено, что лондонские обязательства вы-
полнены с превышением, в результате чего сумма выделенных 
кредитов уже составила 235 млрд долл., из которых более поло-
вины были предоставлены Группой Всемирного банка. Согласно 
оценке лидеров стран «Группы двадцати», при сокращении из-за 
кризиса источников финансирования в частном секторе кредиты 
многосторонних банков развития сыграли «критически важную 
роль» в достижении стабильности глобальной экономики.

Вашингтонский и лондонский саммиты «Группы двадцати» 
существенно повысили роль и значение ФФС (Форум финансо-
вой стабильности) в глобальном финансовом регулировании. 
В апреле 2009 г. он был преобразован в Совет по финансовой ста-
бильности — СФС. 
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Это преобразование было связано, во-первых, с увеличением 
членского состава названной организации, которая теперь вклю-
чает все страны «Группы двадцати», а также участников бывшего 
ФФС, Испанию и Европейскую комиссию.

Во-вторых, резко расширен мандат СФС. В предложениях 
России к лондонскому саммиту «Группы двадцати» указывалось, 
что СФС «мог бы стать основным институтом по вопросам це-
лостности и прозрачности финансовых рынков».

В-третьих, согласно итоговому документу вашингтонского 
саммита «Группы двадцати», МВФ и ФФС/СФС должны «укре-
плять сотрудничество, активизировать усилия по более полно-
му интегрированию регулятивных и надзорных мер в базовые 
макропруденциальные положения». Так, МВФ поручен монито-
ринг проведения реформ, принятых в рамках СФС. При этом ва-
шингтонский «План действий» провел определенный водораздел 
между функциями ФФС/СФС и МВФ: задачами первого главным 
образом являются выработка и обновление норм и стандартов, 
регламентирующих деятельность регулятивных органов и фи-
нансовых компаний, а второго — осуществление постоянного 
надзора за этой деятельностью.

В контексте принимаемых мировым сообществом мер 
по противодействию финансовым потрясениям, укреплению на-
циональных банковских систем существенное значение имеет 
реформа, осуществленная Базельским комитетом и получившая 
обобщенное наименование «Базель II».

Нормативы «Базель II» служат странам руководством для 
установления количественных параметров капиталов банков, ко-
торые должны препятствовать чрезмерному накоплению рисков. 
В соответствии с решениями Питтсбургского саммита «Группы 
двадцати» на протяжении 2010 г. эти нормативы введены во всех 
наиболее крупных мировых финансовых центрах.

Ожидается, что это увеличит преграды на пути чрезмерного 
использования заемных средств и тем самым ослабит стимулы, 
заставляющие банки принимать на себя неоправданные риски.

Учреждаемая система новых нормативов включает гармони-
зированный на международном уровне стандартный коэффици-
ент левериджа, который должен дополнить нормативы капитала, 
рассчитываемые на основе оценки рисков. В документах Сеуль-
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Важным стимулом для развития дискуссии стало пред-
ложение России относительно реформирования междуна-
родной валютной системы, сделанное в контексте подготовки 
к саммиту «Группы двадцати» в Лондоне (апрель 2009 г.). Оно 
состояло в том, чтобы рассмотреть возможность «создания 
наднациональной резервной валюты, эмиссия которой будет 
осуществляться международными и финансовыми института-
ми». Институциональное оформление реформа должна обре-
сти в рамках МВФ, а роль «суперрезервной» валюты отводи-
лась СДР. Российские предложения нашли поддержку в кругах 
политиков и финансистов, в числе которых президент Казах-
стана Н. Назарбаев, председатель Народного банка КНР Чжоу 
Сяочуань, глава МВФ Д. Стросс-Кан, комиссия ООН, которую 
возглавлял бывший главный эксперт Всемирного банка, лау-
реат Нобелевской премии по экономике Дж. Стиглиц. Но, как 
и следовало ожидать, президент США Б. Обама выступил про-
тив формирования новой международной валюты, заявив, что 
американская экономика уже начала оздоровление и позиции 
доллара очень сильны98.

Неудивительно, что в итоговых документах саммитов «Груп-
пы двадцати» не содержалось никакого упоминания о возможно-
сти образования наднациональной резервной валюты ни на базе 
СДР, ни каким-либо иным способом.

Единственным сколько-нибудь ощутимым шагом в назван-
ном направлении стало решение саммита «Группы двадцати» 
в Лондоне (2 апреля 2009 г.) о значительной эмиссии резервных 
активов в СДР. В результате этой эмиссии сумма СДР возросла 
с 21,4 млрд до 204 млрд, или около 316 млрд долл., т. е. в 9,5 раз99, 
а ее доля в общей величине валютных резервов государств — чле-
нов МВФ — с 0,5 до 4,7% (а в совокупном, включая золото, — с 0,4 
до 4,2%).

Доля СДР в объеме международных резервов увеличилась не-
значительно. Но более существен сам факт эмиссии СДР впервые 
за более чем четверть века. Это событие можно рассматривать не 
только как кризисный способ пополнения международных лик-

98 <http://www.i nansmag.ru/news/8668>.
99 International Monetary Fund. Press Release. 2009. № 09/283. August 13. URL: 

http://www.imf.org/external/np/sec/pr09283.htm.
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ния спроса на валюту и ее предложения) курсов валют106. После 
распада Бреттон-Вудской системы развитые государства и ряд 
развивающихся стран действительно перешли к механизму пла-
вающих валютных (обменных) курсов. Однако на практике ока-
залось, что эти курсы далеко не всегда способны сглаживать не-
согласованность государственных макроэкономических политик 
и обеспечивать устойчивое равновесие платежных балансов. Бо-
лее того, в ряде случаев они сами провоцируют дестабилизацию.

Система неуправляемых плавающих курсов может быть ис-
точником серьезного ущерба как для внутренней экономики 
стран, так и для международных экономических отношений.

Опыт функционирования плавающих валютных курсов 
привел к постановке вопроса о необходимости выработки со-
гласованных принципов и норм проведения, в первую очередь 
странами — эмитентами резервных валют, национальных макро-
экономических политик.

В предложениях России к лондонскому саммиту «Группы 
двадцати» изложенный подход был сформулирован следующим 
образом: «разработать и принять международно признанные 
стандарты в области макроэкономической и бюджетной полити-
ки, соблюдение которых являлось бы обязательным для ведущих 
мировых экономик, в том числе и стран — эмитентов резервных 
валют»107.

Соблюдение согласованных правил проведения макроэконо-
мических политик не позволит отдельным странам осуществлять 
потребление сверх пределов имеющихся у них сбережений, ины-
ми словами, «жить не по средствам», вызывая нарушения меж-
дународных платежных балансов, решать свои внутренние эко-
номические и социальные проблемы за счет других государств. 
В долгосрочной перспективе речь идет об установлении системы 
обязательных для стран — эмитентов резервных валют рамочных 

106 Friedman M. h e Case for Flexible Exchange Rates // Foreign Trade and Finance. 
Essays in International Economic Equilibrium and Adjustment. W.R. Allen, C.L. 
Allen (Eds.). N.Y.: h e Macmillan Company, 1959. P. 314.

107 Что касается стран — эмитентов резервных валют, в российских пред-
ложениях указывалось на важность большей открытости в проведении ими 
кредитно-денежной политики и принятии ими на себя «обязательства руко-
водствоваться международными правилами макроэкономической и финансо-
вой дисциплины».
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макроэкономических параметров, наподобие критериев «Пакта 
стабильности и роста» ЕС108.

Предложениям России в общем созвучны идеи «Хартии устой-
чивой экономической деятельности», с инициативой принятия 
которой на саммите «Группы двадцати» в Лондоне в 2009 г. вы-
ступила канцлер ФРГ А. Меркель. Однако в декларации, одобрен-
ной на этой встрече, зафиксирована лишь общая договоренность 
о том, что желателен «новый глобальный консенсус по вопросу 
об основных ценностях и принципах, которые будут стимулиро-
вать устойчивую экономическую активность».

Из сказанного следует, что деятельность современных меж-
государственных институтов, с одной стороны, отражает меры 
по выстраиванию взаимного сотрудничества с целью разре-
шения — или, по крайней мере, сглаживания — противоречий 
между странами, обеспечения целостности мировой валютно-
финансовой системы, а с другой — постоянно испытывает дав-
ление «национальных эгоизмов», т. е. протекционистских тен-
денций, обусловленных стремлением к защите любой ценой на-
циональных интересов отдельных государств.

Главное, что система одностороннего выигрыша в существу-
ющей организации мировых финансов пока позиций не сдает. 
Важнейший фактор, обеспечивающий ее мощь и воспроизвод-
ство, — это механизм скрытого управления миром. До тех пор, 
пока ей не будет создан противовес, значительных изменений 
прокризисных обстоятельств в мире не наступит.

108 Эти критерии таковы: 1) государственный бюджет должен сводиться с по-
ложительным или нулевым сальдо и во всяком случае не может превышать 
3% ВВП страны; 2) государственный долг не должен быть больше 60% ВВП; 
3) ежегодный рост цен не может превышать более чем на 1,5 процентных пун-
кта средний аналогичный показатель для трех стран с наименьшим ростом 
цен; 4) средний размер процентной ставки по долгосрочным кредитам не дол-
жен превышать более чем на 2 процентных пункта соответствующий средний 
показатель для трех стран с наименьшим уровнем такого рода ставок. Кроме 
того, важнейшей задачей является обеспечение устойчивого экономического 
роста на уровне не ниже 3% ВВП ежегодно. В случае превышения указанных 
4 критериев вступают в действие штрафные санкции, решение об ужесточе-
нии которых было принято на саммите ЕС в Брюсселе в октябре 2010 г.
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Глава 7. Некоторые контрфакторы перехода 
к справедливой системе мировых финансов

Система мировых финансов носит глобальный характер. В ее 
функционировании укоренены громадные ресурсы, обслужи-
вающие масштабные интересы. Их масштабы таковы, что, как 
показывает исторический анализ, они способны вызывать к жиз-
ни войны, крупные террористические акты и провокации, гло-
бальные информационные манипулятивные экспансии. Изме-
нить паразитарную финансовую систему мира далеко не просто. 
Факторами, которые для этого необходимо учитывать и форми-
ровать, являются также масштабные системы мирового устрой-
ства: политические и геополитические, военно-политические, 
информационные, финансово-организационные и финансово-
функциональные. Рассмотрим некоторые из основных факторов 
этого рода.

7.1. Западный альянс, СССР, «третий мир»

В общественно-политической мысли и в общественном со-
знании людей всего мира сорокалетняя эпоха планетарного про-
тивостояния СССР и США с легкой руки Б. Баруха, бывшего в то 
время советником президента США Г. Трумэна и впервые упо-
требившего это выражение 16 апреля 1947 г. в речи перед пала-
той представителей штата Южная Каролина, получила название 
«холодная война».

Холодная война была совершенно особой формой борьбы 
Запада с Россией. Ее объектом (мишенью) была коммунисти-
ческая система, системный антикапитализм, воплощенный в 
форме общества, построенного на принципах нестяжательства. 
В СССР действовали совершенно иные механизмы труда и при-
своения. Это было идеологическое, но в корне своем цивилиза-
ционное противостояние. По прошествии двадцати лет после 
падения коммунистической идеологии и практики в СССР это 
противостояние двух социально-экономических систем не ис-
чезло. Корни противостояния стяжательства и нестяжательства, 
индивидуализма (либерализма) и коллективизма, как и еще око-
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и приемы. Переход от холодной к информационной войне по-
рождает тенденцию, которая останется ведущей в течение десят-
ков лет в будущем.

Основные цели, принципы и направления информационно-
психологической войны были сформулированы в знаменитом 
меморандуме Алена Даллеса: «Окончится война… и мы бросим 
все… на оболванивание и одурачивание людей. <…> Мы най-
дем своих единомышленников, своих союзников в самой России. 
Эпизод за эпизодом будет разыгрываться грандиозная по своему 
масштабу трагедия гибели самого непокорного народа, оконча-
тельного, необратимого угасания его самосознания». 

Некоторые считают меморандум фальшивкой. Но, даже если 
меморандум был фальшивкой, в действительности холодная 
война США против СССР развивалась на основе целей, прин-
ципов и методов, изложенных в этой «фальшивке». К тому же 
помимо рассуждений Даллеса об ударах, нарушающих социо-
культурный код того или иного общества, есть высказывания, 
принадлежащие другим представителям политического ис-
теблишмента. Так, сенатор Х. Хамфри писал Трумэну о важ-
ности «оказать решительное воздействие на культуру другого 
народа прямым вмешательством в процессы, через которые 
проявляется эта культура». Информационно-психологическая 
война в сфере идей и культуры объективно требует длитель-
ных сроков. Именно на это и настраивались противники СССР. 
При этом необходимо отметить вклад английских спецслужб, 
прежде всего МИ-6, связанной с самой верхушкой британского 
общества, и в сам процесс холодной войны, и в определение ее 
долгосрочного («бессрочного») характера.

Именно англичане в 1947–1948 гг. первыми заговорили о соз-
дании постоянно действующего «штаба планирования холодной 
войны». Именно они разработали стратегию «Лиотэ», которую 
потом реализовывали совместно с американцами против СССР. 
Луи Юбер Гонзальв Лиотэ (1854–1934) — французский маршал, 
служивший в Северной Африке. Жара изматывала французов, 
и маршал приказал посадить по обе стороны дороги, по которой 
обычно проезжал, деревья. На возражение, что они вырастут, дай 
бог, лет через пятьдесят, Лиотэ ответил: «Именно поэтому нач-
ните работу сегодня же». Иными словами, программа (принцип, 
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круги, полагавшие, что с Советским Союзом все же можно спра-
виться с помощью военной силы, то после августа 1968 г. таковых 
не осталось. Чехословацкие события подчеркнули тот факт, что 
на рубеже 1960–1970-х гг. СССР добился военно-стратегического 
паритета с США. Кроме того, западные аналитики не могли не 
учитывать, что несколько раз мир был на грани третьей мировой 
войны. Наиболее известным из таких случаев стал Карибский 
кризис 1962 г. В связи с этим в 1970-е гг. обеими сторонами были 
предприняты усилия по «разрядке» международной напряженно-
сти и ограничению вооружений. НАТО сделал ставку на резкую 
активизацию и расширение западной агентуры влияния в СССР.

Борьба между НАТО и Организацией Варшавского договора 
проходила не только на их территориях, но и в странах третье-
го мира. Шли два связанных друг с другом процесса во времена 
холодной войны: деколонизация и неоколониализм. Решающий 
слом колониальной системы (деколонизация) произошел после 
Второй мировой войны в результате перехода западного обще-
ства от индустриального к постиндустриальному типу, что изба-
вило западные элиты от грубой и затратной формы управления 
технически отсталыми странами, какая была установлена в XIX в. 
Деколонизация формально приветствовалась обеими тогдашни-
ми сверхдержавами: СССР (в лице Сталина и Хрущева) и США 
(в лице Эйзенхауэра). При этом советская номенклатура всяче-
ски превозносила свои «революционные» заслуги в деле деколо-
низации, а США выступали в качестве более гуманной и прогрес-
сивной западной страны, никогда и не владевшей сколько-нибудь 
значительными колониями.

Как и в подавляющем большинстве событий холодной войны, 
США и СССР в деле деколонизации являлись фактически контр-
агентами, «напарниками», ни о каком реальном противостоянии 
не помышляли, особенно в условиях наличия ядерного оружия.

В 1947 г. обрела независимость Индия, в 1960 г. — еще целый 
ряд колоний европейских стран в Африке. Освободившиеся 
от прямой колониальной зависимости страны получили назва-
ние стран третьего мира. И в «постколониальный» период раз-
витые западные страны экономически и политически намного 
превосходят страны третьего мира. Последние и в настоящее 
время выступают в роли источников дешевого сырья и дешевой 
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рабочей силы, что дает возможность международным корпора-
циям неограниченно эксплуатировать их население.

Неоколониализм — термин, появившийся фактически еще во 
время деколонизации и используемый при описании вмешатель-
ства развитых стран в дела развивающихся. В работах, посвящен-
ных теории неоколониализма, утверждается, что существующие 
или уже оставшиеся в прошлом международные экономические 
договоренности между колониальными державами, используют-
ся или использовались для контроля над бывшими колониями 
и сателлитами после периода освободительных движений второй 
половины XX в.

Термин «неоколониализм» может как включать в себя содер-
жание настоящего действительного колониализма (когда страны 
продолжают управлять иностранными территориями и их насе-
лением в нарушение резолюций ООН), так и  подразумевать вме-
шательство современных капиталистических предприятий в дела 
бывших колоний. Приверженцы неоколониализма утверждают, 
что частные иностранные предприятия продолжают использо-
вать ресурсы постколониальных государств и что присущий им 
вид экономического контролирования схож с колониальными 
практиками европейских держав в XVI–XX вв. В более широком 
смысле термин «неоколониализм» может использоваться для 
описания вмешательства более сильных стран в дела более сла-
бых. Это особенно отчетливо наблюдается в странах Латинской 
Америки.

Фактически неоколониализм — это политика эксплуатации 
и подрыва независимости освободившихся стран, проводимая 
в основном странами Запада с помощью подновленных методов 
и приемов.

Материальной базой неоколониализма служит прежде всего 
право собственности на средства производства, принадлежащее 
иностранным, в том числе транснациональным, монополиям, а его 
социальной опорой — верхушка властных и экономических ком-
прадорских слоев в развивающихся странах. «Классический» коло-
ниализм пытался обеспечить эксплуатацию порабощенных наро-
дов прежде всего неэкономическими средствами. Неоколониализм 
широко применяет экономические методы, прибегая к интенсив-
ному использованию достижений научно-технической револю-
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Рис. 7.10. Восточноазиатско-Тихоокеанский регион

Рис. 7.11. Европа и Центральная Азия
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Рис. 7.12. Латинская Америка и страны Карибского бассейна
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3. «Черная» пропаганда — это пропаганда, которая выдается 
за исходящую из иного источника, не подлинного.

В СМИ все чаще используются приемы «серой» пропаган-
ды — «информация из первых рук, высосанная из пальца». Ради 
них СМИ долго боролись и добились законного права «не рас-
крывать источник информации». Не просто обычными, но гос-
подствующими стали ссылки на «высокопоставленного чинов-
ника из кругов, близких к кому или чему-либо, который пожелал 
остаться неизвестным». Таким образом, источник не идентифи-
цируется и никакой ответственности СМИ за ложное сообще-
ние не несут.

Пропаганда и пропагандистские трюки были всегда, однако 
важно понимать, что ХХ век вывел их на новый уровень, чего 
требовало появление информационного общества и особенно 
сети Интернет. Благодаря ему в настоящее время СМИ активно 
глобализируются. Превращению мира в «глобальную деревню» 
способствуют также так называемые социальные сети, представ-
ляющие собой открытые интернет-ресурсы, предназначенные 
для общения, обмена информацией или просто презентации ин-
формации о себе. Они могут быть общемирового масштаба, вро-
де сети Facebook, и служить средством быстрого распростране-
ния любого рода информации. Замечательным примером служит 
глобальная провокационная система информационной манипу-
ляции под названием «Викиликс», созданная США. 

Итак, информационное общество предполагает распростра-
нение информации — сигналов системы управления — по всей 
сети общественной организации. Одновременно включается 
сразу несколько каналов воздействия. Перекрытие одного из 
них уже не приводит к технологическому сбою. Именно сетевая 
топология вместо простой вертикали представляет сущность 
нового управленческого механизма. Высвободиться из сетевого 
плена гораздо сложнее (рис. 7.24).

Какова система выстраивания сети? Прежний механизм уп-
рав ления выстраивался по прямой субъект-объектной линии. 
Новая управленческая модель заключается в программировании 
действий объекта через формирование контекстной среды. Кон-
текстуализированное управление создает у управляемого (явля-
ющегося, по сути, объектом) иллюзию субъектности, позволяя 
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тоды прикрытия современной латентной системы управления 
миром, вскрыть манипулятивные идеологические компоненты 
современных массовых информационных операций.

Феномен массовой псевдоидеологии

Современную, основанную на долларе и гегемонии США, ла-
тентную систему управления миром, паразитический мировой 
порядок необходимо, во-первых, защищать. Это требует от бе-
нефициаров огромных расходов на оборону. Военные расходы 
США превышают военные расходы всех остальных стран мира, 
вместе взятых.

Защита существующего миропорядка в интересах человечества 
и принципиальная его конфликтность, по крайней мере в обозри-
мой перспективе, требует, как известно, особых усилий со стороны 
естественных, точных, инженерных наук. Эти науки совершенно 
прозрачно используются для производства оружия против себе 
подобных: хронологически первым возникло производство холод-
ного оружия, затем — огнестрельного оружия индивидуального 
поражения. В ХХ в. получило распространение оружие массового 
поражения: сначала атомные бомбы для ведения «горячей» войны, 
затем химическое и биологическое оружие массового поражения. 
Ведутся разработки геофизического, климатического оружия. Все 
эти виды оружия так или иначе используются или могут использо-
ваться для ведения войны и поражения противника, но также для 
целей политического и экономического диктата, что интересует 
авторов в настоящей постановке исследовательской задачи.

Но для этих целей могут применяться и гуманитарные науки. 
Оружие, разрабатываемое ими, весьма специфично, скрыто, это 
рассмотренное выше оружие информационное, но оно не менее 
эффективно, чем инструменты открытой агрессии.

И действительно, если, например, внушить руководству 
страны геополитического противника ложную теорию раз-
вития, и оно поведет страну в тупик, в разруху, в социально-
политическую нестабильность, страна развалится, как, напри-
мер, это произошло с СССР, или деградирует и превратится 
в политического и экономического сателлита, — тогда с ним 
даже воевать, в привычном смысле, не нужно.
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становится несамостоятельной и подверженной псевдотеориям 
и манипуляциям, то деструктивные последствия для националь-
ной безопасности неизбежны.

Для этого в некоторые современные научные парадигмы во 
многих областях знания вводят вненаучные — политические, 
идеологические, коммерческие — закладки. Для таких парадигм 
характерны упрощенные решения сложных проблем, редукцио-
низм. Их утверждение в качестве фундаментальных преследует 
совершенно конкретные цели определенных бенефициаров.

Теория антропогенной природы глобального потепления 
и климатических изменений, например, преследует вполне про-
зрачные стремления современных экономически развитых госу-
дарств затормозить экономический рост бурно развивающихся 
стран. Под предлогом спасения планеты «мировое сообщество» 
в рамках Киотского протокола требует ограничить развитие их 
промышленности посредством введения квот на выброс парни-
ковых газов в атмосферу. На самом деле антропогенная природа 
климатических изменений подвергается широкой критике неан-
гажированных авторитетных ученых, в том числе российских40. 
Но эта теория тиражируется медийно-информационным спосо-
бом на колоссальную по размерам аудиторию, а тиражи научных 
журналов и количество их читателей гораздо скромнее. Да кроме 
того, и сами научные журналы также становятся жертвой псевдо-
науки.

Киотский протокол был подписан без всестороннего глубоко-
го научного анализа проблемы изменений климата, причиной его 
усиленного проталкивания в мир были геополитические интере-
сы США. В настоящее время протокол ратифицирован 181 стра-
ной мира41, которые добровольно согласились ограничивать свое 
промышленное развитие. Вряд ли кого-то удивит, что самих 
США (одной из крупнейших промышленных экономик планеты) 
в списке ратифицировавших протокол стран нет.

В данном случае абсолютно не важна научная достоверность 
теории антропогенных изменений климата, это уже массовая 
псевдоидеология — инструмент совершенно иной природы.

40 Добровольский С. Г., Найденов В.И. Парниковый эффект, которого не было. 
<www.ng.ru>.

41 По состоянию на 2009 г.
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Российская Федерация тоже длительное время официально 
реализовывала стратегию сокращения рождаемости. Российская 
ассоциация планирования семьи была учреждена при прямом со-
действии правительства в декабре 1991 г. Активно реализовывалась 
Федеральная целевая программа «Планирование семьи», получив-
шая с 1994 г. статус президентской. Соответствующие региональ-
ные программы были приняты более чем в 50 субъектах Федерации. 
Существенную финансовую помощь в этом оказывали и междуна-
родные организации, правительственные и частные зарубежные 
фонды. Только в 1997–1998 гг. Государственная дума лишила про-
грамму «Планирование семьи» финансирования из федерального 
бюджета. Внедрение программ сексуального образования в школах 
было также приостановлено.

Вместе с тем очевидно, что признание роста численности на-
селения бедных стран причиной их слабой развитости — это 
искажение реальности. Проблема слабой развитости хорошо 
изучена и рост численности населения — скорее следствие, чем 
причина52 (точнее, имеет место порочный круг, созданный коло-
ниализмом).

Кроме того, вследствие ограниченности ресурсной базы пла-
неты и необходимости поддержать стандарты потребления на За-
паде, более жестко стал отрицаться суверенитет народов над ре-
сурсами: «Собственностью человечества является вся планета 
в целом, а не ресурсы, находящиеся в отдельных странах. Нацио-
нальный суверенитет неспособен справиться с такими пробле-
мами, как парниковый эффект, кислые дожди или загрязнение 
океана»53. Те силы, которые обладали экономической и военной 
мощью для того, чтобы формулировать принципы «нового ми-
рового порядка», по сути, объявили свое право владения и рас-
поряжения ресурсами всего мира.

Таким образом, от осмысления будущего западной цивили-
зации, начатого Д. Беллом, последующая западная футурология 
перешла к целям не только прогнозирования, но и конструиро-
вания нового мирового порядка. Так теория Белла стала приоб-
ретать идеологические черты. Хотя сам Д. Белл отмечал в своей

52 Якунин В.И. и др. Государственная политика вывода России из демографи-
ческого кризиса. М.: Научный эксперт, 2008 г.

53 Хейфиц, 1991. Цит. по: Кара-Мурза С.Г. Концепция «золотого миллиарда» …
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Россия также не может. На обоих путях ее ждет историческая 
и геополитическая смерть.

Именно поэтому Россия может быть только самодостаточной 
в экономическом смысле, и постиндустриальный псевдонаучный 
концепт, под которым понимаются кальки с Запада, для нее не-
применим под угрозой и страхом геополитической смерти.

Итак, сервис сервису — рознь. Оказание услуг при затрате для 
этого трудовых усилий может относиться к сервису. Например, 
наука. Или бытовые услуги. Или услуги по монтажу производ-
ственного оборудования и его наладке. Но есть и другой «сервис». 
Ростовщичество. Торговые сверхнаценки. Наконец, рентный до-
ход, в том числе на основе несправедливого распределения доба-
вочной стоимости между трудом и капиталом, «права» эмиссии 
денег. Этот тип сервиса не отличим от прямого паразитизма.

И именно поэтому России так активно навязывается обсуж-
даемый концепт, миф, практическая политика. Страну бомбарди-
руют информационным оружием в виде навязываемой парадиг-
мы постиндустриализма и постиндустриального общества.

Идеологема постиндустриализма фактически легализует 
в информационно-психологическом пространстве существующий 
мировой порядок. В ее рамках он признается «естественным», об-
условленным переходом стран «золотого миллиарда» на «новую» 
ступень развития. Именно потому, что данная теория расходится 
с феноменологией, как это показано выше, но обслуживает инте-
ресы, — ее, как тип интеллектуального продукта, необходимо вы-
водить из ранга научного продукта в ранг идеологии.

При этом вполне допустимо предположение, что множество 
«интеллектуалов», не особенно озабоченных критериями науч-
ной истины, что в современной гуманистике слишком распро-
странено, искренне увлечены представлением о научности, о про-
гностическом потенциале теории постиндустриализма. Искренне 
интерпретируют отцов-основателей теории, поддались гипнозу 
интеллектуальной манипуляции. Сетевая система манипуляции 
делает свое дело.

Масштабность внедрения и навязывания проектов, называе-
мых научными теориями, говорит об их искусственности, нена-
учности и манипулятивном характере.
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Дело в том, что если одна страна хочет закупить что-то у дру-
гой, производящей этот продукт, то возникает момент диктата 
продавца. Чем сильнее экономически, политически и в военном 
отношении продавец, тем бóльшие требования способен он предъ-
являть покупателю. Продавец, например, заинтересован пред-
ложить стране-покупателю кредит в собственной (продавца) на-
циональной валюте, чтобы тот оплатил покупаемый товар в этой 
валюте, но еще и заплатил процент за пользование кредитом. Вы-
года двойная. Почему покупатель идет на этот шантаж? А потому, 
что вынужден. Либо ему очень нужен товар, либо его политиче-
ский режим подчинен так или иначе стране-продавцу, либо руко-
водство страны коррумпировано или в политическом отношении 
является союзником правительства страны-продавца.

Итак, чем сильнее в политическом, военном, экономическом 
отношении страна-продавец, тем больше у нее шансов превратить-
ся в эмитента валюты не только национальной, но претендующей 
на оборот в мире. Национальная валюта начинает превращаться 
в мировую резервную валюту, эквивалент стоимости в междуна-
родных обменах. Что это дает стране-эмитенту? Это дает доход. 
Дело в том, что страна становится банкиром и кредитором, по-
лучая за торговлю своей валютой в мире банковскую маржу. Это 
очень выгодный бизнес с невероятно высокой рентабельностью.

Но это еще не все. Переставая различать собственную на-
циональную валюту и мировую, страна-эмитент, если над этим 
процессом нет международного контроля, может попросту пе-
чатать валюту, сколько хочет, и приобретать на эту, по сути, 
крашеную бумагу (или, в современных условиях, электронную 
цифру) реальные блага. Если страна настолько сильна в военно-
политическом и экономическом отношении, что она при этом, 
например, предлагает половине мира свою политическую по-
мощь как «ядерного зонтика» или как политического патрона 
различных, в частности клановых, интересов, если она настоль-
ко искусна, что правящие силы других государств служат инте-
ресам страны-эмитента в ущерб своим странам, то в таком слу-
чае формируется мировая паразитическая система, в которой 
главным бенефициаром выступает страна-эмитент. Описанная 
картина зародилась в мире века назад, а окончательно сложи-
лась в течение ХХ века, после Второй мировой войны, и в те-
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кущее время в особенности. Современный паразитизм США, 
Федеральной резервной системы в настоящем исследовании по-
казан детально.

В частности, доказано, что мировые финансово-экономи-
ческие кризисы могут являться результатом волевых усилий 
страны-эмитента, которая через организацию кризиса стремит-
ся восстановить падающую доходность мировой эмитентной па-
разитарной системы.

Встают принципиальные вопросы: насколько это терпимо для 
мира, будет ли это терпимо бесконечно и не наступает ли после 
череды мировых кризисов, с нарастающим ущербом для стран 
мира, этап поиска мировым сообществом иных схем обустрой-
ства мировых обменов?

Какие иные системы мировой резервной валюты могут быть 
созданы мировым сообществом? Кто и как конкретно представляет 
это самое мировое сообщество, с учетом того, что часть мира явля-
ется бенефициаром сложившейся паразитической системы и обе-
спечивает свое «просперити» за счет оставшейся части мира?

На рис. 8.1 показана динамика роста ВВП на душу населения 
в разных типах стран. Богатые становятся богаче, бедные — беднее.
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Рис. 8.1. Динамика роста ВВП на душу населения в разных типах стран

Очевидно, что сепаратриса проходит между этими частями 
мира. В принципе, та социализация в рамках национальных госу-
дарств, которая прошла в ХХ в., как вызов, как задача выходит на 
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что мирно такие конфликты не разрешаются. Солидаризация, 
консолидация и действие-противодействие мира эксплуатируе-
мого являются обязательным условием и исторической неизбеж-
ностью. Мир должен начать консолидацию в отличном от запад-
ного альянса ареале. Кто в него может войти? Когда-то это был 
СССР, арабский мир, Китай, социалистический лагерь и так на-
зываемый третий мир, когда экономические подачки или просто 
подкуп коррумпированных лидеров его на это сподвигали.

На сегодняшний день это в первую очередь Китай, Индия, Ла-
тинская Америка, арабский мир (несмотря на погром арабской 
солидарности в ходе инспирированных «революций»), Россия. 
Авторов больше всего волнует позиция России, от нее, при усло-
вии восстановления цивилизационной идентичности и полноты 
суверенитета страны, могло бы немало зависеть в мире.

Можно ли сейчас видеть проявления прогнозируемого про-
цесса консолидации? Пока они не очень явные и решительные. 
Китай покуда занимает позицию отстранения и накопления сил: 
экономических, военных, политических. Арабский мир подвер-
гается результативным разрушительным атакам. Латинская Аме-
рика слишком зависима экономически от «большого соседа». 
Однако предстоящее десятилетие будет проходить под знаком 
указанной консолидации.

Какова могла бы быть конструктивная программа этого дви-
жения в части мировой финансовой системы? Отвечая на сфор-
мулированные выше вызовы, она могла бы включать в себя сле-
дующее.

1. Мир может двигаться к обновленной моновалютной систе-
ме, но выведенной из-под паразитарной системы доллара, ФРС, 
США и западного альянса.

2. Поскольку указанный альянс будет этому всячески пре-
пятствовать, мир может перейти для временного исторического 
этапа развития на бивалютную систему. Вторая валюта должна 
стать прообразом будущей единой мировой валюты.

3. Мир должен создавать параллельные институты: аналог 
ООН, точнее мирового правительства с функциями социали-
зации, гуманизации мира, с Мировым банком единой мировой 
валюты, не совпадающей ни с одной национальной валютой, что 
принципиально, с аналогом общественных фондов потребления 
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