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ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ

Íàïîìíèì, ÷òî ìèðîâûì ôè-
íàíñîâûì ðûíêàì ïîñëåäíèõ ëåò â
öåëîì áûëà ñâîéñòâåííà îïðåäå-
ëåííàÿ íàñòîðîæåííîñòü � ðûíêè
íå ïîëíîñòüþ óñïîêîèëèñü ïîñëå
êðèçèñíûõ ñîáûòèé êîíöà 1990-õ
ãîäîâ. Ýòè íàñòðîåíèÿ ïîääåðæè-
âàëèñü ãåîïîëèòè÷åñêèìè ôàêòî-
ðàìè (Áëèæíèé è Ñðåäíèé Âîñòîê è
äð.) è ðÿäîì ýêîíîìè÷åñêèõ ïðè÷èí
� óñèëèëèñü ãëîáàëüíûå äèñáàëàí-
ñû, ïðîÿâèâøèåñÿ â íåðàâíîìåðíî-
ñòè ðîñòà è ïîÿâëåíèè íîâûõ öåíò-
ðîâ êîíêóðåíöèè (ÁÐÈÊ è äð.), ÷òî
îáîñòðèëî áîðüáó çà ðûíêè ñáûòà
è èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Â òàêèõ óñëîâèÿõ ëþáûå íåãà-
òèâíûå òåíäåíöèè èëè íîâîñòè ìî-
ãóò íàðóøèòü ôèíàíñîâóþ ñòà-
áèëüíîñòü, îñîáåííî íà òàêèõ ÷óâ-
ñòâèòåëüíûõ ðûíêàõ, êàê ôîíäî-
âûé, � ìèðîâûå è ðîññèéñêèå èí-
äåêñû ñíèçèëèñü, ïðè÷åì â ñëó÷àå ñ
ðîññèéñêèìè àêöèÿìè ïðîäåìîíñò-

ðèðîâàâ, ÷òî äàæå âíåøíå áëàãî-
ïîëó÷íûå ôóíäàìåíòàëüíûå ïîêà-
çàòåëè (ðîñò ýêîíîìèêè, ñíèæåíèå
èíôëÿöèè) â íûíåøíèõ ãëîáàëüíûõ
óñëîâèÿõ ÷àñòî íå èãðàþò ïåðâî-
ñòåïåííîé ðîëè.

Ýòî ïîñòàâèëî íà ïîâåñòêó äíÿ
âîïðîñû î òîì, êàêîâû îñíîâû íà-
øåãî ôîíäîâîãî ðûíêà, êàê
óìåíüøèòü åãî ñïåêóëÿòèâíûé õà-
ðàêòåð è, íàêîíåö, êàêîâû âîç-
ìîæíûå ñòàáèëèçèðóþùèå ìåðû â
ñëó÷àå êðèçèñà. Áîëåå òîãî, íåîá-
õîäèìî îöåíèòü, íàñêîëüêî íàøè
ýêîíîìè÷åñêèå ìåõàíèçìû è ïîä-
õîäû â ïðèíöèïå ãîòîâû ê êðèçèñ-
íîìó ðàçâèòèþ ñîáûòèé íà ðûíêå â
óñëîâèÿõ äåðåãóëèðîâàíèÿ è ãëî-
áàëüíîé èíòåãðàöèè.

Â ìèðå òàêæå îöåíèâàþò ðèñêè
ãëîáàëüíûõ «ïóçûðåé» â óñëîâèÿõ
ãëîáàëüíîé èíòåãðàöèè. Åùå â ïåð-
âîé ïîëîâèíå 2007 ãîäà èíâåñòîðû
ñòîëêíóëèñü ñ ïàäåíèÿìè íà ôîí-

äîâûõ ðûíêàõ, âîçíèêøèìè èç-çà
íàïðÿæåíèÿ íà àìåðèêàíñêîì
ðûíêå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ «ïîíè-
æåííîãî êà÷åñòâà» è óñèëèâøèìè-
ñÿ íåãàòèâíûìè íîâîñòÿìè ñ àçèàò-
ñêèõ ðûíêîâ. Íåêîòîðîå âðåìÿ
ñïóñòÿ áûâøèé ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ
Àëàí Ãðèíñïåí âûñêàçàëñÿ î «ïåðå-
ãðåâå» êèòàéñêîãî ôîíäîâîãî
ðûíêà, ÷òî âíîâü îòðàçèëîñü íà
ìèðîâûõ è ðîññèéñêèõ èíäåêñàõ.
Íàêîíåö, âñå ÷àùå âñïîìèíàþò
äâàäöàòèëåòíèé «þáèëåé» îáâàëà
íà àìåðèêàíñêîì ôîíäîâîì ðûí-
êå â îêòÿáðå 1987 ãîäà è äåñÿòè-
ëåòíèé «þáèëåé» êðèçèñíûõ ñîáû-
òèé 1998 ãîäà. Â ñâÿçè ñ ýòèì âñå
÷àùå âîçíèêàåò âîïðîñ, íàñêîëüêî
àíòèêðèçèñíûé ïîòåíöèàë ìèðîâîé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû àäåêâàòåí
íîâîìó ìàñøòàáó ãëîáàëüíûõ âû-
çîâîâ? Íàñêîëüêî âîçìîæíî ôîð-
ìèðîâàíèå àëüòåðíàòèâíûõ òî÷åê
îïîðû è íîâûõ èñòî÷íèêîâ ðîñòà â

События последнего года усилили неустойчи%
вость на мировых финансовых рынках, вызвали
напряжение в банковской сфере, заставили все
чаще говорить о возможных проблемах мирово%
го экономического роста. Подтверждением об%
щих настроений неопределенности является и
устойчивый рост цены золота – того актива, в
который уходят инвесторы при нестабильности.
Его цена за последние три года выросла вдвое,
приблизившись к концу октября 2007 года к
$800 за тройскую унцию. В таких условиях лю%
бые негативные тенденции или новости могут
нарушить финансовую стабильность.
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1 Â äàííîé ñòàòüå àâòîð âûðàæàåò ñâîå ëè÷íîå ìíåíèå. 
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Ôèíàíñîâûé ðèñê

ïðîòèâîâåñ âîçìîæíûì êðèçèñ-
íûì òåíäåíöèÿì?

Ñèòóàöèÿ ñòàëà â öåëîì áîëåå
íàïðÿæåííîé, êîãäà â âåäóùåé ýêî-
íîìèêå ìèðà � ÑØÀ � ïîìèìî äàâ-
íî ñôîðìèðîâàâøèõñÿ ïðîáëåì äå-
ôèöèòîâ ïëàòåæíîãî áàëàíñà è áþ-
äæåòà íà÷àëè ðåçêî îáîñòðÿòüñÿ
ïðîáëåìû íà êðåäèòíîì ðûíêå. Íà-
ïîìíèì, ÷òî ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê è îáëåã÷åíèå óñëîâèé êðåäè-
òîâàíèÿ â ðÿäå ñòðàí, è â ïåðâóþ
î÷åðåäü â ÑØÀ, ïðèâåëè ê áûñòðî-
ìó ðîñòó èïîòå÷íîé çàäîëæåííîñòè
àìåðèêàíñêèõ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ.
Åå îáùèé îáúåì âûðîñ çà ïîñëåä-
íèå 5 ëåò áîëåå ÷åì íà 60% è äî-
ñòèã ê àïðåëþ 2007 ãîäà ïî÷òè $10
òðëí (75% ÂÂÏ).

Ïðè ýòîì öåííûå áóìàãè, îáåñ-
ïå÷åííûå äîëãàìè áîëåå íèçêîãî
êà÷åñòâà («sub-prime debt») ðîñëè
îïåðåæàþùèìè òåìïàìè (èõ äîëÿ
â îáùåì îáúåìå èïîòå÷íûõ áóìàã
âûðîñëà ñ 6% â 2001 ãîäó äî ïî÷òè
15% â 2006, à îáùàÿ ñóììà â íà÷à-
ëå 2007 ãîäà ïðåâûñèëà $800
ìëðä). Äàííûå áóìàãè è ÿâèëèñü èñ-
òî÷íèêîì íåñòàáèëüíîñòè.

Ïåðâîíà÷àëüíî íèçêèå òðåáîâà-
íèÿ ê çàåìùèêàì íå ïðåäñòàâëÿ-
ëèñü áîëüøîé ïðîáëåìîé, òàê êàê
çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü âûäàâàåìûõ
êðåäèòîâ ãàðàíòèðîâàëàñü íà ôå-
äåðàëüíîì óðîâíå, íî çàòåì, íà÷è-
íàÿ ñ 2004 ãîäà îáúåìû ãàðàíòèé
ðåçêî ñîêðàòèëèñü.

Êðîìå òîãî, ðàçâèòèå ïðîèç-
âîäíûõ èíñòðóìåíòîâ è ó÷àñòèå â
ïîêóïêå èïîòå÷íûõ áóìàã ñî ñòî-
ðîíû èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ïîç-
âîëÿëè ìàêñèìàëüíî ðàññðåäîòî-
÷èòü ðèñê äåôîëòà ìåæäó ðàçëè÷-
íûìè èíâåñòîðàìè âíóòðè ñàìèõ
ÑØÀ è çà ðóáåæîì (ðèñ.1).

Ïðè ýòîì, îäíàêî, ñòàëî î÷åíü
ñëîæíî îöåíèòü ðåàëüíûé îáúåì
ðèñêà çà ñ÷åò ìíîãîêðàòíîãî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ïåðâè÷íûõ è ïðîèç-
âîäíûõ áóìàã. Òðóäíî îïðåäåëèòü
òàêæå è ôàêòè÷åñêóþ êîíöåíòðà-
öèþ ðèñêà èç-çà áîëüøîãî êîëè÷å-
ñòâà ïðîìåæóòî÷íûõ ó÷àñòíèêîâ
ìåæäó ýìèòåíòîì è êîíå÷íûì
äåðæàòåëåì áóìàã.

Ñèòóàöèÿ îñëîæíÿëàñü è òåì,
÷òî êðåäèòû ÷àñòî âûäàâàëèñü èç
ðàñ÷åòà ðîñòà â áóäóùåì öåí íà
íåäâèæèìîñòü, ïîýòîìó ñðåäñòâà

äàâàëèñü «íà îïåðåæåíèå», è èõ
îáúåìû ñòàëè îòðûâàòüñÿ îò ôàê-
òè÷åñêîé ñòîèìîñòè çàëîãà. Åñëè
áû ïðîãíîçû ðîñòà îñóùåñòâèëèñü
è ñòîèìîñòü æèëüÿ  âûðîñëà áû â
ñîîòâåòñòâèè ñ îæèäàíèÿìè, òî
îáúåì çàëîãîâ ïðèøåë áû â ñîîò-
âåòñòâèå ñ îáúåìîì âûäàííûõ êðå-
äèòîâ, è ýòî ïîçâîëèëî áû ðåôè-
íàíñèðîâàòü äîëã, ïðè÷åì â îò-
äåëüíûõ ñëó÷àÿõ äàæå ïåðåâîäÿ
åãî â áîëåå âûñîêóþ êàòåãîðèþ
(prime), ïî êîòîðîé ìîæíî ïîëó-
÷àòü áîëåå äåøåâîå ðåôèíàíñèðî-
âàíèå. Â îæèäàíèè óäåøåâëåíèÿ
ðåñóðñîâ êðåäèòû òàêæå ÷àñòî
áðàëèñü ïî ïëàâàþùèì ñòàâêàì.

Îäíàêî êîãäà ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè ñòàëè ïîâûøàòüñÿ, à ñòîèìîñòü
æèëüÿ, íàîáîðîò, ñíèæàòüñÿ, òî
âîçíèêëà ïðîáëåìà ñ ïîãàøåíèåì
âçÿòûõ êðåäèòîâ. Îäíîâðåìåííî ñ
ýòèì âñòàëà çàäà÷à, êàê íå äîïóñ-
òèòü, ÷òîáû «ñåêòîðàëüíûå» ïðî-
áëåìû ïåðåðîñëè â îáùåýêîíîìè-
÷åñêèå, à çàòåì ïåðåêèíóëèñü è íà
äðóãèå ñòðàíû.

Антикризисные шаги 
в глобальной среде

Ïîñêîëüêó ïðîöåññû ðàçâèâà-
ëèñü óæå â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé
ýêîíîìèêè, â êîòîðîé äàæå ñîáû-
òèÿ íà «ïåðèôåðèéíûõ» ðûíêàõ
ìîãóò ñåðüåçíî ïîäîðâàòü îáùóþ
ñòàáèëüíîñòü â ìèðå, òî äëÿ íåéò-
ðàëèçàöèè ïîñëåäñòâèé íà òàêèõ
âàæíûõ ñåãìåíòàõ ýêîíîìèêè, êàê
ôîíäîâûé, äà åùå è â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ, ñðàçó æå ïîòðåáîâàëîñü
ñêîîðäèíèðîâàííîå ó÷àñòèå îñíîâ-
íûõ ãîñóäàðñòâ äëÿ ìèíèìèçàöèè
êðèçèñíûõ ïîñëåäñòâèé.

Öåíòðàëüíûå áàíêè ÑØÀ, åâðî-

çîíû, ßïîíèè, Àâñòðàëèè, Øâåéöà-
ðèè äîáàâèëè ïî÷òè $400 ìëðä
ëèêâèäíîñòè íà ðûíîê, ÷òîáû íå
âûçâàòü êðåäèòíîãî êðèçèñà è
ñäåðæàòü ðîñò ñòàâîê. ÔÐÑ ÑØÀ
íåîäíîêðàòíî ñíèæàëà ñòàâêó ïî
ôåäåðàëüíûì ôîíäàì è ó÷åòíóþ
ñòàâêó. Ýòî íà âðåìÿ ïîääåðæàëî
ðûíêè, îäíàêî áûëî î÷åâèäíî, ÷òî
ïðîáëåìà â öåëîì òðåáóåò áîëåå
äëèòåëüíîãî ðåøåíèÿ.

Ïðåçèäåíò Äæ. Áóø âûñòóïèë 31
àâãóñòà 2007 ãîäà ñ ïðîãðàììîé
ìåð, îáëåã÷àþùèõ ïîëîæåíèå çàåì-
ùèêîâ è ïðåäóñìàòðèâàþùèõ íàëî-
ãîâûå ïîñëàáëåíèÿ, îáëåã÷åíèå ãîñó-
äàðñòâåííîé ñèñòåìû ãàðàíòèé èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ, ðàñøèðåíèå ñèñòå-
ìû ôèíàíñîâîãî îáðàçîâàíèÿ è äð.

Â îêòÿáðå êàçíà÷åéñòâî ÑØÀ
âûñòóïèëî ñ àêòèâíîé ïîääåðæêîé
øàãîâ ðÿäà âåäóùèõ áàíêîâ
(Citigroup, JPMorgan Chase, Bank of
America) ïî ôîðìèðîâàíèþ èìè
ïóëà ðåñóðñîâ (ïî îöåíêàì, äî
$100 ìëðä) äëÿ ïîääåðæêè ðÿäà
ñòðóêòóðèðîâàííûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ èíñòðóìåíòîâ (â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü ðÿäà «íåáëàãîïîëó÷íûõ» èïî-

Рис. 1. Держатели ипотечных облигаций

Источник: IMF.

Рис. 2. Источники средств частных нефинансовых организаций в Японии и США, %

Источник: Банк Японии, «Flow of Funds Account»; ФРС США, «Flow of Funds Account.
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òå÷íûõ áóìàã.), êîãäà áàíêè áóäóò
ôàêòè÷åñêè âûñòóïàòü â êà÷åñòâå
«ïîêóïàòåëÿ ïîñëåäíåé èíñòàí-
öèè».

Âñå ýòî ãîâîðèò êàê î ìàñøòàáå
ïðîáëåìû, òàê è î ïðèíöèïàõ åå ðå-
øåíèÿ, êîãäà â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíûõ
ðèñêîâ íåîáõîäèìû ñêîîðäèíèðî-
âàííûå äåéñòâèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà è
âëàñòíûõ ñòðóêòóð, ïðåäïîëàãàþ-
ùèå èñïîëüçîâàíèå ìàêñèìàëüíî
øèðîêîãî êîëè÷åñòâà àäìèíèñòðà-
òèâíûõ, ðåãóëèðóþùèõ è ðûíî÷íûõ
ìåð äëÿ ñòàáèëèçàöèè ïîëîæåíèÿ.

Растущая роль акций
Ìàñøòàáû è âîëàòèëüíîñòü

ðûíêà àêöèé âñåãäà äåëàëè åãî ïî-
òåíöèàëüíûì èñòî÷íèêîì êðèçè-
ñîâ. Ýòà ïðîáëåìà ñòàëà îñîáåííî
çíà÷èìîé ïðè óâåëè÷åíèè ðîëè ýòî-
ãî ðûíêà êàê èñòî÷íèêà ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ (ðèñ. 2).

Óâåëè÷åíèå íåïðåäñêàçóåìîñòè
ýòîãî ðûíêà ñòàëî åùå áîëåå î÷å-
âèäíûì ñ ðîñòîì ðîëè íà íåì âíåø-
íèõ èíâåñòîðîâ. Àìåðèêàíñêèå ó÷à-
ñòíèêè áûëè îäíèìè èç òåõ, êòî
ìàêñèìàëüíî áûñòðî ñòàë íàðàùè-
âàòü ñâîè ïîðòôåëè àêöèé â äðóãèõ
ñòðàíàõ â 1990-2000-å ãîäû (ðèñ. 3).

Íà ðîññèéñêîì ðûíêå àêöèé íå-
ðåçèäåíòû èãðàþò òðàäèöèîííî
áîëüøóþ ðîëü. Íàïîìíèì, ÷òî â

ïðåääâåðèè êðèçèñà 1998 ãîäà ýòà
ðîëü áûëà àáñîëþòíî äîìèíèðóþ-
ùåé, è ýòî îïðåäåëÿëî ðûíîê â öå-
ëîì, à â êîíå÷íîì èòîãå ïðèâåëî ê
åãî îáâàëó (êîãäà èíîñòðàííûå èí-
âåñòîðû ñòàëè áûñòðî è ìàñøòàá-
íî ïðîäàâàòü ðîññèéñêèå áóìàãè è
ïåðåâîäèòü ñðåäñòâà çà ðóáåæ)2.
Àíàëîãè÷íî íà òàêîì âàæíîì ñåã-
ìåíòå ôèíàíñîâîãî ðûíêà, êàê
ÃÊÎ, ïðè åãî îáùåì îáúåìå ÷óòü
áîëåå $60 ìëðä, ñâûøå $20 ìëðä
ïðèõîäèëîñü íà íåðåçèäåíòîâ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðîññèéñêèé
ôîíäîâûé ðûíîê ñòàë, êîíå÷íî,
áîëåå çðåëûì è ðîëü íàöèîíàëü-
íûõ ó÷àñòíèêîâ âîçðîñëà (ðèñ. 4).
Äîëÿ íåðåçèäåíòîâ ôîðìàëüíî ñî-
ñòàâëÿåò îêîëî 30%. Îäíàêî ïðè
ýòîì íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî
èíîñòðàííîå ó÷àñòèå îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ è ÷åðåç ðîññèéñêèõ äåðæàòå-
ëåé (â òîì ÷èñëå áàíêè-ðåçèäåíòû ñ
èíîñòðàííûì ó÷àñòèåì) è äðóãèõ
ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ, êîòîðûå
ìîãóò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå íîìè-
íàëüíûõ äåðæàòåëåé, ïðåäñòàâëÿ-
þùèõ èíòåðåñû íåðåçèäåíòîâ3.

Â ðåçóëüòàòå, ïî ìíåíèþ ýêñ-
ïåðòîâ, äîëÿ íåðåçèäåíòîâ íà ðîñ-
ñèéñêîì ðûíêå àêöèé ìîæåò ñî-
ñòàâëÿòü â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ìå-
íåå 40%. Î÷åâèäíî, èíîñòðàííûå
ó÷àñòíèêè ÷àñòî îðèåíòèðóþòñÿ íå
òîëüêî íà ñîñòîÿíèå ðîññèéñêîãî
ðûíêà, íî è íà ãëîáàëüíóþ èíâåñ-
òèöèîííóþ ñòðàòåãèþ «ìàòåðèí-
ñêèõ» áàíêîâ. Ïðè ýòîì ïîñëåäíèå
÷àñòî ïðèíèìàþò ðåøåíèÿ ïî
ñòðóêòóðå ïîðòôåëÿ, ðóêîâîäñòâó-
ÿñü ñèòóàöèåé íà ìèðîâûõ ðûíêàõ
â öåëîì, è ëþáûå ñîáûòèÿ â ðàçâè-
òûõ èëè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ
(äàæå íå ÿâëÿþùèõñÿ íåïîñðåäñò-
âåííûìè îáúåêòàìè èíâåñòèðîâà-
íèÿ) ìîãóò ñóùåñòâåííî ïîâëèÿòü
íà îáúåìû èíâåñòèöèé, âûçâàâ ïå-
ðåâîä ñðåäñòâ â àêòèâû, ñ÷èòàþùè-
åñÿ áîëåå íàäåæíûìè.

Òàê, â ïåðèîä ëåòà-îñåíè 2007
ãîäà îòìå÷àëñÿ ðÿä îñîáåííîñòåé,
ñâÿçàííûõ ñ óõóäøåíèåì ëèêâèäíîñ-
òè äëÿ ãëîáàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ÷üè

Рис. 4. Структура  участников рынка акций на ММВБ в I квартале 2007 года

Источник: ММВБ.

Рис. 3. Динамика объема зарубежных акций у американских держателей,
трлн долл.*

* По состоянию на конец года.
Построено по материалам: NBER working paper 12346, The Performance of
International Equity Portfolios, June 2006; U.S. Department of Treasury, FRS
of New York, Board of Governors of the FRS, Report on U.S. Portfolio Holdings
of Foreign Securities as of December 2005, December 2006.

2 Ïî íåêîòîðûì îöåíêàì, â ïðåääâåðèè êðèçèñà 1998 ãîäà îêîëî 90% íåñâÿçàííûõ ïàêåòîâ àêöèé (ò.å. àêöèé, ðåàëüíî îáðà-
ùàþùèõñÿ íà ðûíêå) ïðèíàäëåæàëî íåðåçèäåíòàì (Ýêñïåðò. 1998. 13 èþëÿ). Ïðè ýòîì ñ ó÷åòîì íåçíà÷èòåëüíîãî îáúåìà ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ íà ðûíêå äàæå íåáîëüøèìè ñðåäñòâàìè ìîæíî áûëî ñóùåñòâåííî âîçäåéñòâîâàòü íà èçìåíåíèÿ êîòèðîâîê. Òàê,
ïîòðàòèâ ñóììû â ïðåäåëàõ 20 ìëí. äîëë., ìîæíî áûëî íà äåñÿòêè ïðîöåíòîâ îáðóøèòü êîòèðîâêè ëþáîãî ýìèòåíòà. (Êîìïà-
íèÿ. 1998. 21 èþëÿ. Ñ. 16.). Ïðè ýòîì, êîãäà îáúåì òîðãîâ íà ðûíêå â óñëîâèÿõ êðèçèñà ðåçêî ñæàëñÿ, ðå÷ü ìîãëà èäòè î çíà÷è-
òåëüíî ìåíüøèõ ñóììàõ, êîòîðûå ìîãëè ïîâëèÿòü íå òîëüêî íà êîòèðîâêè îäíîãî ýìèòåíòà, íî è íà âåñü ðûíîê.

3 Ñëåäóåò òàêæå ó÷èòûâàòü òîò ôàêò, ÷òî ðîññèéñêèå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, âûâåäåííûå ðàíåå çà ðóáåæ, ìîãóò òàêæå âîç-
âðàùàòüñÿ â ñòðàíó, ôîðìàëüíî èìåÿ ñòàòóñ íåðåçèäåíòîâ.
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Ôèíàíñîâûé ðèñê

ôîíäû ïîïàëè â ñëîæíîå ïîëîæå-
íèå. Â òàêèõ óñëîâèÿõ èíîñòðàííûå
èíâåñòîðû íà ðîññèéñêîì ðûíêå
çà÷àñòóþ ïðîäàþò ÷àñòü ñâîèõ ðîñ-
ñèéñêèõ àêòèâîâ, ïðè÷åì äåëàþò ýòî
ïîñòåïåííî (÷òîáû íå îáâàëèòü ðû-
íîê è íå ïîòåðÿòü îò ïàäåíèÿ àêöèé).
Ñàìè ïðîäàæè, êàê ïðàâèëî, îñóùå-
ñòâëÿþòñÿ â ìîìåíò ëîêàëüíîãî
ïîäúåìà êîòèðîâîê, ÷òî íàðóøàåò â
ðåçóëüòàòå îáùóþ äèíàìèêó ïîäúå-
ìà è íå ïîçâîëÿåò åìó ïðèîáðåñòè
áîëåå óñòîé÷èâûé õàðàêòåð.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòàáèëèçàöèè ïî-
ëîæåíèÿ íà ôèíàíñîâîì (ôîíäî-
âîì) ðûíêå ñèòóàöèÿ äëÿ ñàìèõ ðîñ-
ñèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ îñëîæíÿåòñÿ
åùå è òåì, ÷òî îíè âî âñå áîëüøåé
ìåðå íà÷èíàþò çàâèñåòü îò âíåøíèõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Риски внешнего 
финансирования внут9
ренних процессов (или 
о некоторых прогнозах)

Åùå â 2005 ãîäó íàìè ãîâîðè-
ëîñü î íàñòîðàæèâàþùåé òåíäåí-
öèè áûñòðîãî ðîñòà âíåøíåé çà-
äîëæåííîñòè ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé è áàíêîâ. Ïîä÷åðêèâàëîñü, ÷òî
â ðåçóëüòàòå «ðîññèéñêèé ôèíàíñî-
âûé ñåêòîð, â ïåðâóþ î÷åðåäü áàí-
êè, íå òîëüêî ñòàëêèâàþòñÿ ñ âîç-
ðàñòàþùèìè ãëîáàëüíûìè ýêîíî-
ìè÷åñêèìè ðèñêàìè, íî è â öåëîì
îêàçûâàþòñÿ â êðàéíå ñëîæíîì
ïîëîæåíèè, ïîñêîëüêó îòñóòñòâó-
þò àäåêâàòíûå âíóòðåííèå ìåõà-
íèçìû, êîòîðûå ìîãëè áû êîìïåí-
ñèðîâàòü òàêèå ïåðåêîñû»4.

Ïðèòîê ëèêâèäíîñòè èçâíå ïî-
ðîæäàåò êîìïëåêñ äîëãîâûõ ïðî-
áëåì: îáñëóæèâàíèå äîëãà, âîç-
ìîæíûå èçìåíåíèÿ öåíîâûõ óñëî-
âèé, ðèñêè áûñòðîãî îòòîêà ñðåäñòâ
(åñëè ðå÷ü èäåò î «êîðîòêèõ» ðåñóð-
ñàõ) è ò.ä. Áîëåå òîãî, ïîçäíåå íàìè
óêàçûâàëîñü íà äðóãóþ î÷åâèäíóþ
çàêîíîìåðíîñòü, ÷òî «ðàñòóùàÿ
ýêîíîìèêà íóæäàåòñÿ â äîïîëíè-
òåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ, è åñ-
ëè òàêîâûå îòñóòñòâóþò íà âíóòðåí-
íåì ðûíêå è íå ôîðìèðóþòñÿ âíóò-
ðè ñòðàíû, òî ñòàíîâèòñÿ íåîáõîäè-
ìûì èõ ïðèâëå÷åíèå èç-çà ðóáåæà»5.
Â èòîãå íàøè êîìïàíèè âûíóæäåíû

îáðàùàòüñÿ ê âíåøíåìó ôèíàíñè-
ðîâàíèþ (ðèñ. 5).

Ïîêà èìåëèñü âîçìîæíîñòè
ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ, ïðîáëåì ñ
ëèêâèäíîñòüþ â öåëîì íå âîçíèêà-
ëî. Íî êàê òîëüêî ýòîò êàíàë ñó-
çèëñÿ (ê ëåòó-îñåíè 2007 ãîäà), ðîñ-
ñèéñêàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ñòàëà
èñïûòûâàòü ñåðüåçíîå íàïðÿæå-
íèå. Â èòîãå â ïðèíöèïå ñòàëè ôîð-
ìèðîâàòüñÿ ïðåäïîñûëêè, êîòîðûå
ìîãóò â öåëîì çàòîðìîçèòü ýêîíî-
ìè÷åñêèé ðîñò.

Â áîëåå ñèñòåìíîì ïëàíå çäåñü
âîçíèêàåò åùå îäèí ïðèíöèïèàëü-
íûé âîïðîñ: ïî÷åìó ýêîíîìèêà âû-
íóæäåíà èäòè çà âíåøíèìè ðåñóðñà-
ìè? Îíè òàì äåéñòâèòåëüíî áîëåå
îáúåìíû, ïðåäîñòàâëÿþòñÿ íà äëè-
òåëüíûå ñðîêè, à öåíà èõ ÷àñòî íèç-
êà. Íî ìîæåò áûòü, íà÷àòü ðåàëüíî
ñîçäàâàòü òàêèå æå óñëîâèÿ íà âíó-
òðåííåì ðûíêå, îñîáåííî åñëè ó
ýêîíîìèêè åñòü ïîòðåáíîñòü â ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñàõ? È ìîæåò áûòü,
âûâåäåíèå ðåñóðñîâ èç ýêîíîìèêè
(äàæå â öåëÿõ ñòåðèëèçàöèè) � íå ñà-
ìàÿ îïðàâäàííàÿ â òàêèõ óñëîâèÿõ
ìåðà, òåì áîëåå ÷òî ïîòîì ýêîíî-
ìèêà âûíóæäåíà ïðèâëåêàòü èõ ïî
áîëåå äîðîãîé öåíå èçâíå?

Âîçâðàùàÿñü ê ïðîáëåìå âíåø-
íåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, óêàæåì, ÷òî
â ðåçóëüòàòå óõóäøàåòñÿ èíâåñòèöè-
îííàÿ ïîçèöèÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
è áàíêîâ è, êàê ñëåäñòâèå, óâåëè÷èâà-
þòñÿ îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ èíâåñ-
òèöèîííîé ïîçèöèè ñòðàíû â öåëîì
(íåñìîòðÿ íà ïîãàøåíèå îáÿçà-
òåëüñòâ ïî ãîñóäàðñòâåííîìó âíåø-
íåìó äîëãó, ñì. òàáë. 1).

Â ýòîé ñâÿçè íàìè òàêæå ðàíåå
ïîä÷åðêèâàëèñü ñâÿçàííûå ñ ýòèì

ðèñêè, íåêîòîðûå èç êîòîðûõ íà÷è-
íàþò ïðîÿâëÿòüñÿ. Óêàçûâàëîñü, â
÷àñòíîñòè, ÷òî «ñëåäóåò èìåòü â
âèäó âîçìîæíîñòü èçìåíåíèé ìè-
ðîâîé ôèíàíñîâîé êîíúþíêòóðû,
÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê óäîðîæà-
íèþ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ»; «ïðè
ïîëó÷åíèè íîâûõ êðåäèòîâ èõ óñëî-
âèÿ ìîãóò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ
îò íûíåøíèõ, ÷òî ïðè óõóäøåíèè
ñèòóàöèè ïîñòàâèò çàåìùèêîâ â
òðóäíîå ïîëîæåíèå»6. 

Äåéñòâèòåëüíî, êðèçèñ èïîòåêè â
ÑØÀ ñäåëàë áîëåå îñòðîé ïðîáëå-
ìó ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè è ïðè-
âåë ê óæåñòî÷åíèþ óñëîâèé ïðåäî-
ñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ è ðîñòó èõ ñòî-
èìîñòè. Åñëè â íà÷àëå ëåòà ñòîè-
ìîñòü îäíîäíåâíûõ ìåæáàíêîâ-
ñêèõ êðåäèòîâ âàðüèðîâàëà îò 3,8%
ïî åâðî äî 5,4% ïî äîëëàðó è 5,6%
ïî àíãëèéñêîìó ôóíòó, òî ê îñåíè,
äàæå íåñìîòðÿ íà ìåðû öåíòðàëü-
íûõ áàíêîâ, ýòè ñòàâêè ñîñòàâèëè
ñîîòâåòñòâåííî 4,4, 5,7, è 6,2%. Çà-
òåì, ïîñëå ñóùåñòâåííîãî ñíèæå-
íèÿ ñòàâîê ñî ñòîðîíû öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ, ñèòóàöèÿ ñòàáèëèçèðîâà-
ëàñü, íî â öåëîì óñëîâèÿ ïîëó÷åíèÿ

Рис. 5. Корпоративный внешний долг РФ 
(млрд долл. США)

Построено по данным ЦБ РФ.

Таблица 1
Чистая международная инвестиционная позиция, млрд долл.

Рассчитано по данным ЦБ РФ.

4 Ì. Åðøîâ, Â. Çóáîâ. Âîçìîæíîñòè è ðèñêè ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. 2005, ¹12, ñ.5-6.
5 Âîïðîñû ýêîíîìèêè. 2006, ¹12, ñ. 25.
6 Ì. Åðøîâ. Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò: íîâûå ïðîáëåìû è íîâûå ðèñêè // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. 2006, ¹12, ñ. 30. 
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ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ

ðåñóðñîâ ñòàëè áîëåå ñëîæíûìè.
Êàê ñëåäñòâèå, ñðàçó æå âûðîñëè
ñòàâêè íà âíóòðåííåì ðîññèéñêîì
ðûíêå. Áîëåå òîãî, â ñåíòÿáðå-îêòÿ-
áðå 2007 ãîäà ìíîãèå áàíêè â
ïðèíöèïå ñîêðàòèëè ïðåäîñòàâëå-
íèå êîðïîðàòèâíûõ êðåäèòîâ è íà-
÷àëè âåñòè ïåðåãîâîðû ñ êëèåíòàìè
î äîñðî÷íîì ïîãàøåíèè äîëãîâ.

Â ðåçóëüòàòå Áàíê Ðîññèè áûë
âûíóæäåí èíòåíñèâíî èñïîëüçîâàòü
èíñòðóìåíòû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ,
äëÿ òîãî ÷òîáû íå äîïóñòèòü êðèçè-
ñà ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå. Îáúåìû
ïîëó÷àåìûõ ñðåäñòâ èíîãäà ñîñòàâ-
ëÿëè 100-150 ìëðä ðóá. â äåíü.

Áûë òàêæå ðàñøèðåí ïåðå÷åíü
áóìàã, ïðèíèìàåìûõ ïðè ðåôèíàí-
ñèðîâàíèè (íåîáõîäèìîñòü ÷åãî
íàìè ïîä÷åðêèâàëàñü ðàíåå)7. Êðî-
ìå òîãî, áûëè ñíèæåíû íîðìû ðå-
çåðâèðîâàíèÿ, ÷òîáû âûñâîáîäèòü

ëèêâèäíîñòü â áàíêàõ. Ýòà ìåðà
òàêæå ìîæåò ðàñøèðèòü ëèêâèä-
íîñòü â ýêîíîìèêå â öåëîì � ÷åðåç
ðîñò ìóëüòèïëèêàòîðà, îêàçûâàþ-
ùèé âëèÿíèå íà ïîòåíöèàë ðàñøè-
ðåíèÿ äåíåæíîé ìàññû.

Î÷åâèäíî, ÷òî ðåôèíàíñèðîâà-
íèå, ïðè âñåé âàæíîñòè ýòîãî èíñò-
ðóìåíòà, ðåøàåò ïðîáëåìó ëèøü â
êðàòêîñðî÷íîì ïëàíå � òå ðåñóðñû,
êîòîðûå â ýêîíîìèêó ïðèõîäÿò, çà-
òåì � ïî èñòå÷åíèè ñðîêà îïåðàöèè
� èç ýêîíîìèêè èçûìàþòñÿ. Â ýòîé
ñâÿçè êðàéíå àêòóàëüíûì ÿâëÿþòñÿ
êàê âîïðîñû ñèñòåìíîãî ôîðìèðî-
âàíèÿ ëèêâèäíîñòè â öåëîì, òàê è çà-
äà÷è ñîçäàíèÿ äèâåðñèôèöèðîâàí-
íûõ âîçìîæíîñòåé ïðèâëå÷åíèÿ ðå-
ñóðñîâ, êîòîðûå äàâàëè áû ýêîíî-
ìèêå íåîáõîäèìûå åé òî÷êè îïîðû.

Îäíàêî ïðîöåññû ðàçâèâàëèñü
äî íåäàâíåãî âðåìåíè òàêèì îáðà-
çîì, ÷òî âíåøíÿÿ ñôåðà êàê èñòî÷-
íèê ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ èãðàëà
âñå âîçðàñòàþùóþ ðîëü.

Òàê, ïîçèöèè áàíêîâñêîãî ñåê-
òîðà â êðåäèòîâàíèè ýêîíîìèêè
(ïðè ðîñòå àáñîëþòíûõ çíà÷åíèé)
íå ðàñøèðÿþòñÿ îòíîñèòåëüíî äî-
ëè çàðóáåæíûõ êðåäèòîðîâ. Â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ êðåäèòû ðîññèéñêî-
ìó íåôèíàíñîâîìó ñåêòîðó, ïðå-
äîñòàâëÿåìûå ðîññèéñêèìè è èíî-
ñòðàííûìè áàíêàìè, óæå ñîîòíî-
ñÿòñÿ ïðèìåðíî êàê 65 è 35. Ïðè
ýòîì, åñëè ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå
âíåøíèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ó ñàìèõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ (ýòà
âåëè÷èíà ïðåâûñèëà $130 ìëðä ê
ñåðåäèíå 2007 ãîäà), òî ñ ó÷åòîì

äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ñîîòíîøåíèå
âíóòðåííèõ è âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ
ðåñóðñîâ äëÿ ðîññèéñêîãî ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà óæå ïðèáëèæàåòñÿ ê
ñîîòíîøåíèþ 50/50.

Àíàëîãè÷íî, íà ìåæáàíêîâ-
ñêîì ðûíêå äîëÿ êðåäèòîâ, ïðèâëå-
÷åííûõ îò áàíêîâ-íåðåçèäåíòîâ, â
îáùåì îáúåìå ìåæáàíêîâñêèõ
êðåäèòîâ âîçðîñëà ïðèìåðíî ñ
70% â íà÷àëå 2005 ãîäà äî ïî÷òè
80% ê ñåðåäèíå 2007 ãîäà.

Îïîðà íà âíåøíèå ðåñóðñû íà
ðàçëè÷íûõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
ôîðìèðóåòñÿ òàêèìè äåíåæíî-
êðåäèòíûìè ïîäõîäàìè, êîòîðûå
ïðåäóñìàòðèâàþò ñîçäàíèå äåíåæ-
íûõ ðåñóðñîâ (äåíåæíîãî ïðåäëî-
æåíèÿ) â ýêîíîìèêå ëèøü íà îñíî-
âå âàëþòíûõ ïîñòóïëåíèé. Î íåäî-
ñòàòêàõ è ðèñêàõ òàêîãî ïîäõîäà
ìû òàêæå  óêàçûâàëè íå ðàç8.

Â ïðèíÿòûõ Öåíòðàëüíûì áàí-
êîì ïîäõîäàõ íà 2008 ãîä äàííûå
ïðèíöèïû ñîõðàíÿþòñÿ (òàáë. 2)9.

Ýòî ïî ñóòè îçíà÷àåò, ÷òî ïðè-
ðîñò ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â ýêîíî-
ìèêå áóäåò â ïåðâóþ î÷åðåäü îñó-
ùåñòâëÿòüñÿ íà îñíîâå âíåøíåé ñôå-
ðû, óâåëè÷èâàÿ òåì ñàìûì çàâèñè-
ìîñòü âíóòðèýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåñ-
ñîâ è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â öåëîì
îò ðèñêà ìèðîâîé êîíúþíêòóðû.

Îäíàêî âðÿä ëè ìîæíî ðàññ÷è-
òûâàòü íà óñïåøíîå âõîæäåíèå â
ãëîáàëüíóþ ýêîíîìèêó, íå èìåÿ
ðåàëüíûõ ôèíàíñîâûõ îñíîâ, êîòî-
ðûå îáåñïå÷èâàþò ïðî÷íûå ïîçè-
öèè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è íà-
öèîíàëüíîãî áèçíåñà.

Какие меры необходимы?
Ìåðû ïî óêðåïëåíèþ ôèíàíñî-

âûõ ðûíêîâ äîëæíû ðàññìàòðè-
âàòüñÿ â íåïîñðåäñòâåííîé âçàèìî-
ñâÿçè ñ äåíåæíî-êðåäèòíûìè ïîä-
õîäàìè, êîòîðûå ôîðìèðóþò îñ-
íîâû âñåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Ïåðâîå. Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäè-
ìà öåëåâàÿ ñèñòåìíàÿ ïîëèòèêà ïî
ôîðìèðîâàíèþ è óïðàâëåíèþ äå-
íåæíûìè ðåñóðñàìè â ýêîíîìèêå.
Îíà äîëæíà îïèðàòüñÿ íà øèðîêèé

Таблица 2
Оценка показателей денежной программы на 2007 год (млрд руб.)*

*Показатели программы, рассчитываемые по фиксированному обменному
курсу, определены исходя из официального курса рубля на начало 2007
года.
**Вариант 2, представленный в «Основных направлениях единой государ!
ственной денежно!кредитной политики на 2007 год», пересчитанный по
официальному курсу рубля на начало 2007 года.
Источник: Банк России.

Рис. 6. Внутренние и внешние источники
финансирования на некоторых сегментах
российского рынка (середина 2007 года, в %)

Построено по данным ЦБ РФ.

7 Ì. Åðøîâ. Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò: íîâûå ïðîáëåìû è íîâûå ðèñêè. Ñ. 30. 
8 Ñì., íàïð.: Âîïðîñû ýêîíîìèêè. 2004, ¹12, ñ.4-15.
9 Â òî æå âðåìÿ ñ 2010 ãîäà ïëàíèðóåòñÿ óâåëè÷åíèå ðîëè âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ â ôîðìèðîâàíèè äåíåæíîé áàçû. 
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Ôèíàíñîâûé ðèñê

íàáîð ìåõàíèçìîâ è èíñòðóìåí-
òîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ ôîðìèðîâà-
íèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, àäåê-
âàòíûõ çàäà÷àì ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà, à òàêæå ñïîñîáñòâîâàòü ýô-
ôåêòèâíîìó ïåðåòîêó ñðåäñòâ â
íåîáõîäèìûå ñôåðû.

Âàæíî íàëè÷èå ýôôåêòèâíûõ
èíñòðóìåíòîâ ôîðìèðîâàíèÿ è ðå-
ãóëèðîâàíèÿ öåíû ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ, êîòîðàÿ îòðàæàëà áû ðå-
àëüíûé ñïðîñ íà äåíüãè ñî ñòîðîíû
ýêîíîìèêè è ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Êðàéíå àêòóàëüíûì ïðåäñòàâ-
ëÿþòñÿ äåéñòâåííûå ìåõàíèçìû
àíòèêðèçèñíîé ïîääåðæêè. Íàöèî-
íàëüíûå äåíåæíûå âëàñòè äîëæíû
ôîðìèðîâàòü îñíîâû óêàçàííûõ
ïîäõîäîâ, îáåñïå÷èâàÿ âîçìîæ-
íîñòü óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêè è íàöèîíàëüíî-
ãî áèçíåñà â óñëîâèÿõ âûñîêîäèíà-
ìè÷íîé ãëîáàëüíîé ñðåäû, óêðåï-
ëÿÿ íåîáõîäèìûå ìåõàíèçìû âíóò-
ðåííåãî ðàçâèòèÿ è ìèíèìèçèðóÿ
âíåøíèå ðèñêè.

Âòîðîå. Äîëæíû íà÷àòü èãðàòü
ðåàëüíóþ ðîëü ñòàâêè è ìåõàíèç-
ìû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðûå
äàâàëè áû âîçìîæíîñòü ÖÁ ñåðüåç-
íî âëèÿòü íå òîëüêî íà êðåäèòíûé
è ôèíàíñîâûé ðûíêè, íî è íà âñþ
ýêîíîìèêó (êàê ýòî ïðîèñõîäèò â
âåäóùèõ ñòðàíàõ).

Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, êî-
òîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ñåðüåçíûì ðû÷à-
ãîì âëèÿíèÿ íà ðûíîê, â íàøèõ óñ-
ëîâèÿõ ïðîäîëæàåò èãðàòü ÷èñòî
ôèñêàëüíóþ ðîëü è ëèøü èäåò
âñëåä çà ðûíêîì, âìåñòî òîãî
÷òîáû åãî ôîðìèðîâàòü. Íàïîì-
íèì, ÷òî äëÿ ïåðåëîìà íåãàòèâ-
íûõ òåíäåíöèé íà ðûíêå ÑØÀ â
ïåðâîé ïîëîâèíå 2000-õ ãîäîâ

ýòà ñòàâêà ñíèæàëàñü 13 ðàç, è â
èòîãå ñïàä è íà ôîíäîâîì ðûíêå,
è â ýêîíîìèêå áûë îñòàíîâëåí è
íà÷àëñÿ ðîñò.

Äëÿ ïðåâðàùåíèÿ ñòàâêè ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ â ðåàëüíî äåéñòâóþ-
ùèé ìåõàíèçì, ôîðìèðóþùèé öå-
íîâûå ïàðàìåòðû ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, íåîáõîäèìî, ÷òîáû äåíåæ-
íàÿ áàçà ôîðìèðîâàëàñü íå çà
ñ÷åò âàëþòíûõ ïîñòóïëåíèé (êàê
ýòî ïðîèñõîäèò â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ), à áîëüøóþ ðîëü èãðàë áû
«âíóòðåííèé» êîìïîíåíò. Ýòî
ïðåäïîëàãàåò ôîðìèðîâàíèå äå-
íåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ â ïåðâóþ
î÷åðåäü íà îñíîâå âíóòðåííèõ ìå-
õàíèçìîâ è èíñòðóìåíòîâ, â áîëü-
øåé ñòåïåíè îòðàæàþùèõ âíóò-
ðåííèé ñïðîñ íà äåíüãè.

Óêàçàííûå ïîäõîäû ïîçâîëÿò
òàêæå îáåñïå÷èòü ôîðìèðîâàíèå
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ â óâÿçêå ñ çàäà-
÷àìè ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè è ìî-
ãóò  ðàñøèðèòü îñíîâó  äëèííûõ ðå-
ñóðñîâ. Â ðåçóëüòàòå îáåñïå÷èâàåò-
ñÿ íåîáõîäèìàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ è
ýêîíîìèêè, è ôèíàíñîâîãî ðûíêà,
óâåëè÷èòñÿ åãî ëèêâèäíîñòü, óâåëè-
÷èâàåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöè-
àë ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Â ñâÿçè ñ ýòèì âîçíèêàþò ïðèí-
öèïèàëüíûå âîïðîñû ñèñòåìíîãî
õàðàêòåðà î íåîáõîäèìîñòè óñèëå-
íèÿ âíóòðåííèõ îñíîâ ôîðìèðîâà-
íèÿ ëèêâèäíîñòè è ôèíàíñèðîâàíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ñòðàíå.

Âàæíû òàêæå è ìåðû ïî óñèëå-
íèþ íàöèîíàëüíîãî êîìïîíåíòà
ôîíäîâîãî ðûíêà, êîòîðûå íà÷àëè
îñóùåñòâëÿòüñÿ ÔÑÔÐ íåêîòîðîå
âðåìÿ íàçàä.

Òðåòüå. Íåîáõîäèìà äèâåðñèôè-
êàöèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà è ïðåâðà-

ùåíèÿ åãî â ýôôåêòèâíûé èíñòðó-
ìåíò ïåðåòîêà ðåñóðñîâ, áîëåå òåñ-
íî «èíòåãðèðóÿ» åãî â ðåàëüíóþ
ýêîíîìèêó.

Âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ íåáîëü-
øîé ãðóïïû àêöèé, õàðàêòåðíàÿ
äëÿ íàøåãî ðûíêà, äåëàåò åãî ìå-
íåå óñòîé÷èâûì, ïî ñðàâíåíèþ ñ
ðûíêàìè ðàçâèòûõ ñòðàí (ðèñ. 7).

Ïîêà ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðû-
íîê ñëàáî ñâÿçàí ñ ðåàëüíîé ýêîíî-
ìèêîé è, ïî ñóòè, ôîðìèðóåòñÿ 7-8
êðóïíûìè, ïðåèìóùåñòâåííî ñûðü-
åâûìè, ýìèòåíòàìè, ÷üå ïîëîæå-
íèå íà ôîíäîâîì ðûíêå ÷àñòî ïðå-
âûøàåò 90%, òîãäà êàê èõ äîëÿ â
ÂÂÏ � íå áîëåå 30%.

Ïîäîáíûå íåñîîòâåòñòâèÿ
èìåþò íàñòîðàæèâàþùèå èñòîðè-
÷åñêèå àíàëîãèè. Ìû ïîìíèì òå
ïåðåêîñû, êîòîðûå îòìå÷àëèñü
íà ôîíäîâîì ðûíêå ÑØÀ íà÷àëà
2000-õ ãîäîâ, êîãäà îí âîøåë â
ïîëîñó äëèòåëüíîãî ïàäåíèÿ. Òîã-
äà îáùàÿ êàïèòàëèçàöèÿ àìåðè-
êàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ñî-
ñòàâëÿëà íåìíîãèì áîëåå $10
òðëí, ïðè÷åì íà 10 êîìïàíèé «íî-
âîé ýêîíîìèêè» ïðèõîäèëîñü ïî÷-
òè 25%. Ïðè ýòîì ðàçðûâ ìåæäó
öåíàìè íà àêöèè «íîâûõ» è «ñòà-
ðûõ» êîìïàíèé äîñòèãàë ïîðîé
øîêèðóþùèõ ðàçìåðîâ. Ê ïðèìå-
ðó, àêöèè êîìïàíèè US Steel îöå-
íèâàëèñü ðûíêîì ïî÷òè â 200(!)
ðàç äåøåâëå, ÷åì àêöèè Intel èëè
Microsoft. Î÷åâèäíî, ÷òî ðàíî èëè
ïîçäíî ðåàëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå
ñîîòíîøåíèÿ è çàêîíîìåðíîñòè
äîëæíû áûëè âíåñòè ñâîè êîððåê-
òèâû � â èòîãå òîëüêî çà 2000
ãîä èíäåêñ Nasdaq ñíèçèëñÿ ïî÷òè
íà 60%, à â öåëîì ïàäåíèå ïðî-
äîëæàëîñü áîëåå òðåõ ëåò.

Рис. 7. Доля крупнейших компаний в капитализации % (2006 год)

* По состоянию на конец года.
Построено по материалам: NBER working paper 12346, The Performance of International Equity Portfolios, June 2006;
U.S. Department of Treasury, FRS of New York, Board of Governors of the FRS, Report on U.S. Portfolio Holdings of
Foreign Securities as of December 2005, December 2006.
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ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ

Íî òîãäà íàø ñîáñòâåííûé
ôîíäîâûé ðûíîê èãðàë â ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêå îòíîñèòåëüíî íå-
áîëüøóþ ðîëü. Ñåé÷àñ æå, ó÷èòû-
âàÿ è ñòåïåíü îòêðûòîñòè íàøåé
ýêîíîìèêè, è âîçðîñøåå çíà÷åíèå
ñàìîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, íóæíî
î÷åíü òùàòåëüíî îöåíèâàòü êàê
ìèðîâûå òåíäåíöèè, òàê è âîç-
ìîæíûå ñòàáèëèçèðóþùèå ìåðû
íà ðîññèéñêîì ðûíêå. Ïîñêîëüêó
ãëîáàëüíûå èïîòå÷íûå ïðîáëåìû
íèêóäà íå èñ÷åçëè, à êðèçèñó ëèøü
íå äàëè ðàçâèòüñÿ, óìåíüøèâ åãî
îñòðîòó â òåêóùåì ïëàíå, âîç-
ìîæíî, ïðîÿâëåíèå åãî ïîñëåäñò-
âèé â áóäóùåì � êàê â ïëàíå ïà-
äåíèÿ êîòèðîâîê, òàê è ïîâûøåí-
íîé âîëàòèëüíîñòè â öåëîì. Ýòî
äåëàåò ðîëü ñòàáèëèçèðóþùèõ
ìåõàíèçìîâ òåì áîëåå âûñîêîé.
Ïðè ýòîì çàäà÷è ñðî÷íîé ïîä-
äåðæêè ðûíêà, ñ ó÷åòîì äåñòàáè-
ëèçóðóþùåãî ïîòåíöèàëà åãî
êðèçèñíîãî ïàäåíèÿ äëÿ âñåé ýêî-
íîìèêè, äîëæíû ðàññìàòðèâàòü-
ñÿ êàê ÷ðåçâû÷àéíûå ìåðû è ðå-
øàòüñÿ äàæå ïðè íàëè÷èè âîç-
ìîæíûõ îãðàíè÷åíèé â ñìåæíûõ
ñôåðàõ (òàêèõ êàê ïëàíû ïî ñòå-
ðèëèçàöèè è äð.). Íóæíî ÷åòêî îï-
ðåäåëèòü ñèñòåìó ïðèîðèòåòîâ è
ëèíèþ ïîâåäåíèÿ ñ ó÷åòîì íîâûõ
ãëîáàëüíûõ ïðàâèë èãðû.

Î÷åâèäíî, äèâåðñèôèêàöèÿ èí-
ñòðóìåíòîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå
äîëæíà óâåëè÷èòü åãî òî÷êè îïîðû,
îäíîâðåìåííî ðàñøèðèâ âîçìîæ-
íîñòè äëÿ ïåðåòîêà ñðåäñòâ ìåæäó
èíñòðóìåíòàìè (è ñåêòîðàìè).

×åòâåðòîå. Èíîñòðàííîå ó÷àñ-
òèå íà ôîíäîâîì ðûíêå â óñëîâèÿõ
ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè, î÷åâèäíî,
íåèçáåæíî. Îäíàêî âàæíî ïðè
ýòîì, ÷òîáû íà çðåëîì ñëîæèâ-
øåìñÿ ðûíêå åãî îñíîâó ïðåäñòàâ-
ëÿëè, âî-ïåðâûõ, íàöèîíàëüíûå
ó÷àñòíèêè, à âî-âòîðûõ, âåäóùóþ
ðîëü èãðàëè áû íåñïåêóëÿòèâíûå
ðåñóðñû.

Ýòî � ñëîæíàÿ ìíîãîóðîâíåâàÿ
çàäà÷à, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ
äåíåæíî-êðåäèòíûå, ôèíàíñîâûå
âîïðîñû, ïðîáëåìû âàëþòíîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ è ò.ä.

Îäíàêî äàæå ñåé÷àñ, åñëè íà-
÷àòü ñîçäàâàòü àäåêâàòíóþ âíóò-
ðåííþþ áàçó ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ,
ôîðìèðóÿ ïðè ýòîì ñòèìóëû äëÿ
ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ ðàáîòàòü
âíóòðè, òî ïåðåêîñ â ñòîðîíó èíîñò-
ðàííîãî ó÷àñòèÿ è ñâÿçàííûå ñ ýòèì
ðèñêè ìîãóò ïîñòåïåííî óìåíü-
øèòüñÿ. Îäíîâðåìåííî ñëåäóåò èñ-
ïîëüçîâàòü ðû÷àãè, íàïðàâëåííûå
íà äåñòèìóëèðîâàíèå ñïåêóëÿòèâ-
íûõ ñðåäñòâ (íàïðèìåð, óñòàíàâëè-
âàÿ íàëîãè ïðè ðåïàòðèàöèè â çàâè-
ñèìîñòè îò ñðîêà íàõîæäåíèÿ íà
ðûíêå), ïîîùðÿÿ â òîæå âðåìÿ  ïðè-
òîê áîëåå «äëèííûõ» ðåñóðñîâ.

Ïÿòîå. Ñîáûòèÿ 2007 ãîäà ãîâî-
ðÿò î âîçìîæíîì ôîðìèðîâàíèè
êà÷åñòâåííî íîâûõ ÿâëåíèé íà ãëî-
áàëüíîì ôîíäîâîì ðûíêå. Åñëè íà
ðàííèõ ýòàïàõ ãëîáàëèçàöèè, êàê
ïðàâèëî, èçìåíåíèÿ íà ôîíäîâûõ
ðûíêàõ ðàçâèòûõ ýêîíîìèê (â ïåð-
âóþ î÷åðåäü ÑØÀ) ñðàçó æå îòðà-
æàëèñü íà îñòàëüíîì ìèðå, òî íåêî-
òîðûå ïîñëåäíèå ïðèìåðû ïîçâîëÿ-
þò ïðåäïîëîæèòü ôîðìèðîâàíèå
íåêîòîðîé àâòîíîìíîñòè ôîíäî-
âûõ ðûíêîâ � êîãäà ïàäåíèå àìåðè-
êàíñêèõ àêöèé íå âñåãäà îòðàæà-
ëîñü, íàïðèìåð, íà àçèàòñêèõ èëè
ðîññèéñêîì ðûíêàõ, à ìàññîâûé âû-
âîä ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ èç àêöèé
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí (íàïðèìåð, â
êîíöå ëåòà 2007 ãîäà) êàñàëñÿ â îñ-
íîâíîì ëèøü ñïåêóëÿòèâíûõ ó÷àñò-

íèêîâ, òîãäà êàê ñòðàòåãè÷åñêèå èí-
âåñòîðû, âîçìîæíî, íà÷àëè èñêàòü
ðûíêè-«óáåæèùà» äëÿ ñîõðàíåíèÿ
ñâîèõ àêòèâîâ è îñòàâèëè ÷àñòü ñâî-
èõ ðåñóðñîâ íà ðûíêå. Åñëè ýòè ÿâëå-
íèÿ ïðèîáðåòóò óñòîé÷èâûé õàðàê-
òåð, òî ýòî óâåëè÷èò âîçìîæíîñòü
ôîðìèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ îñíîâ
ðûíêà è ñäåëàåò âîçìîæíûì ñîçäà-
íèå ñòàáèëèçàòîðîâ íà îñíîâå ðåãè-
îíàëüíûõ ðûíêîâ, óìåíüøàþùèõ
ðèñê ãëîáàëüíîãî ïàäåíèÿ. Àíàëî-
ãè÷íàÿ àâòîíîìíîñòü âñå ÷àùå â öå-
ëîì ïðîñëåæèâàåòñÿ è â îáùåýêî-
íîìè÷åñêèõ òåíäåíöèÿõ. Óêàçàííîå
ÿâëåíèå ðîñòà àâòîíîìíîñòè ïîëó-
÷èëî íàçâàíèå «decoupling» è ñðåäè
ïðî÷åãî îáúÿñíÿåòñÿ ïîâûøåíèåì
çíà÷åíèÿ ôàêòîðîâ âíóòðåííåãî
ñïðîñà, äèâåðñèôèêàöèåé ðîñòà íà-
öèîíàëüíûõ ýêîíîìèê è íîâûìè èñ-
òî÷íèêàìè ðîñòà.

Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî ñîäåé-
ñòâîâàòü òåíäåíöèÿì ïîâûøåíèÿ
êà÷åñòâà ðîñòà ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè, êîòîðûå ñòàëè íàìå÷àòüñÿ â
ïîñëåäíåå âðåìÿ, êîãäà íà÷èíàþò,
âî-ïåðâûõ, ïðîñëåæèâàòüñÿ òåí-
äåíöèè ê áîëåå áûñòðîìó ðîñòó
îáðàáàòûâàþùèõ îòðàñëåé, à âî-
âòîðûõ, óâåëè÷èâàåòñÿ âêëàä âíóò-
ðåííèõ ôàêòîðîâ â ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò. Îò÷àñòè òàêèå òåíäåíöèè íà-
÷èíàþò âñå áîëåå îò÷åòëèâî ïðîÿâ-
ëÿòüñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû.

Âàæíåéøèì ýëåìåíòîì óêàçàí-
íûõ ïðîöåññîâ äîëæíî áûòü óâåëè-
÷åíèå ðîëè âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ
ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ, ÷òî óìåíüøèò ñòåïåíü çàâèñè-
ìîñòè îò ìèðîâîé êîíúþíêòóðû è
ñîçäàñò äîïîëíèòåëüíûå ñòàáèëè-
çèðóþùèå òî÷êè îïîðû.

Øåñòîå. Âàæíà îñíîâîïîëàãà-
þùàÿ ðîëü Öåíòðàëüíîãî áàíêà,
ôîðìèðóþùåãî îñíîâû ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà è ðàñïîëàãàþùåãî
ðû÷àãàìè àíòèêðèçèñíîãî âîçäåé-
ñòâèÿ.

ÖÁ äîëæåí ñòàòü ðåàëüíûì êðå-
äèòîðîì ïîñëåäíåé èíñòàíöèè, îò
ñâîåâðåìåííîñòè è ïðàâèëüíîñòè
äåéñòâèé êîòîðîãî áóäåò çàâèñåòü è
óñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâîé ñôåðû, è
ðàçâèòèå âñåé ýêîíîìèêè. Ðûíîê
äîëæåí çíàòü, ÷òî â êðàéíèõ îáñòî-
ÿòåëüñòâàõ îí ìîæåò îïèðàòüñÿ íà

10 Ì. Åðøîâ. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñîâðåìåííîì ìèðå: êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ. Ì.: Ýêîíîìèêà. 2000, ñ. 23.

Еще раз о прогнозах
Â ýòîé ñâÿçè íàïîìíèì, ÷òî åùå íà

ïîäúåìå àìåðèêàíñêîãî ðûíêà, â 1999
ãîäó è çà íåñêîëüêî ìåñÿöåâ äî íà÷àëà
ïàäåíèÿ êîòèðîâîê íàìè ïîä÷åðêèâàëîñü,
÷òî àìåðèêàíñêèé ôîíäîâûé ðûíîê «ïå-
ðåãðåò», è ïîòåíöèàëüíî ìîæåò ïðîèçîé-
òè ñóùåñòâåííîå ïàäåíèå êîòèðîâîê10.
Àêàäåìèê Í.À. Ñèìîíèÿ, ÿâëÿâøèéñÿ â òî
âðåìÿ àêàäåìèêîì � ñåêðåòàðåì îòäåëå-
íèÿ ìåæäóíàðîäíûõ îòíîøåíèé ÐÀÍ, ïè-
ñàë òîãäà: «Êíèãà (Ì. Åðøîâà. � Ïðèì.
ðåä.) áûëà ïîäïèñàíà â ïå÷àòü â îêòÿáðå
1999 ãîäà. Íà ôîíå îáùåãî ýêîíîìè÷åñ-
êîãî áëàãîïîëó÷èÿ ÑØÀ, áëàãîïðèÿòíûõ
ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, íèç-
êîãî óðîâíÿ áåçðàáîòèöû, íåóêëîííîãî
ïîâûøåíèÿ êîòèðîâîê òàêîé âûâîä ìîã
áû ïîêàçàòüñÿ ÷ðåçìåðíî àëàðìèñòñêèì.
Íî ïðîøëî ìåíåå ïîëóãîäà, è ê ñåðåäèíå
àïðåëÿ îáîçíà÷èëîñü ðåçêîå ïàäåíèå èí-
äåêñà Nasdaq» (Èçâåñòèÿ, 25.04.2000).



Ôèíàíñîâûé ðèñê

ìåõàíèçìû ìãíîâåííîãî ïðåäî-
ñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè è äðóãèå
ôîðìû àíòèêðèçèñíîé ïîääåðæêè
(êàê ýòî áûëî â àâãóñòå 2007 ãîäà,
êîãäà áûñòðîòà ðåàêöèè ÖÁ ÐÔ íà
íåõâàòêó ëèêâèäíîñòè â àâãóñòå
2007 ãîäà è ïðåäîñòàâëåíèå íåîá-
õîäèìûõ ðåñóðñîâ ÷åðåç ðåôèíàí-
ñèðîâàíèå ñìÿã÷èëè îñòðîòó ñèòóà-
öèè è áûëè âïîëíå îïðàâäàííû).

Ñ ó÷åòîì çàäà÷ ïî óëó÷øåíèþ
êà÷åñòâà ðîñòà, ïîääåðæàíèþ åãî
òåìïîâ è äèâåðñèôèêàöèè ðûíêà íå-
îáõîäèìî ðàññìîòðåòü âîïðîñ î
ðàñøèðåíèè ôóíêöèé ÖÁ (êàê ýòî
ïðîèñõîäèò â âåäóùèõ ñòðàíàõ), ãäå
ïîìèìî âàëþòíîãî êóðñà è öåí íà
íèõ âîçëàãàþòñÿ çàäà÷è ïîääåðæêè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è çàíÿòîñòè.

Ñåäüìîå. Èíñòðóìåíòû äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè äîëæíû èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ òàêæå â öåëÿõ ñòàáè-
ëèçàöèè ïîëîæåíèÿ íà ôîíäîâîì
ðûíêå, ïîñêîëüêó ãëîáàëüíûå ìå-
õàíèçìû âçàèìîçàâèñèìîñòè ôè-
íàíñîâûõ ïðîöåññîâ äåëàþò íåîá-
õîäèìûì óêðåïëåíèå åäèíûõ îñíîâ,
êîòîðûå ôîðìèðîâàëè áû îáùèé

õàðàêòåð ðàçâèòèÿ âñåé ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû.

Â ýòîé ñâÿçè ôèíàíñîâàÿ ñôåðà â
öåëîì äîëæíà ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê
åäèíûé îáúåêò ðåãóëèðîâàíèÿ ñî ñòî-
ðîíû äåíåæíûõ âëàñòåé. Íåîáõîäè-
ìà òåñíàÿ êîîðäèíàöèÿ äåéñòâèé ÖÁ ñ
äðóãèìè ðåãóëÿòîðàìè ôèíàíñîâîãî
ðûíêà (ìèíôèíîì, ÔÑÔÐ è äð.)

Åñëè ãëîáàëüíûì ôèíàíñîâûì
ðèñêàì áóäóò ïðîòèâîïîñòàâëåíû
ëèøü äåéñòâèÿ ðàçîáùåííûõ ðåãó-
ëÿòîðîâ íà îòäåëüíûõ ñåãìåíòàõ
ðûíêà, òî íà óñïåõ ðàññ÷èòûâàòü
áóäåò òðóäíî.

Ïîýòîìó âàæíî ñîâìåñòíî ðàç-
ðàáàòûâàòü êàê ñòàáèëèçèðóþùèå
ìåõàíèçìû, òàê è ìåðû, ñòèìóëè-
ðóþùèå ðàçâèòèå âíóòðåííåãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà è äåëàþùèå îïå-
ðàöèè íà íåì áîëåå ïðèâëåêàòåëü-
íûìè. ïî ñðàâíåíèþ ñ âíåøíèìè
èíâåñòèöèÿìè. È çäåñü âàæíû áûëè
áû è áîëåå íèçêèå íîðìû ðåçåðâè-
ðîâàíèÿ ïî âíóòðåííèì îïåðàöè-
ÿì, ïî ñðàâíåíèþ ñ âíåøíèìè (êàê
ýòî äåëàåòñÿ â ÅÝÑ), è íàëîãîâûå
ñòèìóëû, è äðóãèå ìåðû.

***

Ãëîáàëüíûå ðèñêè è íîâûå ãëî-
áàëüíûå âûçîâû ñòàâÿò íà ïîâåñòêó
äíÿ âîïðîñû î âûðàáîòêå êà÷åñò-
âåííî íîâûõ ïîäõîäîâ ïî ôîðìè-
ðîâàíèþ è óêðåïëåíèþ ôèíàíñîâûõ
îñíîâ ðàçâèòèÿ ñòðàíû. Ôèíàíñîâàÿ
ñèñòåìà óæå íå ìîæåò ðàññìàòðè-
âàòüñÿ êàê íàáîð ñåêòîðîâ, ó êàæ-
äîãî èç êîòîðûõ åñòü ñâîè «ëîêàëü-
íûå» öåëè ðàçâèòèÿ è àâòîíîìíûå
ïðèíöèïû ðåãóëèðîâàíèÿ.

Íåîáõîäèìû åäèíûå ïðèíöèïû
è ïîäõîäû, îáåñïå÷èâàþùèå óê-
ðåïëåíèå îñíîâ ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû, îïðåäåëÿþùèõ åå ðàçâèòèå
è ðàçâèòèå âñåé ýêîíîìèêè. Ýòî
ïðåäïîëàãàåò ìíîãîïëàíîâóþ è
ñêîîðäèíèðîâàííóþ ðàáîòó âñåõ
ðåãóëÿòîðîâ è ó÷àñòíèêîâ ðûíêà
ïî ôîðìèðîâàíèþ âàæíåéøèõ ñè-
ñòåìíûõ ìåõàíèçìîâ, êîòîðûå â
ñîñòîÿíèè íåéòðàëèçîâàòü âíåø-
íåå âîçäåéñòâèå ãëîáàëüíûõ êðè-
çèñîâ è îáåñïå÷èòü ïðî÷íûå âíóò-
ðåííèå îñíîâû, íåîáõîäèìûå äëÿ
óñòîé÷èâîãî è äîëãîñðî÷íîãî
ðàçâèòèÿ ñòðàíû. AA
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