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Б
анк	 международных	 расчетов	 (БМР)	 в	 сере-
дине	2023	г.	указывал,	что	одновременное	со-
четание	 ряда	 факторов	 в	 мировой	 экономи-

ке,	 которое	 наблюдалось	 в	 тот	 период,	 позволя-
ло	 назвать	 ситуацию	 устрашающей	 [1].	 Среди	 этих	
факторов	БМР	называл,	с	одной	стороны,	рост	ин-
фляции,	на	что	центральные	банки	были	вынужде-
ны	 реагировать	 повышением	 процентных	 ставок,	
а	 с	 другой	 —	 исторически	 высокий	 уровень	 част-
ных	 и	 государственных	 долгов	 в	 мире;	 завышен-
ную	стоимость	активов	и	в	особенности	цен	на	не-
движимость.	Также	назывались	высокие	риски,	кото-
рые	участники	рынков	взяли	на	себя	в	период	низ-
ких	ставок.	

Позднее	 ситуация	 формально	 стала	 выглядеть	
более	 благополучно.	 В	 2024	 г.	 уровень	 инфляции,	
хотя	и	остается	выше	целевых	значений	централь-
ных	банков,	тем	не	менее	заметно	снизился.	В	ответ	
на	такую	тенденцию	в	ряде	стран	центробанки	на-
чали	 снижать	 процентные	 ставки	 и,	 как	 ожидает-
ся,	 эта	 тенденция	 в	 целом	 продолжится.	 В	 числе	
первых	среди	развитых	стран	в	марте	2024	г.	став-
ку	 снизил	 центральный	 банк	 Швейцарии.	 В	 июне	
ставку	снизил	даже	ЕЦБ.	Уровни	долгов	также	нача-
ли	уменьшаться,	хотя	ситуация	и	различается	в	раз-
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позволило	бы	регуляторам	принять	соответству-
ющие	 меры	 поддержки	 и	 помогло	 бы	 избежать	
банкротств.	 В	 результате	 технологическая	 про-
двинутость	 банков	 обернулась,	 по	 сути,	 против	
них	же	самих	и	явилась	главным	фактором,	кото-
рый	способствовал	банкротству.	

Примечательно,	 что	 эти	 случаи	 банкротств	
не	 привели	 к	 каким-либо	 значимым	 изменени-
ям	в	подходах	банков	или	регуляторов,	чтобы	они	
могли	 избежать	 аналогичной	 ситуации	 в	 буду-
щем.	И	вопрос	здесь	даже	не	в	качестве	указанных	
банков	и	не	в	том,	какую	политику	они	проводи-
ли,	а	в	том,	что	такие	последствия	могут	коснуть-
ся	любого	сколь	угодно	устойчивого	банка.	Оче-
видно,	что	подобное	нашествие	вкладчиков	(bank 
run)	может	произойти	и	в	более	значимых	и	круп-
ных	банках	с	соответствующими	последствиями	
для	финансового	сектора.	

В	 связи	 с	 этим	 обращает	 на	 себя	 внимание	 не-
давнее	 заявление	 одного	 из	 крупнейших	 амери-
канских	 банков	 JP Morgan Chase,	 который	 объ-
явил,	 что	 в	 ближайшие	 годы	 планирует	 основ-
ным	 драйвером	 своего	 роста	 сделать	 наращива-
ние	собственной	филиальной	сети.	Причем	речь	
идет	 о	 наращивании	 сети	 даже	 в	 крупных	 горо-

	 Если	риски	сегмента	
электронных	денег	вовремя	
не	поставить	под	пристальный	
контроль,	то	реализация	таких	
рисков	может	со	временем	
стать	столь	масштабной,	что	
это	в	состоянии	видоизменить	
экономическую	и	политическую	
модель	мироустройства.
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ных	странах.	Снижаются	также	и	цены	на	недви-
жимость.	 По	 итогам	 2023	 г.	 экономики	 в	 мире	
росли	 быстрее,	 чем	 ожидалось	 экономическим	
сообществом.	 Однако,	 хотя	 ситуация	 и	 выгля-
дит	 внешне	 благополучной,	 тем	 не	 менее	 в	 се-
редине	 2024	 г.	 один	 из	 важных	 макроиндикато-
ров	 США	 —	 Чикагский	 PMI	 —	 опустился	 почти	
до	уровня	кризисных	2008–2009	гг.	и	пандемиче-
ского	2020	г.	По	оценкам	ООН,	прогноз	роста	ми-
ровой	экономики	можно	назвать	лишь	осторож-
но	оптимистичным	из-за	проблем	с	долгами,	вы-
соких	процентных	ставок,	геополитического	на-
пряжения	и	др.	[2].	

При	этом	в	экономике	сохраняются	скрытые	важ-
ные	системные	угрозы	и	риски.	В	частности,	требу-
ет	пристального	внимания	такой	важнейший	сег-
мент,	как	электронные	деньги,	значимость	которо-
го,	очевидно,	будет	все	больше	повышаться.	Укажем	
при	этом,	что	если	риски	данного	сегмента	не	мо-
ниторить	и	вовремя	не	поставить	их	под	присталь-
ный	контроль,	то	реализация	таких	рисков	может	
со	временем	стать	столь	масштабной,	что	это	в	со-
стоянии	 вообще	 видоизменить	 экономическую	
и	политическую	модель	мироустройства.

Обратим	 внимание	 на	 проблемы,	 возникшие	
в	 банковском	 секторе	 США	 в	 начале	 2023	 г.	 Три	
высокотехнологичных	 банка	 (Silicon Valley 
Bank, Signature Bank of New York, First Republic 
Bank)	 столкнулись	 с	 проблемами,	 причем	 пер-
вый	из	них	даже	обанкротился	всего	за	48	часов.	
По	 сути,	 это	 беспрецедентный	 случай	 столь	 бы-
строго	банкротства	в	банковской	сфере	в	новей-
шей	 истории.	 Это	 стало	 следствием	 технологи-
ческих	 возможностей,	 которые	 позволили	 кли-
ентам	 в	 онлайн-режиме	 благодаря	 цифровым	
сервисам	 быстро	 вывести	 свои	 деньги	 с	 депози-
тов.	 Если	 бы	 такие	 возможности	 отсутствовали	
и	банки	были	бы	менее	технически	продвинуты-
ми,	то	можно	было	бы	ожидать	очередей	вкладчи-
ков,	введения	лимитов	на	снятие	средств,	ограни-
ченных	 часов	 работы	 самих	 банков,	 что	 в	 итоге	
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дах	 [3].	 Очевидно,	 что,	 будучи	 частью	 системы	
и	понимая	ее	реальные	скрытые	угрозы,	которые	
не	видны	остальным	участникам,	JP Morgan Chase 
не	может	позволить	себе	попасть	в	ситуацию,	схо-
жую	 с	 обанкротившимися	 американскими	 бан-
ками,	и	пытается	заранее	предотвратить	возмож-
ные	риски.	Иначе	говоря,	по	сути,	развитие	бан-
ковской	отрасли	сегодня	вынуждает	возвращаться	
к	традиционным	физическим	операциям,	так	как	
онлайн-сервисы	 для	 таких	 крупных	 банков	 сей-
час	не	являются	бесспорным	драйвером	развития.	

В	связи	с	этим	возникает	сугубо	прикладной	во-
прос:	 что	 нужно	 было	 бы	 сделать	 регуляторам	
и	 участникам,	 чтобы	 не	 допустить	 такого	 кри-
зисного	развития	ситуации,	как	с	банками	США?	
Учитывая,	 что	 применение	 цифровых	 техноло-
гий	будет	только	расти,	актуальность	антикризис-
ных	решений	в	этой	сфере	также	будет	возрастать	
и	обозначенный	вопрос	приобретает	уже	систем-
ный	характер.	

В	 целом	 укажем,	 что	 современные	 особенности	
развития	 банковской	 системы	 и	 те	 риски,	 кото-
рые	это	развитие	формирует,	таковы,	что	необхо-
димо	качественное	видоизменение	самого	харак-
тера	развития,	возвращение	его	к	несколько	более	
упрощенному	низкорисковому	варианту.	По	сути,	
система	стремится	стать	менее	сложной	и	более	
надежной,	как	и	раньше.	И	хотя	очевидно,	что	все	
технологические	 новшества,	 естественно,	 будут	
занимать	 свое	 важное	 место	 и	 будут	 сопряжены	
с	рисками,	им	свойственными,	они	должны	демп-
фироваться	соответствующими	и	своевременны-
ми	мерами	регуляторов	и	самих	банков.

Также	привлекает	внимание	и	сделанное	недавно	
объявление	регуляторов	Китая	о	том,	что	Народ-
ный	банк	Китая	планирует	покупать	китайские	го-
сударственные	облигации	[4].	Такая	возможность	
не	исключается	несмотря	на	то,	что	центробанк	
страны	имеет	некоторые	ограничения	в	операци-
ях	с	государственным	долгом.	Актуальность	эко-
номической	ситуации,	видимо,	столь	высока,	что	
Китай	 вынужден	 идти	 тем	 же	 путем,	 по	 которо-
му	до	него	шли	центральные	банки	многих	стран	
мира.	 В	 частности,	 США	 и	 Япония	 уже	 несколь-
ко	 десятилетий(!)	 применяют	 такие	 механизмы	
для	 формирования	 своей	 национальной	 денеж-
ной	базы.	Причем	до	95%	всей	эмиссии	их	нацио-
нальных	валют	обеспечено	посредством	покупки	
национальными	 центробанками	 национальных	
госбумаг.

Данные	механизмы	начали	применять	все	больше	
стран,	в	том	числе	с	формирующимися	рынками	
и	с	неполностью	конвертируемой	валютой.	Более	
того,	 в	 развитых	 странах,	 в	 частности	 в	 США	
и	Японии,	еще	применялись	и	такие	нестандарт-
ные	подходы,	как	неограниченное	количествен-
ное	смягчение,	масштабные	покупки	националь-
ными	центральными	банками	ценных	бумаг	част-
ных	компаний	и	др.	Это	дало	возможность	ООН	
сделать	вывод	о	том,	что	«нетрадиционные	меры	
денежно-кредитной	политики	стали	частью	стан-
дартного	 инструментария	 центральных	 банков	
развитых	стран»	[5].	

В	связи	с	этим	возникает	ряд	вопросов.	Разве	гло-
бальная	экономика	в	сложившихся	условиях	уже	
не	 в	 состоянии	 развиваться	 с	 использованием	
лишь	 стандартных	 традиционных	 механизмов	
и	 рычагов	 регулирования?	 Неужели	 сложившая-
ся	ситуация	столь	радикально	отличается	от	того,	
что	 было	 ранее,	 и	 регуляторы	 не	 могут	 обой-
тись	без	новых	инструментов,	чтобы	достичь	ко-
нечных	целей?	Получается,	что	сейчас	обычный	
набор	мер,	который	существует,	уже	не	отвечает	
тем	потребностям,	которые	возникают	на	нынеш-
нем	этапе	экономического	и	финансового	разви-
тия,	и	должен	дополняться	другими	возможными	
рычагами	и	механизмами.	И	все	это	требует	ради-
кального	 и	 долгосрочного	 изменения	 подходов,	
носящих	системный	характер.

При	этом	ЦБ	РФ	по-прежнему	не	использует	ме-
ханизмы	покупки	российских	госбумаг.	Для	фи-
нансирования	 дополнительных	 госрасходов	
в	 период	 СВО	 планируется	 повышение	 нало-
говых	 ставок.	 Важно	 подчеркнуть,	 что	 покупка	
госбумаг	 центробанком	 может	 расширить	 воз-
можности	 государственных	 расходов	 без	 при-
менения	 мер,	 сдерживающих	 экономическую	
активность	 частного	 сектора.	 В	 РФ	 имеются	 за-
конодательные	 ограничения	 на	 финансирова-
ние	 госрасходов	 центральным	 банком.	 Одна-
ко	 представляется,	 что	 в	 нынешних	 условиях	
эти	ограничения	было	бы	целесообразно	изме-

	 В	новых	условиях	
на	финансовом	рынке	крайне	
актуальными	становятся	вопросы	
развития	и	расширения	рынков	
«нетоксичных»	валют.
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нить.	Это	тем	более	важно,	что	предлагаемый	ме-
ханизм	будет	способствовать	снижению	зависи-
мости	от	внешней	конъюнктуры	и	международ-
ных	источников	финансирования	и	упрочит	су-
веренность	на	финансовом	рынке.

Фактором	общей	нестабильности	в	мире	являются	
периодические	заявления	западных	стран	о	кон-
фискации	замороженных	международных	резер-
вов	России.	Как	отмечают	многие	эксперты,	замо-
розка	активов	центральных	банков	по-прежнему	
не	имеет	четкого	регулирования	на	международ-
ном	уровне,	хотя	на	уровне	отдельных	стран	ситу-
ация	и	отличается.	В	частности,	в	настоящее	время	
только	в	Канаде	существует	специальное	законо-
дательство,	 позволяющее	 конфисковывать	 замо-
роженные	активы.	Специальное	законодательство	
США	также	дает	возможность	конфискации	акти-
вов	по	решению	властей	[6].

Россия	 в	 свою	 очередь	 начала	 более	 активно	
применять	 контрсанкции	 в	 финансовой	 сфере.	
В	 частности,	 был	 наложен	 арест	 на	 активы	
JP Morgan Chase	в	РФ,	что,	вероятно,	можно	расце-
нивать	как	ответные	меры	на	попытки	конфиска-
ции	российских	международных	резервов	запад-
ными	странами.	

В	 июне	 2024	 г.	 США,	 а	 затем	 и	 Великобритания,	
приняли	 новый	 пакет	 антироссийских	 санкций,	
который	 в	 том	 числе	 включил	 в	 SDN-лист	 Мо-
сковскую	 биржу	 и	 Национальный	 клиринговый	
центр.	 Очевидно,	 что	 это	 привнесет	 существен-
ные	 изменения	 в	 курсообразование	 и	 в	 торгов-
лю	 на	 валютном	 рынке	 в	 целом.	 Теперь	 долла-
ры	 и	 евро	 не	 будут	 обращаться	 на	 Московской	
бирже	как	ранее,	а	будут	торговаться	на	внебир-
жевом	рынке.	Российский	регулятор	был	в	целом	
готов	к	такого	рода	ограничениям	и	довольно	бы-
стро	ввел	новый	механизм	формирования	курса,	
хотя	в	итоге	курсообразование	стало	менее	про-
зрачным.	 Как	 представляется,	 новые	 механизмы	
курсообразования	 могут	 в	 целом	 изменить	 тен-
денции	 курса	 рубля.	 Напомним,	 что,	 когда	 в	 мае	
2024	г.	Минфин	сократил	объемы	покупки	валю-
ты,	рубль	несколько	укреплялся.	Другими	словами,	
когда	в	курсообразование	не	вмешивается	регуля-
тор,	а	валютный	курс	формируется	действительно	
на	рыночных	условиях,	рубль	склонен	укреплять-
ся.	В	условиях,	когда	превалирующим	становится	
межбанковское	 курсообразование,	 также	 можно	
предположить,	что	приток	валюты,	который	будет	
поступать	в	экономику	и	который	уже	не	будет	аб-

сорбироваться	Минфином	и	ЦБ	в	такой	же	мере,	
как	раньше,	скорее	всего	будут	формироваться	ус-
ловия	для	укрепления	рубля.	

В	новых	условиях	на	финансовом	рынке	крайне	
актуальными	становятся	вопросы	развития	и	рас-
ширения	рынков	«нетоксичных»	валют.	Как	пред-
ставляется,	в	отдельных	сегментах	регулятор	дол-
жен	играть	более	активную	роль,	в	том	числе	вы-
полняя	 функции	 маркет-мейкеров	 на	 началь-
ном	 этапе	 для	 становления	 и	 упрочения	 рынка,	
поддерживая	 параметры	 ликвидности,	 цен	 и	 пр.	
Затем,	 когда	 рынок	 будет	 сформирован	 и	 до-
стигнет	определенной	глубины,	роль	регулятора	
может,	очевидно,	постепенно	сокращаться.

Российский	финансовый	рынок,	по	сути,	вынуж-
денно	вступает	в	качественно	новый	этап	своего	
развития	 с	 учетом	 как	 ожидаемых,	 так	 и	 неожи-
данных	новых	рисков.	В	условиях,	когда	из-за	рас-
ширения	санкций	валютная	биржа	не	сможет	вы-
полнять	 функции	 перераспределения	 ликвид-
ности	 в	 тех	 же	 объемах,	 что	 и	 ранее,	 новые	 ме-
ханизмы	 формирования	 и	 	 перераспределения	
ликвидности,	очевидно,	должны	играть	все	более	
активную	роль.	В	условиях	растущих	явных	и	не-
явных	рисков	в	мировой	экономике	это	более	чем	
актуально.	 эс
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