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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Мировой кризис обнажиë противоре÷ия эко-
ноìи÷еской äинаìики всеìирноãо хозяйства и от-
äеëüных стран ìира, наëи÷ие которых ìоë÷аëиво
поäразуìеваëосü экспертаìи и анаëитикаìи, но
при анаëизе факторов среäнесро÷ноãо поряäка
обы÷но не приниìаëосü в рас÷ет. Сей÷ас настаëа
пора заäуìатüся о при÷инах этоãо кризиса (прежäе
всеãо — ëежащих вне финансовой сферы) и о пос-
ëеäствиях, к которыì привеäет еãо развитие äëя
России и äëя ìировоãо хозяйства в öеëоì.

На сеãоäня явëяется фактоì наëи÷ие реöессии
в эконоìике США, которая äоëãое вреìя (окоëо
20-ти ëет) пребываëа в состоянии реöессионноãо
разрыва. Еãо вëияние на развитие архитектуры сов-
реìенной ìировой финансовой систеìы бесспор-
но, и характер этоãо вëияния поäëежит осìысëе-
ниþ и оöенке. Реöессионный разрыв — это еще не
реöессия, и отäеëüная пробëеìа закëþ÷ается в тоì,
ìожно ëи быëо ее избежатü, и есëи нет, то стоиëо
ëи, в сìысëе перспектив развития аìериканской
эконоìики, оттяãиватü на÷аëо этой реöессии.

В связи с серüезныìи пробëеìаìи в аìерикан-
ской эконоìике, оказавøиìи возäействие на хоä
событий на ìировых финансовых рынках, ìноãие
анаëитики объявиëи о на÷аëе ìировоãо финансо-
воãо кризиса. Зäесü возникаþт, по ìенüøей ìере,
сëеäуþщие вопросы.

Можно ëи трактоватü сëоживøееся поëожение
вещей как кризис иëи ãëобаëüные рынки пока ÷то
встаëи переä о÷ереäныì затруäнениеì, которое
äоëжно в свой ÷ереä развеятüся, как уже не раз бы-
ваëо в периоäы краткосро÷ных спаäов веäущих
эконоìик ìира в конöе проøëоãо стоëетия?

Явëяется ëи этот кризис (иëи, соответственно,
это затруäнение) финансовым, и наскоëüко веëика,
собственно, финансовая составëяþщая тех про-
öессов, которые сотрясаþт совреìенное ìировое
хозяйство? Можно ëи отнести основные при÷ины
происхоäящих неãативных проöессов к финансо-
вой сфере иëи, бытü ìожет, истоки этих пробëеì
ëежат в äруãой пëоскости?

Можно ëи с÷итатü этот кризис мировым? Может
бытü, потрясения, которые происхоäят в ìировоì
хозяйстве, касаþтся тоëüко «зоëотоãо ìиëëиарäа»
и отражаþтся ëиøü на неìноãо÷исëенной верхней
(по уровнþ жизни) просëойке насеëения пëанеты,
а остаëüные пятü ìиëëиарäов ÷увствуþт себя в
поëной безопасности? Есëи суäитü об этих про-
öессах по наøей стране, ëиøü небоëüøая ÷астü на-
сеëения которой вхоäит в «зоëотой ìиëëиарä», а
бо ´ëüøая äоëя нахоäится за еãо преäеëаìи, то ìож-
но заìетитü, ÷то ни у оäной из упоìянутых ÷астей
насеëения нет серüезных повоäов äëя оптиìизìа.

Действитеëüно ëи выхоä из сëоживøихся про-
тиворе÷ий ëежит на путях ãëобаëüноãо переуст-
ройства ìировой эконоìики иëи, бытü ìожет,
уäастся преоäоëетü возникøие труäности путеì
простоãо перераспреäеëения роëей, нескоëüко ос-
ëабив вëияние оäних и усиëив вëияние äруãих иã-
роков на проöессы развития ãëобаëüных рынков?

К выяснениþ этих вопросов ìы и перехоäиì.

Статüя посвящена исто÷никаì, ìеханизìаì и посëеäствияì ìировоãо эконоìи÷ескоãо
кризиса. Охарактеризованы особенности протекания кризиса в США, в странах Евро-
пейскоãо соþза и в России. Обсужäаþтся пути выхоäа из кризиса, преäëаãаþтся реко-
ìенäаöии äëя эконоìи÷еской поëитики ãосуäарства и äëя форìирования контуров но-
вой ìировой финансовой систеìы.
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1. ËÎÃÈÊÀ ÐÅÖÅÑÑÈÎÍÍÎÃÎ ÐÀÇÐÛÂÀ

В те÷ение посëеäних 20—25 ëет в аìериканской
эконоìике иìеет ìесто ситуаöия реöессионноãо
разрыва: общий уровенü öен неукëонно растет и в
äанный ìоìент нахоäится на некоторой отìетке
P

0
, при которой совокупное преäëожение Y

AS
 ус-

той÷иво превыøает совокупный спрос Y
AD

 (рис. 1).

Не останавëиваясü поäробно на ÷астных прояв-
ëениях этоãо факта, заìетиì, ÷то коренной при-
÷иной явëяется перенакопëение капитаëа. Капи-
таë ìожет саìовозрастатü ëиøü в сëу÷ае, коãäа ва-
ëовая прибыëü превыøает совокупные изäержки,
т. е. преäëожение бëаã, выносиìых иì на рынок,
превыøает спрос, преäъявëяеìый иì на рынках
ресурсов. Поэтоìу общее стреìëение ÷астных ка-
питаëов к саìовозрастаниþ привоäит к общеìу
перенакопëениþ капитаëа, которое «на поверх-
ности» эконоìи÷еской жизни общества, на уровне
явëения, выражается в перепроизвоäстве бëаã.
Собственно, состояние реöессионноãо разрыва и
озна÷ает, ÷то эконоìика нахоäится на пороãе ре-
öессии, первона÷аëüно описанной в эконоìи÷ес-
кой ëитературе как кризис перепроизвоäства.

Устой÷ивое неравновесие ìакроэконоìи÷ес-
кой систеìы, пребываþщей в состоянии реöесси-
онноãо разрыва, преäпоëаãает нескоëüко возìож-
ных сöенариев восстановëения равновесия [1], ко-
торые обозна÷ены стреëкаìи на рис. 1.

Сценарий № 1, ëежащий в русëе кейнсианской
траäиöии (стреëка 1 на рис. 1), закëþ÷ается в тоì,
÷тобы стиìуëироватü совокупный спрос, сäвиãая
кривуþ AD вверх и вправо äо тех пор, пока она не
пересе÷ет кривуþ AS в то÷ке с абсöиссой Y

AS
. Этот

путü, несоìненно, пëоäотворен в ìакроэконоìи-
÷еских систеìах, выхоäящих из äепрессии и пере-
живаþщих фазу оживëения эконоìи÷еской конъ-
þнктуры, коãäа текущий уровенü ВВП еще äаëек
от потенöиаëüноãо, обозна÷енноãо ÷ерез Y * на
рис. 1. Оäнако в эконоìике, нахоäящейся в состо-
янии äëитеëüноãо поäъеìа и прибëизивøейся к
ис÷ерпаниþ ресурсов, которые ìоãут бытü вовëе-

÷ены в произвоäство, стиìуëирование совокупно-
ãо спроса ÷ревато инфëяöионныì переãревоì, при
котороì незна÷итеëüный прирост ВВП обора÷и-
вается быстрыì взëетоì общеãо уровня öен.

Есëи в ìакроэконоìи÷еской систеìе еще иìе-
þтся свобоäные ресурсы, правитеëüство ìожет,
приìеняя кейнсианские ìетоäы стиìуëирования
совокупноãо спроса, обеспе÷итü относитеëüно без-
боëезненный выхоä страны из состояния реöесси-
онноãо разрыва. Этот сöенарий № 1 (есëи он ре-
аëüно осуществиì) наиëу÷øий в сìысëе перспек-
тив ìакроэконоìи÷еской äинаìики.

Сценарий № 2 закëþ÷ается в тоì, ÷тобы поäа-
витü общий уровенü öен (стреëка 2 на рис. 1), «за-
ставив» совокупный спрос и совокупное преäëоже-
ние сбëизитüся к некотороìу проìежуто÷ноìу зна-
÷ениþ, которое соответствует равновесноìу ВВП,
отìе÷енноìу то÷кой пересе÷ения кривых AD и AS.

Этот путü стабиëизаöии, как показаë, в ÷аст-
ности, Дж.М. Кейнс, ìожет бытü эффективен
ëиøü в собственно рыно÷ной эконоìике, основу
которой составëяþт соверøенно конкурентные
отрасëевые рынки, но он оказывается неäоступен
в ìакроэконоìи÷еской систеìе с боëüøиì ÷исëоì
квазиìонопоëüных отрасëевых рынков. При÷ина
закëþ÷ается в тоì, ÷то фирìы-квазиìонопоëисты
отве÷аþт на отставание спроса от преäëожения не
снижениеì öен, а сокращениеì объеìов произ-
воäства. В этоì состоит основная при÷ина тоãо,
÷то в совреìенноì ìировоì хозяйстве в те÷ение
боëее ÷еì поëувека никакие попытки снижения
общеãо уровня öен не принесëи поëожитеëüных
резуëüтатов. Теì саìыì, важнейøая ìоäификаöия
проìыøëенноãо öикëа в совреìенной ìонопо-
ëисти÷еской эконоìике закëþ÷ается в тоì, ÷то
«кëасси÷еские» реöепты, основанные на äействии
встроенных стабиëизаторов, снижаþщих общий
уровенü öен, боëüøе не ìоãут стабиëизироватü
ìакроэконоìи÷ескуþ систеìу.

Данный сöенарий развития событий, в сëу÷ае
еãо успеøноãо претворения в жизнü, вëе÷ет за со-
бой äостижение ìакроэконоìи÷ескоãо равнове-
сия, сопровожäаеìое краткосро÷ныì снижениеì
зна÷ения Y

AS
, т. е. паäениеì текущеãо объеìа ВВП.

Наконеö, сценарий № 3: есëи правитеëüство не
воспоëüзуется ни оäниì из äвух указанных путей,
то ìакроэконоìи÷еская систеìа буäет стихийно
стреìитüся к состояниþ равновесия, и оно буäет
äостиãатüся бëаãоäаря тоìу, ÷то кривая совокуп-
ноãо преäëожения отоäвинется вверх и вëево
(стреëка 3 на рис. 1), т. е. наступит реöессия, кри-
зис перепроизвоäства.

Такое стихийное выравнивание äиспропорöий
опасно теì, ÷то спаä произвоäства выступает ìощ-
нейøиì фактороì инфëяöии (при неизìенности
объеìа äенежной ìассы сжиìается ее товарное
покрытие), а это зна÷ит, ÷то кривая AS, сäвиãаясü

1
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AD
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P
0

Y
AD

Y
AS

Y* Y

Рис. 1. Рецессионный разрыв: сценарии неравновесной динамики
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вверх и вëево, ìинует то÷ку равновесия с абсöис-
сой Y

AD
 и орäинатой P

0
 и äвижется äаëüøе, ÷то вы-

зывает стаãфëяöиþ — рост общеãо уровня öен при
проäоëжаþщейся реöессии. Такиì образоì, ëоãи-
ка стихийноãо äостижения равновесия (äаже есëи
этот сöенарий развития событий правитеëüство
признает äопустиìыì и не преäставëяþщиì опас-
ности) отнþäü не освобожäает ãосуäарственнуþ
вëастü от принятия аäекватных ìер по äостиже-
ниþ ìакроэконоìи÷еской стабиëизаöии, и сëабая
наäежäа на äействие «невиäиìой руки» оказыва-
ется паãубной иëëþзией.

Описанная ëоãика ìакроэконоìи÷ескоãо не-
равновесия ëиøü прибëизитеëüно отражает реаëü-
нуþ картину тех пробëеì, с которыìи стоëкнуëасü
аìериканская эконоìика. Рис. 1 не соäержит ин-
форìаöии об отриöатеëüноì саëüäо пëатежноãо
баëанса и о тоì, по÷еìу США в те÷ение посëеäних
ëет (с тех пор, как Биëë Кëинтон покинуë Беëый
äоì) явëяþтся нетто-иìпортероì, ÷то äëя расту-
щей эконоìики, возìожно, не стоëü уж важно, а
в эконоìике, стоящей на пороãе реöессии, преä-
ставëяет собой крити÷ески важный ìоìент, серü-
езно оãрани÷иваþщий возìожности ìаневра äëя
наöионаëüноãо правитеëüства.

В совреìенной эконоìике США (как, впро÷еì,
и в ëþбой реаëüной ìакроэконоìи÷еской систе-
ìе) кривые AD, AS и ëиния общеãо уровня öен
äвижутся не попереìенно, а оäновреìенно. В ÷ас-
тности, некоторые ëокаëüные рынки уже в конöе
2008 ã. на÷аëи испытыватü спаä, в ряäе отрасëей
снижается уровенü öен (наприìер, на рынке не-
äвижиìости), отäеëüные составные эëеìенты со-
вокупноãо спроса также претерпеваþт изìенения.
В этой пестрой картине нужно уëовитü законоìер-
ные тенäенöии, которые позвоëят понятü, в каких
преäеëах и в какоì сìысëе эконоìика США про-
äоëжает оставатüся управëяеìой, а в ÷еì ее äина-
ìика уже выøëа из-поä контроëя правитеëüства.

2. ÒÅÊÓÙÈÅ ÒÅÍÄÅÍÖÈÈ È ÄÈÍÀÌÈÊÀ
ÑÎÂÎÊÓÏÍÎÃÎ ÑÏÐÎÑÀ Â ÝÊÎÍÎÌÈÊÅ ÑØÀ

Чеì, собственно, опасно паäение öен на рынке
неäвижиìости США? По÷еìу эксперты напере-
бой обвиняþт этот (сравнитеëüно узкий) ëокаëü-
ный рынок в серüезных потрясениях, которые об-
руøиëисü на аìериканскуþ эконоìику иëи, по
ìенüøей ìере, отвоäят еìу роëü «спусковоãо
крþ÷ка», обнаживøеãо коренные ìакроэконоìи-
÷еские противоре÷ия?

Скажеì сразу, ÷то в России паäение öен на
рынке неäвижиìости быëо бы скорее бëаãоì, спа-
саþщиì эконоìику от переãрева, вызванноãо öе-
новыì фактороì инфëяöии, äействие котороãо
связано с искусственныì взäуваниеì öен на ìо-
нопоëизированных ëокаëüных рынках. Но в аìе-

риканской эконоìике с развитыì рынкоì втори÷-
ных финансовых инструìентов, ãäе äоëãовые обя-
затеëüства ìожно перепроäаватü и закëаäыватü,
неäвижиìостü заниìает особое ìесто — она вы-
ступает основныì заëоãоì по äоëãосро÷ныì кре-
äитаì и финансовыì операöияì.

Такиì образоì, снижение öен на неäвижи-
ìостü озна÷ает уäеøевëение заëоãа, ÷то ÷ревато
возрастаниеì äоëãосро÷ных банковских рисков,
поскоëüку те же саìые креäитные операöии ста-
новятся ìенее обеспе÷енныìи. Возрастание рис-
ков банки коìпенсируþт за с÷ет поäъеìа коììер-
÷еской у÷етной ставки, прежäе всеãо так называе-
ìой prime rate (исхоäной, ìиниìаëüной ставки по
äоëãосро÷ныì креäитаì äëя хороøо проверенных
и наäежных заеìщиков), которая сëужит основой
äëя рас÷ета öеëоãо спектра боëее высоких проöен-
тных ставок.

Повыøение банковской у÷етной ставки озна-
÷ает уäорожание äенеã в эконоìике, ÷то неìинуеìо
обора÷ивается вспëескоì инфëяöии изäержек,
поскоëüку пëата по креäитаì явëяется неотъеì-
ëеìой составной ÷астüþ ëþбоãо коììер÷ескоãо
проекта. Это затруäнение äоступа к äенüãаì озна-
÷ает также свертывание ряäа проектов, внутренняя
норìа отäа÷и которых не укëаäывается в возрос-
øий креäитный барüер. Есëи же это повыøение
коììер÷еской ставки проäëится äостато÷но äоëãо,
то эконоìику ожиäает спаä öеëоãо ряäа веäущих
отрасëей, т. е. наступëение настоящей реöессии.

Возìожностü этоãо опасноãо варианта развития
событий, о÷евиäно, иìеет в виäу правитеëüство
США. Оäнако ответоì на рост prime rate оказаëосü
ëиøü преäпринятое Феäераëüной резервной сис-
теìой (ФРС) снижение ставки рефинансирова-
ния, которая за посëеäние поëãоäа упаëа в не-
скоëüко раз, оказавøисü ìенüøе инäекса инфëя-
öии. Теì саìыì, правитеëüство ÷асти÷но пытается
принятü на себя банковские риски, пытаясü сäер-
жатü рост коììер÷еской у÷етной ставки. Леãко по-
нятü, ÷то эта ìера не äостиãает öеëи, потоìу ÷то
коììер÷еские банки (как, впро÷еì, и ëþбой äру-
ãой аãент) коìпенсируþт рост рисков оäноãо типа
за с÷ет äопоëнитеëüной перестраховки по äруãиì
операöияì. Поэтоìу в эконоìике США ставка ре-
финансирования паäает, а prime rate, теì не ìенее,
в то же саìое вреìя растет.

Такая ситуаöия опасна прежäе всеãо теì, ÷то
ставка рефинансирования перестает выпоëнятü
свое основное назна÷ение, а иìенно — она пере-
стаëа бытü реãуëятороì уровня коììер÷еской про-
öентной ставки. Такиì образоì, правитеëüство со-
знатеëüно выпускает из рук важнейøий инстру-
ìент управëения ìонетарной систеìой страны.

Анаëоãи÷ная ситуаöия (правäа, по иныì при-
÷инаì) сëожиëасü в эконоìике России в сереäине
1990-х ãã., коãäа правитеëüство взяëо курс на сжа-
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тие объеìов äенежной ìассы и, теì саìыì, фак-
ти÷ески переøëо к поëитике äороãих äенеã, хотя
и не объявиëо об этоì пряìо. Поскоëüку äенеж-
ные ресурсы оказаëисü в äефиöите, то проöентная
ставка стаëа быстро возрастатü, а ставка рефинан-
сирования, переставøая выпоëнятü роëü ìакро-
эконоìи÷ескоãо реãуëятора, быëа вынужäена ее
äоãонятü запозäаëыìи и соверøенно неëоãи÷ны-
ìи прыжкаìи. При этоì, разуìеется, рост коì-
ìер÷еской у÷етной ставки привеë к увеëи÷ениþ
изäержек произвоäства и, соответственно, к но-
выì вспëескаì инфëяöии изäержек, несìотря на
то, ÷то сжатие объеìов äенежной ìассы преäпри-
ниìаëосü иìенно поä ëозунãоì борüбы с инфëя-
öией. Такиì образоì, в России в периоä эконо-
ìи÷ескоãо кризиса ëибераëüно-ìонетаристская
конöепöия ìакроэконоìи÷еской поëитики в о÷е-
реäной раз поäтверäиëа своþ неприãоäностü, как
это сей÷ас происхоäит и в эконоìике США.

По÷ти еäинственный инструìент, который ре-
аëüно остается в распоряжении правитеëüства
США, — это совокупный спрос. Как известно, еãо
объеì Y

AD
 скëаäывается из коне÷ноãо потребëе-

ния C, ваëовых инвестиöий I (÷астных и ãосуäар-
ственных), ãосуäарственных расхоäов (закупок) G
и ÷истоãо экспорта X

n
, т. е. Y

AD
 = C + I + G + X

n
.

Уäорожание äенеã привоäит к тоìу, ÷то ëи÷ное
коне÷ное потребëение и ÷астные инвестиöии сжи-
ìаþтся. Нетто-экспорт, уже буäу÷и отриöатеëü-
ныì, также проäоëжает уìенüøатüся, хотя рост
проöентной ставки иãрает в этоì проöессе не ãëав-
нуþ роëü. Леãко понятü, ÷то паäение совокупноãо
спроса, которое иìеет ìесто в аìериканской эко-
ноìике, ëиøü уãëубëяет расхожäение ìежäу объ-
еìаìи AD и AS и теì саìыì поäтаëкивает эконо-
ìику к пропасти ìасøтабной реöессии.

Практи÷ески еäинственный ры÷аã, при поìо-
щи котороãо правитеëüство США способно оста-
новитü быстрое паäение совокупноãо спроса, —
это ãосуäарственные расхоäы и ãосуäарственные
инвестиöии. Тоëüко посреäствоì их раäикаëüно-
ãо увеëи÷ения ìожно спасти эконоìику от уãрозы
наступëения ãëубокоãо и äëитеëüноãо кризиса.
Оäнако äëя этоãо приäется признатü, ÷то ëибе-
раëüная äоктрина как основа управëения эконо-
ìикой США потерпеëа поëный проваë, и обра-
титüся к кейнсианскиì реöептаì преäотвращения
кризиса и еãо преоäоëения, основанныì на стиìу-
ëировании совокупноãо спроса.

Вìесто этоãо ìы виäиì беспоìощнуþ ìонета-
ристскуþ поëитику, основаннуþ на снижении
ставки рефинансирования, от котороãо в эконо-
ìике напряжение ни÷утü не уìенüøается, зато
банковский сектор, котороìу äенüãи äостаþтся
практи÷ески äароì, поëу÷ает невиäанные возìож-
ности äëя спекуëятивных операöий на финансо-
вых рынках. Пробëеìа закëþ÷ается в тоì, ÷то

коììер÷еская у÷етная ставка по-прежнеìу поëзет
вверх, а это зна÷ит, ÷то поëитика äеøевых äенеã,
äекëарируеìая правитеëüствоì, касается искëþ-
÷итеëüно банковской сферы. Вся остаëüная эконо-
ìика (в первуþ о÷ереäü, реаëüный сектор) по-пре-
жнеìу живет в усëовиях äороãих äенеã. Теì са-
ìыì, банковская систеìа перестает эффективно
выпоëнятü оäну из важнейøих своих функöий, а
иìенно — перека÷иватü сбережения в инвестиöии.
При этоì наäежä на то, ÷то банковская систеìа
оäуìается и обëеã÷ит äоступ к äенüãаì äëя ÷аст-
ных аãентов, нет на саìоì äеëе никаких. Возника-
ет естественный вопрос: ÷еãо жäет правитеëüство в
созäавøейся ситуаöии?

Суììируя обсужäаеìые уãрозы äëя совреìен-
ной эконоìики США, ìожно свести все их ìно-
ãообразие к треì наибоëее ÷асто упоìинаеìыì ка-
тастрофи÷ескиì посëеäствияì, на возìожностü
которых указываþт эксперты:

— опасностü äëитеëüной и ìасøтабной реöес-
сии (кейнсианский триëëер);

— уãроза высокой инфëяöии (ëибераëüно-ìо-
нетаристский триëëер): стиìуëирование совокуп-
ноãо спроса, по ìнениþ сторонников ëибераëü-
ной äоктрины, обернется инфëяöионныì переãре-
воì эконоìики;

— потеря позиöий äоëëара в ка÷естве ìировой
резервной ваëþты (триëëер от ФРС, при поìощи
котороãо спеöиаëисты этоãо веäоìства обосновы-
ваþт äаëüнейøее снижение ставки рефинансиро-
вания, не äостиãаþщее öеëи и, по сути, äеìонс-
трируþщее бессиëие правитеëüства переä наäвиãа-
þщиìися впоëне реаëüныìи уãрозаìи).

Из трех пере÷исëенных «страøиëок» наибоëее
страøная, коне÷но, уãроза реöессии, спаäа физи-
÷еских объеìов произвоäства. Кризис способен
обостритü противоре÷ия аìериканской эконоìи-
ки и усуãубитü äиспропорöии, которых в ней и се-
ãоäня äостато÷но ìноãо. В ÷астности, обузäание
инфëяöии в усëовиях уже на÷авøейся реöессии
преäставëяется труäно осуществиìыì, в отсутс-
твие реöессии это сäеëатü ìноãократно ëеã÷е.

Уãроза инфëяöии саìа по себе не стоëü серüез-
на, от÷асти в сиëу тоãо факта, ÷то инфëяöия уже
на÷аëасü и развивается по ìере роста коììер÷ес-
кой проöентной ставки, привоäящеãо к уäорожа-
ниþ креäитных ресурсов. В этих усëовиях опасе-
ния, ÷то стиìуëирование совокупноãо спроса в
США окажется äопоëнитеëüныì исто÷никоì ин-
фëяöии, не сëиøкоì обоснованны. Наìноãо бо-
ëее опасны в сìысëе развертывания инфëяöион-
ных проöессов попытки нейтраëизоватü äефиöит
ëиквиäности при поìощи наращивания преäëо-
жения «не связываеìых» äенеã, не сопровожäае-
ìоãо развитиеì инвестиöионных проãраìì. На-
ка÷ивание эконоìики äенüãаìи без реаëüноãо
стиìуëирования совокупноãо спроса таит в себе
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инфëяöионнуþ опасностü не тоëüко в США, но и
в странах Европейскоãо соþза и в России.

Что же касается уãрозы утраты позиöий äоëëара
в ка÷естве ìировой резервной ваëþты, то уже се-
ãоäня боëüøинство стран ìира провоäит äивер-
сификаöиþ ваëþтных резервов, и этот проöесс
объективно вытекает из ëоãики развития ìирово-
ãо хозяйства. Но äо тех пор, пока аìериканские
транснаöионаëüные корпораöии, которые иãраþт
веäущуþ роëü в ìировоì товарообороте, саìи не
откажутся от äоëëара как основноãо пëатежноãо
среäства, серüезной утраты позиöий в этой сфере
äоëëар не испытает.

3. ÏÐÎÁËÅÌÛ ÅÂÐÎÏÅÉÑÊÎÃÎ ÑÎÞÇÀ

Пробëеìы, с которыìи стаëкивается (и в бëи-
жайøеì буäущеì еще стоëкнется) эконоìика Ев-
ропейскоãо соþза, засëуживаþт отäеëüноãо об-
сужäения. Они хороøо иëëþстрируþтся на ìоäе-
ëи равновесия открытой эконоìики (кëасси÷еская
ìоäеëü Манäеëëа—Фëеìинãа), построенной в ко-
орäинатах Y (текущий реаëüный объеì ВВП) и R
(коììер÷еская ставка проöента) и вкëþ÷аþщей в
себя взаиìное переìещение кривых IS, LM и BP
(рис. 2). Напоìниì, ÷то кажäая из этих трех кривых
обеспе÷ивает свой виä ìакроэконоìи÷ескоãо рав-
новесия: кривая IS — равновесие реаëüноãо сектора
(в кажäой то÷ке этой кривой инвестиöии равны
сбереженияì), кривая LM — равновесие äенежно-
ãо рынка (в кажäой то÷ке этой кривой спрос и
преäëожение äенежных активов совпаäаþт), кри-
вая BP — равновесие пëатежноãо баëанса (в кажäой
то÷ке этой кривой пëатежный баëанс нуëевой).

Соãëасно у÷ебникаì ìакроэконоìики, иäеаëоì
равновесия с÷итается пересе÷ение всех трех кри-
вых в оäной то÷ке. Оäнако в реаëüной жизни по-
äобное совпаäение встре÷ается крайне реäко, так
÷то правитеëüству боëüøинства стран прихоäится
в известноì сìысëе äеëатü выбор, äостиãается ëи
внутреннее ìакроэконоìи÷еское равновесие при
äефиöите иëи при изëиøке пëатежноãо баëанса,
ина÷е ãоворя — ëежит ëи то÷ка пересе÷ения кри-
вых IS и LM выøе иëи ниже кривой BP [2].

Есëи заäатü абстрактный вопрос: ÷то ëу÷øе —
äефиöит пëатежноãо баëанса иëи изëиøек? Боëü-
øинство так называеìых норìаëüных ëþäей ска-
жет: «коне÷но, изëиøек». Как ни странно, эти
норìаëüные ëþäи неправы, потоìу ÷то äостиже-
ние ìакроэконоìи÷ескоãо равновесия при из-
ëиøке пëатежноãо баëанса выбивает из рук пра-
витеëüства оäин из важнейøих ры÷аãов управëе-
ния ìакросистеìой, а иìенно — совокупный
спрос. Лиøаясü возìожности управëятü иì, пра-
витеëüство оãрани÷ивает свобоäу äëя ìаневра и
äоступный еìу пере÷енü инструìентов краткос-
ро÷ноãо стиìуëирования прироста ВВП.

Ситуаöия впоëне анаëоãи÷на äостижениþ так
называеìой поëной занятости: и теоретики, и эк-
сперты, и ãосуäарственные ÷иновники наперебой
утвержäаþт, ÷то это хороøо, но ни оäно прави-
теëüство на зеìëе к этоìу на саìоì äеëе не стре-
ìится, потоìу ÷то есëи поëная занятостü буäет äо-
стиãнута, ìакросистеìа окажется в состоянии ис-
÷ерпанности ресурсов и правитеëüство не сìожет
управëятü совокупныì спросоì.

Практи÷еский опыт развития наибоëее успеø-
ных стран (в ãоäы наибоëее успеøноãо роста) убеж-
äает в тоì, ÷то оптиìаëен сëу÷ай, коãäа «равновес-
ная» кривая пëатежноãо баëанса прохоäит нескоëü-
ко выøе то÷ки пересе÷ения кривых равновесия
товарноãо и äенежноãо рынков, т. е. «внутреннее»
равновесие в стране äостиãается при небоëüøоì
äефиöите пëатежноãо баëанса (то÷ка E0

 на рис. 2).
Такое поëожение вещей бëаãоприятно äëя

сиëüных, развитых стран с пëаваþщиì ваëþтныì
курсоì и зна÷итеëüной открытостüþ эконоìики,
преäпоëаãаþщей ìежäунароäнуþ ìобиëüностü ка-
питаëа. В этоì сëу÷ае приìенение «кейнсианских»
ìер стиìуëирования эконоìи÷ескоãо роста, сäви-
ãаþщее вправо кривуþ IS, и посëеäуþщее «вы-
равнивание» ставки проöента, сäвиãаþщее вниз
кривуþ LM, позвоëяет äости÷ü оäновреìенноãо
равновесия на трех рынках (то÷ка E

2
 на рис. 2).

Оäнако äаëüнейøая заäа÷а правитеëüства в этоì
сëу÷ае закëþ÷ается в тоì, ÷тобы вновü «припоä-
нятü» кривуþ BP наä то÷кой «внутреннеãо» равно-
весия, ÷то обеспе÷ивает наëи÷ие в äостиãнутой
то÷ке равновесия небоëüøоãо äефиöита пëатеж-
ноãо баëанса и теì саìыì оставëяет ãосуäарствен-
ной вëасти известный простор äëя ìанёвра. Такиì
образоì, äанная ìоäеëü показывает öикëи÷еское
развитие соответствуþщих ìакросистеì, оäнако
эта öикëи÷ностü обусëовëена ëоãикой ìакроэко-
ноìи÷еской поëитики правитеëüства, а не стихий-
но скëаäываþщиìися коëебанияìи эконоìи÷ес-
кой конъþнктуры. Обратиì вниìание на то, ÷то в
резуëüтате провеäенных ìанипуëяöий проöент-
ная ставка коëебëется, а текущий объеì ВВП не-
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Рис. 2. Макроэкономическое равновесие в открытой экономике
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укëонно растет, т. е. правитеëüство äостиãает öе-
ëей краткосро÷ноãо стиìуëирования эконоìи÷ес-
коãо поäъеìа.

Оäниì из приìеров стран, практикуþщих
иìенно такое соотноøение кривых ìакроэконо-
ìи÷ескоãо равновесия, явëяþтся США. Европей-
ский соþз, взятый как еäиное öеëое, напротив, за-
ìетно проиãрывает от тоãо, ÷то ìноãие отäеëüно
взятые страны, вхоäящие в неãо, пытаþтся обес-
пе÷итü профиöит пëатежноãо баëанса, «застревая»
в то÷ке E

1
 на рис. 2. Попытки ìноãих развитых и

боãатых стран-÷ëенов Евросоþза «перетянутü»
оäеяëо на себя, вообще ãоворя, паãубно сказыва-
þтся на суäüбе орãанизаöии в öеëоì и осëожняþт
äостижение äоãоворенностей по уреãуëированиþ
состояния отäеëüных ëокаëüных рынков, развитие
которых основывается на систеìе квот и взаиìных
противовесов.

Обратиì вниìание на то, ÷то наибоëее сиëüные
страны, вхоäящие в Еврозону, исповеäуþт при-
нöип соëиäарной ответственности в ÷асти äенеж-
ной эìиссии, не обреìеняя себя выпускоì наöио-
наëüных финансовых инструìентов. Это ëоãи÷но,
поскоëüку в созäавøейся ситуаöии эìиссия евро
сëужит инструìентоì обоãащения этих стран, сто-
ящих у руëя распреäеëения этой ваëþты, и оãраб-
ëения ìенее развитых стран, вхоäящих в зону евро.

В то же вреìя, в наöионаëüной эконоìи÷еской
поëитике развитых стран Европы возìожны серü-
езные расхожäения, поскоëüку изна÷аëüно оäна из
первых äоãоворенностей, касаþщихся выхоäа из
кризиса, закëþ÷аëасü в тоì, ÷то кажäое наöио-
наëüное правитеëüство поìоãает тоëüко резиäен-
таì. В ка÷естве косвенноãо поäтвержäения такой
ëоãики развития событий заìетиì, ÷то на 2009 ã.
запëанировано увеëи÷ение ãосрасхоäов во Фран-
öии в объеìе по÷ти 33 ìëрä. äоëë. США, в Ита-
ëии — приìерно 8,4 ìëрä., а в Герìании — всеãо
ëиøü 6,9 ìëрä. äоëë., ÷то на фоне экспансионист-
ской финансовой поëитики Франöии, Веëикобри-
тании и ряäа сканäинавских стран выãëяäит боëее
÷еì скроìно. Наиìенее развитые страны ЕС стоë-
кнутся с серüезныìи пробëеìаìи в развитии ре-
аëüноãо сектора эконоìики, они по-прежнеìу
буäут испытыватü äефиöит инвестиöионных ре-
сурсов, а финансовая систеìа, кëþ÷и от которой
нахоäятся в европейских öентрах принятия реøе-
ний, отнþäü не наìерена обеспе÷итü их приток.

Такиì образоì, кризис обнаруживает о÷ереä-
ной виток противоре÷ий ìежäу странаìи ЕС, и
поëяризаöия стран внутри этоãо сообщества по
уровнþ жизни и по уровнþ среäнеäуøевоãо ВВП
ãрозит äости÷ü опасной ÷ерты. В среäнесро÷ной
перспективе ЕС ожиäаþт серüезные пробëеìы,
способные поставитü поä уãрозу буäущее этой ор-
ãанизаöии в ее совреìенных о÷ертаниях.

Тот факт, ÷то события развиваþтся иìенно по
этоìу, наиìенее бëаãоприятноìу сöенариþ, поä-
твержäается стихийныìи выступëенияìи øиро-
ких ìасс насеëения, произоøеäøиìи в январе
2009 ã. в Латвии и Литве. Осенüþ 2008 ã., коãäа кри-
зис тоëüко на÷аë разãоратüся, в ëатвийскоì сейìе
разäаëисü высказывания о тоì, ÷то нужно попро-
ситü Швеöиþ напастü на Латвиþ и оккупироватü
ее. В тоì, ÷то в этой øутке соäержится изряäная äо-
ëя правäы, убежäает äаëüнейøий хоä событий, по-
казавøий, ÷то правитеëüства ряäа стран-÷ëенов
ЕС провоäят поëитику, посëеäоватеëüно направ-
ëеннуþ на утрату ãосуäарственноãо суверенитета.

Презиäент Чехии Ваöëав Кëаус справеäëиво за-
ìетиë, ÷то Европейский соþз постепенно превра-
щается в СССР: ÷ëенство в этой орãанизаöии обо-
ра÷ивается уãрозой наöионаëüноìу суверенитету
вступаþщих в нее стран, при÷еì соãëаøения, äо-
стиãнутые в раìках ЕС, нереäко наруøаþт конс-
титуöии этих стран [3].

Эта ìысëü, коне÷но, правиëüная, но нескоëüко
запозäаëая. В вопросе о разìещении произвоäи-
теëüных сиë Евросоþз äавно превратиëся в тота-
ëитарнуþ орãанизаöиþ. Утрата ãосуäарственноãо
суверенитета на÷инается еще на äаëüних поäсту-
пах к ЕС, коãäа вступаþщиì странаì äиктуþт, ка-
кова äоëжна бытü отрасëевая структура их эконо-
ìики, ëиквиäируя произвоäства, в существовании
которых Евросоþз не виäит необхоäиìости.

4. ÑÏÅÖÈÔÈÊÀ ÐÎÑÑÈÈ: ÓÃÐÎÇÛ È ÂÎÇÌÎÆÍÎÑÒÈ

В России своеобразие ìакроэконоìи÷еской
ситуаöии отражается и на форìах проявëения
кризиса, и на ëоãике поиска возìожных путей еãо
преоäоëения. Мноãие кризисные явëения носят
скрытый, ëатентный характер, ÷то затруäняет об-
наружение при÷ин развертывания кризисных яв-
ëений и, соответственно, поиск инструìентов,
призванных нейтраëизоватü äействие этих при÷ин.

Иìеþт ìесто äве пробëеìы, осëожняþщие вы-
хоä из кризиса. Первая пробëеìа — это карëико-
вый (по ìировыì ìасøтабаì) банковский сектор.
Есëи сëожитü все активы банков, äействуþщих на
территории России, ìы поëу÷иì веëи÷ину, со-
ставëяþщуþ приìерно 90 % объеìа ãоäовоãо вы-
бытия основноãо капитаëа в стране. В Герìании,
ãäе крупных транснаöионаëüных коìпаний не так
уж ìноãо, это соотноøение составëяет приìерно
170 %. Такиì образоì, возìожности наøеãо бан-
ковскоãо сектора финансироватü äаже простое об-
новëение основных фонäов весüìа оãрани÷ены.
Понятно, ÷то это финансирование происхоäит не
за с÷ет банковских активов как таковых, оäнако
заäа÷и развития реаëüноãо сектора страны, стоя-
щей на пороãе ìасøтабной техноëоãи÷еской ìо-
äернизаöии, требуþт сëаженных äействий банков-
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скоãо сектора и серüезных объеìов инвестиöий,
÷еãо наøа разäробëенная банковская систеìа пока
обеспе÷итü не в состоянии.

Пожаëуй, оäин из возìожных путей реøения
этой пробëеìы закëþ÷ается в насиëüственноì ук-
рупнении банковскоãо сектора, которое äоëжно
бытü в известной ìере анаëоãи÷но рефорìаì Руз-
веëüта в США. Выхоä из поëожения сëеäует искатü
не на пути банкротства сëабых банковских у÷реж-
äений, а на пути их сëияния с боëее сиëüныìи и
способныìи провоäитü наöионаëüно ориентиро-
ваннуþ креäитно-финансовуþ поëитику.

Вторая пробëеìа закëþ÷ается в тоì, ÷то наøа
страна неоäнороäна как по уровнþ эконоìи÷еско-
ãо развития, так и по характеру эконоìи÷еской äи-
наìики. Некоторая ÷астü российских реãионов
(наприìер, ã. Москва) испытывает реöессионный
разрыв, äруãая ÷астü (наприìер, Уëüяновская об-
ëастü) пребывает в состоянии инфëяöионноãо раз-
рыва. В этоì закëþ÷ается основная при÷ина тоãо
факта, ÷то оäни и те же реøения, приниìаеìые на
феäераëüноì уровне, уëу÷øаþт эконоìи÷еское
поëожение оäних реãионов страны и ухуäøаþт äи-
наìику äруãих [4, 5]. Наëиöо расхожäение траек-
торий эконоìи÷еской äинаìики, при котороì бо-
ëее сиëüные, развитые реãионы упро÷иваþт свое
поëожение, а боëее сëабые теряþт и те неìноãо-
÷исëенные ресурсы äëя развития, которые еще ос-
таваëисü в их распоряжении, постепенно превра-
щаясü в инвестиöионнуþ пустынþ, в зону, сво-
боäнуþ от произвоäства.

Основная труäностü закëþ÷ается в тоì, ÷то
именно те самые факторы, которые выступаþт
äвижущиìи сиëаìи развития оäних реãионов, тор-
ìозят развитие äруãих. Наприìер, стиìуëирова-
ние совокупноãо спроса явëяется ëокоìотивоì
развития реãионов, нахоäящихся в состоянии ре-
öессионноãо разрыва, но паãубно отражается на
äинаìике реãионов, испытываþщих инфëяöион-
ный разрыв. В связи с этиì отäеëüноãо обсужäе-
ния засëуживает приìенение принöипа Хаавеëüìо
в неоднородных ìакросистеìах, отäеëüные ÷асти
которых испытываþт реöессионный разрыв, а
äруãие в то же саìое вреìя пребываþт в состоянии
инфëяöионноãо разрыва.

Естественно поэтоìу, ÷то и пути выхоäа из кри-
зиса, и ìеханизìы техноëоãи÷еской ìоäернизаöии
эти реãионы преäставëяþт себе в корне разëи÷ныì
образоì. Да и во вреìя кризиса 1990-х ãã. в наøей
стране к разныì реãионаì приìеняëасü соверøен-
но разëи÷ная поëитика стабиëизаöии: äëя поäав-
ëяþщей ÷асти территории страны — «øоковая те-
рапия», основанная на жесткоì сжатии объеìов
äенежной ìассы, искусственно вызванноì кризи-
се непëатежей и, соответственно, поëитике äоро-
ãих äенеã, а äëя отäеëüно взятоãо ãороäа Москвы —
кейнсианские ìеры стиìуëирования эконоìи÷ес-

коãо роста, основанные на нака÷ивании реãиона
äенежной ìассой и на созäании эффективноãо
спроса. Стоит ëи и ãоворитü о тоì, ÷то äëя этоãо
отäеëüно взятоãо реãиона кейнсианская эконоìи-
÷еская поëитика бëестяще äоказаëа своþ эффек-
тивностü [6].

Реøение пробëеìы выхоäа из кризиса äëя Рос-
сии закëþ÷ается не в äенежной эìиссии как тако-
вой, а в развитии феäераëüных инвестиöионных
проãраìì, иìеþщих выраженнуþ реãионаëüнуþ
направëенностü. Снижение ставки рефинансиро-
вания — это тупиковый путü äëя ëþбой страны, но
äëя России это еще и ãубитеëüный øаã, усиëива-
þщий поëяризаöиþ эконоìи÷ескоãо пространс-
тва. В наøей стране быëа попытка снизитü ставку
рефинансирования, но, к с÷астüþ, правитеëüство
вовреìя (в те÷ение 2—3 äней) оäуìаëосü и не поø-
ëо по этоìу пути. Пробëеìа преоäоëения кризиса
закëþ÷ается вовсе не в тоì, ÷тобы äенеã в стране
быëо ìноãо, а в тоì, ÷тобы они øëи по назна÷е-
ниþ, вызываëи ìуëüтипëикаöионные эффекты и
работаëи на реøение заäа÷ эконоìи÷ескоãо роста,
а не осеäаëи на финансовых рынках.

При этоì инвестиöии в реаëüный сектор эко-
ноìики не обязатеëüно äоëжны поступатü ÷ерез
существуþщуþ в наøей стране банковскуþ систе-
ìу в ее нынеøних о÷ертаниях. Боëее тоãо, ìожно
утвержäатü, ÷то сëоживøаяся в наøей стране сис-
теìа финансово-банковских институтов ìаëо при-
ãоäна äëя реøения этой заäа÷и.

Существуþт разëи÷ные выхоäы из созäавøеãося
поëожения. Вкратöе обозна÷иì некоторые из них.
� Созäатü независиìуþ сетü ãосуäарственных бан-
ковских у÷режäений, äостато÷но разветвëеннуþ
äëя тоãо, ÷тобы прохоäящие ÷ерез нее произвоäс-
твенные инвестиöии äостиãаëи кажäоãо уãоëка
страны. В Китае äëя реøения анаëоãи÷ной заäа÷и
быëи созäаны ÷етыре стратеãи÷еских банка, преä-
назна÷енных äëя финансирования и креäитования
äоëãосро÷ных и ìасøтабных проектов, реаëизаöия
которых не преäпоëаãает быстрой окупаеìости.
� Созäатü сетü институöионаëüных инвесторов
(наприìер, инвестиöионных фонäов), поäконт-
роëüных феäераëüноìу öентру и напряìуþ креäи-
туеìых Центробанкоì, äëя осуществëения öеëе-
вых инвестиöионных проãраìì на территории
всей страны. Неäавние реøения, принятые прави-
теëüстваìи ряäа стран Запаäной Европы, позвоëя-
þт утвержäатü, ÷то в этих странах быë ÷асти÷но
избран иìенно этот путü инвестирования реаëüно-
ãо сектора, во всякоì сëу÷ае, в той еãо ÷асти, ко-
торая касается ìаëоãо бизнеса и соöиаëüно ориен-
тированных проãраìì.
� Укрупнитü и наöионаëизироватü ÷астü сущест-
вуþщеãо банковскоãо сектора и сäеëатü эту ÷астü
провоäникоì ãосуäарственной инвестиöионной
поëитики. Эта ëоãика в известной степени копи-
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рует соответствуþщуþ ÷астü так называеìоãо пëа-
на Рузвеëüта, позвоëивøеãо в истори÷ески сжатые
сроки вытащитü из трясины эконоìику США.
� Стиìуëироватü крупнейøие коììер÷еские бан-
ки, уже иìеþщие разветвëеннуþ сетü фиëиаëов
(наприìер, Сбербанк), к реаëизаöии инвестиöи-
онной поëитики ãосуäарства и усиëитü ãосуäарс-
твенный контроëü за их текущей äеятеëüностüþ.

Разуìеется, преäëаãаеìые ìеры институöио-
наëüноãо характера не принесут реаëüных резуëü-
татов саìи по себе, в отрыве от инвестиöионной
поëитики правитеëüства. Они явëяþтся ëиøü не-
обхоäиìыì поäãотовитеëüныì этапоì, призван-
ныì обеспе÷итü провеäение в жизнü феäераëüных
öеëевых инвестиöионных проãраìì, которые
äоëжны бытü разработаны правитеëüствоì с у÷е-
тоì весüìа непростых пробëеì реãионаëüноãо ха-
рактера, о которых уже ãовориëосü.

Ина÷е ãоворя, Центробанк äоëжен отäаватü äе-
нüãи коììер÷ескиì банкаì не просто так (как это
происхоäит сеãоäня), а на усëовиях так называе-
ìоãо фиäуöиарноãо äоãовора, обязываþщеãо бан-
ки осуществëятü финансирование реаëüноãо сек-
тора и теì саìыì обеспе÷иватü реаëизаöиþ ãосу-
äарственных инвестиöионных проãраìì.

Вìесто этоãо пока ÷то ìы виäиì беспоìощное
нака÷ивание äенüãаìи банковской сферы, которая
испоëüзует эти äенüãи не äëя инвестирования ре-
аëüноãо сектора оте÷ественной эконоìики, а пре-
иìущественно äëя скупки иностранной ваëþты,
÷то, естественно, повыøает ее курс, осëабëяя рос-
сийский рубëü. Иныìи сëоваìи, банковская сис-
теìа ãотовится к тоìу, ÷то преäприятия реаëüноãо
сектора скоро встанут переä необхоäиìостüþ по-
ãаøения внеøнеãо äоëãа, так ÷то банки буäут обо-
ãащатüся постоëüку, поскоëüку буäут беäнетü и ра-
зорятüся аãенты реаëüноãо сектора, как это уже
быëо в России в сереäине 1990-х ãã., в периоä ис-
кусственно вызванноãо правитеëüствоì кризиса
непëатежей.

Оäнако иìенно сей÷ас äëя России осëабëение
рубëя опасно, поскоëüку у нас оãроìный частный
внеøний äоëã (он превысиë 400 ìëрä. äоëë.),
ëüвиная äоëя котороãо ноìинирована в иностран-
ных ваëþтах. Поэтоìу низкий курс рубëя уìенü-
øает øансы фирì-äоëжников, произвоäство ко-
торых ориентировано в основноì на внутренний
рынок, вовреìя распëатитüся по внеøнеìу äоëãу.
Кроìе тоãо, систеìати÷еская äеваëüваöия рубëя
снижает стиìуëы äëя накопëения рубëевых резер-
вов äруãиìи странаìи, äаже теìи, ÷üи öентробан-
ки хотеëи бы их накопитü.

Необхоäиìо также быстро преäпринятü усиëия
по повыøениþ ìировых öен на нефтü. До тех пор,
пока она относитеëüно äеøева, наøе правитеëüс-
тво позвоëяет банковской систеìе äеваëüвироватü
рубëü äëя тоãо, ÷тобы поääержатü экспортеров,

äатü иì возìожностü заработатü. Друãих при÷ин
äëя уäорожания äоëëара в российской эконоìике
сей÷ас нет. Нужно сäеëатü так, ÷тобы и эта при-
÷ина отпаëа саìа собой.

Суììируя пробëеìы, с которыìи стоëкнуëасü
оте÷ественная эконоìика, ìожно утвержäатü, ÷то
сроки выхоäа из кризиса и возвращения на траек-
ториþ устой÷ивоãо роста всеöеëо зависят от äейс-
твий правитеëüства, от своевреìенности и пра-
виëüности приниìаеìых ìер. При хороøеì сте÷е-
нии обстоятеëüств реаëüно выйти из кризиса за ãоä
с небоëüøиì. Но есëи правитеëüство наìерено, не
приëаãая усиëий, ìоë÷а набëþäатü за развитиеì
событий, то, возìожно, и трех ëет окажется ìаëо
äëя реøения этой заäа÷и.

5. ÃËÎÁÀËÜÍÛÅ ÂÛÂÎÄÛ È ÏÎÑËÅÄÑÒÂÈß

Бëижайøие перспективы äинаìики ìировоãо
хозяйства äостато÷но противоре÷ивы. По ìоиì
оöенкаì, эконоìика развитых стран в текущеì ãо-
äу упаäет в öеëоì на 1,2—1,4 %. Развиваþщиеся
страны в öеëоì покажут рост ВВП прибëизитеëü-
но на 3,4—3,6 %. При этоì в заìетно ëу÷øуþ сто-
рону выäеëяется эконоìика Китая: ìы проãнози-
руеì рост ВВП приìерно на 8,4 %. За 2009 ã. ВВП
России, по наøиì оöенкаì, äоëжен незна÷итеëüно
вырасти — прибëизитеëüно на 0,9 %. Нуëевой рост
покажут некоторые новые инäустриаëüные страны
второй воëны, наприìер, ЮАР и Инäонезия.

Даëüнейøие проãнозы зависят от тоãо, какие
ìеры преäприìут правитеëüства разных стран в
те÷ение 2009 ã. Теì не ìенее, ìожно преäпоëо-
житü, ÷то ВВП развитых стран проäоëжит паäение
(в öеëоì на 1,8 % за 2010 ã.), также заìеäëится рост
в развиваþщихся странах (в öеëоì +2,9 %). Оäна-
ко при этоì ВВП Китая ìожет ускоритü прирост
(+9,6 % за 2010 ã.). Перспективы российской эко-
ноìики на 2010 ã. (теì боëее — на äаëüнейøуþ
перспективу) äостато÷но туìанны (от –0,5 äо
+1,4 %), всё зависит от тоãо, какой сöенарий ìак-
роэконоìи÷еской поëитики в конöе конöов буäет
реаëизован.

Основные вывоäы äëя тенäенöий и перспектив
развития ìировоãо хозяйства закëþ÷аþтся в сëе-
äуþщеì.
� Наëиöо крах ëибераëüной äоктрины управëе-
ния эконоìикой, привеäøей совреìенные ìакро-
эконоìи÷еские систеìы в тупик, выхоä из которо-
ãо возìожен тоëüко на путях приìенения кейнси-
анских реöептов эконоìи÷еской поëитики.

Мировой финансовый кризис не просто созäаë
преäпосыëку äëя ãëобаëüной ревизии öеëей и инс-
труìентов эконоìи÷еской поëитики. Мы явëяеì-
ся свиäетеëяìи заката öеëой эпохи — эпохи либе-
рализма в эконоìи÷еской поëитике совреìенноãо
ãосуäарства.
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Этот закат объективно обусëовëен и необратиì,
он связан с ãëобаëüныìи техноëоãи÷ескиìи сäви-
ãаìи, происхоäящиìи в ìировой эконоìике. Чеì
боëüøуþ äоëþ ВВП составëяþт инфорìаöионные
проäукты, ÷еì боëее интенсивно возäействие на
ìакроäинаìику внеøних эффектов по сравнениþ
с пряìыìи коììер÷ескиìи эффектаìи, теì ìенü-
øе øансов, ÷то ìеханизìы саìореãуëяöии приве-
äут систеìу ëокаëüных рынков в равновесие. Сëе-
äоватеëüно, на наøих ãëазах тает наäежäа на то,
÷то «невиäиìые» руки и про÷ие ÷асти теëа способ-
ны эффективно выпоëнятü функöии стабиëизато-
ров ìакроэконоìи÷еских систеì. Остается ëиøü
осознатü эту реаëüностü и приспособитü к ней
äействия правитеëüств в обëасти ìакроэконоìи-
÷ескоãо реãуëирования [7, 8].

Выражаясü журнаëистскиì языкоì, управëение
при поìощи «автопиëота» сеãоäня не ìожет äо-
сти÷ü öеëи, необхоäиìо перехоäитü на «ру÷ное»
управëение. Чеì ранüøе наöионаëüные прави-
теëüства пойìут, ÷то эпоха автопиëота никоãäа
уже не вернется, и нау÷атся äействоватü в усëовиях
ãëобаëüных разрывов, «вру÷нуþ» исправëяя несо-
верøенства совреìенной эконоìики, теì эффек-
тивнее и быстрее ìировое хозяйство сìожет выйти
из кризиса.

Неразрывная связü разразивøеãося кризиса с
ãëобаëüныìи техноëоãи÷ескиìи сäвиãаìи поä÷ер-
кивает тот факт, ÷то финансовые потрясения, про-
исхоäящие на наøих ãëазах, иìеþт нефинансовуþ
прироäу. Как ãовориë Козüìа Прутков, щеëкни
кобыëу в нос — она ìахнет хвостоì. Есëи в роëи
кобыëы рассìатриватü ìировуþ эконоìику, то
финансовые рынки и естü тот хвост, которыì она
ìахнуëа. Они просто первыìи среаãироваëи на
кризисные явëения, вызванные накопëенныìи за
äоëãие ãоäы äиспропорöияìи в ìировоì хозяйс-
тве. Финансовые пробëеìы выступаþт бëижай-
øей, непосреäственной форìой проявëения тех
неãативных проöессов, которые иìеþт ìесто в
совреìенной ìировой эконоìике, оäнако ãëубин-
ные при÷ины этих проöессов весüìа äаëеки от фи-
нансовой сферы.

� Реöессионный разрыв в эконоìике США обна-
жиë несостоятеëüностü поøатнувøихся претензий
этой страны на ìировое финансовое ãоспоäство.
Постепенное паäение наöионаëüной конкуренто-
способности эконоìики, которая äоëãое вреìя
поääерживается ÷исто ìонетарныìи ìераìи, но-
сящиìи краткосро÷ный характер (наприìер, срав-
нитеëüно ëеãкая äоступностü аìериканскоãо äоë-
ëара äëя нерезиäентов), привеëо к законоìерноìу
со÷етаниþ внутреннеãо ìакроэконоìи÷ескоãо не-
равновесия и устой÷ивоãо äефиöита торãовоãо и
пëатежноãо баëансов. В резуëüтате поä уãрозой
оказаëасü иìенно та уникаëüная роëü äоëëара в
ìировой финансовой систеìе, на которой в те÷е-

ние äесятиëетий быëи основаны ìеханизìы фи-
нансирования бþäжетноãо äефиöита США и ëо-
ãика ìировоãо финансовоãо öикëа, неизìенно
приносивøая аìериканской эконоìике финансо-
вуþ ренту.

В те÷ение посëеäнеãо ãоäа в разных странах
ìноãократно высказываëисü преäëожения, реаëи-
заöия которых позвоëиëа бы оãрани÷итü äоëëаро-
вуþ äоìинанту в ìежäунароäных рас÷етах. В Рос-
сии тоже естü иäея созäатü нефтеãазовуþ биржу,
ãäе энерãоресурсы проäаваëисü бы за российские
рубëи. Оäнако сей÷ас, коãäа окон÷ание реöессии
еще не бëизко, вопëощатü эту иäеþ рано, ина÷е
естü опасностü вкëþ÷итüся в ìировуþ реöессиþ
при невыãоäных äëя нас обстоятеëüствах. Ина÷е
ãоворя, реöессия в России ìожет бытü ÷асти÷но
инäуöирована спаäоì в боëее развитых странах
ìира, выступаþщих основныìи потребитеëяìи
наøих энерãоресурсов. Коãäа спаä в ìировой эко-
ноìике äостиãнет äна, нужно бытü ãотовыìи за-
пуститü этот проект, а äо наступëения этоãо ìо-
ìента необхоäиìо ãотовитüся, созäавая институ-
öионаëüные преäпосыëки еãо реаëизаöии.

� Мировое хозяйство нахоäится на пороãе ãëо-
баëüных институöионаëüных сäвиãов. Существуþ-
щая ныне Яìайская ваëþтная систеìа, закрепив-
øая ìировое ãоспоäство аìериканскоãо äоëëара,
руøится на наøих ãëазах, и усиëия основных иã-
роков на ãëобаëüных финансовых рынках направ-
ëяþтся на форìирование институтов, которые бы-
ëи бы аäекватны новыì реаëüностяì ìноãопоëяр-
ноãо финансовоãо ìира.

Пробëеìа не в тоì, хороø иëи пëох оäнопоëяр-
ный финансовый ìир. Еãо ìожно превозноситü
иëи бранитü, но то и äруãое оäинаково бессìыс-
ëенно, потоìу ÷то еãо боëüøе не существует. Про-
бëеìа в тоì, ÷то оäнопоëярный ìир рухнуë и уже
никоãäа не вернется. На сìену иерархи÷еской
структуре, в которой все «ветви» растут из оäноãо
«ствоëа», äоëжна прийти сетевая, в которой раз-
ные узëы сети способны попереìенно поäниìатü-
ся и опускатüся, ìеняя своþ роëü и зна÷иìостü как
в систеìе ìировоãо пëатежно-финансовоãо оборо-
та, так и в систеìе обсëуживания и ãарантирова-
ния инвестиöий.

В посëеäние поëвека институöионаëüная архи-
тектура ìировой эконоìики быëа «зато÷ена» поä
реаëüности оäнопоëярноãо финансовоãо ìира и
направëена на обсëуживание ãоспоäствуþщей ро-
ëи аìериканскоãо äоëëара в ваëþтной систеìе.
В этоì сìысëе Межäунароäный ваëþтный фонä
бëестяще выпоëниë роëü öепной собаки, которуþ
ìожно быëо вовреìя спуститü с öепи, коãäа этоãо
захо÷ет хозяин, а ìожно быëо снова посаäитü на
повоäок. Сеãоäня роëü этой орãанизаöии и всей
«ваøинãтонской øестерки» (øестерки в ëþбоì
сìысëе этоãо сëова), естественно, резко снижает-
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ся. Хотя в реøениях посëеäнеãо саììита стран G8
записано, ÷то нужно укрепëятü роëü ìежäунароä-
ных финансовых институтов, ëоãика развития ìи-
ровоãо хозяйства уже сëабо зависит от тоãо, ÷то äу-
ìает по этоìу повоäу Межäунароäный ваëþтный
фонä. Реаëüное буäущее МВФ (сëеäует ëи рефор-
ìироватü эту орãанизаöиþ иëи проще выброситü
ее на поìойку, возëожив ÷астü выпоëняеìых еþ
функöий на äруãие институты) опреäеëится в бëи-
жайøие 5—6 ëет, в те÷ение которых прояснятся
о÷ертания новоãо финансовоãо поряäка и, буäет
сфорìирована институöионаëüная структура ìи-
ровой эконоìики.

Коренные изìенения ãëобаëüной архитектуры
совреìенноãо ìировоãо хозяйства, в коне÷ноì с÷е-
те, привеäут к становëениþ иных о÷ертаний инс-
титуöионаëüной среäы, в некотороì сìысëе боëее
справеäëивых и äаþщих боëüøе возìожностей äëя
развития странаì, правитеëüства которых направ-
ëяþт усиëия на äостижение ìировой конкурентос-
пособности наöионаëüной эконоìики в äоëãосро÷-
ной перспективе. Мир становится ãоразäо боëее
ìноãопоëярныì, ÷еì ìы ìожеì себе преäставитü.

В этих усëовиях ìожно усëыøатü саìые разные
преäëожения по выхоäу из кризиса, по переуст-
ройству ãëобаëüной финансовой систеìы. Обра-
щаþт на себя вниìание äве крайности — попытка
вернутüся назаä, к систеìе зоëотоãо станäарта, и
попытка забежатü äаëеко впереä, преäëожив еäи-
нуþ ìировуþ ваëþту, которая стаëа бы законныì
пëатежныì среäствоì на территории всеãо Зеìно-
ãо øара.

Сразу скажу, ÷то эпоха зоëотых якорей, к кото-
рыì ìожно привязыватü курс ваëþты иëи объеì
эìиссии äоëãовых обязатеëüств ãосуäарства (вкëþ-
÷ая объеì äенежной ìассы), уøëа безвозвратно и
уже никоãäа не вернется. С тех пор, как основная
ìасса бывøих коëоний в сереäине 1960-х ãã. обре-
ëа форìаëüнуþ независиìостü и ìировые канаëы
äенежноãо обращения быëи навоäнены низкоëик-
виäныìи äенежныìи аãреãатаìи, которые стаëи
инструìентоì оãрабëения ìоëоäых стран, круøе-
ние зоëотоãо станäарта стаëо неотвратиìыì.

Не сëу÷айно ìноãие эксперты, преäëаãаþщие
этот путü реøения ìировых пробëеì, сопровожäа-
þт свои рекоìенäаöии требованиеì запретитü об-
ращение äеривативов и низкоëиквиäных пëатеж-
ных инструìентов. Оäнако реаëизаöия поäобноãо
запрета неосуществиìа: она сëиøкоì резко повы-
сиëа бы риски ÷астных аãентов. Есëи рынки фüþ-
÷ерсов еще ìожно кое-как оãрани÷итü, то запре-
титü банкаì выпускатü в обращение тратты — со-
верøенно нереаëüная заäа÷а.

К тоìу же совреìенные заäа÷и реãуëирования
ваëþтных курсов неразреøиìы в усëовиях зоëото-
ãо станäарта. Сеãоäня вреìя от вреìени возникает
необхоäиìостü повыситü курс своей ваëþты по от-

ноøениþ к какой-то оäной, а по отноøениþ к
äруãой — наоборот, ее äеваëüвироватü. В эпоху зо-
ëотоãо станäарта ваëþтный курс ìожно изìенитü
тоëüко ÷ерез зоëото, изìенив зоëотое соäержание
ваëþтной еäиниöы.

Поэтоìу в настоящий ìоìент спрос на зоëото
как со стороны ÷астных аãентов, так и со стороны
öентробанков разëи÷ных стран носит в основноì
спекуëятивный характер. Попытки вновü увеëи÷итü
äоëþ зоëота в составе зоëотоваëþтных резервов,
как пытаþтся сäеëатü сеãоäня öентробанки некото-
рых развиваþщихся стран, — это каìенный век
эконоìи÷еской поëитики. Сëеäование поäобныì
реöептаì никакой поëüзы этиì странаì не прине-
сет. Зоëото ìожно накапëиватü, иìея в виäу совер-
øенно äруãие öеëи, никак не связанные с объеìоì
резервов (наприìер, преäпо÷тение ëиквиäности).

Что касается еäиной ìировой ваëþты, то сëе-
äует напоìнитü о тоì, ÷то пëатежное среäство та-
коãо роäа уже естü — это СДР, спеöиаëüные права
заиìствования. Эту ваëþту никто, собственно, не
отìеняë, она увяëа саìа собой, буäу÷и вытеснен-
ной аìериканскиì äоëëароì из ìежäунароäных
рас÷етов. Лþбая попытка ввеäения поäобноãо пëа-
тежноãо среäства обернется такиì же выкиäыøеì.

Необхоäиìо также иìетü в виäу, ÷то совреìен-
ная äенежная эìиссия иìеет креäитнуþ прироäу:
приниìая в упëату какое бы то ни быëо пëатежное
среäство, аãент теì саìыì креäитует эìитента,
выпустивøеãо этот инструìент в обращение, и äе-
ìонстрирует свое äоверие к факту ëиквиäности
этоãо инструìента.

Теì саìыì, в усëовиях äефиöита ëиквиäности
сëабыì странаì невыãоäен ваëþтный соþз с боëее
развитой страной, выступаþщей эìитентоì соот-
ветствуþщих обязатеëüств. Развитая страна, навоä-
няþщая своей ваëþтой ìенее развитуþ, теì саìыì
«разìазывает» свои ìакроэконоìи÷еские риски
по ее территории. Ина÷е ãоворя, вìесте с ÷ужой
ваëþтой сëаборазвитая страна иìпортирует и ин-
фëяöиþ, возникаþщуþ в стране-эìитенте (в äо-
поëнение к своей собственной), а коãäа в развитой
стране наступит øок совокупноãо спроса, ìенее
развитая из-за этоãо потеряет рабо÷ие ìеста, и т. ä.

Поэтоìу иìенно сëабые страны сеãоäня äоëж-
ны стреìитüся не к форìированиþ ваëþтных со-
þзов, а к наöионаëüной иäентификаöии ваëþтных
рисков и ответственности. Это оãрани÷ит возìож-
ности боëее сиëüных стран äëя выка÷ивания ре-
аëüных активов с территории äруãих стран.

Друãой вопрос — форìирование резервных ва-
ëþт, прежäе всеãо на реãионаëüноì уровне. Их
÷исëо буäет неизбежно расøирятüся, как за с÷ет
уже существуþщих ваëþтных еäиниö, так и за с÷ет
возникновения новых, ìежãосуäарственных.

В этих усëовиях истори÷еский øанс äается
странаì БРИК — наибоëее быстро растущиì эко-
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ноìикаì совреìенноãо ìировоãо хозяйства. Как
известно, презиäенты России и Бразиëии высту-
пиëи с иниöиативой провеäения саììита стран
БРИК. Оäна из важнейøих пробëеì, требуþщих
обсужäения, закëþ÷ается в форìировании устой-
÷ивоãо финансовоãо соþза. Первый øаã на этоì
пути ìоã бы закëþ÷атüся во взаиìноì обìене оп-
реäеëенныìи объеìаìи ãосуäарственных финан-
совых активов, ноìинированных в наöионаëüных
ваëþтах соответствуþщих стран. Свопы такоãо ро-
äа, есëи они состоятся, автоìати÷ески приäаäут
соответствуþщиì ÷етыреì ваëþтаì статус резерв-
ных (независиìо от тоãо, ÷то äуìает по этоìу по-
воäу МВФ) и существенно обëеã÷ат проöеäуру вза-
иìных рас÷етов ìежäу резиäентаìи этих ÷етырех
стран. Даже есëи конкретные äоãоворенности не
буäут äостиãнуты, но уäастся просто сбëизитü по-
зиöии Инäии и Китая по äанноìу круãу пробëеì,
это ìожно с÷итатü боëüøиì успехоì в äеëе фор-
ìирования контуров новой ãëобаëüной финансо-
вой систеìы.

Эìиссионныì банкаì äруãих стран, прежäе все-
ãо сосеäних со странаìи БРИК, естü сìысë накап-
ëиватü ваëþты этих стран, несìотря на то, ÷то они
офиöиаëüно не признаны в ка÷естве резервных.

Лоãика, соãëасно которой наибоëее сиëüные
банковские у÷режäения связываþтся некиì поäо-
биеì круãовой поруки, позвоëяþщей не äатü уто-
нутü потенöиаëüно сиëüноìу банку, äопустивøеìу
такти÷еские оøибки краткосро÷ноãо характера, от-
нþäü не нова: поäобная систеìа ãарантирования
инвестиöий и вкëаäов существует в ëþбой разви-
той стране. Новизна сëоживøейся в ìире ситуа-
öии закëþ÷ается в тоì, ÷то теперü, вероятно, преä-
стоит äоãовариватüся эмиссионным банкаì разных
стран, ÷то ÷асти÷но оãрани÷ит возìожности äëя
ìаневра в наöионаëüной эконоìи÷еской поëитике.

Наøа страна, ваëþта которой сеãоäня явëяется
наибоëее обеспе÷енной в ìире (есëи суäитü по
объеìу зоëотоваëþтных резервов), приìет актив-
ное у÷астие в форìировании новых контуров ãëо-
баëüной финансовой систеìы. Естü основания по-
ëаãатü, ÷то на этоì пути ìы обретеì соþзников в
ëиöе наøих стратеãи÷еских партнеров, с которыìи
нас связываþт äоëãосро÷ные ãëобаëüные интересы.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Сеãоäня необхоäиìо осознатü, ÷то безобëа÷ное
проøëое, коãäа ìожно быëо поëожитüся на äейс-
твие встроенных стабиëизаторов, не вернется ни-
коãäа. Сбыëосü прокëятие Кейнса, который в свое
вреìя утвержäаë, ÷то траäиöионный выхоä из про-
ìыøëенноãо кризиса, основанный на саìореãу-
ëяöии ìакросистеì, уже невозìожен. Без усиëий
ãосуäарства неëüзя ни преоäоëетü кризисные яв-

ëения, ни выстроитü траекториþ скоëüко-нибуäü
устой÷ивоãо роста.

Аäекватный поäхоä к сëоживøейся ситуаöии
закëþ÷ается не в тоì, ÷тобы поäавитü иëи преоäо-
ëетü возникаþщие ìакроэконоìи÷еские риски, а
в тоì, ÷тобы нау÷итüся житü в усëовиях ãëобаëü-
ной нестабиëüности и этиìи рискаìи управëятü.
Приспособитü к возникøиì усëовияì эконоìи-
÷ескуþ поëитику ãосуäарства — заäа÷а невероят-
но сëожная. Оäнако äруãоãо пути не существует.
Бëижайøие ãоäы выäвинут новых ëиäеров, кото-
рые приìут этот поäхоä и нау÷атся äействоватü в
систеìе рисков, неопреäеëенностей и нестабиëü-
ностей.

Совреìенное управëение эконоìи÷ескиìи сис-
теìаìи — это управëение беспоряäкоì, сëожныì
и напоëненныì рискаìи. Овëаäение этиì искус-
ствоì станет основныì конкурентныì преиìу-
ществоì как фирì, так и öеëых стран. Таков ìа-
ãистраëüный путü развития ìировой эконоìики.

Пожеëаеì äруã äруãу успехов на этоì пути.
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