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– В интервью нашему журналу 
ещё в октябре 2007 г. вы писали, что 
негативное воздействие кризисных 
событий на мировых финансовых 
рынках «поставило на повестку дня 
вопросы о том, каковы основы наше-
го фондового рынка, как уменьшить 
его спекулятивный характер и, на-
конец, каковы возможные стабили-
зирующие меры в случае кризиса» 
(см. журнал «Экономическая поли-
тика России XXI век». Октябрь 2007. 
С. 102). Вы также писали, что, так 
как «в значительной степени про-
цессы на российском рынке подтал-
киваются действием иностранных 
участников, выводящих свои ресурсы 
с российского рынка, это делает не-
обходимым анализ вопросов умень-
шения внешних рисков в целом» (см. 
там же, с. 102). С обострением кри-
зиса эта ситуация стала ещё более 
очевидной.

– Да, иностранные банки умень-
шают свои внешние операции и кон-
солидируют ликвидность в головных 
офисах. Проблема выглядит весьма 
серьёзно, поскольку, несмотря на при-
нимаемые меры «план Полсона» с вы-
делением 700 млрд долларов на выкуп 
плохих долгов, расширение доступа 
к рефинансированию ФРС не толь-
ко для коммерческих банков, но и для 
других финансовых институтов, меж-
дународные договорённости о предо-
ставлении долларовой ликвидности 
и т. д. – масштаб проблем очевидно 
более значителен, чем первоначально 
представлялось. Поэтому на междуна-
родных рынках сохраняется высокая 
волатильность: сами рынки продолжа-
ют снижение, а участники консолиди-
руют средства со всего мира. Так что 
лишний раз подтверждаются риски, 
связанные с опорой на внешние ресур-
сы и внешних инвесторов.

Поскольку проблема носит 
международный характер, то 
и другие страны поддерживают 
свои рынки. Причём размеры по-
мощи огромны. Только на цели 
гарантирования своего межбан-
ковского рынка ряд ведущих 
европейских стран выделяют 
около 1,8 трлн долларов!

– Это лишний раз под-
тверждает ваш тезис о том, 
что необходимо «усиление 
внутренних основ формирова-
ния ликвидности и финанси-
рования экономического роста 
в стране. Важны также меры 
по усилению национального 
компонента фондового рын-
ка» (см. там же, с. 105–106). 
Сейчас актуальность этого 
также резко возросла.

– Сейчас самое время для 
формирования новых подходов, 

которые позволят нам по-настоящему 
укрепить основы для будущего разви-
тия. Пусть кому нужно уходить – ухо-
дят, цены акций, естественно, снизят-
ся, но при наличии соответствующего 
фондирования теперь уже из внутрен-
них источников национальные участ-
ники могут занять на рынке ведущие 
позиции. Ведь через какое-то время, 
когда глобальная паника уляжется, 
у иностранных инвесторов начнётся 
поиск, куда разместить имеющуюся 
у них ликвидность.

– В этой связи вы писали, что 
«требуется более тщательный мо-
ниторинг движения капиталов, при-
чём не только из страны, но и, что 
не менее важно, в страну. При этом 
нужно уделять внимание качеству 
капитала, срокам, характеру его 
использования, создавая стимулы, 
обеспечивающие приведение указан-
ных параметров в соответствие 

с экономическими приоритетами» 
(см. журнал «Вопросы экономики». 
2006. № 12. С. 36).

– Очевидно при «обратном входе» 
нужно учитывать новые реалии, новые 
правила игры (которые развитые стра-
ны сейчас сами во всю устанавливают). 
Следует определить «правила поведе-
ния» на нашем рынке, используя рыча-
ги, направленные на дестимулирование 
спекулятивных операций (используя, 
например, налоговые рычаги при нару-
шении определённых сроков нахожде-
ния на рынке), стимулируя долгосроч-
ных инвесторов. Мною раньше также 
подчеркивалось, что «для уменьшения 
расшатывающего воздействия на рынок 
можно регулировать маржинальную 
торговлю, контролировать использо-
вание «плеча», использовать страхо-
вые депозиты» (см. журнал «Экономи-
ческая политика России – XXI век». 
Октябрь 2007. С. 106). Важно способ-

– Да, иностранные банки умень-
шают свои внешние операции и кон

которые позволят нам по-настоящему 
укрепить основы для будущего разви

с экономическими приоритетами»
(см журнал «Вопросы экономики»
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ствовать притоку ресурсов в префе-
ренциальные сферы, связанные с мо-
дернизацией экономики.

– Вы писали также, что «очевид-
на необходимость шагов по укрепле-
нию важнейших элементов финансо-
вой сферы, … важность повышения 
капитализации банков, делающей 
их более устойчивыми к «внешним 
шокам». Важны вовлечение в эко-
номику выведенных из неё финансо-
вых ресурсов и возможность их более 
направленного использования – всё 
это создаёт б 'ольшую финансовую 
устойчивость системе. Активную 
роль должны играть и монетар-
ные власти, что особенно акту-
ально в российских условиях, когда 
трансграничный режим движения 
капиталов либерализован, а сами 
банки и экономика по-прежнему мо-
нетизированы слабо» (см. там же, 
с. 105). То, что объявлено регулято-
рами, похоже, эту ситуацию может 
существенно улучшить.

– Реальность заставляет находить 
необходимые решения. Действитель-
но, средства начинают поступать в фи-
нансовую сферу. Регуляторы принима-
ют решения о направлении средств на 
поддержку фондового рынка, коммер-
ческие банки получат дополнительную 
возможность рефинансировать свои 
внешние займы, вводится режим без-
залогового кредитования (хотя здесь 
нужно чётко контролировать ситуа-
цию, чтобы не создать новых очагов 
рисков), снижаются нормы резерви-
рования. Важно не допустить сбоев 
в платежах, чтобы экономика продол-
жала развиваться.

– Как обеспечить, чтобы деньги 
поступали в приоритетные сферы, 
а не оставались на корсчетах или 
переводились в валюту?

– В условиях кризиса банки неохот-
но кредитовали и друг друга, и эконо-
мику, предпочитая иметь у себя лик-
видность. Западные регуляторы даже 
были вынуждены гарантировать меж-
банковские кредиты, чтобы деньги 
начали работать. Аналогичные меры 
рассматриваются у нас. В целом для 
решения вопроса необходимо более 
чёткое управление и структурирова-
ние финансовых потоков. Например, 
в Японии вплоть до середины 1990-х 
годов действовало инвестиционное 
правило «5–3–3–2», рекомендующее 
участникам рынка структуру их ин-
вестиционного портфеля (в соответ-
ствии с экономическими приорите-
тами). Применялись экономические 

нормативы для перенаправления ре-
сурсов японских банков из-за рубе-
жа и валюты на внутренние операции 
в иене. В случае нарушений банки ли-
шались возможности на прежних усло-
виях получать чрезвычайные ресурсы 
в ЦБ. Схожие подходы применялись 
и в других странах.

Для дестимулирования спекуля-
тивных операций в валюте возможно 
использование более жёстких норма-
тивов валютной позиции, валютных 
свопов, нормативов достаточности 
капитала и т. д., которые делают опе-
рации с национальной валютой более 
выгодными.

В принципе в мире накоплен боль-
шой опыт по этим вопросам.

– Многое пока зависит от ситуа-
ции в ведущих странах. Ещё в 2005 г. 
вы писали: «Мировая валютная си-
стема испытывает в настоящее 
время сложный период. Ей предсто-
ит пройти серьёзные преобразова-
ния и существенно видоизмениться, 
чтобы вновь приобрести системную 
стабильность и избежать масштаб-
ного системного кризиса» (см.: Ер-
шов М.В. Экономический суверени-
тет России в глобальной экономике. 
М.: Экономика, 2005. С. 72). Что уже 
тогда многое было понятно?

– Ещё раньше – в 2000 г. – я указы-
вал на интенсивное внедрение финан-
совых инноваций и на опережающий 
рост денежной массы по сравнению 
с ВВП США (см.: Ершов М. В. Валютно-
финансовые механизмы в современ-
ном мире: кризисный опыт конца 90-х. 
М.: Экономика, 2000. С. 39) и связан-
ные с этим риски на рост долга. Уже 
к концу 1990-х годов долг государства, 
частного сектора и домашних хозяйств 
США приблизился к 200% ВВП.

Не будем забывать и о давней аме-
риканской проблеме хронических де-
фицитов торгового и платёжного ба-
лансов (twin deficits), а также о слабой 
обеспеченности самого доллара в це-
лом (из-за чего и рухнула в своё время 
Бреттон–Вудская система). 

И необеспеченная денежная база 
доллара, и растущая быстрее, чем эко-
номика в целом, денежная масса, уве-
личение скорости обращения денег – 
это оборотная сторона, отражающая 
в том числе рост тех самых финансо-
вых инноваций и деривативов. Понят-
но, что всё это имело свои объективные 
границы, как бы не старались регуля-
торы оттянуть «час Х». 

В книге (2005 г.), на которую вы 
ссылаетесь, я также писал, что, хотя 

«соответствующие меры экономиче-
ской политики позволяют эти про-
блемы несколько заглушить, очевид-
но, что в какое-то время критическая 
точка может быть пройдена и все нако-
пившиеся перекосы могут проявиться 
в полном масштабе» (см.: Ершов М.В. 
Экономический суверенитет России 
в глобальной экономике. М.: Эконо-
мика, 2005. С. 17). Это мы сейчас и на-
блюдаем.

– Изменения очень масштабны 
и стремительны.

– Это особенности глобализации. 
По сути, речь сейчас идёт о тотальной 
ломке многих сложившихся подходов 
и механизмов или даже экономических 
систем. Ведь кризисные события вто-
рой половины 2008 г. в США были столь 
остры и масштабны, а меры по спасе-
нию ситуации столь беспрецедентны, 
что в принципе дали основание поста-
вить под сомнение эффективность аме-
риканской финансовой модели капита-
лизма и её жизнеспособность в условиях 
глобального рынка. Ряду ключевых 
основ системы был фактически при-
чинён невосполнимый ущерб. Сама 
система при этом, будучи не в состоя-
нии продолжать самостоятельно функ-
ционировать в прежнем виде в услови-
ях свободного рынка, была по целому 
ряду своих важнейших элементов на-
ционализирована или поставлена под 
государственный контроль.

Причём кризис ещё будет про-
должаться довольно долго, изменяя 
и подходы в регулировании, и струк-
туру рынка, и всю мировую экономи-
ку в целом.

– В той же книге (2000 г.) вы сде-
лали ещё целый ряд прогнозов, кото-
рые также оказались правильными: 
и о валютном курсе доллара, и о фон-
довом рынке США, и о имевшей тог-
да место недооценке руб ля, о его воз-
можном удорожании и ряд других. 
В частности, тогда и в более ранних 
публикациях (в 1999 г.) был сделан 
вывод, что «американский фондо-
вый рынок в целом «перегрет» и по-
тенциально может произойти суще-
ственное падение котировок» (см.: 
Ершов М. В. Валютно-финансовые 
механизмы в современном мире: кри-
зисный опыт конца 90-х. М.: Эконо-
мика, 2000. С. 23). 

Известный российский эконо-
мист, академик – секретарь От-
деления международных отноше-
ний РАН Н. Симония, обсуждая ваш 
прогноз, писал: «Книга (Ершова. – 
Прим. ред.) была подписана в пе-

ономиче-
эти про-
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чать в октябре 1999 г. На фоне об-
щего экономического благополучия 
США, благоприятных показате-
лей экономического роста, низкого 
уровня безработицы, неуклонного 
повышения котировок такой вывод 
мог бы показаться чрезмерно алар-
мистским. Но прошло менее полуго-
да, и к середине апреля обозначилось 
резкое падение индекса Nasdaq» (см. 
«Известия». 2000. 25 апреля). Это 
падение продолжалось более трёх 
лет. Другими словами, наступле-
ние многих событий можно было 
ожидать?

– В своих публикациях в конце 
1990-х годов я указывал, что на амери-
канском фондовом рынке к тому време-
ни накопились огромные «перекосы», 
и они рано или поздно должны были 
«выйти на поверхность». Ещё до 2000 г. 
котировки многих акций были завы-
шены больше, чем это было накануне 
всех основных кризисных «падений», 
как в 1987 г. или как перед Великой 
депрессией. Заметим, что очень кон-
трастно выглядели соотношения меж-
ду самими акциями. Так, общая капи-
тализация американского фондового 
рынка к началу 2000 г. составляла около 
10 трлн долларов, причём на 10 компа-
ний «новой экономики» приходилось 
почти 25%. Понятно: рано или поздно 
реальные экономические соотношения 
и закономерности должны были внести 
свои коррективы – в итоге только за 
2000 г. индекс Nasdaq снизился почти 
на 60%. Падение, действительно, про-
должалось более трёх лет.

– А сейчас падение достигло дна 
или кризис будет набирать оборо-
ты?

– Кризис, очевидно, пройдёт не скоро, 
и его масштабы могут быть значительно 
большими, чем может показаться сей-
час. Пока ситуация продолжает выгля-
деть очень тревожно. Да, в США принят 
пакет антикризисных мер на 700 млрд 
долларов. Ну и что? 

Во-первых, реальные потери, ско-
рее всего, будут выше. Более того, уже 
пос ле выборов Сенат США хочет ини-
циировать дополнительный пакет мер 
на 150 млрд долларов по стимулиро-
ванию внутреннего спроса. Он будет 
главным образом направлен на ин-
фраструктурные проекты (дороги, мо-
сты и т. д.). 

Во-вторых, кризис начал распро-
страняться как на другие сферы – на-
пример коммерческие банки – так и на 
другие страны. Если коммерческие бан-
ки США будут нормализовать свои ба-

лансы, то сами балансы могут сильно 
уменьшиться и многие банки встанут 
перед угрозой дефолта. А это уже не 
только экономическая, но и большая 
социальная проблема. 

В-третьих, с учётом падающей ипо-
теки и кризиса в финансах это должно 
начать проявляться в реальной эконо-
мике (данные об уменьшении занятости, 
которые были опубликованы в начале 
октября, только усиливают предполо-
жения об общем кризисе в экономике 
США). И, в-четвёртых, перспективы 
доллара становятся тем более неопре-
делёнными.

– В ваших публикациях 1999 
и 2000 гг. вы говорили, что «миро-
вая валютная система стоит пе-
ред реальной перспективой полно-
масштабного валютного кризиса, 
и от того, насколько адекватными 
и согласованными будут предприни-
маемые основными государствами 
шаги, зависят возможность смяг-
чения форм его проявления и пре-
дотвращение разрушительных по-
следствий для мировой экономики 
в целом» (см.: Ершов М. В. Валютно-
финансовые механизмы в современ-
ном мире: кризисный опыт конца 
90-х. М.: Экономика, 2000. С. 45). 
Что в первую очередь необходимо 
иметь в виду?

– У доллара очень небезупречная 
«кредитная история» с точки зрения 
кризисных тенденций. Напомню, что 
в 1971 г. Франция и Англия решили 
воспользоваться правом обменять 
доллары на золото. Тогда такая воз-
можность предусматривалась между-
народными обязательствами. Однако 
выяснилось, что обеспечение долларов 
резервами не соблюдалось, и США не 
смогли провести такой обмен. В ре-
зультате золотодевизный стандарт 
рухнул. Все мировые держатели дол-
ларов больше не могли обменивать их 
на золото по прежней цене. По сути, 
мир столкнулся с самым большим за 
всю историю дефолтом.

Сейчас денежная база доллара по-
прежнему обеспечена золотовалют-
ными резервами ФРС США лишь на 
четверть, а с учётом госдолга США (ко-
торый также может потенциально 
быть превращён в доллары) – менее 
чем на 5%.

Поэтому мы имеем дело с ещё 
б'ольшим пузырём, чем тот, который 
спровоцировал нынешние ипотечные 
проблемы и проблемы деривативов.

Сейчас, пока с ликвидностью про-
блемы, а долларов напечатано много, 

спрос на них растёт. Но, если 
общее ухудшение американ-
ской экономики спровоци-
рует сначала отход от дол-
ларов, а потом и бегство от 
них (как это было в том же 
1971 г.), вот тогда ситуация 
будет очень тяжёлой.

– Каковы ваши прогно-
зы относительно необхо-
димых мер со стороны ре-
гуляторов для уменьшения 
вероятности кризиса в бу-
дущем?

– В глобальных услови-
ях необходимость многих 
мер настолько очевидна, 
что эксперты «не сговари-
ваясь» приходят к ним каж-
дый свои путём. На техни-
ческом уровне, в частности, 
программа Полсона, которая 
была предложена ещё в мар-
те 2008 г. (а затем позднее де-
тализировалась), предлага-
ет, например:

1) необходимость единой 
координации действий по ре-
гулированию различных сег-
ментов финансового рынка, 
поскольку «нынешняя систе-
ма финансового регулирова-
ния поддерживает отдельные 
друг от друга регулирующие 
агентства, которые отвечают 
за различные сегменты фи-
нансового рынка» (см. US 
Treasury, Henry M. Paulson. 
Blueprint for a modernized 
financial regulatory structure. 
March 2008. Р. 4), что не по-
зволяет осуществлять регу-
лирование на необходимом 
уровне координации;

2) дальнейшее расши-
рение функций ФРС с точ-
ки зрения обеспечения ста-
бильности всего финансового 
рынка, а также всей финансовой си-
стемы (см. там же, p. 15) (в дополне-
ние к его традиционным функциям, 
которые, напомним, включают в себя, 
в том числе и вопросы поддержания 
уровня занятости и экономического 
роста. – Прим. ред.);

3) предоставление регуляторам «до-
полнительных чрезвычайных полномо-
чий для ограничений временных ры-
ночных нарушений» (см.: US Treasury, 
Opening Statement by Henry M. Paulson. 
2008. July 10. Р. 30);

4) необходимо «усиление капита-
лизации финансовых институтов раз-
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личного масштаба» (см.: US Treasury, 
Statement by Secretary Henry M. Paulson, 
Jr. on Financial Markets Update. 2008. 
October 8. Р. 2).

Для сравнения скажу, что предлага-
лось мной, например, ещё в 2007 г.:

1) «Финансовая система уже не мо-
жет рассматриваться как набор секто-
ров, у каждого из которых есть свои 
«локальные» цели развития и авто-
номные принципы регулирования. 
Необходимы единые принципы и под-
ходы, обеспечивающие укрепление 
фундамента финансовой системы… 
Это предполагает многоплановую 

и скоординированную работу всех ре-
гуляторов и участников рынка» (см. 
журнал «Вопросы экономики». 2007. 
№ 12. С. 26);

2) «ЦБ должен стать реальным кре-
дитором последней инстанции, от сво-
евременности и правильности действий 
которого будут зависеть и устойчивость 
финансовой сферы, и развитие всей 
экономики» (см. там же, с. 26),

«Необходимо рассмотреть вопрос 
о расширении функций ЦБ…» (см. там 
же, с. 26),

«Инструменты денежно-кредитной 
политики должны использоваться так-

же в целях стабилизации положения на 
фондовом рынке» (см. там же, с. 26);

3) необходима разработка «механиз-
мов и рычагов «чрезвычайного» харак-
тера, которые можно быстро привести 
в действие при наступлении кризисных 
событий» (см. там же, с. 25);

4) важны «укрепление банковско-
го сектора как основы финансовой си-
стемы, рост его капитализации» (см. 
журнал «Вопросы экономики». 2006. 
№ 12. С. 35).

Как видите, в целом много похоже-
го. Причём, это лишь часть возможных 
мер технического характера. А в бо-

В операционном зале  ММВБ
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лее системном плане при глобальных 
сдвигах и при кризисе можно предпо-
ложить многие шаги, о которых рань-
ше никто всерьёз не думал.

– Речь будет идти о новых эко-
номических подходах?

– Этого требует новый масштаб ри-
сков, в связи с чем идёт интенсивный 
поиск новых источников финансиро-
вания. Мы уже видим возросшую роль 
суверенных фондов из стран Азии. При 
этом проблема имеет не только эконо-
мический, но и политический аспект. 
Средства могут притекать из стран, чьи 
подходы по широкому кругу геополи-
тических вопросов могут существенно 
отличаться от позиций принимающей 
стороны. И в такой стратегической сфе-
ре, как финансы, центры влияния мо-
гут стать иными. Но это лишь усилит 
важность контроля и регулирования, 
которое у них, очевидно, станет более 
жёстким, приближаясь при необходимо-
сти к «командно-административным» 
методам из недавнего прошлого нашей 
страны, тем более что основу для таких 
подходов ведущие государства у себя 
интенсивно создают. 

Так, к уже объявленным мерам по-
мощи Соединённые Штаты, Велико-
британия предлагают шаги по предо-
ставлению чрезвычайных кредитов 
своим банкам в обмен на их акции, 
т. е. происходит очередной виток на-
ционализации.

– Какие ещё меры необходимы?
– В практической плоскости на пер-

вый план в полной мере выходят вопро-
сы о выявлении новых очагов рисков, 
о стратегии основных экономических 
участников в новых условиях, об эконо-
мической политике, необходимой Рос-
сии для устойчивого развития в усло-
виях глобальной турбулентности.

В этой связи ещё раз лишь кратко 
скажу, что в первую очередь для рос-
сийской экономики необходимо укре-
пление национальной основы финан-
сового рынка, который опирался бы 
не на внешние ресурсы (часто спеку-
лятивные), а в первую очередь на вну-
тренние источники ресурсов (особен-
но долгосрочные). Важно расширение 
функций ЦБ, о чём уже говорилось. 
Крайне актуальны (особенно сейчас) 
механизмы антикризисной поддерж-
ки. Необходима эффективная коорди-
нация между регуляторами. Причём 
окончательное слово при принятии 
решений должно быть вынесено на 
высокий должностной уровень, кото-
рый будет «над» межведомственными 
дискуссиями.

Нам нужно более активно рассмо-
треть возможности нашего вхожде-
ния в мировую финансовую систему, 
причём не распыляя свои вложения 
в «мега-объекты», наподобие ипотеч-
ных гигантов Фрэдди Мэк и Фэнни 
Мэй, где помимо нас хватает инвесто-
ров, и наш голос абсолютно теряется. 
Вместо этого стоит рассмотреть воз-
можность покупки значимого паке-
та в одном из первоклассных банков, 
которым нужны инвестиции (как это 
было, например, в случае с Citi Group 
и Mitsubisi или как это могло бы быть 
при покупке обанкротившегося бан-
ка Lehman Brothers, если бы был по-
купатель).

В плане новых рисков в краткосроч-
ном плане – это новые сферы, в кото-
рые проникает кризис, например ком-
мерческие банки, и новые производные 
инструменты, которые могут добавить 
остроты ситуации (например, по умень-
шению кредитных дефолтов – credit 
default swaps и т. д.). 

Затем, как уже говорилось, валют-
ная сфера – доллар. В более долго-
срочном плане – например, риски от 
объединения коммерческой и инвести-
ционной деятельности в США (которая 
напомним, предшествовала Великой 
депрессии) со всеми возможными по-
следствиями экономического и соци-
ального плана.

Ну и, конечно, важно эффективное 
регулирование трансграничных фи-
нансовых потоков.

– Действительно, ещё в 2004 г., 
когда только формировались новые 
подходы в связи с валютной либера-
лизацией, вы уже указывали на ряд 
возможных рисков: «Тот факт, что 
уже существует возможность рос-
сийских компаний «напрямую» за-
нимать средства на мировых фи-
нансовых рынках,… создаёт угрозу 
серьёзных долговых проблем для 
российского бизнеса» (см. журнал 
«Банковский р'яд». (Весна – лето). 
2004. (1–2). С. 6). Именно эта про-
блема находится сейчас в центре 
внимания.

– Да, там же я говорю, что «по суще-
ству, речь идёт о либерализации так на-
зываемых трансграничных операций. 
Доступ к подобным операциям, как пра-
вило, разрешается лишь на завершаю-
щих этапах либерализации финансо-
вой системы» (см. там же, с. 6).

Более того, было очевидно, что если 
экономика растёт, а внутренние источ-
ники и механизмы финансирования 
развиты слабо, а те ресурсы, которые 

экономика зарабатывает, в итоге стери-
лизуются или размещаются в иностран-
ных инструментах, то тогда для обеспе-
чения роста экономические участники 
вынуждены обращаться к внешним 
рынкам. Что и стало интенсивно про-
исходить. В результате сейчас внешний 
корпоративный долг наших компаний 
и банков достиг 500 млрд долларов. Но 
долг брался в благоприятный период, 
а сейчас другие времена и рефинанси-
роваться сложно. На эти риски я пы-
тался обратить внимание.

– Действительно, с учётом новых 
рисков необходимо ещё раз оценить 
дестабилизирующее воздействие 
«горячих денег». Вы указывали ра-
нее, что «при всей важности валют-
ной и финансовой либерализации она 
должна проводиться постепенно, 
по мере укрепления рынка и повы-
шения его устойчивости к внешним 
шокам» (см. журнал «Вопросы эко-
номики». 2006. № 12. С. 36).

– В случае с Японией, например, 
валютная либерализация и либера-
лизация движения капиталов прои-
зошли более 30 лет (!) спустя либера-
лизации текущих операций в середине 
1960-х годов. А в целом все развитые 
государства даже в «некризисные пе-
риоды» использовали широкий набор 
регулирующих мер, чтобы поддержи-
вать стабильность своих финансовых 
и валютных рынков. Реальная либера-
лизация во многих из них стала осу-
ществляться, лишь когда они заняли 
прочные позиции в мировой экономи-
ке (в конце 1980-х годов – Западная 
Европа, США или в конце 1990-х го-
дов – Япония).

Если другие страны не пойдут на 
использование протекционистских 
шагов, а мы в свою очередь сочтём воз-
можным сохранение прежних подхо-
дов к внешней сфере, то, учитывая, что 
российская экономика уже в большой 
мере либерализована, а внешние усло-
вия стали гораздо более нестабильны-
ми, для уменьшения новых внешних 
рисков основной акцент теперь дол-
жен делаться на разработку антикри-
зисных механизмов, способных ней-
трализовать воздействие «внешних 
шоков».

лее системном
сдвигах и при 
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