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ÏÎÑËÅ ÊÐÈÇÈÑÀ1

Åðøîâ Ì.Â.
Î ïåðñïåêòèâàõ è ðèñêàõ ïîñëå êðèçèñà

Â 2010 ã. â ðÿäå ñòðàí ñòàëî îòìå÷àòüñÿ íå-
êîòîðîå óëó÷øåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòå-
ëåé (ðèñ. 1).

Ïðè ýòîì, íåñìîòðÿ íà ôîðìàëüíûå ïðè-
çíàêè óëó÷øåíèÿ ïîëîæåíèÿ â 2010 ã., ñèòóà-
öèÿ íå äî êîíöà âíóøàåò îïòèìèçì. Â ÷àñòíîñ-
òè, â òåõ æå ÑØÀ â íîÿáðå 2010 ã. áûëî îáúÿâ-
ëåíî îá î÷åðåäíûõ àíòèêðèçèñíûõ ìåðàõ, ðåà-
ëèçàöèÿ êîòîðûõ áóäåò îçíà÷àòü íîâûé âèòîê
ýìèññèè äîëëàðà è äàëüíåéøèé ðîñò äåíåæíîé
áàçû àìåðèêàíñêîé âàëþòû ê ëåòó 2011 ã. (ïðè-
÷åì áîëåå ÷åì íà 300% îò äîêðèçèñíîãî óðîâ-
íÿ) (ðèñ. 2).

Îäíîâðåìåííî ðàñøèðèëèñü àíòèêðèçèñ-
íûå ìåðû âî ìíîãèõ ñòðàíàõ, ÷òî òàêæå îáó-
ñëîâèëî áîëåå áûñòðûé ðîñò äåíåæíîé ìàññû
îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ (ðèñ. 3).

Óæå ñåé÷àñ ïîíÿòíî, ÷òî èçáûòîê äîëëàðî-
âîé ëèêâèäíîñòè è íîâûå ïëàíû ïî åå äàëüíåé-
øåìó íàðàùèâàíèþ î÷åâèäíî óñèëèâàþò äåñ-
òàáèëèçèðóþùèå ðèñêè êàê äëÿ ñòðàí è ðûí-
êîâ, êóäà ýòà ëèêâèäíîñòü ïðèõîäèò (à çàòåì
óõîäèò), ôîðìèðóÿ íîâûå «ïóçûðè», òàê è äëÿ
ñàìîãî äîëëàðà. Â óñëîâèÿõ ñâîáîäíîãî äâèæå-
íèÿ êàïèòàëîâ ýòî áóäåò ïîâûøàòü âåðîÿòíîñòü

íîâûõ ðåãèîíàëüíûõ êðèçè-
ñîâ è âîëàòèëüíîñòü êàê ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ, òàê è ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì.

Êàê ñïðàâåäëèâî óêàçû-
âàëîñü â ìåæäóíàðîäíûõ îá-
çîðàõ, «ðàçâèòûå ñòðàíû
ñëèøêîì áûñòðî âëèëè áîëü-
øèå ðåñóðñû â ðàçâèâàþ-
ùèåñÿ ãîñóäàðñòâà. Ýòî ïðè-
âåëî ê ïóçûðþ àêòèâîâ â
èïîòåêå è íà ôîíäîâîì ðûí-
êå, à òàêæå ê óäîðîæàíèþ
âàëþò»2.

Î÷åâèäíî, ðàçâèâàþùè-
ìèñÿ ðûíêàìè ïðè ýòîì áó-

äóò ïðåäïðèíèìàòüñÿ ìåðû, íàïðàâëåííûå íà
îãðàíè÷åíèå êàïèòàëüíûõ îïåðàöèé è íåéòðà-
ëèçàöèþ íåãàòèâíîãî ýôôåêòà ñïåêóëÿòèâíîãî
ïðèòîêà êîðîòêèõ äåíåã. Íà òàêèå øàãè óæå ïî-
øëè ðÿä ñòðàí (â ÷àñòíîñòè, Áðàçèëèÿ, Þ. Êîðåÿ
è äð.) è èñïîëüçîâàíèå òàêèõ ïîäõîäîâ ìîæåò
ñòàòü áîëåå øèðîêèì.

Î÷åâèäíî, ÷òî â öåëîì ïðåäïðèíèìàåìûå
ðàçâèòûìè ñòðàíàìè ìåðû óñèëÿò ðèñê íîâûõ
âèòêîâ ðîñòà ãîñäîëãà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ (ïî-
ñêîëüêó êîììåð÷åñêèé äîëã ÷àñòî äîëæåí áó-
äåò òðàíñôîðìèðîâàòüñÿ â îáùåñòâåííûé),
îáîñòðÿÿ äëÿ íåêîòîðûõ èç íèõ óãðîçó ñòðàíî-
âûõ äåôîëòîâ.
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ÅÐØÎÂ
Ìèõàèë
Âëàäèìèðîâè÷

¨ ñòàðøèé âèöå-ïðåçèäåíò Ðîñáàíêà,
äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê

III IIIIV

Ðèñ. 1. Ïðèðîñò ðåàëüíîãî ÂÂÏ â ðÿäå ñòðàí
(ê ñîîòâ. êâàðòàëó ïðåäûäóùåãî ãîäà, %)

Èñòî÷íèê: ÎÝÑÐ, Ðîññòàò.

Ðèñ. 2. Äåíåæíàÿ áàçà äîëëàðà ÑØÀ (òðëí äîëë.)

Èñòî÷íèê: US FED.

1 Ñòàòüÿ îòðàæàåò ëè÷íîå ìíåíèå àâòîðà. www.ershovm.ru
2 Gallagher K.P. «Losing Control: Policy Space to Prevent and Mitigate Financial Crises in Trade and Investment

Agreements», UN report. No 58. May 2010.



Ïî ïðîãíîçàì, äàæå ñ ó÷åòîì íàìåòèâøåéñÿ
òåíäåíöèè ê âîññòàíîâëåíèþ àìåðèêàíñêîé
ýêîíîìèêè åå äåôèöèò ê 2020 ã. íå âåðíåòñÿ ê
ïðåäêðèçèñíîìó óðîâíþ.

Ñòîëü æå íàñòîðàæèâàþùåé âûãëÿäèò
îöåíêà ïåðñïåêòèâ äëÿ áîëüøèíñòâà ðàçâèòûõ
ýêîíîìèê.

Ñîõðàíåíèå äåôèöèòîâ áóäåò îçíà÷àòü è
ñîõðàíåíèå ïðîáëåìû èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ.
Óêàæåì, ÷òî â öåëîì ïðîáëåìà äåôèöèòîâ â
îäíèõ ñòðàíàõ è ïðîôèöèòîâ â äðóãèõ ðàçâè-
âàëàñü âî âçàèìîñâÿçè ñ ñîîòíîøåíèåì ïîòðåá-
ëåíèÿ è ñáåðåæåíèé â ðàçíûõ ñòðàíàõ (òàáë. 1).

Êàê ñëåäñòâèå, â ðÿäå ñòðàí ñëîæèëñÿ èç-
áûòîê ñâîáîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, â òî
âðåìÿ êàê äðóãèå ãîñóäàðñòâà äîëæíû áûëè

èçûñêèâàòü ïóòè ïî ïðèâëå÷åíèþ ñðåäñòâ, íå-
îáõîäèìûõ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èõ äåôèöèòîâ
(ðèñ. 5).

Ðîññèÿ íàõîäèòñÿ â ÷èñëå ñòðàí, ãäå óðî-
âåíü ñáåðåæåíèé âûøå, ÷åì óðîâåíü íàêîï-
ëåíèé, ÷òî ïîòåíöèàëüíî äåëàåò åå èñòî÷íè-
êîì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ äåôèöèòíûõ
ñòðàí (ìû çíàåì, ÷òî íà ïðàêòèêå ÷àñòü íà-
øèõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íàõîäÿùèõñÿ êàê
â ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ôîíäàõ — ñòàáèëèçà-
öèîííîì è äð., òàê è â çîëîòîâàëþòíûõ ðå-
çåðâàõ), âêëàäûâàëàñü â êàçíà÷åéñêèå îáëè-
ãàöèè ÑØÀ è èíñòðóìåíòû äðóãèõ ñòðàí,
ñïîñîáñòâóÿ ôèíàíñèðîâàíèþ èõ äåôèöèòîâ
(ðèñ. 6).
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Î ïåðñïåêòèâàõ è ðèñêàõ ïîñëå êðèçèñà

Ðèñ. 3. Ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû (Ì2) è ÂÂÏ îñíîâíûõ
ýêîíîìèê** â 2007–2009 ãã. (äåêàáðü ê äåêàáðþ, %)

* Ïðèðîñò íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ
** Åâðîçîíà, ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, ßïîíèÿ, Êèòàé, Ðîññèÿ

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì Eurostat, US Fed, BEA, Bank of
England, Bank of Japan, National Bureau of Statistics of
China, ÖÁ ÐÔ, Ðîññòàò.

à) ïðîãíîç äîëãà Ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà,              á) äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
ñäåëàííûé äî è ïîñëå êðèçèñà*

* Ïðîãíîçû ñäåëàíû â äåê. 2007 ã. è ÿíâ. 2010 ã.

Ðèñ. 4. ÑØÀ ãîñäîëã è ôåäåðàëüíûé áþäæåò (% ê ÂÂÏ)

Èñòî÷íèê: Hearings in Financial Crisis Inquiry Commission, January 13 , 2010; Congressional Budget Office.

Ò à á ë è ö à  1

Âàëîâûå ñáåðåæåíèÿ è èíâåñòèöèè (% ê ÂÂÏ)

Ñáåðåæåíèÿ Èíâåñòèöèè

2001 2008 2001 2008

Ðàçâèòûå ñòðàíû 20,0 18,8 20,6 20,4

ÑØÀ 16,4 11,9 19,1 17,5

Âåëèêîáðèòàíèÿ 15,4 15,1 17,4 16,8

ßïîíèÿ 26,9 26,7 24,8 23,5

Ãåðìàíèÿ 19,5 25,7 19,5 19,3

Ðàçâèâàþùèåñÿ
ñòðàíû

26,6 36,6 25,1 31,8

Êèòàé 38,4 49,2 36,3 42,6

Èíäèÿ 23,5 32,5 22,8 34,9

Ðîññèÿ 32,5 31,5 16,8 21,0

Èñòî÷íèê: BIS, 2009.



Åðøîâ Ì.Â.
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Ðèñ. 5. Ðàçíèöà ìåæäó ñáåðåæåíèÿìè è èíâåñòèöèÿìè (% ê ÂÂÏ)

* Èðàí, Êóâåéò, Ëèâèÿ, Îìàí, Êàòàð, Ñ.Àðàâèÿ, Éåìåí.

Ïîñòðîåíî ïî äàííûì BIS, 2009.

à) ïî âèäàì èíñòðóìåíòîâ á) ïî ñòðàíàì

Ðèñ. 6. Ðàñïðåäåëåíèå âàëþòíûõ àêòèâîâ Áàíêà Ðîññèè ïî èíñòðóìåíòàì è ïî ñòðàíàì (íà 31.03.2010, %)

Èñòî÷íèê: Îáçîð äåÿòåëüíîñòè Áàíêà Ðîññèè ïî óïðàâëåíèþ âàëþòíûìè àêòèâàìè. ÖÁ ÐÔ, 2010.



Îñíîâíûì äîëæíèêîì, êàê èçâåñòíî, ÿâëÿ-
þòñÿ ÑØÀ, ÷òî äåëàåò äëÿ íèõ ðåøåíèå ïðî-
áëåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ êðàéíå àêòóàëüíîé.

Â öåëîì, ïåðåòîê ðåñóðñîâ èç ïðîôèöèòíûõ
ñòðàí â äåôèöèòíûå ìîæåò ÿâèòüñÿ ôàêòîðîì,
îêàçûâàþùèì ïîíèæàòåëüíîå äàâëåíèå íà
óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (êîòîðûå, íàïîì-
íèì, òàì è òàê íèçêè). Â ðåçóëüòàòå áóäåò ñíè-
æàòüñÿ äîõîäíîñòü ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé, ÷òî
ïðèâåäåò ê íåîáõîäèìîñòè ïðîâåäåíèÿ áàíêà-
ìè áîëåå àãðåññèâíîé ïîëèòèêè ñ öåëüþ óâåëè-
÷åíèÿ ïðèáûëè. Â óñëîâèÿõ, êîãäà äîõîäíîñòü
íåâûñîêà, îíè áóäóò ìåíåå êðèòè÷íû îòíîñè-
òåëüíî êà÷åñòâà àêòèâîâ è íà÷íóò ñ áóëüøèì
èíòåðåñîì ñìîòðåòü íà áîëåå âûñîêîäîõîäíûå
è îäíîâðåìåííî âûñîêîðèñêîâûå ñôåðû âëî-
æåíèÿ ñðåäñòâ. Ýòà òåíäåíöèÿ óæå íà÷àëà îò-
÷åòëèâî ïðîÿâëÿòüñÿ â òå÷åíèå 2010 ã., êîãäà,
âî-ïåðâûõ, âíîâü óâåëè÷èëèñü ýìèññèè è
ñïðîñ íà îáëèãàöèè íèçêîãî êà÷åñòâà («junk
bonds»), è, êðîìå òîãî, ñîêðàùàþòñÿ ðàçëè÷èÿ
â äîõîäíîñòè («ñïðýä») ìåæäó ãîñáóìàãàìè è
îáëèãàöèÿìè ñ âûñîêèì ðèñêîì.

Î÷åâèäíî, ÷òî äàæå íåñìîòðÿ íà ðåãóëè-
ðóþùèå è îãðàíè÷èòåëüíûå ìåðû, ó áàíêîâ â
ìèðå âíîâü áóäåò ðàñòè êðåäèòíîå ïëå÷î è íå-
îïðàâäàííî ðàçäóâàòüñÿ èõ áàëàíñû. Äðóãèìè
ñëîâàìè, âíîâü íà÷èíàþò âîññîçäàâàòüñÿ òå
ðèñêè, êîòîðûå ïðåäøåñòâîâàëè ïîñëåäíåìó
êðèçèñó.

Ïðè÷åì ýòî åñòåñòâåííî âíîâü áóäåò íîñèòü
ìàññîâûé, ñèñòåìíûé õàðàêòåð. Êàê ñïðàâåä-
ëèâî óêàçûâàë ãëàâà Áàíêà ßïîíèè, «áîëü-
øèíñòâî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà âðÿä ëè ñìîãóò
ïðîòèâîäåéñòâîâàòü äàâëåíèþ ñî ñòîðîíû àê-
öèîíåðîâ îòíîñèòåëüíî íåîáõîäèìîñòè ïîâû-
øåíèÿ äîõîäíîñòè îïåðàöèé»1.

Äàííûå îáñòîÿòåëüñòâà ïîêàçûâàþò, ñêîëü
õðóïêîé ÿâëÿåòñÿ äîñòèãíóòàÿ ñòàáèëèçàöèÿ è
ñêîëü âûñîêè ðèñêè ìèðîâîé ýêîíîìèêè è îò-
äåëüíûõ ñòðàí.

Óêàçàííûå ðèñêè îñëîæíÿþò ïåðñïåêòèâû
óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ â ìèðå è òðåáóþò îò
ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ àäåêâàòíîé ñòåïåíè ãî-
òîâíîñòè, ÷òîáû áûòü â ñîñòîÿíèè ïðîòèâîäåé-
ñòâîâàòü íîâûì ãëîáàëüíûì ðèñêàì è îáåñïå-
÷èòü ïðî÷íûå àíòèêðèçèñíûå îñíîâû óêðåïëå-
íèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè â ïîñòêðèçèñíûõ
óñëîâèÿõ. Òåì áîëåå âàæíî çàêðåïèòü íàìå-
òèâøèåñÿ ïðèçíàêè íåêîòîðîãî óëó÷øåíèÿ êà-
÷åñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â Ðîññèè.

Åùå äî êðèçèñà Âñåìèðíûì Áàíêîì áûëà
îòìå÷åíà äèíàìèêà ïîñòåïåííîé (ïóñòü è ìåä-
ëåííîé) ïåðåîðèåíòàöèè «äâèãàòåëåé ðîñòà»,
âî-ïåðâûõ, ñ äîáûâàþùåé ñôåðû íà ïåðåðà-
áàòûâàþùèå îòðàñëè è, âî-âòîðûõ, ñ ôàêòî-
ðîâ âíåøíåãî ñïðîñà íà âíóòðåííèé ñïðîñ2.
Îò ñåáÿ äîáàâèì, ÷òî ðå÷ü ïî ñóòè øëà î íàìå-
÷àâøåéñÿ òåíäåíöèè ê íåêîòîðîìó óëó÷øåíèþ
êà÷åñòâà ðîñòà.

Ïîñëå êðèçèñà — â 2010 ã. — âíîâü áûë ñäå-
ëàí âûâîä î òîì, ÷òî äâèãàòåëÿìè ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðîñòà â Ðîññèè «ÿâëÿþòñÿ îáðàáàòûâàþùèå
îòðàñëè è âíóòðåííèé ñïðîñ»3 (ðèñ. 8, òàáë. 2).

Åñëè âïîñëåäñòâèè ïîäîáíàÿ òåíäåíöèÿ ñî-
õðàíèòñÿ, åå íåîáõîäèìî çàêðåïèòü è ïîääåð-
æèâàòü âñåìè èìåþùèìèñÿ èíñòðóìåíòàìè
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Ðèñ. 7. «Ìóñîðíûå îáëèãàöèè» â ìèðå

Èñòî÷íèê: The economist, 30.09.2010.

II

Ðèñ. 8. Ñòðóêòóðà ÂÂÏ ïî èñïîëüçîâàíèþ (%)

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì Ðîññòàòà.

1 Shirakawa M. Some thoughts on incentives at micro and macro level for crisis prevention. BIS, Papers No53. June 2009.
P. 25–26.

2 Âñåìèðíûé áàíê. Äîêëàä îá ýêîíîìèêå Ðîññèè. 2005. Íîÿáðü. ¹ 11.
3 Âñåìèðíûé áàíê. Äîêëàä îá ýêîíîìèêå Ðîññèè. 2010. Íîÿáðü. ¹ 23. Ñ. 5.



ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ýòî ïîçâîëèò ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêå íà÷àòü ïîñòåïåííî îòõî-
äèòü îò ñâîåé «ýêñïîðòíîñûðüåâîé» îðèåíòà-
öèè è ðàçâèâàòüñÿ íà áîëåå ïðîãðåññèâíîé îñ-
íîâå ñ ïîâûøåíèåì ðîëè îáðàáàòûâàþùèõ
ïðîèçâîäñòâ.

Ðåãóëÿòîðû è ó÷àñòíèêè ðûíêà äîëæíû ñ
áîëüøèì âíèìàíèåì îòíåñòèñü ê íîâûì òåí-
äåíöèÿì è îñîáåííîñòÿì ïîñòêðèçèñíîãî ðîñòà,
÷òîáû óìåíüøèòü âîçäåéñòâèå âíóòðåííèõ è
âíåøíèõ ðèñêîâ è ðàñøèðèòü ïðåäïîñûëêè
äëÿ áóäóùåãî ðàçâèòèÿ.

Ïîäðîáíåå ýòè ïðîáëåìû ðàññìàòðèâàþòñÿ
íà ñàéòå www.ershovm.ru. Êðîìå òîãî, èõ àíà-
ëèçó ïîñâÿùåíà íîâàÿ êíèãà Ì. Åðøîâà «Ìè-
ðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. ×òî äàëüøå?», êî-
òîðàÿ âûõîäèò â èçäàòåëüñòâå «Ýêîíîìèêà» â
ôåâðàëå-ìàðòå 2011 ã.1
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Âêëàä îòäåëüíûõ îòðàñëåé
â ðåàëüíûé ïðèðîñò/ïàäåíèå ÂÂÏ (%)

II êâ. 2010

Òîðãóåìûå ñåêòîðà 55,2

Â òîì ÷èñëå:

îáðàáàòûâàþùèå ïðîèçâîäñòâà 45,8

Íåòîðãóåìûå ñåêòîðà 28,9

Â òîì ÷èñëå:

îïòîâàÿ è ðîçíè÷íàÿ òîðãîâëÿ 11,6

òðàíñïîðò è ñâÿçü 16,3

Ïðî÷èå 15,9

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì Ðîññòàòà è Âñåìèðíîãî áàíêà.

1 Åðøîâ Ì.Â. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. ×òî äàëüøå? Ì.: Ýêîíîìèêà, 2011.


