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ВОЗДЕЙСТВИЕ ГЛОБАЛЬНОГО КРИЗИСА  
НА ЭКОНОМИЧЕСКУЮ ТЕОРИЮ И ПРАКТИКУ 

 
В статье показаноI как глобальный финансово-экономический кризис повлиял 
на состояние современной экономической науки и какие изменения он вызвал 
в функционировании мировой финансовой системыK Кризис лишний раз подJ
твердил происходящую эволюцию экономической теории от рыночного либеJ
рализма к усилению социального регулированияK Серьезные недостатки в реJ
гулировании мировой финансовой системы привели к дестабилизации рынков 
и экономическому спадуK В статье изложены антикризисные мерыI принимаеJ
мые на общемировом уровне и в отдельных странахK Рассматриваются блиJ
жайшие перспективы посткризисного развитияK 
Ключевые слова: глобальный кризисI эволюция экономической теорииI усиJ
ление регулированияI посткризисное развитиеK  

 
Разразившийся в конце первого десятилетия нынешнего века глоJ

бальный финансово-экономический кризис не только потряс основы слоJ
жившегося мирохозяйственного порядка и нанес материальный ущерб 
большинству странI но и содействовал начавшейся ранее эволюции экоJ
номической теории и практики от рыночного либерализма к признанию 
неизбежности социального регулированияK Последствия кризиса были 
столь разрушительныI что заставили многих говорить о порочности соJ
временной капиталистической системы и о крахе всемирного торговогоI 
кредитного и биржевого порядкаI основанного на принципах глобализмаK 
Так или иначеI новая ситуация послужила почвой для уточнения ряда поJ
ложений современной экономической теории и потребовала внести измеJ
нения в сложившуюся за последние годы практику хозяйствования как в 
отдельных странахI так и во всем миреK  

Эволюция экономической теории и практики от рыночного ли-
берализма к социальному регулированию. Классики экономической 
наукиI изучавшие и объяснявшие тогдашнюю действительностьI разрабоJ
тали теорию свободного рынка как объективной реальностиI в условиях 
которой товаропроизводители обмениваются продуктами своего трудаI 
исходя из их личностных побуждений и предпочтенийI но в то же время 
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подчиняясь неким неосознанным всеобщим требованиямI которые 
АK Смит образно назвал “невидимой рукой рынка”K Неоклассики постараJ
лись конкретизировать реальные условия происходящих на рынке проJ
цессовI объяснить мотивацию рыночных субъектовI в результате рациоJ
нальных действий которых устанавливается равновесие между спросом и 
предложением товаровI и дали практические рекомендации предприниJ
мателям по ведению их бизнесаK Но они по-прежнему исходили из абсоJ
лютной свободы рынка и игнорировали влияние на него со стороны госуJ
дарстваI котороеI однакоI все больше вмешивалось в экономическую 
жизньK  

История развития капитализма в последние два века показалаI что 
полностью свободный рынокI в отличие от идеальных теоретических поJ
строенийI далеко не совершенный механизм и он не в состоянии автомаJ
тически обеспечивать на практике оптимальное и бесперебойное развитие 
экономикиK Об этом свидетельствуют периодические кризисыI приносяJ
щие значительный материальный ущерб и отбрасывающие общество наJ
задK После Великой депрессии PMJх годов прошлого столетия стало ясноI 
что выйти из глубокого всеохватывающего кризиса невозможно без вмеJ
шательства государстваK Экономическая наука обогатилась кейнсианстJ
вомI заложившим фундамент макроэкономической теорииI которая счиJ
тает государственное регулирование неотъемлемым компонентом совреJ
менного рынкаI обеспечивающим его нормальное функционированиеK  

Классическая теория laissezJfaire имела дело с множеством разрозJ
ненных и не очень крупных товаропроизводителейI действовавших на 
рынке совершенной конкуренцииI и такой рынок действительно не нужJ
дался в дополнительном регулированииK Неоклассики развивали свои 
идеи в других условияхI  когда уже стала очевидной угроза монополизаJ
ции рынка и государство активно использовало против нее антитрестовJ
ское законодательствоK Однако в теории по-прежнему представление о 
необходимости свободной рыночной экономики считалось аксиомойK КоJ
гда же речь заходила о все более заметном государственном влиянии на 
развитие экономикиI то принимавшиеся государством меры воздействия 
относились к разряду досадных “экстерналий”I  не достойных внимания 
экономической наукиK УдивительноI что и в современном “мейнстриме” − 
главном направлении экономической теории преобладает столь же негаJ
тивистское отношение к роли государстваI хотя эта роль стала важным 
факторомI определяющим экономическую жизньK  

Глобальный кризис заставил многих экономистов-теоретиков приJ
знать очевидноеK Показательно в этом отношении мнение автора теории 
общественного выбора КK ЭрроуI высказанное им в статье “Развитие экоJ
номической теории с NV4M годаW взгляд очевидца”W “Экономический анаJ



Воздействие глобального кризиса на теорию и практику 
 

 

OP 

лиз ранее был основан на принципах индивидуального поведенияI когда 
предполагается только один набор социальных институтовI а именно 
рынковK ВозможноI правительство также играет свою рольI когда дело 
касается неэффективности рынковI а именно экстерналийK Но совершенно 
ясноI что социальные институты и социальное взаимодействие имеют 
значениеI иI возможноI весьма существенноеK К примеруI в США значиJ
тельная часть EO/PF государственных расходов идет на социальные нужды 
(здравоохранениеI пенсию и образованиеFI чтоI по сутиI сводится к произJ
водству частных благI однако его обсуждают лишь мимоходомK Даже 
обеспокоенность изменением климатаI затрагивающим благосостояние 
будущих поколенийI надо считать серьезным социальным обязательстJ
вомI не сводимым естественным образом лишь к индивидуальной мотиJ
вацииK Нетрудно выделить и информационные потоки вне рынкаI а также 
отметить другие социальные ограничения поведения”NK 

Процитированный автор весьма остороженI когда говорит о необхоJ
димости признания современной экономической теорией важности госуJ
дарства и других социальных институтовK Сторонники некоторых других 
течений научной мысли EинституционализмаI экономической социодинаJ
микиI экономической синергетикиF делают это охотнее и даже отводят 
государству роль самостоятельного субъекта экономикиK Теоретическими 
предпосылками для этого служат либо признание особой роли в рыночJ
ной экономике традицийI установленных государством или корпорацияJ
ми правил и норм EинститутовFI либо допущение наличия в обществе 
групповых интересовI не сводимых к предпочтениям индивидуумовK ТаJ
кой подход позволяет считать государство выразителем общих интересов 
граждан в случаяхI когда индивидуализм входит в противоречие с необJ
ходимостью заботиться об общественном благе Eобороне страныI охране 
правопорядкаI защите окружающей средыI образованииI здравоохранении 
и т.пKFK Остается лишь распространить это допущение на чисто экономиJ
ческую сферуI которая сегодня также не может обойтись без государстJ
венного вмешательстваK  

На полностью свободном рынке действуют самостоятельные субъJ
ектыI стремящиеся к получению максимально возможной прибыли в бесJ
пощадной конкуренции друг с другомK Действия конкурентов зачастую 
разнонаправленные и далеко не всегда сообразуются с объективной рыJ
ночной ситуациейK  

Свободный рынок не только не исключаетI а прямо предполагает поJ
явление на нем более сильных и удачливых игроковI превращающихся 

                                                        
N Эрроу КK Развитие экономической теории с NV4M годаW взгляд очевидца//Вопросы экоJ
номикиK OMNMK № 4K CK OPK  
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неизбежно в монополистовI способных диктовать свою волю и устранять 
ненужных конкурентовK Монополизм же приводит к деформированию 
ценообразованияI к использованию на рынке монопольных цен Eвысоких 
или низкихFI к деградации столь необходимой конкурентной средыI оздоJ
ровить которую невозможно без вмешательства извнеK  Стихийность рыJ
ночного обмена таит опасность длительных нарушений равновесного соJ
отношения между спросом и предложениемI что периодически ведет к 
перепроизводствуI то есть к перенасыщению рынка товарамиI не находяJ
щими сбытаI хотя одновременно в процессе рыночного обмена задейстJ
вованы и факторыI восстанавливающие равновесиеK Один только рынок 
не в состоянии предотвращать явления и процессыI ущемляющие интереJ
сы многих его участников и наносящие вред обществу в целомK НеустраJ
нимые недостатки нерегулируемой рыночной экономики периодически 
приводят к разного рода кризисам EпроизводственнымI финансовымI соJ
циальнымFI которые восстанавливают утраченное равновесие на рынке 
лишь постфактум и ценой немалых индивидуальных и общественных поJ
терьK 

Именно поэтому государство оказалось вынужденным противодейJ
ствовать разрастанию монополизма с помощью антитрестовского законоJ
дательства и принимать меры по выходу из периодически случавшихся 
кризисов перепроизводства и других рыночных катаклизмовK Эти и друJ
гие действия государства восстанавливают нормальную работу рынкаI 
которую он сам по себе часто не в состоянии обеспечитьK ГосударственJ
ные органы берут на себя защиту интересов всех участников рынкаI как 
производителей и торговцевI так и покупателей и потребителей товаров и 
услугK И это вполне оправданноI так как они все вместе нуждаются в соJ
блюдении определенных правил производства и торговлиI без которых 
открывается простор для всякого рода мошенников и недобросовестныхI 
алчных дельцовK  

В наше время государство в передовых странах не ограничивается 
мерами по поддержанию конкурентной среды и порядка на рынкеK Своей 
нормативно-законодательной деятельностью органы власти регулируют 
денежно-кредитную сферуI защищают и в определенных случаях ограниJ
чивают права собственностиI осуществляют валютное и внешнеэкономиJ
ческое регулирование и таможенную защитуK С помощью гибкого налоJ
гообложения государство воздействует на экономические процессы в 
нужных направленияхI а собранные в бюджет огромные средстваI составJ
ляющие иногда более половины объема ВВПI расходует на разные целеJ
вые программыI на развитие наукиI образованияI здравоохранения и друJ
гие социальные нуждыK Используя государственно-частное партнерство и 
прочие методы воздействия на предпринимательскую деятельностьI праJ
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вительства проводят нужную для их стран макроэкономическуюI проJ
мышленнуюI сельскохозяйственнуюI структурнуюI региональную и иную 
политикуK  

Регулирующая деятельность государства позволяет смягчить такие 
пороки капитализмаI как монополизация рынка и деформирование конкуJ
рентной рыночной среды Eкоторые препятствуют нормальному ценообраJ
зованию и эффективной аллокации и переливу капиталаI материальных 
ресурсов и рабочей силыFI разрушительные кризисы перепроизводства и 
валютно-финансовые потрясенияI галопирующая инфляцияI часто переJ
ходившая в стагфляциюI массовая безработицаI бедностьI чрезмерное 
экономическое неравенство и другие особо острые социальные проблеJ
мыK Все вышесказанное убеждает в томI что в наиболее развитых и бо-
гатых странах на смену классическому либеральному капитализму 
пришла социально-регулируемая рыночная экономика.  

Государственное регулирование позволило передовым капиталистиJ
ческим странам преодолеть многие преграды на пути их экономического 
и социального прогресса и обеспечить рост благосостояния большинства 
населенияK Но оно не в состоянии  устранить стихийность и непредскаJ
зуемостьI присущие рынку как таковому и периодически приводящие его 
к саморазрушениюK Можно лишь смягчать отрицательныеI антиобщестJ
венные проявленияI да и то в условиях нормального поступательного разJ
вития рыночной экономикиK Реагирование государства наступает обычно 
постфактумI когда негативные явления и процессы четко проявляются и 
приводят к неприемлемым для общества последствиямK Принимаемые 
меры временно нормализуют ситуациюI устраняют выявленные недосJ
таткиI но никак не гарантируют от возникновения новых неурядиц на 
рынкеI участники которого находят новые пути для достижения собстJ
венных эгоистических целей вопреки интересам всего обществаK Вовремя 
заметить это весьма трудноI еще труднее принять необходимые меры изJ
за сопротивления заинтересованных в сохранении статус-кво сил и их 
лоббистовK Поэтому экономика время от времени неизбежно попадает в 
кризисные ситуацииI которые вынуждают государства принимать эксJ
тренные мерыI а экономическую науку − активнее заниматься новыми 
для нее проблемамиK Как сегодня образно отмечают некоторые экономиJ
стыI в годы Великой депрессии появление видимой руки ДжK Кейнса 
спасло капитализм от стихийного действия невидимой руки АK СмитаNK  

                                                        
N sojnić aragomirK aominacija doktrine ekonomskog neoliberalizmaI inflacija i 
kriza//bkonomija/bconomicsK wagrebK OMMVK k NK pK 4NK 
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В более широкомI философском плане взаимодействие между своJ
бодным рынком и государственным регулированием является отражениJ
ем диалектического единства и постоянной борьбы в человеческом общеJ
стве двух противоположных начал − объективного и субъективногоI бесJ
сознательного и осознанногоI стихийного и регулируемогоK В ходе по-
стоянной борьбы двух тенденций − либерализма и госрегулирования 
− устанавливается некое оптимальное соотношение между ними. Са-
ма жизнь делает востребованной то одну, то другую из этих противо-
положных тенденций. Государственное регулирование усиливаетсяI как 
правилоI в кризисные периодыI а либерализм торжествует на этапах споJ
койного социально-экономического развитияK Затянувшееся преобладаJ
ние какой-то одной тенденции чревато перекосом только в одну сторону 
и таит опасность экономической деградации и даже разрушительного 
коллапсаK  

Так случилось с длительным господством неолиберализма в эконоJ
мической теории и на практикеI под знаком которого прошли два последJ
них десятилетия истекшего века и начало нового столетияK Рейганомика и 
тэтчеризм принесли оживление хозяйственной активности благодаря деJ
регуляции и развязыванию частной инициативыI но они при этом пробуJ
дили необузданную алчность и эгоцентризм в среде предпринимателейI 
банкировI финансистов и разного рода сомнительных дельцовI которые в 
погоне за скорейшим обогащением перестали соотносить свои действия 
не только с устоявшимися правилами и нормами моралиI но и с обычным 
здравым смысломK 

Многие экономисты и политики уловили опасность продолжения таJ
кой линии и постоянно усиливали критику неолиберализмаK Нобелевский 
лауреат ПK Кругман наряду с другими критиковал правительство США за 
упрямую приверженность убеждениюI что все частное − хорошоI а все 
государственное − плохоNK Известный хорватский экономист МK Месарич 
в своей статье “Долгосрочная несостоятельность рыночного фундаментаJ
лизма и неолиберального капитализма”O утверждаетI что свободныйI ниJ
чем не ограниченный рынок не способен в долгосрочном плане обеспеJ
чить равномерноеI поступательное развитиеI оптимальный и социально 
приемлемый хозяйственный ростK Он считаетI что действующие сами по 
себе рыночные закономерности порождают диспропорции в распределеJ
нии национального доходаI приводят к нерациональному использованию 
материальных и человеческих ресурсов и наносят непоправимый вред окJ

                                                        
N Кругман ПолK Великая ложьK МKW АктK OMM4K 
O jesarić jilanK augoročna neodrživost tržišnog fundamentalizma i neoliberalnog kapitalJ
izma//bkonomski pregledK wagrebK OMMSK k VJNMK 
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ружающей человека средеK Как считает авторI практика последнего вреJ
мени доказывает несостоятельность рыночного фундаментализмаI главJ
ный порок которого заключается в игнорировании очевидного − краткоJ
срочности принимаемых рыночными субъектами решенийI направленных 
исключительно на сиюминутную максимизацию прибылиK В своем инJ
тервью газете “aie telt” ПK СамуэльсонI давний оппонент теоретика лиJ
берализма МK ФридманаI так отозвался о взглядах последнего в свете соJ
временного глобального кризисаW “И сегодня видноI насколько ошибочна 
была идея МK Фридмана о томI что рыночная система может сама себя 
регулироватьKKK Хотел быI чтобы МK Фридман был жив и мог бы вместе с 
нами наблюдатьI как проповедуемый им экстремизм привел к фиаско его 
идеи”NK   

Таким образомI очевидноI что оптимальное экономическое и социJ
альное развитие невозможно без государственного регулированияI осоJ
бенно когда речь идет о долгосрочных и мало предсказуемых процессахI 
могущих привести к катастрофическим последствиямK В то же время госJ
регулирование нельзя считать не только панацеей от недостатков рынкаI 
но и свободных от собственных минусовK   Более тогоI  излишнее вмешаJ
тельство государстваI как показывает исторический опытI способно так 
“зарегулировать” рынокI что экономика может снизить свою эффективJ
ность и прийти в упадокK Поэтому государство обязано действовать по 
хорошо известному не только в медицине принципу “не навреди”K  

Утвердившаяся в развитых странах социально-регулируемая рыночJ
ная экономика оказалась в состоянии преодолеть многие прежние пороки 
капитализмаI несовместимые с его нормальным существованием иI казаJ
лосьI грозившие ему неизбежной гибельюK Но современная жизнь бросает 
этому строю все новые вызовы и создает серьезные проблемыI решить 
которые невозможно без его дальнейшего реформированияK Большую 
роль играет в этом отношении экономическая наукаI призванная теоретиJ
чески осмысливать происходящие процессы и вовремя реагировать на 
возникающие трудностиK Кризис показалI что современная экономичеJ
ская теория не выдержала  преподнесенных ей жизнью испытаний и поJ
этому нуждается в обновлении многих прежних подходовK 

Более предметно об этом говорится в статье “Финансовый кризис и 
провалы современной экономической науки”I появившейся в результате 
работы международной группы ученых по моделированию финансовых 
рынковOK Ее авторы констатируют неспособность современной экономиJ
                                                        
N aie teltK OMK MNK OMMVK ЦитK по “Мир перемен”K OMMVK № NK СK VK 
O The cinancial Crisis and The pystemic calure of Academic bconomicsK hiel torking maperK 
OMMVK k N48VK Ehiel fnstitute for the torld bconomyFK На русском языке статья опубликоJ
вана в журнале “Вопросы экономики”K OMNMK № SK   
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ческой науки адекватно оценивать происходящие в мире процессыW “ПоJ
сле глобального финансового кризиса стала очевидной необходимость 
реформирования управления финансовыми системамиK Но помимо этого 
мы наблюдаем системный кризис экономической теорииK За последние 
три десятилетия развития своей дисциплины экономисты пришли к исJ
пользованию моделейI в которых игнорируются важные для финансовых 
и других рынков явленияW неоднородность правил принятия решенийI поJ
стоянный пересмотр стратегий прогнозирования и изменения в социальJ
ном контекстеK Даже стороннему наблюдателю очевидноI что с помощью 
подобных моделей невозможно предугадать фактический ход эволюции 
реальной экономики”NK В заключение статьи делается вывод о необходиJ
мости пересмотра основных принципов экономической теорииW “Мы поJ
лагаемI что неспособность академических экономистов предвидеть актуJ
альные проблемы международной финансовой системы и неадекватность 
стандартных моделей макроэкономики и финансов пониманию происхоJ
дящих событий может стать веским аргументом в пользу принципиальноJ
го изменения направлений исследования и пересмотра основных теоретиJ
ческих принципов современной экономической науки”OK  

Чем же конкретно вызваны столь нелестные оценки состояния экоJ
номической науки и почему возлагают «на профессиональных экономиJ
стов определенную ответственность за развитие нынешнего кризиса»P? 
Иными словамиI каковы реальные причины возникновения кризиса и поJ
чему экономическая теория не только не смогла предупредить о надвиJ
гавшейся катастрофеI но и сама содействовала ее наступлению?                   

Недостаточное регулирования финансовой сферы как одна из 
причин возникновения кризиса. Нынешний кризис показалI что сущеJ
ствующее государственное регулирование рыночной экономики оказаJ
лось явно недостаточнымI особенно в финансово-биржевой и кредитноJ
банковской сферахK Финансовый капитал разросся до такой степени и поJ
лучил столь большое влияниеI что начал функционировать фактически 
бесконтрольноI по созданным им самим правиламI не считаясь с интереJ
сами развития реального сектора экономикиK Установленные государстJ
вом разумные ограничения легко обходились воротилами финансового 
бизнесаK Экономическая наукаI оказавшаяся в последние десятилетия под 
сильным влиянием неолиберализмаI оправдывала такое поведение фиJ
нансового капиталаI приписывая ему исключительную роль в достижении 
высокого экономического ростаK При этом игнорировался тот фактI что  

                                                        
N Цитируется поW “Вопросы экономики”K OMNMK № SK СK NMJNNK 
O Там жеK СK ORK 
P Там жеK 
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финансовые потоки все меньше обслуживали производство и разумное 
потреблениеI а все больше сосредоточивались на фиктивном и спекуляJ
тивном обороте денежных средств и ценных бумагI приносившем участJ
никам этой гигантской пирамиды огромные и незаслуженные прибылиK 
Все это делалось вопреки общеизвестным законам рыночной эконо-
мики, нарушение которых и привело к неминуемому краху.  

Экономическая теория всегда уделяла первостепенное внимание 
проблемам рынка товаров и внесла свой немалый вклад в создание всеJ
возможных моделей рыночного поведения товаропроизводителейI комJ
мерсантов и покупателейK В гораздо меньшей степени она занималась 
финансовой сферойK В лучшем случае исследовались процессыI харакJ
терные для классического рынка производственного капитала Eаллокация 
и перелив капитала в условиях совершенной конкуренцииFK КредитноJ
денежныеI бюджетно-финансовые и биржевые сегменты финансовой 
сферы чаще всего оказывались за пределами традиционного анализаI так 
как они относились к макроэкономике и считались сомнительным мехаJ
низмом централизованного регулированияI противостоящего свободному 
рынкуK Участники же этого слабо контролировавшегося рыночного сегJ
мента −  банковские и другие финансовые организации − стали вести себя 
настолько независимоI что их частные корыстные интересы очень скоро 
возобладали над общественнымиK А это совершенно недопустимо для учJ
режденийI чья деятельность оказывает иногда решающее влияние на соJ
стояние всей экономикиK Кризис привел к осознанию необходимости реJ
гулирования финансовой сферы даже в больше мереI чем это делается на 
других рынкахK  

Аналитики называют разные причины кризисаI касающиеся главным 
образом его финансовых аспектовI через которые он первоначально проJ
явилсяK Одни называют его кризисом ликвидностиI другие банковским и 
фондовымI третьи − кризисом доверияK Но его истоки лежатI несомненноI 
в сфере реального производстваI которое в конечном счете в наибольшей 
степени пострадало от кризисных явленийK 

Последнюю точку зрения разделяет ВK  ПолтеровичW “КризисI наJ
чавшийся в OMMT гKI имеет не финансовую природуI а вызван “инновациJ
онной паузой” в сочетании с чрезвычайно оптимистическими ожиданияJ
миI порожденными длительным предшествующим периодом быстрого 
роста”NK Гипотеза об инновационной паузе основывается на неизбежной 
периодичности в использовании новых технологий для массового произJ
водстваK Научно-технические новшества дают толчок развитию экономиJ

                                                        
N Полтерович В.МK Стратегия модернизацииW выход из кризиса на траекторию быстрого 
экономического роста//Россия в условиях мирового кризисаK МK РГНФK OMNMK СK OPPK 
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ки благодаря внедрению “технологий широкого применения”I однако поJ
степенно рост производства затухает и даже приостанавливается до появJ
ления новых открытий и их бурного использования в хозяйственной 
практикеK  

Знание общих причин периодических кризисовI какими бы очевидJ
ными они ни былиI не освобождает нас от необходимости разобраться в 
предпосылкахI приведших мир к современной кризисной ситуацииI возJ
никшей столь неожиданно и оказавшейся настолько серьезнойI что поJ
требовала для своего разрешения принятия срочных и неординарных мерK 
Наш анализ показываетI что мир в очередной раз столкнулся с банальным 
кризисом перепроизводстваI только наступил он в специфических услоJ
виях гипертрофии банковского и финансового капиталаI оформившегося 
к тому же в единую глобальную системуK Попытаемся в общих чертах изJ
ложить механизм возникновения и быстрого разрастания кризисного колJ
лапсаK  

Кризис перепроизводства наступает тогдаI когда масса предлагаеJ
мых к продаже товаров и услуг по их общей стоимости начинает превыJ
шать объем совокупного платежеспособного спроса населения и происJ
ходит затоваривание всей системы сбыта производимой продукцииK В 
обычных условиях излишки произведенной продукции устраняются поJ
средством снижения цен или сокращения самого производстваK Более 
низкие цены позволяют сбыть залежалый товарI а ограничение его выJ
пуска − перейти на другуюI пользующуюся спросом продукциюK НежелаJ
ние делать ни тоI ни другое толкает на поиски путей расширения спроса 
из каких-то новых источников платежных средствK Самым подходящим 
таким источником стал потребительский и ипотечный кредитI который 
позволил предприятиямI пользуясь услугами банковI временно увеличить 
платежеспособный спрос и продолжать выпуск освоенной продукцииI 
несмотря на предельный уровень насыщения рынка такими товарамиK  

В свое время был придуман простой до гениальности способ расшиJ
рения платежеспособного спроса населения за счет потребительского и 
ипотечного кредитаK Расчет был простW если у покупателей недостаточно 
средств для приобретения все возраставшей массы товаровI то их можно 
предоставлятьI не требуя немедленной оплатыI в рассрочку возвратаK Это 
можно было делать только при участии банков и фондовI  которые преJ
доставляли такие кредиты и зарабатывали на процентных ставкахK Все 
участники рынка EпроизводителиI торговцыI банкирыI финансистыI поJ
требителиF в едином порыве согласились на такой вариантI которыйI каJ
залось быI не предвещал ничего плохого темI кто руководствовался сиюJ
минутнымиI краткосрочными побуждениямиK Это давало возможность 
поддерживать экономический рост «длинными» деньгами за счет будуJ
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щих доходов потребителейI но при условии сохранения их реальной плаJ
тежеспособностиK   

После того как имевшиеся резервы такого роста были исчерпаныI 
встал вопросI каким путем обеспечивать дальнейшее развитие не сниJ
жающимися темпамиK И тогда возобладало желание продолжить прежJ
нюю благодатную практику путем использования ничем не обеспеченных 
кредитовI то есть за счет фиктивного капиталаK Краткосрочное кредитоJ
вание покупателей − вполне допустимая мераI если кредиты выдаются из 
реальных денежных фондов банков или инвестиционных компаний и они 
вовремя погашаютсяK Но оно становится опаснымI когда эта практика 
расширяется настолькоI что выданные в кредит средства перестают регуJ
лярно возвращаться и для их пополнения приходится пользоваться соJ
мнительными источникамиK Именно это и случилось в период расцвета 
массового потребительского и ипотечного кредитованияI когда заемными 
средствами могли воспользоваться не только платежеспособные покупаJ
телиI но практически все желающиеK  

Стиль жизни в долгI  позволявший каждому молодому человеку и 
еще не утвердившемуся в жизни гражданину приобретать в кредит кварJ
тиру или загородное жильеI мебельI автомашину и другие дорогостоящие 
товарыI стал настолько общепринятымI что банки перестали следить за 
кредитной историей своих клиентов и автоматически списывали NMJNRB 
выданныхI но не возвращенных кредитов как свои технические убыткиK 
Все увеличивавшееся число клиентов и постоянно растущий общий объJ
ем кредитов позволял безболезненно покрывать эти убытки до тех порI 
пока масса невозвращенных долгов не превысила критический уровеньI 
за которымI как это неизбежно бывает с любой финансовой пирамидойI 
наступила неплатежеспособность самих заимодавцевK Но и тогда банки 
еще могли без труда перекредитоваться на дешевом финансовом рынке и 
привлекать дополнительные средства под сравнительно невысокие проJ
центыK Долгое время их ликвидность все еще поддерживалась с помощью 
производных кредитных инструментов EдеривативовFI объем которых 
возрастал самыми высокими темпами в сравнении с другими ценными 
бумагамиI но это лишь оттягивало момент наступления краха зарвавшихJ
ся кредиторовK  

Кризис неплатежей в США и других странах произошелI таким обJ
разомI из-за безответственного поведения как заемщиковI так и кредитоJ
ровI которые в погоне за прибылью всеми силами увеличивали число 
своих клиентовI стремясь к их стопроцентному охвату без учета реальной 
платежеспособностиK Приемлемые нормативы невозврата кредитов не пеJ
ресматривались даже тогдаI когда число “невозвращенцев” росло как 
снежный комI приводя к неликвидности банков и их кредиторовK  
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Всеобщее желание жить в долг сыграло злую шутку не только с люJ
бителями красивой и обеспеченной жизниI но и с чрезмерно доверчивыми 
кредиторамиI а в конечном счете с экономикой в целомK Крах американJ
ских ипотечных компаний Фредди Мак и Фанни Мэй и нью-йоркского 
банка Леман Бразерс вырвал эти звенья из единой цепочки необеспеченJ
ного реальными деньгами взаимного кредитованияI что вызвало волну 
банкротств в финансовой сфере и обвал ценных бумаг на фондовых бирJ
жах всего мираK Возникла угроза неконтролируемого развития событий 
вплоть до закупорки денежного обращения и разорения большинства 
банков и компаний по принципу цепной реакцииI как это произошло в 
годы Великой депрессииK Избежать худшего удалось лишь с помощью 
вливания огромных денежных средств из государственных бюджетов и 
фондов центральных банков в системообразующие банкиI страховые 
компанииI другие финансовые организации и крупные предприятия реJ
ального сектораK  

Банковская и фондовая системыI понесшие серьезный ущербI были в 
целом сохраненыI но кризис неплатежей больно ударил по многим фиJ
нансовым и производственным организациямI которые были вынуждены 
отказаться от запланированных проектовI значительно сократить инвеJ
стиции и снизить хозяйственную активностьK Банки и другие финансовые 
организации стали в одночасье неликвидными и неспособными погашать 
огромные кредитные долгиI  в которые они “влезли”  в надежде на длиJ
тельную благоприятную конъюнктуру на денежных и фондовых рынкахK 
Но наступил час истиныI и под колесо кризиса угодили промышленныеI 
строительныеI торговые и другие предприятия реального сектораI котоJ
рые также жили в кредит и стали неплатежеспособнымиI  как только им 
было отказано в новых кредитахK Крупные же компанииI чьи акции высоJ
ко котировались на фондовых биржахI внезапно потеряли большую часть 
своей капитализации и стали объектом биржевых спекуляций невзирая на 
их прежний имидж и реальную мощьK  

Порочность искусственного завышения платежеспособного 
спроса состоит не только в чрезмерном потреблении, не обеспечен-
ном реально заработанными средствами. Продолжавшееся длительное 
время необоснованное финансирование многих отраслей и видов произJ
водства Eжилищного строительстваI мебельной промышленностиI автоJ
мобилестроенияI производства бытовой техникиFI реальный платежеспоJ
собный спрос на продукцию которых падалI  приводило к деформироваJ
нию всей структуры экономикиI становившейся все более уязвимойK Из-
за безответственного поведения кредитных организаций производст-
венная сфера получала неверные сигналы от рынка о видимом бла-
гополучии со сбытом соответствующей продукции. Фактически же 
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производство давно работало в значительной мере на складI который в 
данном случае располагался не на заводском двореI а в домах несостояJ
тельных заемщиковI многие из которых пользовались дорогостоящими 
товарами практически бесплатноK  

Фаворизация отдельныхI наиболее прибыльных производств и рабоJ
тающих на них финансовых структур означала по сути дела консервацию 
привычных условий их деятельности и создание для них незаслуженно 
благоприятных позиций на рынкеK Неограниченное кредитование позвоJ
ляло расширять объемы производства фактически неконкурентной проJ
дукции и подрывало интерес производителей к самосовершенствованиюI 
к выпуску более качественных и одновременно более дешевых товаровI 
пользующихся спросом без его фиктивного стимулированияK  

Кроме тогоI приобретение в кредит дорогой недвижимости и техниJ
ки давало возможность населению направлять текущие доходы и сбереJ
жения на покупку других товаровI существенно расширяя на них спросI 
который в обычных условиях был бы ограничен реальной покупательной 
способностьюK Их производители также получали фальшивые сигналы с 
рынкаI сулившие им незаслуженное благополучиеK Поэтому крах фиктивJ
ного ипотечного и потребительского кредитования создал трудности с 
реализацией практически любой продукцииI сделав частичный кризис 
всеобщимI сопровождающимся возросшей безработицей и ограничением 
трудовых и других доходов населенияK Необузданное легкодоступное 
кредитование подрывало естественное стремление граждан к накоплению 
средств и ориентировало их на тоI чтобы транжирить все заработанное и 
жить одним днемK Добровольное многолетнее накопительство было замеJ
нено принудительным в виде будущих ежегодных платежей по обслужиJ
ванию взятых кредитов на целиI  которые уже нельзя было поменять ни 
при каких обстоятельствахK Всеобщий потребительский бум на непрочJ
ной основе не способствовал бережливостиI накопительству и производJ
ственному инвестированию в перспективные проектыK Он привел к падеJ
нию эффективности всего народного хозяйстваI проеданию накоплений и 
массовым банкротствамI резкому сокращению потребления и падению 
общего уровня ценI как только лопнул искусственно надутый пузырь плаJ
тежных средств и обнаружилось несоответствие массы производимых тоJ
варов реальной покупательной способности их потребителейK  

Необходимо отметить и чисто психологический аспект разразившеJ
гося кризисаK Речь идет о томI что непостижимым образом потребительJ
ский зуд овладел не только простыми людьми и частными финансовыми 
воротиламиI  но и целыми государствами с их опытными аналитиками и 
руководителямиK Все в едином порыве принялись соревноваться в заимJ
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ствовании средств на собственные нуждыI пользуясь неограниченным 
предложением дешевых кредитов на мировом финансовом рынке и не заJ
давая себе простого вопросаW откуда пролился этот золотой дождь и как 
придется отдавать взятые взаймы деньги? Всем казалосьI что вечно можJ
но будет перезанимать средства и возвращать старые долгиI увеличивая 
новыеK В результате как снежный ком выросли долговые обязательства не 
только корпорацийI банков и всевозможных фондовI но и государственJ
ная задолженность многих странI оказавшихся перед угрозой дефолтаI 
когда их внешние долги приблизились и начали превышать объемы собJ
ственных ВВПK Иначе как массовым потребительским гипнозом этот феJ
номен объяснить невозможноK  

Обслуживание сложнойI многоступенчатой системы ипотечного и поJ
требительскогоI а также межбанковского кредитования обеспечивалось разJ
росшимися до неимоверных размеров кредитно-банковскими учрежденияJ
миI в которых заняты огромные массы высокооплачиваемых работниковK 
Оказание финансовых услуг превратилось в громоздкую и дорогостоящую 
сферу деятельностиI приносящую обществу больше вредаI чем пользыK ВоJ
зобладавшая психология казиноI азарта и повышенного риска привела снаJ
чала ко всеобщей эйфорииI а затем к запоздалому протрезвлениюK Таким 
образомI хотя глубинной причиной кризиса стало перепроизводство многих 
товаров сверх реальной покупательной способности потребителейI главJ
ную вину за это несет банковскаяI фондовая и в целом финансовая системаI 
произвольно оторвавшаяся от реального сектора экономики и обособивJ
шаяся в самостоятельный бесконтрольный механизмK  

Глобализация как фактор превращения внутрисистемного кри-
зиса в мировой. Кризис заставил более критически подойти к оценке 
нынешней глобализацииI связавшей воедино все государства и их хозяйJ
ственные субъекты и в то же время сделавшей их весьма уязвимыми и 
зависимыми от любых колебаний мировой конъюнктуры и кризисных явJ
лений в отдельных странахK  

Главный порок современной глобализации состоит в томI что она 
консервирует неравномерность в развитии мираI углубляет пропасть в 
степени развитости и жизненном уровне между Севером и Югом нашей 
планетыI ведет к вопиющему отставанию многих народовI стран и целых 
континентов от “золотого миллиарда” жителей евроатлантического реJ
гионаK Глобализация в ее нынешнем виде оказалась неспособной решить 
такие общемировые проблемыI как ухудшение природной средыI загрязJ
нение землиI воды и воздухаI потепление климата и другие катастрофичеJ
ские последствия человеческой деятельностиK 
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Победная поступь глобализации совпала с господством неолибераJ
лизма в экономической теории и на практикеI что не могло не придать 
этому процессу свойственные этой идеологии анархистские чертыK НеJ
олиберальная идеология в применении к мировой экономике по сути анJ
тидемократичнаI так как фаворизует финансовую мощь и чисто экономиJ
ческую выгоду в ущерб социальнымI экологическимI морально-этическим 
и другим гуманитарным основам всемирного развитияK   

Сегодня мировая экономика представляет собой весьма сложную 
системуI отдельные звенья которой прочно взаимосвязаныI но функциоJ
нируют автономно и не координируют свои действия ради системной 
гармонизацииK Сбой в одном звене может привести к разрушению всей 
системыK Международные экономические отношения подвержены стихии 
и потому приводят к разного рода отрицательным последствиямK  Если 
внутри стран уже сложилась определенная система экономического регуJ
лированияI то в мировом хозяйстве развиваются процессыI не поддаюJ
щиеся контролю суверенных государствK Отсутствуют и эффективные 
надгосударственные органыI способные контролировать неблагоприятное 
развитие событий и предотвращать его отрицательные последствияK 

Современный мир глобализировался до такой степениI что как усJ
пешное развитиеI так и разные катаклизмы в ведущих странах неизбежно 
оказывают соответствующее воздействие на все другие государства и соJ
стояние мировой экономики в целомK Именно поэтому финансовоJ
экономический кризисI начавшийся в СШАI быстро охватил весь мирK 
Системные недостаткиI обнаружившиеся в этой самой мощной стране 
мираI как оказалосьI были характерны для всей мировой экономикиK ПочJ
ти все страны пострадали от сокращения отечественного производстваI 
закрытия предприятийI увольнения излишней рабочей силы и выросшей 
безработицыK На грани банкротства оказались не только отдельные банки 
и предприятияI но и целые государстваI не способные погасить свои фиJ
нансовые обязательства перед заграницей и помочь бюджетными средстJ
вами отечественным производителям и населениюK  

До кризиса критика современного капитализмаI опирающегося на 
рыночную экономику и глобализацию как ее неотъемлемое продолжение 
за пределами самостоятельных государствI касались в основном социальJ
ных и экологических проблемK В то же время считалосьI что глобализация 
обеспечивает непрерывный экономический рост во многих странах и во 
всем миреK Оказалось жеI что само капиталистическое воспроизводство 
зашло в тупик как в национальных рамкахI так и в международном масJ
штабеK Первопричиной экономического спада стали внутренние нарушеJ
ния воспроизводственных процессов прежде всего в СШАI а также в друJ
гих развитых странахK Но всемирный характер он приобрел благодаря 
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действующей модели глобализацииI втянувшей в орбиту кризиса больJ
шинство странI включая даже теI ситуация внутри которых была достаJ
точно стабильнойK Оправдались опасения техI кто считалI что нынешняя 
глобализация невыгодна не только менее развитым странамI но и несет 
угрозу самим ее протагонистам в лице процветающих государств и их 
транснациональных корпорацийI которые на себе ощутили негативные 
последствия быстрого и непреодолимого перерастания кризисных явлеJ
ний в отдельных странах во всемирную катастрофуK  

Главное жеI  что показал кризисI  заключается в томI  что в дополниJ
тельном регулировании нуждаются не только национальные экономикиI 
но в не меньшей мере и международные экономические отношенияI в 
сфере которых не действуют даже внутригосударственные ограничительJ
ные правила и нормы EтакиеI как антимонопольное законодательствоI заJ
щита прав потребителейI охрана окружающей среды и т.пKFK Коль скоро 
государства не смогли остаться в стороне от кризисных потрясений и выJ
нуждены переживать все неприятности неорганизованных мировых рынJ
ковI они все больше осознают необходимость в их регулированииK 

Многие экономисты давно уже отмечали очевидные недостатки дейJ
ствующего механизма глобализации и выступали за их исправлениеK НоJ
белевский лауреат ЙK Стиглиц в своей книге “Заставляя глобализацию 
работать”N предлагает в этой связи довольно радикальные меры − помеJ
нять носителей глобализацииI целиI содержаниеI правила и способы ее 
реализацииK Иными словамиI предлагается бороться не с самой глобалиJ
зациейI а с нынешними методами ее проведенияK Автор выступает за усJ
тановление в международной экономике таких всеобщих правилI которые 
бы сочетали экономическую выгоду с социальной справедливостьюI исJ
коренением бедности и защитой природыK  

Разразившийся мировой кризис раскрыл глаза на опасность и бесJ
перспективность продолжения нынешней системы взаимоотношений в 
глобальной экономикеK На первых двух саммитах Большой двадцаткиI 
состоявшихся в OMMV гK в Вашингтоне и ЛондонеI прозвучали горькие 
слова о крахе мирового экономического порядка и о несостоятельности в 
современных условиях Вашингтонского консенсусаI основанногоI как изJ
вестноI на идеях неолиберализмаK Было признаноI что негативные риски 
глобализации можно снизить только путем усиления ее регулирова-
ния со стороны всего международного сообщества в интересах всех ее 
участников и бесперебойного развития мировой экономики.  

Эффективным способом борьбы с порочной практикой глобализма 
могло бы стать распространение антимонопольного и экологического реJ
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гулирования со странового на международный уровеньI выработка всеJ
общих правил и норм ведения бизнесаI создание нормальной конкурентJ
ной среды на мировых рынкахI обеспечение защиты прав наемных работJ
ников и охраны природы в странахI куда массово проникают иностранJ
ные предпринимателиK Необходимо также ликвидировать очевидное отJ
ставание организационнойI нормативной и судебной базы глобализации 
от ее нерегулируемой экспансииK В будущем должны быть сформированы 
международные органы надзора за соблюдением всеобщих правил с приJ
менением строгих санкций за их нарушениеK Только так можно реально 
ограничить самовластие и безответственность ТНК и международного 
финансового капитала на мировых рынкахK РазумеетсяI столь радикальJ
ные шаги на пути оздоровления мирохозяйственных отношений не могут 
быть сделаны сразу и в полном объемеK Однако движение в этом направJ
лении уже началосьK Об этом свидетельствуют конкретные мерыI широко 
обсуждаемые и уже принимаемые прежде всего в финансовой сфере не 
только в отдельных странахI но и на международном уровнеK 

Основные недостатки, выявленные кризисом в функционирова-
нии финансовой сферы. Главной задачей в настоящее время стало извлеJ
чение уроков из пережитого коллапса и налаживание кропотливой работы 
по недопущению подобных кризисов в будущемK Во время кризиса пришло 
всеобщее осознание невозможности жить не по средствамK Тем не менее 
существует реальная опасность возврата к прежней практикеI в продолжеJ
нии которой заинтересованы прежде всего влиятельные представители банJ
ковских и финансовых круговI да и обыватели не теряют надежды на скоJ
рое возвращение лучших временK Поэтому важно выявить и как можно 
скорее устранить те конкретные причиныI которые привели к кризису и с 
неизбежностью вновь генерируют подобные кризисные ситуацииK    

Помимо общей причины наступления кризисаI кроющейся в чрезJ
мерном потребленииI желании жить не по средствам  и стремлении проJ
изводителей наращивать выпуск продукции сверх реальной платежеспоJ
собности населенияI обнаружились и конкретные недостатки сложившейJ
ся в последние десятилетия кредитно-банковской и всей финансовой сисJ
темыI которая оказалась подверженной опасным деформациямI приведJ
шим к глубоким потрясениям во всей экономикеK Главным пороком этой 
системы можно считать отсутствие централизованного регулирования 
процессовI происходивших на финансовых рынках и заведших всю эту 
систему в тупикK ОчевидноI что острого кризиса перепроизводства и неJ
оправданного потребления не случилось быI если бы широким применеJ
нием сомнительных финансовых инструментов и прочих порочных пракJ
тик не были нарушены естественные пропорцииI присущие нормально 
развивающейся рыночной экономикеK  
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Кризис заставил провести тщательный анализ слабых мест и недосJ
татков в функционировании банков и других финансовых организацийK 
ОказалосьI что финансовая сфера самоустранилась от необходимости наJ
ведения порядка в собственном хозяйстве и уже длительное время развиJ
валась хаотичноK Наиболее важные вопросы своей деятельности решали 
сами финансовые институты без участия государственных регулирующих 
органовK  При этом не уделялось должного внимания  поддержанию стаJ
бильности и бесперебойной работе всей системы в целомI взаимосвязи и 
взаимодействию разных финансовых учрежденийI влиянию работы кажJ
дого из них на общую ситуациюI возрастанию системных рисков и их 
своевременному предотвращениюK  

Деятельность контролирующих организаций сводилась в основном к 
так называемому надзору на основе рискаNK СчиталосьI что при наличии 
надежной системы управления рисками сами финансовые институты моJ
гут осуществлять практически любые виды деятельностиI а контролиJ
рующие органы должны лишь наблюдать за этой системойI не вдаваясь в 
оценку работы конкретных институтов и их реального финансовоJ
экономического состоянияK В условиях ослабленного контроля решения о 
выпуске на рынок новых финансовых продуктов и их количестве приниJ
мались самими банками и компаниямиI которые в этой деятельности ниJ
чем себя не ограничивалиK  

На финансовых рынках стали использоваться разного рода вторичJ
ные платежные средства EдеривативыFI виртуальные фьючерсы и опциоJ
ныI сомнительные формы хеджирования и управления рискамиK ПроблеJ
ма неконтролируемого выпуска первичных ценных бумаг и производных 
срочных инструментов в последние годы обострилась и стала одной из 
важных причин кризисаK ТакI объем международных ценных бумаг увеJ
личился за OMMP−OMM8 ггK в NIT разаK Объем внебиржевых деривативов выJ
рос за OMMM−OMMT ггK почти в семь разI а кредитно-дефолтных свопов − в S 
разI причем только за три года EOMMS−OMM8 ггKF количество деривативов 
увеличилось в два разаOK Не проводилось  серьезных оценок воздействия 
вторичных ценных бумаг на состояние финансовой системыK 

Торговля виртуальными деньгами стала нормой, а это оконча-
тельно отдалило финансовые операции от реальных экономических 
процессов. Банкиры и финансисты придумали огромное множество разJ
ных инновацийI способствовавших бурному разрастанию спекуляций на 
валютных курсахI акциях и других финансовых активахI невиданному 

                                                        
N СмK Замил Р.СK Вопросы философии регулирования // Финансы C развитиеK ЕжекварJ
тальный журнал МВФK OMMVK ВыпK 4SK СK RMJRNK 
O  fjcK dlobal cinancial ptability oeportK lctK OMMVK 
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росту спекулятивного капиталаI который пролоббировал для себя множеJ
ство льгот и преимуществ Eвыплата высоких премий и бонусов менеджеJ
рамI сокращение объема обязательных резервовI освобождение от налоJ
гов значительной массы дивидендов и доходов от процентных ставокI а 
также прибылей от валютных спекуляцийFK На финансовых рынках пояJ
вилось множество посредников  в лице инвестиционных и пенсионных 
фондовI страховых компанийI хедж-фондовI специальных юридических 
лицI осуществляющих секьюритизацию финансовых операцийI однако их 
деятельность слабо регламентировалась законодательноK  

Неадекватность оценок рейтинговыми агентствами целого ряда фиJ
нансовых инструментовI прежде всего связанных с ипотечным кредитоJ
ваниемI и сложившаяся практика автоматического их применения привеJ
ли к томуI что банки и компании многих стран понесли огромные убытки 
от операций с активамиI которые считались высоконадежнымиK То же саJ
мое можно сказать и о самих банкахI фондах и компанияхI рейтинги коJ
торых часто не соответствовали их реальному положениюK  Давно уже 
нуждалась в улучшении работа аудиторских компанийI кредитных бюро 
и других институтовI призванных решать проблему информационной 
асимметрии в экономикеK Нуждались в качественном улучшении междуJ
народные стандарты финансовой отчетностиK Назрела необходимость в 
усилении регулирования офшорных зон с целью ограничения укрываJ
тельства там преступных и сомнительно нажитых капиталовK  

Кризис сигнализировал о серьезном сбое в современном механизме 
воспроизводстваI прежде всего в его финансовом звенеK Финансы слишJ
ком оторвались от реальной экономикиK Банки и инвестиционные фонды 
возомнили себя самостоятельными и самодостаточными инструментами 
ускорения экономического ростаI понимаемого как наращивание совоJ
купного ВВП вне зависимости от результатов работы производственного 
сектораK ВВП и его рост как универсальный показатель экономического 
благополучия все больше обнаруживает свои недостаткиK Замена нациоJ
нального дохода как основного измерителя успешности развития народJ
ного хозяйства категорией валового внутреннего продуктаI который 
включает добавленную стоимостьI полученную как в сфере производстваI 
так и в сфере услуг без проведения принципиального различия между 
ними привело к умалению значения первой и преувеличению второй из 
этих сферK  

ВВП включает слишком разнородные компонентыI одинаковое отJ
ношение к которым способно ввести в заблуждение как рыночных субъJ
ектовI так и регулирующие органыK Как синтетический показатель он заJ
тушевывает существенную разницу между первичными источниками доJ
ходаI к которым относится вся сфера производства и сбыта EпромышленJ
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ностьI строительствоI сельское хозяйствоI народные промыслыI транспорт 
и торговляFI и вторичнымиI основанными на перераспределении первонаJ
чально полученных доходов Eсфера обслуживанияI включающая не тольJ
ко коммунальные и бытовыеI  но и все финансовыеI  банковскиеI  биржеJ
выеI страховыеI юридические и прочие услугиFK  

В сфере обслуживания новая стоимостьI как правилоI не произвоJ
дитсяK Оказываемые услуги прямо или косвенно содействуют созданию 
новой стоимостиI но они не являются товарамиI хотя и обладают внешJ
ними признаками объектов товарно-денежных отношений EценойI качестJ
вомI издержкамиI прибыльностьюFK Они имеют только потребительную 
стоимость в отличие от меновойI которая выявляется только на конкуJ
рентном рынке и может быть выше или ниже трудоемкости Eфактически 
затраченного трудаFK Заработная плата и прибыль от производства и реаJ
лизации товаров являются денежным выражением созданного в реальном 
секторе национального доходаK В отличие от этого заработная плата и 
прибыль в организациях сферы обслуживания формируется не из произJ
водственных  доходовI а из первичных и вторичных доходов клиентовI 
полученных в результате их последующего перераспределенияK Доходы 
сферы услуг всегда вторичныI и их учет в ВВП является по сути дела 
двойнымI тройным и даже многократным счетом одной и той же субстанJ
ции − вновь созданного национального доходаK 

Совокупный объем доходов от оказания услуг не может превышать 
размера национального доходаI так как нельзя распределить большеI чем 
произведеноK Но денежная форма платежей имеет тот недостатокI что изJ
лишнее количество денег в обращении существенно влияет на платежеJ
способный спросI деформируя все стоимостные показателиK Искусствен-
ное, путем неоправданного роста массы кредитов и вторичных 
средств платежа,  повышение хозяйственной конъюнктуры ведет к 
росту ВВП преимущественно за счет увеличения фиктивных услуг, 
такого финансового и банковского обслуживания, которое фактиче-
ски наносит ущерб экономике. Глобальный кризис показал, что рост 
ВВП не является надежным показателем экономического успеха и 
может скрывать такие народнохозяйственные несоразмерности, ко-
торые чреваты неизбежной катастрофой. 

ВВП как главная экономическая категорияI используемая для оценки 
хозяйственного развития странI оказалась мишенью критики и на ЗападеI 
когда стало очевидноI что впечатляющие темпы его предкризисного роста 
убаюкали бдительность аналитиковI не заметивших признаков предстоJ
явшего ухудшения ситуации в экономикеK В докладеI подготовленном 
двумя нобелевскими лауреатами ЙK  Стиглицем и АK  Сеном по просьбе 
президента Франции НK СаркозиI создавшего специальную комиссию по 
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оценке показателей экономического и социального прогрессаI утверждаJ
етсяI что мир долгое время переоценивал значение роста ВВП  как колиJ
чественного показателяI отражающего объем произведенных товаров и 
оказанных услугK СчиталосьI что рост ВВП − это всегда хорошоI незавиJ
симо от тогоI сколько времени он будет продолжаться и какие потрясения 
ожидают странуI когда он закончитсяK На пресс-конференции в НьюJ
Йорке OO сентября OMMV гK Стиглиц заявилW “Мы считалиI что ВВП  − криJ
терий для оценки ситуации в странеI но он не показываетI  как долго эта 
ситуация продлится”NK ОтмечаяI что экономическое развитие не обязаJ
тельно положительным образом сказывается на благосостоянии всех житеJ
лей страныI авторы доклада призывают обращать внимание также на рост 
доходов граждан и их потреблениеI на доступность здравоохранения и обJ
разования и на другие социальные показателиK Признавая ВВП не совсем 
адекватным показателем экономического ростаI они справедливо предлаJ
гают дополнить этот показатель критериями социального развитияK   

Разработка общих направлений реформирования финансовой 
сферы. Первые экстренные шаги по исправлению сложившегося нетерJ
пимого положения в финансовой сфере были предприняты еще в разгар 
кризисаK Благодаря этим мерам центральных банков и правительств удаJ
лось спасти финансовую систему от распада и остановить резкий спад 
экономической активностиK  

Финансовые организацииI пережившие настоящий шокI вынуждены 
были стать предельно осторожными в осуществлении своих операцийK 
Теперь ограничивались не только рискованныеI но и вообще все их транJ
сакцииK Этому способствовали и действия властейI которые стремились 
навести порядок в ипотечном кредитованииI ужесточить требования к заJ
емщикамI оказать помощь тем из нихI которые потеряли возможность воJ
время погашать свои долгиK Под больший контроль были взяты механизJ
мы секьюритизацииI методы учетаI оценки и управления рискамиI отчетJ
ность корпораций и процесс принятия ими решенийK Возросли требоваJ
ния к ликвидности и капитализации банков и фондовK 

Затем на повестку дня была поставлена более сложная задача − найJ
ти пути предотвращения самой возможности повторения подобных криJ
зисов в будущемK Весьма оперативно был найден новый формат обсуждеJ
ния и принятия решений на мировом уровне − периодические встречи на 
высшем уровне руководителей OM крупнейших странI на которые прихоJ
дится свыше 8MB всей мировой экономикиK На заседании глав этих госуJ
дарств в американском городе Питсбурге в сентябре OMMV гK было принято 
решение о превращении этого международного форума в постоянный орJ
                                                        
N ЦитK по приложению “The kewJvork Times”к “Новой газете” от O октября OMMV гK СK RK 
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ган обсуждения мировых финансовых и экономических вопросовI котоJ
рый будет заниматься не только стратегией выхода из данного кризисаI 
но и постоянным антикризисным регулированиемK 

В ходе пяти прошедших до сих пор саммитов “Группы OM” Eноябрь 
OMM8 гKI апрель и сентябрь OMMV гKI июнь и ноябрь OMNM гKF были сформуJ
лированы общие рекомендацииI большинство из которых предполагает 
введение ограниченийI призванных скорректировать развитие финансовоJ
го сектораI сделать его более устойчивым и прозрачнымI а поведение фиJ
нансовых институтов − более осторожнымK  

В принятом по итогам совещания в Питсбурге Рамочном соглашеJ
нии об уверенномI устойчивом и сбалансированном экономическом росте 
были изложены основные направления изменений в сфере регулирования 
всей экономикиK Одним из важнейших положений общего подхода к выJ
работке антикризисной политики можно считать высказанную уверенJ
ность в томI что кризисы должны предугадываться и предотвращатьсяI не 
дожидаясь их внезапного появленияK Для этого прежде всего необходимо 
создать эффективную систему прогнозирования экономических кризисовK 
С этой целью формируется новый Совет по финансовой стабильностиI в 
который войдут страны «Двадцатки»I все члены уже существующего ФоJ
рума финансовой стабильности и ЕврокомиссияK Участники форума подJ
черкнули необходимость совместного мониторинга состояния дел в наJ
циональных экономикахI что позволит создать систему раннего предуJ
преждения надвигающихся кризисовK 

Поскольку появление периодических кризисов многие связывают с 
цикличностью экономического развитияI с неизбежным возникновением 
разных диспропорцийI характерных для рыночной экономикиI и трудноJ
стями их последующего преодоленияI признано необходимым прогнозиJ
ровать формирование диспропорцийI предотвращать их опасное обостреJ
ниеK Речь идетI таким образомI об антициклическом регулировании экоJ
номики во избежание кризисных ситуаций в будущемK Поэтому в задачу 
упомянутого Совета будет входить улучшение  наблюдения за всеми сисJ
темно важными финансовыми институтамиI инструментами и рынками и 
усиление регулирования происходящих процессовK Поставлена также 
задача разработать новую экономическую модель для развитых и 
развивающихся стран, обеспечивающую экономический рост без 
“бумов” и спадов, для чего необходимо значительно повысить ответстJ
венность рыночных игроковK 

На лондонском саммите dJOM Eапрель OMMV гKF вносились довольно 
радикальные предложения об изменении всей международной финансоJ
вой архитектуры и даже о переходе от доллара к другим мировым резервJ
ным валютамK Все участники саммита согласилисьI что необходимо рабоJ
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тать над созданием новойI более предсказуемой и прозрачнойI финансоJ
вой системыI ограничить бесконтрольную деятельность офшоров и 
транснациональных банковI прикрывающихся безусловным соблюдением 
банковской и коммерческой тайныK Было решено для преодоления кризиJ
са принять конкретный набор мер и решений как немедленногоI так и 
долгосрочного действияK На саммите в Сеуле в ноябре OMNM гK была еще 
раз подтверждена необходимость решения ставившейся ранее задачи созJ
дания новой глобальной финансовой конструкцииK 

Антикризисные меры, принимаемые на международном уровне.  
Отличительной особенностью преодоления нынешнего глобального криJ
зиса можно считать тоI что с самого начала были задействованы не тольJ
ко властные структуры отдельных странI но и международные организаJ
цииI а также скоординированные усилия всего мирового сообществаK 
Борьба с кризисом была воспринята как общее дело с учетом его одинаJ
ковой опасности для всех стран и глобализированного мира в целомK  

На саммитах Большой двадцатки были достигнуты договоренности о 
необходимости реформирования системы регулирования финансовой 
сферы в следующих основных направленияхW 

J установление нормативов достаточности капитала финансовых орJ
ганизацийI что позволит сгладить цикличность в деятельности финансоJ
вых институтов и сделать их работу более устойчивойX 

J введение ограничений на использование заемных средствI которые 
снизят риски некредитоспособности компанийX 

J ограничение выплаты бонусов и дивидендов менеджменту банковI 
что  уменьшит чрезмерную привлекательность банковской деятельности 
для персонала и инвесторов и замедлит рост объема кредитованияX 

J усиление регулирования деятельности хедж-фондов и повышение 
прозрачности их работыX 

J улучшение деятельности рейтинговых агентствI которые обязаны не 
допускать крупных ошибок и исключить коррупционность в своей работеX 

J предъявление требования к международным институтам о разраJ
ботке планов действий в чрезвычайных ситуацияхI что заставит их откаJ
заться от чрезмерно  рискованных операций и проявлять большую остоJ
рожность при работе с проблемными компаниямиK 

Пока что еще не выработана цельная концепция реформирования 
финансовой системы как внутри отдельных странI так и на мировом 
уровнеK  “Поэтому на обсуждение выносят разноплановые меры по регуJ
лированию узких аспектов функционирования финансового сектораI коJ
торые не охватывают проблему в целомK ТакI на наднациональном уровне 
и в отдельных странах предлагается ограничить величину левереджаI выJ
сокое значение которого привело к углублению кризисаI но не предуJ
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сматриваются изменения в регулированииI стимулирующие финансовые 
институты нормализовать этот показатель”NK  

Кризис заставил поставить вопрос о срочной реорганизации междуJ
народных финансовых учрежденийK Принято решение об усилении роли 
МВФ и других международных финансовых институтовI  в том числе в 
части прогнозирования и предотвращения кризисовK РешениеI принятое 
на апрельском EOMMV гKF саммите dJOM в Лондоне о выделении дополниJ
тельных NIN млрд доллK для МВФ и Всемирного банка было обусловлено 
совершенствованием их работыK 

 Реформирование статусаI целей и системы управления МВФ должно 
способствовать обеспечению глобальной финансовой стабильности и 
сбалансированного ростаK Актуальной стала задача укрепления доверия к 
деятельности МВФI которое невелико у развивающихся странI справедJ
ливо считающихI что Фонд оказывает предпочтение богатым государстJ
вамK Именно поэтому главы Большой двадцатки согласились перераспреJ
делить в пользу развивающихся стран капитал Фонда и голоса при приняJ
тии решенийI передав им RB из квоты развитых государствK Аналогичное 
решение было принято и в отношении Всемирного банкаI PB от общего 
числа голосов в котором передаются от развитых государств развиваюJ
щимся странамK Было также решено втрое Eдо TRM млрд доллKF увеличить 
бюджет МВФK Предполагается реформировать механизмы кредитованияI 
сделать упор на формирование гибких кредитных линий с использованиJ
ем “длинных” денегI в том числе “предохранительных кредитных линий” 
для стран с уязвимой экономикойOK МВФ должен будет помимо текущего 
кредитования отдельных стран и составления аналитических отчетов и 
прогнозов развития мировой экономики больше заниматься перспективJ
ными вопросами антикризисного регулированияK На Сеульском саммите 
Большой двадцатки в ноябре OMNM гK было подтверждено прежнее решеJ
ние о перераспределении в МВФ страновых квот его капитала и принят 
план его выполнения  до OMNP−OMN4 ггK Эта организация усилит применеJ
ние инструмента “гибкой кредитной линии”  для стран с сильной эконоJ
микой и будет применять новый инструмент “предохранительная кредитJ
ная линия” для достаточно сильных странI испытывающих экономичеJ
ские трудностиK Указанные кредитные инструменты будут применяться 
без предъявления к странам − заемщикам требований об изменении их 
экономической политикиK    

                                                        
N Корищенко КKI Соловьева ИK Новые вызовы в регулировании финансового сектора в 
условиях кризиса//Вопросы экономикиK OMNMK № 4K СK NMMK 
O Новая газетаK OMNMK OM июляK Обзор материалов из The kew vork TimesK СK OK 
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Предусмотрено усиление регулирования системно значимых трансJ
граничных финансовых институтовI в которых будут созданы организациJ
онные группы для решения кризисных проблемK Эти институты должны 
иметь соответствующие международным нормам планы действий в стресJ
совых ситуацияхI а органы надзора − эффективную систему обмена инJ
формациейK При этом на международном уровне будут координироваться 
разрабатываемые ведущими странами новые нормативные документы и 
процедурыK Как заявил министр финансов Великобритании АK ДарлингI 
“необходимо извлечь уроки из финансового кризисаI во время которого 
банкиры действовали как комикадзеI а регулирующие органы не смогли 
справиться со своими обязанностями”NK Особое внимание страны должны 
уделять наращиванию капитала EдокапитализацииF банков и инвестиционJ
ных фондов и повышению нормы резервирования их средств в центральJ
ных банкахK Будут пересмотрены международные обязательстваI касаюJ
щиеся охраны банковской тайныI с тем чтобы минимизировать уклонение 
от налогов и другие криминальные деяния банковских клиентовK  

Важное значение имеет соблюдение национальными органами ноJ
вых международных стандартов в деле надзора и регулирования отношеJ
ний в финансовой и торговой сферахI  что будет препятствовать дроблеJ
нию рынков и протекционизму в мировой торговлеK Тем самым будет 
обеспечиваться равенство “правил игры” для всех участниковK Поскольку 
стабильность и предсказуемость финансовых рынков имеет ключевое 
значение для обеспечения устойчивого экономического ростаI стоит задаJ
ча усиления их регулирования с целью улучшения функционирования и 
прозрачности работы соответствующих институтовK То же самое можно 
сказать и о сырьевых рынкахI волатильность цен на которых в последние 
годы была очень высокой в значительной степени вследствие спекуляJ
тивных операцийI достигавшихI напримерI до TMB объема торгов нефти 
на Нью-Йоркской товарно-сырьевой биржеK    

Кризис показалI насколько опасными могут стать чрезмерные риски 
в банковском сектореK  Поэтому регулирующие органы ведущих стран 
усиливают контроль за деятельностью банковI осуществляют их стрессJ
тестированиеI содействуют решению проблемы “токсичных активов”I 
стимулируют выкуп плохих долгов с их последующей санациейI предосJ
тавляют государственные гарантии для активизации их кредитной деяJ
тельностиI повышают нормы резервирования их кредитных ресурсовI 
способствуют рекапитализации проблемных банковI принимают в этих 
целях новые нормативные документыI создают или реорганизуют соотJ
ветствующие институтыK   
                                                        
N Британия ужесточит контроль над банками//ВзглядK OMNMK R июляK 
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Предстоит дальнейшее совершенствование регулирования рынка 
ценных бумаг и производных срочных инструментовK ПланируетсяI что 
не позднее конца OMNO гK все стандартные контракты на производные ценJ
ные бумагиI продаваемые на внебиржевых рынкахI должны обращаться 
на биржах или электронных торговых площадках и погашаться через ценJ
тральных контрагентовK О контрактах на производные ценные бумагиI 
продаваемые на внебиржевых рынкахI нужно будет информировать торJ
говые депозитарииK На контрактыI которые не погашаются на централиJ
зованном уровнеI должны распространяться более жесткие требования в 
отношении размеров капитала эмитентовK 

Признано полезным учредить институт центрального контрагента 
для рынков внебиржевых деривативов и проводить клиринги с его исJ
пользованием Eна рынке кредитно-дефолтных свопов центральный контрJ
агент уже действует в США и в ЕвропеFK Клиринг EвзаимозачетF по всем 
внебиржевым деривативамI которые можно стандартизироватьI к концу 
OMNO гK предполагается проводить с участием центрального контрагентаK 
При сделках с контрактамиI  клиринг по которым будет проводиться без 
его участияI возрастут требования к капиталу финансовых институтовK 
Клиринговые организации создали новые платформы для предоставления 
данной услугиI после чего их роль на рынке деривативов возрослаK Риски 
при проведении операций с кредитно-дефолтными свопами снизились как 
для покупателейI так и для продавцов этих финансовых инструментовK По 
мнению ИK КовзанадзеI “система ограничений кредитных и финансовых 
рынков может успешно применяться в антициклическом регулированииI 
напримерI путем корректировки коэффициентов концентрации кредитJ
ных рисков по отношению к капиталу на одного заемщика и по всем заJ
емщикамK Особенно важно своевременно включать в систему регулироJ
вания новые финансовые и кредитные инструментыI оперативно устанавJ
ливать по ним лимиты и корректировать ихI  исходя из целей макроэкоJ
номического регулирования”NK 

Международные организации уже приступили к реализации выскаJ
занных на форумах и некоторых других предложенийK  В конце OMMV  гK  
Базельский комитет по банковскому надзору представил проект новых 
правилI регулирующих деятельность кредитных организацийK Эти предJ
ложенияI направленные на прямое ограничение деятельности  банковI 
предусматриваютW  

J новые требования к капиталу первого уровняX 

                                                        
N Ковзанадзе ИK Уроки мирового кризисаW необходима новая модель регулирования экоJ
номики//Вопросы экономикиK OMNMK № 4K СK NNSK 
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J повышенные требования к капиталу банков по наиболее рискованJ
ным активамX 

J ограничения на объем средствI привлекаемых банком в форме креJ
дитовX 

J дополнительные показатели достаточности капитала и ликвидности 
банковX 

J требование не включать в акционерный капитал банковской групJ
пы миноритарные доли в дочерних компанияхI  но в то же время учитыJ
вать их потенциальные убытки Eэто позволит снизить влияние крупных 
банков и ограничить их региональную экспансиюFNK  

Предполагается увеличение капитала банков за счет рекапитализаJ
ции большей части прибыли и роста резервовK Увеличение банковского 
капитала и повышение его качества признаны ключевым элементом обесJ
печения устойчивого экономического ростаK К концу OMNN гK планируется 
повсеместно ввести в банковскую практику положения Соглашения БаJ
зель ffK К OMNO гK будут разработаны обязательные условия формирования 
антициклического буферного капиталаI а также установлены более высоJ
кие требования к капиталу в случае операций с потенциально опасными 
финансовыми инструментамиK  

Отдельные представители МВФI Евросоюза и Великобритании выJ
сказались в пользу введения налога на финансовые трансакции E“налога 
Тобина”FK  Налог снизил бы привлекательность рискованных операцийI  а 
средства от негоI аккумулированные в специальном фондеI расходовались 
бы для поддержки проблемных кредитных организацийK При условии 
дифференциации ставок “налога Тобина” в зависимости  от  уровня рисJ
каI сопряженного с проведением операцийI можно будет корректировать 
развитие отдельных сегментов финансового рынкаK За счет продуманного 
налогообложения предпочтения участников рынка могут сместиться от 
высокодоходных и высокорискованных операций к менее доходным и не 
столь рискованнымI  ставка налогообложения которых будет нижеK  В 
США предлагается ввести налогообложение операций с акциями и дериJ
вативамиK  

Была признана порочной широко распространенная практика выплаJ
ты непомерно высоких бонусов менеджменту компаний и предложено 
увязывать их величину с финансовыми результатами и рисками банковJ
ских и финансовых институтовK На международном и национальном 
уровнях принимаются меры по ужесточению правил и методов управлеJ
ния рисками в финансовых институтахI включая установление прямой 

                                                        
N Корищенко КKI Соловьева ИK Новые вызовы в регулировании финансового сектора в 
условиях кризиса//Вопросы экономикиK OMNMK № 4K СK NMRK 
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зависимости вознаграждения менеджмента от долгосрочных результатов 
их деятельностиK Вводимые разными странами EСШАI ВеликобританииI 
ФранцииF налоги на чрезмерные бонусы должны привести к отказу от 
практики гарантированных бонусовI которые выплачивались даже в пеJ
риод кризисаK Надзорным органам предстоит анализировать политику 
выплаты вознаграждений с учетом возникающих рисков и в случае необJ
ходимости  исправлять ситуациюK Рассматривается целый арсенал мерI 
способных исправить положение в этой областиI среди которых можно 
упомянуть введение налогов на сверхвысокие бонусыI ограничение их 
величины определенной долей доходовI отказ от практики многолетних 
гарантированных бонусовI выплату вознаграждения в форме акций или 
других ценных бумагI введение прозрачности процесса начисления бонуJ
совK Реализация вышеперечисленных предложений смогла бы навести 
должный порядок в финансовой сфере как на межгосударственном уровJ
неI так и в отдельных странахK  

Антикризисные меры, принимаемые в ведущих странах. Если на 
международном уровне пути оздоровления ситуации в финансовой сфере 
в основном только обсуждаютсяI отдельные развитые страны уже приниJ
мают необходимые мерыK Хорошо понимаяI что кризис был во многом 
спровоцирован несовершенством и ошибками финансовых механизмов 
именно в СШАI власти этой страны со всей серьезностью приступили к 
извлечению уроков и устранению обнаружившихся недостатковK ОпераJ
тивно был принят ряд решений системного порядкаK Среди них можно 
назватьI в частностиI упорядочение работы рейтинговых агентствI допусJ
кавших серьезные промахи при оценке компанийK Был упрощен порядок 
защиты инвесторами своих интересов в суде в случае ошибок рейтингоJ
вых агентствK Теперь они должны будут отчитываться о суммахI полуJ
ченных за свои услуги от наиболее крупных клиентовI и предоставлять 
более подробную информацию об истории их рейтинговK 

 В соответствии с планом президента БK Обамы Федеральная резервJ
ная система EФРСF получила право надзора не только за коммерческими 
банкамиI но и за крупными финансовыми компаниямиK Планируется огJ
раничить банки в совершении спекулятивных операцийI прежде всего с 
ценными бумагами от своего имениI то есть в значительной степени верJ
нуться к разделению банковской и инвестиционной деятельностиI ввеJ
денному после кризиса NVOV−NVPP ггK Банки впредь сосредоточат свои 
усилия на финансировании реальной экономикиK Предлагается устаноJ
вить предельную величину активов банковI а существующие финансовые 
гиганты разделитьI чтобы очень большие банки не проводили высокорисJ
кованных операций в расчете на автоматическую помощь со стороны гоJ
сударстваK  
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Предполагается создать Совет по надзору за рынком финансовых 
услуг с участием различных регуляторов при ключевой роли ФРСK Это 
устранит фрагментарность системы регулированияK В поле зрения новой 
структуры попадут все субъекты и инструменты финансового рынка 
СШАK Хедж-фондам предстоит государственная регистрацияI и их деяJ
тельность также будет регулироватьсяK  

Особое место среди обсуждаемых инструментов регулирования заJ
нимает “налог на ответственность за финансовый кризис”K Это дополниJ
тельный налог на высокорискованные сделки для финансовых компанийI 
имеющих активы более RM млрд доллK В феврале OMNM гK в США предлоJ
жено ввести налог на бонусыI превышающие 4MM тысK доллK и выплаченJ
ные сотрудникам тех банковI  которые получили более R  млрд доллK  в 
рамках федеральной программы финансовой помощиK  

В июле OMNM  гK  был принят предложенный президентом БK  Обамой 
Закон о регулировании финансовой сферыI который оценивается эксперJ
тами как самая радикальная мера в этой области  со времен Великой деJ
прессииK Закон представляет собой комплексный и обширный документI 
содержащий более OMMM страницK В соответствии с ним в США создается 
специальная комиссия по надзору за финансовыми услугами в составе 
министра финансов и руководителей всех органовI осуществляющих надJ
зор за финансовыми институтамиI включая Надзорный орган за деятельJ
ностью общенациональных банков и  Офис по надзору за страховым 
рынкомK Эта комиссия получила право принимать важнейшие решения 
вплоть до установления полного контроля за деятельностью банков и 
других финансовых организаций в случае признания их неликвидными 
или неплатежеспособнымиK 

В процессе подготовки этого закона обсуждались разные предложеJ
нияI многие из которых нашли свое отражение в документеK Среди таких 
предложений особое значение имеютI напримерI введение специальных 
требований к капиталу и ликвидности системно значимых финансовых 
институтовI индивидуальное состояние которых должно оцениваться ФеJ
деральной резервной системой  с учетом возможного негативного влияJ
ния на всю финансовую системуI а также запрет доступа на финансовые 
рынки США международных финансовых компанийI расположенных в 
странахI где нет жестких стандартов регулированияK Вводятся ограничеJ
ния максимальной рыночной доли финансовых корпораций и объема их 
высокорискованных операцийK Банкам и финансовым компаниямI в соJ
став которых входят банковские организацииI запрещается владеть хеджJ
фондами или фондами прямых инвестицийI а также инвестировать в них 
или проводить торговые операции  с ценными бумагами за счет собстJ
венных средствK 
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Целый ряд мер касается налоговых средств воздействия на собстJ
венников крупного капиталаK К ним относится введение налога на операJ
ции с ценными бумагами в размере OR базисных пунктов применительно 
к акциям и OJх базисных пунктов − к деривативамI за исключением опеJ
раций по пенсионнымI образовательным и сберегательным счетам и опеJ
раций на сумму до NMM тысK долларов в годI а также налога на ответственJ
ность за финансовый кризисI взимаемого с крупнейших финансовых корJ
пораций с целью компенсировать затраты государства на предоставленJ
ную им финансовую помощьI если эти затраты превышали NMM млрд доллK 

Предусмотрено ужесточить требования к участникам фондовых 
рынковK В частностиI организаторы секьюритизации на биржах будут соJ
хранять RJпроцентную долю участия в выпуске ценных бумагI вводится 
запрет на биржевую практику “мгновенных  заявок”I ограничивается объJ
ем деривативов на нефтяном рынкеK Будут контролироваться также крупJ
ные выпуски деривативов и регистрироваться сделки с их использованиJ
емI проверяться соответствие их объемов реальному росту капитала выJ
пускающих компанийI которые обязаны предоставлять подтверждающие 
документыK  

Усиливается контроль за выдачей потребительских и ипотечных 
кредитовK Предусмотрены меры по предотвращению не только прямого 
мошенничестваI но и разных уловокI применяемых финансистами в отJ
ношении своих клиентовK Планируется также создать Агентство финанJ
совой защиты потребителей для мониторинга практики кредитования и 
соблюдения стандартов прозрачности на розничном рынкеK 

Принятию указанного закона упорно сопротивлялось банковское и 
финансовое лоббиI  потратившее на это огромные  деньгиK  Хотя закон 
принят окончательно обеими палатами американского конгрессаI многие 
эксперты полагаютI что крупные банки сохранят свои ведущие позиции и 
будут играть в стране прежнюю рольI причем наверняка будут найдены 
лазейки для тогоI чтобы обходить строгое по форме законодательствоK  

В сентябре OMNM гK президент Обама представил обширный план разJ
вития в США инфраструктурыK С целью сокращения безработицыI преJ
высившей в годы кризиса NMB от трудоспособного населенияI и опираясь 
на опыт Ф.ДK Рузвельта в решении подобной проблемыI предлагается 
расширить строительство и реконструкцию железных дорогI шоссе и друJ
гих коммуникацийK Обсуждается также предложение о снижении некотоJ
рых налогов с целью стимулирования бизнесаK                 

Аналогичные меры рассматриваются и принимаются в ЕвросоюзеK 
Среди них стоит отметить создание двухуровневой системы надзора за 
финансовым секторомW на макроуровне его будет осуществлять ЕвропейJ
ский совет по системным рискамI на микроуровне − надзорные органы 
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ЕС и национальные органы надзораK Будут созданы новые службы фиJ
нансового контроля и реорганизованы существующие контрольные оргаJ
низацииW вместо нынешнего Европейского комитета банковского надзора 
создается Европейская банковская организацияI учреждается Европейская 
организация страхования и пенсионного обеспечения вместо ЕвропейскоJ
го комитета страхового и пенсионного надзораI Европейская организация 
по ценным бумагам и рынкам заменит Европейский комитет регуляторов 
ценных бумагK  Речь идет не о простом переименованииI  а о конкретизаJ
ции надзорных функций этих организацийK 

Поскольку для борьбы с кризисом крайне важны инструменты деJ
нежно-кредитной политики центральных банковI во многих европейских 
странах при обсуждении вопроса о создании органаI регулирующего сисJ
темные риски и ответственного за стабильность финансовой системы в 
целомI в качестве одного из вариантов рассматривается возможность наJ
деления такими полномочиями именно центральных банковK Это предлоJ
жение аргументируется темI что эти банки уже отвечает за обеспечение 
финансовой стабильности в целомI выполняя функции кредитора последJ
ней инстанции и принимая непосредственное участие в операциях на фиJ
нансовом рынкеK 

Вводится рецензирование рейтинговых агентствI которым вменяется 
в обязанность раскрывать информацию о соглашениях с клиентами в часJ
ти вознаграждения за процедуры рейтингования и проводить ротацию 
экспертов для повышения объективности их оценокK Организаторы секьJ
юритизации обязаны сохранять RJпроцентную долю участия в выпуске 
ценных бумагK Запрещается также выплата бонусов за краткосрочные реJ
зультаты деятельности банков и предоставление гарантированных бонуJ
совK Повышаются требования к капиталу и резервам банковI проводящих 
неправильную бонусную политикуK 

В мае OMNM гK Европейский центральный банк EЕЦБF принял ПроJ
грамму регулирования рынков ценных бумаг с целью повышения ликJ
видности на этих рынках и их стабилизации без нарушения ценовой стаJ
бильностиK Предусматривается проводить прямые интервенции банка на 
вторичных рынках ценных бумаг при торговле еврооблигациями для поJ
вышения их ликвидности путем скупки государственных облигацийI выJ
пущенных странами еврозоныK Будут устраиваться аукционы трехмесячJ
ных и шестимесячных инструментов рефинансированияK Совместно с 
Федеральной резервной системой США будут проводиться трансакции с 
периодичностью от T до 84 днейI предназначенные для поддержания ликJ
видности американских долларов на европейских валютных рынкахNK         
                                                        
N Народна банка на Република Македониjа.Квартален извештаjK gули OMNMK 
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В разгар кризиса возникли серьезные трудности в обслуживании 
внешней задолженности рядом европейских стран EПортугалиейI ИталиJ
ейI ГрециейI ИспаниейI за которыми закрепилась аббревиатура mfdpFK В 
наиболее катастрофическом положении оказалась ГрецияI для спасения 
которой МВФI США и Евросоюз должны были выделить значительные 
валютные средстваK Оказавшись перед лицом этой проблемыI Евросоюз 
создал в мае OMNM гK Европейский стабилизационный механизм EЕСМF с 
целью финансовой стабилизации и сокращения внешней задолженности 
стран-членов в ближайшие годыK Договор о ЕСМ предусматривает создаJ
ние кредитного фонда при участии всех членов ЕС в размере SM млрд евJ
роI  который будет использоваться для финансовой помощи странам ЕвJ
росоюзаI  испытывающим трудности в погашении своих долговых обязаJ
тельствK Государства еврозоны подписали также договор под названием 
Европейский инструментарий финансовой стабильности EЕИФСFI в соотJ
ветствии с которым они обязались сформировать антикризисный фонд в 
размере 44M млрд евроK В создании двух указанных фондов принял учаJ
стие МВФI выделивший на эти цели ORM млрд евроK В случае возникновеJ
ния у отдельных стран трудностей с оплатой долгов будут выпускаться 
платежные обязательства под гарантии бюджетов всех стран-участниц 
фондов пропорционально их доле в капитале ЕЦБK  

Столкнувшись с проблемой неконтролируемого роста дефицитов гоJ
сударственных бюджетов большинства европейских странI министры фиJ
нансов стран ЕС приняли в сентябре OMNM гK совместный план сокращения 
бюджетных дефицитов и согласования национальных бюджетовK ПредуJ
сматриваетсяI в частностиI что государства ЕС будут обязаны представJ
лять до конца апреля каждого года проекты своих бюджетов на следуюJ
щий год в компетентные органы Евросоюза с целью их согласования с 
общей бюджетно-финансовой политикойK Некоторые европейские  госуJ
дарства уже во втором квартале OMNM гK приняли национальные програмJ
мы уменьшения бюджетных расходов и постепенного сокращения своих 
долговых обязательствK       

ВеликобританияI занимающая особое положение в ЕвросоюзеI расJ
сматривает и принимает более решительные меры по выходу из кризисаI 
включая режим строжайшей экономии с целью снижения бюджетного 
дефицитаK Среди них необходимо отметить создание Совета по финансоJ
вой стабильности и расширение полномочий Управления по контролю за 
рынками финансовых услугI которое будет теперь получать отчеты о деяJ
тельности хедж-фондовI  вводить запреты на необеспеченные продажи и 
раскрывать данные о коротких позициях участников торгов в случае 
ухудшения ситуации на фондовых рынкахI прекращать действия заклюJ
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ченных с OMMV гK трудовых контрактов банкировI если они содержат выJ
сокие риски при получении прибыли и выплачивают чрезмерные бонусыK 
В ноябре OMMV гK был введен единовременный RMJпроцентный налог на 
выплачиваемые банками бонусыI превышающие OR тысK фK стK ВыдвигаJ
ется также требование к банкамI получающим слишком высокую приJ
быльI иметь большую достаточность капитала по сравнению с банкамиI 
ведущими менее рискованные и низкодоходные операцииK Предлагается 
увеличить размеры капитала британских банков и подготовить специальJ
ный план  действий на случай их банкротстваK 

В России антикризисные меры в основном соответствовали действиJ
ям США и других развитых странK Государство “накачало” банки деньгаJ
миI спасая их от разоренияK Меры Банка России по поддержке банковскоJ
го сектора были своевременными и оперативными и позволили быстро 
стабилизировать ситуацию с ликвидностьюK Были также выделены огJ
ромные суммы естественным монополиямI госкорпорациям и крупным 
частным компаниям в порядке финансовой поддержки с целью недопуJ
щения их банкротства и перехода в руки иностранных кредиторов части 
активов в счет непогашенной задолженностиK     

Поскольку российский финансовый рынок по своим масштабам и 
структуре существенно отличается от западныхI не было необходимости 
ужесточать регулирование тех его сегментовI которые стали источниками 
глобального кризисаK Основная работа велась над законопроектамиI 
имеющими ключевое значение для дальнейшего развития российского 
рынкаI а именноW об ограничении инсайдерской деятельности и рыночноJ
го манипулированияI о регулировании процедур клирингаI секьюритизаJ
ции и допуска на национальный рынок иностранных ценных бумагI о наJ
логообложении срочных сделок и ликвидационном неттингеK  

Из конкретных мер следует отметить предоставление Банку России 
права назначать уполномоченных представителей в банкиI получившие 
субординированные кредиты через Внешэкономбанк и другие централиJ
зованные финансовые структурыI создание механизма повышения капиJ
тализации банков с использованием государственных ценных бумагI соJ
вершенствование процедур реорганизации банков и других коммерческих 
организацийI упрощение процедур взыскания с заложенного имущества 
без решения судаI ужесточение требований к структуре собственных 
средств организаций в части наличия наиболее ликвидных активовI ограJ
ничение необеспеченных продаж брокерами ценных бумагK Банк России 
расширил ломбардный списокI предложил кредиты на новые срокиI ввел 
беззалоговые кредитыI увеличил сроки предоставления кредитов без 
обеспечения  и обеспеченных нерыночными активамиK 
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Так как во время кризиса возросло количество дефолтов по облигаJ
циямI  предполагается ввести изменения в закон “О рынке ценных бумаг”I 
предусматривающие введение институтов “представителя владельцев обJ
лигаций” и “общего собрания владельцев облигаций”I а также новые треJ
бования к процедуре досрочного погашения облигаций по инициативе 
как  эмитентаI так и владельцев облигацийK Подготовлен законопроект о 
механизме формирования компенсационного фонда для защиты средств 
частных инвесторовK 

 Оценивая весь комплекс принимаемых в мире антикризисных мерI 
следует обратить внимание на тоI что если в отдельных государствах плаJ
ны по реорганизации финансовой сферы реализуются достаточно операJ
тивноI то принятие аналогичных решений на международном уровне явно 
запаздываетK Ставшие глобальными финансовые рынки до сих пор регуJ
лировались лишь на национальном уровнеK Существование отдельных 
международных договоренностей типа Базельских соглашений и межгоJ
сударственной организацииI объединяющей национальные органы регуJ
лирования фондовых рынковI а также совместные действия центральных 
банков ведущих стран в период кризиса не могут заменить целостную 
систему международного регулированияI в которой нуждаются глобальJ
ные рынкиI чье существование может быть поставлено под угрозу вследJ
ствие возрастающих различий в функционировании их национальных 
сегментовK  

Международные организации пока занимаются в основном монитоJ
рингом происходящих в отдельных странах процессов и выработкой реJ
комендаций национальным регулирующим органам и непосредственным 
участникам финансовых рынковK Тем не менее уже просматриваются осJ
новные направления воздействия на банковско-финансовую сферу с цеJ
лью ограничения чрезмерно рискованных и спекулятивных операций и 
возвращения банков к выполнению их традиционных функций аккумулиJ
рования сбережений и кредитования экономикиK Однако темпы работы 
над унификацией регулирования финансовой сферы не позволяют расJ
считывать на быстрое ее завершениеK Из-за имеющегося сопротивления 
со стороны влиятельных финансовых и банковских кругов реальное реJ
формирование глобальной экономики займетI вероятноI достаточно длиJ
тельное времяK Ускорить эту работу может только принятие на высшем 
политическом уровне необходимых принципиальных решенийK  

Дальнейшие перспективы посткризисного развитияK Благодаря 
принятым в ходе кризиса экстренным мерам правительств крупных стран 
удалось избежать худшего варианта развития событийK Тем не менее наJ
ступивший всеобщий спад деловой активности продолжался до тех порI 
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пока объемы производства товаров и услуг не пришли в соответствие с 
реальным платежеспособным спросом населения и бизнесаI очищенным 
от его искусственного надувания с помощью практически безвозвратных 
кредитовK Многим товаропроизводителям и торговцам пришлось смиJ
риться со снижением их оборотовI прибылей и фондов заработной платы 
примерно на PMJ4MBI то есть на оценивавшийся многими экспертами объJ
ем неоправданного завышения платежеспособного спроса на их продукJ
циюK Мультипликационный эффект такого снижения для совокупного 
объема ВВП ведущих стран составил примерно минус NMBK Это и стало 
тем самым дномI оттолкнувшись от которого можно было рассчитывать 
на возобновление экономического ростаI но уже на более здоровой осноJ
веI а именно умеренными темпами при снизившейся норме прибыли и 
ограниченных заработкахK Почти всем государствам пришлось ввести реJ
жим строжайшей экономииI существенно сократить свои расходыI 
уменьшить бюджетный дефицит и внешнюю задолженностьK  

Можно сказатьI  что мир усвоил уроки предыдущих кризисовK  В 
США и других крупных странах были приняты срочные и энергичные 
меры по спасению банковской системыI развал которой мог бы привести 
к закупорке денежного обращения и коллапсу действующего механизма 
платежейK Хотя и не удалось избежать банкротствI они тем не менее не 
приняли характер цепной реакцииK ВсюдуI даже в малых странахI госуJ
дарство гарантировало возврат населению сберегательных депозитовI что 
предотвратило панику и ажиотажное изъятие в банках накопленных 
средствK Были найдены способы частичного возмещения ущерба пользоJ
вателям ипотечных и потребительских кредитов и увеличена помощь лиJ
цамI лишившимся работыK Все это позволило успокоить население и изJ
бежать крупных массовых волненийK Такое оперативное и действенное 
реагирование стало возможным не только благодаря высокой компетентJ
ности управленцевI но и в силу тогоI что государства располагали несравJ
ненно большими финансовыми и нормативными возможностямиI чем это 
было столетие назадK  

Социально-регулируемая рыночная экономика смогла успешно проJ
тивостоять неожиданным хозяйственным неурядицамI которые возникли 
из-за хаотичногоI неконтролируемого поведения субъектов денежныхI 
кредитныхI фондовых и других финансовых рынковI руководствовавшихJ
ся стремлением к получению сиюминутной выгоды вопреки долгосрочJ
ным интересам всего обществаK В очередной раз произошел “провал” 
рынкаI который никак не сигнализировал о предстоящем коллапсеK Да он 
и не мог этого сделатьI  так как ему подвластно лишь текущееI  краткоJ
срочное регулирование в заданных условиях товарного и денежного равJ
новесияI которое он автоматически поддерживаетI не подозревая о долгоJ
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срочных последствиях такого развития событийK Без вмешательства изJ
внеI а именно со стороны государства и других общественных структурI 
обладающих накопленным опытом и даром предвиденияI нельзя предотJ
вратить уже начавшийся в экономике порочный процессI который немиJ
нуемо должен закончиться разрушительным кризисомK Именно такI ценой 
больших материальных и моральных потерь нерегулируемый рынок восJ
станавливает нарушенное стратегическое равновесие и открывает новые 
пути для экономического прогрессаK  

Возобновившийся к началу OMNM гK экономический рост в большинJ
стве странI переживших в OMM8−OMMV ггK серьезный спад хозяйственной 
активностиI является весьма осторожным и неустойчивымK Мировая экоJ
номика еще далека от полного восстановленияI и нельзя исключать длиJ
тельного периода стагнации по типу Великой депрессииI продолжавшейJ
ся с конца OMJх годов прошлого столетия до начала Второй мировой войJ
ныK Такой неблагоприятный прогноз основывается прежде всего на томI 
что трудно найти другой стимул экономического ростаI  каковым было 
обильное кредитование из практически неограниченных фондов фиктивJ
ных средствK Судя по принимаемым ограничительным мерамI возврат к 
такому способу инвестирования вряд ли возможен в ближайшее времяK 
Банки и инвестиционные фонды теперь ограничены в возможностях выJ
давать дешевые и проблемные кредитыK Но они переключились на зараJ
батывание денег более легким путемI вкладывая свои немалые средства в 
операции на валютных и фондовых рынках и получая от этого высокие 
прибылиK 

 Предприятия и населениеI лишенные прежней кредитной подпиткиI 
ориентируются в основном на сохранение достигнутых объемов произJ
водства и потребленияI а иных источников повышения инвестиционного 
и потребительского спроса пока не просматриваетсяK Идет процесс раJ
ционализации хозяйствованияI экономии на издержкахI включая заработJ
ную плату и избыточные рабочие местаI что ведет к стагнации потребиJ
тельского спроса и высокому уровню  безработицыK Начался период рестJ
руктуризации в сфере производства и поиска новых возможностей техниJ
ческого обновленияI внедрения инновацийI которые лишь в отдаленном 
будущем приведут к смене ассортимента предлагаемых товаровI их удеJ
шевлению и расширению спроса на них со стороны как предприниматеJ
лейI так и потребителейI что и послужит толчком к ускорению экономиJ
ческого ростаK 

Исчерпан и ресурс позитивного воздействия на динамику ВВП расJ
ширения сферы услугK Благодаря глобализации потребление современноJ
го набора услуг EторговыхI транспортныхI финансовыхI развлекательныхI 
коммунальныхI индивидуальныхF выросло во много раз фактически во 
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всех странах независимо от уровня их развитостиK Дальнейшее увеличеJ
ние доли сферы обслуживания за счет сокращения удельного веса реальJ
ного производства будет затрудненоI а следовательноI это перестанет 
быть мощным стимулом роста ВВПK Кроме тогоI сама категория ВВПI как 
уже отмечалосьI нуждается в совершенствованииI в выделении его ядраI 
отражающего состояние реального сектора экономикиI очищенного от 
чрезмерного влияния сферы услугI в особенности от финансовогоI креJ
дитногоI биржевого и иного спекулятивного обслуживанияK Этим ядром 
является национальный доходI то есть вновь созданная стоимость в реJ
альном сектореI и за его динамикой необходимо будет следить особенно 
внимательно как за главным показателем экономического развитияK 
Сравнивая динамику национального дохода и ВВП и уловив необычайно 
большие расхождения между нимиI можно вовремя заметить гипертроJ
фию непроизводственных компонентов и принять превентивные меры 
против раздувания фиктивного финансового капиталаK     

Не просматриваются и дополнительные возможности роста мировой 
экономики за счет расширения внешней торговли и межстранового соJ
трудничестваK Самый чувствительный удар по национальным экономиJ
кам большинства государств был нанесен извнеK Экономический спад в 
США и отток иностранного капитала отразился на всех странахI глубоко 
инкорпорированных в глобальную экономику вне зависимости от сырьеJ
вой или высокотехнологичной направленности их экспортаK От кризиса 
более всего пострадалиI с одной стороныI Россия и другие страныI эксJ
портирующие преимущественно сырьевые товарыI а с другой стороныI 
экспортеры готовой продукции и полуфабрикатовI к каковым относятся 
ЯпонияI ВенгрияI Словения и другие центральноевропейские страныK СоJ
кращение внешнего спроса повлекло за собой значительное уменьшение 
традиционного экспорта и соответствующее снижение производстваI как 
и необходимого для него импортаK Расширение объема мировой торговли 
будет зависеть в основном от восстановления экономики в США и других 
развитых странахI которое не обещает быть быстрымK Удел других стран 
− дожидаться нового хозяйственного бума и надеяться на сохранение 
своих прежних позиций в мировом разделении трудаK  

Меньше всего от кризиса пострадали страныI которыеI подобно 
ПольшеI уделяли внимание развитию своего внутреннего рынка илиI как 
КитайI сумели переориентировать производство на внутренний спросK 
Поэтому актуальными становятся попытки многих стран пересмотреть 
свое место в мировой экономикеI обезопасить себя от воздействия неблаJ
гоприятных глобальных процессовI ограничить свою чрезмерную завиJ
симость от мировой конъюнктурыK Эти государства будут корректировать 
внешнеэкономическую стратегию в сторону усиления внимания к развиJ
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тию внутреннего рынкаI большей опоры на собственные ресурсы и более 
осторожного участия во всемирных торговых и инвестиционных процесJ
сахK КонечноI для большинства странI особенно малыхI стремление к отJ
носительному изоляционизму было бы контрпродуктивнымK Они обречеJ
ны испытывать все риски своей чрезмерной включенности в мирохозяйJ
ственные связиI большой зависимости отечественной экономики от эксJ
порта ограниченной номенклатуры товаров и импорта сырья и материаJ
лов по изменчивым мировым ценамK 

В другом положении находится РоссияK Хотя кризис пришел к нам 
извнеI выход из него и дальнейшее экономическое развитие зависит не 
только от оздоровления мировой конъюнктурыI но и от усилий по внутJ
ренней перестройке народного хозяйстваK Наша огромная страна с богаJ
тыми и разнообразными ресурсами должна не только диверсифицировать 
и облагородить свой экспортI но и в большей мере ориентироваться на 
внутренний рынокI на развитие экономики за счет переработки собственJ
ного сырья и создания отечественной техники и современных технолоJ
гийK Необходимо переориентировать производство с внешнего на внутJ
ренний рынокI расширять выпуск импортозамещающей продукцииI стиJ
мулировать спрос именно на отечественные товарыK Государственная 
поддержка должна оказываться строго избирательно наиболее перспекJ
тивным отраслям и предприятиям реального сектора с целью оздоровлеJ
ния структуры производства и повышения его инновационнойI наукоемJ
кой составляющейK Учитывая ограниченность внешних источников для 
хозяйственного возрожденияI решительный поворот к новойI модернизаJ
ционно-инновационной стратегии экономического развития России возJ
можен в основном на путях использования всех имеющихся внутренних 
возможностейI нацеленности на удовлетворение потребностей населения 
преимущественно отечественными производителямиI развития единого 
общероссийского рынкаI интеграции все еще разрозненных регионов 
страныK   

Об обеспокоенности за общее посткризисное будущее говорит соJ
держащаяся в итоговой декларации Сеульского саммита Двадцатки оценJ
каI что кризис еще полностью не преодолен и надо продолжать анитикриJ
зисную политикуK На этой встрече  приняты рамочное соглашение об 
обеспечении уверенногоI устойчивого и сбалансированного экономичеJ
ского роста и план действий на ближайшие PJR летI основывающийся на 
взаимном сотрудничестве и ориентации на каждую конкретную странуK В 
подписанных на саммите нескольких документах речь идет о борьбе с 
протекционизмомI о поощрении торговли и инвестицийI об улучшении 
предпринимательского климатаI о содействии малому и среднему бизнеJ
суK Был также одобрен антикоррупционный план действийI предполаJ
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гающий совместный подход к установлению эффективного глобального 
противокоррупционного режима на основе Конвенции ООН против корJ
рупцииK     

После того как прошел первоначальный страх по поводу тогоI что 
нынешний кризис станет столь же разрушительнымI что и Великая деJ
прессия PMJх годов прошлого векаI стало понятноI что дело пока ограниJ
чилось кратковременным и не очень большим спадомI после которого в 
большинстве стран началось медленное оживление хозяйственной активJ
ностиK Поскольку до кризиса в течение ряда лет наблюдался ощутимый 
экономический ростI нынешний уровень производства и потребления наJ
ходится на довольно высокий отметкеI что в принципе обеспечивает приJ
емлемую жизнедеятельность без чрезмерно высоких темпов ростаK НаиJ
более острой послекризисной проблемой является повысившийся уровень 
безработицыI который невозможно снизить без активизации хозяйственJ
ной деятельностиK Особенно актуальна эта проблема для СШАI в то время 
как европейские страныI где норма безработицы нижеI больше опасаются 
роста инфляцииK Наряду с поиском возможностей для создания новых раJ
бочих местI вероятноI придется в случае длительной экономической стагJ
нацииI которую нельзя исключатьI искать альтернативные пути повышеJ
ния занятостиI напримерI рассмотреть возможность увеличения длительJ
ности отпусков и сокращения рабочего времениI что несколько снизит 
интенсивность труда и формально уменьшит показатели производительJ
ностиI но зато положительно скажется на здоровье и самочувствии работJ
никовK 

Другой обостряющейся проблемой становится опасность валютных 
войн между странамиI стремящимися расширить свой экспорт и ограниJ
чить импорт путем девальвации своих валютK Этой проблеме было уделеJ
но особое внимание на саммите Двадцатки  в Сеуле в ноябре OMNM  гK  В 
заключительной декларацииI принятой на этой встречеI девальвация ваJ
лют признана косвенным способом закрытия национальных рынков и 
усиления внешнеторгового протекционизмаK Стороны согласились возJ
держиваться от конкурентной девальвацииI  хотя и высказались за повыJ
шение гибкости валютных курсов и их формирование рыночным путемK 
Развитые страныI в том числе эмитенты резервных валютI собираются 
внимательно следить за этой динамикой с целью недопускать колебания и 
беспорядочные изменения валютных курсовI что поможет снизить изJ
лишнюю волатильность потоков капитала в развивающиеся страны и укJ
репить финансовые рынкиK Компромиссный характер этого документа не 
позволил включить в него высказывавшиеся ранее замечания относиJ
тельно заниженного валютного курса китайского юаня и опасения евроJ
пейских странI что планирующиеся правительством США выпуск в обJ
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ращение и вложение SMM млрд долларов в оживление национальной экоJ
номики может привести к росту инфляции в миреK  

В самом общем плане можно утверждатьI что в современных услоJ
виях общество с помощью государства научилось останавливать неблаJ
гоприятный ход экономического развития и минимизировать неизбежные 
издержки стихийных рыночных процессовK Но оно не в состоянии вообще 
исключить перебои в работе рыночного механизмаI если не желает лиJ
шить его главной функции − постоянного и автоматического поддержаJ
ния равновесия между платежеспособным спросом и предложением товаJ
ров и услугI что является непременным условием нормального ценообраJ
зования и эффективной аллокации капитала путем перелива денежныхI 
материальных и людских ресурсов в процессе расширенного воспроизJ
водстваK Поэтому никакое сознательное регулированиеI если оно не подJ
меняет собой рынокI не способно полностью предотвращать периодичеJ
ские кризисыK Можно лишь вовремя распознавать признаки их приблиJ
жения и принимать необходимые меры для  смягчения  кризисных явлеJ
нийI а также для создания условийI исключающих возникновение подобJ
ных кризисов в будущемK СледовательноI преодоление нынешней криJ
зисной ситуации и даже недопущение ее повторения не гарантирует нас 
от новых кризисов в будущемK Задача современной экономической науки 
как раз и состоит в томI чтобы предложить такие средства воздействия на 
рыночные процессыI которые бы исключали серьезные экономические 
катаклизмы без нарушения присущих рынку полезных функцийK  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   


