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ОБРАЩЕНИЕ 

К РОССИЙСКОМУ ЧИТАТЕЛЮ 

Я рад возможности представить российскому читателю до

клад группы независимых международных экспертов, вы 

полнею·rый п.о инициативе ООН и под руководством Нобе
.1евского лауреата Дж. Сти1-юща. Доклад посвящен анализу 

уроков последнего фииансового кризиса и ориентирован , 

прежде всего, на интересы развивающихся стран. 

Кризис поставил перед значительной частью человече

ства поистине глобал ьный вопрос - какой модели экономи

ческой организации и rюведения следовать. Весь послевоен

ный период урове tJ.ь жизни в Евроuе и Северной Америке , 
несмотря на диспропорции внутри отдельных стран , н е

прерывно возрастал. По существу, это была <~жизнь в дол г». 

в основе которой лежа;LИ растущие масштабы потребления , 

внутренние и внешние заимствования, во многом пmертро

фщюванное развитие финансовых рьо~ков. Очев1щно, что та

кая модель практически себя исчерпала и не является образ

цом для подражания. 

В то же время большинство развивающихся стран , испы
тывая острую нехватку средств для развития. были не в со
стоянии справиться с решением стоящих r1 еред ними задач . 

Ситуация усугублялась тем , что рекомеtщации развитых 

стран и международных финансовых ивститутов оказались 

~~ало пригодны для развивающегося мира. В частности , п агуб

ные последствия имела политика либерализации фивансовых 
рынков, которой придерживались м1юrие развивающиеся 

страны под давлением МВФ. В данном случае сказал ись от

сутствие у развивающихся стран институтов эффективно~-о 

регулирования , слабый контроль и мониторr1нг состояния 

фн:нансового сектора. 

9 



1 О Обращение к российскому читателю 

Кщ1га со11срж11т много тем, связанных с функционирова

нием глобалыюй эко1юм~1ки . Одной 11з це11тра.111.ных является 

проблема соотношения роли государст11а и рынка, меха1шз
мов и масu 1 табов рыночного и государстве1нюго регулирова

ния . Кризис наглядно показал, что ставка на рыноч1юе само

регуш1рование не обеспечивает сам<1 1ю себе устойчивого 
и сбаланснрова~нюго раз111пия эко1юми·ки. Между тем опыт 

свидетельствует о том, •по чрезмерtюе вмешатсл 1,ство 1·осу

дарства в экономическую жизнь снижает стимулы д;1я раз

ВllТl{Я, создает преграды для д1н1ам ичного роста бизнеса. 
Кризис высветил необходимость поиска баланса между 

этими силами. Стары И механизм разрушен, нуж1ю формиро

ва 1·1и е нового. Каким он будет, в какоi1 мере будут учтены 
уроки последнего кризиса? В докладе 1·1ам е•1ены определен 

ные tш1ги - усиление координации на глобальном уров 1·1 е, 

более жесткие требования к бан кам , отказ от рискованных 

фина11 совых и11 струменто1J , подрываю1дих надежность меж

дународной финансовой системы. Формирование новой 

ф1шансовой архитектуры тем более актуально, что кризис 

1997- 1998 гг. практически 1·1 е привел к серьезным сдви1·ам 

в макроэкономической политике и регуляторной деятельно

сти болы.uш1ства стран . 

Заклю•штелыщя часп, доклада содержит 01111 са~н1 е новоi1 

глобальной резервной системы и меха 1 1измов предотвраще
ния сувере1н1ых дефолтов . 

В целом доклад вводит в публичныi· i оборот цел ы И набор 

рекомендаций д;1я средне- н дошос1юч 11 ых действиЛ и рас

ширяет поле дискуссии. Надеюсь, что, 11аряду с другими 

работами такого рода, он послужит выработке мер 1ю управ

лению L"лобализацией на новом эта 1 ·1 е ее становления . 

Андрей Бугров 

г. Москва, октябрь 2010 г. 



ВСТУПЛЕНИЕ 

Сразу же после то1-о, как в 2007 г. в США разраз 1·1лся кризис, 

стало оче1щдно, что он перерастет в мировой. Уже первые 

толчки в августе 2007 года явствешю ощущались за тысячи 
километров от э1нщентра , в Индонезии. Столь же очевид1юй 
была и потребность в глобалъном ответе, а международt1ые 
экономичесю·t е и финансовые институты оказались не впол

не подготовленными к nыпо1шению этой зада•ш. Действи

телыю, некоторые из этих институтов активно проводил и 

политику дерегулирования 1·1 Лl·tберализацию финансового 

рынка •1 рынка капиталов в 1-лобальном масштабе. И это 
привело к быстрому распространению кризиса по всему •шру. 

Кризис выявил явные пороки теорю t рыно•люго фундамен 

тализма, согласно которой ничем не стеснею1ая деятельность 

рынка ведет к созданию эффективной 11 стабильной эконо

'шки. То же самое касается и идеи саморегулирования рынков: 

она оказалась оксимороном, каковой она, впрочем , и была. 

Тем не менее, в некоторых международных экономических 

институтах эти идеи занимали почетное место. 

Разумеется, это был ue первый кризис, с которым столк
нулась мнровая экономика. Уже за 10 лет до этого произошел 
крул ный кризис в Восто•пюй Азии, который быстро перерос 
в глобальный финансовый кризис. После этого кризиса ак

тивно обсуждался вопрос о формировании новой междуна

родной фm1ансовой архитектуры . Однако мало, явно слиш

ко,1 .\1ало, было сделано n этом направле11ии. Был создан 

новый финансовый институт - Форум финансовой стабиль
носп1 - с целью избежать повторения подобных кризисов 
в будущем. Но этот 1•шститут руководствовался теми же 
порочF1ыми экономическими моделями и теориями. И нет 

1 1 



12 Вступление 

ни•1его уди вительного в том , что он не смог предотвратип, 

кризис, еще более глубокий, •1ем тот, •по случился в конце 

прошлого века. 

И вновь стало очевидным. что экономическая 1·лобализа

ция опередила политическую: мир стал еще более взаимоза

висимым , и все, что произошло в одной стране, могло иметь 

1·лубокие последствия для других стра н . Глобализация озна
чала , что возросла необходимость в глобальных коллективных 

действиях, чтобы все страны мира действовали совместно, 

коллективно и согласова~ню. Необходи·мо было обеспеч1пь 
такое лоложение, чтобы действия, предпри.нимаемые в одной 

стране, не имели отрицательных последствий для других стран . 

Мировому сообществу следовало сделать это еще до кризиса. 

Призыв к глобальным действиям 

Сейчас же, кОl·да кризис разразился , необходимы совместные 

действия для восстановления темпов экономического роста. 

Как это подчеркнуто во 2 - й главе нашего доклада, усилия 

одной стра1iы по стимулированию собственной экономики 

помогут другим странам , есл и эта страна будет больше им

портировать. Существовало мJюжество внешних положи

тельных факторов стимулирующе 1·0 характера. Однако лю

бая страна могла найти весомые доводы, побуждающие ее 
«задарма» проехаться за счет усилий других страи. Еще бо

лее серьезными рисками было чревато проведение политики 

типа « клянчить у соседа», характерной для Вел икой депрессии , 

когда каждая страна стремилась стимулировать собственную 
экономику за счет других стра н. Единственным способом 

решип, эту проблему было сотрудничество всех стран, чтобы 

обеспечить всеоб-ьемлющий стииул на глобальном уровне. 
Насущной была также помощь мирового сообщества 

развивающимся странам. Оказание такой помощи диктова

лос 1, н е только гуманитарными соображениями , но и собст-
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венными интересами развитых стран - было бы трудно до

стичь устойчивого глобального восстановления экономики 

при одновреме1шой рецессии в одной из частей мира. Более 

того, такое несбалансированное восстановле1ше экономиче

ского роста, если бы оно имело место, могло обострить дис
пропорции в мировой экономике, которые угрожали ее ста

бильности в годы, J]редшествующие кризису. 

Не следует забыват1, и о чувстве моралыюй вины : разви 

вающиеся страны стали невишюй жертвой ошибо•1 1юго уп

равления экономикой в США. 

Существует и еще один аспект морал ьной ответствен

ности США и других промышленно развитых стран перед 

развю1ающимися странами: они навязали неопытным разви

вающимся странам 110литику либерализации без соответ
ствующих защитных л1еха11измов. Эта политика подвергла 

развивающиеся страны знач ительным рF1скам, в то время как 

у них не было достаточно ресурсов 1·1ротивостоят 1, п ослед
ствиям этих рисков. Развитые страны тратил 11 сотни милли 

ардов долларов для помощи своим 1·ражданам и для стаби 

,1изации собственной экономики . Р<1звивающиеся страны не 

вмели возможности последовать их примеру. 

В более широком смысле вину за это должны разделить 

с правитеJ1 ьствами развитых стран и их фю1ансовыми инсти 

тутами и финансовые рынки . Именно они оказали серьезное 

влияние на развивающиеся страны, побудив нх принят~, 

пол итику «Ваш1ш.ггоискоrо консеf1суса~. которая оказалась 

."1ЛЯ них 11рактически бесполез1юй, зато существенно помог

ла банкам. Перед последним кризисом банки промышленно 
развитых стран делали деньги, когда капиталы устремились 

в Восточную Азию. Они исправляли свои ошибки за счет 
налогоплательщиков этого региона, которые в конечном 

счете спасали их , покрывая с процентами расходы МВФ и 

:rругих фи нансовых и 11ститутов 110 оказанию помощи этим 

банкам. А затем они снова делали деньги на операциях по 

финансовому спасеш1ю, продавая в пожарном порядке ком-
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1~ании восточноазиатских стран во исполнение требований 
МВФ в качестве платы за оказа1шую им помощ1,. 

Во время текущего кризиса банки ог1ять нуждаются в спа

сении. Но 1·1а сей раз спасать их придется американским и 

европейским нало 1·оплательщикам. 

Наконец, междунарошюму сообществу t1еобходимо при 
нят ~, новые стандарты регулирования , если ~tы не хотим по

вторения настоящего кризиса через несколько лет. Старые 

стандарты оказались 5ГВНО непригодными. Нынешний кри

зис просто оказался наиболее глубоким в череде кризисов, 

которые поражали мир с начала эры дерегулирования -
более 100 кризисов за 30 лет. Эти цифры представляют собо~1 

разительный контраст с предыдущим полувековым перио

дом отсутствия кризисов, когда мир, казалось, извлек уроки 

из Великой депрессии , когда было разработано и применя

лось жесткое регулирование. И если 1-1ичего не будет пред

принято, почти наверняка нас ожидают новые кризисы в не

далеком будущем . 

Проявить инициативу : 
слабости глобального управления 

Потребность во всеобъемлющих действиях на международ

ном уровне была очевидной. Но кто мог бы или должен был 
бы начать? США не могли - именно их ош}1бочная макро
экономическая политика, основанная на ошибочных идеях , 
при вела к глобальному хаосу. Более того, президент Буш 

11ре 11ятствовал реализации принциг~а многосторонних отно

шений . Но кризис был глобальным . Так что небольшой клуб 
промышленно развитых стран - G-7 или G-8 - был неспо
собен решить задачу борьбы с ним . К тому же вполне понят

но, что для этого потребовал ись бы деньги. Однако большие 
средства хранились в странах Азии и Ближнего Востока, 

которые не были членами этого клуба. 
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МБФ уже прибегdJ\ к спасе1н~ю международной финансо

вой системы ранее. Но прошлый опыт не подходил для данного 

случая. В конце концов. Фоид не смог предвидеть грядущий 

кризис, равно как и не выполнил своих обязательств по его 
предотвращен11ю. И, как я отметил ранее, Фонд был одной из 

организаций, навязавших разшшающимся странам проведение 

как раз той 1юлитики, за которую на t1ем лежит большая часть 
в1·1 ны. Потенциальные заемщики в развивающихся странах 

были не скJю1н1ы обращаться к МБФ, памятуя о его отношении 
к странам, нуждавшимся в его помощи в прошлом. У него 

отсутствовали необходимые средства, а имеющие их ближне

восточные и азиатские страны скептически относилнсь к дан

ному институту: в конце ко1щов США и другие промышлеи

но развитые страны заtrимапи доминирующие позиции в МБФ 

(США были единственной страной, обладавшей правом вето, 
а Европа всегда назначала главу Фонда) и несJ1и ответствен

tюсть за настоящий кризис. 

Два института заполнили эту пустоту. Министры финан

сов !"руrшы - 20 (G-20) t1ачал11 встречаться десятью годами 
раньше во время восточ.1юазиатского кризиса. Hьrne по ини

циативе европейских лидеров статус участников G-20 был 
повышен до уров1-1я глав государств и правительств. Но в мире 

192 государства (члеllы ООН. - Ред.). А это означает, что 
голоса 172 государств не будут услышаны. Более того, в то 

время как 1·осударства-члены G-20 представляют 75 % ми

рового ББП, сам<~ 1·ругша 11е обладает репрезентативностью 

11 полити•1еской легитимностью. И если было понятно, rю•1е
му некоторые страны были членами ~клуба~. то остается t1е
ясным, почему некоторые из входшцих в него оказались в нем , 

а некоторые - не были ею член<~ми. Развивающиеся и малые 

страны были особе1ню обижены. Лишь одна из африканских 

стран, рас110ложеt1.ных на ю1·е Африканскою континента, -
ЮАР присутствовала за столом псреюворов. Но едва ли она 

юrла представлять дру1·ие африканские страны, 11оскоJ11,ку 

они существенно отличаются от 1·1 ее. 
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Создание комиссии 

ООН была единственной международной организацией , 

rrравомо<tной собрать все страны мира вместе. Председатель 

Генеральной Ассамблеи (ГА) призf1ал важиость принятия 
ООН необходимых мер в этом отношении. Он обратился 

с призывом о встрече на высшем уровне глав государств 

и правительств по вопросам кризиса, особеюю в том, что ка

сается его отрицателыrых последствий для развивающихся 

стран, поскольку в противном случае, как он опасался, их 

иитересы не будут удовлетворены. Он обратился ко мне 

с просьбой возглавить Комиссию экспертов, которая должиа 
была представить независимый доклад о кризисе, план дей

ствий 11 повестку дня встречи на высшем уровне. 

Группа экспертов имела ряд важных преимуществ. Она 

была rrравомочна дать объективный анализ причин кризиса; 

ей не следовало быт1, слишком дипломатичной при олределе

НJ-IИ виновности. Выводы и рекомендаum1 группы могли со

держать новые идеи - в том числе те, которые были без эн

тузиазма восприняты рядом стран, так как это проти·воречило 

бы их особым и существенным mпересам. Даже если эти идеи 
и не получили бы прямого выхода в политику, они могли бы 
помо'!Ь разработать ~дорожную карту~ fla будущее. 

С самого начала было ясно, что наша Комиссия и G-20 
будут дополнять друг друга. Мы не конкурировали с G-20, 
а взаимно поддерживали друг друга. В конечном счете решения 

принимают политики, а эксперты могут помочь им сделать это. 

Комиссия была создана реше1·LИем Председателя Геие

ралыюй Ассамблеи в октябре 2008 г. 

Члены комиссии 

В группу экспертов мы старались подобрать специалистов 

с различным профессиональным опытом и с различными 
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взглядами. Это, конечно, затрудняло достижение общего 

согласия , но означало бы, что достип1утый консенсус имеет 
тем бблы.иую ценность. Почти каждый, к кому мы обраща
.1 ись, дал согласие быть членом Комиссии, хотя у Ш{Х был 

предельно плотный рабочий график. Мы знал и об этом и 
потому выражаем им свою признател ьность, поскольку они 

разделяют нашу убежденность в исключ-ителыюй важности 
реал изации потенциальных возможностей Комиссии . 

Мы искали «ветеранов» кризиса, таких , как управляю

щий центральным банком Малайзии госпожа Зети, которая 

играла ключевую роль в успешном преодолении восточно

азиатского кризиса для этой страны десятью годам и ранее. 

Малайзия вышла из кризиса раньше других стран региона 

11 с меньшим бременем долгов. Но еще до кризиса Малайзия 

.:~емонстрировала большую мудрость в управлении рисками 

на глобальных финансовых рынках, настаивая 1ш том , чтобы 
не только банки , но и фирмы , которым эти банки предостав
.~яли кредиты, не подвергал и себя валютным рискам. Эйсуке 
Сакакибара, заместитель министра финансов Японии по 
международным вопросам, проявил себя во время восточно
аэ11атского кризиса как вдумчивый и креативный с 1·1 ециа

_111ст, предложивший создать Азиатский валютный фонд. 

Нам нужен был и хороши.й специалист. способствовав
ший успешному проведению национальной кредитно-де

нежной политики накаt1уне кризиса путем введения регу

.urрования, которое ограничивало возможносп1 принятия 

чрезмерных рисков и одновременно стимулировало значи

тельный экономический рост, - такой специалист, как упо-

11Янутый выше г-н Зети и г-н Редди, бывший упраnляющий 
Резервным банком Индии . Нам нужны были специалисты , 
об.1адавшие многообразным опытом в разл ичных сферах 
общественной жизни, подобные Чарл ьзу Гудхарту, препода
ватето Лондонской школы экономики, работавшему до этого 
в комитете по кредитно-денежной политике Соеди-ненноrо 

Королевства, и Хосе Антонио Окамrю, известному историку 
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экономики , преподававшему в Колумбийском университете. 

Он был Замеспп·елем Гснералыюго Секретаря ООН по эко

ном1·1ч еским и социальным вопросам при Кофи Аннаие , 

занимал пост главы Эко1юми•1еской Комиссии ООН по Ла

тинской Америке и в разл11ЧliОе время возглавлял министер

ства планирования , финансов и сел ьского хозяйства Колум

бии. Именно oi-1 помог ввести в стране си стему «умеренных 
волн ~ движеш1я кашпа.1юв, 1юскольку краткосрочные капи

та.11ы 1юстоянно играли отрицательную ро.11 1, и сточника не

стабил 1,ности в развивающихся странах и способствовали 

быстрому распростра f1 ению кризиса по всему миру. Андрей 

Бугров, видный российский бизнесмен , был исполнител ь
ным директором во Всемирном банке во время рублево1·0 

кри:шса в Росс 1н1 десятилетие flаЗад. Роб Джон сон - бывши j.j 

главный экономист Банковско1·0 комитета Сената США. 

В начале 1980-х гг" когда стали активно осуществляться 
попытки дерегул11рования , он покинул свой пост и сдела.1 1 

ис ключите.1 1 1,но успешную карьеру на ф1п1ансовых рынках 

(в частности, кроме про•1его , работая на почасовой основе 

в хеджевом фонде Дж. Сороса . ) . 

И н 1·1 ервую очередь были нужны с1·1 ециалисты, занима

ющиеся проблемами развития. Нас особенно беспокоило то, 
что развивающиеся страны окажутся среди наиболее постра

давших от кризиса. И мы не ошибл ись. Хайдемария Вечорек

Uойл 1" м~11шстр по сотрудничеству и развитию Германии , без 

устали трудилась на ниве оказа1-1ия помощи беднейшим стра
нам . Важным элементом ее деятельности была разработка 

механизмов тесного сочетания чрезвычайной краткосрочной 

помощи с более долгосрочной помощью в и:нтересах развития. 

Два наиболее известных афри:каf1 ских эконом~1ста , сотрудн:и

чающих с централы-1ыми банками , - flИrериец Чарл ьз Солу

до и Бен Ндуло из Танзании согласились 11ринять у'lастие 

в работе Комиссии . Мы искали также представителей ~1 з 
ма.1 1 ых стран - Ави Персауд из Барбадоса также внес вклад 

IJ деятел ыюст~, Комиссии благодаря своему у1·1ика.11ьному 
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опыту по работе с финансовь.1м~1 рыt11<ами, когда он заиимал 
пост Председателя лоидонского отделения аналити'1еской 

фирмы «Иителлидженс капит<u1 >.>, специализирующейся на 

присвоении банкам кредитных рейтиигов. Роберт Паэз из 

Эквадора также привнес единственньrй в своем роде опыт по 

решению проблем задолженности своей страны. 

Влияние кризиса отразилось и на беспрецедентном паде

нии мировой торговли, и потому было очень важно иметь 
специалистов, занимающихся 1·1 роблема~ш взаимосвяз11 меж

ду торговлей и финансами. Рубенс Рикуперо, бывший глава 
ЮНКТАД и бывшиii министр фина11сов Бразилии, стал экс
пертом Комиссии по этим вопросам, равно как и Ян Крегель, 

также бывший сотрудник ЮНКТАД, ныне ведущий науч

ный сотрудник Института эко1юмики Леви при Бард кол
ледже. Он стал докладчиком комиссии. 

Очевидно, что развернувшийся кризис потребует ответных 

согласованных коллективных действи.~i со стороны мирового 

сообщества. Вот почему была важна экспертиза международ

ных институтов. Многие члены Комиссии работали ранее в 
том юш и:ном качестве в раз;шчных инс.-титуrах подобtюго рода 

(Крегелъ, Рикуперо, Бу1-ров, Стиглиц, Окампо). Все 1·1 редседа

тели цеt1тралы1ых баt1ков работали в руководстве МВФ, а мно
п1е участвовали в заседаниях Банка международных расчетов 

в Базеле, где председате;ш центральных банков собираются 1.и~я 
обсуждения общих nроблем и подходов. Кроме того, известный 

~•алазийский ученый Джомо Сундарам рабопu1 заместителем 

руководителя Департамента ООН по экономическим 11 со
Ltиальным вопросам и ~·лавой исследовательского центра 

группы 24 развивающихся стран (G-24), которая стремилась 
донести свои взглнды на международную экономическую по

литику до международных экономических организа1.1и й . 

Важно было также иметь представителя крупнейшей 
страны с переходной экономикой - Китая. И нам удалось 

заручиться активным участием г-на 10 Йондина из китай
ской Академии социальных наук, известного ученого, чьи 



20 Вступление 

работы по анализу диспропорций в мировой экономике и 
глобалыюй резервной системы получили международное 
признание. Кроме того, было очевидно, что глобальные дис

пропорции носили макроэкономический характер и что воп

рос об управлении 1-ш макроэкоtrомическом уровне будет 
имет~, первостепенное значение. Жан-Поль Фитусси , глава 
Французской экономической обсерватории (OFCE) и веду
щий специалист мирового уровня в области макроэкономи
ки, согласился работать в Комиссии. 

Алжирец Али Букрами 11 египтянин Юсеф Бутрос-Гали 
r1редставляли точку зрения стран Ближнего Востока. И Фран

суа Утар из Бельгии подтвердил, что Комиссия рассматривает 

глобальный финансовый кризис с более широких позиций 
в контексте других кризисов, отрицательно влияющих на раз

вивающиеся страны, - включая кризисы продовольствен

ный, энергетический , экологический (связанный с измене

ниями климата). 

Члены Комиссии придерживались различных научных 

взглядов. И хотя они хорошо ор11ентируются в неокласси

ческих доктринах - согласно которым рынки эффективны 

и саморегулируемы, тем не менее, не отрицают ограничен-

1юст~, rrрименения этих доктри н и лежащих в их основе 

посылок. Гудхарт долгое время считал , что кредитно-денеж

ная политика опирается на доктрину «доступных средств» 

(avai\abl\ity doctгine), то ест~, влияние этой политики осущест

вляется не только посредством процентных ставок, но также 

благодаря доступу к финансированию. Креrель считается 
ведущим специалистом в развитии идей доктрины «кредит

ных пузырей» , впервые выдвинутой Хайманом Мински. 

Стиrлиц внес свой вклад в развитие неокейнсианства, осо
бенно тех аспектов этой теории , которые касаются понима
ния последстви.й долговых и кредитных рынков. 

В условиях нынешнего кризиса, ассоциирующегося с чрез

мер1-tым «финансовым левериджем», эти аспекты приобрета
ют большую значимость. 
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Некоторые члены Комиссии занимал и официальные 

должности , но в Комиссии оии выступал и в л ичном каче

стве. На их экспертные мнения и обязательства, связанные 
с работой в Комиссии , ни в коей мере не налагались ограни

чен ия, вытекающие из их «служебного положеt!ИЯ » . В то же 
время тесная взаимосвязь членов Комисси и с •Юфициальны 

~1 и структурами » обле 1·чила ее деятельность , поскольку тем 

самым к ней было привлечено серьезное внимание. 

Процесс обсуждения 

Первое заседан ие Комиссии состоялось в начале января 

2009 г. На нем была согласована программа ее деятел ьности . 

Были созданы четыре рабочие группы, что нашло отражение 

в четырех основных главах Доклада. Кризис. вне всякого со

мt1 ения , носил не только финансовый, но и экономически.й 

характер . В финансовом секторе допускались многочислен

ные ошибки 1·1 ри размещении капитала, что вело к значитель

ным потерям общественных благ. Но реальные потери в про
изводстве начал ись после того. как лошrул американский 

пузырь недвижимости и реальное производство 11е оаравда

_,о прогнозов мирового производства . Адаптация к послед

сrвиям «лопнувщего пузыря » стала одной из важнейш1·1х 

дол1·осрочных проблем. Та к что первая рабочая группа под 

руководством Фитусси сосредоточилась на макроэкономи

ческих проблемах. Отсутствие регулирования было главной 
причиной возникновения кризиса и его быстрого распрост
ране1rnя . Вторая рабочая групла возглавлялась Персаудом. 

:'llеждународные и:нституты должны играть важную рол1, 

в борьбе с кризисом . Но, чтобы действовать эффективно, они 
нуждаются в существенных реформах. Третья рабочая груп

па занималась определением того, какие шаги необходимо 

предпринять. Ее возглавлял Джомо. Наконец, '!Лены Комис-

0 111 посчитали важным «выйти за рамки» и развернуть об-
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суждение некоторых более фундаментальных реформ - ре
форм , которые нельзя завершить в ближайшем будущем , 
но которые необходимы для долrосро•1ноrо устойчивого ро
ста. Четвертая рабочая группа во главе с Окампо сосредото

чилась на такого рода средне- н долгосрочных мерах . 

После организационной встре•1 11 в Нью-Йорке в январе 
200!! юда рабочие 1·руnлы и Комиссия в целом собирались 
последовательно в Куала-Лумnуре (февраль) , Нью-Йорке 
(февраль) , Берлине (март). Женеве (март), Гааге (май) и в 

Нью-Йор~<е во время нашего предварительного доклада 
(в марте), а также во время встречи на высшем уровне (и юнь). 

Дискуссии носили оживленный, интенсивный, но в це

лом благожелательный характер. Консенсус был достигнут 
п рактически по всем вопросам. В некоторых случаях согла

сие было дости 1·нуто в отношении rrринщmов и целей, а раз

личия во мне1шях касались лишь наиболее подходящих путей 
их достижен ия. Мы надеялись, •по наш Доклад послужит 

началом дискуссий по ряду жизненно важных проблем совре
менного общества, и потому предложили некоторые альтер
нативы и высказали аргументацию в пользу каждой из них. 

Как расширение представительства влияет 

на изменение баланса сил 

Я думаю, что каждый читающий наш Доклад оценит преиму

щества создания Комиссии экспертов. Надеюсь, ч итатель 

согласится, что ею аналитическое обоснование яснее и убе
дительнее, чем в традиционном rrравительствешюм отчете. 

Ключевой темой обычных дискуссий является обсуждение 
роли чреэмерной лнквидности и низких процентных ставок. 

Мы же сосредоточили свое внимание на анализе вопроса, 

поче~rу Федеральная резервная система (ФРС) США прово

дит такую политику, - вопрос, может быть, более щекотли:вьгй 
политически, который администрация Буша была не склон
на обсуждать на саммите G-20. Международное сообщество 
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было обеспокоено диспропорциями в м.ировой экономике. 
Но объяснение сложившейся ситуац~ш также касалось 1ю

лнтически острых вопросов, вклю<~ая те способы преодоле
ния мирового финансового кризиса, к которым прибегл и 

МВФ и министерство финансов США. 

Подобным образом мы могли обсудить и решения, ко
торые не устраивал и бы какую-либо из вел иких держав ; на

пример, решен.и е о реформе глобал ьной резервной систем ы. 
Мы мопш также rюднять вопрос о трудно достижимых по

л итических компромиссах. 

Существует и друтой вопрос, ответ на который tl"e стол ь 
очевиден: и зменили ли что-либо наши усилия, направлен 
н ые на расшире№1е представительства (на11ример, увеличе

ние стран-участниц G-20)? И если - да, то как? Я убежден , 
что - да. И тот факт, что это так, послужит важным уроком 

11.lЯ глобалыюго управления в будущем. 
Четыре примера призваны проиллюстрировать сказанное. 

Во-первых, G-20 обратилась в МВФ как к международной 
организаци·и с просьбой оказать помощь развивающимся 

странам. Это было естествеюю, так как МВФ 1нр<u1 цент
рал ьную рол ь в операциях по спасепию у<~астников делового 

оборота в предыдущие десятилетия. Но это было лишь ча
стью проблемы: то, как Фонд это делал, стоило ему гюддерж

ю1 развивающихся стран - стран , голос которых не мог быть 
услышан в должной мере на встречах G-20. Некоторые бед
ные страны ясно дали понять, что они предпочитают обра
щаться за помощью к отдельным странам, обладающим не

обходимыми средствами , и видят в МВФ лишь крайнее 

средство спасен.ия. Более того, довер 1·1 е к МВФ сил ьно по
шатнулось из-за постоянной поддержки Фондом политики 

ерегую1роваrп~я и либерализации , послужившей основной 

прнчшюй возникновения кризиса и его быстрого распрост
ранения по всему миру. Помимо этого возникл.и проблемы 

иэ-за того, что многие страны с большими резервами в Аз1ш 
в на Ближнем Востоке были не склонны передавать свои 
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деиьги МВФ: и ие только из-за иеадекватности их предста

вительства и 11рава голоса в Фонде, но и из- за того, что во 

многих случаях политика, проводимая МВФ, противоречила 
взглядам их правительств. Наконец, проблема была и в том, 
что МВФ обычно предоставляет деньги в форме краткосроч

ных кредитов. Но многие бедные страны лишь начинали 

постепенно освобождаться от долгового бремени и, соответ
стве1iно, не хотели вновь оказаться в том же незавидном по

ложении. Больше того, не следует забывать, что, когда острая 
фаза кризиса будет позади , м11ровая экономика не сможет 

быстро вернуться к устойчивому росту. 

Развивающиеся стра н ы не были склонны обращаться 
к МВФ еще и по другой причине: во время предыдущих кри

зисов Фонд обусловливал предоставление помощи выnоm1е

н ием требований 11роциклического характера - сокращени

ем расходов и ужесточением процентных ставок на кредиты 

в противоположность кейнсианской политике, которую как 

раз и проводили промышленно развитые страны во время 

настоящего кризиса. 

Опора на МВФ была чревата рисками недооценки эф

фективности многостороннего противодействия кризису. 

Реформы МВФ (некоторые из которых поощрялись усили

ями G-20) были очень полезны . МВФ поддерживал анти
циклическую политику, а в ряде случаев даже введение конт

роля за движением капиталов. Это позволяло странам со

хранять значительно большие дефициты , чем в прошлом. 
ИсполН11тельный директор Фонда предуnреждал об оnасно
сти, связанной с преждевремеиным отказом от стимулов, 

и подчеркивал , что об оживлении экономики следует судить 
не только по показателям ВВП, 1ю и по снижению безрабо
тицы до более приемлемого уровня. В то же время было ясно, 
что некоторые реформы , такие как реформа управления, 

недостаточJiО ооследовательны и осуществляются недоста

точно быстро (см. главу 4). И это отнюдь не способствует 
восстановлен ию полного доверия к МВФ в бл11жайшем бу-
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дущем. Более того, из крупных сумм, переданных МВФ, 

лишь небольшая часть пойдет развивающимся странам. Наша 
Комиссия привлекла внимание к этим ограничениям, при

звала разнообразить механ11змы оказания им финансовой 

помощи с акцентом на предоставление грантов и предложи

~а создать новую кредитную линию. Если бы наши 11ред;ю
жения были учтены, экономический спад в ряде развиваю

щ 11хся стран мог бы быть не столь значительным . 

Второй пример - дискуссия об офшорных банковских 

центрах, местах сосредоточения уклонения от налогов. Эти 

центры мало чем связаны с кризисом. Но они - источник 

постоянной озабоченности , касающейся глобальной финан
совой системы, и, вид11мо, было вполне естественно, что дис
куссия сосредоточилась на защитных мерах, прежде всегu тех 

стран, которые не участвуют во встрече. Комиссии было 
ясно, что: а) действия G-20 недостаточ.~ю последовательны ; 

б) делегирование ОЭСР ответственности по определению 
тех стран, которые отказываются от сотрудничества, было 
неконструктнвным шагом , поскольку членами этой между

народной организации являются только про~tьrшленно раз

в1пые страны; в) у некоторых стран G-20 был и серьез
н ые проблемы с транспарентностью и г) уклоне 1·1 ие/уход от 
налогов является далеко не еди нственной проблемой. Суще

ствуют проблемы отмывания денег, связа1шых с наркотра
фиком; ceкpeTliЬIX банковских счетов, скрывающих украден

ные деньги коррумпированных диктаторов. Но даже ее.п и 

такие средства выявлены , некоторые страны G-20 отказы
ваются вернуть их. Эту критнку поддержала орган11зация 

•Тах Justice Network», которая упрекала США и Соедш-1 е н
ное Королевство в укрывательстве посредством банковской 
тайны •. 

• Со1·дасно данным этоii ор1·анизац1н1, США и Англия заш1мают 
соответственно J-e и 5-е место в с 111.1 ске стран, сохраняющих юр1щ11че

скую и финансовую секретность. Данные доступн_ы на сайте этой орга

ю1зации - http//W\V\v.financia!secrecyindex .cшn. 
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В да 1люм случае н.аши взгляды нашли отражение не толь

ко в заключительном документе июньской встре<1и в верхах 

ООН, но и в nиттсбургской встрече G-20 в сентябре . 
Третий пример касается дискуссий о ре гулировании . 

Хотя все признают необходимосп, реформы регулирования , 

тем не ме 1i ее существуют серьезные разногласия между 

Европой и США 1ш этот предмет. Франция и Англия были 
активными сторонниками изменения системы бонусов для 
руководства фи 1шнсовых у'1реждений . США же в тот момент 

были не готовы обсуждать этот вопрос из-за противодей 

ствия финансового лобби . При подобных разногласиях внут

ри G-20 ее членам пракп~чески невозможно занять твердую 
позицию по данному вопросу. Для экспертов этот вопрос не 

представлял затруд1iений: экономисты согласны с тем , что 

стимулы имеют значение и что тиnичная схема поощрения 

финансовых менеджеров побуждает их к сиюминутным дей 

ствиям и чрезмерным рискам. Так что то, что случилось, было 

предсказуемо и предсказано. 

Поскольку стимулы имеют несомненное значение, Ко~шс

сия выразила озабоченность поведением <сслишком-круп 

ных-для банкротства-банков», которые при выигрыше ухо

дят с прибылью, а в случае проигрыша налогоnлательщи.ки 
платят по счетам . Диспропорции в стимулах - очевидны. 

Но, учиты вая политическое влияние круn.1iЫХ банков, неуди
вительно, что G-20, по крайней мере во время своих перво

на чал ьных встреч, не касалась данного вопроса. 

П оследний пример касается предложений Комиссии no 
реформе глобальной резервной системы . Прежде всего , наши 

опасения , что современные механизмы способствовал.и форми
рованию недостаточности глобального совокупного cnpoca -
и , соответственно, это может служить препятствием устой

ч ивому rюдъему экщю~rnки, - в настоящее время общеприз 

нанны . В наши дни большая часть средств сосредоточена 

в странах с переходной экономи·кой (в Азии и на Ближнем 

Востоке). И эти страны обеспокоены тем, что сто~1мость их 



Вступление 27 

резервов умеt1ьшится с падением стоимости доллара. Долгое 

время казалос1, аномалыfЫМ, что глобальная финансовая си
стема в такой мере зависит от валюты одной страны. Но по

стоянно увеличивающиеся дефициты США и дутые отчеты 

ФРС о состоянии финансов страны в ответ на кризис сделали 

эту проблему ключевой. И все же Соединенные Штаты бы.пи 
не склонны обсуждать ее. Тем не менее многие экономисты 

считали, что ныF1ешняя финансовая система ~ работает~ не 

только против развивающихся стра н , но и самих США, так 

как большой дефицит торгового баланса - обратная сторона 
растущих долларовых резервов - ослаблял совоку 1н1ы~i 
спрос США. Но гораздо явственнее этого недостатка было 
непосредственное преимущество, позволявшее получать 

кредиты по низким процентным ставкам. Это преимущество 
было особенно важным в свете колоссального дефицита, 
который как-то надо было финансировать. Таким образом, 
нет 11ичеrо удивительного в том, что. если развитые и разви 

вающиеся страны считали реформу глобальной валютной 
системы ключевой для реше11ия проблем нестабильности 
мировой экшюмики, G-20 избе1w~а обсуждеt1ия этою вопроса. 

Значимость идей 

Одна из причин, почему за стол переговоров были r1 ритла
шены столь разные страны 11 ;нrчности , заключалась даже не 

в том, что их волновали различные вопросы, сколько в много

образии высказанных ими идей. А идеи очень важны . Опре
деленный ко~mлекс идей лег в основу политики дерегули

рования и других политических курсов (как в частном , так 

11 в государственном секторах) , которые способствовали воз
никновению кризиса и его быстрому распространению. Дру

гой комплекс идей, совершенно отличных от упомянутых 

выше, был направлен на проведение активной ан.пrкриз 11с

ной полип1.ки. Практически 1ш одна стра\'!а не заявила -
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• 
пусть рынки позаботятся сами о себе; и даже самые ярые 
поборники системы свободного рынка срочно обратились за 
помощью к государству. 

До кризиса - явно и чрезмерно - преват-1ровала рыноч

ная ортодоксия - именtю эти идеи оказались востребован
ными . И есл.и мир намеревается идти по пути устойчивого 

rюслекризисного подъема экономики и не доnустить повто

рения кризиса, серьезное внимание следует уделить другому, 

более широкому кругу идей. Необходима самая серьезная 
дискуссия среди тех, кто смотрит на мир другими глазами , 

ибо только так можно будет дать объективную оценку обос

новаш·юсти тех или иных взглядов. 

Очень qасто возникает сложное переплетение разлиqных 

идей, идеологи-й и интересов. Финансовые рынки заинтере

сованы в отстаивании дерегулирования, и идеология свобод

ного рынка служит ~rм хорошую службу. Но есJш экономику 
рассматривать как социальную науку, то постулаты свобод

ного рынка нуждаются в проверке. Кризис поставил под 

сомиение многие широко поддерживаемъ1е теоретиqеские 

llОСЫЛКИ . 

Шесть месяцев спустя и повестка дня на будущее 

В момент, когда данное введение передается для опублико
вания спустя шесть месяцев после его написания и 'Iерез год 

с начала работы КЬмиссии , мир, кажется, вздохнул с облег
чением, быстрее, чем ожидалось, отступив от края финансо
вой бездны. Многое было реализовано. И международное 

сообщество во многих отношениях должно быть довольно 
достигнутыми успехами . 

Монтеррейская Встреqа «Финансирование в целях раз

вития» в 2003 г. показала, qто ООН могла и должна была 
играть важную роль в разработке повестки дня , посвященной 

проблемам развития, - как она это сделала тремя годами ранее, 
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разработав программу « Развитие. Цели третьего тысяче

летия » . Не только финансирование, но и экономика в целом 
сяишком серьезное дело, чтобы оставлять ero на откуп ми 
нистрам финансов и экономики. G-20 выступила с таким же 
предложением. 

И тем не менее, когда мы смотрим на /\tИровую экономику 

в январе 2010 1·., у нас возникают причин.ы дяя беспокойства. 
В бол ы.~1и·нстве стран фИJiансовый сектор успешно отразил 
атаки сторонников ключевых реформ , касающихся регули

рования, и институциональных реформ . Для финансового 

сектора наших дней характерна еще большая степень ко1щент

рации; обострились проблемы моральных рисков; не устра
нены глобальные диспропорции эконом ~гческоrо развития . 

Остается констатировать чрезвычай ную волатильность 

рыночной экономики . Финансовые рынки не управляли 

рисками еще задолго до кризиса ; развивающиеся страны уже 

давно несут бремя рисков валютных курсов и процентных 

ставок . Есл и уроки прошлых кризисов могут хоть как-то 

служить пониманию будущего, то существует риск серьез

ных «послешоковых последствий», поскольку некоторые 

страны не в состоя нии вынести бремя накопленных во время 
кризиса долгов и повсеместного повышения процентных ста

вок в ответ на усилившийся спрос на финансовые ресурсы 

в результате огромных государственных заимствований. 

Хотя международное сообщество признало потребность 
в разработке более эффективных механизмов решения проб
лем распределения и несения рисков - этот вопрос рассмат

ривается в rлаве 5 настоящего Доклада, - большого прогресса 
в данном деле пока не дости1·нуто. МБФ 't:делал ряд предло
жений , касавшихся усиления роли ф1шансовой поддержки 

со стороны этой организации, что должно уменьшить потреб
ность в увели<tении резервов (которые, как отмечалось выше, 

в свою очередь , усиливают недостаточность l"JJОбального со
вокупного спроса). Проблема здесь заключается в том , что 

большинство развивающихся стран не доверяет в достаточ-
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ной мере МВФ, чтобы отказаться от опоры на собственные 
резервы. 

Все было бы иначе, ест1 бы существовала более длинная 
история прошлых результатов или руководство фондом из

менилось бы согласно предложениям, изложенным в главе 4. 
Но ни то. ни другое не произойдет в ближайшем будущем, 
представляя собой проблемы для послекризисного стабиль

ного восстановления мировой экономики. 

Перед нами мир с ei-o нереше1шьгми проблемам"t1 - адап
тации к измене1шям климата, уменьшения вредных выбро

сов утлерод:иых соединений в атмосферу и борьбы с бедно
стью - и в то же время с 11еиспользованными ресурсами. 

Безработица в Европе и США - 10 и более процентов. Каж

дый шестой американец, ищущий постоянную работу, tie может 
ее найти . Впрочем, в некоторых кругах полагают, что следует 

побудить к большему потреблению Китай. Но мир не должен 
пытаться имитировать расточительный образ жизни США -
планета не сможет выдержать этого. Настоящая проблема 

в том, чтобы найти более эффективные способы направления 
сбережений путем перераспределения в те сферы , в которых 
они необходимы. 

Это возвращает меня к одной из тем, обсуждавшихся 
в Комиссии, которые постоянно под:иимались некоторы~u1 

из ее членов: мы должt1ы рассматривать настоящий кризис 

в контексте ряда других кризисов, которые имели место в по

следние годы, - продовольственныii , климатических измене

ний и энергетический. 

По мере того, как исчезали опасения , связанные с воз

можностью новой депрессии, возобновились дискуссии о 
•выходе~. сокращении программ активного государствен

ного стимул.ирования и отказа от специальных денежно

кредитных мер. Это может быть сопряжено с трудностями. 

а стремление бороться с последствиями кризиса может ока

заться еще более проблемным: высокая степень задолжеюю
сти чревата большими издержкам.и даже дл.я промьпuленно 
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развитых стра1-1 , поскольку они уже сталкиваются с серьез

ными бюджетными трудностями в эти годы из-за стареющих 

•бэби бумеров». Уменьшение расходов на социалыюе стра
хование может нарушить хрупкий «социальныИ договор», 

11 без того пострадавший от отвлечения бюджетных средств 
на спасение банков. А сокращение ассигнований на инвести
m1и в и11фраструктурные проекты , образование и 1·1 ередовые 

технологии замедляет экономический рост. 

Комиссия была создана на короткий срок. Ее мандат 

истекал с окончанием срока полномочий Председателя Гене

ральной Ассамблеи. Но проблемы , стоящие перед междуна
родным сообществом , остаются. В предстоящие годы и США. 
11 другие страны мира будут ощущать последствия провалов 

американской финансовой системы. После кризиса мир изме

юпся и станет не таким, каким он был до кризиса. Мы на
.1еемся на то, что этот Доклад поможет придать дискуссиям 

на эту тему иной характер, и их предметом станут не только 

~еры, направленные на обеспечение стабильного роста ми-
ровой экономики и на то , как исключить ВОЗМОЖllОСТI, по

В'1'Орения подобного кризиса в будущем, но и меры по фор

мнрованию процесса глобал изации нового типа, с более 

эффективным и более демократичным уоравлением, глоба

.1J 1зации , благодаря которой будут достигнуты большая ста
бильность и более быстрый экономический рост и в рамках 
которой плоды этого роста будут распредеJ1 яться более спра

ведливо. 

Джозеф Ю. Стиzлиц 

Январь 2010 



ПРЕДИСЛОВИЕ 

26 июня 2009 г. 1троизошло экстраординарное событи е: 

192 государства-члена ООН единогласно приняли ис1U1юч:и

тельно важное и масштабное заявление о м:ировом финансово

экономическом кризисе и его влиянии на дальнейшее развитие 

мировой экономи.ки . Анализ и рекомендации , содержащиеся 

в нем, охватывают широкий спектр: от краткосрочных мер 

по смягчению кризиса до глубоких структурных перемен, 

от реакции на кризис - до реформировани.я ~глобальной 

архитектуры » экономики и фи·нансов. Данный документ 

ориентирован на конкретную программу действий; он содер

жит несколько ~рецептов» в форме действенных решений, 

но кроме того предлагает смелую повестку дня по осущест

влению политики перемен и институциональному развитию, 

ш.ирокую по своему охвату и глубокую по поставленным 

задачам. Несмотря на то, что этот документ неизбежно яв
ляется результатом компромисса и сознательной недогово

ренности , он остается самым всеобъемлющим межправитель

ственным заявлением о прич:и~1ах мирового экономического 

кризиса и необходимых мерах по его преодолению. 

Заявление является также еще и весомым доказатель

ством потенциала Организации Объединенных Наций как 

форума не толъко для обмена мнениями , но и для принятия 
решений высшего порядка - идей и действий по определе

нию институциональных контуров нашей общей жизни. Оно 

появилось в результате настойчивых усилий ряда отдельных 

индивидов и институтов - дилломатов и чиновников, акти

вистов 1·ражданского общества и общественных движений, 

интеллектуалов и научных и независимых экспертов из всех 
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у 1'0лков мира. Июньское Заявление использует интеллекту

альный потен1.1и ал, накопленный м1юп1 ми десятилетиями во 

время национальных и регионалы1ых кризисов , кул ьмина

циеi·i которых, после августа 2007 1·., явилась самая широкая 
по своему масштабу экономи,1еская рецессия со времен Ве

.1икой депрессии. 

Помимо этого, Заявле1ше отражает автор1пет Комисси1·1 
экспертов 110 реформе междуt1ародной валютно-фюшнсово~i 

с 11 стемы, которую я учредил под председател ьством Джозе

фа Стнглица в конце ноября 2008 г. специалыю для того. 
чтобы оказывать содейств ~1 е государствам- '!ленам Генераль
ной Ассамблеи в обсуждени11 ими решений по глобальному 

финансово-экономи ческому кризису. Для деятелыюсти Ко

м 11ссин были специально установлены довол ьно широкие 

рамки; центр ее актив1юсти определялся в зависимости от 

стадии развития кризиса, от ее собственных интенсивных 

:щскуссий и наработок и посредством открытого юперак

тивного диалога с 1·осударствами-'!ленами и другими офици

альными представителями власти. 

Несмотря на отсутствие официалыюго статуса, Комис

сия оказывала значительное влия~ше блашдаря репутацш1 
ее 'IЛенов и их широкому представительству. 20 членов Ко
м нссии являются выходцами из самых различных регионов. 

Их совокупный опыт, отражающийся в работе Комиссии , 

11счисляется не десятилетиями , а веками. Они nрнвнесл и 

в деятел ьность Комиссии свой жизненный опыт, п ерспекти

вы и успех, достигнуты ~i ими в ка честве ба~-rкиров, пол итиков, 

ученых и практиков само~i высшеi·i категории. Они также 

п·ривнесли с собой желание и готовность работать не покла
.Iая рук с тем , чтобы добитьсн испол нешш поистине невы

по IНИМОГО графика . 

Подобно тому, как Луна влияет на 11риливы и отл ивы , 

Комиссия оказывала огромное влия1н1е lla дебаты 1·осударств

чле1юв и направляла их усилия от обсуждения очевидных 
проблем к системным, пагубное воздействие которых со всей 
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очевидностью проявилось во время текущего кризиса. Ко

миссии удалось влить энергию в инерцио1iиое мышление 

1·осударств-членов, напо~tнив им , как сказано в заключени11 

Доклада: 

« Кризис - это не случай.ное явлен ие, раз в столетие по

ражающее экономику, как гром среди ясного неба, н е под

дающееся прогнозированию и не позволяющее избежать 

его. Наоборот, мы верим, что кризис - рукотворный ре

зультат ошибок частно 1·0 сектора и неправил ьного пове
дения общества, введенного в заблуждение;> . 

Иными словами , чле1iы Комиссии призвал и государства

члены ООН нести ответственность - но за что , от чъего 

имени и перед кем? 

Наша глобат,ная экономика разрушена. Это - общеприз

на но. Но что именно разрушено и нуждается в восстановле

нии - вот тот вопрос, который вызывает серьезtП>.1 е разногласия. 

По мнению Комиссии , во многом нашедшем отражение 

в Заявлен1н1 ООН, переживаемый нами кризис является 

в по1uюм смысле системным и к тому же многосторонним. 

С этой точки зрения финансовый кризис, разразившийся 

в США осенью 2008 г., был последним и самым сильным по 

своему воздействию в череде других происходивших одно

временно с ним кризисов - продовол ьствен ных, воднъ1 х и 

энергетических ресурсов и кризисом устойчююго развития. 

Здесь еще важно подчеркнуть, что 0 1ш тесно переплетаются 

между собой и самым существенным образом связаны с на
сущной экономической задачей, реализуемой в глобал ьном 

масштабе и зачастую под давлением , н а протяжении послед

них 35 лет. 

Осуществлен ие этой задачи основывалось на том, что 

рынок в силу логики своего развития сам решает почти все 
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социальные, экономические и политические проблемы. Хо
рошо известны при <rины, осложняющие проведение эффек

тивной экономической политики , такие как экономические 

11 внеэко1юмические факторы нестабил ьности рынков , необ
ходимость нести ответственность за бремя расходов третьих 

.1:~.щ и заниматься более справедливым перераспределением 

несправедлнво присвоенt1ых социал ьных благ, необходи
мость государствеююго вмешател ьства для обеспечения ус

.1овий и ценностей достойной жизни - все это рассматрива

.1ось скорее как побочные , а не основополагающие воп росы 

уп равления экономико~i . 

По мнеtш.ю Комиссии , настоящий кризис вскрыл суще· 

ственJ-Lые недостатки различных аспектов уnравления совре

~енной экономикой - от теории и философии , институтов, 

по.11пики и практики до, правда, менее явно, - этики и от

ветствен1юсп1. В докладе настойчиво подчеркивается , что 

переживаемые нами многоотраслевые кризисы не являются 

резул ьтатом провала или сбоев в системе. Скорее сама си

стема - ор 1·аш1зация и при1щипы ее фун кционирова1шя , 

недостатки , органически присущие ее институциональным 

ехан измам , - является причиной м1югих из этих сбоев. 
Ныне стало своего рода клише в выступлениях ссылаться 

на современную глобальную экономи ку как на ~экономику» 

в подлинном смысле этоrо слова и , подспудно, представлять 

re как природное явление, к законам которого следует от

носиться стол ь же уважител ьно, как и к заканам физики. 

Но настоящий доклад убедител ьно доказывает, что наша гло-

6а.l.ьная экономи~<а - всего лишь одна из раз1ювидностей 
)О!ОГ11 х возмож11ых экономик. И в противоположносп, фи

зическнм законам у нас есть полип1•1ески й выбор , позволя-
[Й определять , когда, где и до какой степени следует 

.::юпускать действие так называемых законов экономи ческо

rо поведения. 

Экономика представляет собой окружающую среду, со
ную человеком , ил и , скорее, рукотворную часть нашей 
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более широкой окружающей среды , связующее звено между 
миром природы и миром , созданным людьми. В совокупно

сти рукотворная среда и естественf1ая поддерживают - или 

разрушают - условия существования человека. Сегодня очень 

важно, как признают и Заявление ООН, и данный Доклад, 

рассматривать экономические и экологические проблемы 
в тесной взаимосвязи и согласиться с тем , что наша глобалъ

ная экономическая система должна быть адаптирована к тре
бованиям современного этапа развития , когда риски , нако

пившиеся за века пренебрежен11я к ним , достигл и высшей 
степе 1·1·и опасности и цена их устранения (и адаптации эко

номики) должна быть оплачена нъrнеш ним и последующи 
ми поколениями . Доклад Комиссии особо подчеркивает сле
дующее: «Су1цествование всей совокупности бесчисленных 
нерешенньtх глобал ьных проблем , вкл ючая вы ~юв 1·лобаль

ного потепления и рост обнищания , в мире с избыточным 
потенциалом и массовой безработицей - абсолютно непри

емлемо» . 

Как признавали все величайшие экономические мысли

тели , в число которых, 11 есомненно, входят Фома Аквинский, 

Адам Смит, Маркс и Кейнс, homo oeconomicus, жаждущий но
вых приобретений, эмоциоf1алыю глухой и социально раз
общенный , является продуктом академической эконо~n1че
ской науки , доведенным до абсурда (reductio ad absшduin ). 
Они не просто предполагали, что этические соображения че
ловека должны вл ияп, на их экономические решения и со

здаваемые ими институты; они настаи вали на этом , что в на

стоящее время совсем немодно, но тем не менее гораздо более 

необходимо, чем когда-л ибо ЩJежде. Трудно, читая настоя
щий Доклад, н е 1·1рийти к выводу, что члеf1ы Комиссии раз 

деляют эту точку зрения . 

Одним нз самых разочаровывающих аспектов реакции 

в мире на текущий кризис ЯJJилось почти полное отсутствие 
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политической ответственности. В то время как ошибки и сбои 
были весьма многочисленны и обширны , деятельность по их 
устранению была сравнительно нез 1·1ачительной. 

Вероятно, частично это можно объяснить влиянием уко

ренившихся взглядов на современную 1·лобальную экономи
ку как на естественное явление, подверженное в силу этого 

природным катаклизмам. Но в сложившихся обстоятель
ствах эта концепция превратилась всего лишь в пустую р11 -

торику, хитроумную политическую стратегию - одну из 

мноп1Х - по отвлечению внимания и контроля за деятельно

стью инициаторов проводившейся политики и создателей 

институтов, столь бесславно провалившихся. 

Альтернативное, дополннте;1ыюе. объяснение сводится 

к тому, что наша система глобального управления эконо~ш

кой имеет серьезный дефект. Со1·ласно демократическим прин

ципам, те, кто более всего подвержен воздействию проводи

мой политики, должны участвовать в ее разработке, а те, кто 
несет ответствен1юсть за многочисленные провалы и причи

ненный ущерб, должны за это быть призваны к ответу. Наша 

тепереш 1Iяя система у11равления глобальной экономикой не 
отвечает этим фундаментальным требованиям демократи
ческого управления. 

Идея о том, что мировое сообщество как единое целое 
.:юлжно быть вовлечено в поиск причин и необходимых мер 
110 преодолению текущего кризиса, показалась странной не
которым государствам - в основном, •по неудивительно, тем 

немногим, которые занимают наиболее привилегированные 
пози1нш в совремешюй институциональной структуре уп

равления мировой экономикой, - и чрезвычайно необхо

димой по•rти всем осталы1ым. 

Мысль о проведении с этой целью форума ООН, кажет

ся. еще более поляризовала мировое сообщество. В пpoLtecce 

подготовки к июньской Конференции большинство ученых 

северных стран храю1ли многозначительное молчание, за иск

.1ючением появившегося в печати бол~шо1·0 числа статей и 
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публикаций, ссылавшихся на анон имных чиновников и дип 
ломатов, которые называли саму ндею проведения подобной 

акци11 ООН •шуткой ~ и •фарсом~. Часто выражалось мне

ние о том, что ООН не обладает для этого достаточной ком

петенцией. Особе1пю четко это 11роявилось в объяснею1и 

представителем США итогов юлосования по вринятию 

Заявления : • Мы убеждеиы в том, что ООН не обладает 
достаточным опытом или полномочиями для того, чтобы 

служить трибуной или обеспечить руководство серьезной 
дискуссией по ряду вопросов, затронутых в данном докумен

те, в частности таких , как касающихся резервных систем , 

междуt~ародных финансовых институтов и арх1пектуры меж

дунарощ1ых финансов~ . 

Мнение о том , что ООН ие обладает достаточной компе

теиц11ей для того , чтобы заниматься вопросами системного 
реформирования , было сильно поколеблено во время меж
r1равительствею1ых консультаций , лредварявших июньскую 

Конференцию. Когда основной докладч~rк от G-7 и Китая 
С. Лумумба Ди-Алинг предложил заменит~, термин "Объ
единенные Нации~ на термин •тосударства-члены~ для пе

реч11сления тех, кто будет у•1аствовать в данном процессе, эта 
маленькая поправка прояснила и разрешила спорный во11-

рос. Н~rкто не отважился возразить, что государства-члены 

Организации Объединенных Наций нс обладают достаточ
ной компетенцией для обсуждешrя и выработки рекоменда
щ111 в отношешш ос1ювных институтов иашей общей гло

балыюй экоиом11ки и совмеспюго существования. 
Генеральная Ассамблея (ГА) ООН как едю1стве1rный 

законно создаш1ыi·i и включающий в себя представителей 
всех государств меж11равнтел 1,стве 1-1ный ор 1<1.н , обладающий 

бесспорным мандатом во экоtюми•1ескнм вопросам, играет 
особую, уникал ьную рол ь о проведен ин глобал ьf1ых дискус
с ~rй. Частичио это объясняется тем , что ГА представляет собой 

единственный форум , где все государства свободны в выска
зывании своего мнения, участвуя в дискуссиях f1 a основе 



Предисловие • 39 

суверенно1·0 равенства. А потому это еще и единствеtrный 

форум, где голоса тех, кто в наименьшей степени представ

лен 11 органах 1·лобального уnравления экономикой, выслу

шиваются и прин-имаются во внимание не из вежливости, 

а по праву. Только здесь голос « Глобалыюго Юга» звучит 110-
настоящему весомо и ясно. и потому эдесь чаще принимают

ся во внимание соображения равенства 11 справедл ивости. 
В вопросах глобального уnравления экономикой 1·олос 

Генеральной Ассамблеи уникален еще в одном отношении. 
Благодаря статусу ООН как авторитетного органа, под эги
дой которого были созданы осново110ла1·ающие институты 

современного мироустройства, и роли Генеральной Ассамб

леи, в частности, по оценке Картера, как ее конститутивного 

органа обсуждения и принятия решений ГА ООН является 

самым важным и необходимым, если не абсолютно исклю
чительным , форумом для обсуждения реформы глобальной 

системы международных отношений. 

Почти весь прошлый год я повторял «мантру» мирового 

социального форума: «Лучший ~шр возможен». Меня также 

вдохновляли жизнь и учение Махатмы Ганди, который од

нажды заметил: «Вначале на вас не обращают внимания, 

затем выставляют вас на посмешище, потом борются с вами, 
а потом вы оказываетесь в победителях». Согласно филосо

фии Ганди, борьба за социальные и пошп11ческие перемены 

ве сводится к борьбе между добром и злом - это борьба за 
Правду, в которой кажды11 из нас должен нести персональ

вую ответственность в духе любви и со1111дарtюсти , даже по 
отношению к тем, кто выступает против нас и, быть может, 

готов уничтожить нас. 

И Доклад Комиссии экспертов, и июньское Заявление 

приглашают и даже побуждают нас продолжать борьбу за 
правду в рамках и с помощью ООН. Надо согласиться с тем, 
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что несовершенства этой орган 11Заt1ии - это отражение на

шего несовершенстна; и ответственность за их устра1iе1-tне 

лежит исключителыю на нас. 

Я хочу воспользо11аться этой возможностью для того, 

чтобы выразить мою глубочайшую благодарность rrpoфecco
py Стиглицу и всем членам Комиссии, чьи имена 1·rриведены 

выше, а также Докладч и ку Яну Кре1-елю и моим личным 

представителям г-ну Франсуа Утару и г-ну Али Букрами -
всем, кто отнесся 1< своей работе с исключительным приле
жанJ-1ем и ответственностью. Неоценимы также администра

тивная деятелыюст 1, г-жи Джилл Блэкфорд и ее советы 

и умелое редактирование г-на Аржуна Джаядева и 1--lia Фран
ка Шрёдера. 

Добровольная помощь лиц, связанных с Департаментом 

ООН по экономическим и социальным вопросам , в •rастности 

д-ра Мануэля Монтеса и д-ра Ричарда Козула-Райта, внесла 

важный вклад в деятельность моего аrшрата на раннем этапе 

разработки этого проекта, а также на критических стадиях 

е 1-о выпо;шения. 

Я также хотел бы nоблаюдарить своих штатных сотруд

t111ков, старших советников д-ра Пола Оквиста, д-ра Маt'tкла 

Т. Кларка, Посла Байрона Блейка, Посла Нирупама Сена, 

Посла Ал по Рузи; группу поддержки Комиссии во главе 

с Заместителем Управляющею делам и Эдуарда Мангасом, 

г-на Луиса Насентиса де Сильва, г-на Рашида Уали , г-жу Клау

дию Валенцуэла и 1--жу Эсперанцу Эскорсиа; кроме того , 

несомненно, всех наших коллег из ап парата Председателя 

Генеральной Ассамблеи, включая Посла и Управляющего 

делами Нормана Миранду и его заместителя Посла Софию 

Кларк, каждыИ из которых юрячо брался за дело, как только 

мы нуждались в помощи по реал изации проекта, который 

буквально охватывал весь зем ноИ шар. 
Рядом правительств и 1шститутов была оказана фи.нансо

вая и иная материальная помощь, без которой работа Комис
СИ1'1 была бы невозможной . В частности , я хочу выразить 
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благодарность правительствам Алжира, Германии , Китая и 

Нидерландов, без чьей своевременной финансовой и поли

тическоi! поддержки было бы невозможно выполнить весьма 

насыщенный ерафик работы Комиссии . Международный 

парламентский союз (МПС) гостеприимно распахнул свои 

двери для проведе1-1ия в Женеве в марте второго заседаш1я 

Комиссии в полном составе. Я хочу особо поблагодарить 
Генерального секретаря МПС 1·- на Андерса Б. Джонсона 

и г-жу Салли-Энн Сейдер, которые сделали все для того, 

чтобы заседание Комиссии было IТJЮдуктивным. 

Личное участие Министра по сотрудничеству в интересах 

(экономического) развития Нидерландов, r-на Берта Кёндер

са в ка•1естве пршшмающей стороны и Специального эмис

сара Председателя Генеральной Ассамблеи в Европе было 
столь активным и эффективным, что он заслуживает то.-о , 

чтобы считаться почетным членом Комиссии. Г-н Гербен 

Планпш.г и г-жа Занна Хелдерман, сотрудники МИД Ни

дерландов, также оказывали необходимую помощь в крити

ческие моменты. 

В целом все помогли нам спуститься с заоблачных высот 

абстрактной возможности на твердую почву ее реализац11и 

на деле. Они также являли собою пример бескорыстного 
служения долгу и надежды. Я молюсь , чтобы их вдохновляю
щий пример нашел своих 110СJ1 едователей. 

Мигель д'Эското Брок.лtанн, 

Председател ь 63-й сессии Генеральной Ассамблеи ООН 



ДОКЛАД СТИГЛИЦА 



Глава 1 

ВВЕДЕНИЕ 

Кризис : его происхождение , влияние 

и необходимость глобальной ответной реакции 

Текущий финансовый кризис, начавшийся в США, переки

нулся затем на Европу и теперь стал пюбальным. Быстрое 

распростране 1ше финансового кризиса из небольшого числа 
развитых стран на всю мировую экономику служит нш·лядным 

свидетел ьством того , что международная торговля и финан

совая система нуждаются в коретюм реформировании с тем, 

чтобы отвечать изменившимся потребностям и условиям 

начала XXI века. Кризис обнажил фундаментальные 11робле

~1 ы не только национальных систем регулирования финансов, 

конкурен ци и и корпоративного управления, но и междуна

родных институтов и организаций , созданных с целью обес

печен ия финансовой и экономической стабилыюсти. Эти 

и нституты продемонстрировал и свою неспособность 11редот

вратить кризис и не смо 1·л11 быстро выработать и реализовать 

адекватные меры по его преодолению. Более того, некоторые 

меры , рекомендованные этими и нститутами, несо~ше1шо, 

облегчил и распростраt1 ение кризиса по всему миру. 

Кризис распространялся от центра и достиг периферии . 

По развивающимся странам, особен но их бедным слоям 1-~асе

.1ения , кризис н анес самый сильный удар, хотя они не имели 

отношения к его возникновению. Даже государства с пере

ходной экономикой и наименее развитые страны , хорошо 

управлявшие своим народным хозяйством, страдают от без

работицы и сокращения производства. Более того , страны, 

11мевщие наилучшие показатели в недавнем прошлом и на-

45 
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чавшие наиболее ус пешно интегрироваться в глобальную 
экономику, пострадали сил ьнее всего. 

Предыдущие экономические кризисы оказывали непро

порционалыю сильное отридатет,но влия1iие на уровень 

жизю1 самых бедных . Наименее защищенные экономически 

слон населения будут страдать от последствий этого кризиса 

еще дол гое время после его окон чания . Малолетние дети , 

обреченные на постоянное недоедаtrnе, будут страдать всю 
жизнъ. Дети, прекрапmшие посещать школу, вряд ли смогут 

туда вернуться и реализовать свой потенциал . Перспективы 

будущего экономического роста и заt1ятости могут свестись 
к м1-гнимуму в случае вынужденных банкротств мелких фирм. 
Государства при проведении своей экономической политики 

должны особо учиты вать эп1 отдаленные, но неизбежные 

11 оследствия. 

Важно гrризнать, что то, что началось ка к кризис в финан

совой сфере. переросло в экономический кризис. Но теперь 

это не только экономический кризис, но и кризис социалъный . 

Согласно данным Международной оргаtrnзации труда (МОТ), 

около 200 миллионов трудящихся , большей частью в раз
вивающихся странах, пополнят беднейшие слои населения, 
есл и не будут приняты срочные меры по смягчению послед
ствий кризиса. Даже в ряде наиболее развитых стран милли 
оны семей сталкиваются с угрозой потери жилища, работы 
и доступа к медицинскому обслужипаншо. Среди старшего 

поколения растет ощущение эконом:ической незащищенно

сти и тревога за будущее по мере того, как тают их сбереже
ния из-за обвала ценных бумаг. По оценке МОТ, рост безра

бопщы в 2009 r. оценипается в 30 милтюнов человек по 
сравнению с 2007 г. и дости гнет численности в 60 милл ионов, 

если экономические условия будут ухудшаться и далъше. 
В то премя как кризис начался на финансовых рынках 

промышленно развитых стран , а затем распространился на 

сектора реальной эконо~шки , во многих развивающихся стра

нах первоначальное воздействие кризиса ощутила на себе 



Введение • 47 

реальная экономика, а теперь он распространяется и на фи

t1ансовую систему (и через нее) . Развивающиеся страны 

чувствуют негативное воздействие из-за сокращения спроса 

11 падения цеи на их экспортные товары. Причем это сопро

вождается оттоком финансовых средств и сокращением де

нежных поступлений . Если гибкость бюджетных мехаtLизмов 
развитых государств позволяет стимулировать националь

ную экономику, оказывать поддержку испытывающим труд

ности финансовым институтам, предоставлять кредиты и 

укреплять со 11иальную защищен.ность, в большинстве разви
вающихся стран действуют более жесткие бюджетные огра
ш1·чения , а переориентация ресурсов на борьбу с последстви

ями кризиса неизбежно отвлечет их от целей развития. 
Финансирование мер по расширению сферы действия соци
альной защиты также осуществляется в ущерб будущему 
экономическому росту. 

И хотя очень важно осуществить структурные перемены 

с не.пью адаптации междунарощюй системы к предотвращению 

кризисов в будущем, следует помнить, что этого нельзя до
стичь без принятия серьезных и срочных мер по преодолению 
текущего кризиса. Насколько возможно, эти меры должны 

способствовать необходимым, давно назревшим долгосроч.нъrм 
структурным переменам или хотя бы идти в ногу с ними. 

В то же время международное сообщество не может со

средоточиваться исключите.11ьно на сиюминутных мерах по 

стимулированию экономики , если только оно действительно 

стремится к ее эффекпLВному и устойчивому оздоровлению. 

Настоящий кризис в известной мере является кризисом 

доверия, а доверие не может быть восстановлено, если не 
будет положено начало более фундаментальным реформам , 
например, посредством совершенствования механизма регу

лирования финансовой системы. 

Любое решение проблемы - будь то краткосрочные меры 
по стабилизации текущего положения или долгосрочные, на
правленные на то, чтобы теперешняя ситуация не повторя-
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лась как можно дольше. - должно быть глобальным 
тывать в;н1яf1ие кризиса на каждую конкретную страну и вс 

слои общества. В частности , в современной , становящейся вс 

более единой эконо~оП<е существует тесная взаимосвязь межд. 
благосостоянием развитых и развивающихся государств. Б 
по- настоящему адекватной реак11и11 , признающей важност 

участия всех государств в процессе реформирования. нельз 

восстановить стабил ьность глобал ьной экономики, а такж 
добиться ее роста и снижения нищеты во всех станах мир 

Краткосрочные меры по стабилизации текущей ситуацю 
должны обеспечить защиту сам ы х бедных и менее развиты 
стран , мfюгие нз которых расположены в Африке южне 

Сахары. Как уже отме•~алось, бедные страны, особенно мал 

обеспеченные слои населения эти х стран, будут нести тяже 
лое бремя послекрнзисной ада1пации. Долгосро•шые мер 
должны быть рассчитаны не только на то , чтобы сделать 

повторение ситуации , подобной теперешней , менее вероят
ной , но и обеспе•1ить стабил.ьfюе финансирование развива
ющихся стран для поддержания их политики , направленной 

на противодействие кризису. 

Любая адекватная глобальная реакция потребует участия 
всего международного сообщества. С этой целью Председа
тел ь Генассамблеи создал даJ·1 ную Комиссию экспертов для 

определе1н~я мер. необходимых для ответа на настоящий 
кризис, и разработки рекомендаций по дол госрочным рефор

мам , обращая особое вниман и е на нужды развивающихся 
государств. Признавая деятельность G-7 / 8, G-20 и других. 
Комиссия рассматривает свою деятельность как дополнитель

ную, стремясь сосредоточить свое внимание на причинах 

возникновенf1 я крнзиса, а также его последствиях и реагиро

вании на него, особенно в отношении ликвидации нищеты 
и далы1ейшего экономического развития . 

Целью реформирования современной системы междуна

родных отношений должно стать более соверше1шое фу~-гк
ционирование экономическо i·i системы для поддержания 
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всеобщего блага. Это лодразумевает одновременное вылол

нен~1е долгосрочных целей, таких как устойчивый 1,1 сбалан 

си рованны й рост, создание новых рабочих мест согласно 
принципам «достой ного труда», ответственное ис1юльзова

ние национальных природных ресурсов, снижение вьще.11ения 

парн11ковых газов, а также решен·ие повседневны х проблем, 

порожденных продовольственным и финансовым кризиса 

ми и глобальной бедносп,ю. В то время как внимание миро

вой общественности сосредоточено на требованиях текуще
го момента, до11госроч иые обязательства по достижению 
согласованных на международ1юм уровие целей развития, 

вклю•1ая Uел 11 тысячелетия и защиту окружающей среды от 

угрозы климатических измене ниii, должны оставаться нер

воочередным приоритетом. И действителыю, как сро•1ные 

меры, предпринимаемые в ответ на кризис, так и долгосроч

ные глобальные реформы долж 1-1ы обеспечить возможност1 .• 
ускорения прогресса в отношении выпол1·1 ения этих задач. 

И хотя мир в конеч-ном итоге 011равится от глобального эко

номического кризиса, реше1те друп1х проблем, включая проб
.1емы внедрен ия новы х видов энергии для борьбы с 1·лобаль
ным потеплением , ликвидации бедности в мировом масщтабе 

11 грозящей нехватки воды и 11родовол ьствю1, 11отребует 
.:юполt1нтельных усилий. Существование всей совоку~нюсти 

бесчисленных нерешенных глобалы1ы х проблем , вклю•1ая 
ответ на всеобщее потепление и расr1ространенис бед11ости 
в мире, обладающем ~1збыточными материальными ресурса

м 11 u условиях массовой безработицы, r1росто неприемлемо. 

Более 10 лет назад во время азиатского финансового 
кризиса много говорили о необходимости проведения ско

рейшей реформы глобальной финансовой архитектуры , есл и 

)Шр стремится избежать повторения подобного кризиса. 
Но мало, как ныне стало очевидным , - слишком мало - было 
с.:~елано. Настоятельно необходимо быстро и адекватно отве
Т1 tть на текущи.й кризис. но , кроме того, еще и начать долго

срочную реформу, котор<~я необходима для создания более 
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стабильной , процветающей и сбалансированной мировой 
экономики . А цел ью должно стать устранение в будущем 

возможности подобных глобальных кризисов. 
И развитым, и разви:вающимся странам необходимо по

нять, что 1J1обализа11ия должна отвечать потребностям всего 

населения всех государств мира. ВоГlреки обещаниям, что 
она приведет к стабил изации мировых финансовых рынков 

и уменьшит диспропорции ианионал ьного экономического 

развития , этого так и не произошло. Скорее, глобализа ция 

сгюсобспювала распространению кризиса от одной страны 

к другой. Сбой экономики одного государства ведет теперь 

к глобальной рецессии или депрессии. И есл и 111-rчего не пред
принимать - причем очень быстро, - население развиваю

щихся стран пострадает сильнее всего. 

Настоящий Доклад представляет собой анал итическую 
основу для понимания то r·о , что пошло не так и какие меры 

нужны для исправления ситуании . В нем представлены и об
щие перспективные задачи будущей полип1ю1 , и конкретные 

рекомендании . В данной вводной главе дан обзор некоторых 
ключевых вопросов, основ и перспектив современной пол и

тики . Как уже было отмечено, текущий кризис - это кризис 
и экономики. и финансов. Он имеет и макроэкономический, 

и ми кроэкономический аспекты . Он начался как сбой в фи

нансовом секторе, но ггроблемы в этом секторе частично 
возни кл и в результате существовавших макроэкономиче

· ких проблем, таких как увеличивающийся разрыв в уров
нях развития в мире и растущее неравенство в доходах как 

шrутри государств, так и между государствами. Тот факт, что 

современные глобальные институты очень мало сделал и для 

предотвращен ия кризиса, а затем медлили с адекватным 

ответом на него, предполагает, что за этим стоят зна'fИтельные 

ивституционалы1ые проблемы , решением которых t1 еобхо

димо занят 1,ся мировому сообществу. Частые кризисы, со
провождавшие процесс глобал изации, вкупе с тем , что проб

лемы в одном государстве быстро распростраюrются за его 
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пределы и создают проблемы в дру1·их, говорят о необходи

мости реформирования международной финалсово•i системы, 

чтобы ответить на потребности все более взаимозависимой 
11>шровой экономики. Тот факт, что самое сильное негативное 

влияние этих кризисов почувствовал-и на себе наименее 

развитые и развивающиеся страны, явно свидетельствует об 

отсутствии адекватной способности мирового рынка и вне

рыночных механизмов управлять финансовыми рисками. 

Текущий экономический кризис должен привести к пере

оценке организационных основ глобальной экономики и обще
признанных эконом:ических доктрин. За последние годы в гло

бальной экономике произошли большие изменения, а именно 
в источниках мировых сбережений, резервах иностранных 

валют и ВВП, но это не нашло своего полного отражения 

в наLШ1х глобальных экономических институтах и оргаш1за
циош1ых основах мировой экономики . При попытках решить 

проблемы кризиса в краткосроч1юй перспективе важно ис
пользовать возмож1юстr, для проведения более глубоких 
реформ, позволяющих войти в XXI век с более справедливой 
11 сбалансированной финансовой системой - такой, которая 
смогла бы положить начало эре больше1·0 благосостояния 
всех стран. 

Институциональная реакция на кризис 

ля борьбы с кризисом были предприняты беспрецедентные 

усилия. Стимулирующие меры, проводившиеся многими го

сударствами во всем мире, смягчат последствия кризиса. Тем 

не менее, следует признать, что не может быть возвращения 

к прежнему статус-кво. Если мир стрем:ится выйти из кризиса 

11 добиться длительного и сба11ансирова1шого роста, важно, 
чтобы правительства провели реформы, которые будут воз
;~еi'!ствовать на факторы, лежащие в основе теперешнего эко

номического кризиса. Неспособность действовать быстро для 
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преодолен.ия l'JЮбального экшюмическо 1·0 спада и решения 

более фундаментальных проблем, послуживших его причи
ной, только углубят его и сделают более продолжительным , 
осложняя и удорожая процесс его преодоления . 

Большинство этих долгосрочных реформ - не роскошь, 

которой можно заняться на досуге, после преодоления кри

зиса; они важны для процесса самого его преодоления. Более 

того, есть риск того, что, есл и не начать работу над этими 

реформами сейчас же, момент реформирования будет упущен 
с окшrчанием кризиса. Здесь задействованы влиятельные 

политические силы и те, кто выиграл от существующего уст

ройства мировой экономики и недавних перемен . Они будут 

оказывать сопротивле1ше фундаментальным реформам. Но по

такание их интересам приведет лишь к повторению кризиса. 

Таков один 11з уроков азиатского финансового кризиса 1997-
1998 гг., когда сравнительно быстрое восстановление финан
совой системы оставило ее без изменен~1й и способствовало 
появлению причин для возникновения теперешнего кризиса . 

Настоятельная необходимость адекватного ответа на те

кущий кризис подчеркивалась и на встречах глав прави 

тельств G-20 (Гру1щы 20) 11 ноябре 2008 г. в Вашингтоне 

и в апреле 2009 г. 11 Лондоне. В результате этих ветре•~ прави

тельства до1·оворились выделить значительные бюджетные 

средства на проведею1е существе1н1ых реформ управления 

и предоставление большей помощи развивающимся странам . 

Эти иющиапшы были весьма важfLЫ , но еще важнее было 

признание глобального характера текущего кризиса, озна
чавшее невозможность его преодоления небольшой груптюй 

промышленно развитых государств и необходимость бороть
ся с ним совместными усилиями более широкого круга 
стран. Тем не менее и предложенные действия, и процедуры 

принятия решений, и их исrюлнение не были идеальны . 
Прежде и важнее всего , решения , касающиеся необходи

мьrх реформ в глобальных институциональньrх оргаиизаuиях, 

должны приниматься ие «самоназначеююйv группой стран 
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(G-7, G-8, G-10, G-20 или G-24), а всеми государствами мира, 
работающими в 11олном согласии между собой. Совместный 
глобальный ответ потребует участия всего международного 
сообщества ; в 1·руш1у должны входить представител и всех 
государств планеты - G-192 (то есть представители всех 

членов ООН. - Ред. ). 
В то время как предложения, исходящие от менее много

численных гру 11п , несомнею-ю , будут играть важную роль 
в разработке глобального консенсуса по ключевым и слож
ным вопросам. процесс принятия решений должен быть ос
тавлен международным институтам, обладающим бесспорной 

политической легитимносп,ю и адекватным представитель

ством как стран со средним доходом, так и наименее разви 

тых стран. Единственным институтом , обладающим такой 
бесспорной легитимностью. на сегодняшm-гй день является 

Ор 1·анизация Объединенных Наций . 

Более широкое представ ител ьство и демократическая 

леппимность не означают необходимости присутствия 11ред
ставителей всех 1·осударств на всех обсуждениях и дискусси 

ях . Рабочие комитеты , члены которых изби·раются демокра

тическим путем и с равным представительством , могут быть 
ограничены по численности , достаточной для гарантии эф

фективного принятия решений и вместе с тем обеспечиваю
щей учет широкого диа1·1 азона высказанных мнений. Тот факт, 

что все существующие демократические государства смогли 

найти удовлетворительные решеtrия этнх проблем , позволя

ет предположить, что они ве являются веразрешимыми . 

Политическая реакция на кризис 

Адекватный ответ на кризис требует определения факторов , 

лежащих в его основе, и прич1111 его быстрого распространения 
по всему миру. Были допущены политические ошибки как ва 

мю<ро- , так и на макроэкономическом уровнях. Не ограничен-
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ная никаким сдерживанием монетарная политика, неадекват

ное управле1-~ие и слабый контроль, взаимодействуя между 

собой, породиЛ11 финансовую нестабильность. <~Реформы" 
последних трех десятилепLi"1 приве.11и государства к еще 

больwей нестабильности и снизили влияние «автоматиче
ских» стабилизаторов. В некоторых странах была ослаблена 
социальная защита t1аселе1шя, в результате чего негап1вные 

последствия глубоких кризисов, таких как кризис, который 
пережи·вает наw м11р теперь, особенно тяжело сказываются 
на самых бедных. Но любой анализ причин возникновения 

настоюдего кризиса должен идти дальwе, докапываясь до 

того, no<Jeмy и для чего проводилась подобная политика. 

На мировом уровие некоторые trнсппуты продолжают 

рекомендовать такую политику, как дерегулирование финан 

сового сектора и либерализация рынка капиталов, - полити
ку, которая признается теперь пагубной, поскольку внесла 

свой вклад в возникновение и быстрое распространение 
тепереwнего кризиса. Неадекватный ответ на кризис 1997-
1998 гг. привел к изменению политики многих разви·вающих

ся стран, заставtm их поддерживать все возрастающий уровеtrь 

резервов, что, в свою очередь, способствовало углублению 

дисбалансов в мировой экономике, и их беспорядочное нара
стание стало, как опасались многие, дополнителы1ым источ

ником финансовой нестабильности. 

Монетарная политика США была сосредоточена на том, 

чтобы избежать потенциального негативного влиян:ия кризиса 

на совокупный спрос в сфере недвижимости в конце 1980-х гг. 

и обвала ценных бумаг компаний по и:нформаци01шым техно
логиям в начале ныt1еwнего тысячелетия. Поэтому она фак
тически означала поддержку мирового совокушюго спроса, 

способствуя тем самым возникновению глобалъньrх дисбалан
сов, усугублявшихся растущим неравенством доходов в бодь

шинстве стран. 

Во ююгих странах l!еtпром монетарной политики было, 
скорее, поддержание стабилыfьrх цен, чем внимание к дру-
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гим фа1\fорам долгосроч1юго роста 11 стабильности, поско 1ь
ку считалось, что низкая ~~нфляция является необходимым 

1·1 (почти) достаточным условием экономического процвета
ю1я. Теперь, судя по всему, ясно, что власти, ответственные 

за кредитно-денежную по.111пику, не могу~· не г1ризнать. како

вы последствия их решений , касающихся стабил.ьности цен, 
а также устойчивости финансовых институтов. 

Частично причиной неадекватного ф11нансового ре 1·ули

рования была неправильная оценка 110тенциала рыно•шого 
механизма - непонимание того, что его возмож1юсп1 0 1·ра

ничены и превалируют, по выражению экаtюмистов, «сбои 

рыика* . В то время как подобные сбои случаются на многих 
рьшках, на финансовых рынках они имеют особое значение 

1·1 могут привести к непропорционально негативным послед
ствиям по мере того, как 11ере1шдываются на сектор «реаль

ной ~> экономики. 

Текущий кризис отражает проблемы, выходящие за рамки 
кредитно-денежной политики и регулирования фи1tансового 

сектора; он обнажил более существенные изъя11ы в понимании 
функционирования современных рыпков. До сих пор было 

1.Ш1роко распространено убеждение, что свободньu1 рынок об

ладает механизмами самореrулЯ11нн и эффективен сам по себе. 

Это значит, •по необходимо пересмотрен совремеш1ую 
потнику, поощряемую международными институтами -
такими как Международный валютный фонд, Всемнрны~i 

бан к, региональные банки развития и Всемирная торговая 

организация, - а также многими международными со1·лаше

ниями, заключенными на основе подобных 1юззре1н~li . 

Глобальный кризис требует глобального ответа 

Современный крнзис можно рассматривать как проявле1л1е 

действия внещних факторов в реальном и финансовом секто

рах экономики. На первый взгляд, провал рынков 11 финансо-
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вам секторе 01(аэа:.;1 не1·ативное влияние на реальное производ

ство и занятост1,. Но если подходить более широко, в глобально 

интегрирован1юм мире последствия действий в одной стра11е 

сказываютсf1 на других странах. Слишком часто эти внешние 

факторы 1·1е принимаются во внимание при принятии реше

ний во внутреш1е~i национальной политике. Развитые стра

ны , в частности, должны осознавап, последствия этих факто

ров, а разв111Jающиеся нуждаются в структурах, помогающих 

им защититься от управленческих и макроэкономических 

ошибок в ведущих развитых государствах. Ирония заключа

ется в том, что основные усилия rю координаци.и международ-

1юй экономической пол1пики были сконцентрированы на 

том, чтобы навязать ограничения юсударствам, роль которых 

в мировой эконом.ической системе незначительна, и почти 

1-mчего не предпринималось в отношении государст11. чья поли

тика имеет существенные последствия для системы в целом. 

Кроме того. важность внешних факторов часто не прини

мается во внимание при разработке национальной антикри

зисной политики. В настоящее время существует риск того. 

что страны не смогут принимать достаточно широкомасш

табные меры, потому что определенные преимущества про
водимой ими политию·1 могут быть получены за пределами 
их стран (например, расходы по финансированию дефицита). 

В результате без сотрудничества в мировом масштабе юсу
дарства могут потрати1ъ на цели стимулирования экономию~ 

менее оптимального минимума, поскольку будут стараться 
уравнять преимущества стимулирования с расходам~t, нала

гающими дополнителыюе бремя на бюджет. Более того, они 

могут поr1ытаться сделать пакет сп1му;шрующих мер непро

порционалыю однобоким, чтобы наибольшие выгоды были 
получены внутри страны. А в результате воздействие гло

бальною стимула в масштабе мировой экономики будет 
недостаточным, - и по традают все. 

Введе1-rие дополнительных протекuиоt1истских мер для 

улучшения условий внутри страны за счет ее торговых парт-
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неров также будет служить внешним негап11НLЫМ фактором, 

затрудняющим послекрнзисное восста1ювление экономики. 

Такая политика только у1·лубила Великую депрессию. Затем 
~1ногие страны попытались усилить эффект пол11пгки бюд

жетных расходов за счет девальвации валют или введения 

коm1Чественных и тарифных 01·раничений в торювле. Подоб

ные меры оказались контрпродукпшными. В нынешних усло

виях подобные шаги в этом наr1равлении, по крайней мере 
в таком масштабе и такие откровенные, как в 1·оды Великой 
.~епрессии, nредставля10тся маловероятными. Тем не менее, 

уже сейчас наблюдаются, правда, более скрытные, формы схо
жих протекционистских мер. Вызывает тревогу, что, несмот

ря на решение G-20 в ноябре 2008 г. не прибегать к таким 

~~ерам, к марту 2009 1·. почти все государства нарушили дан
ное обещание. Это касается прежде всего протекционистских 
мер, направленных против ра:iвивающихся стран. 

Давно признано, что субсид~1и могут наносип, такой же 
ущерб системе свободной торговли, как тарифы . Они могут 

оказаться даже более пагубны~tи с то•1ки зрения создания спра
ведливых условий мировоН торговли, поскольку боr·атые стра

ны обладают большими ресурсами для их применения. Меры, 

направленные на смягчение последствий 1Jыделе11ия субси

.~ий, в развивающихся странах приводят к сокращению и без 

того скудных фондов развития. В условиях современного 

кризиса развитые страны предоставляли беспрецедентные 

субсидии, чаще всего в форме финансовой поддержки своим 
кредитно-финансовым у•1реждениям и торгово-промышлен

ным предприятиям, масштабы и размеры которых был11 нс 
под силу развивающимся странам. Это чревато также и 1-1е 

столь бросающимися в глаза отрицательным~~ последствия 
~111 для развивающихся стран, поскольку фирмы в развитых 

государствах, зная , что им придут на помощь, ес;1и дела 

пойдут совсем уж плохо. имеют явное преимущество перед 

фирмами в более бедных странах. Такое положение rюдчер

кивает отсутствие согласованности между существующими 
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мировыми макроэкономическими и финансовыми институ

тами. проводимыми пол1пическими курсами и механизмами 

регулироRания, с одной стороны , и регулирующими торгов

лю - с другой. Можно спорить о том , существовали ли во

обще когда- нибудь «справедливые правила иrры», но то, что 

они не существуют на данный момент, не подлежит никако

му сомнению. 

Другие меры. предпринятые в ответ 1ш кризис, носят явно 

r1ротеюнюнистский характер и тоm,ко укреп:или естествен

ное жела~-1и е банков уменьшить их кредиты развивающимся 

странам . Например, некоторые международные банки . кото
рые получили поддержку от с воих национальных прави

тельств, могли почувствовап" что тем самым их поощряют 

к сокращению кредитова ния развивающ:ихся стран, чтобы 
увеличить кредитован"Ие внутри своей страны . Ил и же банки, 

получив 1.1.1ие большие суммы государственных ден ег, могл и 

сократить свои кредиты развивающимся странам н без явно-
1·0 поощрения со стороны своего 1травительства из-за опасе

ния нежелательной политической реакции. Это создает новый 

асr1ект в механизмах защиты финансового рынка, уrлубЛЯ; 
ющий давнюю асимметрию в функционировании глобаль

ных финансовых рынков. 

Если 1·1 е будут предприняты шаги no обузданию скры
тых и явных мер протекционизма на финансовых рынках 

и в других секторах экономики , а развивающимся странам 

не будут обеспечены компенсационные платежи для устра

нения возможных перекосов, возникающих в резул ьтате ока

зания развитыми странами фина~iсовой поддержки своим 

банкам, предоставления гарантий и асимметричной налого
вой политики , есп, риск столкнуться с еще большим неравен 

ством на глобальном рынке, что, в свою очередь, лишь усу-

1·убит теперешний кризис. 
Недостаток ресурсов является 1·лавным препятствием к 

реал изации пакета эффективных мер по стимулированию 

экономики в развивающихся странах. 
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Поэтому настоящий доклад призывает к значительному 

увеличешrю ресурсов , доступных развиваюr.щ~мся странам , 

не только для проведения стимулирующих экономику мер, 

но и для преодоления не 1·ативных последствий текущего 

кризиса. Необходимо осуществить финансирование с целью 
поддержки их банковских систем, возможности предостав

лять кредиты, включая торговые, и укрепления социальной 

защиты в этих странах, а сами развивающиеся страны долж-

11ы расширить рамки своей политики с тем, чтобы стал воз

~южным курс на преодоление циклических кризисов и про

вод11лась такая политика, которая отвечала бы их задачам , 
потребностям и сложившейся сrпуац1111. 

Реформирование междуиародных эко1юмических и11.ститутов 

Не подлежит сомнению, что условия, часто налагаемые между

народиымн финансовыми институтами на развивающиеся 

страны при оказании им помощи , были кшпрпродукти.вны. 

Требование, чтобы они выпоm1яли краткосрочные цикличе
ские меры, способствовало спаду, в то время как долгосроч

ные структурные меры делали эконо~шку этих стран более 

уязвимой для рисков и ослабляли их социальную защищен

ность. Важно разработать реформы, которые предотвратят 
такую неконструктивную политику в будущем или хотя бы 

уменьшат возможность ее проведения. 

Некоторые основные принципы 

Есть еще ряд основных прющипов, которыми междуна

родное сообщество должно руководствоваться в ответ на 

текущий кризис, - кроме того, чтобы действовать быстро, 
признав необходимость устранеtrия новых форм вдияriИЯ 

вtrешн11х факторов и отказа от фиtrаисового и других видов 

протекционизма. 
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Восстаиовлеиuе сбала11.сированиости ,11ежду рыико.м. 

и управлеииелt 

Текущий кризис частично является результатом чрезмерно

го дерегулирования финансовых р1,п·1ков. Восстановление 

здоровой глобальной экономики потребует возвращения 
государству соответствующей роли регулятора финансовых 

рынков. В допол нение к этому негатилное влияние внешних 

факторов, связанных и с глобальным экономическим кризи

сом , и глобальным экологическим кризисом , может быть 
устранено посредством возвращения правител ьству прису

щей ему рол и организатора коллективных действий как на 

национальном , так и на глобальном уровнях. 

Б6лъш.ая п.розрачиость и подотчетиостъ 

Большая прозрачность необходима для того, чтобы адекват

но ответип, на вызов кризиса. В более широком плане , сле

дует укреплять и соблюдать демократические прющипы , 

включая принцип общего участия в принятии решений. 

К сожалению, в ответ на кризис многие правительства пред

принял и непрозрачные действия , сосредоточившись в ос

новном на центральных банках и предоставляя лишь огра
ниченную отчетность вопреки демократическим принципам. 

Некоторые центральные банки, ограничив прямую отчет

ность , предприняли меры - без одобрения парламента или 
конгресса - по поддержанию финансовых и.нститутов, кото

рые подвергли налогоплательщиков огромным рискам. 

Согласоваииостъ краткосрочных ,11ер 

с долzосрочиой перспективой 

При проведении политических мер весьма важно, чтобы 

правительства не обостряли кризис, предпринимая действия 

которые могут отрицател ьно сказаться на других странах ил~ 

в резул ьтате которых произойдут структурные перемены 
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влекущие за собой увеличение нестабильности или сокраще
ние роста. Например. в некоторых странах в результате от

ветной реакции на кризис, возникший из-за чрезмерных 

рисков, которые взяли ~ia себя финансовые институты , слиш
ком крупные для того, чтобы окончательно обанкротиться, 
произошла консолидация банков, которая только увеличи 

вает опасности подобны х рисков в будущем . 

Оценка последствий распределепия 

Любая экономическая пол итика, включая политику преодо
ле~Lия кризиса, влечет за собой огром1iые последствия по рас
пределепию (доходов и расходов) внутри государств и между 

ними, и политики должны быть внимательны по отношен ию 
к ним . Как уже отмечалось, предьщущ11е экономические и ф~1 -

нансовые кризисы особенно тяжело сказывались на бедных, 

но стратегия борьбы с этим иногда приводила к росту не
равенства в доходах и благосостоянии . Особую роль в этом 
сыграла финансовая помощь банкам по их спасению и ре
структуризации их долгов. Например, беспрецедентное сни

жею1е процентных ставок, может быть, и было правильным 
макроэкономическим ответом на кризис, но в результате при 

вело к резкому уменьшению доходов пенсионеров, которые 

предооч нтали ие рисковать и не вкладывать ден Ы" И в цеиные 

бумаL"И, приносяап1е больший доход, хотя и сопряженные с 
определенным риском, а, проявляя осторожность, размещали 

свои средства в краткосрочиых и среднес~ючных юсударствен

ных бумагах. Во время азиатско r"О кризиса, наоборот, высокие 
процентные ставки были условием предоставления междуна
родной помощи . И как следствие - м1югие малые предпри

я·пtя, неспособные вы нести дол говое бремя , обанкротились. 

У,~tен·ьшение tлобалъных дисбалансов и а.сш1.м.етрии 

В глобальной экономике существует большое неравенство, 
а в ее организации - заметная асимметрия. Поэтому важно, 
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чтобы меры, предпринимаемые в ответ на кризис, служили 
сокращению, а не увеличению этого неравенства и асиммет

рии . Например, во времена кризисов развитые страны прово

дят анпщиклическую политику, в то время как развивающи

еся страны поощряют цикличность эконом~rческого развития . 

Как уже отмечалось, это является резул ьтатом как ограничен

ного доступа к ресурсам , необходимым для аtпи11иклических 

мер , так 11 огран.и<1ею1ем «свободы действий ~, проистекающей 
из условий , налагаемых на страны , которые обращаются за 

помощью в международные организации. Но даже если бы все 

страны проводили одинаковую политику, эта полипrка имела 

бы разные последств ия: гарантии , предоставляемые финан
совым институтам в развитых странах, не могут сравниться 

с гарантиями в развивающихся государствах. Эта асиммет

рия , особенно в отсутствие механизмов перевода и смягче

ния рисков, дорого обходится развивающимся странам , уве

личивая нестабильность их экономики и уменьшая рост. 

Распределеиие и случайиые риски 

Любая экономическая политика подразумевает риски и оп
ределенную непредсказуемость резул ьтатов . Но при разных 

гюл~пических курсах ос1ювной удар этих рисков могут по

чувствовать на себе разные группы населения . Активная сти

мулирующая политика может, в частности, увеличивать риск 

инфляции от чрезмерного стимулирования. и тогда пострада

ют те, кто вложился в долгосроч.ные инвеспщии с фиксиро

ванным номинальным доходом (например, держатели обтtга

ций). Слабое стимулирование может привести к длительtюй 

безработице, и тогда пострадают рабочJ1е. 

Необратшюстъ (отдалеш1ые последствия) 

Политика должна быть особен1ю гибкой в отношении проб
лем непрямолиt1ейного действия и отдаленных последствий. 
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Некоторые политические ошибки исправляются легко, дру

гие - fleт. Может быть, легче сократит~, спрос в эко11оми 

ке, которой угрожает риск перегрева, чем реанимировать 

умирающую экономику. Точно так же может быть легче 

побороть зарождающуюся инфляцию, чем укротить пшер
ннфляцию. Ликвидационная политика, приводящая к банк

ротству компа1ши, не может вернуть их назад к жизни . 

Экономика может выдержать небол ьшую встряску, но более 

сильные потрясения могут иметь непропорциона;1ьно тяже

лые последствия . Эти простые нстю-1ы управления рискам и 

необходимо иметь в виду при разработке антикризисной 
политики . 

Интеллектуалыюе разиообра.зие 

В то время как за последнюю четверть века поддержка гло

бал изации и перемен в экономической политике (например, 
по дерегулированию) стимулирова;1ась в основном инте

ресами определенных социальных групп, она вдохновля

лась экоfюмическими доктринами, теоретические постулаты 

и эмнирическне основы которых были в лучшем случае со

мнитеяьны . Современная экономическая теория поставила 

под вопрос многие идеи , лежащие в основе рыно'-Uю1·0 фунда

мента;1изма, включая ту, что нерегулируемые рынхи ведут 

к эффективным результатам, или ту, согласно которой рын

ю1 являются саморегулирующимися и стабилы1ь.1мн. Совре

менный экономический кризис поставил и ряд других воп

росов, касающихся этих доктрин, и подчеркнул необходимость 
ал ьтернативных теори~i и идей. Любой подход к решению 

вопросов преодоления текущего кризиса и предотвраще 1-шя 

в будущем его повторения должен зиждиться на здоровых 

основах, в том смысле, что выводы и рецепты будущей по-

.итик11 не могут полагаться на экономические доктрины, 

которые вызывают лишь 0 1·раничеююе доверие. Некоторые 

международные институты поддержи.вают кш-1 куренцию и 
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плюрализм идей, поощряя создание своего рода рынка идей, в то время как другие 

пытаются навязать узколобую приверженность определенной идеологии, что, как 

показал текущий кризис, оказалось абсолютно непродук1ивным. Активная поддержка 

плюрализма идей может внести свой вклад и в гло-! бальную стабильность, и в 

у крепление демократии 

Кризис также показал, что стандартные политические лозунги - а именно, что 

государства должны проводить здоровую макроэкономическую политику, иметь 

дееспособную власть, эффективно функционирующие институты, соблюдать 

принцип прозрачности - мало чем могут помочь. Оказалось, что в государствах, 

которые преподносили свою практическую политику в качестве наилучшего образца, 

макроэкономическая политика имела глубокие изъяны, а институты были далеки от 

принципов прозрачности 

Последствия для развивающихся стран 

Особенно тяжелый ущерб от кризиса понесут развивающиеся страны в силу 

следующих четырех причин 

Во-первых, граж:дане этих стран располагают меньшими ресурсами, чтобы справиться 

с кризисом подобного масштаба 

Во-вторых, они уже страдают от отсутствия автоматических стабилизаторов в силу 

неразвитости их налоговых систем и систем социальной защиты 

В-третьих, ограниченная возможность заимствования на международных финансовых 

рынках может накладывать ограничения на способность проводить 

антициклическую налоговую и кредитно-денежную политику. Многие страны 

вынуждены, к примеру, проводить проциклическую налоговую политику, потому что 

поступления от сбора налогов сокращаются при экономическом спаде, и они не 

могут найти адекватное финансирование для текущих государственных расходов, не 

говоря уж:е об их увеличении. Во время этого 
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кризиса особенно, многие государства и компании столкнут

ся с ограничением возможностей для получения кредитов 

11 их более высокой стоимостью, поскол ьку 11риток каr1итала 

в развивающиеся страны будет значительно ниже, а плата за 

риски существенно возрастет. Для того, чтобы удержать 

иностранных инвесторов, стра1·1ы могут не устоять перед 

соблазном повысить про 1.1ентные ставки , что негативно ска

жется на реальном секторе экономики. Но, как и при азиат

ском кризисе и при глоба.11ыiых финансовых кризисах, такоi1 

рост проце1пных ставок может не . принести желаемого ста

билизирующего эффекта, а, наоборот, приведет к сt~ижеиию 

экономического роста и , rю мере замедления темпов разви

тия экономики, подорвет доверие и вызовет отток кашпа

лов. Возможно, что рассчитанная в соответствии с риском 

процентная ставка может ;~аже понизиться , в то время как 

номинальная ставка увеличивается . 

В-четвертых, эти постоянно существовавшие угрозы воз

росли с интеграцией финансовых ры11ков. Государства, кото

рые полностью открыли свои балаJ1сы движеюtя капиталов 
и IJКЛЮЧИЛИСЬ в либера.11 изацню финаttСОВЫХ рЫt!КОВ, поло

жившись на 'Jаспюе финансирование с международных рын

ков кал~rrала. теперь находятся среди наиболее пострадавших. 

Многие страны ста.1111 полагаться на ИJЮ ·транные банки, 
в том числе государств с плохо управляемой экономикоii 

и неадекватной макроэкономической политикой, финансо

вому капиталу которых теперь был нанесен существенный 

ущерб. И теперь эти баи.кн репатриируют свои капиталы, что 
отрицательно сказывается на развивающихся странах. Труд

ности усугубляются тем, что м 1югие разви·вающиеся страны 

взяли на себя определенные обязательства, присоединив

шись к соглашениям о свободной торговле, двусторонннм 

инвестиционным соглашениям и Все~шрной торговой орга

низации (ВТО). которые сделали ~священную корову~> из 

политики рыночного фундамента.11изма, о чем говорилось 

выше, а это еще бояьше ограничило их способность регуяи-
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ровать финансовые институты и механизмы, управлять по

током капиталов и защиmап, себя от последствий протек
ционизма на финансовых рьшках. 

В прошлом международные фиliш1совые и~-1ституты за

ставляли те развивающиеся страны , которые получили до

ступ к финансированию МВФ, проводить пол итику оrрани

•1е 1нrй в периоды замедления роста ил11 даже рецессии . Такая 

~ проциклическая» политика неконструктивна. так как одна 

из целей предоставления помощи развива10щимся странам 

заключается в том , чтобы стимулировать их способности 
к стабил изации собственной экономики . Но во время теку
щего глобального экшюмического кризиса страдают не толь
ко развивающиеся страны, вынужденные проводить подо61fую 
политику, страдает вся глобальная эко1юю1"ка. Ответ мирово

го сообщества на кризис требует, •пабы все госудаст8а про
водили экспансионистскую политику широким фронтом . 

включая развивающиеся страиы. Uел ью оказания помощи 
МВФ должно стать предоставлен ие возможности раз-виваю
щимся страI1ам участвовать в этой глобалыюй акции.Даже 
без этих искусственно наложенных ограничений естествен
ные рыночные механизмы сдерживания , о которых речь шла 

выше, могут помешать развивающимся странам, даже тем , ко

торые получают помощь извне, проводи1ъ а~пициклическую 

политику настолько активно, наскодЬКО это потребуется. 
Наследие навязывавшейся ранее процикл11ческой поли 

тики может само по себе негатив1ю влиять на развивающи

еся страны и сегодня, eCJi и только не будет явных н убеди 

тельных сигналов о значительных 1·1 еременах в проводимой 

политике . Эти страны могли бы дополнительно подстрахо

ваться на случай повьп11енных рисков в условиях настояще

го кризиса, так как участникам рынка известно о вероятно

сти более глубокого и длительного спада при проведении 

«Проциклиqеской политики ~. чем если бы у них была воз
мож1юсть проводить более выраженную анпщиклическую 

политику. К сожале1н1ю , мы получаем неоднозначные сигна-
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лы: текущий кризис показал со всей очевидностью, что ог

раничения по проведению антицик.пической политики стали 

сегодня непреложным уС.11овием реализации программ МВФ 

в некоторых странах. 

В более широком смысле зависимость развива ю1цихся 

стран от финансирования МВФ сузила сферу действия анти

циклической пол ити1ш. Ог1 асения, связанные с возможно

стью навязывания подобных 01·раничений в будущем, послу
жили толчком для создания некоторыми развивающимися 

странами дополнительных золото1шлютных резервон и тем 

самым способствовали увеличению глобал ьных дисбалан 

со в. Ее.п и эта пол ити ка не будет изменена , возрастут стиму 
л ы к созданию подобных резервов в будущем . что помешает 
мировой эконо~шке быстро преодолеть 1·1юба.11ьиый эко1ю
мический кризис. 

Ее.пи международное сообщество срочно не предпримет 
соответствующие меры, то фактически , в результате ответа 

развитых стран на кризис, развивающимся странам может, 

скорее, быть причинен вред, чем оказана помощь. В кратко
и среднесроч.ной перспекти.ве необходимо, чтобы развиваю
щиеся страны пред 1·1риш1ли разfюобразные антикризисные 
меры , вк.пючая меры гю социал ьной защите населения, раз

витию инфрастру ктуры н гарантии по 11редоставлеяию кре

дитов. Кроме того, развитые 1-осударства должны предоставить 

развивающимся странам соответствующую помощь и обес

печить условия ее реал.иза ци.и. Такие меры будут сnособство
щ1ть также и справедл и вой г.11оба.11ьной конкуренции. 

Основное вш1ман~1е в данном докладе уделено кратко- и 

долгосрочным мерам по реформированию международ1юй 

финансовой системы, что поддержит развивающиеся страны 

11 поможет реализовать их стремление к развитию. Как от

мечалось выше, развивающиеся страны понесут больший 
ущерб в резул ьтате кризиса, но они не располагают ресурса
~1и , необходимыми для л иквидац1ш ет негативных послед
ствий . Поэтому, чтобы избежать углубления кризиса в раз-
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вивающихся странах и странах с переходной экономикой. 

необходимо предпринимать срочные меры , включая вос

становление и расширение мер по социальной защите и ог

раничению сферы действия проциклической составляющей 

э1щном11ческой политики . Промедление будет означать, что 
вероятная цена решения кризисных проблем будет выше. 
а продолжителыюсть и глубина спада существеннее. А это, 

в свою очередь, будет чревато потерей работы для м1ю1·их 
невинных жертв, банкротством малых и даже крупных ком

пани.fl . угрозой усиления неконтролируемых рисков для госу

дарственных фи~нансов. Последствия 11ынешних провалов 

могут ощущаться на протяжении последующих десятилетий . 

Следующие четыре главы t1астоящеrо Доклада посвяще
ны анализу текущего финансового кризиса и рекомендациям 

выхода из не 1·0. В главе 2 говорится о макроэкономических 
проблемах и причинах, лежащих в основе кризиса , и необхо

д11мых мерах по борьбе с ним. В главе 3 речь пойдет о при

•~инах нестабильности финансовой системы в частности и вл:и

яю1и этого на всю экономи•1ескую систему в целом, а также 

о мерах, которые следует предпринять для обеспечения фи
нансовой стабильности на уровне отдельных финансовых 

институтов и на уровне системы в 1Jе.тюм. В главе 4 авторы 
Доклада дают свою оценку адекватности существующих фи
нансовых институтов экономическим реалиям сегодняшне

го дня, излагают идеи по их реформированию и о возможном 

создании новых институтов, способных придать большую 

стабильность системе и лучше удовлетворять интересы раз
вивающихся государств. И , наконец, в главе 5 обсуждаются 
проблемы инноваций в сфере международных финансов, 
а также меры, которые могли бы быть реализованы в рамках 

так называемой 4международной финансовой архитектуры• 
с тем, чтобы удовлетворить потребности тесно взаимосвя 
зан1юго и взаимозависимого мира XXI века. 



Гла ва 2 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПРОБЛЕМЫ 

И ПЕРСПЕКТИВЫ 

В то время как теперешний экономический кризис янляется 

глобальным по своим причинам и последствиям , ответные 

меры 1ю борьбе с ним разрабатывались 11 осуществлялись на 

национальном уровне. Мало внимания было уделено внеш

ним факторам воздействия и последствиям, возникшим в ре

зул ьтате таких нескоордин~ированных действий. Задача, 110-

ставленная t1a повестку дня кризисом, заключается в создании 
платформы и плана действий скоординированного глобаль

ного ответа , учитывающего различные, но 0 1·раниченные 

возможности отдельных государств, особенно самых уязви

мых - развивающихся стран. 

Для того чтобы действия, предприш1маемые правитель

ствами разнь1х государств в ответ на кризис, были успе1ш1.ы

ми, необходима коордю-~ация , так как эффект от конкретной 

политики того или иного государства будет зависеть от дей

ствий д:руп1х стран. Важно, чтобы национальные правитель

ства признали тот факт, что их действия по защите своих 

граждан от кризиса станут более эффективными, если будут 

скоординированы в международном масштабе. 

Отсутствие координации может привести к росту глобаль

ных дисбалансов, увеличению колебаний валютных курсов 

и волатильности цен активов. В результате осложнится вос

ста tювлен ие устойчивого роста в будущем. Протекционист

ские меры, принимаемые в ответ на кризис, также замедляют 

сроки восстановления глобальной экономики. 

Политика национальных правительств, проводимая в от

вет на кризис, также может иметь не планируемые и непред

виденные протекционистские последствия . Например, .такие 
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меры , как государстве1шые гарантии и оказание финансовой 

поддержки кризисным предприятиям , включая банки и дру
гие кредитные учреждения, не обязательно преследуют цель, 
направлеш1ую на защиту собственной тор 1·овли , но, тем не 

менее, могут создавать преимущества только для нацио

нальных компаний. Поэтому важно разработать такие меры 
1ю заtц:ите резидентов, домицим1рованных на территории 

датюго государства, которые не будут способствовать уси

лению протекционизма в торговых опюшениях. Кроме того, 

необходимо найти способы расширения мер по со1.tиальной 

защите населения, также не прибегая к политике протек

нионизма. Одним из важных уроков Великой депрессии яв

ляется то, что определе1шые формы протекциоt1изма спо

собнь.1 сыграть крайне отрицательную роль. В сложившихся 

условиях его последствия могут оказаться еще более 11 а губ

ными из-за возросшей глобальной и1-пе 1·рации торговли и 

11роизводства. 

Развивающиеся страны и страны с переходной экономи· 

кой 11аиболее подвержены этим негативным влияниям. Гло

бально «сбалансированный » ответ на кризис 11отребует и ко

ординации национальных программ по восстановлению 

экономики и, поскольку мноп1е развивающиеся страны не 

обладают необходимыми ресурсами , значител ьного увеличе

ния предоставляемой им помощи . 

Целью нациоиалыюй и международной политики долж

но быть быстрое восстановление эко1юм11ки и защита наи

более уязвимых слоев населен ия, которые страдают балы.не 
всего. Этот процесс должен происходить таким образом, что
бы с110собствовать сба.11 а11с11рова~-11юму, демократическому, 

устойчивому росту, улучшению окружающей среды и повы

шению уровня и качества жизни, равно как и спп"1ули ровать 

необходимую перестройку 11ац1юнальной экономmп1 и всей 

системы мировой экономики в целом . 
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Источники кризиса 

Среди nричин те r~ ерешнего финансового кризиса лежат 

многочисленные ошибки и провалы. В главе 3 дается анализ 
ре 1·уля рных сбоев в ф~1нансовых системах развитых госу
дарств и о управлении рисками . Но ошибки на макроэконо

мическом уровне был и частью других ошибок. Важно понять 
эти озаимосоязи, с тем чтобы разработать такую политику, 
которая позволит глобалыюй экономике оыйти из текущего 

кризиса с более устойчивым ростом и сделает менее вероят

ным поотореt1ие кризиса. 

Перво11а<~алыiый ~111отеч1iый кризис, которыi1 привел к 

более широкому кризису на кредип1ых ры.нках, был частич
но вызван «ч резмерным~ притоком ликвидных средств на 

глобальн ый рынок капиталов и ttеспособtюсп,ю централь

ных банков США и некоторых дру 1·их промышленно разви
тых стран проводить действия по ограничению ликвидносп1 

и с r1 екуляпLВного роста цен на недвижимость ~1 другие акти

вы . Хотя слабое финансовое регул ирование могло внести 

соой вклад в ту конкретную фор.му, которую принял совре

ме 1н1 ь.1Н кризис , огромный размер этой чрезмерной ликвид-

1юсп1 и другие связанные с этим факторы сделали последу 

ющие трудности более оероятными . 

Хотя первые r1роблемы возникли в финансовом секторе, 

их причины лежал·и гораздо глубже и не мorлJ-t быть устра

нены его простым «тех1tи<1еским ремонтом ~ . Налример. ко-

оссал1,ную роль здес 1, сыграл и рост неравенства доходов, 

который мы обсудам ниже, и неадекватность г~олитики о обла
сти конкуренции и корпоративного упраоления , о чем пой

дет реч 1, в главе 3. 
Акцент на ошибках государственной r~олитики не озна

чает, однако, 'ПО мож1ю оставить без внимания глубинные 

сбои самого рыноЧ}юго механизма. Финансовые рынки не
r~равильно упраолял.и рисками и размещением капиталов. 

Если бы рынок делал то, что необходимо, предложение ка-



72 Доклад Стиглица 

rщтала rю низкой цене прилело бы к з1-1ачительному росту 
r·rроизводительности, а 1-1 е к е rце большему обеднению амери

канских гражда11 с низкими доходами. 

Сходство между теперешним кризисом и некоторыми 
другим~r финансовыми и экономическими кризисами, вклю

чая Великую депрессию , позволяет предположить , что эко

rюмическая политика не 11олностью учла уроки прежних 

кризисов . Частично причина этого кроется в экономических 

теориях, которые вошли в моду в определенных кругах в по

следние три десятилетия. 

Теперr" коr·да мсждународ rюе сообщество r·отовится бы
стро ответить на кризис, было бы ошибкой забыть этот более 

широк~rй контекст. Поэтому в настоящей главе главное ВtLИ

маш1е уделяется макроэкономике - как лежащим в основе 

кризиса макроэкшюмическим проблемам, так и необходи

мым ответнъrм макроэкономическим мерам , которые будут 

сrюсобствовать быстрому оживлению экономикн и сделают 
повторе1ше кризиса менее вероятным. 

Роль ЭKOIIO~tlll/eCKUX теорий 

Частич1юе объяснение настоящего кризиса можно найти 
в основах современ1юй экономики. Еще одно - в эко1юми

чесю1х теориях. которые служили обоснованием финансовой 
11 экономической политики , приведшей к кризису. Более под

робное влияние этих экономических доктрин на политику 
регуm1рования и управления будут обсуждаться в главе 3. 
Эти же самые эконом~1ческие теории - вера в рационализм 

участников экономических отношений; в то, что правитель

ства менее знакомы с непогре 1.1н1 мыми экономическими 

принципами и менее мотивированы ими и поэтому их вме

шател ьство, скорее всего, нарушит функционирование ры

tючных механизмов; в то, •по рынок сам по себе эффективен 

и стабилен и к тому же обладает значителыюй способностью 
самостоятельно устранять нарушения экономического равно-
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весия, - также оказали свое влияние иа 11роводившуюся 

макроэкономическую политику. 

Одним из важнейших уроков Великой депрессии было 
то, что рынок, увы, не является самокоррекпtрующимся 

механизмом и что для восстановления экономию1 и обеспече

ния пошюй занятости необходимо вмешательство государства 

на макроэкономическом уровне. После Великой депресси и 

многие государства стали 11роводить политику, обеспе<tивав

шую автоматическую стабилизацию совокушю1-о спроса и при

нимали по своему усмотреншо различные меры для умень

шения экономической нестабильности. Но 110 мере того, как 
Великая де11рессия и вызваю:1ая ею паника и кризисы стали 

предаваться забвению, возвращалась вера в саморе1·уш·1рую

щий характер рынка. 

Мир настолько быстро оправился 11осле азиатскою фи
нансового кризиса 1997- 1998 1т. и глобального кризиса лик
видности в августе 1998 г., что это породило иллюзию о 
саморегулирующей силе рынка. Хотя восстановление 11осле 

этих кризисов 11роизошло бла~·одаря государственной поли

тике, оно 11риттисывалось рыночным механизмам. В более 

общем плане можно сказать, что была забыта историческая 
роль государственного вмешательства в 11роцесс восстанов

ления экономики и стабильности. 

Пере..1.ены в гло6Ш1ыюй эко11.о,11ике 

Сте11ень международной эко1юмической взаимозависимо
сти, видимо, также с1юсобствова.11а усилению чувствитель

ности глобальной системы экономики к внешним отрица

тельным воздействиям, негативно влияющим на глобальный 

совокупный с11рос. 

В некоторых странах ослабление мер по социалыюй за
щите населения и ограиичение сферы применения 11рогрес

сивного 11одоходного налога ослабило деiiствие автоматиче

ских стабилизаторов. В других - к аналогичному результату 
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l"lривели структурные изменения tta рынке. Слишком часто 

в национальной l"IОmпике и даже в теоретических дискус

сиях глобализация использооалась как предлог для показ

ной кон·куре1щии в сокращении расходов на социальные 

нужды. что. в соою очередь. ускоряло глобальное движение 
по нисходящей. 

О1·ра1111ч ения tJ ЕС, наложенные условиями Пакта ста
бильности и роста, и озабоченность других стран ростом 
бюджетно1·0 дефицита и национального долга могут ослож

нить проведение государством анпщикли ческих мер, пред

назначеш~ых для того, чтобы эффективно отреагировап, на 

эко 1юмические потрясения, включая и глубочай1Jiий кризис, 

который переживает мир сегодня. 

Расширение масштабов кредитования, связанное с новой 
практикой управления рисками , дерегул ированием и соответ

ствующей кредитно-денежной политикой, позволило потреб

лению расти более быстрыми темпами по сравнению с рос

том доходов. Однако эта поддержка совокупного спроса в свете 

растущего нера1Jе1:1ства в доходах и благосостояни.и осущест

влялась за счет то1·0, что семейные долги достигли беспреце

дентного уровня. Более то1·0, политика мнопtх раэв~шающих

ся стран, направле1шая на сокращение вне111них огран ичений , 

nриDела ко все возрастающим д1·1сбалансам в глобальном 
масштабе, поскол ьку в некоторых из этих стран такая поли
тикан полу,rен ное в ее результате активное салr,до торгового 

бала нса являлись своего рода защитой от международной 
финансовой нестабильности. 

Yc-w1e11ue 11ераве11ства как истоциик кризиса 

Хотя экономическая глобализац·ия способстоовала бы.стро
му росту ВВП, реальный рост общественно1·0 благосостоя
ния был меныt1е из-за значител ьною, но зачастую игнориро

вавшегося ущерба окружающей среде. Глобализация также 

привела к возросшей 11еустойчивости доходов и росту их ве-
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равенства. Это было соязано с возросшим неравенстоом о до

ходах не только внутри развивающихся странах, но и между 

самими развивающимися странами, а также между развива

ющ~1мися и развитыми странами . В сочеташ1и с изменени

ями иа финансовых рынках такое увеличение неравеt1 ства 

доходов имело важные гюследствия для развнтия кризиса 

и для борьбы с ш1м. 

Телерь считается общеп ризна 1н1 ым, что в большинстве 

вередовых 1 1ромышлен1ю развитых государств средняя зара

ботная плата стагнировала 13 тече t1 11 е rюследне~i чет1Jерти 

прошлого века, в то время как неравенст130 в доходах увелн

чива.1юсь 13 поJ11,эу самых крупньгх получателеi1 доходов. 

Фактически денежные средства переводились от тех, кто 

потратил бы их на удовлетворе 1н~ е базовых потребностей , 
к тем, кто и так имел их значительно больше, '•ем мог с ле1·

костью потратить, ослабляя таким образом совокупный эф
фективный спрос. 

Многие факторы способствова.1н1 этому росту неравенства . 
Среди них были и асимметричная глобализа11ия, стимулиро
оавшая движение капиталов в боJ11,шей степе1н1, чем рабочей 
сил ы, и ослабление г1 рофсоюзов, и недостатки в корпоратив-

1юм управлен ии , и отказ от социальных договоренностей. 

в резулыате чего еще болыuе увеличился разры13 в 13ы11латах 
«топ-меt1 еджерам~ и « всем оста;1 ы1ым сотрудникам.~ Накш1ец, 

считалось, что возрос11.111 е выплаты 13ознагражде1н1й 1щсле 

уплаты на;югов и предоставление других экономических 

стимулов, например немо11етарных льгот. увеличит размеры 

сбережений , предложение 11а рынке труда, приток инвесп1 -
ций и приведет, таким образом. к росту экономики . Кроме 

то1·0. проблема неравенства усугубились еще и уменьшен ием 
шкалы прогрессивности 1юдоходно 1·0 налогообложения в не
которых странах. В большинстве государств-членов Органи

зации экономического сотруд11ичества и развития (ОЭСР) 

самая высокая ставка на;юга была сокращена в среднем более 
чем на 10%. 
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Отрицательное воздействие, вызванное отсутствием ро

ста реальных доходов и возросшим неравенством в их рас

пределении, на совокуттный спрос во м1югом нивелировалось 

финансовыми инновациями в управлении рисками и либе

рал ьной кредитно-денежной политикой , что расширяло воз

можности семей ф1шанснровать свое потребление rюсред
ством кредитов; это особеюю относится к США и некоторым 
другим развитым странам, например Великобритании. С дру

гой стороны, поиск наиболее выгодных объектов для инве

стирования сво~1х возросших доходов самыми богатыми 

при13ел к созданию «мыльных пузырей». Но задолжен·ность 

по кредитам семейных хозяйств не была стабильно рацио
нальной. Вернее, она воспринималась таковой, поскольку 

поддерживалась искусственно раздутой стоимостью акти

вов, создававшей иллюзию более быстрого роста благососто

яния семей по сравнению с увели чением их задолженности. 

Поддержание « мылыюго пузыря » зависело, таким образом. 

от экспансионистской монетаристской полипrки вкупе с ин

новациями в финансовом секторе, что привело к беспре

цедентному росту стоимости акти·вов , а это. в свою очередь, 

позволило семьям иметь поистине неограниченный доступ 

к получению кредитов. 

Можно возразить, ч.то рост государственного долга в стра

нах ОЭСР частично вызван эволюцией в расттределении до

ходов. В некоторых развитых государствах , таких как госу

дарства-члены ЕС, системы социальной защиты населения, 

которые частично компенсировали отсутствие роста доходов 

в условиях высокой безрабопщы , финансировались за счет 
увеличен 11я дефицита госбюджета и роста государственного 

долга. 

В государствах с более слабой системой социалыю~1 за

щиты (например, в США) возросшие долтовые обязатель
ства семей1·tых хозяйств, видимо, замедлили сн.ижение уров

ня жизни и потребления в условиях уменьшения реальных 
зарплат. 
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Снижение налогов в США в 2001 и 2003 гг. дало неболь

шой импульс росту экономики , но оказало негативное воз

действие на бюджетный дефицит и государственны"й долт, 

сократив н ространство для г1 рюнпия фискальных мер по 

борьбе с растущей безработиuей , которая ложилась все более 

тяжелым бременем на монетарную политику. 
Вой"на в Ираке и дру1·не события, способствовавшие по

вышению uен на нефть, еще более усю1нлн депрессивн ый 

эффект в отношении стран-импортеров энер 1·оносителей, 

в том числе и США. Резкому росту uен на энергоносител и 

сопутствовал и спекуляuии в финансовой сфере. Это измене
ние uеи на нефть, сопровождавшееся государственной под

держкой производства биотоплива, способствовало росту uен 

на продукты питания . Таким образом , резкий скачок Lteн на 
энергоиосител11 и прямо, и косвен"НО привел к дальнейшему 

сокращению покупател 1,ной с1юсобности населения мноп1 х 

стран . Поскол ьку зяачителъная часть бюджетов семей с низ

ким доходом тратится на тor1J1Jшo и продукты питания , это 

еще больше усилило имущественное неравенство. Более того , 
перераспределение доходов от тех, кто страдал от повышения 

uеи, к тем, кто выигрывал в результате этого. ослабило 1".Тюбаль
ный совокупный спрос 1·1 способствовало глобальным дисба
ла нсам, сыграв1JJ11М важную роль в воз1ткновении кризиса . 

И хотя негативное влияние неравенства доходов и роста 

uен на энер 1·оноситс;1и, сырьевые товары и продукты питания 

на глобальный совокуm·1ьп1 спрос было временно сглажено воз

росшими кредитами частных лиu и ростом государственных 

долгов, это не могло продолжаться долго. Но власти, отвечаю

щие за макроэкономическую политику, включая центробанки , 

не смогли понять этого и предпрю1ять адекватные действия. 

Политика, призванная обеспечить устойчивое восстанов

леtп1е экономики в послекризисный период, должна решить 

проблему того, как покончить с растущим неравенством 

доходов и общественных благ. Следует л и пресечь тенден

uию к сокращению прогрессивной шкалы налог0в? Мобиль-
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~юсть капиталов в отсутствие гармою1зации налогов между 

государствами способствовала конкуренции в налоговой 

сфере, ослабляя способность пµавительств облагать налогом 
капиталы. Следует ли поощрят~, гармонизацию налогообло
жения бизнеса по всему миру? Существуют л и способы 

11ривлечь общественное мнение к проблемам неравенства. 
что, в свою очеред ь, может вылиться в совместиые действия ? 

Должны ли , к примеру, изменения в сфере имущественного 

неравенства в каждой стране стать фактом общественно 1·0 
достояния посредством ежегодных парламеитских слушаний? 

Одно должно быть ясно: использование нало1·овых льгот 
для привлечения иностранных инвесторов, ставшее весьма 

расrтространенньrм явле1-rием с приходом эры глобализации 
производства, - не 11анацея , по крайней мере, в силу двух 

при>rин. Во- первых, оно непосредственно способствует росту 
неравенства через регресс ивное перераспределение доходов; 

во-вторых, косвенно rтриводит к усилению неравенства, воз

никающему в результате умеш,шения способности государ
ства обесnеч1,rвать благосостояние всему населению. 

Глобальные дисбалансы и дисбала11с в совокут~о.л1 
глобалыю.лt спросе 

Частично пр1-rчи:ной того, почему США смогли достаточно 

долго выдерживать растущий бюджетный дефицит, было реше
ние многих стран Ази и и Латинской Америки с их то;п,ко .тшшъ 

скадьrвающейся рьшочной экономикой ответ~пь на кризис 

1990-х гг. проведением потники укрепления балансов внеш

ней торгОВЛ11. К то/.оrу же некоторые государства с переходной 

экономикой , специально избравшие стратегию роста на основе 

расширен:ия экспорта, и~-шеспrровали полученные в результате 

этш·о резервы в иностранной валюте в оф1-щиалъные долларо

вые активы. А наряду с доходами стран-экспортеров нефти от 

резкого повышения цен на ~черное золото!> это создало rтроти

вовес во:jраставшему бюджепюму дефициту США. 
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Увеличенt1е глобальнь1 х дисбалансов, которому, казалось, 
не было конца, стало внушать опасение, что они ведут к не

устойчивости, а их беспорядочные колебания могут вызвать 

обвал финансовых рынков или кризис валютных курсов. Но те, 
кто ответственен эа глобальную макроэкономическую 110ли

т11 ку, не предпринимали шшаких соответствующих действиЛ . 

Было несколько причин того, почему многие страны с пе

реходной экономикой предпочитали укреплять свои внеш

ю 1 е счета - к октябрю 2008 г. их реэервы иностра1люй валюты 
дости~·ли 4,5 триллионов долларов. Во-первых, необходимо 
было эащититься от нестабильности, порождаемой вола

т11лыюстыо внеш ни х финм1совых потоков. Странам, не об
.1адающим достаточными реэервами , пришлось заплатить 

высокую цену и в эконо~rи·ке, и в политике во время азиат

ского и глобального валютного кризисов в конце прошлою 
десятилетия. Потеря экономического суверенитета, связан

ная с навязыванием процикл1·rческой макроэкономической 

полип[КИ, как и дру 1·их условий ттредоставлеt·rия помощи 

Междунарощ1ым валютным фондом , также вызывала осо

бую треногу во многих странах. Кроме того, некоторые госу

;:~а рства осуществили стабилизацию валюпюго курса в ка

честве составляющей части своей rюл1пики по усилению 

стабилъности и укреплению баланса внеш11ей торговли. Не
которые из ш1х, стремясь r1редотвратить возможное падение 

валютного курса, создал~-1 зt~а•1ител ьные резервы , но это имело 

неоднозначные последствия для их дальнейшего экономи

ческого развития (как будет показано trиже в главе 5). 
Более того, многие развивающиеся стран ы. особенно 

кспортеры сырьевых товаров, вы.играли от повышения цен , 

которое произошло перед кризисом благодаря глобальному 
росту, сопровождавшему расширение масштабов кредитова

ния . Спекулятивная активность в последнее время также могла 

способствовать росту цен на мировых рынках . Но эта благо
приятная тенденция роста цен сопровождалась од1ювремен

но и возросшей волатилыюстыо. Реакнией многих государств 
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1-1 а это стапо увеличение стабилизационных резервов в периоды 
роста цен. Эти резервы послужили весьма полезной «подуш

кой безопасности», когда разразился кризис и цены упали . 

Обвал америка~1ского ипотечtюrо рынка и последовав
шее падение l!ен на недвижимость привел и к резкому росту 

личных сбережений и падению каг1ита.11 овложений в США. 
То же самое произошло и о других государствах, имевших 

«мыльные пузыри » в сфере недв ~tжимосп1 . Эти проблемы 

в секторе недвижимости ускорили появление трудностей на 

финансовых рынках, которые более подробно будут обсуж

даться в следующей ~·лаве. Проблемы неадекватного креди
тования усугублял ись превышением задолженностей над 

собствен.ным капиталом н другим рискованным поведением , 
а также отсутствием прозрачности. В резул ьтате коллапс 

кредитного рынка, ослабив совокупное потребление, привел 

к резкому падению совокушюго глобального спроса. Спад 
конечного 11отреб~пел 1,стко1·0 спроса, равно как и возросшая 

стоимость кредита при сокращении его предложения , 11риве

л и к корректировке запасов . что ускорило падение глобаль

ного ВВП. Но важно отмстить, что корректировка запасов 

могла л и1.1.1ь усилить кризис. но никак не служила причиной 

его появления. Таким образом. спад не прекратится даже 
1·юс.11е завершения корректировк 11; за ней не последует авто

матического восстановления экономики. 

Действительно, если в ответ на кризис не будет прово
диться скоординирооанная политика, направленная на под

держание глобал ьного спроса, то проблема глобальных дис
балансов может еще бшгьше усложииться. В условиях , когда 

государства стоят перед угрозой высокой неустойчивости 

доходов от экспорта и глобальных финансовых потоков, ра
циональным поведением для них является увеличение нако

пителыгых гарантийных фондов , чтобы защититься от воз

мож11ых потрясений в будущем . В то же время, хотя для 
каждой страны в отдельности «подстраховка» на случай 

11 ового кризиса путем создания внешнего активного баланса 
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и резервов в иностранной валюте является вполне обосно

ванноi·i , подобные шаги ведут к ослаблению совокупного 
глобального спроса . Отсутствие ал ьтернати вных средств 

защиты может не только затруднить длительное и устойчи

вое пос.пекризисное восстановление экономики, но и приве

сти в дол госро<tt1ой перспективе к еще болъшей нестабил 1, -

1юсти . Отсюда следует, что необходима реформа Глобальной 
Системы Резервной Ватоты, обеспечивающая приемлемые 

методы уменъшения рисков. Предложения того , каким обра

зом это можно осуществить, даются в главе 5. 
Важно, чтобы мировое сообщество занялос 1, н е только 

проблемой уменьшения рисков , 1ю и при<tинами лабильно

сп1 финансовых рьu·1ков и механизмами распространеиия 

финансово1·0 кризиса из одной страны в другие. Как уже 

отмечалось, спекулятивные цены могли подорвать стабил 1,

н ость рынка сырьевых товаров. Реформирован11е глобал ьной 
финансовой системы , особенно либерализация финансового 

рынка и рынка капиталов, облег<tило международное распро

странение кризиса и тем самым увел ичило риск волатиль

ности , привнесенный извне . 

Нестабил.ыюсть и встроенные дестабuл.изаторы 

Другим важным предметом беспокойства является ограни

ченная способность экономической системы реап1ровать 
должным образом на f1есбалансирован1юсть рынка . Как уже 

отмечалось выше, экономические системы мо 1·л и стать менее 

устоi-iчивым.и в результате ослабления юсу дарственных и част

FIЫХ автоматических стабилизащ.юнньrх механизмов, произо
шедшего из-за сокращен-ия прогрессивной шкалы налого

обложения , ослабления мер социальной защиты , бол ьшей 
n1бкости в зарплатах и перехода от пенсионных схем с вы 

платой фиксированных пенсий , финансируемых работо
.1ателями , к схемам пенсионного обес11е<1ения на основе взно
сов работодателей и работников на паритетных .началах на 
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nеисио1-шые счета работников. Новые банковские правила 
регулирования, вклю•rая учет в текущих ценах, могли факти

чески nрюзести к созданию дестабилизирую1дих механиз

мов, уже встроенных в систему. 

Таким образом , важной составtюй частью ответа на кри

зис должно стать укревлеиие а втоматических стабилизаци
онных механизмов и, в более широком nлане, nроведение 
пол итики . н аправленной не только t1a ослабление шоков, ко

торые время от времени исnытывает на себе экономика, 
но и на смягчение их негативных rюследствий . Укреnление 

автоматических стаб 11л изаторов будет также сnособствовать 

дл ительному устойчивому росту, поскольку сократятся рис

ки. связшн1ые с нестабил ьностью доходов. В главе 3 пойдет 
реч1, еще об од1юй важ1юй реформе: антициклической доста

точности собственных капиталов банка для эффективного 

функциони·рования и о стандартах обесnечения. 
Ллшэающий обменный валютный курс может подвергать 

развивающиеся стран ы риску крайнеi·i степени t1 естабил ьно

сти , особен но в сочетаt1ии с проведением определенной кре
д1п1 ю-де 11ежt1ой политики . В странах, которые подняли свои 

11 роцентt1 ые ставки в ответ на рост цен на энергию и 11родо

вот,ствие. произошло резкое повышеtrие курса их нацио

нальных валют. Теп ер 1, же за этим 110СJ1.едова.1ю их резкое 

обесценение . Такие резкие колеба11ия негативно сказывают

ся t1a развивающихся странах . 

Международный ответ : бюджетная политика 

Необходи.мость и характер глобадыюго скоординирова11.1ю20 
ответа 

Текущий кризис отличается от финансового кризиса 1997-
1998 гг. Тш·да испытавшие его на себе страны использовали 
экспортную полипшу - изменение валютного курса и дру-
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гие подобные меры с тем, чтобы с помощью ориентированной на экспорт политики 

выйти из кризиса. В условиях глобального кризиса, затронувшего все страны, подобное 

решение проблемы невозможно. Поэтому настоятельно требуется, чтобы все государства 

предприняли активные скоординированные действия для стимулирования своей 

экономики 

Некоторые государства, особенно с небольшой открытой экономикой, будут испытывать 

определенный соблазн воздержаться от активных действий и получить выгоду от эко

номического роста в результате стимулирующих мер, осуществляемых в других странах. В то 

время, когда государства встанут перед выбором между выгодой от восстановления экономики 

и бременем увеличивающихся государственных расходов, финансируемых за счет внешних 

заимствований, будет существовать риск того, что их усилия будут неадекватными (с точки 

зрения глобальной перспективы) и в результате глобальный стимул также окаж:ется 

недостаточным. Если все страны будут действовать подобным образом, глобальный спад станет 

более продошкительным. Кроме того, само восстановление экономики будет протекать 

болезненно из-за неравномерного распределения государственных долгов между странами 

Следовательно, быстрое и устойчивое восстановление зависит от того, чтобы не было 

«бесплатных пассажиров» 

Кроме того, государства будут изыскивать такие формы расходов, которые имеют самые 

большие внутренние мультипликаторы, то есть стараться делать небольшие по размеру ин

вестиции в один сектор экономики, доходы от которых будут благоприятно воздействовать на 

всю экономику. О чем идет речь, ясно из следующего факта: национальные мультипликаторы 

расходов обычно считаются равными 1,5 по причине утечки спроса за границу из-за увеличения 

импорта. Но с точки зрения глобальной перспективы не может быть подобных утечек (хотя 

мультипликаторы будут все равно ограничены сбережениями), так что мультипликаторы для 

скоординированного глобального роста на самом деле гораздо выше 
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Суть заключается в том. что глобальный кризис диктует 

иеобходимость глобального стимула - создания своего рода 

глоба.11ы10го общественного блага. Желаемый уровень гло

бального стимулирования выше, чем тот уровень, который 
будет реализован каждым государством , заботящимся ис
клю<штелыю о себе. Более того. ecm1 каждая страна попыта

ется максимизировать внутренний эффект своей полипrки 

стимулирования экономики (например, путем ограничения 

расходов на импорт) , национальная и глобальная эффектив

ность такой 110л1пики, измеряемая степенью ее влияния на 

экономический рост в расчете на каждый потраченный дол

лар, значительно понизится. 

Подобным же образом МJюгие государства будут испыты
вать соблазн максимизировать внутренний эффект от рас

ходов на меры по экономическому стимулированию путем 

проведения протекционистской политики, препятствующей 

"бегству• спроса в импорт из других страи. Такая 110лип1ка 
наиболее вероятна в тех случаях, ко 1·да одно юсударство будет 
считать, что другое желает "бесплатно прокатиться за его 
счет•. И хотя проведение подобной политики может реа.11и

зовываться с самыми благ11ми намерения~н1, иалример, с целью 

усиления социа;rыюй защиты, f"llJИ этом могут нарушаться 

принципы равенства в торговых отношеtrиях. А есл и этому 
примеру последуют друп1е, все это даст контр11родуктивный 

эффект. Поэтому тревогу должен вызывать тот факт, что ~ню

гие государства уже прибегли к таким протекционистским 

мерам. Но даже некоторые меры , которые не рассчита1·1ы на 

протекциою·1стский эффект, могут привести к нему, о чем будет 

сказано ниже. Подобные протекционt1стские меры, как пред

намеренные, так 1·1 не преднамеренные, могут быть особеино 
пагубными для развивающихся стран. 

Глобально скоординированная антикризисная бюджет

ная поmпика могла бы принести дополните;1ьные выгоды, 

есди бы существенная часть предусмотренных ею расходов 

направлялась на решение глобалы1 ых проблем . 
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Необходимость более сильн.ой социалыюй защиты 

Социальная защита является не только инструментом со
циа;11,ной справед.11ивости, но и важным средством эконо

мической стабилизацни. Хорошо продуманные системы 

социальной защиты делают экономику более устойчивой 

к потрясениям, увели<1ивая диапазон автоматических стаби

.1 11зирующих механизмов. Системы социа.лыюй защиты со

стоят из двух комвоне1пов. Первый - страхование от рисков. 

Это позволяет выравнивать имеющийся доход, в то время 

как повышение уровня безо11 асности уже само по себе явля

ется цен ным . Второй комвонент - прогрессивное 1·1 ерерас

r1ределение доходов с целью избежать такого положения, 

ко 1"Да граждане выбрасываются на обочину жизни и скаты

ваются в нищету. Социальная мобильность ( qСОздать своим 
.:~етям лучшие условия жизни , чем те, что были у меня•) яв

.1.яется одним из мехаf1измов роста и процветания. Но соци

альная мобильность более вероятна в условиях, когда 4'Счет

чнки обнулены•, хотя бы частично, для каждого поколения. 

Одной из функций социальных систем является перераспре

деление ресурсов, что способствует уменьшению неравен

ства первона<1альных условий старта для каждого нового 

поколения. 

Помимо своей фун-кцин ~страхования• от колебаний до

ходов и потребления , особешю для более бедных слоев на
селения , расходы на социа;1ыiые нужды имеют более прямое 

воздействие . Увеличение предоставляемых общественных 
6.iar может высвободить накопительную часть дохода, кото
рая формируется в предохранительных целях, и позвол ит 

расходовать ее , осуществляя инвестиции как в материаль

ную инфраструктуру, так и в человеческие ресурсы. Другими 

словами, расходы на сощ1 а;1ьные нужды могут привлечь ча

стные юшестиции и повысить текущие и будущие темпы 

роста экономи.ки , снижая в то же время нестабильность ее 
развития. 
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Денежно-кредитная политика и реструктуризация 
финансовых рынков 

В равной степени важно, чтобы государства коорюшировали 
между собой и денежно-кредитную 1ютпику. При отсутствии 

координаци11 мо1·ут возt1ию1уть 1нирокомасштабные деста

билизи рующие скачки валютных курсов, которые дорого 
обойдутся всем. Но достижеш1е необходимого уровня коор
дина1!ИИ может оказаться делом довот,ио сложным , учиты

вая наличие разных обстоятел ьств и разных точек зрения на 
роль и задач и денежно-кредитной политики. Представляет

ся, 'ITO в основных развитых странах обычt·Lые антикризис

ные меры денежпо-кредитноil политики уже себя исчерпали . 
Процентные ставки в США и некоторых других странах уже 

не могут быть значительно снижены. Это является одной нз 

причин того, почему ос1юв1юе бремя антикризисной экономи

ческой политики тепер1, долж 1-1а нести бюджетная пол итика. 
Денеж1ю-кредитная политика реал изуется посредством 

увеличе 1·1ия доступной денежной массы и кредитования . 

а также обле1·чением условий предоставления кредитов. До

сту пность кредитов осуществляется 13 основном через бан
ковскую и финансовую системы. Предоставление большего 
объема л иквидных средств финансовым институтам может, 
однако. не при вести к большему количеству заимствовани й. 
Своего рода «ловушка 11и квидносТИ !> может возt1икнуть в 

ситуации , подобной той , что сложилас.1, в мире tra данный 

момент. Банки , столкнувшись с резким обес1.1енеtгием своих 

активов и весьма вероятной возможностью дефолта гю уже 

выдаиным рискованным кредитам , н е сююииы к расшире

нию кредитования . Не исКJ1 ючены , конечно, и крайности -
когда случаи чрезмерного риска чередуются с ситуациями 

чрезмерной предосторожности . В таких обстоятельствах 
государство должно взнть на себя более активную роль 

«амортизатора~- рисков кредитования . В главе 5 будут изло
жены некоторые варианты подобных действий. 
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Таким образом , возможно, что традиционная ва.11 юпю

денежная политика сама по себе будет и:меть лишь ограни
ченное олияние на оздоровление глобальной экономики; 

снижение процентных стаоок не окажет достаточного воз

действия на совокупный спрос, если в перспективе не будет 

просматри.ваться повышение уровня деловой актионости 

и 1·1рибыле~i. 

Денежно-кредитная политика традиционно сосредото•rи 

валась на краткосро•1ных ( «но•1ных», до начала следующего 

дня) учетных ставках. по которым бан.ки берут кредиты друг 

у дру1·а или в («учетном окне" ) центра.11 ьном банке. Разница 

между учетной ставкой и процентной ставко~i. 1ю которой 

МОl)'Т брать кредиты юридические и ф~1зические лица, являет
ся эндогенной переменной веяичи1юй, которая может фак

тически увеличиваться при снижении учетной ставки. По

добная ситуация может иметь место по при •1ине изменения 
11нфляционJ1ых ожиданий или из-за других изменений в эко

номике, в результате которых увеличиваются 11озможные 

риски заимодателей . У властей, ответственных за денеж1ю

кредитную полити.ку, есть возможность влнять 11а процент

ные ставки rю более долтосрочным государствеt1ным ценным 

бумагам и обязательствам часп1ых компаний посредством 

открытия для 11их дисконтного окна в це1пралыюм баJ 1 ке 

1 1ли их прямой покупки на открытом рынке. Это, ощ1ако, по

требует от центральных банков при.нятия на себя рисков по

мимо тех, которые они берут 11а себя в обычное спокойJюе 
время, выпол няя функцию кредитора, к услу1·ам которого 

прибегают в последний момент. Важно, чтобы Ltентральные 
банки при взятии на себя подобных рисков тщательно про

счнтьmали их будущую страховую стоимость и, по мере воз

можностн, чтобы это становилось достоянием rласtюсти. 

Когда rосударствешюе вмешательство касается покупки 

обязательств конкрепtых частных компаний , это может быть 
равносильно непосредственно .... rу субсидироваиию фииа1-1со

вых и:щержек частиого сектора. Если же подоб1юе вмешатель-
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ство будет огра1н~чиваться лишь самыми крупными компа
ниями, то другие участники рынка, особенно мелкие и сред

ние фирмы , могут оказаться в невыюдном положении. 

В интересах прозра•шости и публичной отчетности, по

скольку цена подобных действий может сказаться на рас
пределении ресурсов и на финансовом положении и дохо

дах казначейства. желательно. чтобы эти решения получали 

одобрение парламента. Это не означает, что должна ограни 
чиваться независимость центральных банков . Это просто 

признание того , что операции центральных банков, влияю
щие на состоя ние государственных финансов, должны под

вергаться такому же контролю, как и операции казначейства. 

В то же время следует признать, что традицио1шые меры 

предосторожности могут также знач ительно влиять на до

стулность кредитов и условия их получеЮ1я. Существует 

кардиналыюе различие между мерами предосторожности, 

касающимися еди нственного банка, и теми, которые распро

страняются на всю банковскую систему в целом. Введение 

пруден·циального регулирования, включающего увеличение 

требований по обеспечению кредитов в ответ на трудности 
финансового характера, приводило в прошлом к чрезмерному 

сокращению кредитования. Поскольку поддержание равно

весия является чрезвычайно сложным делом, центральные 

бан ки должны проявлять особое в1-шмаtше к макроэконо
мическим последствиям проведения прудепциальных над

зорных мер. С друго~i стороны , проведение политики толе

рантности должно сопровождаться усилением контроля, 

чтобы исключить возмож1юсп, злоупотреблений моралъно
го плана - таких, как неоправданно рискованные операции 

и мошенпичество. 

В экономике ряда стран применяются и традиционные, 

и нетрадиционные меры кредитно-денежной политики для 

того, чтобы предотвратить у 1·лубление фннансовоrо кризиса 

и его негативного воздействия на уровень занятости и доходы. 

Частично это служит ответом на тот факт, что рынок капи-
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талов показал свою неэффективность, и гюдобная политика 

является прямой реакцией на эту неэффективность. И все же 

в резул ьтате действий центральных банков у многих наблю
дателей возникло опасение, что в краткосрочной или сред

несрочной перспективе темпы и.нфляции возрастут. Хотя 

выбор между прекращен ием спада и ростом инфляции будет 

по-разному решаться в разных странах , тем не менее, на со

временном этапе существует необходимость глобальной 

координации 11олитики по стимулированию экономического 

роста. В будущем , когда острая фаза текущего кризиса пой 
дет на убыль, правительства и центробаt1ки вынуждены бу

дут принимать нелегкие решения об отмене ликвидности . 
Это, несомненно, будет зависеть от конкретной ситуации 

в каждой конкретной стране и потребует тщательного взве
шивания преимуществ и недостатков соотношения рисков 

возвращения к рецессии, с одной стороны, против рисков , 

связанных с ростом ю1фляции, - с другой. Тем ие менее, 

в сложившихся t1a данныii момент условиях чаша весов ско

рее всего явно склоняется в пользу дефляци.и, чем и·нфляции . 

Операции по спасению 

Спасение фииансовых и нефииаисовых учреждений стало 
отличительной чертой макроэкономи ческого ответа на теку

щий кризис. Это явление изменило прогнозы развития гло

бальных фи-нансовых рынков. Эффективность спасательных 

операций 110 оказанию фи.нансовой помощи влияет на темпы 

оздоровления экономики, уровень tiaциoнa.Jrьtюro дшu-а и сло

соб1юсть страны выполнить больший диапазон стоящи-х перед 

ней зада<~. Одной из основных целей ~спасения~ должно быть 
облегчение структурной перестройки финансового сектора, 

способствующее укреплению экономической стабил ьности 
11 росту экономики . Решения о спасении должны принимать

ся с учетом будущей финансовой структуры. Финансовая 
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система будущего должна избежать структурных пороков, 

выявленных недавним кризисом. Во многих странах финан 

совые си стемы разрослись до гита1пских размеров. Они 

перестали быть средством достижения цел н , а превратилис1, 

в самоцель . Операци~1 по спасению должны служить эффек

п1вным инструментом перестройки ф1п1ансовой систем ы, 

усиm1вающим ее способ1юсть должным образом выполнять 

свои основt1ые функции , включая и ф1шансировшше мелко

го и среднею бизнеса. 

Составителей данного доклада в первую очередь волнует 

влияние подобных действий на развивающиеся страны и по
следствия плохо продумаю-1ых действи"й по спасению, в ре

зультате которых денежные ресурсы не попадают в разви

вающиеся страны , ухудшая перспективы их дал ыiейшего 

роста. Дл я развивающихся страt1 в особе1нюсти новая гло

бальная финансовая система должна обеспечит~, лучшее уп
равление рисками , чем это было ранее, а также предоставить 
в их распоряжение более стабильные источнихи финансиро

вания, вкточая финансирование мелких и средних предприя

ПlЙ. В прошлом глобальная финансовая система порождала 

колебания экономической конъюнктуры во многих разви
вающихся странах. пощцряя циклический характер их раз

витю1 . Кроме того , не выделялись фо 1щы для кредитования 

мелкого и среднего бизнеса, поэтому разв11Вающ11еся страны 

были вынуждены нести на себе бблъшую часть рисков, свя
занных с колебаниями валютных курсов и процентных ставок. 

При оценке политики , проводимоi1 в ответ на настоящий 

кризис. необходимо разделять ее различное вл ияние на эко

номику. Основ1iым моментом спасения любого предприятия 
является восстановление креднп1ых потоков в реальный сек

тор экономики и стимулирование ее оздоровления на макро

эконом"ическом уровне. Тем не менее, спасение предприятий 

влечет за собой изменения в рас 1тределении и сказывается , 

11ра вда. в зависимости от вида операции по спасению по

разному. на всех заинтересованных rpynnax; владельцах акцю1 , 
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держателях обл И1·аций , на рабочих, фирмах и сем ьях, жела

ющих получ1пь кредит. Существуют 011асения , что в некото

рых странах чрезмерное внимание уделялось спасению бан

ю-rров, банковских акционе1юв и держателей облигаций вместо 
того, чтобы защищать налогоплательщиков, а также спасе

нию финансовых и.нститутов вместо заботы о восстановле
н ии кредитных потоков. 

Одним из результатов этого стало то, что операции по 
с пасению предприятий обошлись дороже, чем предпола1·а

.~ось. Кроме того, их расценил и как весьма несправедливые. 
И в-третьих , r1 роизошло массированное перераспределение 

средств от рядовых налогоплательщиков к тем, кого спасали. 

Банк, стоmций перед риском невыполнения сво1-rх долговых 

обязательств перед вкладчиками , может путем прюrужден"Ия 

незастрахованных держателей этих долгоnых обязательстn 
пересмотреть сроки и условия погашения долга, уменьшить 

его сумму и обменять его остаток на акции. В качестве ал ь
тернативного nарианта - финансирование спасения банка 

.\Южет осуществляться за счет налогоплательщиков . Подоб
ный способ субсидироваиия держателей обюrгаций, не имею

щнх четких гарантий , может усугубить проблему моральных 

рисков в будущем, лоскоJJ.Ьку подрывает мотивацию тех , кто , 

предоставляя кредиты , действует осмотрительно и добро
совестно. Поскольку ресурсы ограничеt1 ы , а национальный 

дол г вырастет в резул ьтате спасения предттриятий за счет 

налогоплательщиков, то остаt1 ется мен1,ше средств на про

граммы стимулирования, социальную защиту и на государ

сrвенные иивестиции. Если финансовая помощь неэффек

тт1вным пред 11риятиям и кредитн ым учреждениям восприни -

ается общественностью как несправедливая , то это может 
помешать дальнейшему восстановлению финансовой систе

.wы или другим действиям, направленным на борьбу с кри

зисом. Тот факт, что эта помощь во многих случаях не смогла 

_·скорить возвращения к 1юрмал.ьному кредитованию, вызы

вает особую тревогу, поскольку, если так будет происходить 
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и дальше, шансы fJa прочное восстановление экономики зна
чительно снизятся. 

И, наконец, если спасение бизнес и фm·1ансовых структур 
воспринимается как нес праведливое, это подрывает репута

цию правительства , причем с далеко идущими последствия

ми. Деморат~зованная политическая элита , которая не верит, 

что государственные чиновники могут осуществить необхо
димые перемены на равных для всех условиях, может в бу

дущем предпочесть таких деятелей , которые разделяют их 

пессимистические взгляды на способность государственного 
сектора играть конструктив1iую роль. А это, в свою очередь , 

уменьшит возможность общества выработать коллективный 

ответ на многие проблем ы, которые не могут быть решены 
одним лишь частным сектором. 

Правительства, исходя из того, что внимание должно быть 
сосредоточе1ю на восстановлени:и кредитоваliия , должны рас

ширить свои стратегические программы, включив в н:их допол

нительные опции, такие как создан~-1е нового банка или ба!iков , 
оперирующих без привлечения необоснованно рискованных 

заимствований, - в отл~rчие от прежних, потерпевuл1х фиаско 

институтов, а также предоставлен ие (частичных) гарантий 

новому кредитованию. Условия, н а которых будет оказываться 
rюддержка любому вновь созда1нюму банковскому учрежде

frию, должны исключать предоставление ему каких-либо кон 
курентных преимуществ по сравнению с уже существующими 

банками, не запрашивавшими дополн·ительного фи.нансирова

ния. Гораздо больше смысла в том, чтобы сосредоточить вни
мание и ресурсы на будущем росте, чем на прошлых ошибках. 

При распределении активов и обязательстn между госу
дарственным и частным секторами особое внимание должно 

обращаться на то, в какую цену это обойдется . Переплата 
частному сектору за какой-то один или несколько конкрет

ных активов будет необоснованной платой одной компании 
за счет всех налогоплательщиков и неэффективным расходо

ванием 1·осударствен1iЫХ средств . Однако искл ючить подоб-
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ное очень сложно, учитывая, что одной из характеристик 

текущего кризиса является неспособность рынка адекватно 

функuионировать и устанавли·вать справедлIО3ые uены. В сло

жившихся обстоятельствах одиой из основ1·1ых задач государ
ствеююй политики должна стать м:инимизаuия масштабов 

необоснованных переводов средств из государствеююrо сек
тора в частный. Подобным образом, оказывая финансовую 

помощь банкам, важно соблюдать следующее условие - стои

~юсть полученных в результате этого акций должна соответ

сrвовать предоставленному капиталу. В некоторых странах 

это условие не соблюдалось. 

Существует твердое убеждение, что государство должно 

устанавливать правила для защиты налогоплательщиков 

11 следить за тем , <побы финансовые компании соблюдали 
эти правила, которые предполагают реорганизацию банков
ского института, если его капитал сокращается ниже опреде

.1енного уровня. Если крупный банк нежелательно банкро

тить, это не значит, что его нельзя подвергнуть финансовой 

реорганизации. Финансовая реорганизация, цель которой 

переложить часть затрат с акционеров и держателей облигаций 

на налогоплательщиков, является не только неэффективным 

пспользованием государственных средств, но и ведет в буду

щем к проблемам морал.ьноrо плана, о которых уже говори

.1ось выше. Государственные вливания в финансовый сектор 

пр11водят к нарушениям в распределении ресурсов. Тот факт, 

что спасение предприятий финансового сектора стало часто 

повторяющимся явлением, говорит об их неспособности 

алекватно оценивать свою кредитоспособность и о наличии 

с11сте~шых проблем, которы~ш следует заниматься как с точ

ки зрен.ия t1епосредственноrо спасения предприятий, так и с 

точки зрения долгосрочной стратегии по 1тредотвращен~1ю 

кризисов в будущем. Данные вопросы будут освещены более 

подробно в главе 3. 
При спасении предприятий необходимо руководствовать

ся шестью принцилами. А именно: а) восстановле1ше доста-
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точности капитала; б) м1-rнимальная нагрузка на госбюджет; 
в) установление адекватного соопюшения между управле

нием и мотивацией; г) сокращение - и уж ни в коем случае 

не усугублен ие - существующих в финансовой системе проб

лем; д ) эти принципы должны быть справедливы ко всем 

акционерам; е) они должны реашtмировать кредитоспособ

нос1ъ. При спасении некоторых г1ред11риятий бблы11ая часть 
средств предоставлялась государством, хотя оно почти или 

вовсе не участвовало в их у11равлеt1ии или при·нятии ре

шений. Неспособ1юсть сочетать собствен ность с контролем 
почти неизбеж но ведет к появлению проблем, связаю1 ых 
с моти вацией и поощрениями , которые отчетл иво прояви 

лись при недавних спасениях многих предприятий, где по

пытки река гштализаци11 были почти сведены на нет из-за 

того, что банки выплатили 0 1:ромные суммы в качестве бо
нусов и дивидендов. 

Более того, спасение некоторых финансовых компаний 

в самых богатых странах усу губило проблемы, связанные 
с институтами , которые «слиш1шм значительны для банк
ротства~>. При спасении подобных крупных предприятий им 

были выделены большие средства, но он·и никак не были 
наказа frы за свои ошибки в распределею1и и расходовании 

ресурсов. Более того, такая пол итика поощряет дал ьнейшее 

укрепление позиций подобных предприятий, увел ичивая, 

таким образом, систе~шые риски в будущем . 

Как следствие формируется рь1Jючная структура, кото

рая подвержена моралыюй деградации и склонна к периоди

ческим пароксизмам чрезмерно рисковаююго поведения. Сам 

факт уязвимости реал ьной экономики перед последствиями 

финансового кризиса должен настораживать любителей риска. 
Уверенность в способности обеспечить спасение предг1рня

тию была наиболее высока среди обладающих rюmпическим 
вл иянием топ-менеджеров крупных компаний с высоким 

уровнем заемных средств. Международному сообществу 
(через Группу 20, Совет по финансовой стабильности и Баик 
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международных расчетов среди прочих) следует уделять 

большее внимание долгосроч1-1ъrм последствия~~ деятель

tюсти таких комrш1н1й , есл и мы хотим, чтобы их 1юл1пика 
отвечала интересам общества и мировой экономики , кото

рая, в свою очередь, долж1ш извлечь урок из настоя щего 

кризиса. Чрезмерное потакание интересам крупнейших ком

паний в 1·1х стремлеш1и получить особый режим регул ирова
ния все 1·да было и будет препятствием на пути к решению 

анной проблемы . 

Разнообразные формы фи1-1 а нсовой помощи банковской 
с11стеме (включая прямые субсидии и гарантии) дорого об
ходятся, нарушают равновесие при распределении ресурсов , 

~югут искажать мотивацию (моральные риски, о которых 

речь шла выше) и создают неравные правила 111·ры при 

финансировании разных стран . Причем в особо небла 1·опри
ятное положение попадают те развивающиеся страны , кото

рые не могут гюзволип, себе оказывать nодоб1-1ую помощь. 

Это распространяется даже tia те ситуации, когда подобная 
помощь рассматривается как необходимое условие стабил и

зации финансовой системы . Некоторые гарантии даже могут 

осложнить решение проблемы « плохих дол гов ~, особенно 
в тех слу•1аях, когда банковские системы позволяют себе не 

1шформировать рьп-юк об ущербных активах. Правительства 
ряда государств предпркиял и меиее прозрачные и менее 

эффекти·вные методы оказания финансовой помощи , чтобы 

скрыть от своих налогоплательщиков цену подобных мер 
в дол госрочлой перспекти13е . Потенциальные будущие рас

ходы, связанные с предоставлением такой помощи , должны 

вкл ючаться в государственный бюджет в момент предостав
.1ения гарантий. 

Но предоставлеш1е гарантий может еще и ухудшать кре

.:uпное качество национального долга государства, 1·1 редо

ста.вляющего 1·ара.нтии попавшим в тяжелое положении ком

паниям, балансовая стоимость которых составляет очень 
большую долю в объеме всей экономики страны . Целесо-
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образность и эффективность предоставления гарантий в та

ких случаях также очень сом нител ьны. 

Предоставление больших средств финансовым и.нститу
там , осуществляющим кредитование мелких и средних пред

приятий, можно расценивать как более эффективное с точки 
зрения оживления ры.нка кредитов по сравнению с вл ивани

ем средств в финансовые и~1ституты , которые больше зани
маются операциями с ценными бумагами и биржевыми спе
куляциями . Во всяком случае, любая стратеги.я перестройки 

финансовой системы должна сосредоточить свое внимание 

на тех функциях , которые она должна выполнять, и учесть 

те ошибки, которые постоянно совершались в последние 

десятилетия . 

Роль центральных банков 

Различные аспекты проведения денежной и кредитной по
л итики непосредственно повлиял.и на возникновение кризи 

са . Давление дерегулирования , прослеживающееся на протя

жении последних двадцати лет, и успеш.ное преодоление 

недавних финансовых кризисов, приведших к большей го

товности рисковать и одновременно меньше платить за это, 

сыграли ключевую роль в коллапсе финансовой системы. 

Шедшие наперекор этим тенденциям сталкивал.ись с огромным 

давлением . Более подробно это будет обсуждаться в главе 3. 
В этом же разделе сосредоточ.имся на денежно-кредитной 

политике и некоторых аспектах управления центральными 

банками, которые могут влиять на эту rюл.итику. Определен
ные широко распространею-1.ые убеждения, касающиеся того, 

какую рот, должны играть централ1,ные банки и какую 
110л1-пику проводить , могли усугубить дан ные проблемы. 

Весьма распространенным является мнение, что стабиль-
1юсть цен необходима и (почти) достаточна для экономиче

ского роста и финансовой стабильности. Однако успеuтая 
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стабилизация цен на товары часто сопровождалась инфля 
цией стоимости активов. Решение сосредото<~ить внимание 

на состоянии цен в реальном секторе экономики (например, 

цен на потребительские товары) привело в результате к тому, 

что центральные банки стал·~· игнорировать более широкое 
влиян}lе финансовьLх инноваци й на уnравление рисками 

11 ликвидностью на финансовых рын.ках . Таким образом, хотя 
стабильность цен была достигнута, центральные ба 1iхи t1e 
смогли предотвратить - а может быть, даже способствовали 

ему - самого серьезного финансового кризиса со времен 

Великой депрессии. В частности, совершенно ясно, что для 

экономики цена финансовой неустойчивости оказалась зна

чительно выше, чем та, которую заплатила бы экономика за 

небольшие отклонения в распределею1и ресурсов , вызван
ные относительно нез начительными просчетам и в ценовой 

политике из-за нескоординированных изменений цен при 

низкой или умере1шой инфляции . 

Возможно, в основе этих ошибок лежала чрезмерная вера 
в определенный набор стереотипов, которые искажали рацио

нальное поведение и заставляли игнорировать ключевые ас

пекты эконом11.К И , такие хак важность ас 1-гм метричной ин

формации. разнообразие действующих экшюмических сил 

11 поведение банковских институтов. Они сосредоточил и свое 
внимание на эффективности , порожденной дн.версификаци

ей рисков , связанных с секьюритизацией. При этом , однако, 

игнорировалась проблема асимметрии информации, которая 

явилась прямым следствием секыоритизации . 

В период, предшествовавший кризису, инфшщия распро

странилась с цеп на финансовые активы на цены на нефть , 

продукты питания и другие товары; частично это произошло 

в результате того, что оtш также превраТИJ[}IСЬ в своего рода 

н нансовые активы , став объектом инвестиц~1й и биржевых 
спекуля ций.. И хотя для центральных банков стало невоз

ож1ю и далее игнорировать влияние инфляции в сфере 

11 н ансовых активов на рост товарных цен , четкого пон11ма-
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ния необходимосТи принятия соответствующих ответных мер 
так и не появилось. Особенно это от1·юсилось к тем центро

банкам, которые видели свою задачу в борьбе с инфляl!ией 
на потребительские товары . 

Страны, которые на законных основаниях осуществили 

интервенции на собственных валютных рынках и рынках 

капиталов, справлялJ-1сь с кризисом легче, ч ем те , которые 

этоrо не сделали. Механизмы устранения рисков, особенно 
в развивающихся страt1ах , и в государственном, и частном 

секторах не развиты , а возможности компаний и индивиду

альных хозя.йств ограничены из-за недостаточности средств, 

необходимых для борьбы с рисками такого масштаба , и не

развитости финансовых институтов, которые могли бы пере
носить эти риски с тех , кто менее способен бороться с ними , 
на тех, кто имеет больше возможностей для это 1·0 . Можно 

сказать, что те центральные банки, которые примеtLяли наи 

более гибкие стратегии по борьбе с инфляцией , также справ
лялись с кризисом лучше, чем те, которые 1·1 роводил и жест

кую политику. 

Одним из уроков этого опыта является то, •по решения 

13 области денежно-кредитной политики должны учитывап, 
источники инфляции . Повышение учепu,1х ставок с целью 

воспрепятствовать росту цен на товары в условиях открытой 

экономики или повышение устанавливаемых государством 

цен вряд л и может сильно повлиять на обуздание инфляции. 

В tiекоторых развивающихся странах ~1сточники 1·1нфляции 

могут составлять три четверти ББП и даже больше. Поэтому 
попытки обуздать инфляцию путем поднятия учетных ста

вок дорого обходятся народному хозяйству и особенно сек
торам , не связанным с материальным производством , •1у в

ствительным к измененням учетной ставки. Ожидаемой 

стабилизации цен при этом так и не происходит. 

Недавний продовольствеиныii кризис и энергокризис 

еще более обострили проблему выбора правильных приори

тетов для деиежtю-кредитной пояип1ки, нацеленной на ста-
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билизац·~110 цен . Некоторые це1пралы1 ые банки сосредоточи
л и свои усилия на <sбазовой инфляции ~ - таком подсчете 
инфляции цен на товары. который не уч:итывает волатилъные 

секторы продовольствия и энергети ки . Но в развивающихся 

странах при подобном расчете инфляции исключаются цены 
на те товары , которые сильнее всего влишот на поку патель-

1·1 ую способ1юсть населения и наиболее важны с точки зре-

1mя будущих инфлящюш1ых ожиданий. 

В то же время власти, ответственные за денежно-кредит

ную 1·юлитику, должны быть чу вствительны к последствиям 

существования раздутых <s пузырей• на рыt~ке капиталов 

и дру 1·им факторам , которые могли бы сказап,ся на финан

совой стабильности. а значит, - и на стабил ьности всей эко
номики и ее росте. 

Еще одним уроком кризиса является необходимость рас

ширения понятий национальной и глобальной макроэконо
мической стабильности . Ясно, что центральные банки долж
ны дать оценку вл няния своей политики на все аспекты 

стабильности, а не только на стабильность цен. В частности , 
должны принимап,ся во вниман:и е стабильность реально

го сектора экономики и стабильность финансовой системы . 
У макроэкономической политики , конечно, более широкие 

задачи, включая рост эконоМ11 КИ и занятости . 

Но, поскол ьку на выпол нение этих задач также влияет 

состояние реальной экономики, включая такие ее показатели, 

как доходы и занятость, необходима лучшая координация 

~.1ежду бюджетной, денежно-кредитной и социальной пол и 

ти.кой . 

В то время как издержки uысоких, все ускоряющихся 

темпов инфляции , препятствующих росту экономики , по

разному распределяются среди разных слоев населения , н ет 

FJ~rкаких доказательств того, что средний, не имеющий тен-

енции к быстрому повышению уровень инфля.ци.и имеет те 
же последствия. Более того, как свидетельствует история , 

дефляция представляет собой точно такую же угрозу эконо-
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мическому процветаиию, как и иифляция. Незиачительио 

повышающийся уровень цен может благоприятно сказывать
ся на ускорени:и эффективных рыиочиых rrроцессов в том, 

что касается перераспределеиия ресурсов, особенио в усло
виях rrроведеиия жесткой политики сдерживания рост.а зар

плат и цен. 

Риски и сбалансированность принимаемых мер 

Деиеж 1ю-кредитиая политика имеет теиденцию делать упор 

исключительно на стабильность потребительских цен и услут. 
Миогие представители центральных баи ков утверждают, что 

стабильность стоимости акти·вов либо не входит в сферу их 
ответствеююсти, либо что они не обладают ни возможно

стью, ни механизмами ее контроля. Некоторые руководите

ли центробаиков заявляли, например, что не могли наверня
ка знать, присутствовал ли на рынке капиталов элемент 

биржевой спекуляции или там образовались «дутые пузы
ри», но, даже если бы они смогли выяснить это, в их распо

ряжеиии все равно был ю~шь один 11иструмент - проuеитная 

ставка, чтобы решать обе проблемы. Устаиовление высокой 
процентиой ставки для борьбы с инфляцией на рынке капи

тала приводит к абсолютно нежелательному сокращен.ию 
производства в реальном секторе. 

Хотя невозможно с rюшюй увереииостью удостовериться 

в существоваиии спекуляционного «rrузыря'>. существуют оп

ределеиные индикаторы, указывающие на его наличие. Но в 

экономике иичто не бывает абсолютно определенным. Если 

бы политические решения ограничивались лишь теми дейст
виями, которые при 1юсят заведомо определенные резул.ьта

ты, 1-1и одного решения не было бы r1р1111ято вообще. Результат 
экономической политики всегда неопределенен, и составной 

частью научной разработки и искусства проведения соответ

ствующей политики является оценка и взвешива~rие рисков. 
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Ясно, что многие центральные баt1ки заблуждались из-за 
своей приверженности ошибочным экономическим теориям, 
согласно которым нерациональное использование ресурсов 

обладает способностью к автоматической самокорректиров
ке, которая сводит к минимуму отрицательные последствия 

этого просчета для народного хозяйства в целом. 

Разнообразие и11стру.Аtе11тов 

Также важно отметит~" что центральные банки реально рас
полагают дополните.т1ьными инструментами проведения сво

ей политики, такими как регулирование рентабельности 
наряду с установлением других регулирующих ограничений 

(речь о них пойдет в Главе 3), которые они могут использо
вать для пресечения спекулятивной активности на рынке 

капиталов. Кроме того, ни один экономический институт не 

.1олжен пользоваться единстве1fным инструментом и отвечать 

лншь за выполнение одной-единственной задачи . Подобное 

положение рассматривается как оптимальное только в чрез

вычайно упрощенных моделях развития, где политика почти 

не играет никакой роли. В сложных эконом11ческих системах 

с высоким уровнем взаимозависимости часто присутствует 

необходимость взве1Ш1ваН}JЯ преимуществ и недостатков и си

нерnш, требующие разнообразия инструментов для достиже
ния м1югих и разных задач. Для этого необходима также вы
rокая степень координации между раЗЛ11'1ными институтами. 

Тlз.11еиение стру/СfГ/уры финансового се/СfГ/ора 

Значительные интервенции, произведенные центробанками 
финансовых рынках. 1юдняли еще ряд сложных проблем, 

некоторые из них будут рассмотрены ниже. Одной из них 
1яются последствия больших перемен, произошедших за по

дние десятилетия на фиl-!ансовых рынках, такие как секью

нзация, активное использование *левериджа~. то есть 
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изменения долн заемных средств, и снижение роли 11редо

ставления персональных банковских услуг в зависимости 
от 1южеланий клиента. Некоторые неудачи финансовой си

стемы можно прилисать этим переменам . Другая r1 роблема 

заключается в том , что государственное вмешательство по

влечет за собо~i эволюцию структуры финансового сектора 
в будущем. Правительства и це1пробанк~1 должны 11р и ни 

мать решения , которые они считают 1-1 аиболее эффективны
ми , для того , чтобы можно было получат~, прибыль, генери
руемую хорошо функщ.юнирующим финансовым сектором, 

11 которые защитят реальную экономику от рисков, которым 

она гюдвер 1·ается в случае плохого фуmщионироваfП!я фи

нансового сектора. 

Управлеиие 

Важная роль, которую центра;1 1,ные ба~ши сыграли в деле 

11 рямого кредитова11ия фю-1 а нсовых институтов, поднимает 

еще ряд вопросов относител ьно управления центра;1ьными 

банками, когда они вылолняют задачи квазигосударствен 

ного финансирования. В 1юдобtюй ситуацю-1 нужна ли неза
висимость от политического вмешательства для того, чтобы 

обеспечить доверие к проводимой политике? Как уже отме

ча;юсь, во многих случаях ~11первенuин центробанков носят 

характер бюджетного финансирования - скрытые субсидии 

и 1·1 алогообложение, условные обязательства и т.п . В то вре
мя как в прошлом эти квазибюджетные операции носили 

ограни ченный характер и их влияние на государствен.ные 

финансы было более или менее улорядоче 1-1ным , в условиях 

настоящего кризиса их масштаб и количество неизмеримо 

выросли. Проблема заключается в том, что, когда центраJLЬ

ные банки вовлекаются в квазибюджетные операции , тради

ционные меры бюджетной политики, такие как дефицитное 
финансирование из госбюджета, начинают вводить в заблуж

дение показателями масштаба и влия ния реальной финансо-
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вой rюлити.ки . Следовательно, подобная практика, связанная 
с испот.зованием бюджетных средств, должна более тесно ко

ординироваты:я с проводимой правительством полип1кой . 

Многообразие новых задач 

Пом11мо текущ11х проблем , стоя 1них в настоящее время 1·1 еред 

бол ьшинством юсударств, - стимули рования эко1юмики 
и носста1ювления кредитных потоков, - существуют некото

рые проблемы основопола1·ающею характера, которые также 
требуют решен ия , в частности л иквидация 1тутриюсудар
ст венных и 1·лобальны х неравенств и дисбала 1·1 со в . О;щако 
~1сры , предприю1маемые в настоящее время для борьбы с эко

ном ическим 1чтзисом, могут этн неравенства и дисбалансы 

еще бол~,ше усилит~" 

Необходи.мость эко1юл1ической реструктуризации 

В добавление к 1чюблемам глобальной экономики , о кото
рых говорилось выше, перед мно1·ими странами сто 1п проб
лема реструктуризац1н1 их экономики. В результате быстрого 
роста производителыюсти труда на производстве и одновре

менно разв ивавшегося процесса глобализации произошло 
явное улучшение в сфере конкуренции IJ развивающихся 

странах, что при вело к быстрым г1 еременам в сравнительных 

преимуществах развитых и развивающихся 1·осударств, а это , 

в свою очередь, не могло не привести к r1 е ременам в между

народном разделении труда . Такие корректировки все1·да 

оче1·1 ь дорогостоящи и болез 1·1 е 1н1ы , особе 1ню когда налицо 
высокий уровень безработицы , когда юсударство в таких 
условиях не оказывает необходимой помощи своим 1·ражда

нам или последние видят, как большая часп, их благососто
я ния, которая могла бы исполъзовап,ся в качестве «подушки 

безопасности ~ от «шоковой терапии~ подобных перемен , 
бесследно исчезает. Высокие процентные отавки и недоста-
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то'fность кредитован ия - проблемы, стоящие перед многими 
развивающимися странамJ1 , мешают корректировке эконо

мики и увеличивают трудности экономической реструкту 

ризации. Конечно, очен1, важно избежать отрицательных 

последствий неэффективно функциони рующих, плохо регу

;1и руемых финансовых рынков, последствий, которые могут 

при вести к созданию излишш1х производствеиных мощно

стей в ущерб размещею1ю достаточных капиталов для их 

высокопроизводител ьного использования. (Большая достуn-
1юсть капитала по 1шзк~rм процентным ставкам дает таким 

нефункцио1шльным финансовым рынкам больше возможно
стей для t1 еправильного размещения ресурсов.) 

Необходимо также реструктурировать саму глобальную 
экономику для того, чтобы решить злободневные проблемы , 
стоя щие н а rювестке д 1iя в связи с 1·лобаль11ым потеплением . 

Расходы, связанные с 1·лобальным потеплением , создают благо
приятные стимулы для частного сектора как с точ:ки зрения 

изменения структуры потреблен ия индивидами , так и при
менения новых технологий фирмами . Реструктуризация ос

новных фондов обеспечит большой инвестиционный спрос, 

что послужит стимулом для развития экономики. Не исклю

че1ю, что государственная поддержка окажется необходимой 
для финансирования этих инвестиций в том, 'IТО касается 

консервации природных богатств и защиты окружающей 
среды, а ~-осу дарственные субсидии потребуются для эффек
тивного распределения средств, пока рьuючная цена скуд

ных природных ресурсов будет оставаться недостаточ ной. 

Влияние кризиса на развивающиеся страны 

Следует принять срочные меры для предотвращения даль

нейшего углубления кризиса в странах с переходной эконо

микой и в развивающихся странах. Эти меры дОЛЖJiЫ вклю

чать восстановление и расширеиие социальной защиты, а также 
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сокращение проциклических элементов экономической си с

темы. Промедление будет означать, что реальная цена, кото
рую придется платить за решение этих проблем , будет выше, 
а продолжительность и 1·лубина эконом и•1ескою свада уве

личатся наряду с количеством невиновных жертв - как 

людей, вотерявших работу, так и мелких, средних и даже 

крупных компаний , обреченных на бан"кротство. 

Поче.л1у развивающимся странам нанесен 

такой серьезный ущерб 

Эти постоянно присутствующие угрозы обострились с ин
теграцией финансового рынка. Многие государства стал и 

полагаться на иностраннъ1е ба 1i ки. Н екоторые и1юстра1п1ые 
банки из тех стран, которые неадекватно регулировал и их 

деятельность и проводил и неправиm,ную макроэкономи

ческую политику, обнаружили, что их активам нанесен зна

чительный урон. Теперь они репатриируют свой капитал 

с пагубными последствиями для развивающихся стран. 
Трудности усугубляются еще и тем фактом , что многие раз
вивающиеся государства заключили (Север-Юг) договоры 

о свободе торговли (FTA), двусторон ние инвестиционные 
соглашения (БIТ) 11 взяли на себя обязательства в рамках 
Всемирной торговой организащш (ВТО). которые не дают 

11м возможности регулировать операции ф1шансовых инсти

тутов и инструментов или ИJiВестиционны х потоков. 

Например. есл и развивающееся 1·осударство принимает 

решение национализировать ряд услуг, в частности банков
ских, от них могут потребовать компенсации, если этот сектор 
был либерализован в соответствии с Соглашениями о фи

нансовых услугах в рамках БТО ГАТС ил и соглашениями 

о свободной торговле, либо двусторошшми инвестиционны
~111 соглашеииями. Когда иавязаны 1юдоб1iые соглашеиия 
11 обязательства и их исполиение 1юдтверждается в судебиом 
порядке, развивающиеся страны вынуждены выплачивать 
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компенсацию или страдать от введения тарифов на их экс

порт в государство, выступающее в качестве истца с жалобой 

на национал изацию. есл и они не выпJ~ачивают ил:и не могут 

выплатить ему компенсацию. 

Роль протекционuз.ма 

Эти негативt1ые последствия финаt1совой глобализации были 
еше более обострены новой волной финансовот протекцио
низма. Государства , выделяпшие большие финансовые сред

ства своим банкам - либо по программам рекалитализации. 
либо путем обеспечения це1пральным ба~ 11тм их ликщщно
сп1 по особым договоре1нюстям с риском для rосударстпен 
ных финансов, - по вполне понятным причинам ожидают 

роста внутреннего кредитования. Ирония заключается в том, 

что подобный финансовый протекционизм не подвергается 

никаким санкциям. 

Некоторые меры, предпринятые развитым.и странами , 

еще больше обострили эти проблемы. Кредитные rаранти"и 
способствовали оттоку капиталов. Даже если бы раэвиваю
щиеся страны считали бы жеJ1ательным и целесообразным , 

чтобы все государства давали такие же широкие гарантии , 

какие дают некоторые ттромышлеино раэв~пые страны, то все 

равно гарантии правительств развивающихся стран не вызы

вали бы такого же доверия . Симметричные политические 
курсы могут иметь аснмметри<1ные последствия. Кредитные 

гарантии Я"ВЛяются явным нарушением духа «равных правил 

игры ~ для всех участников международной торговли, и меж

дунароююе сообщество пыталось ограничить их начиная со 

второй половины прошлого века. Большинство стран , даю

щtLХ такие широкие гарантии , не делало никаких 110пыток 

обеспечить положение, при котором получатели таких гаран
пп1 оплачивали бы их на справедливых условиях. В отсут

ствие подобной полной выплаты такие гарантии представля 

ют собой значительную субсидию. 
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Оrrределенные ограниче1н1я рыно•1ных сил и ресурсов 

могут также влиять 1-ia способность развивающихся стра1-1 
nроводить анпн.rиклическую фиска.r1ьную (финансово-бюд
жет1·1ую) nолитнку. Им может не хватать внутреf1них ресур

сов, а если они обратятся за финансированием бюджетиого 
деф1щита на мировой рынок, то могут обнаружить, что там 
л·ибо ие желают кредитовать проведение такой антицикли

ческой 110лити ки , либо могут предоставлять займ под очень 

высокие проценты. Это является одной из причин того. •по 

1-1 екоторые развивающиеся страны прибегли к nолитике снf1 -
жения внешних ограии•1еннй и соэда.r1и большие резервные 
фонды (см. главу 5 для более подробного обсуждения дан 

ного вопроса). 

Рыноч11ые неравенства и дисба.r1ансы былf1 еще более 
усилены и другими неправильными действиями 1·осударств. 

Они спасали не тол ько свои финансовые ииституты, 110 -
все больше и больше - и компаиии в дру 1 ·их секторах эконо

мики. Большиf1ство развивающихся государств ие обладает 

ресурсами для того, чтобы осуществлять аналоп1чиые меры , 
поддержки . И кроме то1·0, эта проблема может еще более ос
ложняться , если развивающееся государство является участ

ником международного соглашения (FTA или BlT). В этом 
случае подобное соглашение фактически требует того. что го
сударство. если оно хочет оказать nоддержку сво11м компаниям, 

испытывающим трудности, должно обеспечить равные усло

вия и иностран 1-1ым компаниям . И эдес ь одинаковый, симмет

ричfrый режим, закреплениый в договорах, может повлечь за 

собой явно асимметричные последствия. Для развивающей
ся страны спасеиие крушюй иностранной компани и будет 
очень сложным делом из-за нехватки ресурсов и к тому же 

будет препятствовать оказанию 110мощи местным компаниям. 
Те же соображения относятся и к политике государст

венных закупок. Но и здесь, опять-таки , присутствует асим 

метрия. Между развитыми государствам и существуют много

сторонн.ие соглашения о государственных ' заку пках , но их 
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очею, мало между развитыми и развивающимися странами . 

Следовател ьно, если промышленно развитое государство 

провоз глашает политику q Покупай национальное» , за ис к

лючением обязательств по ВТО, то в результате это обора

чивается дискриминациеi1 заку пок из развивающ1·1хся стран , 

которые не имеют подобных обязательств. 

В добавление к этому международные ф~гнансовые инсти

туты требовали от многих развивающихся стра!i проводит~, 

политику ограничений во времена медленною экономиче

ского роста ил и даже рецессии. Такая политика значительно 

отличается от антициклических мер , провод11мых промыш

леюю развитыми странами, и увеличивает риски инвесторов 

в развивающихся странах по сравнению с аналогичными 

рискамм в развитых государствах . В условиях теперешнего 

кризиса асимметрия постулатов политики МВФ стала явной 

в отношении ряда стран . Даже ЕС заставляет вновь присо

единившиеся к нему государства-члены проводить проци

клическую политику, включая сокращение зарплат и расхо

дов в государственном секторе. 

В более широком плане зависимость развивающихся 
стран от финансирования МВФ ограничивает их способность 

проводить анпщиклJ-tческую полити·ку и принимать другие 

меры по бор 1,бе с цикли'tескнм развитием и может помешать 
им своевремеино обращаться к международным финансо

вым институтам. А в резул ьтате промедленУt е будет им доро
го обходиться. 

Если международное сообщество срочно не rгримет стро
гих мер проти в политики протекционизма, развивающиеся 

страны будут страдать от поггыток развитых государств защи
тить себя от кризиса. В краткосрочной и среднесрочной пер
спективах развивающимся странам необходимо проводить 

антиJJи клнческую политику, прю1имать меры социалыюй 

защиты , развивать иttфраструктуру и ггредоставлять кредит

ные гарантии. Все это может способствовать также установ

лению более сггравед;1 1н1ых условий в глобальной экономике. 
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Развивающиеся страны и механизмы 

финансирования 

Для того, чтобы активно участвовать в совмесп1ых усил иях 
по глобальному стимулированию экономию~, развивающи
еся странъ1 будут нуждаться в существенном финансирова
нии в допол нение к уже осуществленному из традициоt1ны х 

источников оказания nомощи их развитию. Им также будут 

необходимы ресурсы для защиты наиболее уязвимых слоев 

населения , обеспечеtшя финансирования торговл 11 и корпо

раций , которые исчерпали возможности получения креди

тов из международных исто•1ников , а также для оживления 

деятельности внутре1ших фи 11ансовых институтов, ослаб

ленных как прекращением финансирования, так и резким 

падением экспортной выручки. С тем •1тобы свести к мини
муму негативные последствия протекционистских мер, при

нимаемых развитыми странами как преднамерен но , так и не

преднамеренно, развивающиеся страны нуждаются в финан 

сировании , которое не обусловливалось бы для них непомер
ными требованиями. (Действител ьно, предоставление до

полнительной финансовой помощи необходимо хотя бы для 

устранения дисбалансов и неравенств, возникающих из-за 

масштабного стимули-рования и мер по спасению своих пред

прияти.й , принимаемых промышленно развиты~ш странами.) 

На данный момент помощь, предоставляемая развивающим

ся странам для того . чтобы облегчить решение тех проблем, 
которые постоянно встают перед ними , в частносп1 колеба

ния t{ен н а сырьевые товары, является недостаточной . 

Необходимо изыскать источники финансирования раз

вивающихся стран , которые можно быстро задействовать 

и которые не будут связаны с навязыван ием неадеквап1 ых 

условий. Так же как и в развитых странах, з 11 ачите.11ы1ые сум

мы этих расходов tia стимулирование экономики могли бы 
направляться на охрану окружающей среды , особенно на 

адаптацию к изменениям климата, частичRо выполняя , таким 
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образом , обязательства развитых государств в рамках Рамоч
tюй конвенции ООН по изменению климата (UNFCCC). 

Несrюсобносп, 1ю1щерж11вать 0 11ределенный уровень офи
циа11 ьной помощи и обесrr еч ит r, необходимую дополнител ь
ную поддержку будет иметь далеко идущие nоследстJJия . УJJе

лнчатся бед r-юсть и голод, для м rюгих молоды х людей станет 

неJJозможно продолжать образоJJани е, а это будет сказывать
ся на протяжени и всей их жизн и . Пострадает чувство глобаль
ной социалыюй солидарноспr , что осложн ит достнжеrнrе 

соглашеrн~i·i п о ключевым JJопросам глобалыюго характера, 
таким как проблемы , свя:~аrшые с изменением клr1мата . От

сутствие такой помощи может даже помешать восстановле

ш1 ю глоба11ыюй эконом11ки . 
Мы приветствуем решение 1·осударств-чле1юв завершить 

выпуск С 1·1 е циалы1ых Прав Заимствования (СДР), одобрен

ных Правлением МВФ в сентябре 1997 г. п утем предложен

ной Ч етвертой поправкн к статьям СО1·лаше1нrя , удвоив со

вокупное выделение средств в СДР до 42,8 млрд. долл. 
Выпуск дополнительных СДР может быть важен для под
держки финансирования а1-1тицикличесю1х мер в развиваю

щихся странах. Существует ряд 1юзмож11ых механизмов об
легчения перевода СДР в разв и вающиеся страны tr a эти 

цел и . Более rюдробно об этом 1юйдет речь в ~·лаве 5. Там же 
будут обсуждены и предложе tr ия rю проведе1н1ю rюдоб11ых 
эю1ссий на более реrуля риой основе. 

В до1юm1сш1с следует поддержат~, и региоr-1 а11ьные уси 

лю~ по увеличению ликвидности . Например , следует немед

ле1-11ю рассмотреть ишщ11ативу Чar-r a Мэя по поддержке 

увел иче1-1.ия л иквидноспr без активtюго у•~аспrя программы 
МВФ. Соглашения о региональном сотрудничестве могут 
быть особо эффективными благодаря большему признанию 

тра нсгра ничt1ы х внешних экОJюмических факторов и боль

шему пониманию особенrюстей соседних государст в. 
Эп1 новые источники оказания финансовой поддерж

ки долж1-1 ы служить допол нением к традицио1нюй помощи , 
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официально предоставляемой для целей развития. В более 

широком плане разви вающиеся страны должны предпри

нять новые усилия для вы1юm1ения обязательств, принятых 

в 2000 г. п о Декларации тысячелетия , Со 1·лашению, закл ю

ченному в Монтеррее в 2002 1·. , решениям Глобалыюrо сам

мита 2005 г. и Деклараци и, принятой в Дохе, 2008 1-. 

Размышляя о допою1 ~пельноi1 финансовой поддержке, 

важно проводить разл ичие между поддержкой анпщикличе

ских макроэкономических мер и более долтосрочным финаtr

сирован.ием развития эко1юмики, хотя рост последней мо

жет иметь важпые последствия для борьбы с циклич ностью 
развития . Традиционно Всемирный банк и региональные 
и субрегиональные банки развития ~1 грали осtюв11ую роль 

в осуществлении кредитования на цел и развития, 13 то время 

ка к МВФ играл более важную ро1LЬ в борьбе с криэисам11 . 
Некоторые специалисты подчеркивают, что МВФ не должен 

играть основной роли 13 предоставлеt1ии помощи в иt1 тересах 

развития . Но какова должна быть его pom, в предоставлении 
кредитов в условиях разразившегося кризиса и какова роль 

самого кредитования? 

Гранты и копцессиошюе кредитоваиие 

В начале текущего десятилетия существовали значительные 

опасения опюсительно чрезмерного долгового бремени раз

вивающихся стран . Борясь с тепере1.11ним кризисом , важно 

избежать накопления неподъемных долгов , которые сведут 

к t1улю все усилия 110 развитию экu1юмики . Поэтому основ

ная часп, помощи наименее развитым государствам должна 

осуществляться скорее в форме трансфертов, чем займов. 

Но есп, опасения, что иниц~~ативы , провозглашенные Груп 

пой 20 в Лондоне, подразумевают в основном дополнитель

ное выделение кредитов. 

Потенциальным источником финансирования такой под

держки может быть обяэател.ьство развитых государств вы-
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делять один про 1~еtп стоимости любого пакета стимулирую
щих мер на прямые бюджетиые расходы в развн:вающихся 

странах. (Существует аJ-1 алогичное предложение со стороны 

Всемир1ю1·0 баика, которое мы всецело rюддерживаем.) 

Международное сообщество должно задуматься об уско
ренном расходовании средств, которое соп ровождается до

срочным пополнением фондов Международной ассоциации 

развития (JDA). Без такого своевременного пополнения 

сам.ые бед1iы е из разви вающихся стран могут оказаться не
готовыми к ускоренным расходам, чтобы не испытывать 

недостатка в средствах в последующие 1·оды. 

Помощь, к оказа1п~ю которой мы призьrваем в данной 

главе, должt~а рассматриваться как допол нение к уже суще

ствующим обязательствам. Промышленно развитые страны 
долж 1-1ы выполнить взятые на себя обязательства по предо
ставлению официальной rюмощи экономическому развитию. 

Фо1tды социалышй защиты 

В более дол госрочной перспективе международное сообще
ство должно задуматься о созда 1-rии специального механизма 

оказаш1я помощ11 тем странам , которые создали жизнеспо

собны е системы социаяыюй защиты. Хотя такие систе1<Lы 
мо 1·ут по большей части самофина~-1 си роваться, 110требуется 
время для то 1·0, чтобы создать 1-1 еобходимые ресурсы, и меж
дународное сообщество должно решить также вопрос о под
держке таких усилнй . Подобные обязательства могут иметь 
11 важные мотнвацнош1ые последствия - побуждение к со

зданию аюuюгичных систем соцзащиты , что также будет 
способствовать стабил11зации мировой экономики при по
мощи их автоматических стабил изаторов. 

Всестороннее участие 

Размер требующейся помощи может быть увеличен путем 

привлечения м1юrих истоqников, включая региональные 
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банки развития, МВФ, Всемирный банк и , возможно, вновь 
создаваемые кредитные механизмы, которые будут описаны 
ниже. 

Гармонизация 

В то время как необходимо продолжа~ь важную работу по 
1·армонизаuии официальной помощи развитию, следует не 

забывать и о том, что гармонизация, особеюю по вопросам 

кредитования на анпщиклические мер.ы, не ведет 1; согласо

ванному введению условим rrроциклического характера. Это 

важно, особенно учитывая потребность многих стран в быст
ром принятии мер по стимулированюо экономической актив

ности, защите слабых и постоянному получению кредитов. 

Новая кредитиая политика 

Нежелание многих стран принимать помощь от некоторых 

11нститутов и потенциальных кредиторов с целью rrредостав

.1ения средств определенным институтам является 11репят

ствием , которое, возможно, и не будет устранено реформами , 

наиболее реальными в краткосрочной перспективе. Подоб

ное нежела1·rие легко объяснимо в свете текущего кризиса, 

поскольку некоторые из этих институтов навязывали разви

вающимся странам политику, которая , как теперь rrризнано , 

вела к разразившемуся кризису и его быстрому расr1 ростра
нен ию. Существование альтернативных механизмов креди 

тования могло бы не только ускорить r1риток средств, но 11 

уменьщить вероятность того, что это будет обусловливать

ся необходимостью проведения проциклической политики 

de jure либо de Jacto. 
Таким образом, необходимо, чтобы в период послекризис

ного восстановления развивающиеся страt1ы имели доступ 

к дополнительным источtrnкам внешнего финансирования , 

включая механизмы предоставления кредитов и обеспечения 
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л иквидности на цели социальной защиты , и1шестициfi в ин

фраструктуру и защиту окружающей среды, юсударственкую 

1ю1.иtержку. помощь финансовым системам развивающихся 

стран и на займы корпорациям. Без такой поддержки гло

бальный кризис может еще более обостриться и помешать 

долгосрочному глобальному сотрудJпrчеству. 

Существующие механизмы в настоящее время не отвеча

ют этим требованиям по нескольким причю1ам. Во-первых, 

действующая ныне система не обеспечивает эффективного 

механизма мобилизации средств. которыми располагают го
сударстnа, накопиnшие значительные резервы. Для ncex уча
спн1 ко0 1·лобалыюй эконо~шки было бы выгодно, если бы 
накопления стран с переходной экономикой могли быть ис
пользованы для помощи развивающимся странам. Однако 

компетентные правительствеиные структуры некоторых из 

этих стра11 не ютовы пред0<..1ав;rят1, свои средства существую

щим международным институтам, потому что они недостаточ 

но представлены в их руководящих органах, а рекомендации 

этих 1шститутов и вьurвигаемые ими условия рассматриваются 

как не отвечающие потребностям развивающихся стран. 

Учитывая настоятельную потребность быстрого ответа 
на кризис, необходимо создать новую систему кредитования 
в рамках существующих институтов, которые будут управ

ляться на основе более представительных межгосударствен-

1-1ых соглашен ий или посредством созда~iия новых между

народных эко1юмических институтов или механизмов. Такая 

новая система кредитования могла бы воспользоваться уп

равленческим опытом существующих институтов ~• могла бы 

быть быстро организована. Ее управление отражало бы бо

лее свежие идеи, касающиеся достойного представительства, 

обеспечивающего больше возможностей для того. чтобы быть 

услышаюiыми . не только странам, выделяющим средства, 

но и странам, принимающим их. Структура управления такой 

системой могла бы быть более гибкой, включающей регио

налыiые группы (например, Межамериканский банк разви-
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тия, А:татскиii банк развития , Африканский банк развития 
11 другие), которые отве•rали бы за ее операцки. Необходимо 
серьезно обдумать возможность введения альтернативной 

процедуры юлосован:ия, включая голосовште двой1-1ым боль
шинством. Принимая во внимание ограни•rенные выплаты 

по tювой гибкой кредитной линии МВФ и относительно 

щн1имальные требования, относящиеся к использованию 

средств, возможно, будет легче прийти к соглашению о де

талях уr1равления. 

Должны быть созданы новые механизмы финансирования 
с целью привлече1нrя средств из стран с крупными не заем

ными международ1-rыми резервами . Обязател ьства rю оказа
нию финансовой nомощи могли бы быть 1юдкреплены гаран

тнями , предоставленными промышлешю развитыми странами. 

Они могли бы обеспечиваться путем заимствований на гло
бальных фиri<шсовых рынках . 

В отношении использова ния средств существуют разt1ые 

(комплемеt1тарные) опции . Во-первых, существует настоя

тельная потребность фиr1ансирования платежного баланса 

и госбюджета с целью расширения возможностей развиваю
щихся стран тратить средства на а1пициклические меры. Во

вторых, средства можно направлять в ключевые инвестиции, 

в которых особе1ню заи нтересованы государства с переходной 

экономикой. Это может быть развитие сельского хозяйства 
в африканских странах, вкл ючая их экспортные возможно

сп1 , что будет способствовать обеспечению 1·1родовольствен
ной безопасности и в дру 1·их регионах , например, в странах 

Азии и Арабско 1·0 Востока. Другой возможностью является 
использование этих средств для того, чтобы помочь развива
ющимся странам предоставлять финансовые гарантии при 

кредитовани:и ими торговли или в отношении долгов нацио

на.тLЬны.х корпораций, предотвращая риск их поглощения 

иностранными конкуре1пами. 

Особое вниман:ие должно уделяться своевременным ИJi
вестиuиям в защиту окружающей среды в связи с проблемами 
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изменения климата. Руководствуясь этим подходом, следует 

обеспечить соответствие текущих краткосрочных расходов 

перспективе долrосрочиой стратегии развития. 

Заключительные замечания 

По мере того, как мир решает сроЧJ1ые проблемы. поставлен
ные на повестку дня криз 1ком , с помощью комплекса стиму

лирующих мероприятий, денежной и кредитной политики , 

спасения предприятий и предоставления гарантий , между

народное сообщество не должно упускать из вида средства 

борьбы с причинами , лежащими в основе теперешнего эко
номического крнзиса и других кризисов - продовольствен

ного, энергетического, долгового, изменения климата, с ко

торыми столкнулось большинство развивающихся стран за 

последние годы . Кроме того , нельзя игнорировать и другие 

важные задачи, стоящие перед современкым миром , вклю

чая борьбу с бедностью и 1-1еравенством. Политика, направ

лен ная на устранение основных причин кризиса, позволит 

быстрее добиться устойчивого восстановления экономики 
и сделать глобальную экономику менее уязвимой по отно

шению к кризисам в будущем. 

Национальные системы экономики , в которых существует 

высокий уровеtrь неравенства, создают проблемы не только 
с точки зрения социальной и политической, но и экоRом:и 

ческой стабильности, поскольку ведут к чрезмерному росту 

долга отдельных хозяйств и государства в целом. Это может 

способствовать также недостаточности совокупного глобаль
ного спроса. 

В докладе уже отмечалось, что ответная реакция на кризис 

ряда стран могла лишь обострить существующие проблемы. 
Многими было замечено, что слияния банков увелич ивают 
риск создания большего числа ю1ститутов, слишком кpynitыx 

для банкротства, что явилось одной из причин современного 
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кризиса и сделало иашу экономику более уязвимой для гря
дущих кризисов. Аналогич 11ым образом, плохо продумаииые 
меры по оказалию фииаисовой помощи кризисным банкам 

и предприятиям также могут лишь усилить существующее 

нераве11ство. Более того, если проводимая политика оказа

лась неудачной , всегда существует риск, что и задолженно

сти правительства, и государстве1шъrй долг необоснованно 

увел ичатся, ограничив сферу ее действия в будущем. 

Неспособность национальной экономики ряда стран к 

эффективной реструктуризации и неспособность оказать 

необходимую помощь развивающимся странам без предъяв
ления необос1юванных условий могут способствовать уве
личению глобальных дисбалансов - еще одно1·0 важно1·0 

фактора возникновения теперешнего мирового кризиса. 

Неадекватный ответ на кризис может (как это было в 1997-
1998 п. ) способствовать усилению спроса на избыточные ре
зервы, что, в свою очередь, чревато углублением 1·лобальных 
дисбалансов ~1 созданием предпосылок для глобального ог

раничения совокупного спроса. 

Особая озабо•1еииость связана с. тем, чтобы не дать самым 
бедным странам попасть в новую долговую яму. Поэтому 
весьма важно обеспечить дополнительное выделение финан

совых грантов. В данной главе уже обсуждался вопрос о не
скольких возможных источниках подобного финансирова
ния . В главе 5 речь пойдет и о других его инновационных 
источниках. 

Реформы, осуществлеt~ные в последнюю четверть прош

лого века, уделяли мало внимания тем свойствам экономи

ческих систем, которые помогают обеспечить реальную ста

бильность, делая их менее уязвимыми к рискам и увеличивая 

их способность противостоять кризисным потрясеишu.1. 

В результате тtберализации рынков капитала и финансовых 
рьппюв страны стали более подвержены рискам. А в совре

менных условиях это облегчило еще и быстрое распростра
нение кризиса по всему миру. В докладе уже отмечалось, 
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что недостаточное внимание было уделено эффективносп1 

« встроенных» стабил изаторов; в некоторых случаях, наобо
рот, действовали « встроенные» дестабилизаторы. В следую
щей главе речь пойдет о некоторых необходимых реформах, 

которые могут способствовать укреплению стабильности. 
А в этой уже отмечалось, •по существует возможность про

ведения таких реформ (как, например, расширение и укреr1-

ление государствен·ных и частных систем социального стра

хования и введе1-гие более п рогрессивной шкалы налого

обложеtшя), которые могут одновремеино решать проблемы 

неравенства и стимулировать стабильность экономической 

систем ы. 

Также чрезвычайно важно, чтобы анти-кризисная поли
тика в полной мере учиты вала необходи.мость трансформа

ции существующей. модели роста путем замедления чрезмер

ной эксплуатации естествен ных ресурсов, особен.но когда это 

способствует глобальному потеплению. Это может озна•1ать, 
что для достижеt1ия устойчивого состояния окружающей 

среды придется изменить привычное поведение потребите
лей. Так, инвестиции в новые технологии в сфере энергетики 

и экологии с целью решения проблем, связанных с изменени
ем климата и адаптацией к новым условиям, служат прекрас

ным стимулом для проведения антициклической политики. 

Доклад «Новые технологии в сфере экологии и энер1·етики » 

(NE2T) включает в себя технологии. способные понизить 
уровень потребления энергии и сократит~, выбросы; техно
логии, обеспечивающие производство энергии из возобнов
ляемых источников; и технологии , помогающие сохранять 

и совершенствовать экосистемы, а также устранять наноси

мый им ущерб. Для развивающихся стран увеличение расхо
дов на такие вложения вполне оттравданы тем1'1 преимуще

ствами, которые извлечет из них мир в целом. Поэтому эти 

расходы должны финансироваться промышленно развитыми 

странами и переводип,ся в развивающиеся страны в обмен 
на обязательства последних в сфере сохранения окружаю-
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щей среды и ее биоразнообразия . Подобные обязатет,ства 
уже включались в ранее заключенные международные ко 1·1-

венции no охране окружающей среды, но еще предстоит 

изыскать значител ьные доnшшительные ресурсы для выпол

нения этих обязательств. Настоятел ьная необходимость за

няться решением данного 110 1·1роса обостряется еще и тем 

фактом , что, хотя до настоящего времени в ос1ювном раз в1·1-

тые 1·осударства больше всего за~·рязнял.н и продолжают 

загрязнять окружающую среду, мноп1е страны с переходной 

экономикой в скором времени мо1·ут за~·1ять их место. Следо

вател ьно, целесообразно сегодня осуществить значитею,

ные капита.1ю11ложения для развития этих технологий и сrю

собствовап, их свобод1юй передаче развивающимся странам 

и странам с переходной эконом.икой . Изменеш1е кл имата и 

биоразнообразие являются очень важным общим достоян11-

ем человечества. Поддержка усилий разв1шающихся стран 

по охране окружающей среды и сохранению ее ра:тообразия 
должна рассматриваться как часть решения 1·1 роблем ы и как 

средство, с помощью которого международное сообщество 

может обеспечить эффективное выпол нен ие этих глоба.11ь
ных задач . 

В более широком nлане, tJ еобходимость приспособить 

глоба.11ьную эко1юмику к требованиям глобального потепле

ния может служить важным исто,шиком совокупного спроса 

(если это будет сопровождаться соответствующими мерами 

регулирования, включая rюл итику установления цен на уг

леводороды, и соответствующим финансированием) , что , 

в с11ою очередь, поможет вывести мировую экономику из те

перешнего плачев1юго состояния. 

До настоя.щего време1ш nредnринималось ма;ю усил.нй 

для того, чтобы скоординировать ответ на текущий 1<риз 1 ·1 с 

в мировом масштабе. Почти все страны ограш·1'1ил ис 1, те.\1, 

что просто нач а.11.и осуществлять программы оздоровле

ния собственной национа.11ьной экономик.и. Эти r1 роrраммы 

были разработаны для выnолнение исключительно внутрен-
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них задач и почти без расчета на координацию с другими 

государствам~и. даже в зоне евро. Трад~щионное мышление, 

основываясь на последствиях кризиса в одной конкретной 

стране, предполагает определение сфер экономики с высоки 

ми внутреин~имF1 мультипликаторами. Но такой подход может 

прtшести к тому, что разработанная программа восстановле

ния экономики будут далека от оптимально необходимой не 

только по своему охвату, но и по замыслу. В результате такие 

программы никак не способствуют 1·лоба.11ьному стимулиро
ванию экономики , а лишь повышают государственные рас

ходы или долги . Более того, они не только не помогают 

устранению причин , лежащих в основе возниюювения кри

зиса, таких, например, как наличие глобальttых дисбалансов, 

tю и могут еще более их усутубить. Особо необходимо пред

при 1111мап, самые активн ые действия государствам, распола

гающим избыто•шыми резервами . Помимо прочего, коорди 

наuия на макроэкономическом уровне помогает избежать 

рисков обречеииой на поражение стратегии «выживания 

за счет соседа», основывающейся на увеличении экспорта за 

счет сокращения импорта и.пи иа увеличении кредитования 

собстве1н1ы х компаний эа счет кредитования , доступного для 

других. Эти новые формы протекuионизма - точно так же, 

как и старые, - могут па1·убно сказаться на глобалыюй эко

tюмнческой системе и углубить нес праведливость по отно

шению к развивающимся странам. Протекuионизм , выража

ющийся в предоставлении субсидий и гарантий, вызывает 

особую трево 1·у, поскол ьку развивающиеся страны не могут 
обеспечивать такие субсидии и гарантии, какие под силу 
промышленно развитым странам . 

Поскол ьку разные государства находятся на разных ста

диях своих деловых циклов, имеют разные автоматические 

стабилизаторы и дестабилизаторы, будет достаточно сложно 
создать механизмы координирования макроэкономической 

110литики и оценить сравнительный вклад в это каждого 

1·осударства. Более того, в разных странах сложились разные 
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ситуации - например, разные доставшиеся от rrpoшJ1o гo 

до.1ги. а это предполагает разные во:Jможности для прове

дения антициклической гюлитики . Развивающиеся страны. 

в частности. боJ1ьше зависят от внешнего мира и боJ1ее под

вержены влиянию внешних 1.1икJ1ов развития. и в то же время 

они обладают меньшей способностью проводить антицикли

<1ескую политику. 

И все же, если правител ьства будут осознавать, что важно 
помнить не только о своих обязательствах ( государственt1ыl1 

до.1г) , но и о состоянии народ1юхозяйственно~-о ба:1анса 

(и активов). и если OlfИ направят свои усилия 1-ia вложение 
инвестиций (в инфраструктуру. технологии и человеческие 

ресурсы), тогда расходы на стимулирова~ше экономию~ при 

ведут к улучшению положения в стране. и такая ситуа1JИя 

будет более долгосрочной. И это особенно важно. есл и учесть. 
что текущий кризис может быть дово.1ьно продолжительным . 

Насущной проблемой является и потребность добиться 
значительных улучшений в деле сотрудничества в области 

регулирования . Произвол в сфере регулирования и налого

обложения приводит к неправильному вложению средств 
и подрывает усилия государства 110 оздоровлению экономики. 



Гл а в а З 

РЕФОРМА ГЛОБАЛЬНОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ 

С ЦЕЛЬЮ УКРЕПЛЕНИЯ СТАБИЛЬНОСТИ 

МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ 

Введение : Экономический кризис и провал 
регулирования финансового рынка 

Глобальяый экономический спад, л ереж1шаемый миром в на

стоящее время , является наихудшим со времен Великой 

де 1·1рессии. Он начался в финансовом секторе США и неко

торых друтих 1·1ромышленно развитых стран . Считается. что 

финансовыli сектор сам управляет рисками. распределяет 

капитал и мобил изует сбережен ия , - и все эти трансак 1.rии 

совершаются с минимальными издержками. Во м1югих стра

нах, включая США, финансовая система не справилась с вы

rюл нением этих жизненно важных функций , хотя и поглоти

ла огромные общественные ресурсы , н е исключая и личные 
средства более преуспевающих индивидов . Ошибки в фи

на~ 1 совом секторе ле 1·11и тяжелым бременем на плечи налого

плательщиков. И это не в первый раз , ко~·да неспособность 

финансовых рынков выпол нять свои важнейшие функции 

привела к сер1,езному снижению уровня благосостоян.ия 
и экономи<1ескому спаду. Действител ыю. ведь ф1шансовые 

кризисы и сnасе1Л1е предприяти.й являются характерной 

чертой рыночной экономики . 

Более того, в последние годы масштабы и объем активно
сти иа финансовом рынке по отношению к экономике в целом 

заставил м ногих усо~н11пься в том . не помог л и свобод1-~:ый 

рынок финансам сменить положе1-1ие слуги экономики и , 

в более широком план е, всего общества на место хозmt на . 
Как уже отмечалось раны.не, во многих странах финансовый 

рынок стал скорее самоцелью, чем средством к достижению 
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эффективной экшюмики. Успешность финансовой полити

ки не должна измеряться уровнем роста или объема финан

сового сектора в общем объеме ВВП. На самом деле '•резмер

но большая доля финансового сектора в ВВП государства со 
средне или хорошо развитой экономикой должна тать пред

метом обеспокоенности всех, кто заи нтересован в долтосроч
ном экономическом росте, так как финансовые кризисы часто 

ассоциируются с ростом неустойчивост11 финансового сектора. 

Поскольку развнвающиеся страны больше испытывают 
нехватку каr1 италов, ошибки в управлении рисками и рас

нределении капиталов сказываются на них в большей мере. 
Также особенно доро 1·0 обходится им и отток значительной 
части их наиболее талантливых специалистов в сферу фи

нансов. То же самое можно сказать и о том , к чему ведет 

неспособность их финансовых систем лривлекать накоплен
ные средства, и о неоправда~пю высоких издержках тра~1с

акций , включая неэффективный и дорогостоящий механизм 

осуществления платежей. 

Как уже отмечалось выше, ошибки особенно дорого сто
или развивающимся странам. Без иностранно~i помощи они 

не смогут вы11олнить программы стимулирования, необхо
димые для восстановления экономики . Кризис оставит тя

желое наследие в виде долгов даже самым богатым государ

ствам, включая США, но для многих развивающихся стран, 

уже несущих на себе бремя прежни х долгов, цена исправле

ния ошибок финансового сектора может быть значительно 
выше. Средства на рекапитализацию финансовых институ

тов мо1·ю1 бы быть потрачены на восстановление роста, вклю

чая ин·вести ции в системы образоваиия , здравоо:хранею·1я , 

в развитие инфраструктуры и технологий. 

Даже в стра нах, которые остро нуждались в привлечен~rи 

сбережений, финансовые рьrнки поощряли потребление. Если 
бы финансовый сектор более богатых государств, таких, 

например, как США, испол н ил свою основополагающую 

функцию дешевого предоставления значительных средств на 
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цели производства, · мировая экономика могла бы сейчас 

переживать скорее подъем, чем кризис. 

Если бы во многих странах финансовые рынки справи

л ись с той ролью, которую должны были выполнять, 11 не 
отвлекли и без того скуд~иые ресурсы из других секторов 
экономики, 1·де они могли бы принести больше пользы об

ществу, то было бы меньше негативных последствий соци
ал ьного характера. Б результате компенсационные схемы, 

реализованные на финансовых рынках, привели к сил ьному 

расс;юению общества, а сбои в экономике, вызванные плохо 

функционирующими финансовыми рынками , нанесли осо

бенно тяжелый удар по бедным и менее образованным слоям 
населения . 

Существуют многочисленные публикации, объясняю
щие причины постоянных сбоев в деятельности финансовых 

институтов . Несмотря на широко распространенное мнение 

о пользе частных рынков, научные исследования последних 

трех десятилеп1й показал и, что в l!елом их деятельность не 

дает эффективных результатов, когда нет четко отлаженной 

системы информации и , особенно, когда на лицо информа
цио11ная асимметрия. означающая, что разные люди получа

ют разную ит1формацию. Такое несовершенство в предостав

лении информации особенно характерно для финансовых 
рынков. Более того , на финансовых рьшках частная мотива

ция - как на уровне организации , так и на уровне отдельных 

лиц, принимающих решения, - часто не совпадает с общест

венной выгодой. Настоящий · кризис выявил наличие боль
ших диспропорций во всех странах, по для разви~вающихся 

экономи~< оии имеют особое значение. 
Из-за повсеместных и постояниъrх «провалов~ финаисо

вых институтов в выполнении их основных задач их деятель

ность ре 1·улируется правительствами. Первая четверть века 

после Второй мировой войны характеризовалась отсутстви

ем финансовых кризисов, и это, почти наверняка, явилось 

результатом более жесткого регулирующего режима Нового 
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курса и аналогичного регулирования, введенного в осталь

ных государствах мира после Великой депрессии. 

Тем не менее, нынешний кризис пришел на волне увлече

ния многих потпических л идеров и экономистов теориями 

дерегулирования. Они утверждали, что либо эффективность, 

присущая свободным финансовым рынкам, будет способст
вовать эффективности всей эко11омической системы в целом, 

либо, по крайней мере, ~облегченное» регулирова.~ше улуч

шит экономическую деятельность. Подобные утверждения 
почти не пр11.нимают в расчет 11 есовершеt1ство рынка и воз

действие внешних факторов. В то время как рецидивы , имев

шие место ра 11ее в экономике, и современные экономические 

теории должны были бы породить определенный ске1пи

цизм, уже сам размах и глубина нынешнего кризиса стали 

наглядным опровержением подобных взглядов (их часто 
квалифицируют как рыночный фундаментализм или неоли

берализм). 

В настоящее время существует консенсус в отноше11ии 

того, что свой вклад в нынешний кризис внесли и неадекват

ное регулирование, и регулирующие институты, ряд кото

рых оказался неспособен эффективно использовать даже уже 

существовавшие механизмы регул~1рования. Хотя ~вина» 

должна возлагаться на финансовый сектор , государства в тще 

своих правительств оказались неспособны защ~пить рынок 
от него самого, а общество - от эксцессов. за которые посто

янно вынуждены расплачиваться 11алоrоплательщики , рабо

чие, домовладельцы и пенсионеры. 

Реzулирова11ие, рациоиальн.ость и сал1.орегулироваиие 

Теории в поддержку дерегулировавия бьuш сформулиро

ваны на основании предположения о разум ных действиях 

и ожиданиях многоопытных участников рынка. Считалось, 

что он 11 рассматривают рыночные цены как наилучший до

ступный сигнал к размещению ресурсов. В действительно-
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сп1 общепринятые воззрения идут еще дальше, утверждая , 

что абсолютно свободный рынок дает оптимальный эконо
мический эффект. Со1·ласно таким взглядам правилъным 

является только саморе гулирование рынка. Единственная 

роль, которая отводилась государственному регулированию, 

была защита мелких инвесторов, которым могла предостав

ляться неполная информация. Предполагалось, что разум

ное поведение обусловл~rвается тем фактом, что те, кто ведет 

себя ~ нерациона.т1ьно» , будут нести потери и покинут рынок 

110 причине банкротства. 
Но подобные стандартные взгляды игнорируют ключевые 

достижения экономики в послещ1ей четверти века и особен
но явления, связа1шые с неэффективностью рынков, когда 

общепризнано, что система информации всегда несовершен

на и асимметрична. Подобная асимметрия в информацион

ном обеспечении также характерна и д;1я финансовых рьшков. 

Теоретические аргументы в пользу да1того факта подкреп

ляются многочисленными исторически:ми фактами и эконо

мической практикой. Из них следует : а) рынки в основном 

не могут самокорректироваться; 6) финансовые рынки осо

бешю подвержены -.сбоям "; в) эти сбои на финансовых 
рынках имеют систем ftые последствия для экономики. 

Еще более сомнительно предположение о раu:ионалъном 
поведен11и на финансовых pыlfl<ax. И действительно, сущест

вует болъшой исторический олыт возникновения кризисов 

на финансовых рынках, имеющих самые пагубные последст
вия для производства и занятости . Большое влияние внеш

них факторов, ассоциирующихся с неудачной деятел ьностью 

финансовых институтов, означает, что этот процесс может 

сказаться и на других институтах. Именно поэтому неодно

кратно осуществлялось финансовое спасение банков, не спра

вившихся со своей минима.т1ыюй задачей - оценкой креди

тоспособности. Но даже есди поведение всех участников 
рынка будет рациона.т1ьным и не будет существовать значи
мых системообразующих финансовых институтов, все равно 
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регулирование будет необходимо из-за внешнего воэдеikт

вия мер по корреляции их поведения. Проще говоря , тради

ционная (докризисная) сфера действия финансовою регу

ш1рооания оказалась слишком узкой . 

В значител.ыюй степени взгляды тех 11ол11 т11чесю1х лиде

ров , которые выступали за дерегулирова1ше, основывались 

на экономических моделях, 110строенных на этих ложных 

идеях. Несомненно, модели, используемые ш1я описания эко

ном~1ческих процессов и лежащих в их основе (зачастую 

скрытых) допущений, являлись в течение долгого време1ш 

предметом ожесточенных споров. Этот кризис, обходящиikя 

всем беспрецедентно дорого, дает fювую возмож1юсть возоб

новить эти дискуссии и извлечь уроки из настоящего опыта -
как в отношении рыночных и политических процессов, так 

и в отношении желательного режима регул ирования . Идеи 

о надлежащем режиме регул ирования складываются, в част

ности , под вл иянием взглядов на эффективность (или не

адекватность) рыночных процессов , а также на способности 

правительств исправлять ошибю1 рьшка. 
Недавний опыт должен не только сильно оживить споры , 

fJO и служить поддержкой мнения тех, кто сомневался в модели 
конкурирующих и эффективных рынков, 1·де участники -
инд1шиды и компании - хорошо информированы (11, как 

правило, опираются на обосноваf1ные ожидания), то есть той 

модел и, которая оправдывает политику дерегули рования. 

Воз11икнове11ие no1tuJ11.mmя. иеобходщюсти реzулироааиия 

Нынешний кризис может, таким образом, рассматриваться 

как прямое следствие идей , поддерживающих 1·1рекраще1ше 

какого-либо регудирования , что якобы повышает способ

ность рынков функционировать эффективно. Некоторые 

элементы регулирования были введены после Вел икой деп

рессии. Их надо было изменять соответстоеюю усJюв11ям 

эвол.юцишшрующих рынков, а не отменять вовсе. Более того , 
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меняющаяся эконо~iика - создание новых финансовых ин

струментов - требовала нового регул 1fрования. Даже когда 

регул ирование было вполне адекватным, многие из занятых 
этим лиц не верили в необходимость регулирования и , что 

неуди.в ительно, н е настаивали на его эффективном выполне

нии. Текущий кризис подчеркнул необходимость регулиро

вания и создания соответствующей регулирующей структуры , 

отражающей изменяющуюся экономику, а также усиления 

контроля за всей финансовой системой в целом. 

Как заключила в своем докладе по реформе регулирова

ния Комиссия Конгресса США по надзору за программой 

спасения финансовых предприятий (TARP): ~ ... в своей ос
нове провал регулирования, вызвавший нынешний кризис, 

носит скорее философский, нежел и структурный характер» 1• 

Если бы роль рР-гулирован:ия ценилась больше, США могли 
реализовать эффективный комплекс регулирующих мер в рам

ках существующих институтов регулирования. И, тем не менее, 

реформы этих и·нститутов следует срочно начинать, чтобы 

ие допустить та кого положеиия , когда процессы регулирова-

1шя возьмут в свои руки те, чьи интересы (и философия) 
направлены rrротив необходимости жесткого регулирования. 

Для того чтобы показать, н а очень простом примере, поче
му регулирование необходимо. представим ситуацию, когда 

крах большого и мно1·опрофильного фи1:tа11 сового института 

может прич111-1ить большой ущерб экономике и когда полити 
ческая власть предпримет действия по смягчению послед

ствий этого краха для реальной экономики - то есть будет 

спасать это предприятие. Легко увидеть , что в отсутствие над

лежащего регулирования •tастные стимулы рискованиого по

ведения не соответствуют оптимальным интересам общества. 

' Congressional Oversight ~пеl , • Special Report 011 Regulatory Reform. 
Modernizing the Л 1пеriса 11 Finaпc i a l Regu latory System: Recommeпdations 
for ! mpro,•ing Ovcrsight. Protectiпg Consumers. and Eпsuring Stabl li ty• . 
Washingto11 , D.C . .J aщ1 a ry 2009. a\•ailable at http:// cop.senate.gov./ reports/ 
library / report-01 2909-cop.cfm. 
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Для первого обстоятельства существуют две возможности 
(регулирование, отсутствие регулирования) и для второго -
также две возможности (спасение и отказ от спасения). 

Регулирование 

Отсутствие ре 1-ули ровання 

Финансовое 
с п асение 

А 

в 

Отказ 

от спасе 11 ия 

Б 

г 

Истинный приверженец свободного рынка будет выступать 
за режим отсутствия ре1-улирования и отказ от спасе1шя -
вариант (пози ция) Г в таблице. Предположим, что выгода 
для общества, получеш1ая в результате выбора варианта Г, 

будет больше, чем во всех остальных вариантах, хотя в дей

ствительности это может быть совсем не так. Вариант Г 
представляет оптимальную конструкцию системы до тех пор, 

пока ни один финансовый институт не будет настолько 

крупным , чтобы его крах причинил достаточно серьезный 

ущерб реальной экономике и заставил правительство отме
нить свое решение об отказе от спасения предп риятий. 

Фактическ ~t во всех государствах существуют достаточно 

крупные финансовые институты, так что вся правая колонка 

в таблице просто неправдоподобна, поскольку t1евозможно, 
чтобы какое-то правительство связало себя обязательством 
не осуществлять спасения крупного банка. Следовательно, 

реальным выбором для общества будет выбор между вари
антами А и В. Руководство любого крупного финансового 

и нститута заранее знает об этом. Пр~~нимая во внимание, что 

н будущем любой финансовый кризис повлечет за собой спа
сение предприяп1й, только введение реrулироваt1ия (вари

ант А) может удержать финансовые институты от исполь

зоваН11я несовпадения частных и общественных 1-гнтересов . 
При варианте Б банки стали бы увлекаться чрезм.ерно риско

ванным поведением, учитывая их уверенность в том , что от
каз от спасения предприятий не может быть окончательt1ым 
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и •по любые 1ютери будут компенп1рованы правительствен

ными мерами по спасению. Подобная простая логика со всей 
наглядной очевидностью проявилас1, во время нынешнего 

кризиса. Еще раз повторим: при таком положении , когда rтра

в1пелъства ие могут взять иа себя обязательство не спасать 
свои крупнейшие банки, эко~юмическая эффективность тре

бует, чтобы деятельность этих банков регул ировалась, а это 
значит, что вариант А является единственным решением 

проблемы . 

Этот пример иллюстрирует такую ситуацию, когда част

ные интересы финансовых институтов не совпадают с и нте

ресами все 1·0 общества. Такая ситуация может сложиться 

даже тоrда, когда нет ни одного достаточно крушю1·0 финан

сового института, крах которого может иметь критн•1еские 

последствня . Но есл н несколько более мелких институтов 
будут действовать сообща, их поведеиие может прияести 

к появлеиию системио зиачимой проблемы, для решеиия ко

торой потребуются действия правительства по фииа11совому 
оздоровлению, и вновь в подобном случае частиые интересы 

не будут совпадать с обществе1шыми. 
Фактически ныt1еu.11тй кризис ставит дискуссионный 

вопрос ие тол ько о том , каким образом осуществлять ПОЛJ1 -
ти ку регулироваиня, чтобы совместить частные и обществен

вые и втересы комла1ши , во и о том, как мотивировать руко

водство крупных финансовых и·нститутов умерить поощрение 

ответственных лиц, прииимающих решения в рамках этих 

институтов, за слишком рискован ные операции, расш1ачи

ваться за которые будет вся организация , владельцы ресур

сов, которыми они у 1травляют, и общество в целом . 
Подобные проблемы в экономической литературе рас

сматриваются как проблемы «посредничества~. поскольку 
они относятся к трудностям . возникающим, когда rюсредни

ки преследуют цели, отличающиеся от целей индивидуаль-

1·~ъ1 х ЛИl!, от имеии которых и в чьих ш1тересах ою1 уnолно

мочеиы действовать . Например, сбереже1тя работников. 
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помещенные в пеисиои:ные фонды, инвестируются управляю-

1цими портфельными инвеспщиями , действующими в ка<~е

стве посредников. Но благосостояние этих менеджеров может 

не зависеть от благосостоюп1я работников . И действитеJП>но, 
менеджеры редко пытаются заставить ко~mании действовап, 

в интересах своих работников, 1·ораздо чаще они сосредото

чивают свое внимание на получении очень быстрой прибьuш. 
Таким образом, для современной экономики характерны 

проблемы, связанные с дтшной цепочкой посредников: 

модель капитализма, созда нная в XIX веке и предполагаю

щая, что собственник сам управляет своим делом, все реже 

и реже встречается в настоящее время, особенно в развитых 
обществах. Хотя добиться полного совпадею1я интересов 

невозможно , нынешниj1 кризис показал масштабы их рас

хождения и подчеркнул необходt1мость регул ирования, ко

торое позволит привести их в большее соответствие. 

Структуры и институты регулировстия 

Хотя там. где явно 11р1.~сутствует необходимость государст
венного регул ирования финансовых рынков, правительства 

часто оказывались неспособt1ыми у•1редить надлежащие 

структуры регулирования . Мотивация 1·осударственных ч:и

новников. представителей регулирующих ор1·анов и выбор

ных представителе~i власти и роль денег в 110литике служат 

важ11ым отрезвЛЯ1Ощим средством от романтических идеi·i об 

эффективности регулирования с целью устранения ошибок 

неудач рынка. 

Даже когда приняты надлежащие правила регулиро

ван ия , их испот·1 ен ие может и не носить принудительного 

характера. Регул ирующие органы могут оказаться «плеюш

ками >.> тех, чью деятел ьность они должны регулировать. 

Можtю подчинить себе даже экспертов, поскольку последние 

сами руководствуются соображениями свое~i авторитеnю

сти , повышения своего престижа и соответствующего воз-
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награждения за свои услуги. При формированпи регулиру

ющих институтов следует помнить о подобных рисках. 
До кризиса велись горячие споры между теми, кто высту

пал за регулирование на основе <~прин1.rипа», и теми, кто пред

лагал основываться на «правилах» . Первые опасались того, 

что банки будут использовап, правила для обхода основных 
баt1ковских пр1шцv~пов. в то время как последних беспокои
ла возможносп, потери независимости регулирующих орга

нов. Но в кризис не устояли ни системы регулирования, 

основанJiые на правилах, ни те, что были основаны на прин

ципах, показав тем самым, что эта дихотомия была не столь 
важной, как представлялось раньше. Необходимы как прин

ципы, определяющие цели и задачи регулирования , так и 

правила, с помощью которых эти пр1uщипы реализуются на 

практике. 

Бесспорно, что идеи важны, но также важны и интересы: 

на существующий ныне режим регулирования могли оказать 

значителыю более сильное влияние особые интересы , чем 
все достоинства теоретических доводов. Эти особые интересы 
могли , в частности, подчеркнуть особую притягательность 

именно тех идей, на которые они опирались, и сделать все 

возможное для их широкого распространения . 

Обеспечение глобалыюй финансовой стабильности для 
поддержания устойчивого развития экономию1 является гло

бальным общественным благом. В мире финансовой и эко

номической интеграции сбой в деятелыюсти финансовой 

системы однот крупного (или даже среднего) государства 

может оказаться важным негативным внешним фактором для 

других. Это поняли во время мирового финансового кризиса 

1997- 1998 гг. , когда все страны боялись распространения 
«Эпидемии» . Действительно, возможность заразип,ся стала 

очевидной, когда кризис в Восточной Азии при.вел к появ

лению проблем в России, а кризис из России перекинулся, 

в свою очередь, на Бразиm·1 ю. Но нынешний кризис выявил 

трансгран·ичttый характер «эффекта лавины», когда неспо-
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собность США надлежащим образом регу1111ровать свои 

ф~LНансовые рынки привела к глобальным последствиям. 

Поэтому решение вопросов регулирования нельзя оставлять 

на усмотрение F1ациона.11ьных властей. Необходима глобаль
ная коорди.нация. Вот почему обсуждению данного вопроса 

уделяется принципиально важное в1-rимание в этом Докладе. 

В данной главе дается ряд общих прюi.ципов регулиро

вания финансового сектора 11 рекомендаци~1 опюсительно 

реформ , необходимых для того, чтобы привести существую

щую национальную и международную практику регулиро

вания в соответствие с этими принципами. Кроме того, речь 

пойдет и о некоторых ключевых раэт1чиях между микро

регудированием , целъю которого является деятельность кон

кретных финансовых институтов, и макроэкономическим 

регулированием, направленным на достижение системной 

устойчивости финансовой системы и укрепление макроэконо

мической стабильности. В то время как необходимо определить 
общие принципы регулирования, а также цели и функции 

конкретных аспектов регулирования , особые институцио
нальные условия и методы осуществления регулирова1шя 

должны быть индивидуально разработаны в зависимости от 

конкретных обстоятельств каждого государства. 

В этой главе также излагаются ключевые вопросы разра

боm/СU финансовой полити ки, то есть вмешательства государ

ства в деятельность финансового сектора. И. хотя в основном 

речь идет о регулировании, финансовая политика выходит 

да.11еко за его рамки. Она может включать в себя вопросы 

стимулирования кредитования определенных групп F1аселе

ния, уровень предоставления кредип~:ых услуг которым не

достаточен , или создания институтов, деятельность которых 

будет направлена на долгосрочное развитие, а не на быстрое 

подучение прироста капиталов, что было центральной целью 

столь многих секторов финансового рынка. В финансовую 

полипrку также входит обеспечение стимул~ования созда

ния финансовых институтов или механизмов, способствую-
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щих вы110J1нению социа.т1ьных задач - илотеке, с ттомощью 

которой частные лица лучше справляются с рисками домо

владения, студенческим ссудам под более низю1е ттроцеtпы, 

предоставлению баюювских услуг и услу1· по страхованию 

тем, кто еще не охвачен ими. Короче говоря, она ттодразумевает 

все виды вмешательства, а не только поттытки 1·осударства за

ставить часm1Jые финансовые институты вести себя в большем 

соответствии с общими ттринципами эффектив1юсти, в част-
1юсти , лучше сочетая обществен11ые и частные 11:~пересы. 

Исходя из этого, регулирование банковской деятельно

сти необходимо рассматривать как часть регулирования фи

нансового рынка, а регулирование ф1шансового рынка следу

ет рассматривать более широко - как часть общей финансовой 
11ол,итию1 в целом. Существует несколько важных форм 

регулироваJн1я финансового р1,гнка: 1) защита потребителей 
и инвесторов (ттравовые нормы против мошенничества, ры

ночных манипуляций, вводящего в заблуждение представле

ния товаров, законодательство. поощряющее конкуренuию); 

2) обеспечение безопасности и надежности отдельных инсти

тутов; 3) обеспечение надлежащей кон куреtщи,и ; 4) обеспе
чение системной стабиm,ности ; 5) поддержка существенного 
финансового развития, особенно доm·осрочноrо, и 6) обеспе
чение доступности финансовых средств. Обеспечение фи
t1ансовой стабильности да.т1еко не ограничивается обеспе

чеt1ием безопасности и надежности отдеJIЫiЫХ и1iсппутов. 
Такое регулирование может поддерживать и сохранять дове
рие к финансовой системе в целом и способствовать укреп

лению фи"t1ансовой и экономической стабильности. И хотя 
она может оказаться не в состоянии предотвраппь кризисы, 

подобные ньшешнему, она может сделать их менее частыми 
и не стоJIЪ серьезными. Обеспечение макроэкономической 

стабилыюсти отнюдь не огра~н1чи,вается устранением воз
можности возникновения кризисов; оно предпола1·ает рас

ширение кредитования , когда экономика переживает спад, 

и его о~·раничение, когда существует угроза инфляции. 
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Аналоги•шым образом, регудирование финансовых рын

ков нацелено на решение мноп1х задач: 1) способствовать 
стабит,ности финансовых рынков; 2) способствовать макро
экономической стабильности и росту; 3) повышать эффек
ТИ13ность распределения капитала в условиях его нехватки ; 

4) обеспечивать рав1·1ые для всех условия и 5) защи1цать 
юсударственные финансы , пострадавшие в резут,тате оши

бок ре гулирования. 
Государства в л ице своих 11равительств должны осозна

вать существование взаимосвязи между различными форма

~u·1 регулирования и регулирующим11 органами , а также от

ношен инй между регулированием и другими ииструментами 

государственной полип1ки, которые все нап равлены на то, 

чтобы обеспечить выполнение финансовыми рынками свои х 

жизнен но важных функций по поддержке всех членов об

щества. 

Многие сферы государственной политики, такие как 

1юл итика в области конкуре1,щ11и и корпоративного управ

ления, относятся как к финансовому сектору, так и к другим 

секторам экономики . Неудачная потпика именно в этих 

двух областях могла стать причиной самых сильных сбоев 

в финансовой системе. 

Существует и возможность выбора и компромисса: менее 
конкурентоспособная финансовая система может оказаться 

более стабильной , 1ю менее эффекп1вной и привести к более 

сильному социальному неравенству, Но существуют и важ

ные допол нения. Несrюсобность фиJiансовой систем ы справ
ляться с трудностями является частично и резулътатом гра

бительского кредитования ; все более совершенствующаяся 
система защиты инвесторов могла бы привесп1 к большей 
стабилыюсти финансовой системы. 

Регулирова~гие обходится недешево. В любом случае 
должно существовать равновесие между издержками и при

былями . Сегодня 1·лобальная экономика дорого расплачива
ется за неадекватное и неп равильное регулирование, а также 
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за неспособность добиваться эффективного выполнения уже 
действующих регулирующих норм. Очевидно, что регуюrру 

ющие органы в главных финансовых центрах мира не смогли 

установить надлежащий баланс, и эта их неспособность лег
ла тяжелым бременем на всю мировую экономи ку. Дополни

тельные средства на улучшение регулирования были уреза

ны из-за расходов, которое понесло общества из-за провала 
регули рования. 

Одним из часто выдвигаемых обвинений в дороговизне 

жесткого регулирования является то, что оно может снизить 

тем пы внедрения ннноваций. Но существует мало доказа

тельств того, что июювации в финансовом секторе, осущест

вленные за последние годы , способствовали эффективности 

экономики в целом , хотя для объективности отметим, что 
они могли привести к увеличению прибыли самого финан
сового сектора . В основном инновационные усилия в секто

ре были направлены на обход ре 1-улирования и стандартов 
отчетности, на уклонение от налогов; кроме того, другие ин

новационные введения позволили увеличить доходы секто

ра от повышения стоимости совершаемых в нем сделок. По

добные « инновации ~- привел и к негативным социальн:ым 

последствиям. 

Только небольшая доля финансового сектора США -
венчурн:ые комлании - занималась ннновациями в секторе 

производства. Эта доля финансового сектора сейчас пережи

вает трудности. В более широком плане, есть риск того, что 

ф1шансовы:й рынок выйдет из кризиса с фшшнсовой системой, 

еще менее приспособленной к удовлетворению потребностей 
общества в будущем. Он может стать , например, менее кон
курентоспособным. Потребность в адекватном регулирова
нии может оказаться теперь более насущной , чем в rrрошлом. 

Далее в этой главе довольно подробно остановимся на 

некоторых общих принципах регулирования финансового 

рынка. Вначале речь пойдет о прозрачности и открытости, 

стимулировании и макро- и микрорегулировании соответ-
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ственно. В то время как большинство затронутых выше во11-
росов касались национальных ф1н~ансовых систем, далее 

в этой главе реч.ь пойдет о глобальном регулировании и проб

лемах, которые воз 1-rикают из-за трансграничtюго движени я 

капиталов. В завершении будет затронут uшрокий круг воп 

росов финансовой политики , которые остаются вне сферы 

регулирования . 

Цели и задачи общих принципов финансового 
регулирования 

Деятельность компаний, действующих на финансовом рын 

ке, регулируется сверх и помимо деятельности друп1х ком

паний. Ниже будут рассмотрены причнны обоснованности 
такого регулирования и возможные варианты регулирова

ния , необходимые для институтов дан1ю 1·0 сектора . 

Защита потребителей и инвесторов 

Первой прич.иной является то, что потребител и финансовых 
продуктов требуют дополнительной защиты по сравнению 

с потребителями других продуктов, поскольку качества фи
нансового продукта не моrут быть легко проверены до, во время 

или сразу же после момента его приобретения . Как уже 
отмеч.алось, мониторинг банков и их способности выполнять 

свои контрактные обязательства я вляется благом для обще
ства. В дополнение к этому настоящий кризис выявил необ

ходимость в защите многочисленных 1·раждан от грабител ь

ской практики кредитоваю·1Я , когда финансовые уч реждения 

пользуются своим преимуществом перед теми , кто менее 

подготовлен к тому, чтобы адекватно оценивать риски , связан

t1ые с приобретаемыми финансовыми продуктами . Но даже 

и относительно хорошо информированные частные лица не 

моrут оценить рискованности сложны х финансовых продук-
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тов, предлагаемых на рынке, или соответствия этих продук

тов своим потребностям в данных обстоятельствах. Более 

подробно остановимся на проблемах защиты потребителя 

и инвестора далее в данной главе. 

Внешние факторы и регулирование 

Второй причиной является то, что финансовые рынки осо

бенно подвержены воздействию виешких факторов. Нынеш

ний кризис показал , что за сбои финансовой системы при 

ходится расш1ачиваться дру 1·им - налогоплательщикам, 

домовладельuам и трудящимся , которые непосредственно 

не участвовали в чрезмер1ю рискованных опера 11иях. Дей

ствите11 ьно , эти сбои повлияли на всю мировую экономику 

в целом , погрузив мир в худшую реuессию мирного времени 

с 1930-х гг. Всегда, когда начинают действовать внешние 

факторы, возни·кают противоречия между заинтересовашю

стью частных диц и общественной выгодой, и масштабы этих 

противоречий в условиях настоящего кризиса явно требуют 

решительных действий со стороны государства. 

Финансовые рынки характеризуются несовершенством 

информационного обеспечения. и . как уже отмечалось. рын

ки, где нет надлежащей и нформаt!ИИ . часто неэффективны 

и требуют государственной интервенции . Такое несовершен

ство информационного обеспечения rrриводит к тому, что 

начинают действовать внешние факторы и схожие с кими 

эффекты. 

Особая роль банков 

Роль банков (институтов, обладающих л~щензией на регули

руемую деятельность по размеще1тю вкладов и оказанию 

других банковских услуг и имеющих доступ к получению 

ликвидиых средств из центра.т1 ь ио 1·0 банка) в кредитной 
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сфере уникалы-~а и значительно отличается от роли небан

ковских институтов, таких как брокерско-дилерские конто

ры традиционных и1шест1щио1-1.ных банков, паевые фонды, 
страховые компан1111 и хеджевые фоtщы . Текущий кризис со 

всей очевидиостью показал. что досту п банков к средствам 

центробаt1ка и предоставление 1-шли,шых средств осталы-1ым 

отраслям экономики сыграли решающую роль в распростра

нении ф111-~ансового бума. 

То, что рол ь ба1·Lков отличается от роли друrнх финансо

вых институтов, часп1чно объясняется их ролью в механиз
ме платежей. Это отличие и служит основой рекомендаций 

регулировать ключевые направления банковской деятельно
сти (депозиты <~асп1ых лиц и кредиты компаниям) более 

строго, чем деятельность небанковских институтов, в то же 

время расширяя сферу действия регул.и рования как в ра~tках 

национальиой, так и международной финансовой системы. 

Особая роль банков оказалась скрытоii в то время, когда 
нынешний кризис был на подходе . Некоторые финансовые 

институты вовлекл ись в создание м но1·очисленных внеба

лансовых юридических лиц, таких как специа.тLЬные инве

сп1.ционные фирмы , которые занимаJLИсь подобием бан.ков
ской деятельности. не будучи объектом регулирования и не 

имея ни доступа к средствам центрального банка, ин страхо
вания депозитов. Эта ~теневая банковская система» игра.т1а 
все более важную poJ11, в предоставлении кредитов, и частич
tю крах кредитного рынка объясняется провалом деятельно

сти этих теиевых банков. 

В дополнение к этому банковская система переплелась 
с другими финансовыми институтами до такой степе1ш, что 

провал этих других финансовых институтов (AIG) мог угро
жать устойчивости всей банковской системы. 

Неспособиость эффективно регулировать эти взаимоза

висимосп1 , а также другие аспекты рискованного положеиня 

банков привели в резулътате к тому, что t1 а.тюгоплательщики 

стал.и невольнымн жертвами последствий ·краха финансовых 
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ииститутов, которые предоставлял.и явные или скрытые га

ранпrи теиевоi·i банковской системе. Это приводит не только 

к огромиым чрезмерным рискам, но и искажает структуру 

финансового рынка, поскольку предоставление таких гаран

тий сопровождается большими скрытымн субсидиями . 

Внешние факторы и. неспособ11ост:ь са.м.орегулирования 

Действие внешних факторов, которые в значительной степе

ни вызывают потребность в регул.ировании , должно сделать 

очевидным тот факт, что саморегулирование, столь горячо раз

рекламированное сторонниками дерегулирования в период, 

предшествовавш.ий кризису, имеет мало смысла. Саморегу 
л ирование при существовании внешних факторов является 

оксимороном. 

Си.сте.мные свя.зи и внерьточные факторы 

Характер практики кредитования таков, что кредит одного 

банка часто оказывается вкладом в другом, и этот вклад может 

использоваться в качестве обеспечения займа в третьем . 

Важной частью банковской деятельности является предо

ставление ссуд друг другу, и поэтому неспособносп, возврата 
одним банком может привести к череде банковских крахов. 

Это оз~~ачает, что поведение отдельных банковских институ

тов может иметь системное значение, тогда как крах , скажем, 

обувного магазина не может иметь таких разрушительных 

последствий. Крах одного-единствен~юго банка может обер
нуться крахом всей финансовой системы либо непосред
ственно, либо в результате потери общего доверия ко всем 

банкам , что выразится, в свою очередь, в замораживани и 

межбанковских рынков. В иное время эта дискуссия могла 
бы показаться чисто академ ической , но крах кредитного рьш

ка вскрыл системно зна•111мый характер банковских банк

ротств и показал всю значимость доверия общества к банкам. 
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Ключевая роль доверия. и роль регулирования 

Доверие является ключевым фактором , поскольку люди до

веряют свой капитал фи1-1 ансовому институту, который обе

щает вернуть его позже с ожидаемой прибылью . Но эти 
обещания с1асто не выпотtяются. Более того, для рядово 1·0 
гражданина очень затратно узнать наверняка, в состояю1и л и 

тот или иной кшrкрепtый баю< вьmол нить свои обещания. 
Сложность современной финансовой системы делает эту 

задачу все более и более трудно выполни.мой, но многие фи
нансовые институты накануне кризиса намеренно пытал ись 

скрыть свое финансовое положение (как от регулирующих 

органов, так и от ин·весторов). Когда те, кто доверил свои 

деньги какому-то финансовому учреждению, теряют к 1-1 ему 

доверие, они забирают свои вклады, и это финансовое учреж

дение может ожидать крах. Многие финансовые институты 

дали массу поводов для того, чтобы нм перестали доверять. 
Государственное регулирование может и1·рап, ключевую 

роль в восстановлении и поддержании доверия к финансо

вым институтам. Около ста лет назад американцы потерял и 

доверие к про~tышленным предприятиям , занимавшимся 

упаковками мясных продуктов; доверие было восстановлено 
лишь после введен~-1я государствен 1юго регулирования. В со

временных условиях такие факторы , как tt еспособность само
регулирования и существование рейтинговых агентств, слу

жат хорошим основанием для того, чтобы государство иrрало 
активную роль в процесс регулирования . 

Регулироваиие и лю11uторинг: ипфорлшция 

как общественное благо 

Помимо сказаююго, информаци.я является общественным 
благом. Никаких дополнительных затрат не требуется для 

того, чтобы больше людей пользовались какой-то конкрет
ной информацией, включая информацию о кредитоспособ
ности того или иного банка. Когда общественные блага рас-
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пределяются частным образом, то почти всегда возникает их нехватка и/или 

неэффективность их использования, поскольку создаются препятствия к потреблению продукта, 

добавленная стоимость которого очень низка (равна нулю). Это служ:ит еще одной причиной 

для общественного мониторинга за деятельностью финансовых институтов 

Кроме того, большинство индивидов не обладает достаточной компетенцией для того, 

чтобы адекватно оценить финансовое положение банка. Действительно, даже регулирующие 

органы и рейтинговые агентства, которые по определению дошкны обладать соответствующей 

компетенцией, не смогли справиться с этой задачей. Эти проблемы усугубились еще и тем, что 

«рынок рейтинговых агентств» показал свою беспомощность, подорвав доверие к таким 

частным оценкам, сделав его, по крайней мере, проблематичным. Обо всем этом более 

подробно речь пойдет ниже 

Транспарентность и стимулы 

Хотя регулирование направлено на то, чтобы заставить частные компании изменить свое 

поведение, приведя его в большее соответствие с интересами общества в целом, государству (его 

регулирующим органам) часто бывает трудно непосредственно контролировать их поведение 

или даже определить, что имеется в виду под надлеж:ащим поведением. Например, хотя все 

согласны с тем, что банки не долж:ны вести себя чересчур рискованно, к чему это мож:ет 

привести? Современное регулирование основывается на многостороннем подходе, 

включающем в себя прямые ограничения в поведении компаний, а также ограничения, 

связанные с детерминантами поведения. Самыми важными детерминантами являются 

мотивация и конкуренция. Если мы хотим, чтобы рынки стали дисциплинированными, они 

должны получать правдивую и полную информацию, что подразумевает прозрачность, и, 
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кроме того, им необходима эффективная конкуренция . На

кануне криз~1са (да и в настоящее время тоже) и в области 

конкуренции, и с прозрачностью было не все в порядке. 

Траиспарептиость 

Правдивая информация необходимад;1я эффективного фун к

l!Ионирования рыночной эко1юмики . Частично t1ынешний 

кризис - это кризис 1U1формаци.и. Финансовый сектор про

демонстрирова.т1 свою способност1, умело использовать бухгал
терскую отчетность для сокрытия информации. Есл и участ

ники рынка не осведомлены о рискованном поведею-rи банков 
и други х компаний , акции которых котируются на бирже, 
им трудно дать объективную оценку стоимости акщ[Й и обли-

1·аций . Это означает, что капиталы MOIJ'T размещаться неэф

фективно. Открытость и прозра<11юсть важны д;IЯ дисципл и 

ны рынка, выражающейся в установлении эффективных цен . 

Как можно принять правидьное решение о покупке или про

даже банковских акций и облигаций , есл и иеиз вестиъr риски , 

которым ою·1 подвергаются? Рефор~rы регулирования должны 

над;1ежащим образом решить эти проблемы транспарентности. 

Но. хотя для лучше 1·0 фу 1шционироваt1ия финансовой 

системы необходима большая открытость и прозрачность 
(транспарентность), этою недостаточно. Маловероятно, что 

чрезмерное кредитование и заимствования , которые в сово

купности способствовали возникновению кризиса, были бы 
намного меньше, есл и бы присутствовала большая транспа

рентность. Равным образом одно лишь н а.т1 ичие 1·юлной ин 
формации не смо1·ло бы сделать оптимальной оценку рисков 
весьма сложных финансовых rrродуктов. Недостаточная про

зрачность часто явJLЯется симптомом более глубоких изъянов 
рынка, стимули рующих ограничение доступа к информации, 

и эти изъяны рынка могут rrроявляться и иным образом. Более 
того , яедостаточ·ная прозрачность является одним из многих 

рьпючных изъянов. 
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В настоящее время многие согласны с тем, что частные 

рынки не обязателъно обеспечивают оптимальную мотива-

1t11ю к обеспечению транспаре~пности. Более того, может 

иметь место мотивация к п·редоставлению неверной инфор

мации , н апример, мотиваци~1. связанные со схемами возна

граждения высшего руководства компаний, основанными 

на опционах. Регуляти вный арбитраж также поощряет моти 

вацию к меньшей прозрачности. Подобные сдел ки привели 

к созданию внебалансовых механизмов, явившихся причиной 

столь многочисленных проблем в условиях нынешнего кри

зиса. Регули рование должно обесттеч:ивать не тоJ1Ъко большую 
прозрачносп" оно должно еще и поощрять мотивацию к такой 

прозрачности . Так, например, требоваиия оценки опционов 

или увеличения уровня собственного кашпала для тех банков, 

которые выплачивают вознаграждение своим топ-менеджерам 

посредством опционов, могут уме 11ьшить мотивац~tю пользо

ваться этим. 

Для увеличения транспарентности была введена практи

ка ежегодного учета би·ржевых показателей по текущим ценам. 

Но некоторые утверждают, что его неправильное примене

ние ко всем активам может способствовать усилению вола

тильности рынка . Проблема здесь заключается не в самой 

модели такого учета. а в том, как предоставленная информа

ция используется компаниями , рынками и регулирующи.ми 

органами. Недостатки такого учета могут быть устранены 

введеиием нормати вов 1ю обеспече1111ю достаточности соб

ствеиного капитала и условиями , описанными ниже. Уход от 

учета по текущим цеиам и курсам означ:ал бы и явный уход 

от прозрачности . 

Однако система регул ирования должна в перспективе 

вознаградить финансовые институты превраще1-111ем их кратко

срочных обязательств в долгосрочные. В этом отношении 
консолидирование долга по текущим ставкам было бы целе
сообразнее учета по текущим ценам и ставкам , а в некоторых 

случаях - и более уместным. Компании , занимающиеся стра-
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хованием жизни, например, имея долгосрочные обязательст

ва, но также и располагая акпшами, сопоставимыми с этими 

обязательствами, не должны попасть в неблагоприятную 
ситуацию. Но имеlfНо это и может случиться с ними при 

ведении учета по текущим цеиам и ставкам, если риск лик

видности повысится , а стоимость долгосрочиых активов, 

в которые они инвестировали свои средства, упадет. Было бы 
неэффекти.вно добиваться соответствия каждого отдельного 

актива е 1·0 субсидированию, но совокупность активов можно 

соразмерять с их совокупным субсидированием. Одной из 
трудностей, возникающих при консолидации долга 1ю теку

uнгм ставкам , является определение срока консолидации 

долга. Полисы страхования жизни можно обычно держать до 
наступления сроков платежей по ним, но договор предусмат

ривает опцион, касающийся ликвидности , - собственники 
полисов могут брать займы под их заклад. Полисы обладают 

также и денежной стоимостью. Вклады до востребования 
держат, как правило, в течение долтого времеt1и, но при воз

никновении паники их могут забрать в те•1еt1·ие одного дня. 

Стандарты бухучета должны делать информацию, предо
ставляемую акционерам и держателям облитаций, макси
мально прозрачной. Для этого, возможно, придется изменить 

существующие стандарты. В частности , желательно, чтобы 
эти стандарты обеспечивали динам ичность и аtпицикли·ч-

1юсть, однако советы по учетным стандартам в настоящее 

время не проявляют готовности рассматривать подобные 
предложения. Они предпочитают учет по конкретным сдел 

кам статистическому учету, хотя статистика может быть наи
лучшим средством надежной оценки будущих потерь. 

В то время как учет по 'текущим ценам , возможно, и не 

совсем подходит некоторым институтам для уnравления 

рисками, важно признать, что неспособность применять его 
может привести к другим нежелательным стимулам, особен

но во время кризиса. У банков может быть своя мотивация 
брать на себя неоправданные риски - можно продолжать 
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удерживать активы , п адающие в це 1i е, 11 продавать активы. 
цена которых растет. Цел ь этого - увеличить разрыв между 

рыночной и бапансовой стоимостью акт11Вов. Такая мотивация 

в сочетании с недавними действиями на рынке фактически 

привела к приостановлению внедрения учета по текущим 

ценам во время кризиса, тогда как во время бума способство
вала этому. 

Транспа ре1пиое регулирование должно бып, всеобъем
лющим. Иначе появится опасность того. что сделки, в отно

шенни которых участники рынка не хотят предоставлять 

полную информацию, будут фильтроваться соответствую

щими механизмами , исключающими абсолютную откры

тость. Как будет сказано ниже, именно это вызывает тревогу 

в отношении недавннх предложе t1·ий . которые не требуют 
полной прозрач ности в отношении внебиржевых сделок тто 

дернвативам , таких как свопы по невыплаченным кредитам . 

Предоставление банкам и комланиям выбора между не пол -
1юстью разглашаемыми ог1 ерациями по внебиржевым оп
ционным сдел кам и полностью прозрачными биржевыми 
опщюнными сделками может привести к меньшей тра~1спа

ре1пности. (О регулировании операций с деривативами бо
лее подробно будет рассказано ниже. ) 

Кроме того, без такого всеобъемлющего регулироваиия 

всем тем . кто захочет воспоm.зоваться информацией. будет 

очень сложно оценить ее достоверность. Во время мирового 

финаt1сового кризиса 1997- 1998 гг. м1югие развивающиеся 

страны утверждали , что , ес;1и не требовать прозрачности от 

хеджевых фо1·~дов. держателей их обязательств, этим стра

нам будет сложно оценить возможные риски . В то время как 
иные участники рынка могут давать rюлную информацию, 

этим странам и некоторым другим будет трудно адекватно 

оценивать свои резервы в иностранной валюте без полной 
и всесторо1iней открытости всех учасп1и ков рынка. 

Регулирование должно быть направлено еще и на форми

рование стимулов к транспарентности (или ее отсутствия). 
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Системы вознаграждений, в знач ительной степени опираю

шиеся на показател и рынка цеtшых бумаг. приводят к силь

ной мотивации предо тавлять искаженную информацию. 

Это служит еще одtп1м аргументом в пользу ограничеиия 

таких форм вознаграждения (в добавление к другим, о кото

рых речь пойдет 1-rиже). В более широком плане, у руковод

ства компаний существует заинтересованность по огран:иче

нию открытости, особенио в тех странах, где корпоративное 

управление находится на ненадлежащем уровне. Меньшая 

открытость может снизить риск поглощения и увеличить 

способность руководства компан.ий вознаграждать себя все 
в большем объеме. 

Экономическая теория 11редпола~·ает, что открытость 

может привести к бол~,шей волатилыюсти рынка. Но даже 

есл и это произойдет, все равно в большинстве случаев пре

имущества транспаренпюсти перевесят все издержки. По

этому следует стрем ит1,ся к большей транспареитности. Без 

достоверной информации не может быть эффективного рас

пределен.ия ресурсов, а отсутствие прозрачности или ее не

достаточность слишком легко могут привести к коррупции 

11 использованию ресурсов для личной выгоды. 

Как уже отмечалось, стандарты учета должны обеспечи

вать максимально возможную информировашюсть и откры

тость. Но точно так же должно обстоять и дело с промуль

гацией и исполнением реrудирующих норм. В то время как 

контролирующие органы в принципе свободны запрашивать 

любую информацию у «частных игроков.-, доведение ее до 
общественности должно происходить с особой тщательно

стью. Контролирующий орган обязан предавать гласности 
1шформацию о сделках, связанных с государственными сред

ствами, но , возможно, не сразу. если есть опасен.ия в отно

шении реакции рынха. Если информация , касающаяся воп

росов собственности и собственников, ограничивается на 

уров1fе данных о компании , то вся совокуm1ая Юiформация 

.:холжна быть открыта полностью. 
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Всегда, когда выполняется план по финансовому спасе

нию предnриятия , необходимо поощрять большую откры
тость. В современных условиях ~lнформация о том, как про

исходит финансовое спасение/оказывается помощь, часто 

скрыта и неопределенна. В результате возникла неразбериха 

в отношении принципов, лежащих в основе проводимой фи

нансовой реструктуризации и процесса определения терми

нологии. Это также усугубило неопределеююсть, царящую 

на рынке. В то время как в прошлом следовал и простому 

принципу - «спасайте бааки, а не баакиров», - при нынеш

нем кризисе это различие оказалось стертым во многих стра

нах. Необходимо поставить во главу угла четкие лрющипы, 

признающие, что, хотя сами банки и имеют системное зна

чение, этого нел ьзя сказать обо всех элементах структуры их 

капиталов. Соответствующее решение могло бы восстановить 

процесс привлечения капиталов - путем рекалитал изации , 

(временной) национализации и/или бан.кротства (консерва

ции) согласно <1 [лаве 11 » (Закона о банкротствах США. -
Ред. ) - самым быстрым и прозрачным способом. 

Стuмулuровапие 

Таким образом, стимулирующая мотивация является ключе

вым элементом эффективной деятел1,ности финансовой си

стемы . Регул ирующие органы должны удостовериться в том , 

что мотивация их фю~ансовых институтов и их руководства 

соответствует социальным задачам финансовой системы . 

Никогда не будет полной возможности отслеживать и регу
лировать все виды деятельности , практикуемой банками , 

которая подвергает их самих и всю экономику неоправдан

ным рискам . Поэтому существует настоятельная необходи

мость в стимулах. Понятно, что частные вознаграждения не 

должиы быть связаны с общественными доходами. Против

ное означает, что существует искаженная мотивация , кото

рая ведет к не гативным последствиям. 
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Тот факт, что столь многочисленные компаmш приняли 

такую систему стимулирования, которая хорошо служила ак

ционерам и друп1м инвесторам в краткосрочной перспективе, 

но очень плохо - в долгосрочной , позволяет сделать вывод 

о наличии серьезных упущений в корпоративном управле

нии . Недостатки корпоративного управления и в развитых , 

и в раз вивающихся странах давно стали признанным фак

том. но не было принято никаких адекватных мер для и х 
устранения. В то время как подобные проблемы существуют 
во всех секторах экономики , и х последствия наиболее пагуб
но сказываются в финансовом секторе. Нынешни~':i кризис 

дает нам возможtюсть еще раз вернуться к этим проблемам. 
Вьшлата огромных бонусов топ-менеджерам банков, по

несшим рекордные убытки, свидетел ьствует о том , что ~сти

мулирующие выплаты ~. совсем не связаны с тем, эффектив

на ит1 нет деятельность банка, что подтверждается и анализом 

статистических данных. Одной из давних проблем является 
то , что совремеm-Lые системы стимулироваю·1я поощряют 

'lрезмерные риски и недальновидное поведение. Такое сти

мулироваt1ие не только сыграло важl:lую роль в возннкиове

нии кризиса, но и мешало по 1тыткам его урегули рования . 

Способы решения этих проблем включают в себя необходн
мость таких схем стимул ирующего вознаграждения, которые 

основывал ис 1, бы на эффективl:lой деятельности предприя 

тия в течение длительного периода времени н выполнении 

rerм обязательства выплачивать более высокие налоги на капи

тал в том случае, есл и схемы выплат вознаграждений на этом 

предприятии не предусматривают ограничения чрезмерно 

рисковашюго поведения. Опционы также должны включаться 

в отчетность как составная часть вознагражден ий - оцененная 

и сп.исанная на момент предоставления или исполнения оп

циона. В любом случае выплаты посредством предоставления 
ощтионов могут особетю искажать мотива1тю, поскольку по
ощряют вводящую в заблуждение практику учета и способству

ют (времешюму) росту цен на акции. Приме1·!ение на практике 
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1-rных индикаторов, чем показатели роста цен на акции. могло 

бы привести к созданию таких схем поощрения , которые более 
соответствуют соt1Иа.JLЫiЫм задачам - то есть поощряют до

стиже1шя в сфере социальной ответствен ности бизнеса . 
Когда банки становятся слишком крупными для бан крот

ства, у иих поя.вляется стимул к чрезмерно рискованному 

поведению. Проблемы усугубляются в том случае, если фи

нан совый институт считается слишком крутшым для того. 

чтобы вообще исчезнуть с финансового рынка (по кра~iней 

мере. во время кризиса) . Необходимо. чтобы государства 
проводил и сил ьную а1пимонопол ьную политику, руковод

ствуясь более действенными критериям и , чем просто степень 

влияния на рын ке. (См . н иже. ) 

Регулирующие органы должн ы проявлять особое внима

ние к конфликтам и.нтересов . Налример, мнения аналитиков 

инвести.нионных банков влия.ют на состояние рынка, а сами 

эти мнения зависят, в свою очередь, от занимаемого и~ш по

ложения . Также могут существовать конфл икты интересов 

между ролям~• финансовых ~• н ститутов, действующих как 

коммерческие и как инвестищюнные банки. Аналогичным 

образом , кредитные рейтинговые агентства финансируются 
теми . чью деятельность они должны оне 1rивать . Раскрытие 

информании должно стать первым важным шагом к реше

нию подоб1·LЬ1 х проблем. 
Спонсируемые правительством час.-т1·Lые учреждения (GSE), 

такие как «Фэнни Мэй & и «Фредди Мак~ (Fan пie Мае and 
Freddie Мае) , которые государство либо финансирует на оп

ределен.н ых условиях, либо гарантирует компаниям с частным 
акционерным каmпалом и независимым управлением опре

деленный широкий диапазон деятельности , могут оказаться 

наиболее трудными объектами для реорганизации , поскол ьку 
такая реорган изация должна будет устранить потенциальный 

конфликт интересов между топ-менеджерам1·1 , стремя.щим.ися 

к максимизащ1и их собственных доходов и доходов акuионеров, 

с одной сторо11ы, и интересам.и общества в целом - с другой. 
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Регулирование и инновации 

Одной из якобы существующих издержек. прютсываемых 

регулированию, является сокращение объема и темпа фюшн 
совых инноваций. Но большинство недавних инновациi1 

в финансовой системе было направлено на повышение крат

косрочt1ых прибылей финансового сектора, а 1-1 е на совершен 

ствование деятелыюсп1 фи.н ансовых рынков 1ю выnолнеш1 ю 

и~rn своих основных фун кций у11равлен ия риска~ш и распре

деления капитала. Кроме того, ишювации послужил и одноi1 

1н причин финансовой нестабилыюсти . Действ~1телыю, с точ

ки зрения всей экономики в целом , некоторые инновации trм е

ли крайне негапшный эффект. ВаЖJю создать такие системы 

регулирования , которые поощряют июювацю1, эффективные 

с точки зрения экономического и социал ьного развития, и на

кладывают разуМJ·1ые 01-раничения на 1н111овац1на , сомнитель

ные в социалъаюм плане. Наднежащее ре 1}'л.и ровш11-1е может на 

самом деле увел~1 ч..ить объем позип1в1ю значимых 1шноваций. 

В некоторых случаях незнач.ител ьные задержки с внедре

нием инноваций вызываются тем , чтобы лу•1ше разобраться, 
110зитивное ил и негативное вл ияние они окажут на экономи

ку, или определить, отвечают л и они конкретным задачам. 

Такое п ромеднение обойдется недорого, но nри 11 есет осязае

~ 1 ые выгоды , nоскол.ьку будет гарантировано. что продукты 

ненадлежащего качества не попадут на рынок и не будут 

испол ьзованы теми, кому они совсем не подходят . 

Фактически, помимо тою, что изъяны финансовых рынков, 

о которых говорилось выше, привел и к чрезмерно рискован 

ному 11 недалыювидному поведению компани й и t1 еблаго

видному использованию частных лиц, плохо разбирающих

ся в финансовых вопросах, он и еще и послужил.и причиной 

внедрения таких « Инноваций », которые вряд л и способство
вал.и увеличению общественного благосостоя1н1 я . В то же са

~юе время не были разработаны такие стимулы, которые rю

ощряли бы стремлен.ие к повышению общ~ственного блага. 
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Непомерно разросшийся финансовый сектор, зачастую 

действующий в условиях отсутствия конкуренции , nрепят

ствовал внедрению таких инноваций , как введение эффек

тивfюй систем ы электроииых платежей, основанной на со

временной технологии связи. Не внедрялись и инновации . 

которые могли привести к более стабильным рынкам 1mо
течных кредитов, ил и те, которые могли повысить способ-

1юсть и домохозяйств, и государств управлять стоящими 

перед ними рисками, включая риски , связанные с домовла

дением, гюскольку подобные инновации уrрожади интере

сам крупных компаний. Неспособность предоставлять такие 
ипоте<шые займы , которые могл и бы позволить даже сред

ним американцам лучше справляться с рисками домовладе

н11я , теперь привели к разрушительным последствиям в гло

бальном масштабе. 
Финансовый сектор также оказался неспособен к предо

ставлению таких продуктов , как облигации, привязанные 
к ВВП или к ценам на сырьевые товары, что способствовало 
бы лучшему управлению основными рисками. Попытки пра
вительств разных стран ввести подобные продукты наткну
лись на сопротивлею1е. потому что не могли приносить 

достато'IНО прибыльный доход частным участникам рьшка. 

Давняя проблема неспособности финансовых рыиков пере

водить риск с развивающихся стран, которые менее способны 

справляться с рисками колебания валютных курсов и про

центных ставок, на развитые страны, которые более приспо
соблены справлят~,ся с подобными рисками , до сих пор ос

тается нерешенной. 

В результате действия нерегулируемых рыночных сил 

появит-1сь сти~fулы не только к недопроизводству иннова

ционных финансовых продуктов, способствующих решению 
социальных задач , но и к изобилию финансовых продуктов, 

не имеющих к этому никакого отношения. Существовали 

также стимулы к корыстной эксплуатации тех, кто не имел 

достаточных знаний в области финансов, и к максимизации 
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стоимости биржевых сделок (наr1ример, повторное рефинан

сирование домовладений, чрезмерные брокерские сделки 
за счет клиентов - так называемая « 11акрутка1> ). Посредством 
введен ия ограничений на подобные социально непродуктив
ные инновации более совершенное регулирование факти

чески может привести к росту юп1оваций, способствующих 

повышению общественного благосостояния. О некоторых 
сферах, особенно остро нуждающихся в 1шновациях, речь 
пойдет ниже. 

Государственная политика в сфере финансов может так

же играть важную роль катал11затора развития финансовых 

рынков. Частные финансовые рынки показали свою неспо

собность к введению инноваций , отвечающих насущным 

потребностям рядовых граждан. В некоторых случаях после 
того, как будет создан потенциалыrый рынок таких иююва

ций , его можно будет передать частному сектору. Подобные 
инновации весьма важны как в национальном , так и в между

народном масштабе, в частности, с точки зрения совершен

ствования распределения рисков между развивающимися 

и развитыми странами . 

Границы сферы действия финансового регулирования 

Традиционно регуяирование дифференцировалось в зави

симости от институциональных форм - банки, работающие 
с вкладами (населения) , регулируются иначе, чем небанков
ские финансовые учреждения. Страховые продукты регул и

руются страховыми регулирующими органами , но дериnати

вы, такие как дефолтные свопы (по неисполнеиным кредитам), 

обладающие теми же качествами , что и страховые продукты , 
не регулируются вовсе. Это представляется скорее насле

дием прошлого, чем аналитическим подходом к регулирова

нию. Кроме того, это порождает уязвимость по отношению 

к регулятивному арбитражу и явно нуждается в совершен-
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ствовании. Регулирова11ие должно быть всеобъемлющим, его 
границы определяются экономическим.и функциями финан

совых институтов, а не их наименованием иm·L местонахож

дением . 

Регулирование должно охватывать все соответствующие 

институты и инструменты. Огтределяя границы регулирова

ния , необходимо nри1·1имать JJO внимание согласованность 
действий раз;гичны х регулирующих структур. Регулирую

щие ор 1-аны долж11ы безупречно координировать свою дея

тельность, которая не должна наталкиваться иа барьеры 
и должна охватывать как внутре1пги е, так и международ11ые 

рынки капиталов, рьшки ценных бумаг и учреждения, работа
ющие с вкладами . Есл и регулирование не будет всеобъемлю

щим 11 скоординированным , то появится оласность регулятив-

1ю-арбитраж1tых сделок, тяготеющих к слабо регулируемым 
рынкам или к юрисдикциям с наиболее благоприятным для 

подобных сделок регулированием. Всеобъемлющие системы 
регулирования должны отдавать 1тредпочтение системно 

значимым видам деятельности , институтам и инструментам. 

Все они должны находит1,ся гюд контролем, даже если сте

пень их регулирования различается в зависимости от их 

системной значимости . 

Однако не существует гарантий того, что все виды дея

тельности , подвергающие финансовый сектор и всю эконо

мику чрезмерным рискам, будут адекватно контролировать

ся и регулировап,ся . Следовательно, регуmiрующие органы 

должны будут обратить особое вниман11е на соэдание пра 
вильных стимулов ( вклю•шя укрепление финансовой ответ

·твенн ости, означающее, что ошибки в управлении риска
ми намно1-о реже будут негативно сказываться на третьих 

л ицах) с тем, чтобы ограничить слишком рискованные виды 

деятелыюсти и уменьшить масштаб их пагубных послед
ствий . 

На международном уровне всеобъемлющее регулирова
ние должно исключить такие ситуац11и, когда национальные 
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финансовые системы могли бы ощущать негативное воздей
ствие других государств , н еспособных ввести у себя эффек
тивное регулирование. В то же время необходимо учитывать 
тот факт, что стандарты регулирования не должны стать 

своего рода уловкой развитых финансовых центров, г1 репят

ствующей конкуренции с тем, чтобы удержать свои r.юно

польные позищ1и, частичио завоеваш1ые ранее в конкурент

ной борьбе в области регулирования и налогообложения . 
(Далее на эту тему см. ниже. ) 

В более широком плане , регулирующим орrа1-1 ам следует 

обратить особое внимание на финансовые институты, в от
ношении которых государство несет определенные риски 

либо из-за его спасения , либо из-за предоставления (скры

тых или явных) страховых гарантий по вкладам . Недавний 

опыт должен со всей очевидиостью показать, •по любой 

институт может быть системно значямым. Действительно, 
тот факт, что некоторые институты оказались слишком круп

ными для финансовой реструктуризации , означает, что за

щита была предоставлена не только самому институту, но 11 

его акционерам и друтим кредиторам. Это предполагает еще 

более высокий уровень контроля над такими tшститутами. 
Должны существовать четкие принципы определения того, 

какие факторы следует считать системно значимыми: превы 

шение заемного каflИтала над собственным, размер , задол
женность мелким инвесторам и/или степень корреляции 

с дру 1·ими видами деятельности. Регу;шрующие органы 

должны иметь всеобъемтощую компетенцию. Также должна 
быть дана четкая оценка того, имеет ли концепция ~слишком 
велик для исчезновения с финансового рынка» право на 

существование и есл и да, то какие принципы долж11ы опре

делять, действительно ли тот или ииой финансовый инсти 

тут слишком велик для того, чтобы была прекращена ero 
деятельность. Регулирование должно осуществляться посто

янно, на повседневной основе и в то же время на долгосроч-

11ую перспективу. 
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Пруденциальное регулирование 

на микро- и макроуровнях 

Пруденциалыюе регул~rрование на микроуровн е, направлен 

ное на защиту потребителя, должно распространяться на все 

финансовые институты, причем особое вниман ие следует 

уделять защите потребителей <1сиз 1·py rrrrы риска", не облада

ющих знаниями в сфере финансов. Разумное регулирова 1iи е 

на макроуровне должно сосредоточиться на ключевых ком

понентах системных рисков: леверидже, банкротстве кру11 -
ных разветвленных институтов, с истемно значимой деятель

ности и инструментах и их взаимодействии с экономическим 

цихлом . Оба вида пруденциального регулирования , как на 

микро- , так и на макроуровнях. должны обращать особое 
внимание на потенциальные риски, которые берет на себя 

государство, обеспечивая явные или скрытые гара1пии стра

хования вкладов . Регулирование финансовых институтов. 

играющих основную роль в системе расчетов , должно быть 
более строп1м , например, 1·1 ри помощи ограничения рискован

ных операций ил и уста1ювле 1·шя нормати вов достаточности 

капитала. Иногда высказываются мнения, что дифференци

рованиое регулирование может привести к нарушению долж

ного функционирования финансовой системы из-за скрытого 

субсидирования тех институтов, которые не подпадают под 
соответствующее регулирование. Ограни с1ение определенной 

чрезмерно рискованной банковской деятельности не озна

чает, что не будет управления рисками ; это просто говорит 

о том, что оно не будет сопровождаться скрытым субсидиро
ванием, связанным с нежелательной возможностью спасен~ия 

государством того или иного института . (См. ниже. ) 

Целью ттруденциал ьного регулирования на макроуровне 

является снижение цикличности финансовых рьшков и умень

ше1·mе ее пагубных последствий для реальной экономики . 

Добиться этого можно путем включения эффекта действия 
макроэко1юм:ических переменных величин (изменения тем-
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пов роста, курсов валют, процентных ставок) в финансовые 

риски, устраняя , в частности , возможность аккумулирования 

системных рисков и меняя важнейшие составляющие регу

л ирования для борьбы с цикличностью и r1 редотвращения 

кредитиых бумов и последующего обвала кредитных рьшков. 
Спад, следующий за чередой кредитных бумов и банков

ских кризисов, чаще бывает более глубоким и длительным , 
чем спад в реал ьном секторе экономики . Это должно слу

жить еще одним доводом в пользу такого регул ирования , 

которое было бы нацелено на сокращение тех ошибок фи

t1ансового рынка, которые тесно связаны с экономичесюrми 

циклами подъемов и спадов . Ус пешное финансовое регули

рование должно, таким образом, не только обеспечивать без
опасность и устойч ивость конкретных институтов, но также 

укреплять и стабилыюсть макроэкономики . 

Поэтому регул ирование должно поставить в центр своего 

внимания те институты, судьба которых иаиболее вероятно 
будет иметь систеJVшую значимость, то есть крупные институ
ты с наибольшей долей заемных капиталов. Но опыт послед

него и 1тредыдущих кризисов показывает, что очень трудно 

определить, крах каких институтов будут иметь системt1ые 

последствия, а значит, весьма важно осуществлять постоЯJi 

ный контроль за всеми видам и деятельности, институтами 

11 инструментами. Поэтому регулировшше на макроуровне 

не должно 01·ран ~rчиваться лишь банковским и учреждениями. 
Это особенно важно, ес;1и принять во внима1-1и е тенденции 

11 стимулы участников финансовых рынков ,прибегать к ре
гулятивно-арбитражным сделкам , которые ведут к созданию 
так 1i азьmаемой цтеневой банковской системы~ с параллель

но выстраиваемой «теневой системой страхования~ . При этом 

всегда следует обращать особое внимание на те аспекты де

ятелыюсти финансового сектора, которые оказывают суще

ственное влияние на реальную эко1юмику. Прежде всего речь 
.:~олжна идти о защите системы платежей и об обеспечении 

кредитных потоков . 
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Финансовые инструменты должны регулироваться в том 

случае, есл и их использование может нанести вред потреби
телям из груn11ы риска, натю1·ог1лательщикам или подверг

нуть системным рискам нало1·оплательщиков и экономику 

в целом. Такое регулирование может осуществляться Ко~шс

сией гю безопас1юсти финансовых продуктов, которая оце

нивает для индивидуат1ьных потребителей безопасность 

и целесообраз1юсть различ.ных финансовых инструментов. 
а также практики их применения . Другой возможной алътер

нативой является создание государствами в рамках 1-~ацио

нальных систем регулирова 1·rия соответствующ~1 х ор 1·анов, 

специатгизирующнхся на защите потребителя . Важно при
знать, что иадежные на первый взгляд инструменты могут 

привести к 11лачевным последствиям, есл и изменить харак

тер их пµименения ; например, инструменты , и спользуемые 

в сфере хеджирования и страхования. могут испол ьзоваться 

и в спекулятивнь• х целях. Следователыю, надежность фи

нансового nродукта должна оцениваться не только с точки 

зре~1ия удовлетворения потреб1юстей рядовых потребите

лей, но и с точки зрения их воздействия на системно значи

мое поведе1ше. Критерии безопасности и надежности должны 

постоянно корректироваться в зависимости от существующей 

практики и ее влияния на «безопасность'> продукта. Хотя 

особое внимание должно уделяться одобрению продуктов, 
которые будут исполъзоваться потребителями «группы риска», 

нельзя забывать о том, что все потребители нуждаются в опре
делен ной защите. М.ногие продукты , выпущенные на рынок 

американскими финансовыми учреждениями , были такими 
сложными, что, кажется , даже их создателн полностью не 

осознавали всех заложенных в них рисков. 

Регулирование должно быть динамичным, поскольку 
инструменты , которые вначале кажутся надежны~ш. могут 

стап, опасиым.и при изменении их примеиеиия или просто 

при их более частом исполъзовашп1. Другие инструменты 

могут вначале показаться чрезмерно рискованными при 
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определенном применении, 1ю, кОJ·да осваиваются с их с;юж-

1юстью, осознают сопряженные с ними риски и принимают 

соответствующие ответные меры, или ~1х безопасность прояв

ляется на менее регулируемых рынках, они могут быть одоб
рены для определенного применения на более регулируе
мых рынках. Важиой 'ШСТЫО контроля является постоя н

ный мониторищ· и анализ всех ю-1струме1пов, институтов, 

рын.ков и поведения, причем те нз них , которые имеют си

стемное з 1-~а,1ение, должны контролироваться с особой пца

тельностью. 

Более то1·0, финансовые институты будут пытаться обой
ти регулирование. Регулирующие органы должны быть осо
бенно внимательны к постоянным попыткам испол ьзования 

регулятивного арбитража и друп1х способов обойти конт
роль, включая создание спец·иальных су 1-убо коммерческих 
механизмов, позволяющих проводить операцни без оформ
ления соответствующих документов. Применени е регули

рующих механизмов, по определе1н~ю, ведет к сокращению 

прибылей, поскольку 0 1·раничивает потенuиалъно прибыль

ные операции. Тот факт, что механизмы регулирования мож

но обойти . не может служить аргументом в пользу их отмены, 

точно так же, как и уход от налогов не может быть аргументом 
в пользу отмены налогообложения. Тот факт, что компании 
всегда стараются изобрести способы обхода регулировани я, 
означает, что государства должны рассматривать регут1-

рование как динамический процесс. Кроме того , это говорит 

о том , что регулирование должно иметь такую юридическую 

основу, которая предоставляет регулирующ11м органам ши

рокие возможности действовать в интересах всего общества. 

Обособление 

Хотя дифференцированное регулирование участников фи

нансового рынка в зависимосп1 от их опыта, способности 
брать на себя риски и последствий их возможною краха 
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может иметь место, необходимо также rтризнать, что на фи 

нансовых рынках трудно создать непроницаемые перего

родки между тщател ьно регулируемыми участниками, рис

кованное поведение которых может иметь системную зна

чимость, и тем и , кто не относится к их числу. Например, 

по всей видимости , всегда будут существовать взаимоза

висимость на кредитных рынках . В результате этого регули

рующие ор 1·аны, учиты вая также и глубину финансового 

кризиса, могут быть вынуждены прибегнуть к процедуре фи

нансового спасения критически взаимосвязанных участни 

ков рынка с тем , чтобы эащ1пить интересы наименее опыт

ных участников и избежать системных потрясений . Хотя , 
конечно, с точки зрения ~бюджетной эффективности• ти

пичным является прямое предоставле1н1е средств тем , кто 

должен быть спасен именно в силу своей системной зна

чимости. 

С тем , чтобы предотвратить распространение rrроблем из 
нерегулируемого сектора в регулируемые в условиях, когда 

юсударство не регулирует должным образом все финан
совые институты, менее регулируемый сектор должен быть 
изолирован, по крайней мере, до оттределенной степени, 

а связи с более регулируемым сектором должны разумным 

образом контролироваться. Правительства должны осозна
вать опасность распространения нежелательных явлений из 

одной части финансовой системы на другие. Следовательно, 

чем тщател 1,нее и шире регулирование, тем более интегри

роватюй (менее сегментированной) будет финансовая си

стема. 

Преимущества диверсификации крупной интегрирован

ной компании или рынка могут быть сведены к нулю в ре

зультате риска распространения негативных явлений , по мере 

того, как проблемы в одном секторе эконом:ики начинают 
выходить за его пределы. По всей видимости , именно так 

обстояло дело в условиях нынешнего кризиса, особенно на 
рынке недв~rжимости. Если бы ипотечными сделками зани-
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мались в основном специализирова~нtые учреждения, можно 

было бы предотвратить дальнейшее обострение проблем , как 

это было в 1980-х п. в США во время ссудно-сберегательно
го кризиса. 

Кроме того, разрешение заниматься чрезвычайно риско

ванной деятельностью в рамках регулируемых депозитных 

учреждений создает неравные правила игры в результате 

потенциальной возможности субсидирования , так как неко

торые могут рассчитьmать tia субсидирование в слу'~ае воз
мож1юго краха. Такие перекосы стали особенно очевидными 
во время текущего кризиса. Ко всему прочему, в таких усло

виях и государственные финансы подвергаются большим 
рискам. (Об этом еще пойдет речь ниже. ) 

ПРУДЕНЦИАЛЬНОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ 
НА МАКРОУРОВНЕ 

Как отмечалось выше, основной целью 11руденциа.11ьной 110-

лип~ки на макроуровне является укрепление стабильности 
макроэкономики, особенно снижение цикJJИчности функ
ционирования финансового сектора и его влияния на эко

номику. Ключевым инструментом здесь должно стать анти

циклическое регулирование, но и меры , направленные на 

увеличение диверсификации финансовых посредников, так

же могут способствовать укрепленн10 стабильности эконо
мической системы . И, наконец, ряд проблем относится к управ
лению циКJ1ической моделью движения капиталов, особенно 

влияющей на развивающиеся страны , и к той роли, которую 

в укреплении финансовой стабиm,ности может сыграть ре
гулирование баланса движения капиталов. Эти проблемы 

будут рассмотрены ниже в да1л:юй главе в их связи с между

народными во1тросами. 
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Антициклическое регулирование 

Циклы развития кредитных рынков имеют давнюю историю, 

одн~-1м из примеров которой является переживаемый ныне 

кризис. Во время подъема надбавки за риск снижаются, 

а кредитование увеличJшается , в основном за счет залогово

го обеспечения , стоимость которого возрастает по мере уве

л11 че1шя кред1пования. Во время нынешнего кризиса по мере 

того , как ускорялся темл роста цен на недв11жимость и вместе 

с тем увеличивалась опасность обвала рынка, бакки и другие 
кредитные учреждения понижали уровень предоставлеt1ия 

заемных средств. В настоящее время имеются убедительные 

доказательства существования этой постоянно повторяющей

ся модели поведения, из •~его следует сделать вывод о том , 

•по регулирующие органы должны более •1утко «держать нос 
по ветру ~. Аt1п1щ-rклическое регулирова ние может стать 

важной частью экономической стратегии, налравлеиной на 

стабилизацию экономики. 

Существующие нормативы достаточ ности каmпала фак

тически оказали нежелательный эффект на стабильность 

экономики и способствовали ее (про) цикли•1ескому разви 

тию. Когда экономика начинает переживать спад и банки 

испытывают нехватку резервов для покрытия рисков, накоп

ленных за время подъема, банковский капитал сокращается 

из-за совокупных потерь, и банк либо вынужден изыскивать 
новые средства в неблагоприяпюе для этого время , либо 
сокращать кредитование. Слишком часто последнее стано

вится единственным выбором. Если в подобную ситуацию 

попадает множество институтов, результатом будет круше

ние кредитного рынка, что еще больше углубит экоtюмиче

ский спад. 

Меняющиеся нормативы достаточности капитала и ре

зервов, поднимающие и опускающие планку в зависимости 

от делового ци кла, являются лучшим механизмом а1пицик

лического пруде1щиального регулировшнtя. Такие антицик-
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лические нормапmы могут основываться на простых прави

лах, которые предусматривают, наг1ример, повышение уров

ня капитала по мере увеличен_ия темпов роста активов банка 
или особо рискованных активов. Нормативы резервирова
ния автоматически гарантируют, что банк будет сохранять 
больше резервов по мере увеличеtгия кредитования. Такие 
нормативы действуют еще и как "лежачий полицейский ~ . 

помогая самортизировать бум на ры 11ке кредитов и умеНJ,
шая вероятность того. что за ним последует спад. Как будет 

указано ниже при анализе 11)ансграничных 11отоков калита

лов, нормативы счета движения капиталов, направлен ные на 

сокращение притока капиталов во время подъемов, могут 

играть аналогичную роль в государствах, экономика кото

рых подвержена циклическому движению каr1 италов. 

Различные степени риска, используемые в качестве олре

делен ия ста1щартов достаточности капитала, могут иметь 

и силыrый стимулирующий эффект. Регулирующие органы 

долж1-Lы помнить о возможtrых диспропорциях в распреде

лении капиталов, если нормативы достаточности капитала 

1-1 резервирования не будут соответствовать страховоч ным 
риска~t. Необходим тщательный контролъ и постоянныi1 
пересмотр нормативов. Должен быть установлен обязатель
ный максимальный норматив достаточности кап итала в ка

'lестве дополнения к правилам учета, что позволит адекватно 

оценивать связа~-шые с этим риски посредством статистиче

ского метода учета, который лучше, по сравнению с траю1-

цион ными методами бухгалтерского учета, просчитывает 
возможные будущие потери. 

При существующих практиках бухучета, не позволяю
щих осуществлять статистический учет резервов, антицик

лическому нормативу достаточности калитала как мере по 

борьбе с цикличностью следует отдать предпочтение. Если 
бы допускался статистический учет резервов, можно было 
бы предпочесть его, поскольку он следует традицио1шому 
принципу: резервы должны покрывать ожидаемые потери , 
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тогда как капитаЛ должен покрывать и непредвидеfrные рас

ходы. Этого можно было бы добиться, как в Испании в 2000 г. , 

заставив финансовые институты создавать резервы, эквива 

ленпrые ожидаемым потерям по различным кредитам , 11а весь 

период делового цикла исходя из прошлого опыта. Этот прин

цип также признает, что риск возникает в момент фактиче

ского предоставления кредита, а не тогда, когда по нему не 

платят (или ожидают, что не заплатят). Однако на практике 

антициклические нормативы достато'fности капитала и ре

зервирования можно было бы использовать в качестве до
пол нений, поскольку потери по кредитам все1-да таят в себе 
элемент неожиданности . Кроме того , требования ликвидно
сти могут итрать вспомогательную роль, особенно если они 
подлежат п равилам анпrцикюrческого регулирования . 

Регулирование и особенно пруденциальное регулирова

ние на макроуровне может оказать такой же эффект на кре

дитование, как и операции на открытом рынке или иные 

интервенции со стороны централ ьного банка . В качестве 
примера того , как можно сочетать пруденциалъное регулиро

вание на ма.кро- и микроуровнях , можно посоветовать регу

лирующим ор 1·анам и централъиым банкам по взаимному 
соглашению установить ежегодный коэффициент роста бан
ковских кредитов и зафиксировать диапазоны , выше которых 

банку может быть предъявлено требование увеличить уро
вень достато'f1юсти собствен ного капитала ил и резервирова-

11ия , а ниже которого может быть разрешено понизить эти 
уровни. Сами эти диапазоны можно было бы изменять таким 
образом. чтобы они помогал и стабил изировать экономику. 

Если бы действовал и изменяемые нормативы достаточ 

ности капитала, масштаб бума, предшествовавшего кризису, 
и последствия его неизбежного краха были бы смятчены . Тем 
не менее, соответствующий норматив пруде1щиального ре

гулирования на макроуровне относительно коэффициента 

роста объема бан.ковских кредитов еще более склонял бы банки 

скрывать свои собственные кредиты во внебалансовых инст-
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рументах, таких как скрытые каналы перевода средств и осо

бые инвестиционные механ:измы (SIV). Нормативы должны 
предотвращап, подобные ситуацш1, расrгространяя свое дей
ствие и на все сугубо ры1ючные коммерческие инструмеиты 

на консо1шдированной основе. 

Ряд пруденциальных нормативов на микроуровне может 

иметь макропруденциальный эффект. Нащжмер, во время 

подъемов возрастающее соотношение суммы кредита к сто

имости обеспечения для ипотечного залога и более высокие 
месячrtые выплаты по непогашен.ным задолженностям на 

кредитных картах помогают сокращать чрезмерный рост 

таких видов кредитования. Также можно повышать и норма

тивы обязательного резервирования в секторах, переживаю
щих кредитный бум. И, как будет более подробно показано 
ниже, реrулмрование дисбаланса активов и пассивов в сфере 

кредитования также может стать важным инструментом 

уменьшения кредитных рисков в странах с 1.1иклическим дви

жен:ием капиталов. 

Преимущества диверсификации 

Регулирование должно больше сосредоточивать свое внима

ние на способности финансовой системы в целом выдержи
вать риски и распределять их в те сектора, где с ними могут 

лучше всего справиться, а не кокцентрировать все усилия 

нсключительно на рисках отдельных компаний . Риски каса

ются не только активов, а еще и того, как обеспечиваются 

активы и как они используются . Управление системным.и 

рискамм должно включать оценку обеспечител.ьной ликвид
ности . 

Финансовая стабильность и ликвидность требуют дивер

сификации действий и мнений Если все компании будут 

действовать единообразно (например, пытаться продать оди
наковые активы в одно и то же время ), рынки могут про

демонстрировать крайнюю степень волатильности. Поэтому 
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важно, чтобы регулирующие органы делали все необходимое 
для поддержан:ия естествен ного разнообразия, особе 1-rно по
вышая трансларентность, общие стандарты учета и расши

ряя сферу регулирования. 

Преимущество диверсификации является еще одним до

водом в лот,зу возвращения к более специализированным, 

менее сложным институтам и сегментации рынков и, воз

можно, к банковскому обслуживан11ю сферы ~общественных 
услуг" в деятельности основных финан.совых институтов, 

работающих с вкладами , и регулируемого профилирования 
ю-1 ститутов на сферу обслуживания мелких вкладчиков, сфе

ру долгосрочных сберегательных вкладов и сферу крупных 

инвестиций. Каждый вид деятельности должен регулиро

ваться таким образом , чтобы не допустить рисков, которыми 

невозможно управлять2 • В качестве альтернативы равным 

образом можно ввести специалыюе регулирование относи
тельно разных видов финансовой деятельности , предnр1111и

маемой в рамках единой банковской структуры или филиа
лов банковской холдинговой комnаню-1. 

2 В США нормативное сеrмс11тирооан11е. nоедеююе в 1933 г. Банкоn
сю 1 м Актом Г.flасса-Стнгалла, послсдовате"1 ыю с1юди.rюсь 1< 1-1улю в пе
р 1юд с 1980 по 2000 гг. и было формалыю прекращено в 1999 г. Актом 
о фш·rансовоi i модернизации Грэмма-JJ 1rtrа-Блаiiл1 1 . Согласно этому акту 
ба11ю1м 11 друп1м фш1ансооым 1ш ·т11 тутам разрешалось с.:меuшвать цен-
11ые бумап1 клиента 11 брокера . за н11маться страхооанием 11 операцнями 
с 1tет1ыми бумага~1J.1 в рамках холди·нговоН ко~-шании. В то вре~·1я те, кто 
11оддержм подобное законодател 1)ство , де.ла.1п1 уrюр на преимущества 
д11всрс нфикац1111 11 способность ко1-1курировать с инострuнныrt.tи инсти
тутам 11, которым разрешалось совмещап) эти 111 1ды деятелыю<:тн в рам

ках одного 1н1ститута . Н екоторые опасения оысказывалнсь о отношеннн 
конф.111 1.кта ю1терссов между разл 11ч1-1ы~"1и подразделеt-1иям11 одного уч 
режл.с t-111я , а также отно(;1пслъно смсшен 11 я рискованной деятельности 
с оснооным направлеtшем банковскоi-i деятслыюст11 как 11;1.атежноii с 11 -

сте~1ы и сохранности окладов . Группа 30 под руководством Пuла Волкера 
в своем докл311е •Ф11t1а 1·1 сооая реформа: Осtюва для финансоnоИ ста
бидыt0ст1н· в январе 2009 с 11рнзвала к установлен11ю •новых огра~н1-
че1-111ii ва объем 11 в 11ды р11 скованной деятел ьности " тех 11 нститутов, 
которые несут ос11ов 11ую ответственность за nоддержаt111е должного 

фу 1·1К1щонирования ф11нансовоii 11нфраструктуры. 
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Достоинство дифференцироваю1ых нормативных меха

низмов и стандартов для разных типов финансовых инсти
тутов необходимо защитить от рисков регуляторного арбит

ража. С этой целью следует установить системный контроль 

за всей фю1а~1совой системой , чтобы свести к нулю возмож
ность распространения ре1·уляторного арбитража. 

ВОПРОСЫ ПРУДЕНЦИАЛЬНОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ 
НА МИКРОУРОВНЕ 

Ограничение практики чрезвычайных рисков 

Очевидно, •по бан ки f1ачали заниматься неоправданно рис

кованной деятельностью. У них образовались чрезмерные 
превышен.ия заемного капитала над собственным, кроме того, 

они совершали сделки с высокорисковаН11ыми дефолтными 
свопами, не производя адекватной оценки риска неиспол

нения обя:штелъств своими контрагентами. Сделки с низко
качественными ипотечными закладными и ценными бумага

ми со сложной структурой, ос1юванными на этих закладных, 

сделали банки уязвимыми к рискам, которые они не смогли 

полностью оценить. 

Кризис наглядно показал риски, связаиные с чрезмерным 

превышением заемного капитала над собственным. Они по

зволяют получать больший доход на капитал в условиях, 

когда рынки переживают подъем, 110 приводят к огромным 
убыткам, 1<0гда 11ачинается спад. Если у фииансового инсти
тута соотношение заемного и собственного ка~1итала 30:1, 
то всего лишь трехпроцентное снижение це11ы активов сво

дит к нулю всю стоимость собствешюго капитала. 

Нереалистичные рынОЧJiЫе ожидания доходности ка11И
тала - часто в размере 20% в год, типичны для ситуации 
напряженного рынка, имевшей место r1еред кризисом. Такой 

доход можно получать лишъ в условиях, когда: а) отсутству-
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ет конкуренция или б) принятия на себя огромных рисков. 

Поэтому подобные доходы в финансовом секторе должны 

тщател ьно отслеживаться и контролироваться. Если они по

лучены в резул ьтате недобросовестной конкуренции , необхо

димо прилимать серьезные антимонопольные меры (см. ниже) . 

Если же они получены в резул ьтате чрезмерно рискованных 

операций , базирующихся на возможности получения госу

дарственных гарантий, то в этом случае они должны быть 

полностью запрещены регулирующими органами . 

Степень риска. связанного с любой ко1шретной деятель

ностыо, может зависеть от фазы делового цикла. Тот же самый 

коэффициент соотношеtшя кредит/залог в ситуации появ

ления на рынке финансовых « rтузырей~> rтредставляет собой 
больший риск, чем в более спокойное время . Это является 
еще одним доводом (помимо экономической стабильности) 
в пользу обеспечения антициклической достаточности капи

тала и/или нормативов обязател ьного резервирования, о чем 

шла речь в предыдущем разделе . 

Регулирующие ор1<1.ны не должны , однако, полагаться лишь 

на стандарты достато'fАости капитала, даже учитывающие 

цикличность и возможные риски. Одной из причин этого 

является то, что rтодобные ограничения могут фактически 
побуждать брать на себя ббл ьш:ие риски , поскольку, в то время 

как у компании может оказаться подвержено рискам боль

шее «состоюше>), банк рискует снижением прочности своих 

рьuючных позиций ; поэтому банк меньше теряет в борьбе за 
выживание. 

Регулирующим органам следует также быть вниматель

f1ыми по отношению к стимулирующим поощрениям топ

менеджеров и к вопросу о том, кто несет ответственность за 

неудачи . Это особенно важно в условиях текущего кризиса, 

когда государства выделил и банкам значительные средства, 

но не учредил и за ними надлежащего контроля. Хотя капи

тал, предоставленный государством, увеличивает способность 
банков проптвостоять потрясениям , это в гораздо меньшей 
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степени может влиять на стимулирование руководства, так 

как оно сосредоточивает свое внимание на частных акционе

рах или даже на собственных интересах. Так, например, когда 
правительство США увеличило объем субсидирования в виде 

привилегированных акций, банки использовали эти средства 

частично для выплаты бонусов и дивиде1·щов, а также для 
выкупа собственных акци~й, даже несмотря на то, что подоб

liые действия зна'!'Ителыю повышали риск появления про

блем в будущем. 
Адаптация к рискам может также привести к дискрими

нации развивающихся стран и способствовать системноi-i 
нестабилыюсти. Согласно 1-му Базельскому соглашению 

краткосрочное кредитование рассматривается как менее рис

коваююе по сравнению с долгосро'fliым; предоставление 

кредитов развивающимся странам, даже тем из них, которые 

1·1меют достаточно стабильную экономмку, - как более риско
ванное, чем креюпование развитых государств . Эти поправки 

привели в результате к явному предпо,пеtшю краткосрочною 

кредитования развивающихся государств, что явилось одной 

из причин кризиса 1997- 1998 rr. 
Правительства, особенно правительства развивающ11хся 

стран, возможно, захотят рассмотреть возможность друп1Х 

ограничений, таких как количественные ограничения и/или 

более высокие tюрмативы обязателъного резервирования 
в отношении той доли банковских авуаров, которая может 
уйти в сферу спекулятивной деятельности, к примеру на сдел

ки с недвижимостью. Это может привести не только к боль

шей стабильности, но и обеспечить больший приток долго

срочных инвестиций в инфраструктуру или сферу занятости . 

Экономика государств, разрешающих банкам владеть 
простыми акциями, очевидно, более неустойчивая . так как 
неожиданное падение биржевых котировок может привести 
к сокращению рынка кредитован ия . Поэтому, если банки 

инвестируют в простые акции, необходимо особое, тщатель

но разработанное регулирование. 
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Некоторые проблемы в условиях прежних кризисов вы
зывались несовпадеt1ием валютных активов и пассивов. Ре

гул~·rрующие механизмы должны устанавливать строгие ли

миты на необеспечен ные валютные риски. Следует уделять 

внимание также и косвенным валютным рискам , т.е. займам 

компаниям. деятельность которых связана с ваJгютными 

рисками. Поскольку такого рода риски связаны с циклично

стью экономического развития. эти механизмы могут ~lграть 

важную роль в корректировке макроэкономической неста

бильности и рассматриваться в качестве элемента макро
пруденциального регуяирования. 

Анало 1-ичным образом должны существовать ограJiиче

ню1 на сделки по свопам. страховым продуктам и иным де

ривативам, н е связан 1·1ьrм с хедж~ованием или смягчением 

рисков. Следует запретить банкам , пр ~1 наличии у них явных 

иm1 скрытых государственных гарантий, всякую деятель

ность, которая может привести к значительн ым рискам - как 

илдивидуа;1 ыiым , так и системно зна•шмым . 

Государства, которые разрещают своим банкам увеяичивать 
баланс акп-rвов несоразмерно объему националыюй экономи
ки, столкнутся с труд11остями при вытюлне1нrи свои.х гарантий 

по спасению банков в случае их краха ил и же смшуr спасти их 

огромной це1юй - за счет всего общества. Поэтому необходимо 

JШбо 1) создать 1·лобалыrый фонд страхования вкладов, финан
сируемый посредством взимашm с банков ком иссионных от
чи·слений ил:и налогообложения всех трансграничных вкладов 

и поддерживаемый правительствами вклад•п1Ков, либо 2) вла
деяьцы вкладов в иностранных банках, оф~щиа;1 ьно не застра

хованнь1х в принимающих государствах, должны признать, что 

их вклады не застрахованы. Предоставление принимающим 

государством страхования вкладов должно распространяться 

исключительно на до4ериие компании ююстранных банков 

с собственt1ыми активами при строгих ограничениях на 1·1ере

вод капиталов хо;щи.нговым комrшни.ям и тщательном контро

ле со стороны регуm1рующих органов прин~rмающей стороны. 
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Регулирование рынков ценных бумаг 

Банки являются лишь частью современной фи н ансовой си

стемы, и мJiогие 1-1 ебанковские операции на рьнше цею-tых 

бумаг внесли свой вклад в ньтешний кризис. Чрезмерная 

волатильность рын.ков цен:иых бумаг может оказывать нега
тивный эффект на всю финансовую систему. 

Секыоритизация способствовала диверсификации рис

ков и доступу к tювым источ1н1кам финаt1сирования. Но она 

также привела к новой асимметрии в предоставлении и.нфор

мации и неадекватному поведению инвесторов, неспособн.ых 
нести риски или дать им г1равильную оценку по причине 

того, что они не обладают соответствующей информацией 

о базовых финансовых инструментах, известных их « изобре

тателям » . Рынки , регулирующие органы и типовые модели , 

испол.ьзуемые банками , кредитными рейтинrовы1'LИ агент

ствами и инвесторами для оценки рисков, переоценили пре

имущества диверсифи.кации рисков и недооценили издерж

ки информационной асимметрии и стадного поведения 

~rнвесторов. 

Секьюритизация привела та.кже к новым проблемам в сфе
ре реструктуризации доm"ОВ, которые уже наметились в от

вет на трудности, возникшие раньше - во время кредитных 

кризисов в конце ХХ века. Знач.ителыю легче было реструк
туризировап, государственные долги во время лаппюамери

канского кризиса 1980-х гг., ч ем в период азиатского и лати

ноамериканского кризисов конца 1990-х rг. и в начале нового 

тысячелетия. В условиях нынешнего кризиса реструктури

зация осложняется прямыми ограничениями, предусмотрен

и.ыми установлеиными ценными бумагами, которые были 
вьшущены на рынок (предположитеJLьно для завоевания 

большего доверия к этим бумагам). Еще ряд проблем возник 
из-за сложных конфликтов интересов - там , где интересы 

поставщиков услуг, номинально ответственных за реструк

туризацию, могут не совпадать с интересам.и держателей 
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ипотеч.ных закладньlх, а юпересы обладателей первичной 

ипотеки - с интересами владельцев вторичной. Кроме того, 

поставщики услуг часто находятся в собственности тех, кто 
владеет вторичной ~шотекой. Эти сложности реструктуриза

ции дорого обходятся обществу, что становится взрывоопасно 

во время экономическою кризиса, но что сторонники секьюри

тизации никак не могут полностью осознать. 

От 1-ги х следует потребовать сохранять, по крайней мере, 

10% акtrий от каждого выпуска, размещение которого они 

гарантируют. Это может уменьшить возможности будущей 
секьюритизации , но будет способствовап, существенному 

сокращению рисков, связанных со структурными продукта

ми, и установлению более высоких стандартов кредитован~-tя 

и его обеспечения. 

Регулирование кредитных деривативов и свопов 

Поскольку дефолт большой корпорации может иметь нам.ною 

большие последствия в кредитно-денежной сфере, чем раз
мер его долговых обязательств, для кредиторов не будет 
излишней предосторожностью застраховать риски дефолта 

компании, которые касаются ее поставщиков, дилеров, пен

сионеров, местных магазинов, которыми пользуются сотруд

ники компании, и т.п . , поскольку непогашенная стоимость 

дефолтных свопов (CDS) может превьnnать обязательства 
прямых кредиторов. Однако большой рынок CDS, особенно 
в отсутствие централизованной расчетной палаты или регу

лируемой биржевой торговли ценными бумагами, может 

привести к систем но з начимым последствиям . Как было 

показано в случае с AIG, крах одного ~-шститута может иметь 
«эффект домино'>, и будет трудно полностью оценить риски 

контрагентов. 

Поэтому регулирующие органы должны быть наделены 
полномоч.иям·и требовать при совершении любых сделок 
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с CDS (как в отношений каждой , так и в целом), которые они 

считают системно значимыми, выполнекия ряда условий, 

включая регистрацию, централизованиые расчеты и , в слу

чае существования определенного риска, дополнител1,ное 

обеспечение и достаточность капитала. 

Когда существует явная опасность внебиржевых сделок 

(ОТС) с CDS, как отмечалось выше, принt1ипы рыноч

ной дисциплины требуют раскрытия разницы между куплей 

и продажей, чтобы рынок мог оценить риски контрагентов. 

Раскрытия всей совокупности рисков недостаточно, в част-

1юсти, из-за того, что детали заклю<1енных контрактов мо 1·ут 

означать, что нетто-позиции в действительности определены 

не полностью. Таким образом, в то время как регулирующий 

орган должен отдавать предпочтение биржевым инструмен 
там, а не инструментам ОТС, даже если последние разре

шены, необходимо также обеспеч-ить надлежащую прозрач 
ность операций в форме предписанного и регулярного отчета 

перед регулирующим органом, а обобщенную ~-шформацию 
следует предавать гласности таким способом , какой регул и

рующие органы сочтут адекватным. 

Всеобъемлющее регулирование предполагает примене

н.не эквивалентного режима регулирования к эквивалентным 

инструментам . Так, например, поскольку CDS эквивалентен 
страховому договору, он должен подлежать эквивалентному 

режиму ре1·улирования . 

Защита инвестора и доступ к рынку 

Грабительское кредитование и ростовщичество 

Регулирование грабительского крещrrовання является главной 

задачей защиты потребителей и инвесторов, но, как показал 
нынешний кризис, это также входит и в сферу управления 

рисками . Выступавшие за отмену 01·ра~·Lи ч еиий на взимание 
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r·рабительских комиссионных объясняли это тем, что она 

поощряет рисковашюе поведение . Но это привело к чрезмер-

11ым рискам и злоупотреблениям rю отношению к плохо 
информирова11ным заемщикам. Чрезмерно высокий доход. 

получаемый такими кредиторами , способствовал искусст

венному раздуван-ию ф~rнансового сектора. 

Рынок низкокачественных ипотечных кредитов был од

ним из примеров грабительского кредитования , но сущест

вовала и другая пороч ная практика. Регулирующие органы 

должны проявлять бдительность к разным уловкам , на кото

рые с r·юсобны недобросовестные участники рынка, напри

мер, кредиты 11а аренду бытовых товаров с правом выкупа 

(rent-to-own) и однодневные кредиты (payday)3. 

В последние годы особенно часто trарушались норматr~вы 

пользования кредитными картами. Частично подобная практи

ка процветала из-за отсутствия добросовестной кон.куре1щии , 
что позволяло получать на рынке высокие доходы, о которых 

речь шла выше. Более того, пороч1·1 ая практика в сфере кре-

1щтования , ведущая к получению необоснованно высоких 

прибылей кредиторами , приводит к чрезмерной задолженно
сти домохозяйств. Тяжелое положение плохо 11.нформирован 

ных зае~fщиков усуr-убляется еще и тем , что кредиторы прибе

гают к помощи посредников-коллекторов, которые используют 

нереr·улируемые и часто незакоrтые способы возвращения кре
дитов. В некоторых странах вводятся меры по предотвращению 

подобного грабител ьского поведения , например, кредитные 

договоры на кабальных условиях считаются ничтожными . 

:i Кредит на аренду с правом вы купа ( гeп t-tO-O \V ll loan) 1 ·юзволяет 
лолу 1 1111ъ бытовые товары под н11зю 1ii сжс11сде;1 ы1 ыii 1-111н ежемесячныl1 
(аотомап1чес ю1) самовозобнонляю1_1(нi-i ся платеж бt\з уплаты перпоиа
чального взноса 1·1 без кико й -.111 1 60 проверк11 кредитоспособ ност11 клиен 
та. Taкoil кред1·1 т r1редусматрнвает возможность выкупа товара. Одно
дневный кредит (payday loan) представляет coбo ii денежную ссуду 11од 
чрезоычаiiно высокий процент, которыii обес 11 ечнпается персонал-ьн_ым 
чеком заем1.ц1.1 ка 1.1 11ользу креднтора 11 1 ·ю1<рыеается 1-ш cлeдyюumil день 
повым чеком заемщика. 
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Даже коrда кредитная практи-ка не носит явно грабител ь

ского характера, и 110тска и другие фииансовые продукты могут 

оказаться чрезвычаЙ}Ю рисковаш-1ы~н1 или слишком дорогими 

для рядового заемщика. Важной функцией ко11>шссии по без

опасности финансовых продуктои или другого аналогичного 

opгatia в рамках более широкой системы регулирования долж

на стать оценка надежности 11 адекватности финансовых про

дуктов для частных потребителей в различных ситуащrях. 

Регулирование доступа к рынку фи11а11сооых услуг 

Финансовое регул ирование может и должно использоваться 

также для изменения тех моделе~i кредитования , которые при

носят разный доход обществу и частным лицам . Оно может 
облегчить приход прямого кредитования в обществеmю зна

чимые секторы и сократить размеры кредитоваиия там, где 

частная выгода идет в ущерб интересам общества. 
Например, ~-tноrие страиы ввели у себя правила, запреща

ющие дискриминацию по расовым и этническим принципам , 

и приняли законодателы1ые акты, поощряющие кредито

вание тех rpyrrn иаселения , чей уровень обеспечения этими 
услугами недостаточен. В других странах обязанность кре

дитора обслуживать эти сегменты общества сьп·рала важную 
рол ь и в дол госрочной перспективе даже оказалась прибыль

ной. Несмотря на то, что на развивающиеся страны оказы

ва.1юсь давлеиие с целью отме~1ы подобного регул 1·[рования, 

Акт о реинвестироваt1ю1 в общественных целях, принятый 

в США, факти<rески является примером успешной пра ктик11 

в данной сфере. Поскольку ю1формацня находится в центре 

банковской деятелъности , важным инструментом развития 

могут также стать требования учреждения бан.ками своих 
отделений в недостаточно охвачен н ых финансовыми услуга

ми районах государства. Отрицательные и положител ьные 

аспекты ~приоритетного» кредитования могут особенно я·вно 
проявляться при на.11ичии у этой услу ги Шl1рокой базы , когда 



176 • Доклад Ститица 

у частного сектора появляется сильнейший стимул к изыска

нию наиболее выгодных коммерческих возможностей в пре

делах обусловленных ограничений. 

Регулирование, касающееся направлею1я кредитования, 

может применяться и для реализации макропруденциальных 

задач . В то время как кредитование сектора недвижимости 

может обеспе<шть ряд uреимуществ социалъноrо плана, оно 

еще и может служить постоянным источником чрезмерного 

разрастания кредитного рынка и образования на нем qпузы

рей» раздутых активов. Следователъно, необходимо устано
вить 011)аничения кредитования в секторе недвижимости, 

в частности ограничение отношения суммы кредита к стои 

мости его обеспечения при оформлеюш ипотечного займа. 

Подобные ограничения должны носить антициклический 
характер, то ес·г.ь расширяться в период подъема и сокраща

яс1, во время спада. 

Огран:ичение кредитования, например, в секторе недви 

жимости , может также стать важным инструментом , способ

ствующим направлению кредитования в другие секторы. 

Подобные ограничен ия повышают стабильность, способству 
ют развитию и созданию новых рабочих мест. Это та сфера, 
где инструменты регулирования должны действовать в со

четан ии с другими инструментами финансовой политики . 

(См. об этом ниже.) 

Регулирование в сфере конкуренции 

Политика в области конкуренции является одной из сфер, 

где государственное регулироваtше применяется ко всем сек

торам экономики, включая финансовый , - но именно в этом 

секторе недостатк и такого вида регулирования могут ска

зап,ся особенно остро и обойтись очень дорого . 

Неспособность 11роводить антимонопольную политику 

привела к чрезмерно высокой концентрации в финансовом 
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секторе. Факт недостаточной конкуренциJ1 очевиден , когда 

прибыль непомерно вели·ка, а комиссионные вознагражде

ния чрезвычайно высокие. Это ощущается и в других сферах 

антимонопольной политики и, что особеюю важно в данном 

контексте, - в ненормальном росте банков, которые стано
вятся слишком крупными для банкротства. 

Еще большую тревогу вызывают заявления некоторых 

государств, что определенные банки слишком велики для 
финансовой реструктуризации. Они аргументируют это тем, 

что любое прекращение деятельности банка, влекущее за 
собой убытки акционеров или держателей облигаций , вызо
вет такое волнение на рынке и/или подорвет способиость 

банков лрюшекать капитал в будущем , что понесеиный 
ущерб превысит выгоду. В подобных ситуациях за финансо
вую реструктуризацию распла<t~шаться приходится в основ

ном налогоплательщикам. Именно они rrредоставляют сред

ства, которые в другое время поступали бы от акционеров 
или держателей облигаций . Финансовая реструктуризация 
по своей природе близка к и 1-ре с нулевым балансом, посколь
ку означает, что, если убытки акционеров и держателей об

лигаций уменьшаются, потери налогоплательщиков увели

ЧИ"Ваются на соответствующую сумму. 

У таких институтов будет не только искаженная мотивация 

в отношеmш чрезвычайtю рискованного поведения, поскольку 

они знают, что в случае неудачи за ~LX потери расплатится го

сударство. Помимо этого, скрытые субсидии, предоставляе

мые таким институтам, rrриведут еще и к диспропорциям на 

рынке. В условиях сложившейся в настоящее время rrрактики 

крупные банки, зная, что 01ш слишком велики для банкрот
ства или финансовой реструктуризации, обладают необосно
ванным конкурентным rтреимуществом перед более м·елки

~~:и балками имеНJiо из-за такого скрытого страхования. 
Одной из первоначальных побудИ"Тельных rтричин rтри 

вятия антимонопольного законодательства была опасность 
чрезвычайной концентрации политической власти. Способ-
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носп, финансового сектора добиваться выгодных для себя 

законов и результатов переговоров за счет других слоев обще
ства, добиваться спасения финансовых институтов, причем 

иеод1юкратно, - все это. в сочетании с большими взносами 
11 избирательные компании и агрессивиым лоббированием, 

дает веские причины для беспокойства. 

В то время как рост конuентраtrии на рынке может быть 

rюслелствием «естествеююго отбора» в контексте сущест

венного экономического спада. проблема усуrубляется тем, 
как некоторые государства осуществляли финансовое спасе

ние институтов. Неnропорционалыю большие средства были 

предоставлены крупным и доминирующим на рынке компа-

1шям. При выделеиии средств для финансового спасения 

основным критерием должно быть его влия~rnе на конкурен

тоспособ1юсть в финансовом секторе. 

Фи11апсовые u11ституты, слишко,н большие 

для реструктуризации 

Столкнувщись с возможносп,ю реструктуризации больших 

многопрофильных институтов, находящихся на грани банк

ротства, 1·осудар ·твенные чиновники сознательно предпоч

ли бездействовать на том основании , •1то государственный 

контроль 1шд этим.и институтами (посредством 1шционали

зации или и нтервенции - в ПОСJJеднем случае - «консервации», 

1ю принятой в США терминологии, puttiпg i пto conservation) 
и/ил.и проведение финансовой реструктуризации, влекущей 

за собой убытки акционеров или держателей облигаций, даже 

иеобесnечени.ых, обер11ется катастрофическими последст
виям.и для фи-нансовых рынков и реальной экономики . Вы

сказывались также мнения, что уже сам размер и сложная 

разветвленная структура этих институтов означает, что из

менение их организационных форм затронет другие иисти

туты, имеющие тесные связи с «институтами-тяжеловесами'>, 

оказавшимися на грани банкротства. 
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Имеют ли подобные аргументы под собой основание или 

нет, но если государства одобрят такой подход, это будет по 
большому счету означать, что правительство навязало обще
ству экономическую политику, при которой государствен

ные чиновники заявляют о своей неспособности защитить 

государствеНJ-1ые финансы и налогоплательщиков от эксцес

сов поведения комшuн1й. сл~Lшком крупных для реструкту

ризации и для прекращекия их деятельности (TBTR - to Ьig 
to Ье restructured). Политика попустительства, когда финан
совому институту разрешается настолько глубоко проникt1уть 
в ткань экономики, что его деятельность не может бьггь прекра
щена, ставит общество в очеаь опасное в финансовом отно

шении положение. Оно больше не может контролировать 

размер бюджетных потерь, за которые вынуждено расплачи
ваться из-за поведе1шя руководства фи·нансовых институтов. 

Это наделяет руководство подобных крупных институ

тов огромной властью, что несовместимо с более широкими 
общественными юпересами. В этом случае проблемы намно
го серьезt1ее, чем в CJiyчae с институтами , СJiишком крупны

ми для банхротства. В некоторых странах масштаб подобtrых 
институтов достиг таких крупных размеров, что сто~LМость 

гарантий, предоставляемых им по (их) обязательствам, ста
вится под сомliение. 

Режим реrулироваliИЯ института в стадии прекращения 

деятельности и расформирования (TBTR) выходит за рамки 
режима регулироваt1ия института на стадии банкротства 
(TBTF), когда ос1ювные фуt1кцш1 подлежащего реструкту
ризации института должны быть сохранены. Этого можно 

добиться , заставив акционеров и держателей облитац~rй рас
плачиваться за их ошибки (хотя в некоторых случаях эти 

ошибки столь значительны , что государству может потребо

ваться изыскать дополнительное ф~шансирование, чтобы со
хранить данного участника рынка в качестве действующего 

ю-1ститута). Режим TBTR означает, что руководство и кре
диторы обладают иммунитетом от поСJiедGтвий их действий 
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или бездействия, особенно в отношении управления рисками. 

Рыноч.ные регуляторы бессильны, поскольку статус TBTR 
избавляет кредиторов от рисков, наделяя эти институты 

преимуществом , которое позволяет им еще больше увелич.~J

вать свои размеры . Такой режим несовместим с рыночной 

экономикой, которая должным образом и в долгосрочной 
перспективе выполняет свои социалы1ые функции. 

Стандартные требования антимонопольной политики 

должны исполняться. но обычные показатели чрезмерной 

экономической концентрации (доля на рьшке четырех самых 

круппых компаний ит1 способность устанавливать цену на 
рынке) могут оказаться не совсем подходящими в условиях 

финансового рынка. Эти критерии, видимо, следует допол

шпь оценкой того, рискует ли данный финансовый институт 

оказаться слишком круШ1ым для банкротства или слишком 

крупиым для финансовой реструктуризации . Такие крупные 

институты должны разукру11няп,ся, их размер должен быть 

ограничен , так чтобы они снова не оказались слишком боль

шими для бан кротства и уж, конечно, слишком крупными 
для финансовой реструктурнза~lИи. Не существует никаких 

явных доказательств того, что Зltа'tимые экономики большо
го масштаба или объема, или, по крайней мере, достаточного 

размаха, могут гарантировать риски, угрожающие экономи

ке и государственным финансам. 

Но подобные меры должны быть дополнены мерами по 

регулированию финансового сектора. К любому крупному 
баRКу, который не подвергся разукрупнению, должны при

меняться более строгие требова~шя, касающиеся достаточ
tюсти каrштала по сравнению с другими банками, и, кроме 

того, следует сильнее ограни<rивать их деятельность в тех 

секторах, о которых говорилось выше (например, в отноше

нии гrриемлемого пакета поощрительных вознаграждений, 

обеспечения прозрачности, а также в отношении рисков, 
которые оtш могут сократить, в частности, понизив уровенъ 

заемного кагrитала) . Из-за более высокой цены, которую 
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государству nриходится nлатить за nроблемы таких круnных 

институтов, последние должны платить более высокие nре
мии по гарантиям вкладов . 

Регулирование других участников рынка 

Финансовые рынки усложнились со временем. Фи.нансовые 

средства предоставляются банками и с nомощью рынков 
ценных бумаг. Существуют и другие участники , роль неко

торых из них оказалась оч ен ь существен ной в нынешнем 

кризисе и вызвала неоднозначные оценки. В частности, суще

ствуют две нетрадиционные группы финансовых инсппу

тов, которые требуют особого вниман:ия , - это рейтинговые 

агентства и фонды национального благосостояния . 

Рейтинговые агеитства 

Предполагалось , что кредитные рейтинговые агентства бу

дут играть ключевую роль на финансовых рынках, исправ

ляя асимметрию в 1тредоставлени.и информации инвесторам. 

Эта роль расширялась с развитием процесса финансовой гло

бализации, и ее знач.имость еще больше возросла после вто

рого Базельского соглашения (Базель 2), которое включило 
рейтинги кредитных агентств (CRA) в принципы оценки 

рисков. 

И тем не менее, роль рейти нговых агентств в нынешнем 

кризисе nодверглась серьезной крит11ке из-за их щедрых рей

тингов, выдаваемых сложным финансовым инструментам, 

обеспеченным некачественJJыми ипотечными залогами. Оцен
ка рисков, проводившаяся рейтинговыми агентствами, была 
абсолютно процикличсекой и имела тенде1щию реагировать 
на оправдавшиеся риски , а не на отслеживание рискован

ной ситуации как в отношении 1-осударствен.ных, так и кор

поративных рисков. Модели рисков рейтинговых агентств 
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основываются в значительной стеnени на меняющихся ры

ночных показателях, таких как цены на акции и маржа по 

кредитам , и , таким образом , сnособствуют цикличности 
рынка. 

Поскольку леятельносп, CRA оnлачивается теми, кого 
они должн ы оценивать. они вступают в явный конфликт 

интересов, что nодрывает доверие к ним . Более того, предо

ставление консалтинговых услуг своим клиентам является 

еще одним конфликтом интересов, аналогичным тому, кото

рый был запрещен в США в отношении аудиторских фирм. 

Отrюсительно рейтинговых агентств это не менее серьезно, 

поэтому nодобная практика должна быть запрещена. 
Это не nервый пример широко расnространенных неудач 

в деятельности рейтинговых агентств. Они были многи
ми отмечены еще во время кризиса 1997- 1998 гr., и суще

ствует широко расnространенное мнение, что поздние пони 

жения кредитных рейтингов ниже инвестиционного класса 

во многих случаях способствовали углублению кризиса. 
Неточные оцен"ки привели и к другим негативным nо

следствиям, помимо увеличения цихлических колебани:й. 

По мере того, как оценки кредитоспособности . выдаваемые 
CRA, стали рассматриваться на фннансовых рынках как впол
не авторитетные, такие рейтинги часто оказывали негатив

ное воздействие на финансирование ра.звивающихся стран. 

Фактически они могли способствовать тому, что понвил.ись 
~«rрезмерные» доходы по диверсифищ1роваю1ым портфелям 

государственных облигаций, то есть стоимость этих облига
ций была занижена. 

Несмотря на тот факт, что CRA играют такую значитель
ную ролъ на финансовых рынках, их деятельность в основном 

регулируется недостаточно. Хотя необходим более тщатель
ный надзор за их деятельностью, не обсуждалось никакого 

пакета реформ , которые nомогли бы в значительной мере 
решить эту проблему. Одной из реформ , налравлеt1ных на 

исключение конфликта интересов, мо~·ла бы стать реформа, 
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предусматривающая сбор со всех выrrусков ценных бума~·. 
используемых для финансирования одного или нескольких 

рейтинтов. 

Большая прозрачность рейтинговых агентств в том , что 
касается процесса обсуждения и предоставлен~1я их анали
зов, разъяснения исходных посылок и допущений, а также 

зt1ачимость результатов этих допущений могли бы способ

ствовать лучшему функционированию фю-шнсо.вых рынков. 

Кроме того, от рейтинговых агентств следует потребовать 

предоставления информации, касающейся всей их прошлоil 

деятельности, и/или такую информацию должна предоста

вить независимая государственная структура, 'ПО поможет 

обеспечить «Позитивную» конкуренцию среди рейтиt-L1·овых 
агентств. Необходимо заставить рейтиFгговые агентства от

казаться от их темtLЬIХ и разработанных без применения 
сравнительного метода рейтинговых систем, а также предо

ставлять количественную оценку возможtюсти дефолта. Точ

ность таких прогнозов затем может быть проверена. 

Частично проблема возникает из-за свое 1·0 рода м <uюi i 
олигополии рыночной структуры рейтинговых агентств, 

означающей, что провал рейтинга не дисциплинирует рынок. 

От многих инвесторов, а следовательно, и заемщихов 11х парт

неры по инвестициям требуют получ1пь рейтинг от каждого 

из основ 1iых рейтинговых агентств. Поэтому, может быть , 

государству необходимо призвать к строго~i дисциплине, 

введя наказание за ошибочные рейтинги, например лишать 

рейтинговые аге1пства «аккредитации » на определе1-11-1ыii 

период времени после систематических и существе1-1н ых 

ош~1бок в их оценках. Но даже подобное решение связано 
с определенными проблемами. Поско1LЬку рейтин1·и корре

лируются между собой, существует возможность того, что 

все агентства одновременно потеряют свою аккредитацию. 

Осознание того, ч:то в таких обстоятельствах трудно прово
дить подобную политику, может заставить рейтинговые аге1п

ства выдавать одинаковые рейтинги . 
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Учитывая трудности решения проблем, связанных с CRA, 
важно, чтобы регулирующие и другие органы, ответствен

ные за управление рисками, меньше полагались на внешние 

рейтинги. Оказалосh, что рейпп1говые агентства не менhше 

способствовали цикличности , чем рыночные цены, а их оцен
ки, использовавшиеся регулирующими органами, еще больше 

усу 1)'били цикличность процесса банковского кредитования . 
Проблемы инди·видуальных рейтингов должны рассмат

риваться в более широком контексте информационного 
обеспечения финансового сектора. В скандалах с Энроном 

и УорлдКомом были подвергнуты суровой критике конф

лихты интересов при анализе акционерного капитала, дол

говых обязательств и рейтингов, который производился спе

циал истами, чьи услуги были оплачены инвестиционными 

банками. Во время недавних продовольственного и энерге
пrческого кризисов информация , предоставлявшаяся неко

торыми иt~вестиционными банками, могла в мгновение ока 

обогатить тех, кто выдавал эту информацию, и способство

вать углублению эп1Х кризисов. Тем не менее, хотя реформы , 

касающиеся оплаты услуг аналитиков, были шагом в пра

вильном направлении, их одних недостаточно. Информация, 

раскрывающая положение ин вестиционных банков и других 
институтов, способных «привести в движение• рынки, хотя 

бы относительно определения потенциальных конфликтов 
интересов, должна предоставляться, по крайней мере, регу

лирующим органам (как это уже делается в ряде стран). 

Фо11.ды. 1шцио11ш1ъu.ого благосостояния 

Прежде считалось, что вопрос о собственнике не имеет боль-

1.1юго значения, пока собственность не находится в руках 
правительства той страны, где размещены данные активы. 

Развивающиеся страны были вынуждены приватизировать 
государственные активы, обращая мало внимания на лич-

1юсть покупателя, даже если в некоторых случаях это было 
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иностранное правительство или иностранная государствен

ная компания. Казалось вполне доuустимым, чтобы активами 
государства владело не оtю само, а иностранное государство. 

Но по мере того, как юридические ;шца, ко1пролируемые 

иностранными государствам,и , стали все более активно поку

пать активы в развивающихся странах, подобные взгляды 
стали меняться, создавая неопределенность в правилах игры. 

Если правила согласованы и установлены , то, какими бы они 
ни были, 01tи должны повсеместно и честно соблюдаться . 

Существуют такие отрасли промышле1шости или секто

ры экономики, где вопрос о праве собстве1пюсти оче1tь важен. 
Государства должны договориться о таких секторах и сде

лать достоянием гласности их пере•~ень. Если по соображе

ниям безопасности имеется веская г1ричина ограничить вла
дение собственностью в одном государстве, то в таком случае 
следует исходить из предположения, •по и в других странах 

могут быть причины для подобных ограничеt1ий. Если воп
рос о собственнике имеет значение, то следует обращать такое 
же пристальное внимание на неадекватное поведение част

ного сектора, как и на деятельность принадлеж;~щих госу

дарству предприятий. На самом деле, многие полагают, что 

государство может быть гораздо более ответственным инве
стором, чем часп1ые инвесторы, именно по причине того, •по 

от государства ожидают большей публичной подотчет~юсти. 
Некоторые предлагали ввести особый кодекс поведения 

в отношении фондов национального благосостояния (ФНБ), 
включая положения о прозрачности и раскрытии информа

ции , среди прочего и о модели деловой активности фонда. 

Другие утверждал и , что это будет всего лишъ красивой ви 
триной со стороны государств, которые хотят располагать 

такими фондами, но осознают пояитическую деликатность 

этого вопроса: почти любое действие можно объяснить де
ловыми соображениями. Несмотря на то, что прозрачность 
и раскрытие информации весьма полезны , вряд яи otLИ решат 

данную проблему. То же самое относится и к более широкому 
добровольному кодексу поведения. 
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Любые услоnия ил и требования, предъявляемые к фондам 
наuионалыюго благосостояния, должны симметрично при 

меняться и к инвесторам в частном секторе. Это становится 
все более актуальным rю мере размывания разл и ч 11я между 
частными и государственными инвесторами . когда основная 

частъ капитала многих западных ба1-гков обеспечивается го
сударством . 

Более того, ограничения в отношении ФНБ могут быть 
относителыю бесполезными , пока не будут раскрыты под

робные данные о собстве1н111ке. Вопросы собственности могут 
ра:~решаться при участии третьей стороны (например. хед

жевого фонда) без раскрытия информации . 

Если в отноше1нrи поведения иностранного собственни 

ка 1юявил ись ка 1< ие-то опасения. то его деятельность должна 

быть ограничена независимо от того, является собственник 
частным ~•ли государственным . Озабочеююсть на этот счет 
возникает именно из-за недостаточного доверия к режиму 

ре гулирования в целом . Госуларства долж~rь1 выявлять недо

статки в своих регул иру rс1111. 11 х механизмах и стремиться 

устранить их . 

ФИНАНСОВАЯ РЕСТРУКТУРИЗАЦИЯ 

Все государства должны иметь адекватную правовую основу 

для разрешения ситуаций , ко 1"Да компании не мо1уr вьmолнитъ 

свои обязательства перед кредиторами (т.е. банкротства) . 
Соответствующее законодател ьство должно уравновеши

вать права и интересы кредиторов и долж 1-гиков и учитывать 

их влияние на эффективность экономики, как ex ante (т.е. влия

ние на мопшаuию ouet11шать кредитоспособность), так и ех post 
(т. е. вл ияни е на стимули роваJ·1 ие должников выполнять свои 

обязате.лъства. кредиторов - осуществлятъ эффективный 
мониторинг, и обеих сторон - своевременно вступать в пе

реговоры по мере возшгюювения проблем) . Оно должно 
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также создать основу для справедливых переговоров между 

всеми заинтересованными участниками и обеспеqить быст
рую и эффектишrую процедуру банкротства в случае прова
ла переговоров. Значительно лучше внести ясность в такие 

дела еще до 110дл исания договоров с тем, чтобы стороны 
более полно осознавали свои права и обязанности. 

Некоторые страны. такие как США, имеют в своем зако

нодательстве положения о корпоративном банкротстве, ко

торые разрешают быстрое прекращение деятельности, rrре

доставляя компаниям возможность нового старта в надежде, 

что в интересах всего общества сохранить рабочие места 
11 компанию в качестве продолжателя начатого дела. Сохра

нить за семьей ее дом также очеиь важtю, равно как и r1ре

доставить семьям, обремененным долгами , еще один шанс. 

Государства долж11ы рассмотреп, возможность 1·1ринят11я 

«Главы 11 о владельцах домов~ (аналогично главе 11 Кодекса 
США о банкротстве корпораций) . 

Банкротство большого количества компаний в разгар 

кризиса представляет особый вызов . Отсрочка с принятием 

решения о банкротстве имеет массу внешних последстви й 
и приводит к изменениям на макроэкономическом уровне. 

Более того, многие страны не обладают достаточными ресур

сами для того, чтобы справиться с такими многочисленными 

проблемами , которые осложняются высоким уровнем взаи 

мозависимости (т. е. оценка собственного капитала одной 

компании с целью ее банкротства может зависеть от урегу 

лирования долгов других фирм) . Государства должны rrри

нять «Супертлаву 11 ~ для облегчения ускоренной реструк

туризации в условиях систем1юго кризиса, когда происходят 

многочисленные дефолты, как это имело место в некоторых 

развивающихся странах после фю-rансовых кризисов. 

Банки и другие ф1·тансовые институты представляют 

особую проблему с точки зрения реструктуризации дол гов 
из-за участия государства в форме скрытых и явных rаран 

п1.й вкладов, из-за последствий, которые могут возннютуть 
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в связи с банкротством таких институтов и из-за того, что 
государство не хочет дождаться того момента, когда данный 

иJiститут не сможет осуществлять выплаты своим кредито

рам. Поступая таким образом, можно получить особо иска

жеtшую мотивацию, например «игру на воскрешение компа

нии ~. Государствам необходимо иметь правовые ос новы для 

быстрого проведения корректирующих действий, включая 
вмешательство в деятельность таких институтов (обеспечи

вая их консервацию) и другие дискретные полномочия по 

прекращению их деятельности. 

В условиях нынешнего кризиса некоторые государства 
заявляли о том, что не обладают достаточными легальными 

полномочиями, чтобы эффективно решать проблему инсти
тутов, банкротство которых может представлять системный 
риск. Ясно, что следует не только надлежащ11м образом регу

лировать деятельность таких институтов, но и позаботиться 

об эффективных механизмах финансовой реструктуризации. 
Эти м·еханизм:ы должны применяться к любому финансовому 

институту, который потеtщиально может вызывать системно 

знач.имые последствия; к таким институтам относятся, среди 

прочих, холдинговые комnании по оказанию фи.нансовых ус

луг, инвестиционные банки и страховые компании. Действую

щие в стране иностранные фирмы, которые имеют системное 

значен.ие, представляют особую проблему, и поэтому сущестну

ют веские аргументы в пользу подчинения их местной юрисдик

цю1 . (Эти аргументы rrриводятся в дополнение к другим, о кото

рьrх речь пойдет ниже.) Такие механизмы должны признавать 

права не только акционеров и держателей облиJ-аций, но и тех, 
кто может пострадать от бан.кротства данного института . 

Превращение держателей долгосрочных обязательств 

в акционеров увеличивает финансовую жизнеспособность 

банка и rюэтому должно вести к росту доверия на рынке, 
а не к его снижению. Если и существуют доказательства, что 

в процессе консервации потери сто'имости капитала акцио
неров вызывают волнения на рынке, то их очень мало. 
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Коне'fно, беспорядо'fный процесс банкротств, при котором 
не сохраняется целостносп, платежного механизма, может 

привести к серьезным последствиям. Потюмочия 1·осудар

ства по прекращению деятельности института должны быть 

достаточно широкими , чтобы включать и быструю реструкту

ризацию крупных финансовых институтов, что облеГЧJп под
держание целостности платежной системы , но также позво

лять осуществлять банкротство, например, аффилироваtmых 

с этим институгом агентств недвижимости или хедж-фонда. 

Необходимость применения таких полномочий по пре

кращению деятельности уменьшится , если государства одоб

рят стратегию ограничения предельного размера финансо

вых институтов. В дополнение к этому тщательный надзор 

на постоянной основе за деятельностью крупных кнститутов 

может подготовить чиновников к контролируемой реструк

туризации. Нет никаких причин позволять этим круП1-!Ь1м 

и1iститутам хоть малейшую степень непрозрачности в отно

шеt1иях с регулирующими органами, которые должны всегда 

быть готовы к неожиданностям, связанным с прекращением 

деятельности. 

Стu.мулы, гарантии, страховапuе и финапсов·ые спасеии.я. 

Гарантии и страхование (скрытое и явное) искажают стиму

лирование, так как они предназначены для устранения риска 

потерь; самую высокую потенциальную прибыль от риско

вых действий получает тот, кому предоставлена гарантия, 

а самые большие убытки несет гарант. Обеспокоенность в этой 

связи возросла из-за резкого увеличения правительственных 

гарантий в условиях настоящего кризиса. 

Недавние финансовые спасеш1я также подняли ряд воп

росов, относящихся к конфликту интересов и разногласий 

между руководителЯJ1•1И компаний и теми, кто предоставляет 

нм капитал. Средства, предоставляемые некоторыми 1·осу

дарствами без осуществлення надлежащего контроля над 
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тем, как они расходуются, усугубляют проблемы с мотива
цией , которые постоянно возн икают, когда собственность 
отделена от контроля за ее испол ьзованием. Подвергшееся 
суровой критике поведение бан·ков , которые, получив ден ьги 

на рекалитал изацию , испол ьзовали их вместо этого на вы

платы бонусов и дивидендов . вполне объяснимо, есл и учиты
вать разЛJ1чие интересов тех. кто принимает решения (руко

водство банков), и обществом , предоставляющим средства. 

Опасность такой ситуации очевидна (см . главу 2). 
Некоторые государства в качестве составляющей части 

пакета мер по финансовому спасеняю использовали гарантии 

и страхование, недостаточно прозрачные в том , что касалось 

риска возможных потерь; не всегда ясно, получает л и госу

дарство адекватную компенсацию за те риски , которые несет 

общество. Такую непрозрачность следует искоренять, но не

которые из этих программ могут оказаться особо затратным-и 

в условиях нынешнего кризиса, поскольку они искажают мо

тивацию банков при реструктуризац11и 1шотечных закладных. 

Тем не менее, во время экономического кризиса гарантии 

и страхование со стороны тсударства могут стать частью его 

ответной реакции на кризис , стимулируя анпщиклическую 

экономическую деятелыюсть и 1·1редотвращая массовое изъ

ятие банковских вкладов . В некоторых случаях выдача госу

дарственных гарантий даже может являться стратегией по 

привлечению частных лиц в сферу инвестирования (ил и по 

стимули1юванию банков финансировать инвестиции) при 
относительно высоких рисках, но при исключительно пози

тивных долгосрочных последствиях для общества, эконо

ми·ки и экологии . Однако есть и некоторые предположения 

относительно того, что предоставление гарантий по новым 

займам ил-и создание новых механизмов кредитования может 

стать более эффективtLЫМ методом стимулирования таких 

инвестиций , чем покупка у банков неполноценкых активов 

ил и даже выделение новых средств действующим банкам на 

цели рекапитализации. Смягчить негативные последствия 
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неправильного стимулирова~н1я можно 11утем 11редоставле

ния лишь частичных страховых гарантий. 

Хотя главной функцией центральных банков является 
обеспечение ликвидности, тем не менее, когда сюда вклю
чается при·нятие рискова1н1ых акпmов в качестве гарантии 

по ссудам на безоборотной основе, это равносилыю выдаче 
страхового 1·юлиса на потери, связа1н~ые с эт1tми активам.и. 

Когда не установлен соответствующий уровень страховых 

премий по таким гарантиям и страхованию, сде;11<а становит

ся нетранспарентной, и подобные сделки с участием цент

рального балка и государства следует свести к минимуму. 

Обычно такие гарантии, фt~нансовые спасения tl страхова
ние означают перераспределение зна•1ительных средств от 

обычных 1·раждан в пользу тех, кто, как правило, более обес
печен. И если имеются особые груплы населею1Я, которые 
могут пострадать от последствий финансовой реструктури

заци 11 и нуждаются в защите, намлого целесообразнее еде 1ать 

своей задачей помощь таким людям. Непрозра•1ные с11асе

ния, гарантии и страхование подрывают доверие к г1рави 

тельству и центральному банку, увеличивают число протнв

ников независимых центральных банков (см. выше) и могут 

вызвать политический конфли.кт, ослабляющий способносп, 

государства успешно бороться с нынешним кризисом , есл и 

он, согласно некоторым предсказаш1ям, будет продолжаться 
достаточно длительное время. 

РЕГУЛИРУЮЩИЕ ИНСТИТУТЫ 

Ошибки регулирования 

Недостаточно иметь лишь адекватные нормы ре1·улирова

ния, надо доб1wаться их исполнения. Ошибки , приведшие 

к настоящему кризису, - это не только ошибки регулирова
ния, но и регулирующих структур, которые не всегда эффек-
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тив1ю исполнял-и свои функuии или не добивались обяза

тельного исполнения своих норм и правил. В условиях 

нынешнего кризиса регулирующие функции многих центро

банков выполнялись далеко не на высшем уровне. Они не 
следили должным образом за выполнением имеющихся в их 

распоряжении регулирующих меха1шзмов, да и сами не ис

полняли их, не предупреждал.и свои правительства о необхо

димосп1 создю1 ия дополнительных регулирующих органов 

или реформирования функционирующего в том случае, есл и 

его деятельность не была неэффективна. 

Все институты, созданные человеком , могут допускать 

ошибки, и это может случиться снова, особенно если те, кто 

уполномочен следить за системой регулирования , не верит 

в нее или не пот1остью разделяет убеждения в ее назначении. 

В то же время очевидно, что регулирующие структуры 

можно организовать таким образом, чтобы это вело к сокра

щению ошибок в деятельности регул.ирующих институтов. 

Во время подъема регули рующие органы могут испытывать 

давление. Хотя от регулирующего органа ожидают, что он 

«уберет на~~итки со стола, до того как все на~~ьются•, часто 
на него оказывается давление, чтобы продолжить веселье, 

поскольку таким образом многие делают на этом пиру боль
ш-ие деньги . Приводятся сомнительные аргументы - напри

мер , что « nузырь• нел ьзя распознать, пока он не лоп нет. Это 

верно, но можно определить все нарастающую вероятность 

образования «пузыря» по мере того, как рост цен опережает 

доходы беспрецедентно высокими темпами. 
Смысл другого сомнительного аргумента заключается 

в том , что регулирующие органы или центральные банки не 
обладают tшструментами для <1вьшуска воздуха из пузыря». 

Ранее в данном докладе уже обсуждались доступные инст
рументы - увеличение гарантийных требований в случае 

«nузырей~ 1-1 а рынке акций или понижения коэффициента 

кредит/залог в его обеспечении в случае возникновения 
« пузыря• на рынке недвижимости . 
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И еще один, третий сомнительный аргумент, nриводив

шийся до начала кризиса, - дешевле устrанить ущерб, причи
ненный «лоnнувшим nузырем» , чем устранить сам «nузырь~. . 

НыJiешний кризис nоказал, что это не так. 

В свете nодобного давления, может быть, необходимо, 
чтобы часть регулирующей структуры была «огороже~1а 

колючей nроволокой», ограничивая усмотрение регулирую

щих и контролирующих органов. Антициклическое регули

рование 11 требования достаточности каnитала, ана.тюгичJiые 
тем, о которых говорилось в предыдущих разделах, должны 

основываться на nравовых нормах, в то время как корректи

ровка регулирования, необходимая в силу изменений, кото
рым nодвержена финансовая nрактика, и инноваций nотре

бует мониторинга и усмотрения nравомочных органов, чтобы 

приводить регулирование в должное соответствие с ситуа

цией на финансовых рынках. 

Подконтрольность и право голоса 

Регулирующие институты при своем создании должны учи

тывать, что существует риск под<u1нения интересам и целям 

тех, кого регулируют, nоэтому они должны обесnечить поль

зователям финансовых средств, таким как малые и средние 

предприятия, пенсионеры, потребители и, возможно, дру
гие заюпересованные сторо1-1ы, право быть услышанными . 

Например, пенсионеры, заработавшие свою пенсию нелег
ким трудом, могут столкнуться с исчезновением пенсион

ных фондов в результате неnравильного регул~1рован11я , 

поэтому в реrушrрующнх структурах их право голоса долж

но быть более весомым. Те, кто больше всего выигрывает 
от длительного существования «пузыря», часто оказьmают 

сильное влияние на регулирующие органы, как теперь уста

новлено. 

Создание сnециальиого института финансового регули

рования (с надлежащей государственной структурой), в обя-
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занность которого входит обеспечение безопасности и пра
вильного использования различных финансовых продуктов, 

может с1-tизить риск подконтрольности регулироваJ·[ИЯ , 

Регулироваиие и полzапические процессы 

Регулирова1-rие является частью политического rrpoцecca; 

ошибки в государственной полити ке способствуют ошибкам 

регулирования. Когда на политический процесс оказывается 

недобросовестное влияние, в ча ·тности вз носы в избирател ь

ные ка1>шании и иные формы лоббирова~шя со стороны фи

нансового сектора, ошибки в регулировании наиболее веро

ятны. Взятый на вооружение некоторыми странами принци п 

«вращающихся дверей~. позволяющий частным лицам легко 

перемещаться между государственной службой и частным 
сектором, а также другие соображения материального и не

материального характера компрометируют добросовестность, 
адекватность и целесообразность финан сового регул ирова

ния, принцип контроля и обязательного исполнения норма
тивных правил . 

Процесс регулирования должен быть организован таким 

образом , чтобы противостоят ~, попыткам финансовых кру

гов влиять на регулирующие структуры и отвлекать их от 

основкых обязанностей по защите потребителей и инвесто

ров и обеспече1шя системной стабит,ности. Многое надо 

сделать, чтобы выстро~пь с~Jстему регулирования со встро

енным механи.змом сопротивления попаданию 1·юд чей-либо 

коитроль, в частности полагаться на простые и прозрачные 

нормы регулирования инструментов, ~1 меющих потенциаль

ную системную значимость. Ор 1·анизация управления регу

лированием также может уменьшить оозможность попада

ния под чей-либо контроль, обеспечивая такое положение, 

когда те , кто может пострадать от ошибок регулирования, 

а не те, которым выгодно слабое регул ирован:и е, выигрьшают 

от зтого . 
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«Подконтрольным» регулирование становится ие только 

в силу финансовых вливаний изв11е, но и с 110мощью идей. 

Многие идеи, которые убедили регулирующие органы огра

t1ичить регулирование, одновремешю увелнчнли прибыл11 

финансового сектора. Принцип «вращающихся дверей~ не 

только извращает мотивации , но и облегчает 110дчинен11е 

чужим интересам. Государства должиы ввести строгие огра

ничения на примене1нrе подобного прииципа. Сегодня суще
ствует масса экспертов в области финансов и экономики. 
которые и не работают на фииансовый сектор, и ничем ие 

обязаны ему, - на них и следует в основном полагаться. 
Говоря более обобщенно, представители финансового секто
ра, хотя и имеют представление о проводимой им политике 

и ее задачах, часто не понимают ее системно зиачимых по

следствий и еще меньше, - ее значения для экономики как 

таковой. То, •по многие правительства полагались на мнение 

экспертов финансового сектора, привело их в результате 

к такому взгляду на политику, который можно назвать в зна

чителыюй степен·и «частичtю сбалансированным•. Нынеш
ний кризис в определенной мере - результат чрезмерноr·о 

внимания, уделявшегося ~н~ен11ям такого рода экспертов. 

Кадровый состав 

Многие регулирующие органы сталкиваются с трудностящ1 

при подборе квалифицированных кадров: противоборство 
между регулирующими и регулируемыми может показаться 

несправедливым с самого начала, принимая во вн1·1мание 

высокие заработки в частном финансовом секторе. Но уме
ние и таланты, необходимые для создания новых продуктов 

н обхода существующих нормативов и стандартов отчетно
сп1, отличаются от тех, которые необходимы для обеспече
нr1я безопасности и надежности финансовых институтов 11л11 

безопасности и эффектив1юсти конкреп1ых финансо11ых 
проду·ктов. Тем не менее, желательно или даже необход11мо 
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привязывать зарплату сотрудников регулирующих органов, 

вы плачиваемую за счет налогов, собираемых в ф1rnансовом 
секторе, к зарплатам в этом секторе. 

Реzулирующuе структуры 

Споры вокруг организации регулирования сосредоточива

ЛJ1Сь в основном на проблеме ответственности; например , 
должен ли существовать единый регулирующий орган для 

всего финансового сектора? Старые модели реrуЛJ1рующих 

структур оказались неэффективными , потому что услуги , 

которые раньше ассоцимровались с одними институтами , 

стал и поставляться другими. Рынки ценных бумаг, страхо
вые компании, биржи по торговле фьючерсам и - все они 

предлагают участникам рынка возможности спекуляции 

на резул ьтатах определенных действий (ценные бумаги , де

фолты ) . Должен ли, например, центральный банк взять от
ветственность на себя? И хотя, по-в~~димому, н е существует 

единой модели для всех стран , есть определенные прюiципы, 

которые долж11.ы определять организацию регулирующей 

структуры . 

Хотя разные страны на разных стадиях развития могут 

выбрать разные структуры , наиболее подходящие для их 

нужд, но одна возможная структура включает два высших 

регулирующих института, работающих в тесном контакте: 

Новый Централ ьный Банк (NСБ) , деятедьность которого 
фокусируется на макроэкономических проблемах, и Агент

ство по Финансовому Регулированию (FRA), занимающееся 
микроэкономическими вопросами. Они тесно координи

руют свою деятельность - так, например, NСБ должен учм

тывать макроэкономические последствия действиj\, пред

принимаемых FRA. Это особенно важно, потому что микро

пруденциальное регулирование имеет макроэкономические 

последствия . FRA в своей структуре имеет нескодько под
разделений: Комиссию по ценным бумагам и биржам, Ко-
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миссию по страхованию, Комиссию по безопасности финан
совых продуктов, Комиссию по контролю за отчетностью 

и Комиссию пu стабияьности финансовой системы (которая , 
среди прочих функций, будет следить за взаимосвязями 

финансовых институтов и последствиями банкротства одних 
для остальных). Там будут еще и комитеты с перекрестными 

функциями , чтобы обеспечить од~1 н аковое отношение к оди

наковому поведению разных институтов. Комиссия по ста

билыюсти фю1ансовой системы может устанавливать высо

кие гарантий11ые требования или низкие авансовые платежи 
в отношении продуктов , продаваемых розничным покулате

лям при чрезмерном леверидже в экономическом секторе 

или на финансовом рынке. Комиссия по контролю за отчет

ностью обеспечивает предоставление компаниями достовер

ной информации, дающей правдивую оценку состоя~·mя дел 

данной компании, включая и оценку ее подверженности 

рискам . Она могла бы с течением времени разработать более 
широкий диапазон стандартов, полезных и для инвесто

ров, и для других регулирующих структур. Она могла бы 

также вводить запрет на подверженные риску внебалансо
вые операции и выявляла бы •творческие подходы~ финан

совых институтов как к своей отчетности, так и к изобретению 

с пособов обхода существующих нормативов и стандартов 

отчетности. Поэтому ее необходимо ~щделить широким11 
110лномоч·иями устанавливать дополнительные нормативы 

отчетности и применять консервативную методологию при 

оценке риска «разводнен ия~ активов. Например, хотя могут 

существовать разногласия в проводимой для отчета оценке 

фондовых опционов иа момент их выпуска, уч итывая зада 

чи применен ия стандартов отчетности и важность разви 

тия правильной системы мотивации, следует предпочесть 

методологию, которая склонна скорее переоценить сто

имость разводненных активов, той , которая занижает эту 

стоимость. 
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Глобальное регулирование и регулирование 
трансграничного движения финансов и капитала 

Кризис, разразившю1ся на мировых финансовых рынках , от

л ~1 чается от всех rтредыдущих кризисов своим 1·;юбальным 
охватом. Новые финансовые продукты и процедуры, которые 

привели к возникновению трудностей в США, uа•~а.тш рас

пространяться в широком масштабе, что пр1ше.тю к серьезным 
последствиям для стран-имnортеров. Хотя 01111 , возможно, 

были и не единственным источником проблем, с которыми 
столкнулис1, европейские государства, но все же одним из 

оснош1ых . По мере развития кризиса было утеряно доверие 
к ф1шансовым институтам . Обыч.ные граждане больше не 
доверяют регулирующим органам , 11ризванным создавать 

нормы, опосредствующие их деятел ьность. А регулирующие 

органы одного государства больше не верят, ч то их коллеги 
в других государствах, даже тех, в которых, казалось бы , 

существуют вполне адекватные ре 1·улирующие институты , 

должным образом исполняют свои фу~шции. 
Более того, теперь полагают, что 110л~пнка, навязанная меж

дународными фннансовым1.1 институтами (либерализаш1я фи
нансового рынка и рынка каrтиталов), способствовала возниюю
вению кризиса и его быстрому расr1ространению по всему миру. 
Именно это и подорвало доверие к этим институтам , советам , 

которые они выдавал и , и условиям, которые они выставляли . 

Возник вопрос, 1~елесообразно л 11 было стол ь си.Jrьно гюлагаться 

на эти институты rтри расrтределетпп1 средств развивающимся 

странам , как это уже отмечалось в главе 2. Новые междуна

родные нормативные требова1rия будут адекватным ответом 
на кризис . Есть настоятельная потребность в новом подходе 
к всестороннему ре гули-рова1шю в глобальном масштабе . 

Коорди11а1~ия в lдобалыюлt лшсштабе 

Поскольку финансовые рынки стал и глобальными, необхо
димо координировать их регулирова 1-1 ие в глобал1,ном мае-
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штабе. Провал регулирования в одной стране может отриuа
те.пыю сказаться tia других странах . Это особенно важно, ее.пи 

учесть, что ответственность за спасение финансовых инсти

тутов остается на tшuионалыюм уровне. Если 1·осударства не 

могут доверять безопасности финансовых продуктов, экс110р

п1руе~fых другим государством, ою-1 могут ввести ограничения 

на покупку таких продуктов своими гражданами и финансо

выми институтами; есл и они не мо~·ут доверять безопас1юст 11 

и надежности финансовых институтов друюй страны , ою1 бу

дут вы нуждены ограничить сотрудничество с ними , чтобы 11х 

собственные инсппуты не попал и в рискованное положение. 
Без координаuии на мировом уровне может начаться 

быстрая деградация стандартов регулирования , то есть ко 1·да 
государства Jfaчtryт конкурировать между собой , чтобы сла

бостью своего ре 1·улировю1ия пр~шлечъ финансовые инсти
туты . Нынешний кризис демонстрирует всю опасность такоii 

неблаговидной конкуренции . Государства должны понимать, 

по преимущества расшире1шя финансового рынка могут не 

стоить той цены, которую за это придется платить их граж

данам , как показал пример ИСJJандии. 

В разt1ых странах сJюжились разные ситуации , и это 

говорит о том, что опти.мал ьиое регулиро11ание и регули ру

ющие структуры могут варьиро11аться от государства к госу

дарству. Так, например, есть такне предметы регулирова~н1я, 

которые должны быть в фокусе национальной пол ип1к~ 1. 

а международная координация должна осуществляться там , 

1·де значительная доля регули рования носит международный 

характер . .Разделение между ними относится к тем вопросам , 

которые требуют высокой степени взаимности, особенно к 

таким , ненадлежащее регулирование которых в одной стране 

отри цател ьно воздействует на други е, будь то в силу систем

ны х связей ил и из-за спровоцированного ослабления регу

лирования , flЛИ потому, 'ПО целью нормативных требований 

является контроль за отмыванием капитала, финансирова

нием терроризма ил 11 уходом от t1 алогов. 
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Разграничение функций зависит также от представитель

ности регулирующих структур. В существующих междуна

родных регут-rрующих организациях интересы развиваю

щихся стран часто не представлены вовсе или представлены 

недостаточно. Например, стандарты, установленные Первым 

Базельским соглашением, поощряли краткосрочное креди

тование (по сравнению с долгосрочным) развивающихся 

стран банками развитых государств, увеличивая тем самым 

неустойчивость движения их капиталов. Многими высказы

ваются опасения, что Второе Базельское соглашение может 

иметь дискриминацион ный эффект по отношению к разви

вающимся странам, институты которых неспособны разра
ботать системы управления сложными рисками , как оно того 
требует, - правда, в любом случае эти системы признаны 
теперь совершенно неадекватными. 

Такие системы регулирования были разработаны между
народными и нститутами с несбалансированной структурой 

управления при недостатоЧ1-1ом представительстве развива

ющихся стран и стран с переходной экономикой и при чрез

мер1юм влиянии банков, которые подлежат регулированию. 

Второе Базельское соглашение рассматривается мJюгими раз

вивающимися странамн как наглядный пример такого подхода. 

Либерализация рынка капиталов 

Нормативы, регулирующие движение капиталов в страну 

и из нее являются, вероятно, одними из самых важных в оп

ределении макроэкономической стабильности и диапазона 
политических мер, предпринимаемых в ответ на кризис. Все 

больше специалистов согласно с тем, что либерал.изация 
ры н ка капиталов может способствовать экономической не

стабилыюсти , особенно в развивающихся странах. В более 

широком плане, полностью и:итегрированная глобальная 
финансовая система может быть больше подвержена не

устойчивости , чем система с «предохраниrелями~. такими, 
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которые действуют на многих регулируемых биржах ценных 
бумаг. Частичная причина этого заключается в том, что по

токи капиталов, особенно в развивающиеся стра1-1ы , имеют 
тенде1-1цию к циКJ1ич1-1ости. И тем не ме1-1ее, существует мало 

доказательств того, что либерализация рынка ка~:шталов спо

собствует экономическому развитию, особенно в развиваю
щихся странах. Основ1-1ая причш1а кроется в том, 'ПО расту

щая нестабильность, связанная с днберал изацией, дорою 

обходится экономике. включая и более высокие рисковые 
премии, которые увеличивают стоимость финансирования. 

Другая причина может быть связана с тем фактом , что боль

шая часть циКJJического кредитования финансирует потреб

ление, а не инвестиции . 

Управление движениелt капиталов в целях развития 

Развивающиеся страны могут нуждаться в стабилизации 
международных финансовых потоков для укрепления своей 

финансовой и экономической стабильности , поощрения же
латедьных инвестиций и финансирования , упрочения само

стоятельности своей экономическо i1 политики, включая под

держание стабильного и конкурентоспособного курса валют, 
а также для укрепления национального суверекитета и де

мократи.и. Полная конвертируемость счетов движения капи

талов, а также скрытые и открытые договоренности по осу

ществлению интервенций на международные рынки капиталов 

могут сделать такие желательные результаты невозможными. 

Для достижения этих целей правител ьства должны обла

дать возможностью применять методы управления счетами 

движения капиталов как частью своей стратегии развит 11я 

и управления рисками. Подобная практика успешно приме
нялась в прошлом. Она вю1ючала - но не 0 1-раничивалась 

только этим - пруденциальное управление зарубежными 

заимствовакиями , введеtrие низкодоходных нормативов ре

зервирования , ограничение краткосрочных и друп1х вола-
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тильных потоков кап"Итала , ограш1чение доли иностранной 

собствекности в финансовых и иных компаниях и т.п . Для 

успешности стратегии развития необходимо. чтобы гос.vдар

ства динамично управляли своим ~~ счетами движения капи

талов, проявляя гибкость как в отношении усиле1iия конт

роля , так и его ослабления по мере надобности. 

Иитерве11циu па ры11ок капиталов в период кризисов 

У государств имеется ряд раз 1юобразных политическ~гх ин

струментов для того, чтобы содейспювать стабил изацни 

финансовых потоков. В период кризиса, когда традициоt1-

ные инструменты , такие как 11ро11еt1тные ставки. становятся 

менее эффект1шными , они могут рассмотреть возможность 

введения времеиных ограничений или долтосрочного налого

обложеtiИЯ на отток каmпалов, а также количественных огра

ничений. В условиях финансово1·0 и экономи ческого кризиса 

особенно, государства могут посчитать необходимым ввести 
ограничения на отток капиталов с тем. чтобы расширить 

сферу действия своей кредипю-де1·1ежноii пол итики. 

В оnреде.11ен1юй степени tюрмативы а1iп1ц11КJ111ческих 

резервных требований в отношении притока капиталов мо-

1·ут дейспювать как «Ограничител и скорости ~ (или «лежачие 

поянцейские~ ) по отношению к международному движению 

капиталов. Они являются превентивным фактором и увели

•LИDают пространство для проведения шпшrиклнческой макро

экономической политики . Ана;югичным образом. более тща

те.пъное пруденциалъное регул·ирование банков. наnравле1пюе 

на то, чтобы исключ 11п, несовпадение их собственных акти 

вов и пассивов 110 валютам, а также тех. которые они финан

сируют, может быть од~ювременно использова но в качестве 

важного инструмента управления счетом лвижения капита

лов. В этой сфере некоторые государства пошл и так далеко, 

что запретил и финансовым институтам допускать валютные 

несовпадения актlfВов и пассивов в их инвеспruионных порт-
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фелях или кредитование в иностранных валютах частных 

лиu и комnаний. которые не получают доходов в этих валю

тах. Дру1·и е государства предпочли повысить нормативнъ~е 

требования достаточности капитала для тех, кто имеет не

совпадение активов 11 пассивов по ваяютам. 

Сопоставле1ше регулирова~шя в стране-импортере и стра

не-экспортере капитала (см. киже) также может дать п рави 

тельствам больше возможностей для регулирования . ориен
тированного на стабил изаuию и разв 1пие. 

Либерализация финансового рынка 

Рамки либерализаuии ры.н:ка капиталов, установленные 

Соглашением о фи·нансовых услу 1·ах Генерального согла

шения по торговле ycлyra~rn (ГАТС) в рамках ВТО 11 , даже 
в большей степени . аналогичными положениями двусто
ронних торговых соглашений, могут ограничить возмож

ности гос.11дарств менять регулирующие структуры таким 

образом , чтобы они способствова.11 и финансовой стабиль

ности , экономическому росту и проuветанию уязвим ы х 

для рисков потребителей и инвесторов (см. Приложение 

к главе 4). 
Есть некоторые доказательства того, что, по крайней 

мере, в некоторых странах приход иностра1шых банков ни

чего не дал с точки зрен ия увеличения объема общего кре

дитования или кредитования малых и средних предприяти i1 

в частности. но привел к ускоренному закрытию позиuн й по 

кредитованию во время кризиса. Ограничения , подобные 

тем , о которых речь пойдет в нижеследующих разделах, 

~юrут помочь устранить эти явления. Такие ограничения 

должны быть широко распространенными , касаясь как наuио

нальных, так и иностранных банков . даже если эти едш1ые 
для всех ограничения косвенным образом по-разному влия

ют на иностранные банки. 
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Проблемы в банковской системе одной страны могут рас
r1ространяться на другие страны, если там эти бан.ки имеют 
свои отделенr!Я или филиалы. Материнские банки могут 

ограничить кредитование своими иностранными отделени

ями , или государства могут ограничить исnользование фон

дов сnасения для nоддержания кредитования за рубежом. 

Ньшешний кризf1 с nоказал необходимость того, чтобы nрин

циn «националъноrо режима~ означал эффективный и рав

ный подход - как к собственным банкам , так и к дочерним 
комnаниям иностранных банков. 

Чтобы обеспе,1ить адеквапюе фи нансирование внутрен

него кредитования иностранными банкам.и и чтобы действу

ющи.й каnитал , составляющий основу такого кредитования , 

не был репатриирован (как это произошло в некоторых стра
нах), развивающиеся страны могут посчитать целесообраз

ным потребовать от и ностран ных баиков, чтобы в стране 
действовали их дочерние комnании, а не отделения. и строго 

регулировать и контролировать вывоз капитала такими ин

ститутами . 

Международиые баиковские цеюпры и л1еждународпое 
сотрудиичество в налоzовой сфере 

Необходимо защищать хорошо регулируемые эконом11ки от 

нерегулируемых ил и неадекватно регулируемых. Проблемы 

конкуренции в сфере налогообложен ия и регулятивный 

арбитраж часто взаимосвязаны. Отсутствие nрозрач1юсти 
и нормативных стандартов в некоторых странах пагубно ска

зывается на функционировании национальной налоговой 

системы , а также на финансовой стабильности других госу

дарств. Уклонение от уnлаты нало1·ов и неадекватная прак

тика в сфере налогообложения являются главными пробле

мами как развитых, так и развивающихся стран . Ежегодно 

развивающиеся и развитые страны теряют доход, который 

можно было бы исnользовать на цели развития. Необходимо 



Реформа глобального регулирования 205 

в международных масштабах поощрять 1юлитику нетерпимо

сп1 в отношении финансовых центров, которые окружают себя 

банковской тай1юй и спсособствуют уклонению от налогов. 

В то время как особое внимание уделялось офшорным 

финансовым центрам в развивающихся странах, вплоть до 

rюследнего времеии основными источниками уклонения от 

налогов, их сокрытия, отмывания денег и регулятивного 

арбитража были «оншорные:о налоговые оазисы в финансо
вых центрах развитых стран. Например, Делавэр и Невада -
два штата США, в которых открытие анонимных счетов 

намного легче, чем в других банковских центрах. Банковские 
тайны остаются проблемой для ряда финансовых центров 

развитых стран. В Лондоне облег<rенный режим регулирова
НJ-IЯ также неоднократно служил источником регулятивного 

арбитража. Самые крупные отмывания денег были связаны 
с банками в Лондоне, Нью-Йорке и Цюрихе. По решенюо 
Еврокомиссии четыре малых государства-члена Европей

ского Союза (ЕС) были призваны ответить перед Судом ЕС 

за невыполнение ими Директивы 2005 г. о противодействии 

отмыванию денег, а двум крупным государствам-членам 

были направлены послед~Lие предупреждения . Более того, 

развитие таких финансовых центров, как Лондон , Люксем

бург и Дублин, частично основывалось на конкуренции в сфере 
режима налогообложения , и некоторые развитые стра1iы 

в целях привлечения и ностранных инвеспщий предоставля

ют более щедрые налоговые льготы , условtы субсидирова
ния и режимы налогообложения, <1ем могут позволить себе 

развивающиеся государства. 

Избирать по дискриминацион ному принципу и ad hoc 
в качестве мишени небольшие международные финансовые 

центры в разви вающихся странах и в то же самое время за

крывать глаза на слишком мягкие нормативы , существующие 

в развитых странах , - это и 1·1 есправедливо. и неэффектив1ю. 

Например, в то время как финансовые центры многих раз

Вl•rвающихся стран заключили ряд двусторонних соглаwе-
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1шй по обмену информацией в сфере налогообложения. стра
ны с развитой экономикой не ответ11.1и им взаимносп,ю. Важ

но перейти от двусторонних соглашений к многосторонн11м. 

Процесс устанпвления стандартов и выявления их нару

шений , в случае если таковые имеются. должен быть много
сторош1им. причем развивающиеся и развитые страны долж

ны r1 ринимать в нем рав 1юе участие. Нынешнее доминирование 

организации промышленно развитых стран в этой сфере 

следует рассматривать как неприемлемое. 

Эту пробле~fУ наилучшим образом можно было бы ре
ш11ть посредством заключения ~1ногосторонних соглашений 

по вопросам банковской тайны, которые действовал.и бы на 
основах взаимности и имели обязательную силу и подсуд
ность международным судам. Главные финансовые центры 

должны будут подписать такие соглашения в первую оче
редь и затем заставить других последовать их примеру под 

угрозой того, что отказавшиеся сделать это будут лишены 

возможности сотрудничать с финансовыми центрами , кото

рые согласились с условиями эпtх соглашений. По этим 

соглашениям недобросовестные центры должны быть изо
лированы от остальной международной финансовой систе

мы , но сделать это следует беспристрастно, не делая разли
чия между богатым.и и бедными странам.и . 

Существующая система одних правил для богатых и дру
гих, более суровых, для бею1ых н сохранение в развитых 

государствах таких центров и видов деятеJГЬности , которые 

не разрешены в разви.вающихся странах, очевидно неспра

ведл иnа. Именно поэтому центром внимания должно стать 

устранение банковской тайны, которая помогает избежать 

налогообложения. н выявление практики ми.нимнзаци.и на
ло 1·ов. Для ответственных малых стран . которые согласятся 

11рисоеди ннться к многосторонним согла 1.1.1 ен.иям по отказу 

от банковской тайны. экспорт дорогостоящих услуг, подоб
ных тем , что предоставляются международными финансо

ВЫМ11 центрами, будет стратегией плодотворного развития, 
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которая, кстати. поддерживалась международными финан

совыми институтами в течение двух последних десятилетий. 

Необходимо укреплять институциональные механизмы 

совершенствования 1·армонизации и сотрудничества в сфере 

налогообложения . Следует «повысить» статус созданного 

u соответствии с п . 16 Декларации « Ф11на1:1сирование в ин
тересах разв ития » . принятой в Дохе в декабре 2008 г" Коми
тета экспертов ООН по международному сотрудничеству 

в вопросах ш11ю1·ообложе 1iия, который входит в систему 

ЭКОСОС, до статуса международного органа. например по

добного (функциональной) комиссни. Это нужно JIJIЯ того, 

чтобы усилить е1·0 способность содействовать международ

ному сотрудничеству в данной области. Его деятелыюсть 

должна бып, направлена на то, <побы все страны обязалr1сь 
автоматически и добровольно обмениваться информацией. 

что поможет искоренить уклонение от уплаты налогов и кор

рупцию. а также репатриа11ию незакон но вывезенных капи

талов. МВФ и другие организации могл и бы также получить 
статус консул.ьтативного органа при новом межправитель

ствешюм институте. 

Следует разработать Международный на;ю 1·овый до 1·0-

вор (lпternational Тах Compact), который будет дополнять 
существующие инициативы и прш·рам.мы , способствовать 
увеличенf1ю ВЛf1 я1н1 я и представительства развивающихся 

страи в текущих процессах и обеспечивать более скоордини 
рованную поддержку национа;1 ьным на;ю~-овым системам 

развивающихся стран. Сотрудничество в области развития 
должно поддерживать мобилизацию внутренних ресурсов 

развивающихся стран, перед которыми стоит не только проб
,1ема уклонения от налогов и их минимизации в силу сла

бости их нало 1·овых систем , но и ороблема существования 

оншорных и офшорных финансовых центров. облегчающих 

уклоне1Jи е от налогов. Следует стимулировать международ

ное сообщество начать диа;юг о решении данных проблем 

в рамках международного на;югового договора. 
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Развивающиеся страны наряду с уклонением от налогов 

и их минимизацией беспокоит коррупция и отмывание денег, 

что не только л~пuает их необходимых ресурсо·в, но и подры

вает демократическое управление. Ба~1ковские тайнъ1 только 

способствуют подобиой коррупции. 

Регулирова11ие ст.рапы регистрации против реzулироваиия 

страиы-приелtа 

Финансовое регулирование и контроль в рамках попыток. 

предпринятых Банком международных расчетов, решить проб

лему тра нсграничных рисков неплатежа, имели тенденцию 

наделять ответствеююсп,ю страну регистрации материнской 

компании. Эту тенденцию необходимо повернуть вспять. 
Действительtю, если страны-приема до ClfX пор несут ответ

ственность за функционирование своих производстве1шых 

и финансовых секторов, они могут выполнять эти обязанно

сти только при эффективном контроле за всеми финансовыми 

институтами, действующими на их территории. Это предпо

лагает контроль со стороны страны-приема и почти наверняка 

требован~1 е, чтобы и~юстраt11iые банки, действующие в стра

не, уч реждали свои дочер1ше комлани.и, а не отделения. 

Укрепление 1юрматив1юго законодательства странъ1 -прие

ма, введение антициклических сборов на капитал и правовых 

норм, расширяющих сферу действия регулирования, чтобы 

сделать el'O всеобъемлющим и диверсифицироваю1ым , - все 

это подлежит внутреннему регулированию и в качестве со

ставляющей <1асти контрольных полномочий разрешено 

Вторым Базельским соглашением. 

Траисzраиичиое баикротст.во 

Текущиi~ кризис выя-вил особые проблемы, возникающие при 
трансграничных банкротствах. В некоторых случаях гражда

не од1юй страны были вынуждены нести расходы , связанные 
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со страхованием вкладчиков из других стран. В других слу

чаях тревога за негативные последствия дефолта для нахо

дящихся за границей собственных граждан может послужить 
частичным основанием для проведен.ия государством массо

вых операций по финансовому спасению и частич:ным оправ

данием того, почему некоторые особо крупные 1шституты не 
могут быть обанкрочены или их деятельность пре·кращена. 

Финансовая политика 

Выход за пределы фи:н.ан.сового регулирования. 

Как уже отмечалось, хорошо функцио1i11рующий финансо

вый рынок - это нечто большее, чем простое регулирование 

финансового сектора . Важную ролъ в обеспечении доступа 
к финансам может играть фmiансовая политика, особенно 

в сфере долгосрочного инвестирования в те районы, которые 

недостаточ1ю охвачены этой финансовой услугой . 

Политика вне финансового сектора также может значи

телыю влиять на поведение финансового сектора. но она имеет 

решающее значение внутри финансового сектора. В качестве 

примеров можно привести политику в сфере конкуренции , 

процедур банкротства (финансовая реструктуризация) и кор

поративного управления. Провалы политики в любой из этих 
областей могут иметь глубокие систем:ные 110следствия. 

Кредитоваиие и государствен.ная банковская деятелЬ11ость 
в и11тересах развития 

Uелъю финансовой политики является не только регулиро

вание финансовой системы и ее институтов самым разум

ным и осмотрительным образом, но и обеспечение финансо
вому сектору таких условий, чтобы он мог реализовать свой 
позитивный потенциал на благо обществу, включая предо
ставление всем возможности получения .кредитов и кредито-
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вание в целях дЬлгосрочного развития. Как уже отмечалось. 

регулирова1н1е финансового сектора является ключевым 

инструментом финансовой политики. Но существуют и дру

гие инструменты, которыми могли бы воспользоваться госу

дарства, особенно разв1-rвающиеся . для достижения целей, 
стоящих перед должным образом функционирующей финан

совой системой. 

В прошлом многие финансовые институты проявляли 

дискриминацию в отношении кредитования особо рискован 

ных групп населения или секторов экономики . На ипотеч

ном рынке США они известны как находящиеся «за красной 

л инией~. В результате определенные секторы экономики 

могут не иметь достаточно свободного доступа на рынок 

кредитования. 

У фииансовы:х 1-rнститутов наблюдалась также тенденция 

к краткосрочному кредитоваиию, которое считается менее 

рискова1шым по сравнению с долгосрочным финансирова

Аием в интересах развития. Политика в сфере финансового 

сектора в целом и, в случае необходимости, 1tормапшная 

ре1·ламента1.1ия могут сыграть большую рол ь в запот1еt1ии 

этих лаку11 в практике кредитования , принятой частными 

институтами. 

Во многих странах государствеиные институты сыграли 

важную роль в предоставлении кредитов тем секторам и сег

ментам общества, которые не получ а.т1 и этой услуги в нуж-

1юм объеме, а также в обеспечении развития в целом . Банки 

развития внесли значительны:й вклад в успешное финанси

рование ряда стран . Даже в развитых индустриаль1-rых странах 

эти институты 1·1редоставляли ипотечные займы и кредиты 

малым и средним предприятиям и сельскохозяйствен.ному 

сектору, финансировали экспорт и выдавали тудеитам ссуды 

11а образование. Государственные финансовые ю-~ституты 

инш·да действовал и намного лучше в сфере предоставления 

таких ф1п1ансовых rrродуктов , которые снижают максима.т1ь

ные риски обычных граждан, причем делали это по более низ-
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кой цене, чем частный сектор. Сюда входили государственные 
программы кредитования расходов на образование. которые 

были намного эффективнее частного кредитования и исКJJЮ

чал.и коррупцию и злоупотребления. которым.и отличалось 
частное кредитован-не. Во многих странах, ВКJJючая США. 

правительства были вынуждены принимать специальные 

программы для обеспечения адекватного доступа к кредитам 
малых и средних предnриятий (например, предоставление 

частичных гарантий. как это предусмотрено Правительствен

ными программами кредитования малого бизнеса). Во мно
гих успешJ-Jо развивающ~1хся странах банки развития и:грали 

важную роль на важных стадиях их деятельности. 

Хотя существует мнение. что стопроцентно частный сек

тор является наилучшей системой обеспечения самого про

дуктивного и эффективного предоставления ликвидности 

и управления рисками. недавние кризисы обнажили еще одну 
проблему частного кредитования - оно может носить 'rрез

вычай но циКJJический характер, усили~зая нестабильность 

экономики . В дополнение к этому опыт различных развива

ющихся стран дает основания полагать, что следует отводить 

более значитеJlЬную роль банкам и финансовым институтам, 
находящимся в государственной собствеююсти. Государст

веt1ный банк может сушественно изменить мотивацию бан

ковских менеджеров. 

Далее. подчинение врожденного, свойствен.ного всем и по

стоя1пю действующего стимула к получению прибыли задаче 

выполнеtшя социальных задач позволяет финансовой систе

ме задействовать потенциал для перекрестного субсидирова-

1шя и прямого кредитования - даже при том . что баtrк несет 

большие издержки , - целевых секторов и малообеспеченных 
слоев населения. Учитывая тот факт. что характерной чертой 

бедных слоев населения я~зляется их ограниченный доступ 

к финансовым средствам, государственные банки могли бы 
таким образом содействовать их вКJJючен.ию в получение 

финансовых услуг. Принимая во внимание опыт ряда успеш-
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но реализованных стратегий развития, можно сказать , что 

деятельность rосударстве1пrых банков позволила мобилизо
вать техю-rческие и научные кадры как для кредитования, так 

и оказания технической помощи сельскому хозяйству и мел

ким промышленным производствам, которые имеют самое 

непосредстве1-шое влияние на уровень занятости и сокраще

ние бедности. 

Нынешm1й кризис также подчеркнул проблемы исrюль
зования в корыстных интересах ипотечного кредитования , 

предоставления кредитов бедным слоям населения и ссуд сту
дентам на образование. Уч_итывая злоупотребления в прак
тике кредитован_ия бедных слоев населения, государства 

могли бы рассмотреть вопрос о том, нвляются ли существу
ющие механизмъ1 регулирования достаточными ил и про

граммы прямого кредитования через банки госсектора были 
бы лучшим средством прекращения подобной практики. 

Однако всегда существует опасность того. что активами 

государствен·ных банков будут манипулировать в политиче

ских целях, а не использовать их для решения социальных 

задач, и в прошлом их репутац~1я бывала запятнана. Тем ие 

менее, недавний опыт государственных банков развития , 
имеющих более прозрачную структуру управления, вселяет 
надежду. 

Государственные и частные банки должны сосущество 

вать в стабильной финансовой системе. Идея Кейнса о том, 
что государство берет на себя выполнение тех задач, которые 

частный сектор не может реализовать более эффективно, или 
там, где риски неспособности рынка справиться с этими зада

чами (включая и риски недобросовестности их выподнения) 
слишком высоки, может стать одtшм нз принципов обеспе

чения устойчивого, ориентированного на развитие и все

объемлющего банковского сектора. 
В некоторых банковских системах большая доля банков

ских активов представляет собой кредиты правитеJLЬству 

в форме авуаров государственных акций. Банки, действую-
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щие подобным образом. неспособны справляться с выпо.1не
нием самой гдавной социальной функции банков - предо

ставления кредитов населению. Это почти неизбежно пре

пятствует росту и развитию. Следует побуждать государства 

задействовать разные механизмы использования банковской 
системы для об.1егчения производственной деятельности . 

Одним из них. в частности. может быть прием государством 
сбережений населения непосредственно через почтовую сеть 
с тем , чтобы сократить ~спред~ (spread ) между процентом по 
банковским депозитам и комиссией, взимаемой банками по 
государственным ценным бумагам и, поступая таким обра

зом, заставить банки искать иные способы увеличения до
ходности, связанной с расширением кредитования ими про

изводственных предприятий. 



Глава 4 

МЕЖдУНАРОДНЫЕ ИНСТИТУТЫ 

Необходимость нового глобального управления 

экономикой 

Неспособность международных ф11наf1совых институтов 

при нять эффективные меры по предотвращению глобально

го финансового кризиса и неадекватность ответной реакци и 

на не 1'0 продемонстрировали настоятельную необходимость 

реформ11рования существующих международных институтов. 

Также следует обратить внимание на политику и теорию. 

лежащие в основе их деятельности. 

Необходимо обеспечить более эффективное право голоса 

и представител ьство развивающихся государств. которые в на

стоящее время представляют значительно большую часть 

м ировой экономики . ч ем в 1944 г" когда были созданы Все

мирный бafl K и МВФ. Развивающиеся страны как группа 

непосредстве1fНо заинтересованы и в более сп раведл и вой 

глобалыюй системе управления . Прежде всего. необход11мо. 

чтобы реформирование существующих институтов восста

новило доверие к ним как к подл и1iно международным орга

н11зациям , способствующим экономическому росту, равен 

ству и стабильности всех стран. 

В настоящее время существует уникальная возмож-

1юсть п ро 11ести реформу глобалыюго управления эко1юми 

кой . Текущий финансовый и экономическtгй кризис выявил 

не тол ько недостатки существующих межд~'fШродных орга

низаций , l·IO и явную потребность в более тесном сотруд

ничестве и координации мирового сообщества в его преодо

лении. 

2 14 
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ПроведеюLыЙ на~ш анализ показывает. что существует 

не только необходимость коренного реформирования совре

менных институтов , но в дополнение к этому и создания 

нового института, ~совета по глобальной эко1юмическоi·i 

координации~ (GECC), деятельность которого будет под
держиваться Международным комитетом экспертов . В то 

время как мы ясно осознаем озабоче1нюсть. вызываем.vю 
стремительным ростом ч.исла международ1·Lых организациi·i. 

и нежелание создавать дополнительные ор1-аны. потребность 

в таком Совете насущна. и мы поговорим о ней более под

робно ниже. 
Существующие в настоящее время международные инсти

туты и иt1сппуциональные механизмы не только не смогли 

принять необходимые меры для прекращения дальнейшего 

развития кризиса, но и проводили такую политику. которая. 

как теперь признано, способствовала его возникновенюо 

и расширению, а также быстрому распространению из США. 
где он нач.алея, на дру1-ие страны по всему миру. Без суще

ствеmюго реформирования этих институтов (что далеко Ае 

ограничивается сменой вывески) обеспечить финансовую 

стабильность будет чрезвычайно трудно. 
Текущий кризис отражает проблемы. выходящие за рам

ки кредитно-денежной политики и регулирования ф1шаи

сового сектора. Он ясно показал, что глобализация торговли 
11 финансов требует углублеиия международного сотрудни

чества и регулирования на глобальном уровне, как 11еодно

кратно подчеркивалось в предыдущих главах. 

Но нынешний экономический и фииансовый кризис не 

единственная проблема. стоящая сегодня перед мировым 

сообществом . Оно столкнулось с мно1-очисленными взаимо

связанными угрозами бесrrрецедентного масштаба, помимо 

коллапса мировой финансовой системы и мирового эко1ю

мического спада. Экономически i1 кризис последовал за энер-

1·етическим и продовольственным кризисом. который также 

очень дорого обошелся многим развивающимся странам. Эти 
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кризисы, а также увеличивающийся разрыв между бедными 

и богатыми внутри отделы-LЬLХ государств и между государ

ствами и риск системно значимых изменений климата, - все 

это взаимосвязаниые мировые проблемы , угрожающие взор

вать хрупкое состоя:ние глобализации . 

Глобальная экономическая интеграция ( «экономическая 

глобализация~ ) обогнала развитие соответствующих поли

тических институтов и механизмов по управлению глобаль

ной экономической системой. Экономическая глобализация 

означает, что действия, происходящие в одной стране, ска

зываются на друrих . Необходимо коллективно действовать 
в глобальном масштабе, чтобы реIШпь проблему не только 
этих глобальных внеumих «взаимовоздействий~. но и обесr1 е

чить формирование глобальных общественных благ. Среди 
них - стабильность мировой экономической системы и спра

ведливые правила торговли. 

Короче говоря , необходимы решительные коллективные 
действия в глобальном масштабе для достижения общих 

целей, особенно надлежащего и достаточного обеспечения 
глобал.ьных и региональных общественных благ, а также 

более широких задач, согласованных на конференциях и сам

митах ООН в последние два десятилетия. Без координации 

у государств по определению не будет достаточных стимулов 

инвестировать в общественные блага на глобальном и регио

нальном уровнях (т.е. в эконоиическу10, финансовую и эко

логическую стабильность) . 
То же самое относится и к общим социальным задачам , 

таким как борьба с бедностью. Для достижения устойчивого 

развития, необходимы более активные коллективные дейст
вия в некоторых регионах с тесными взаимосвязями. С при

нятием Декларации о целях развития тысячелетия междуна

родное сотрудничество еще раз подтвердило свою привер

жеююсть выполнению сверхважной задач и - ликвидации 

бедности. Был согласован совместный подход к ее решению, 

и мноrие страны пришли к взаимному пониманию относи-
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тельно потребностей соответствующего финансирования 

и распределения расходов, связанных с этим. Тем не менее, 

за взятыми обязательствами необходимо следить и прово
дить их в жизнь. 

Одним из самых важных глобальных общественных благ 
является сохранение окружающей среды. Казалось, что зем 

ная атмосфера обладает неограниченной способностью по
глощать парниковые газы. Но теперь мы знаем, что это не 

так, и продолжение выпуска газов в атмосферу на нынешнем 

уровне создает утрозу всей планете. Предотвращен-н е гло

бального потепления и негативных последствий изменений 
климата является архиважным 1·1юбальным общественным 
благом. Поэтому перед мировым сообществом стоит пробле

ма коллективных действий, поскольку необходимо разрабо
тать международный свод правил и стимулов, обеспечиваю
щих международное сотрудничество в сфере сохранения 

стабильного характера земной атмосферы. 
Хотя финансовый кризис выявил серьезные структурные 

недостатки в современной системе управления экономикой, 

в частности недостаточную мотивацию к коллективным дей

ствиям (например, в обеспечении глобальных и региональных 
общественных благ и уменьшении бешюсти), а также неспо
собность институциональной структуры обеспеч.ить последо

вательность, или , по терминологии ООН, - согласованность 
политики на глобальном уровне, многие явные проблемы 
существовали уже с давних пор. Существует и настоятель

ная потребность в улучшении координации экономической 
политики в мировом масштабе. Также есть необходимость 
реформ-ирования междуиародной кредитно-денежной и фи 

нансовой систем с целью сделать их более всеобъемлющими 

и справедливыми для обеспечения эффективного и вызыва
ющего доверие управления глобальной экономикой . 

Некоторые развитые страны, такие как Великобритания 

11 Франция, и многие развивающиеся страны , в частности 

члены Содружества, уже призывали к созь1ву международ-
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ной конференuии для nревращения системы международно

го ут~рав.ления экономикой в новую Бретгон-Вудскую систему 

с тем, чтобы обеспечить nодотчепюсп, и прозрачность между

народной эконо~tической политики и преодолеть слабости 
существующей системы . Мы согласны с тем, что существует 

настоятелы1ая необходимость коренных реформ, и надеемся , 

что данный Доклад укажет некоторые пути продвижения 

в нужном на nравлен ии. Пока же в данной главе в основном 

nойдет речь об одной важной и1m11иативе - создании «Совета 

по глобальной экономической координаuии» (GECC), а так
же о необходимых реформах существующих институтов. 
В следующей главе будут затронуты вопросы инноваuий 

в глобал1, ной архитектуре, которые. на наш взгляд, необхо

димы для устойчивого глобального роста и стабильности. 
Данная глава nодразделяется на r1 ять разделов и прило

жение. В первом речь идет о международной системе уnрав

ления экономикой; во втором - о предложении по созданию 

GECC: в третьем - о необходимом реформировании суще

ствуюu.01 х фи нансовых институтов; в четвертом - о между

народной помощи; и , наконеu, в пятом - о глобальной си 

стеме торговли и инвестирования. 

Современная система 

Существующая система международного управления эконо

м 11кой полагается на два принципа: спеuиализаuия и коор

динация . Был создан ряд глобальных институтов - специа
лизи рованных агентств , каждое из которых было уполно

мочеtю заю1маться специальным и ограничеtшым кругом 

вопросов . Первыми такими экономическими институтами 

были специализированные аrе 1пства в рамках ООН - Все

мирный банк и Международный валютный фонд. Третьим 
агентством должна была стать Международная торговая 

орга н изация (МТО), к созданию которой nризва.11 Гаванский 
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Устав. Она должна была заннмап,ся торговой пол итикой , 

координацией политики в области занятости и положе1шем 
развивающихся стран , но так н не была создана. «Выжило» 

лишь Генерал:ыюе соглашение по тарифам и торговле (ГАТТ) , 

и оно послужило основой, почти 30 лет спустя , для создания 

Всемирной торговой организации (ВТО). которая формаль-

1ю не входит в систему ООН. Эти три послевоенных эко

номических ю-~ститута - Всемирный баm< , МВФ и ГАТТ/ 

ВТО - должны были работать, дополняя друг друга, на обес
пече нttе устойчивого роста и развития , потюй за 1-1ятости и 

процветания , а также на восстановление и развитие эко~ю

м.ического потенциала. Они были допол нены другими уч

реждениями системы ООН, которая включает как стрш·о 

специализированные агентства с собственными структурами 
управления : Международная организация труда (МОТ), Про

довол ьственная и сельскохозяйственная организация (ФАО). 

Организация по образованию, науке и культуре (ЮНЕСКО). 
Всемирная организация здравоохранения (ВОЗ) и другие. 

так и фонды и программы ООН (такие как, Программа ООН 

в интересах развития (ПродООН)), Программа ООН по 

защите окружающей среды (ЮНЕП) и Детский фонд ООН 

(ЮНИСЕФ). 

Общая координация деятельности ООН в экономической. 

социал ьной 11 экологической сферах, включая и деятельность 

специализированных учреждений , поручалась Эко1юмиче

скому и социал ьному совету (ЭКОСОС), одному из главных 

органов ООН, в сотрудничестве с Генерал.ьной Ассамблеей. 

Согласоваиность не является новой концепцией в области 
международных отношени.й, поскольку с самого начала идея 

ООН предусматривала, в теории , согласованную разработ

ку полиппш для достижения совместно одобренных целей. 
И хотя система никогда не функционировала так, как было 

первоначально задумано, ее внутренняя логика остается 

весьма привлекательной; не реализованные до конца меха

Ео1змы обеспечили поддержку послевое1нюму восстановле-
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нию и ~золотому веку» экономического роста, вдохновлен

ного идеями Кейнса, вплоть до начала 1970-х гг. 

Проблема эффективного глобального управлеl-fИя эко

номикой возникла из-за отсутствия - в мире независимых 

государств - адекватного органа или органов как коорди на

ционного и контролирующего центра, а также способов обес
печения rгрозрачмости и согласованности. Ряд проблем , таких 

как сотрудничество в сфере торговли товарами и услугами, 

трансграничные экологические вопросы, полипtка в сфере 

трансграничного движения рабочей силы , платежей и расче
тов , регулирование, обязательное исполнение контрактов, 

курсы валют и другие, относящиеся к межгосударственным 

делам, приходится решать путем создания коорди:национных 

механизмов, включающих оговорку о суверенитете (или , луч

ше, совместном суверенитете) в конкретных областях. 

Ни Групла 7 развитых государств, ни Группа 20 не явля
ются достаточно представительным глобал ьным авангардом , 
который смог бы руководить решением глобальных систем
ных проблем . Груп па 7 приняла ряд важных для развиваю

щихся стран инициатив и поддерживает с ними постоянный 

диалог, особенно с государствами Африки. Хотя Группа 20 
(фактически 22) имеет более широкую основу, тем ~re менее, 

170 государств все еще не имеют в rieй своего представи

тельства. 

Любая будущая структура управления должна обеспечи
вать широкое и надлежащее представительство развиваю

щихся стран, включая наименее развитые страны. поощрять 

взаимодополняемость и согласован~ность действий и уста

навливать связь между существующими и новыми между

народными форумами . Таким образом, хотя неформальные 

группы , такие как Группа 7 и Группа 20, могут вылолнять 
полезную роль. им не следует позволять нарушать функцио

нирование официальных институциональных механизмов 

и сводить к нулю их пол:номочия. Всеобъемлющий ответ на 
существующие проблемы потребует участия и вовлечения 
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всего международного сообщества. Помимо Группы 7 или 
Группы 20 к этому должна быть подключена вся Группа 192. 

Организация Объединенных Наций является самым ле

гитимным международным форумом для обсуждения и при 

нятия решений по насущным проблемам современности. 

требующим коллективных действий. Она может, в частно

сти, играть основную рол~, в достижеf1ии согласованности 

между различными участниками международных процессов. 

Учитывая конкретные и·нституциональные задачи МВФ. 

Всемирного банка и других международных организаций. 

следует добиваться большей координац·ии и политической 

подконтрольности их деятельности, а также достижен·ия 

консенсуса в том, что касается расширения и 011ределения 

целенаправленности их политихи . Самой главной темой 
Конференции ООН по финансированию в целях развития 

и достигнутого в ее результате Консенсуса Монтеррея была 

необходимость усиления согласованности и последователь

ности в деятельности международных кредитно-денежной. 

финансовой и торговой систем с тем, чтобы они способство

вали осуществлению согласованных в международном мас

штабе задач развития , включая достижение соцнальноli 

11 экологической стабильности. 

Совет по глобальной экономической координации 

Разнообразие международных институтов и организаций, 

наделенных конкретными пол номоч~LЯми, требует создания 
общего представительного органа с широким в1шен·ием эко

номических проблем, с которыми сталкивается совремею1ый 

~шр, и адекватности существующих международных меха

ЕГизмов и институтов, включая их полномочия , инструменты 

п систему управления, для ответа на вызовы, стоящие сегод

ня перед человеч·еством . Необходимо создать представитель

ный в мировом масштабе форум , который мы называем 
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Советом по rлобалыюй экономической координации и кото

рый был бы призван всесторонне и системно решать пробле

мы функционироваr-гия rлобалыюй экономической системы. 

Междуиародна.я колшссия экспертов 

В ка•rестве первоочередной меры следует учредить Между

народную комиссию экспертов с целью проводить оцен~<у 

и мониторинг как краткосрочных, так и дол госрочных си

стемных рисков, угрожающих глобальной экономике. Ко

миссия могла бы быть признанным на международном уров

не экспертным органом, способствующим согласованности 

и эффективности глобальной систем ы управления , расшире

нию диалога между политиками , учеными, международны

ми организациями и авторитетными обществен:ными движе

ниями. Она должна заю1маться анализом системных рисков 

относительно глобалъной экономи ки, их приqин и их влия

ния на развитие человечества. В сфере ее компетенц~rи также 

должна быть разработка критериев определения систем

ных рисков и рекомендаций , касающихся превентивных мер 

и разумной экономической по;штики. Помимо этого, Комис

сия могла бы еще нести и фующию ~раннего rrредупрежде

ния:.> , необходимость которого была отмечена еще в ходе ра

боты Группы 20 и других международных встреч. Оиа также 
будет выявлять недостатки и пробелы в существующей си

стеме глобальной экономики, особен~но в сфере ее управле

ния, и давать rrредложения по их устранению. Она могла бы, 
в частности , воспол ьзоваться некоторыми предложениями , 

содержащимися в главе 5 данного Доклада, по глобальной 
резервной системе, новом механизме противодействия рискам 

и альтернативным предложениям по реструктуризацни госу

дарственных дол гов и решению rrроблемы трансграничиых 

дефолтов. 

Хотя основу ее деятельности составлял бы анализ эконо
мических вопросов, она должна была бы учитывать соци-
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алыrые и экологические асr1екты экономической политики 

и их доm-осрочные r1ос;1едствия. Кроме то1-о, Комиссия долж

на выявлять r1репятствия на r1ути к достижению результатов 

экономического развития, социальных 11 экологических целей. 

Поэтому ее r1одход к осуществлению желательных экономи

ческих перемен должен быть многопроф~1лыiым и дол~-о

срочным. 

Комиссия должна состоять из экспертов, r1редставляю

щ1·LХ все континенты : ОЭСР, страны с r1ереходной экономи

кой и развивающиеся страны. Она не должна пола~-аться 

исключ·ительно на собственные исследования, но r1ривлекать 

знания ~1 ресурсы многочисленных признанных эксr1ертов из 

всех стран мира. Подобные комиссии эксr1ертов оказались 

бесценными в других сферах деятелъности международно1-о 

сообщества - там, где была потребность в экспертном мне

t1ии для поддержюшя политических процессов. Прекрасны

ми примерами могут служить Межправительственная ко

миссия по изменению климата, которая сыграла решающую 

роль в перемене политики по отношению к глобальному из

менению климата, и научная комиссия, которая подготовила 

Монреальскую конвенцию. 

Пол110.мочия и управление Совето.;11 по глобалыюй 
экоио.;1шческой коордuиации 

В перспективе Совет по глобалыюй экономической коорщ1 -

нации должен быть у'fрежден на уровне, соответствующем 

Генеральной Ассамблее (ГА) и Совету Безопасности (СБ) 
ООН. В его полномочия должны входить оценка развития 

и руководство процессом решения экономических проблем , 

требующих глобалы1ых действий, при учете социальных 

11 экологических факторов. На осtювании своего мандата она 

должна способствовать развитию, стремиться к согласова-

1111ю политических задач , стоящих перед осtювными между

народными организациями, и 1юмо1-ать достижению 1-осудар-
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ствами консенсуса в отношении эффективных решений гло

бальных экономических, социальных и экологических rтро6-

лем. Его работа не должна ограничиваться m1шь координаци
ей деятельности существующих институтов. При поддержке 

Комиссии эксrтертов он должен также способствовать плодо

творной деятельности глобальных экономической и финан

совой систем и представлять международному сообществу 

свои рекомендации по устранению недостатков существую

щей системы. 

Совет должен будет обладать мандатом в отношении си

стемы ООН в экономической , социальной и экологической 

областях, включая Бреттон-Будские институты и БТО, фор

малыю включая ее в систему ООН. Но эти полномочия не 

будут ограничиваться лишь системой ООН, ее фондами и 

rтрограммами, как в случае с ЭКОСОС (который продолжит 

свою традиционную деятельность). Представительство в нем 

должно основываться на системе, приэванной обесnечить 

участие всех конти нентов и всех ведущих экономик мира. 

В то же время Совет должен оставаться небольшим no соста
ву в интересах плодотворных дискуссий и принятия эффек

тивных решений. Кроме того, важную роль могло бы сыграть 
активное участие и консультацю1 других влиятельных орга

низаций , таких как Всемирный банк, МБФ, МОТ, ВТО и, 

конечно, Секретариат ООН. 

Институты , созданные в результате 
Бреттон-Вудских соглашений , 
и региональные банки развития 

В международной экономической финансовой архитектуре 

роль МВФ и международных и региональных банков раз

вития по-прежнему важна. Мандат МВФ расrтространяется 
на обеспечение глобальной финансовой и экономической ста

бильности. Предnолагалось, что Фонд будет осуществлять 
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надзор над экономической деятельностью своих rосударств

членов, предупреждать об экономически.х опасностях, кон
сультировать по вопросам экономической политики и пре

доставлять финансовые средства тем государствам-членам, 

которые испытывают трудности с r1латежным балансом. а так
же помоrатъ развивающимся странам достичь макроэконо

мической стабильности и поддержи·вать занятость. Хотя , как 

признали в самом МВФ, он не смог настолько хорошо, как 

ожидалось, определить систем1ю :тач11мую уязвимость к рис

кам или предвидеть нынешний кризис, Группа 20 возложила 
на него особую ответственность за оказание помощи разви

вающимся странам для выхода из кризиса. В то же время 

Группа 20 отметила недостатки в существующей системе 
управления . Для того чтобы деятельность МВФ стала пол 
ностью эффективной, как в том, что касается скорого преодо

ления кризиса, так и обеспечения долгосрочного роста и ста

бильнос"Ти, необходимо пµовести коренную реформу не только 
его управления, но и той политики, которую он традищюнно 

проводил. 

Всемирный банк и региональные банки развития долж
ны играть ключевую рот, в поддержке развивающихся стран , 

способствовать их росту и стабильности и помогать их уси

:rиям по борьбе с бедностью. В целях выполнения этих задач 

они предоставляют развивающимся странам льготные зай~tы 

11 гранты, а также оказыв;~ют техническую помощь. В рамках 

нх полномочий по борьбе с бедностью и обеспечению устой

ЧJ1вого развития и всестороннего роста они должны прово

.1ить антициклическую политику по преодолению кризиса. 

Международные банки развития недавно пересмотре;ш свою 

политику, сменив прежний ортодоксальный, сугубо рыноч

ный подход на новую стратегию списания долга с беднейших 
стран-должников, неспособных погасить свою задолжен

ность, и снижения уровня бедности. 

Серьезные недостатки в rюлномочиях, политике, исполъ

зовании ресурсов и управлении этих институтов ограничили 
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их способность принимать адекваткые меры по предотвра

щению кризиса и rтреодолению его последствий и оказали 

негативное воздействие на их миссию по обеспечению устой
чивого развития. Возможности МВФ поддерживать стабиль

ность мировой экономики были подорваны значител 1,но 
большими ресурсами и волап1лыюстью глобально интегри

рованных часткых финансовых институтов. А нескоордини

рованные ответные национальные меры разных 1·осударств 

сделали эту зада'fу еще более сложной. 
На эффективносп1 Бреттон-Вудских институтов и дове

рии к ним негативно сказались недостатки в управлении 

(включая асимметричную систему голосования в их руково

дящих органах и недемократический процесс избраtrия их 

глав), неоднозначный характер их прогнозов, поmпики и 

про'fих рекомендаций - например кабальные условия для 
страи-заемщиков и тенденция рекомендовать скорее процик

ли'fескую , чем антициклическую пш1 ит1-rку. Поэтому здесь 

также необходимы существенные реформы. 

Рекомендации выделить з1ш•11пельные суммы разви

вающимся странам, которые оказа111-1сь жертвами кризиса, 

разразившегося в мире развитых стран , были при1-шты в ре
зультате глобального консенсуса. Но возникли разногласия 

в отношении способов наr1равления этих потоков капитала 

в развивающиеся страны. Жесткие условия, сопровождав

шие такие акции в про1.1.1 Jюм , во многих случаях оказывались 

контрnродуктивными. Как уже отмеча.;юсь в главе 2, это и 
некоторые друтие опасения относительно роли МВФ, а так

же прошлы й опыт привели к тому, что как заемщики, так 

и кредиторы стали иеохотно обращаться к МВФ. 

Надзор 

Существует необходимость в независимом макроэкономи

ческом надзоре, одинаковом для всех. МВФ не вылолиял 

возложенных на него полномочий последовательно и бес-
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пристрастно. Например, в 1юследн ие десятилетия он в основ

ном игнорировал свои обязан ности по поддержанию роста 
и занятости и сосредоточил свои усилия почти искл ючител ь

но на обуздании инфляции. Он также поддерживал финан
совую либерал изацию, включая движение калиталов, хотя 

положен:ия его Устава совершенно недвусмысле1шо разрешают 

1·осударствам контролировать потоки капиталов. Накануне 

текущего кризиса МВФ оказался неспособен заранее пре

дупредить о нем - в отличие от учреждений ООН, заявляв

ших об этом в ряде своих публ икаций , таких как «Экономи 
ческая ситуация в мире и ее г1ерспектив1м (World Ecoпoinic 
Situation алd Prospects) и «доклад о торговле и развипш• 
(Trade and Deve] opineпt Report). 

Особый надзор должен быть установлен в отношении тех 

стран и секторов экономики , которые имеют системное з t~а

чение, включая финансовые сектора США и Европы. Следу 

ет также обратить внимание на адекватные механизмы -
« предохранители~. которые могли бы предотвратить распро

странение проблемных ситуаций из ощюй страtrы в другие . 
Совет по 1·лобальной экономической координаt1ии и Меж

дународная комиссия экспертов могут сыграть важную рол ь 

в наблюдении за адекватностью надзора и за тем, были ли 

устранены отмеченные недостатки . 

Обществеииые блага и .между11арод11ые баики развития 

Действия развивающихся стран, способствующие предоставле
lIИЮ общественных благ в глобальном и региональном мас

штабах, нуждаются в доnол1н~тельном финансировании , -
1п1а<1е будут скомпрометированы все остальные зада'fи раз

в11тия, стоящие перед нами. Поэтому обесnе<1е1ше глобальных 
11 региональных обществе1н1ых бла1· должно стать важной 
частью деятел 1,ности и nолномочяй институтов развития. 

В некоторых сферах, таких как борьба с изменениями кли
мата, необходимо дать оценку разным факторам, связанным 
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с предоставлением общественных благ, в том числе соответ

ствующих полномочий Рамочной Конвенции ООН по изме

нению климата (UNFCCC) и Всемирного банка. 
Учитывая критический характер изменения климата, 

особенно важно поддержать усилия развивающихся стран 
110 сокращению вредных выбросов в атмосферу. Структура 

расходов , связанных с финансированием действий по борьбе 
с изменениями климата, будет рассматриваться в ходе соот

ветствующих переговоров в рамках ООН. С точки зрения 
развития ключевой вопрос здесь заклюУается в том , Утобы 

развивающиеся страны рассматривали задачи, связанные 

с климатическими изменениями , как составtrую часть про

граммы устОЙ'11'mого развития и чтобы все заинтересованные 
стороны действоватr.и сообща. В этих целях необходимо за
действовать весь набор существующих инструментов разви

тия, все процедуры и институты , совершенствуя их в процессе 

деятельности. Между~-шродное финансирование решения кли

матических проблем должно происходит~, в рамках Рамоч

ной Конвеtщии ООН и служить выполнению поставленных 

в ней задач по борьбе с климатическими изменениями н адап
тации к н.им. 

Управление 

В мире растет согласие в опюшении реформы управления , 

подотчетности и прозрачности международных финансовых 

1шститутов. Реформы в сфере управления должны основы

ваться на общем понима~{ИИ полномочий и стратегических 

задач соответствующих институтов. Несоответствие между 

весомой экономической и финансовой ролью развивающих

ся стран в мировой экономике и их ролью как получателей 

помощи МВФ и Всемирного банка, с одной стороны, и их 

представительством в этих оргаtLизациях, с другой, является 

одним из факторов утраты легитимности и адекватности 



Международные институты 229 

подхода этих институтов к решению системных пµоблем . 

Поэтому одной из приоритетных задач текущего момента 

должно стать большее представительство 11 более весомый 

голос разви:вающихся стран в международных ф~1нансовых 

организациях. Реформа управлеНJ·IЯ , в частности, должна 

усилить позиции стран с низкими доходами. 

Участие развивающихся l"Осударств является важным 

фактором, если на повестке дня стоит надлежащее предостав

ление общественных благ в l"лобальном и ре1,иональном 

масштабах, таких как защита от климатических изменений 

и финансовая стабилыюсть. Соответствен:но, эту новеет.ку дня 

можно успешно претворить в жизнь, только если перспекти

вы развития развиnающихся стран будут должным образом 
учитываться при принятии решений на мировом уровне. 

Рефор.ма управления МВФ 

Для усиления эффективности и легитимности МВФ необхо

димо усовершенствовать его систему управления, чтобы она 

по.шюстью отвечала изменениям в мировой экономике. Раз

вивающиеся страны и страны с 11ереходной экоtюмикой , вюпо

ч.ая самые бедные, должны обладать большим весом и более 

широким представительством . Исходя из этого следует уско

рить реформу управления этим институтом, включая обес
печение большей прозрачности и предоставление развиваю

щимся странам более широкого права голоса. Интересные 

рекомендации по данному вопросу содержатся в докладе 

Комитета авторитетных специалистов по реформе управле

ния МВФ во 1'лаве с Т. Манюэлем. МВФ (наряду с другими 

международными ор1"анизациям.и) должен стремиться к бо

лее высоким стандартам прозрачности, соблюдения принци

пов, подобных тем, которые содержатся в Законах о свободе 
информации и Законах о ираве на получение и1iформа

цю1 , которые приняты во всех демократических государст

вах мира. 
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Решения относите;гыю более широкой реформы , 11 риня 

тые Советом управляющих МВФ на своем ежегодном засе

дании в Сишалуре в 2006 г. и в Вашюггтоне в 2008 г., не nривели 

к скол ь-нибудь значительному nporpeccy. Реформа no кво
там представительства проводилас 1, лишь на основе ad hoc 
в начале в 2006 г. в отношен 1н1 li еболы.uой rpynriы стран 
с переходной эко~юмикой , а затем в апреле 2008 г., - в опю

шении несколько большего 'IИCJ1 a государств-членов. В ре

зультате она свелась лишь к второстепенным изменениям , 

которые не смогли существеннъ1м образом изменить баланс 
сил между развитыми и развивающимися странами. Приня

тая Советом управляющих МВФ от апреля 2008 г. новая 

формула расчета квот представитет,ства недостато<rна для 

решения проблемы уnравления . Фактически новая формула 

изменяет баланс голосования 13 пользу раз13итых госуда рств 
за счет стран со средним и низким уровнем доходов, и лишъ 

весьма скромный прогресс был достигнут благодаря добро
вольному отказу от своих голосов основных rrромъrшлеино 

развитых стран и принятия решений ad hoc. Следовательно, 
для обесnечения более всеобъемлющей и представительной 
системы уrгравления МВФ необходима усовершенствован

ная формула rrредста13итею,ской квоты и/или альтернатив

н ые процедурные реформы. 

Большей значимости права голоса бедных стран можно 
достичь путем увеличения квот ил и дол и базовых голосов. 
При создании МВФ в 1944 г. количество базовых голосов 
устанавливалось из расчета 250 для каждого государства
члена, что составляло 11 ,3% от всего голосующего состава 

при 44 государствах-членах. Однако 13 резул ьтате роста квот 
с течеm1ем времени доля базовых голосов знач·ителъно сни

зилась и к середине 2000-х достигла минимального уровня 

в 2,1% от всего голосующего состава при 184 государствах
членах! Принятое в аr1 реле 2008 г. решение Совета управляю
щих МВФ с целью переломить эту тенденцию rгутем трое

кратного увеличения 6'1Зовых голосо13 привело Jll·mrь к увели-
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чению до.тrи базовых голосов до 5,5% текущего голосующего 
состава, чего явно недостаточно для восстановления перво

начальной доли, не говоря уже об увеличении весомости 

основных голосов. 

Применение систем ы голосования двойным больш ин

ством для при1-~ятия более широкого крута решений могло 

бы компенсировать существующее t1еравеиство в системе 

голосоваиия в МВФ. В иастоящее время для изменения его 
Устава требуется двойное болыttииство - 85% всего количе
ства голосов, представляющих 60% от числа всех государств
членов. Голосоваиие двойным большинством (т.е. доли и 

главы - s \)ai·es & chai.rs) должно быть распространено на 
процедуру избрания Управляющего директора и главы Ко

митета МВФ, а также на r1роцедуру принятия решений по 

ключевым вопросам rюлип1ки и одобрения доступа к кре
дип1ым операциям . В то же время 1три проведении реформ:ы 

следует рассмотреть возможность лиRвидации права вето 

в отношении решений, касающихся изменений Устава. Эти 

11зменения могли бы способствовать укреплению чувства 
причастности к МВФ, если бы требовался значительный 
перевес голосов государств-членов в поддержку ключевых 

решений, определяющих иarrpaвлetrne деятельности данной 

организации. Следует также рассмотреть возможносп, ал ь

тернативных форм двойного большинства (в частности, раз

витых и развивающихся стран). 

Рефордtа управления Междупарод1tыJ11 банко,~~ реко11.струкцuu 
и развития 

Некоторые основные при1щиr1ы реформы МВФ можно было 
бы примен.ить и к реформированию других международных 

финансовых институтов, таких как, на r1ример, Всемирный 

банк. Однако потюмочяя Банка как банка развития отлича-
11:пся от мандата МВФ, поэтому его система управления долж

на также отражать это отличие. Следовательно, необходимы 
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соответствующие конкретные механизмы управления Всемир

ным банком для определения прав участия государств-членов. 

Первая стадия реформы голосования во Всемирном банке 
должна быть осуществлена в самое ближайшее время. Удвое

ние базовых голосов и третье место мя стран Африки в Совете 

банка увеличат влияние развияа~ощихся стран. Следует уско

рить и завершить к весенней сессии в 2010 г. вторую стадию. 
в центре внимания которой должна быть реформа предста

вительских кяот. В отношенИJ1 реформы квот необходимо 
руководствоваться тремя критер~tями распределения голо

сов: экономическим весом государств-членов, их вкладом 

в деятельность Всемирного банка (например, соразмерным 

с их вкладами в Между11ародную ассоциацию развития и тра

стовые фонды) и уровнем заимствований в Ба!iке. Два по

следних критерия поощряли бы государства-члены за их тес

ное сотрудничество с Банком. 

Учитывая вызовы, ожидающие мир в будущем, такие как 

финансовый кризис и изменения климата, вторую стад~rю 

процесса реформирования следует начать с всестороннего 

обсуждения мандата Банка и его стратегических целей. Груnла 

Всемирного банка уже имеет несколько -. ветвей~. таких как 

Международная ассоциация развития и Международный 

банк реконструкции и развития (МБРР), с их собственнымн 
структурами управления. Новые сферы или традиционные. 

которые вновь становятся объектами внимания, такие как воз

растающая роль Банка в обеспече1ш·и глобальных и региональ

ных благ или помощь торговле, также могут потребовать созда
ния новых структур уr1равле1шя наряду с новыми методамн 

взаимодействия с другими глобальными институтами . 

Общие вопросы. 

Другие важные реформы управления яклюуают реформы 

методов избра!iНЯ глав организаций и других руководителей 

высшего звена, а также реформы конфлккта кнтересов (при-и-



Международные институты 233 

uim ~вращающихся дверей»), соответствующие лучшим об
разцам практики, принятой в демократических системах уп

равления. В МВФ и Всемирном банке процесс отбора руко

водителей высшего звена должен носить открытый характер 

и основываться на реальных заслугах кандидатов в руково

.":Dпели. Традиции, существующие во Всемирном банке и МВФ 

в отношении выбора руководителей, имеют мало смысла 

в XXI веке. 

Принимая во внимание влиялие про1·рамм МВФ и по
стоmшое расширение его деятельности в сферах развития 

11 борьбы с бедностью, представляется нецелесообразным. 

чтобы МВФ отражал лишь точку зрения представителей ми
нистерств финансов и центральных банков. Следует более 

полно учитывать мнения министерств развития и планиро

вания . Этот же принцип относится и ко Всемирному банку, 
поскольку с течением времени в сферу его полномочий вош

;ш новые задачи, в частности в области обеспечения глобаль

ных и регионалы1ых общественных благ, таких как здраво
охранение и охрана окружающей среды. Следование этому 

пр 1·1 нци-пу будет способствовать взаимосвязи и со 1·J~асован 

ности политики национальных правительств и международ

ных организаций. 

Другие международные финансовые организации 

Управлен·ие глобальным финансовым регулированием пµо

.:юлжает вызывать опасения. В то время как внутри государств 

регулирующие органы компетентны зашищать наиболее уяз
вимых в пределах своей территории , распространить эти 

пол.номочия за пределы 1·ра1·1 иц весьма сложно. Ньшешн:ий 

~q>изис показал , как ненадлежащее регулирование в одном 

rосударстве может негативно повлиять на другие. Если не будет 

эффективной координации фннансового регулирования на 

r;1обальном уровне, как уже отмечалось .в главе 3, то всегда 



234 • Доклад Стиглица 

будет ~трисутствовать риск фрагмеитации глобальной фниан
совой системы, 11оскольку каждая страна постарается защи

тить себя от опасиых продуктов и 11рактик, грозящих про

никвуть из-за гравицы . (Хотя мвогое нз того, что следует 

сделать на международном уровне, трудно осуществить в 

краткосрочной перспективе. все же многое можно сделать на 

национальном уровне без предварителыюй международной 

договоренности. Об этом более подробно шла речь в главе 3.) 
Существующие международные механизмы оказались явно 

бессильны по причинам, о которых более подробно будет ска
зано ниже. Международное сообщество уже в который раз 
стоит перед трудным выбором между ре<рормированием суще

ствующих институтов и созданием tювых. Реформа существу

ющих институтов может ока.эаться труд1юй, поскольку их со

трудники привержены экономическим теориям, которые столь 

силь1-ю повлияли на вози:икновен:ие кризиса. Более того, не го

воря уже о полной реформе, оказалось весьма сложно хотя 

бы добиться доверия к ним , особенно в развивающихся стра
нах . Поэтому есть настоятельная необходимость рассмотреть 
возможность создания новой глобальной финансовой адми
нистрации для координации финансового регулирования 

в целом и учредить/со1-ласовать глоба.11ы 1 ы е нормы и пра
вила в определенных сферах , например в отмывании денег 

и налоговых тайн. (В главе 3 говорилось о той роли , которую 

должен сыграть Комитет экспертов ООН по международно

му сотрудни честву в налоговой сфере в этом во11росе. ) 

Форум по финансовой стабильности начал действовать 
после финансового кризиса 1997- 1998 гг., •пабы способство
вать международной финансовой стабил ьности, совершен 
ствовать деятельность финансовых рынков, противодейство

вать тенденции распространения фtшансовых потрясен~1.й из 

одной страны в другую и укреплять основы поддержания 

мировой фи.нансовой стабильности . Теперь стало очевид
ным, что реформ , предложенных им, оказа.тюсь недостаточно 

для того, чтобы избежать существенной глобальной финан-



Международные институты • 235 

совой нестабилыюсти. Это означает, что необходима корен

ная реформа, если только мы хотим быть уверены в том, что 
Форум реализует свой мандат. В апреле 2009 г. Форум был 
воссоздан - теперь как Совет по финансовой стабилыюсти. 

В главе 3 объяснялась необходимость серье:шого регулиро

вания , что является существенным отходом от пози11ии 

Форума. Проведение незначнтельных изменений в системе 
регул.ирован.ня ничуть не улучшит сложившейся ситуации 

IJ не послужит эффективной защитоi·i от будущих кризисов. 

Более глубокие реформы Совета по финансовой стабиль
ности должны соответственио коснуться его управления, 

полномочий и экономических перспектив. Первоначалыfые 

~еры по укреплению и реформированию Форума (теперь 

Совета) должны, как было заявлено в апреле 2009 г. на сам

.1.ште Группы 20, именно лишь положить fla'!aJIO 11родвиже
н·ию к значителыю более rrредставителыюму, адекватному 

и эффективному финансовому регулированию как на нацио

наю,ном , так и на международном уровнях. Далее необходи

ю. например, как было предложено, расширить членство 
в Совете, чтобы в мнре появилась уверен ность в его эффек

пш1юсп1 и объективности, но реформы управления и пред

ставительства особо не продвинулись. 

В частности, Совет по финансовой стабильности и дру

п1е институты, разрабатывающие соответствующие стандар

ты регулирова1н1я, должны стать более представительными 

IJ подотчетными, чтобы адекватно отражать мнения развиоа

ющихся стран и сложиош.иеся в них услооия. Большинство 

ПLХ стран не представлены о современных организациях, 

устанаоливающих стандарты. Базел ьски~i комитет Банка меж

дународных расчетов и Форум/Совет по финансовой ста

бнлыюсти устанавливают оажные мировые экономические 

стандарты в таких сферах, как распространение аналитиче

ской информац~rи, банковский надзор, фm1а11 совое регули

рооа~ше и корпоративное упраоление. Хотя Базельский ко-

1итет первоначально намереоа;1ся разрабап,1вать норматиоы 
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для круmfых ба'нков, действующих в международном масшта

бе, его предложения относительно норматююв были приняты 

большинством стран. В результате недостаточное представи

телъство развивающихся стран в этих органах. созданных на 

основе ad hoc, привело к тому, что их анализ и рекомендац1111 

оказалис1, непот1ыми и в некоторых критических аспектах 

искаженными . ИгнорироваJ1ие того факта, что разные стра

ны находятся на разных уровнях экономического развития 

и обладают разными финансовым и и институционалы1ым 11 
возможностями , является камнем преткновения на пут11 

к глобальному принятию стандартов и кодексов, nодготов
ленных этими неnредставительными организациями. Эта 

дилемма - главное препятствие к их эффективному и повсе

местному ис1юл нению. И хотя разработчики стандартов время 

от времени связываются с развивающимися странами и стра

нами с переходной экономикой. подобные консультаци.и не 
заменят непосредственного у•1астия в принятии решен ий. 

Задача обесnечения согласованности принципов регули

рования между национальными регулирующими органами 

должна осуществляться международными организациями 

по разработке стандартов, такими. например, как Совет США 

по стандартам финансовой отчетиости (FASB), при поддержке 
Секретариата ООН, который мог бы учитьшать самые разно
образные точки зрения . Для того чтобы эту роль глобального 

органа по определению системных финансовых рисков взял 

на себя Совет по финансовой стабит,ности, ему потребуется 
международный мандат, выходящий за рамки его настояще

го мандата и мандата Банка международных расчетов. Фи

нансовое регулирован.и е на международном уровне потребу

ет, помимо координации деятелъности центральных баююв 

(основных кл иентов Банка международных расчетов ) , более 

широкой координации , вкточающей структуры , ответствен 

ные за регулирован ие корпораций и рынков ценных бумаг. 

При этом стандарты финансовой отчетности должны фигу

рировать среди его кточ.евых приоритетов. 
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К тому же, если Совет по финансовой стабильности на
мерен стать главным инструментом разработки реформ 1·1ю
бальной финансовой системы, он должен полнее учитывать 

специфи](у экономики развивающихся стран, равно как и то, 

каким образом нормативы развитых государств могут повли

ят 1, на экономику развивающихся стран, а также важность 

финансовой стабильности для экономическо 1·0 развития. 

Но, помимо этого, он еще должен осознавать, как регул иро

вание и развитие финаисового сектора могут сказаться на 

кономическом росте развивающихся стран . Прежние ре1·у

.1Ирующие структуры (Базель 1 и Базел ь II) в дополиение ко 
всем своим пробелам и недостаткам отличались еще и дискри

минацией в отношении развивающихся стран (возможно, 

не преднамеренно) . 

Вызов заключается в том , чтобы создать представитель

ные в глобальном масштабе ~шституты, которые осознают 

проблемы и интересы промышлеюю развитых стран , стран 

с r1 ереходной экономикой и развивающихся стран . Даже есл и 

учесть, что изменить институциональные культуры весьма 

нелегко, все же более широкое и адекватное представитель

ство в Банке международных расчетов и Совете по финан

совой стабильности приведет не только к более с 11раведли
вой системе, но и к лучшему регулированию, результатом 

которого станет более стабильная глобальная фю-~ансовая 
система и улучшение благосостоя ния для всех. Уменьшится 

доминирующее влияние тех, кто получал преимущества от 

современного устройства, а голос других стран , не получав

шю' выгоды, усил ится . Но, как подчерк~шалось в главе 3. само
регуляция не работает, а регулирование, определяемое теми 

странами, которые доминируют в данном секторе, должно 

рассматриваться в лу<rшем случае как проблематичное. Воз
росuнLЙ контроль международной общественности над уп 
равлением международной финансовой системой требует, 
чтобы о важнейшей деятельности по разработке стандартов, 

как минимум , сообщалось меж 1·осударс•венному органу -
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такому, как Совет по глобальной экономической координа
ции , о котором говорилось выше, для ее координации. 

Кроме того, тревогу вызывает также и отсутствие подот

четности основных частных организаций по разработке стан

дартов. Частные организации, такие как Международный 

совет по ста1щартам отчетности ( IASB) и Международная 

организация комиссий по ценным бума1·ам (IOSCO), уста
навливают, например, стандарты трансграничного регул и 

рования , которые оказывают системно значимое влияние на 

международную ф1п1ансовую систему. Тем не менее, они не 

подлежат какому бы то ни было rюлитическому контролю. 
Возросший надзор со стороны мировой общественности над 
управлеиием между 11ародиой фииансовой системой требует. 

чтобы о важнейшей деятеJiыюсти по разработке стандартов. 
как минимум, сообща.лось межгосударственному органу для 

ее одобрею1я. Это особенно важно в свете взаимозависимо

сти разных сегментов финансового рынка. Глобальные бан
ки постоянно расширяли сван операции на рынках 1.1енных 

бумаг и теперь владеют брокерскими фирмами и компани

ям.и, занимающимися сдеJiками с це11ными бумагами, или 

контролируют их. 

Международные займы и официальная помощь 
в целях развития 

Существует настоятел ьная необходимость выпол нения до

норами своих обязательств по дву- и многосторонним согла

шениям о предоставлении официа.лыюй помощи в целях 

развития (ODA). Развитые государства должны возобновить 
усилия по выполнению к 2015 г. обязательств, содержащихся 
в Декларации тысячелетия ООН, Монтеррейском Консенсу

се, решениях Мирового Саммнта 2005 г. и Декларации. при

нятой в Дохе. О последствиях невыполнения этих обяза

тельств уже говорилось в да нном докладе. 
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Необходимость дополиителыюго фииапсироваиия 
развивающихся стра11 

Фи.нансирование необходимо для смя гчени я негативных 
последствий кри :тса д.11я развивающихся стран, а также для 

устранения t1еравных nрави.11 игры , созда1-11-1ых nро 1·рамма

м и масштабного стиму.11ирования fl фина1-1совш·о спасен11я 

собствеt1ных компаний индустриально развитыми стра на
ми, вк.11ючая огромные субсидии финансовым учрежде1-111ям 

11 корпорациям и предоставление им широких гарантий. 

(См. главу 2.) 

Эффективиость полющu 

Чтобы помощь стала действительно эффекпш11ой, необхо
димо усовершенствовать процесс ее предоставления . Монтер

рейский Консенсус 2002 1·. провозгласил , что «эффективное 
партнерство доноров и ре1н1пиентов помощи основывается 

на признанf1и националыюго права собствен1юсти на планы 
развития и руководство ими, и на этой основе необходимо 
проводить здравую rю.11итику и осуществ.11ять добросовестное 
управ.11ение на всех уров1·tях, чтобы обеспечить эффектив
ность официальной 1юмощf1 в це.11ях развития ». Парижская 

.Jек.11арация 2005 г. об эффективности помощи попыталась 
придать действенносп, этим принципам . Несмотря на до

стойное похв1u1 ы лидерство ОЭСР в этой области, более 
универсальный ор 1·ан, где все представ.11енные стороны раз

.Jеляют ответствеююсть за выполиение задач 11, мш· бы актив

но руководит~, процессом дальнейшего уси.11ения эффектив

ности предостан.11яемой помощи . Форум по сотрудничеству 
в це.11ях развития ЭКОСОС начал обнадеживающую работу 
в этом иаправлении. 

Условия доtюров и реализация национального права соб

ственности на стратеги и развития были самыми спорными 
вопросами на переговорах 2008 г. в Аккре гю разработке 

Плаиа действий , который вновь подтверди.11 , что без рефор-
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мы условий предоставления помощи национальное право 

собствен.ности и эффектишrое руководство так и останутся 

недостижимыми целями . Для того, чтобы обеспечить нацио
н а.11 ыrое руководство, необходимо общее понимание того, 
какие условия адекватны и взаи моr1р~1емлемы . Реципиенты 

помощи должны активно участвовать в разработке Пла на 

действий и деятел ыrости международных институтов, зани 

мающихся предоставлеtr ием помощи на цели развития. 

" Официальная помощь в целях развития » не должна ослаб

лять подотчепюсть государства, демократические процессы , 

парламентский контроль ил и усилия тсударства по разра

ботке, обсуждению и выrюлне 11 ию стратегий развития , отве

чающих нацио11альным особеrшостям его экоrюмического 

развития . 

Ка к это ни иронич 1ю звучит, «Официальная помощь 

развитию» оказалась самой волатилыюй среди всех потоков 

иtюстран1юго капитала в беднейшие страны мира. Чтобы 

помощь стала эффективной , ее 11 еобходимо сделать более 
предс 1<азуемой . Международное сообщество должно пред
принят~, все усилия к тому, чтобы реально увязать про

граммы предоставления помощи с надионалы·r ыми приори

тетам и . 

Исrют,зование показателей управлеrшя (а в более широ

ком смысле, индикаторов оценки тсударствен rюй политики 

и институтов) при nри.нятии решений о выделен и.и помощи 

и об иных формах международного сотрудничества оказа

лось сильно дискредитированным . Тем не менее, подобные 

индикаторы в настоящее время являются решающим эле

ментом при определении возможности предоставления по

мощи развивающимся страtrам и фина11сирования их долгов. 

Они не должны больше исrюлъзоваться в качестве основы 

для принятия решений о предоставлении помощи развива

ющимся странам, поскольку являются скрытой формой на

вязываtrия условий . 
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Увеличение ресурсов международных фииансовых институтов 

Необходимо предпринять шаги для обеспечен ия Всем ирно
го банка и региональных банков развития достаточt~ыми 

финансовыми средствам и, чтобы эти ~шституты были IJ со
стоянии осуществлять меры анппrиклического характера . 

Следует определить потребности ряда международных фи
нансовых институтов в увел ичении капитала. Без сом нения, 

таковыми являются Азиатский и Межамериканский банки 
развития. Также следует заранее попол нять фонды Между

народной ассоциации развития, поскольку без такого попол
нения и/ил и других форм увеличеtшя финансовых средств 

многие развивающиеся страны были бы не склонны восполь
зоваться средствами Ассоциации для борьбы с кризисом из
за опасения нехватки этих средств в последующие годы. 

В интересах быстрой и адекватной реакцю1 на грядущие 
кризисы пол итика и весь арсенал средств, применяемых 

~.1еждународными банками развития , должны быть пере

смотрены . Возможно, потребуется расширить сферу их гюл 
номочий (включая поддержку ~сети безопас1юсти », меры 
социальной защиты , о чем речь шла выше) и разработать 
~1етоды ускорен·ной подготовки проектов. 

Кроме того , следует оказывать поддержку усилиям на 

региональном уровне по укреплению ликвидности. Меха-

1н1змы регионал ьного сотрудничества могут быть особенно 
эффективны, если страt1ы-участницы признают трансгра

ничное воздействие внешних факторов и с большим пони

манием отнесутся к особенностям условий развития сосед
них стран . 

Быстрое увеличение ресурсов МВФ 

вы, но средств текущего кредитования МБФ недостаточно, 
чтобы дать возможность развивающимся странам адекватно 

решать проблемы их все более ухудшающегося положения . 
Jля выпол нения МВФ своей компетенции по стабил изации 
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мировой :Экономики и по удовлетворею1ю возросших по

требностей его членов в услов11ях нестабильности современ
ной международной обстановки позиции Фонда должны быть 
усилены посредством существен~ного увеличения его возмож

ностей предоставлять кредиты в соответствии с недавними 

лондонскими решениями G-20. Это потребует пересмотра 
различных опuионов, включая размещение доrюлнителъных 

СДР согласно уже достигнутым договоренностям, заключе

н~ие двусторонних кредитных договоров, увеличение 'fисла 

участников и масштабности Новых договоров о заимствова

ниях , а также завершение пересмотра квот, предусмотренное 

на 2011 г. Увеличение средств должно одновременно сопро

вождаться достижен:ием решающего rrpoгpecca в г1роведен~1и 

давно ггросроче1шых реформ , касающихся управления и го

лосования , о чем речь шла выше. 

Погашеиие долгов 

Некоторые развивающиеся страны сталкиваются с пробле
мами t1епо 1·ашенных долгов. Новая структура, призваняая 

решать эти проблемы , была недавно представлена междуна

родными финансовыми институтами. Ее цель - r1редотвра

щать в превентивном порядке проблемы , возникающие в свя

зи с обслуживанием долга, rrутем сведен~ия к минимуму 

ситуаци~i , когда страна будет вывужде11а брать ва себя новые 

долговые обязательства. Одвако нывешний кризис вынуж

дает внести коррективы в оценку политики междуt1ародных 

банков развития (как с точки зрения того, что считать дина

микой погашения долга, так и понимания адекватной реак

ции на ситуации нестабильной динамики погашения долга). 

Странам, в которых кризис представлял серьезную угрозу 

погашению долга, должна быть предоставлена возможность 
приостановления его вьmлаты , а в случае необходимости 

даже его частично 1·0 аннулирования в рамках международных 

механизмов регулирования долгов (подробнее см. главу 5). 
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Кроме того, страиы с низким уровнем доходов в первую 

очередь нуждаются в доступе к максимально льготному по

лучению финансовых средств и грантов, чтобы полностью 

покрывать свои затраты на жизненно важные общественные 
нужды и ггринимать должные антикризисные меры с целью 

избежать долговых трудностей. Регулятивные меры G-20 
носят в этом отношеиии крайне ограиичен1-1ый характер. 

Поэтому необходимо изучить различные варианты решения 

ааt11юй проблем ы . Например , досрочное воспол нение фон

дов Между1-1ародной ассоциации развития. Международные 

банки развития и друп1 е доноры должвы также предnринять 
необходимые усилия для разработки гибких механизмов 

погашения долгов в ответ на отрицательное внешнее воздей

ствие кризиса . Следует также изуч ить вопрос о возможности 

разработки новых механизмов см ягчения рисков и их рас
пределения. 

Новый л1.еханизл1. кредитова11ия 

.]ля мобилизации дополнительных фондов необходимо 
срочно создать новый механизм кредитования. Этот новый 

~1еханизм, который детально обсуждался в главе 2, мог бы 
привлекать финансовые средства из всех стран. С его помо

щью можно было бы повышать доходность любого и:нвести 
ционtюго фонда путем получения заемных средств на фи

нансовых рынках. Страны , накопившие большие резервы , 
включая и страны , экспортирующие сырье, могли бы исполь

зовать излишки своих резервов для прямых инвестици-й 

в развивающиеся страны. Это было бы выгодно и для разви

вающихся стран, и для мировой эко1юмики в целом , если бы 
сбережения из стран с переходной экономикой могли бы быть 

по крайней мере частич1ю переведены в проекты , касающие

ся развивающихся стран . Возможности 1ювого кредитного 

мехаНl1 зма могли бы быть расширены с помощью государ

ственных гарантий, в первую очередь промышленно разви-
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тых стран. В главе 2 рассматривались различные варианты 
использования этих средств, включая ИJ1вестиционные про

екты в ключевых секторах экономики , таких как сельское 

хозяйство, финансирование временных гарантий под креди 

тование торговли ил и под долговые обязательства нацио
нальных корпораций, чтобы предупредить риск их банкрот

ства . Ныне действующая финансовая система не располагает 

1юдобноrо рода механизмами посреднического типа. 

Торговля. сырьевы.111и товара,11u и ко.мпенсацuотюе 

фин.ансированuе 

Волатильность внешнеторговых поступлений в странах , за

висящих от экспорта сырья, с давни.х пор считалась ос

новным. источником нестабил ьности мировой торговли. Без 

принятия протекционистских мер эти страны не только пе

реживают период11ческие подъемы и спады , но и постоянно 

испытывают фи:иансовые трудности, 1iуждаясь в допоJlliи

тельной помощи в случае падения цен на сырье. Развиваю

щиеся страны, зависящие от резких колебаний экспортных 
цен на сырьевые товары , нуждаются в создании стабилиза

ционных фондов, равно как и в других методах управления 

экономикой, чтобы уменьшить отрицательное влияние цикла 

1юдъем-спад, в том числе ограничивая заимствования в фазе 

подъема. Но такое управле1пrе неизбежно окажется несовер

ше1шым , и потребуется компенсационное ф~1нансироваю-1 е. 

Однако очень важно, чтобы оно осуществлялось без навязы
вания контрпродуктивных условий. Международное сооб

щество, включая международные фииа..1совые институты , 

должно при этом идти по пути смягчения рисков, вызывае

мь1х колебаниями цен на сырье. Для этого, видимо, могло бы 

быть целесообразным предоставлять кредиты, погашение 
которых увязывалось бы с изменениями цеи на сырье. 



Международные институты 245 

Торговля и инвестиции 

ВТО - единственная универсальная международная органи

зация, компетентная разрабатывать 1юрмы регулирования 
мировой торговли и решать торговые споры. БТО - это так

же единственная универсальная международная ор1·ан изация, 

которая по настоянию основных развитых стран не закл ю

чила межи.нститу циональных соглашений с ООН (точнее, 

Соглашением об эффективном сотрудничестве с другими 

международными организациями - Отношения между БТО 

11 ООН от 15 ноября 1995 г. предусмотрено лишь информа

ционное сотрудничество ), хотя самостоятельно взяла на себя 
обязатет,ства , согласованные с Бретrон-Будскими институ

там и. Учитывая статус БТО как основного партнера и заи н

тересованной стороны в финансировании мер в интересах 

развития , осуществляемых под эгидой ООН, она должна 

быть вовлечена в систему ООН no управлению мировой 
коном~Lкой , остаnаясь при этом с правовой точк~L зреtшя 

11 нституционалыю самостоятельной. 

Благодаря механизму БТО по решению споров небольшие 

о слабые в экономическом отношении страны могут защи

щаться от недобросовестной торговой практики. Но асим-

1етрия в обладании правовыми и другими ресурсами, равно 

как и ограничеююе участие развивающихся стран в разра

ботке действующего механизма регулирования торговли, 

сводят к минимуму возмож1юсти для стимулирования спра

ведливости и развития . Неадекватная практика БТО в воп

росах присоедин ения к организации, механизмы решения 

mоров и методы ведения переговоров также ставят разви

вающиеся страны и новых членов в невыгодное положение. 

И кроме того, существуют опасения, что БТО послужит мо

елью для аналогичной организации в области международ
llЬfХ финансов. Все страны, присоеди.нившиеся к принципам 

соглаше1·tиям БТО, должны стать ее членами . Пора поло

пь конец современной практике ~входны·х поборов». Осо-
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бенно это касается развивающихся стран. Те из них, которые 
хотят стать •1ленами ВТО, 1-ie должны подлежать более жест
ким условиям, чем страны, уже вступившие u эту организа
цию. Кроме того. развитые страны должны предоставлять 

развивающимся допот1ительные ресурсы, чтобы обеспечить 
их равное правовое представительство в механизме решения 

споров. 

Увеличение числа двусторонних соглашений может дис

кредитировать систему многосторон11ей торговли . Действи

тельно, фрагментарность мировой торговли - основной не

достаток системы свободной торговли. Имеющие ключевое 

значе 1·ше «правила происхождения», например, затрудняют 

свободное трансграничное движение товаров и услу 1·, явля
ющихся одной из целей многосторонней торговли. Развива 

ющиеся страны часто поставлены в менее благоприятные 

условия при ведении торговых переговоров на двусторонней 

основе, нежели в многосторонних переговорах. 

Протекцио11и:м1. в разгар кризиса 

Реформа регулирования международной торговли способна 

положить конец протекционизму и вселить уверен ность во 

времена кризиса . Однако нынеш1шй кризис показал, 4ТО эф

фективность антикризисных мер имеет свои предель1 . Сле

дует рекомендовать ВТО осушествляп, контроль за протек· 

ционистскими мерами в период нынешнего кризиса. 

Для нынешнего глобалыюго кризиса характерно суще

ствен~юе падение мировой торговли. Сокращение объемов 

торговли представляет собой гораздо большую опасность 
для мировой экоtюмики, чем во времена Великой депрессии , 

так как в наши дни торговля нам1юго важнее для народного 

хозяйства многих стран. От сокращения торговли сильно 

пострадал и страны с низким уровнем доходов, полностью 

завися.щие от экспорта. А экспортеры сырьевых товаров 

пострадают вдвойне в результате nаден:ия цен на сырье. 
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Протекционизм еще в большей степени усугубляет эти 

неизбежные отрицательные последствия глобального сокра
щения международной торговли. Рост протекционизма стал 

повсеместным .. В своем первом коммюнике Группа 20 пре
дупреждала об этой опасности, а ее участники взяли на себя 
обязательство избегать протекционистских мер, хотя про

тивостоять давлению сторон ни.ков протекционизма было до

вольно трудно. 

Торговые ограничения, субсидии, гарантии собственным 

производителям, а также ограничение доступа иностранных 

участников к рынку государственных заказов, составляющих 

содержание ряда стимулирующих мер и программ по оздоров

лению экономики, отрицательно сказываются на состоянии 

мировых рьrnков. И хотя нормы международных соглашений 

одинаковы для страи-участниц, различие экономического 

и социального положения каждой из них приводит к тому, 

что применение формально ~симметрИЧJiЫХ» норм регулиро

вания может привести к явно асимметричным результатам. 

Например, механизм ре1-улироваrtия государственных 
закупок в рамках пакета мер по финансовому стимулирова

нию чреват серьезными нарушениями конкуренции в ущерб 

развивающимся странам, так как участникам 11 многосторон

н.их соглашений в ВТО о государственных закупках являют

ся в основном промышленно развитые страны. 

Субсидн·и, скрытые и явные, могут служить таким же 
если не большим) препятствием развитию открытой и спра
вед;1ивой торговли, как таможенные тарифы (более подроб

но см. главу 2). Общепризнано, что субсиди.и, как и тарифы, 
моrут создавать неравные правила игры. Но субсидии еще 
более несправедливы, поскольку их мо1-ут позволить себе 
только богатые страны. Фирмы развивающихся стран просто 
не в состоянии конкурировать с компаниями развитых стран, 

которые получают существею1ую помощь, будь то в форме 

прямых (включая финансовое спасение), будь то менее явных 
субсиди.й (гарантии ил:и возможность получения кредитов 
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от правител ьства ил и центрального банка). Хотя потребно

··ти предоставления субсидий на национальном уровне впол

не объяснимы , н еобходимо предпринимать усилия и для 
оказания дополнительной финансовой поддержки развива

ющимся странам , чтобы ослабить негативное влияние м11ро

вого кризиса, равно как и прямых и скрытых субсидий во 
избежание дальнейших диспропорций. 

ВТО должна систематически давать оценку политике 

своих стран-участниц в том, что касается прнliимаемых ими 

мер по стимулированию и оздоровлеtLНЮ экономики, уделяя 

при этом должное внимание контролю за соответствием этих 

мер букве и духу соглашений ВТО . Они также должны учи
тьmать требования сложившейся ситуации и возможные 

отрицательные последствия , прежде всего, для развнваю

щихся стран. Необходимо любой ценой избежать возврата 

к политике выживания за счет соседа, противодействовать 

которой долж1ю было создание ВТО . 

Основное вн11ма1fие rrpи этой оценке должно уделяться 

«легальным » и «нелегальным» протекционистским мерам. 

Пр~LМером мер «легального протекционизма», но тем не менее 

причиняющих ущерб, могут служить упомянутые выше на

циональные меры, регулирующие государственные закупки. 

Другие примеры включают все более широкое применение 
«нетарифных ограничений», таких как зашитительные и анти

демлинговые пошлины . Так , уже давно общепризнано, что 
антидемпинговые критерии права ВТО не соответствуют 

традициош-1 ым понятиям грабительских цен ( «несправедли
вой конкуренции» ) и представляют собой явное отступле
ние от принципов ВТО о недискриминации: если бы эти 

критерии применялись на национальном уровне, то большая 

часть фирм развитых стран не избежала бы обвинения в дем
пинге. Признано также, что эти критерии могли применяться 

и применял ись с целью дискриминации развивающих стран. 

Нетарифные барьеры подобно тарифам тила <~ выживай за 

счет соседа» могут вызвать ответные репрессалии , например 
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введение антидеминrовых и компенсационных поuu1 ин. И это 

замедлит прогрессивное становление режима открытой и спра

ведливой глобальной торговли . 
В то же время на ряд развивающихся стран оказывается 

давление с тем, чтобы они не повышали размер ввозных пош

лин, даже если эти пошлины зна•ппельно ниже установленных 

ставок и их повышение направлено иа стабилизацию экономи
ческого положения и могло бы помочь в борьбе с кризисом. 

Эти rrроблемы (равно как и рассмотренные о предыдущей 

главе проблемы либерализации финансовых рынкоо) свиде
тельствуют о неэффективности действующих глобальных 
регулирующих механизмов, в частности касающихся нета

рифиых барьеров, либера.тrизацю1 финансовых рынков и спо
собности дОJIЖftым образом отоетить на вызооы кризиса. 

В нашем предоарителыюм Докладе (феораль 2009 г.) ~rы 
призывали разоитые страны открыть в одиостороннем по

рядке свои рынки для тооаров наименее развитых стран 

rrутем придания всеобщего характера и оказания усиленной 
поддержки ~-гиициативе «Бсё, кроме вооружеН}JЯ». В разви 

тие этой инициативы предлагалось также, чтобы стра~-Lы со 
средним уровнем доходов открыли свои рынки для меньших 

11 более бедных стран, что могло бы быть очень оыгод1ю для 
разв~mающихся стран и помогло бы им избавиться от эконо
~шческого шока, вызванного кризисом. 

Устранение нетарифных ограничеН}п1 могло бы стать суще

стоенньrм стимулом развития мировой экономики . При сни

жении таможенных тарифов усиливается значение нетариф

ных ограничений. И ряд из них, таких как фитосанитарные 

требования, наносят особенно серьезный ущерб развиваю
щимся странам. 

доха раунд 

В недаоних дискуссиях неоднократно подчеркивалась важ

ность переговоров по Доха раунду. Однако после начала этих 

переговоров энтузиазм участников иссяк. И независимо от 
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достоинств выдвигавшихся предложений , Доха раунд нел ьзя 

назвать «раундом развития ». Серьезные исследования пока
з ывают, что его завершение, несмотря на его символическую 

значимость, вряд ли улучшит положение стра.1-1 с низким уров

нем доходов и особенно наименее развитых стран. Соглаш!"
ние иа данном этапе переговоров было бы возможно только 
за счет выхолащивания содержания самого процесса развн 

тия без всяких 11 зменений динамики международного рынка 

в пользу развивающихся страt1. Было бы особенно прискорб
ио, если по завершении ~ рауида развития» появилось бы 

ощущение возврата к недобросовестному ведению торговых 
переговоров, что было характерно для предыдущих раундов. 

Текущие переговоры по Доха раунду о многосторонней 

торговле рискуют превратиться в пере1·оворы по принцип. 

«Один размер для всех» . Иными словами . они ограничивают

ся исКJlючительно обсуждением доступа к рынку всех стран . 

независимо от их экономического положения. Раунд факти

чески выродился в бесконечный торг между развитыми стра

нами и странами с переходной экономикой о доступе на рынкн 

промыtш1еf1НЫХ товаров. В резул ьтате по мере того как ис

чезал первоначальный дух стратегии развития , предполагае

мые преимущества для стран с иизкими доходами постепен 

но были сведены к минимуму, и завершение переговоров 
поста влено под утрозу тупи.ковой rюзидией большинства 

стран-члеtюв ВТО. 

Единственно, что необходимо всем странам , - это возро

дить первоначальный дух переговоров в Дохе как реального 

рау нда развития. Быстрое завершение гtереrоворов в этом 

духе отвечало бы интересам всех стран и помогло бы устра

нить отрицательные последствия нынешней рецессии для 

торговли. 

Комисс ия МОТ 2004 г. по социальным аспектам гло

бализации подчеркнула, что развивающиеся страны в со
временных условиях не в состояии~-1 воспользоваться пре

имуществами политики в интересах развития, проводимой 
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развитыми странами. Особое беспокойство вызывают поло
жения дву- и многосторонних договоров о защите интеллек

туальной собственности и инвестиций, поскольку они могут 

служить тормозом на пути создания развивающимися стра

нами надлежащих режимов регул~rрования. 

Либерализация рынка капиталов и фипаисов 

Либерализация рынка капиталов и финансов, поощряемая 
не только МВФ, 1ю и рядом тор1·овых соглашений, подвер

гает развивающиеся страны еще большим рискам и способ

ствует быстрому распространению кризиса 110 всему миру. 
Особенно это касается либерализации финансовых услуг 
для сферы торговли соглас1ю договору ГАТС, поскольку в нем 

уделяется недостаточное внимание его влия1-111ю на рост 

и стабильность. Последствия волатильности фина.нсовоrо 

сектора крайне негативно сказываются на всех секторах эко

номики и являются серьезным препятствием на пути к ус

тойчивому развипLю. Проблемы, рассмотреи.ные в главе 3, 
на~".11ядно иллюстрируют, как неэффектив1юе регулирование 

в одной стране может нанести ущерб дру1·им странам. К сожа

лению, хотя СоглашеtJИе о фина~-1совых услугах в рамках 

ГАТС является единственным механизмом регулирования 

международных финансовых услуг, его разработчики руко
водствовались скорее узкими секторальными интересами, 

нежели стремлением учесть более широкие интересы. Эти 
секторальные и.нтересы часто не учитьшают, что они чреваты 

негативным воздействием на другие аспекты народного хо

зяйства или мировой экономики. 

Кризис показал, что фина~·1совwе рынки нуждаются в жест

ком регулировании. Более того, стало очевидным, что стрем

ление международных банков сохранить высокий уровень 
кредитова1·rия в развитых странах за счет развивающихся 

грозит новы.ми рисками . А недавние исследования постави

ли под сомнение постулат, согласно которому либерализа-
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uия финансовых рынков стимулирует эконом 1fческий рост. 

По крайней мере, в ряде случаев проявилась тенденция. 

свидетельствующая о стремлении иностранных банков кре

дитовать правительства, ТНК и/или крулные местные МОFЮ

полии и олиюполии за счет ограничеtrия кредитов мелкому 

и среднему бизнесу. Либерализация финансовых рынков не

сет с собой неоправданные риски . В главе 3 подчеркивалась 
необходимость регулирования хорошо функционирующей 

финансовой системы. Причем не только для обеспечения 

безопасности и нормальной деятельности банков и стабиль
ности финансовой системы и экономики в целом , tю и для 

обеспечения конкуренции , доступа к фиt1ансовым средствам 
и r1редотвращения ограничительной практики кредитования. 

Одни.м из ос 1ювны:х аргументов в пользу либерализации 
финансовых рынков служило утверждеиие, что иностранные 

банки (включая банки США) успешнее улравляют рисками 

и лучше оценивают кредитоспособность заемщиков, чем мест-
1i ые банки. И как следствие этого их присутствие на рынке 

соответствующей развивающейся страны повышает уровень 

компетентности местных банков. Массовые банкротства бан
ков США заставили усомtrиться в правильности этого утверж

дения. 

Развивающиеся страны также нуждаются в разработке 

базовой политики , которая помогла бы им защититься от 
макроэкономических ошибок и упущений n регулировании, 
допускаемых системно значимы.ми странами . Предварител ь

ным условием решения этой проблемы, равно как и раз

работки должного механизма регулирования, 110добного, на

пример, описанtюму в главе 3, является определение сферы 
действия политики. 

Сфера политики ограничена не только недостатком ре
сурсов, но и много- и двусторонними договорами , а также 

условиями предоставляемой помощи. Мно 1·и е двусторонние 

и региональные торговые договоры содержат обязательства, 

ограничивающие способность развивающихся стран проти-
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востоять нынешнему кризису r~осредством введения соот

ветствующего антикризисного регулирова1шя , r~роведения 

структурных и макроэкономических реформ и r~рннятия 

стабилизирующих мер. Развивающиеся страны r~роводят 

навязанную им r~олитику дерегулирования , которая, как 

ныне общепризнано, с r~особствовала нач;u1у кризиса. И кро
~·1е того, они столкнулись с огран-ичениями , которые лишали 

11х возможности уnравлять их собственными каr~итальными 

счетам и и финаtrсовыми системами (то есть в результате 

r~олитики либератr изаци·и финансового рынка и рынка капи

талов) . Эта r~олитика легла тяжелым бременем на многие 
развивающиеся страны . 

Соглашения , препятствующие лересмотру механизмов 

r~равового регулирования , - включая не только пруденциаль

ное регулирование, но что особенно важно , контроль за дви
жен.ием калиталов. - однозначно должны быть изменены 

в свете недостатков , выявленных во время кризиса. Особен

но это касается действующих соглашений в рамках Договора 

о финансовых услугах как элемента регулирующего меха

низма ВТО . Эти до r·оворы , будь они навязаны развивающим

ся странам, могли бы стать препятствием на пути пересмотра 
регулирующих механизмов в ИJпересах стимулирования 

кономического роста, равенства и стабильности. 
А в более широком плане все торговые договоры нужда

ются в r~ересмотре с точки зрения их соответствия nотребно

сrи во всеобъемлющем международно-uравовом регулиро
вании , которое способствовало бы предотвращению кризиса 

11 управлению им, содержало бы механизмы антицикличе
ско 1·0 и пруденциального контроля , стимулировало развитие, 

включая и финансы. Обязательства и действующие много
сrоронн ие договоры (такие как ГАТС) , регионат1ьн-ые торго

вые соглашения, направленные на либерализацию финансо
вых потоков и услуг, должны быть крин1чески пересмотрены 

с точки зрен ия их последствий для платежного баланса, 

макроэконом11ческой стабильности и валютно-финансово~·о 
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регулирования. Именно макроэкономическая стабильность. 
эффективное правовое регулирование и должным образом 
функционирующие институты - вот необходимые предва
рителъные условия либерализации финансовых услуг и ка

питальных счетов, а не наоборот. Стратегии и концепции 

либерализации экономики развивающихся стран должны 

непременно включать соответствующие реформы и порядок 

их проведения. Это особенно важно для малых стран, эконо

мика которых уязвима, а институциональные мехаt1измы 

недостато'fНО развиты. Но должен быть осуществлен корен
ной пересмотр концепций , которыми руководствуются при 

реализации мер по либераю1зации . В предыдущих главах 

уже указывалось, что один из уроков текущего кризиса за

ключается в отказе от презумпции необходимости полной 
либерализации. Более того, даже развитым странам необхо
димо жесткое регулирован ие финансового рыlfКа. 

Заключительные комментарии 

Кризис выявил большое количество недостатков в системе 

управления глобалыюй экономикой. Эти недостатки подверг

ли мировую экономику неоправданным рискам. Она оста

лась неподготовленной к тому, чтобы противостоять нынеш

t1ему кризису. 

Анализ, rтроведею1ы:й в предыдущих главах, наглядно 

показал необходимость глобальных коллективных действий , 

диктуемых взаимозависимостью в результате возрастающей 

экономической и нтеграции. Существует потребность в со
трудни честве на макроэкономическом уровне и в рамках 

глобального режима регулирования. 

Как уже неоднокрапю отмечалось, экономическая глоба
лизация существенно опередила развитие своей и нституцио

нальной структуры. При становлении национальных эконо

МИJ< шло параллельное развитие управляющих иии наuио-
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наяьных институтов. Эти институциональные структуры 

включали механизмы , регулирующие конкурен цию, защиту 

потребителей и и_нвесторов, банкротства, исполнение доео
ворных обязательств , а также обеспечение стаби.11ьно1·0 раз
вития эконом11ки . Расширение и усиление интенсивности 

трансграюt'ШЫХ экономических обменов потребовало созда
ния институтов н их надлежащего функционирования на 

глобальном уровне. Критики обеспокоены формированием 
слишком большого количества новых и11сп1тутов. Но эти 

новые и1-1ституты и институциональные механизмы являют

ся просто следствием новых вызовов глобализации. 
В даmюй главе речь шла о необходимости реформ суще

ствующих ~•нсппутов - методов управления ими , их полно

мочий , проводимой ими по1штики и ее методов, а также эко

номической теории, лежащей в основе пол.нтики , за которую 

он11 ратовали и которую проводил и . Во многих случаях раз

вивающиеся страны особенно страдали нз-за недостатков 

этих институтов . 

В этой главе подчеркивается также необходимость со

здания Совета по глобальной экономической координации 
в интересах большеi1 согласовашюсп1 в управлении глобал1, 

ной экономикой . Этот Совет должен определять ключевые 

проблемы , стоящие перед управлением глобальной экономи
кой в настоящее время. 

В следующей ~·лаве предлагается несколько н 1нювацнон 

ных решенн"Й по ряду ключевых вопросов. 

Приложение : Доха раунд и развитие 

В приложен11и рассматриваются некоторые аспекты торго

вых переговоров «доха раунда» с точки зрения их влияt1ия 

на развитие. Уже отмечалось, что в процессе переговоров 

этот ~раунд развития» подвергся справедливой критике, во

первых, за отступление от своей r1 ервонача.11ьной цели нс-
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г~раnления недостатков г~редыдущих торговых переговоров 

и, во-вторых, за активное отстаивание преимущественного 

развития и г~роцветания наиболее преуспевающих из разви 
вающихся стран. 

Некоторые утверждали, что существенным продвижени

ем вперед будет отказ от всех форм экономических субсидий 

сельскому хозяйству к концу 2013 г. (что было согласовано 

на встрече в верхах на уровне министров в Гонко!fге в 2005 г.). 
Однако преимущества, вытекающие из этого обязательства_ 

были фактически сведены на нет реализацией целей, согла
соваю·rых на других переговорах, которые были проведен:ы 

в рамках того же мандата. Природа переговоров такова, что 

многое зависит от выбранной техники их проведения. И ка

кой бы привлекательной она ни казалась, ранние прогнозы 
на урожай, основанные на выборочиых элемеитах этой тех

ники , несут в себе риск уменьшения доходов, причитающих

ся развивающимся странам, и в силу политических сообра

жений способны исказить реальную ситуацию с урожаем 

в районах, имеющ1·tх жизнен.но важное значение для разви

вающихся стран . 

Это подтверждается тем фактом , что экспортные субси

дии не являются основным инструментом в арсеиале средств 

развитых стран, искажающих нормальный ход торговых отно

шении. Развивающиеся страны могли бы только выиграть, 
есл и бы число других подобных форм помощи экспортерам 
было бы значительно уменьшено в соответствии с «доха 
раундом» . Это означает снижение допустимого уровня Ар

сенала национальных средств, нарушающих правила между

народной торговли , и друтих ограничений в отношении раз

личных «ящиков» (AMS, Синий ящик, Зеленый ящик, 

принцип de miпiшis), равно как и эффективного мониторин 

га с целью воспрепятствовать развитым странам, практику

ющим предоставление крупных субсидий собственным экс
портерам, переводить свои национальиые программы из 

«одного ящика в другой». Многие из так иазываемых «нетор-
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ювых субсидий » также нарушают торговлю. Эти реформы 
11 еобход1·1мо допоmiип, критериям~~. отражающими специ 
фику товаров, •по позволит ограничить максимальный уро

вень поддержки развитыМ1'1 странами сво1·1 х экспортеров на 

« потовар1юй » основе. Это станет особе111ю важным резул ь
татом «раунда» дл я разв~шающихся стран , так как он направ

лен на улучшение условий торговли сел ьскохозяйстое1н1ы

ми товарами , представляю1.1.1ими для них особый интерес. 
« Хлопковый с 1 юр» - драматический пример того , как 

экспортные субсидии, нарушающие торговлю, и поддержка 

развитыми странами своих компаний-экспортеров может 

помешать получению доходов бедными странами и свести на 
нет их перспективы роста и , тем самым , л ишить их с rюсоб

носп1 ста1ъ самостоятельными игроками на мировом рынке 

11 поставить о зависимость от оказываемой им помощи и111-1 

дру гих оидов обязатеm,ств и уступок вне их контроля. 

Тот факт, что деформирующие тор1·овлю хлопконыс суб

си11ии 1·1родолжа~от дейспювап, несмотря на запрещающее 

решение апелляционного меха 1-rизма ВТО , подрьшает дове

рие к системе решения споров в рамках этой ор 1·анизации . 

В важной сфере промышленных товаров ил и в вопросах 

доступа на рынки продуктов несел ьскохозяйстве 1·1·ного на

значеиия 11 е может быть пол ной взаим~юсти при сокращен ин 

таможенных тарифов , если хотят искорени1ъ дисr1роrюр 11ии , 

которые исторически действовали в ущерб развивающимся 

странам . Это две совершеtiНО несовместимые цели . Соответ

ственно, особое внимание следует удел ить проблеме 1ювы

шения таможенных тарнфов, которое ограни•о-rвает возмож

ности развивающихся стран корректировать стоимостную 

цепочку. 

Кроме того, развитые страны ~1 е должны требоват~, от 
развивающихся дополнительных уступок в рамках секто

ральных г1ере 1·оворов, так как это ведет к отрицанию при1-1 -

шша « Неполной взаимности» . Цел ь Раунда развития заклю

чалась в устранении неравноправия сторо'"! в торговых пере-
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говорах . Требование полной взаимности совершенно очевид
но противоречит этой цели . 

Наконец, приемлемый пакет мер должен включать импе

ративные обязательства, касающиеся сnец·иа.11ыюго и диф
ференцированного режима ре 1-улирования для развиваю

щихся стран посредством изъятий и установления более 
длителъ 1·юrо переходного периода для ш1х при исполнении 

ими своих обязательств, равно как и других механизмов, 
позволяющих развивающимся странам проявлять большую 
1-ибкость при преодоле 1-ши трудностей, которые ставит перед 

1н1ми процесс либерализации торговт1. 

Разумеется , можно достичь гораздо большего и на добро
вольной основе, если развитые и развивающиеся страны 

пойдут н.а полную отмену таможенных пошлин и квот в rюл1,зу 

развивающихся стран и если развитые страны начнут t1 емед

ленную отмену всех форм экспортных субсидий (и закончат 
13 2013 г" как предусмотрено встречей в верхах tia министер
ском уровне 2005 r. в Го11кон1·е). Это сы.rр<vю бы важную роль 

в успешном преодолении отри 11ателы1ых последстви-й миро-

1ю1·0 финансового кризиса для самых бедных и уязвимых стран. 
Но добровольные меры не смогут заменить взятых на 

себя обязательств. От осуществления этих мер стороны могут 

отказаться в любой момент. И угроза такого отказа может 
быть использована 13 качестве важного политического ору
дия и переговорного инструмеtпа. 

Поддержка торговли !Ог- Ю.- может также иметь боль
шое значение для развивающихся стран во время глобальной 

рецесси.и, так как рост этой торговли зна<111телыю превышает 

средний рост мировой торговли в целом. Развивающиеся 

страны вносят свой вклад в диверсификацию экспорта 11 по
вышеш1е совокуmюй добавленной стоимости. В силу это 1·0 

он и становятся важным источником динамического разви

тия региональной и мировой экономики. Большое внимание 

следует уделять глобальной системе преференций в торгов

ле между развивающимися странами наряду с развитием 
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систем:ы дополнительного и не обремененного никаким.и 
условиями финансирования торговли Юг-Юг. 

Пакет основополагающих мер Доха раунда - « rюмощь 

в интересах торговли» не преследует цели стать замено~i пра

вилам, разработаннь.1м в результате переговоров о доступе 

к рынкам и одобрении сбалансированной торговли. Эти меры 
должны субсидироваться из допотштел.ьных источников на 

льготных началах или в форме ~·рантов. Их финансирова~-rие 

должно осуществляп,ся без каких-либо условий, за исклю

чением признаваемых 110 умолчанию п·ри r1 рисоединении 

к Договору о переговорах в Дохе, а также с учетом особенно
стей каждой "rран.ь~. И обязательства, содержащиеся в этом 

пакете мер, должны подлежать исковой защите, как и другие 

обязательства в торговых соглашениях. Соответственно, ме

ханизмы управле!-fИя фондами Всемирного ба~1 ка и МВФ, 

созданные для реал изации «помощи в интересах торговли~, 

должны быть совершенно различными, и каждый из 110луча

телей этой помощи должен обладать неограниченным пра

вом голоса. 

Необходимо создать механизмы по наблюдению и конт

ролю за надлежащим применением и собшодением rюложсний 
сп ециального и дифференцированного режима торговли ~. . 

Эти механизмы должны позволять участникам обращаться 

за «помощью в и нтересах торговли~. в соответствии с их 

собстве1rnыми приоритетами и rютребностями, а также стать 

неотъемлемой частью Доха раунда. 

Дальнейшее ужесточе1н1 е норм защиты интеллектуа.111,

ной собственности в дополнение к стандартам ТРИПС или 

введение новых уровней ее защиты , таких как нарушение 

торговли или угроза здравоохранению, отрицател ьно ска-

ется на доступе беднейших стран к медицинским препара

там и, конечно, не будет приветствоваться на любых перего
ворах по перспективам развития . Положител ьным в этом 

1ысле является л ишь тот факт, •по на переговорах по Доха 

раунду рассматриваются только два специальных и доволь-
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но узких во11роса интеллектуалыюй собственности. Один 
из них касается измеиений . вносимых в ТРИПС 110 борьбе 
с био11иратством и защиты традиционных знаний о генетиче

ских ресурсах. В его обсуждении участвовало бол ыш111ство 
развиваю1цихся стран-членов ВТО. Обязател ьное требова
ние раскрывап, страну, 11редставляющую источник генети

ческих ресурсов и механизмы , регулирующие доступ , распре

деление вы 1-од и согласие на предоставле t1 ие информаци11 . 

будет применяться в ТРИПС. 
Соглашение о способах завершения Доха раунда должно 

быть достаточ но широким , чтобы создать критическую массу 

элементов компромисса, который бы 11оз волил западным стра
нам преодолет1, сог1 ротивле~н1 е вт1ятельных лобби , 11ре11ят

ствующих отмене и огра1111ч ению торговых субсидий . 
Усnешtюе завершение Доха раунда станет основой для по

следующих усил ий , г1редг1 ринимаемых ВТО для удовлетво

рения постоянно меняющихся п отребностей мировой эконо

мию1. Но как отме•1алось выше, усnеш1юе завершение должно 

стать прологом к реал изаt1ии nервоначальных обязательств 

сделать Доха раунд 0сраундом развития»'. Обсужде11ие воз

можных реформ ВТО должно начап,ся нс11осредственно 

после завершения Раунда. 

' Бод ы111н~стоо 1юкшщоо о будущем ВТО. такие как Доклад Сазер
лс 11да 11 Уорв 1·1 ка, ука:~ывают на это 11 содержат ряд к0t 1 крет11ы х л редло
жею1il . 



Глава 5 

МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСОВЫЕ ИННОВАЦИИ 

Предыдущие главы были посвящены анализу макроэко1ю

мической ПОJJИТИКИ и реформ регулирова1шя , необходимых 

для гарантий устойчивого послекризисно1·0 восстановления 

~1ировой экономики , благоп риятного для развивающихся 

стран . В главе 4 речь шла о реформах ныне дей ствующих 

финансовых институтов и в более ш~1роком п.11 а1-1е - об ин

новационных институтах. Данная глава касается проблем 

1ннюваций другого рода: улучшения глоба.11 ыюй резерв1юй 
системы , управления дефолтам и по государственным дол 

гам , эффективно1·0 распределения рисков между кредитора 

~ш и заемщи.ками на мировых рынках и создания новых 

финансовых механизмов сотрудничества в интересах разви

п1я и обесr1 ечения общественных благ. 

Глобальная резервная система 

После крушения Бреттон - Вудско~i системы и приостановки 

обмена долларов США на золото в 197 1 г" преобладающей 
стала система плавающих валютных курсов. Хотя ал ьтер

вативные националы[ые и регио 1i ал.ьные валюты (такие как 

евро) соперничают между собой в качестве международных 
резервных акти.вов и средств международных расчетов, доллар 

США продолжает играть ведущую рол ь во всех опюшениях. 

Но эта система оказалась нестабильной, не отвечающей по
требностям всеобщей занятости и несбалансированной . 

Одну из основных проблем Бреттон - Вудской системы 
отметил Роберт Триффин в 1950-х гг. - И<-'Пользоваи:ие нацио-
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нальной валюты (доллар США) в качестве международной 

резервной валюты. Это породило трудную дилемму: недо

статок долларов в условиях необходимости увеличения гло
бальной ли.квидности rюдрыва.11 доверие к этой валюте как 

к резервной , ~•такое положение заставляло усом н иться в спо

собности США сохранять золото-валютный паритет. Отказ 
от кон·вертируемости доллара и переход к системе плаваю

щих валютных курсов устранит·• некоторые из этих проб.пе. 
но одновремен.но создали новые. После того как неопределен

ности, связанные с неспособностью сохранять золото-дол.'lа

ровьгй паритет, отошли на второй план, «дилемма Трифф11на• 

нашла свое отражение в резких колебаниях Flесбалансировав
ных валютных счетов США в сочетании с волатильность 

обменного курса доллара и в долгосроч ной перспективе -
с риском потери стоимости резервов в иностран ной ва.11юте. 

хранящихся в америка~iСК11х долларах по мере возрастаН1u~ 

внешнего долга США. 

Нестабилыюсть и неспособность гараитировать по~ 
занятость превратились в настоящую угрозу после введеюur 

плаваюших курсов валют. которые не смогли предотврапm. 

дефляцию и оказывали в большей мере давлеиие на стравы 
с отрицательным, чем положительным сальдо платежного 

баланса, чтобы устранить диспропорции в международных 
расчетах . Исключею1е составляет, разумеется , страна с до~111-

нирующей резервной валютой , страна, которая может в тече

ние определен.нога времени демонстрировать протиuо 1юлож

ный феномен - инфляцию на фоне избыточной долларово1 
ликвидности. Как подчеркивалось в предыдущем разде.1 

этот феномен становится возможным только благодаря во

латильносп1 ва;1 ютного курса доллара и неизбежной эрозии 

стоимости долларовых активов. Ослабление контроля эа 
движением капиталов , которое является следствием болеl! 
гибкого валютного регулирования , порождает новые форщ>1 
нестабильности движения калиталов , особенно краткосроч
ных, но не только их. 
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Череда серьезных 1<ризисов, разразившихся после паде

ния Бреттон-Вудской системы, заставил и ряд развивающих

ся стран, особенно в Азии и Латинской Америке, изыскивать 

способы пропшостоять глоба.11ыюi1 финансовой и экономиче
ской нестабильности . В сочетании с растущим нежеланием 
развивающихся стран получать кредиты на условиях МБФ, 
это прИ"вело к накоплению огромных резервов за 1 юследние 

два десятилетия. Но поскольку эти резервы хранятся в ос

новном в твердой ва;Lюте, они представляют собой, в конеч
ном счете, перевод ресурсов в США и друп1е промь1шленно 

развитые страны . 

Существует расхожее мнение о возможности решить 

проблемы ныJ1е действующей резервной системы посред

ством создания наднациональной международной резервной 

валюты. Действительно, идея международ1юй резервной ва

люты , выпускаемой наднациона.11ьным банком, не нова. Она 
была выдвинута более 70 лет назад Дж.М . Кейнсом в его 
сТрактате о деньгах~. (1930 г.). На Бреrrон-Будской конфе

ре1tции он предложил материа.11изовать улучшенный вариант 

этой идеи для Международного клирингового союза. 

В наши дни существует уже нескодько аJLЬтернативtLых 

предложений , касающихся новой глобальной резервной ва
люты , системы ее возможного изменения, ее эмиссии и раз

мещения и вопросов наиболее эффективного перехода к но

вой валюте. Для тою, чтобы решить точно и в деталях все 

возникающие при этом проблемы, потребуется серьезная 

.:111скуссия на уровне международного сообщества. Но время 
реализации этой идеи уже наступ ило. Предложение вполне 

разумно и продиктовано велением времени. И международ

ное сообщество должно начать работу над созданием такой 
новой глобальной резервной системы . Нежелание делать это 

несет в себе потенциальную угрозу стабильности междуна
родной кредитно-денежной и финансовой системы. А такая 

сrабил ьиость необходима для возврата серьезного н устой

ч~шого роста мировой экономики . 
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Неста6Ш1ьность 

Функционирование современной международной системы 

было нарушено целым рядом факторов нестабильности. Как 
отмечалось nыше, 01·1а была не в состоя 1{ИИ устранить серь
езиую несбалансированность платежей, что привело к накоп
лению крупных запасов резервов в иностранной валюте. 

а это, в свою 0•1ередь, подрывало довери е к доллару как 1: 

глобальной резервной валюте. После отказа от фикснро
ванного валютного курса в начале 1970-х 1т. основным про

явлен11ем с1iижения доверия к доллару стало усиле1111е в1-1ут

рсннеrо спроса и создани е " излишков " долларовой ликвид-
1-юсти . США, в свою очередь, приняли меры по уменьше1н1 

долларовой ликвидности, чтобы хотя бы частично восстано
вить статус доллара как резервной валюты. Это привело 

к оздоровлению доллара и " пульсирующему" давлению на 

мировую экономику. В последующие десятилетия снова 

имели место два дополнитеm.ных цикла избыточной дол 
ларовой л иквидности, за которыми следовали попытки со 

стороны США скорректировать этот процесс. США 1·1ри про

ведении собственной кредитно-денежной политики совер
шенно не учитывали ее влияния ни на глобальный совокуn 
ный спрос, ни на потребности в глобал 1,ной ликвидности. 
Как следствие, это стало потенциальной ггричиной неста

билыюсти валютных курсов и деловой активности на гло
бальном уровне. 

На•1иная с 1960-х гr. международную валютную систему 

постоянно лихорадили пароксизмы 1iедоверия к доллару США. 

Особенно этот процесс усил ился в 1980-е гr" что привело 
к беспрецедентной нестабильности текуще 1-о платежного ба
ланса С ША и валютного курса америка1iского доллара. В ре

зул ьтате произошла эрозия основного атрибута доллара как 
стабилыюй резервной валюты. 

Существуют и другие признаки нестабильности совре

менной международной финансовой системы. По определе

нию, с точки зрения мировой экономики сумма совокупного 
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дефицита платежного баланса одних страJ-1 должна равняться 

сумме профицитов других. Но процесс выравнивания из

лишков и дефицитов 11е всегда проходит гладко и, как 11µа

вило, сопровождается изменением в доходах отдельных стран. 

Если большинство стран предпочитает проводить политику, 

направле1шую на увеличение положительного сальдо торго

вого баланса, или если международные инстнтуты побужда

ют страны-должники к улучшению их платежных балансов, 

то дефициты оставшихся страв будут только расти. Посколь
ку доллар США является основной международ1юй резерв
ной валютой, остальной мир стремится н.акапл~шать его 

излишки, находящиеся во внешнем обороте. А это потенци

ально чревато угрозой уменьшения глобальных доходов, 

если только США не захотят взять на себя роль страны 

•последнего убежища дефицита». С другой стороны, если 

США открыто проводят экспансионистскую макроэкономи
ческую политику. а остальной мир не скло1iен накапливать 

долларовые активы, то адаптация будет осуществляться по

средством сокращения глобальных доходов. Так что в любом 

случае, в коне•rном счете сохранится вероятность растущей 

неустойчивости мировой валютной системы, нестабильно

сти валютных курсов и утраты доверия к доллару США как 

к резервной валюте. 

Введение плавающих ваJ1ютных курсов в условиях рас

тущих международных потоков частных инвестиций не оп

равдало надежды на более плавное выравt1ивание платеж

ных балаt1сов, поскольку считалось, что плавающие курсы 

помогут каждой стране сохранить необходимую автономию 

при реализаци.и целей национальной макроэкономической 

политики. Основная лри<rnна заключается в том, что страны 

}JОгут воздерживаться от принятия адаптациоt1ных мер, пока 

они в состоянии привлекап, достаточные объемы и~·юстран
ных инвестиций . Когда же выясняется, что эти инвеспщии 

недостаточны, чтобы служить средством восполнения де

фицита, или происходит их отток из-за недоверия к страJiам-
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должникам, то процесс корректировки платежного баланса 
приобретает форму финансово 1-о кризиса. Асимметрия оста

ется, но отрицательные последствия сказываются на страt1ах

должниках гораздо силы1 ее, так как уже с серединъ~ 1970-х 1т. 

стало совершенно очевидным, что финансовые кризисы уча

стились и стали знач:итеJГЬно серьезнее. 

Создание собстве~шых резервпых фопдов 

и устра11епие дефляции 

Глобальные дисбалаt1сы, причиной которых стал и в опреде

ленной мере методы борьбы ряда стран с фиt1 ансовой 11еста

бильностью 1990- 2000 гг., сыграли важную роль в создании 
макроэкономических условий возн~rкновения современного 

финансового кризиса . Аси.мметричJ-1ые корректировки гло

бальных дисбалансов сказались на недостаточ ности мирово

го совокуmюrо спроса. А это, в свою очеред1" способствовало 
тому, что неупорядоченность финансовой ситуааии в США 

переросла в глобальную рецессию. Без сбалансированности 

международ1-1ых расчетов и устранения недостаточности 

совокупного спроса трудно будет вернуться к значительно

му и стабильному экономическому росту. 
Проблемы формирования и фу1шционирования между

народной финансовой системы привели в последние годы 

к накоплению больших резервов в развивающихся странах , 

особенно после кризисов в Азии и России в 1997- 1998 rr. 
Эти кризисы, как и предыдущие 1970/ 1980 rr., показали , что 
развивающиеся страны и страны с переходной экономикой 

в зна•1ительной мере зависят от ци·кличносп1 вложения ка

питалов. Если власти стимулируют и.нвеспщии во время 

бума. чтобы способствовать быстрому росту валютного кур
са и созданию дефицитов текущих счетов, то кризис платеж

ного баланса практически неизбежен. Он тотчас ил.и чуть 

позднее перерастет в финансовый кризис на национальном 

уровне. Острота nроблемы rюдчеркивается еще и тем, что ~бум~ 
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происходит в форме конвульсивно1·0 движен:ня 1ю большей 

части спекулятивных краткосрочных денежных калиталов. 

После азиатского кризиса этот факт считается общеприз
нанным. Реше1те укреплять положение с текущими счетами 

и аккумулировать резервы в иностранной валюте в условиях 

стремительного роста иностранных инвестиций в г1 ериод 

2004- 2007 гг. свидетельстновало об общем стремлении умень
шить возможность возникновения кризиса и расширить 

сферу примеиения антиц:нклической политики, есл и он все

таки разразится. 

Точно так же страны-экс1юртеры сырья не избежали 
повторяющихся кризисов, стремясь улучшить условия тор

говли, и это привело, к сожалению. к еще болыuей неста
бильности спроса и росту валютных курсов, что провоцирует 
реt1идивы .- 1 ·олландской болезни». В результате после Ази

атского кризиса развивающиеся страны , экспортеры сырье

вых товаро13, равно как и все экспорто-ориентированные 

страны в целом, стремились избегать повышения валютных 

курсов путем создания резервов на базе излишков доходов 
от экспорта, которые они считали временными. Высокие 

иены на сырье во время подъема, предшествующие нынеш

нему кризису, резко обострили проблемы платежных ба
,1аисов. 

Проведение внешнеэкономической пол итики, описан ной 

выше, можно рассматрнвать как .-самозащиту» или как 

•самострахованиеР от рисков оттока капиталов, отр1щатель

ных последспнrJ1 неблагоприятных условий торговли, рез
ких колебаний валютных курсов и снязанных с этим рисков 

• . rудшения платежного баланса и возникновения финансо
вого кризиса внутри страны . Тот факт, что единственным 

гарантом от осех этих trапастей является Фи~нансовая помощь 

МВФ, обусловлен ная навязыванием множества требований, 
включающих нередко 1·1 обязатещ,ство 1·1роводит1, « 11роцик

.1 ическую'> полип1ху во время кризисов, заставляет согла

спться с точкой зрения, в соответств 1н1 с которой принятие 
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мер «самозащиты :~> в форме накопления резервов является 

наиболее эффективной стратеrией5• 
Как следствие этих факторов, совокуrrные резервы вы

росли до 11,7 % ВВП в 2007 г. по сравнению с 5,6 % десяти
летием ранее, когда разразился Азиатский кризис. Накоп

ле1ше резервов в период 2004- 2007 гr. накануне текущего 

кризиса достигло в среднем 777 млрд. долл/год, или 1,6% ми
рово1·0 БВП. Наибольшую озабоченность может вызвать си

туация, если , согласно наихудшим прогнозам, кризис ока

жется слишком затяжным 11 глубоким, а помощь развитых 

стран развивающимся недостаточной для преодоления его 

последствий. Это повлечет за собой попытки укрепления 

платежного баланса посредством протекционистских мер. 
проведен ия пол итики обменных курсов «выживания за счет 

партнеров» и активного .-самострахования:~> путем накопле

ния резервов. Все эти меры сокращают глобальный совокуп

ный спрос и препятствуют быстрой и адекватной реакции 

на кризис. 

В тех случаях, когда накопление резервов является ре

зул ьтатом положительного сальдо текущих счетов, а не про-

5 Возможны 11 дру 1 ·не прнчн11ы : напр11м ер , необходимость удовлет
nорен11я потрсбносте 1I старшей оозрастноii категор11и населения . Это 
заставляет страны проводнть по.rшпrку накоплення В11утренн1rх с6ере
жен11ii 11 храннть их u шюстрашюii валюте. Связан_ные с этим дисбалан
сы будут простым отражею 1 ем разл ичнii в nредпочте 1-шях тех иm 1 иных 
стран , находя_щнхся на разных стадиях экономнческоrо развития н с раз

л ич1-юr1 возрастно i.i структуроii населення. в их склонности к сбереже· 
ш1ю ил и инвестированию. Тогда фннансооые поток11 из развитых стран , 
11мсюиu1х большие накош1ен11я 11 пренмущестuенно пожилое население, 
поi·i дут о разuноающ11еся стран 1)1 с более молодым населен 11ем 11 более 
высокой прибылъю t1a вложешrые инвестиции. Однако это не найдет 
отражен11я в стап1ст11\1еск11х данных о международных 1п1вестиц11ях . 

Огршшчення промышленной nолип1ю1 по сп1мудированию новых от· 
раслей народ11ш·о хозяйства о странах с переходной экшюми-ко 11 (как 
ll ()(:тупалн м.иогне шщустриальные страны на ранних этапах своего 

разв 1 пня) согласно недавн 11м соглашениям ВТО побудили некоторые 
страны отказаться от nолитик11 ва;1ютt1ых курсов о пользу альтсрнатиl)· 

ных и11струментов, 1-1 сnользоваш1е которых ведет к ана.r1оп_1~1ным резуль

татам . И это также может сп1мул 1·1-ровать накопление резервов . 
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сто следствием мер, смягчающих влияние автономных част

ных иностранных инвестиций на валютньu';\ курс, происхо

дит сокращение глобального совокупного спроса". В прошлом 
негативное влияние такого накопления резервов на совокуп 

ный crrpoc уравновешивалось большим дефицитом салъдо 
текущих счетов других стран , главным образом благодаря 
довольно свободно трактуемой в США кредитно-денежной 
и бюджетной политике. Но результатом , как было показано 
выше, стала нестабильность мировой валютно-финансовой 

системы . Ныне многие страны избегают этой полити ки . 
Сокращение дефиuита платежного баланса США ставит 

проблему поддержания глобального совокупного спроса. 
Вряд ли такой поддержкой должен служить еще один аме

риканский « пузырь~. ведущий к другому значительному и 

неустойчивому дефициту Соединенных Штатов и сохране

нию экономической и финансовой нестабилыюсти в мире. 
Такой курс рискует стать повторением нынешJ1его кризиса. 

Так что необходимо предпринять меры по устранению ис

точников, порождающих недостаточность rлобал ьноt'О сово
купного спроса. 

Глобальная резервная валюта, создание которой не свя
зано с внешнеэкономической ситуацией какой-либо страны , 
~юrла бы обеспечить более эффективный меха1шзм решения 
проблемы нестабилъности , проанализированной выше. Ее цель 
должна заключаться в регулировании проблем формирования 
глобальной ликвидности и в поддержан ии глобальной макро
экономической стабильности . Она также должна уменьшить 

возможность возникновения проблем , связанных с чрезмер
ной ликвидностью в стране резервной вал.юты. Реформа ми

ровой финансовой системы также вклюУает ишювации , ве

:~ущие к улучшению механизмов распределения рисков с целью 

__ .1еньшить потребность в накоплении резервов и тем самым 
сократить размеры требуемой ликвидности . 

6 Эти резервы иногда называют •собствеш1ыми резервам11 »- в n1:ют11nо-
81-1ожность •заемным резервам •, аналогу ишх::траи11ых ннвестинвii. 
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Формируемая система должна также обладать механиз
мами давления на страны , чтобы они сокращали изm·rшкн 

своих резервов и тем самым - свой «вклад~ в недостаточ

ность совокупного спроса. Это будет стимулировать ббльшую 
сбалансированносп, международных расчетов. 

Неравенства 

Совреметrая международная финансовая система не srоля

ется сбалансированной из-за перевода ресурсов развиваю
щимися странами в развитые страны с твердой валютой по 

низким процентным ставкам . В особенности это касается 
создания долларовых резервов, которые представляют собой 
займы Соедияенным Штатам под очень низ кий процент 

(нъше равный нулю). Перевод капиталов в США из разви

вающихся стран со временем стал возрастать, так как они 

осознали, что большие резервы в иностранной валюте -
их единственная защита в мире с край ней нестабильностью 
финансовой системы и неблагоприятных для них условий 

торговли. 

Развивающиеся страны ссужают развитым большие 
средства rю низким процентным ставкам - 3,7 трилл. долл. 
в 2007 г. Разница между ставкой ссуююго процента и п·ро

ценпюй ставкой , которую развивающиеся страны выплачи 

вают развитым за предоставляемы й им кредит, представляет 

собой перевод ресурсов в страиы с резервной вал ютой . При

чем эти ресурсы uревосходят по стоимости иностранную по

мощь, uолучаемую развивающимися странами из развитых. 

Тот факт, что развивающиеся страны предпочитают такую 

форму хранения резервов, свидетелъствует об их согласии 

оплачивать издержки иестабилыюсти - затраты на адапта
цию, которые они были бы вынужде1·rы нести, есл и бы не 
имели этих резервов. 
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Издержк:и страиы резервиой валюты 

США тоже несут расходы, связа1н1ые с их ролью по предо

ставлению глобальных резервов. Спрос на глобальные резервы 
привел к увеличению дефиuита текущего платежного балан
са, что, в свою очере11ь, отрицательно сказалось на внутрен

нем спросе этой страны. Если доллары используются для 

покрытия усиливше1·ося спроса на ликоид1юсть о странах 

с излишками этой оалюты, они t1e в состоянии компенсиро

вать заграничный слрос. Это заставляет США rюстоя.1ню 
поддерживать бюджетный дефицит в интересах сохранения 
пол.ной занятости за исключением периодов 4Иррациональ

ного оживленияР экономики, таких как 4Пузыри >.> в сфере 

высоких тех.~юлогий конца 1990-х гг. Кроме того, периоди

ческая потребность в выравни.вании этих дефицитов требует 
введеtrия ограничений при проведе11ии кредитно-денежной 

или бюджетной 1юл.1пию1, что отрицательно сказывается на 
национальной экономике США. 

Страны со значительными долларовыми резервами обра

тились к властям США с просьбой не допускать обесценения 
доллара на в11ешнt1х рынках, чтобы избежать уменьшения 
стоимости своих долларовых резервов. Китай , крупнейший 

держатель долларовых резервов, уже проявил обеспокоен
tюсть в этой связи , опасаясь, что США начнут проводить 

пол.итику, ведущую к обесценению доллара. Единственный 

способ удовлетворить подобную прос1,бу должен был бы 

включать отказ США от проведения самостоятельной кре

дитно-денежной политики, так как им пришлое~, бы учиты

вать воздействие этой политикt1 на остальной мир и его 

реакцию ua ее последствия. Сохранение США самостоятель

ной кредитно-денеж.1юй политики, необходимой для эффек
тивного ответа на текущий кризис, - вот основная причина, 

почему США должны стремиться к поддержанию доллара 

в качестве глобальной резервной валюты в дополнение к тем 

преимуществам, которые им дает более стабильная глобаль
ная финансовая и экономическая с1·1стема и сокращение внут-



272 • Доклад Стиглица 

реннего совокупного спроса (как результат торгового дефи

цита) со всеми вытекающими отсюда негативными послед

ствиями. Эти t1едостатки значительно превосходят преиму

щества, которые может сулить получение низкопроцентных 

кредитов. Кроме то 1·0, если доверие к доллару как к резерв

ной валюте ослабнет, а именно так, скорее всего, и прои схо

дит, это может серьезно подорвать возможности США про
должать брать кредиты под низкие проценты. 

Проблем.ы ,<tулътивалютиой резервиой сuсте.иы 

Следует подчеркt1уть, что система, основа1-rная на нескол:ьюfх 

конкурирующих между собой резервных валютах, не сможет 

решить проблемы действующей системы, поскольку эта по

следняя не в состоянии решить проблемы, связанные с на
циональными валютами, которые используются в качестне 

резервных активов. Особенно это касается валют большин

ства промышленно развитых стран. 

Основное преимущество системы множественности ре

зервных валют заключается в диверсификации . Однако это 

вносит дополJппел:ьные элементы нестабильности . Если цент
ралыrые банки и частные посредники в ответ на колебания 
валютных курсов изменят состав своих международных ак

тивов, то это станет п·итател ьной средой для нестабильности 
валютных курсов. В этих условиях ответом на введение 

мультивалютной резервной систем ы может стать возврат 

к фиксирова 1·rному валютному курсу. Но его введение для 

основных валют в мире свобоzпюго движения капиталов было 
бы рискованной задачей, для выполнения которой потребо

валась бы координация действий и отказ от проведения 
независимой кредитно-денежной политики, что представля

ется совершенно невозможным в современных условиях. 

Наконец, превращение национальных валют в резервные 

было бы особенно проблематично для стран с ограниченной 
сферой действия их кредитно-денежной и бюджетной поли-
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тики (наrrример, ЕС с его Пактом роста и стабильности и ЕЦБ, 
сосредоточ.ившиi·i свои усилия на борьбе с и11фляцией), так 
как они столкнулись бы с трудностями при устранении нега

тивных последствий для их внутреннего совокупного спро

са, которые вызваны дефицитом торгового баланса. 

Потребиость в глобальной резервной валюте 

Все эти противоречия стали особенно отчетливо видны в 

период, предшествовавший текущему финансовому кризису, 

11 мос11и способствовать его углублению. Если страны пред

поч.:итают увеличивать сбережения и международные резервы 

в ответ на неопределенность условий мирового рынка, то это 

еще более усугубляет проблему совокупного спроса, которая 
сегодня стоит перед мировой экономикой. 

Увеличение национального долга США и размер баланса 

Федеральной резервной системы вызвали обеспокоеt1ность 

стран-держателей долларовых резервов стабильностью долла
ра. Кроме тоrо, низкая (почти нулевая) доходность их доJU1аро

вых резервов означает полную необеспеч.енность их валютных 
рисков. Однако любая попытка сократить долларовые резер

вы заставит их столкнуться с дилеммой Триффина (см. вьгше), 

согласно которой этот шаг может спровоцировать падение 

стоимости их долларовых авуаров, чего они опасаются. 

Все это говорит в пользу принятия по-настоящему гло

бальной резервной валюты. Такая глобальная резервная си

стема может также способствовать снижению глобальных 
рисков, поскольку доверие к ней и ее стабильности не будет 
зависеп, от непредсказуемости экономики и политики един

ственной страны. 

Текущий кризис, в свою очередь, предоставляет 1.щеальную 

возможность преодолеть политическое сопротивле1ше новой 

1·110бальной валютной системе. Кризис перенес на нацио
нальный уровень проблемы , порожденные дефицитом пла
тежных балансов, нестабильносп,ю международtюй валют-
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ной системы и недостаточ ностью глобалыюго совокупного 

спроса. Глобальная резервная система - серьезный вызов 

этим проблемам и надежда, что «выздоравшшающая~ миро

вая экономика пойдет по пути бескризисиого стабильного 
развития и роста в будущем. Это благоприятный момент еще 

и потому, что США могут посчитать резервный статус своей 

валюты все более дорогостоя щим и 1ie заслуживающим под
держюr. Доллар может быть резервной валютой только в том 

случае, если другие страны согласятся поддержать его в ка

честве такового. Но когда доходы падают. а риски возраста

ют, необходимость рассматривать доллар в качестве мировой 

резервной .валюты вызывает все большие сомнения . Доллар 

в качестве резервной валюты , по-видимому, изживает себя. 

Более того, США избрали такой ответ на кризис, который 

ведет к большим внутрен1rnм, а возможно, и к внешним 

дисбалансам. А это чревато непредсказуемым·и последствия

ми для международной резервной системы . Поэтому и США, 

и страны , хранящие свои резервы в ююстранной валюте, 

могут найти для себя вполне приемлемым введение новой 

системы . Тогда первые могли бы прюrnмать политические 

решения, меньше заботясь об их глобальных последствиях, 
а последние менее опасались бы влияния политики США на 

~tx резервы. 

И11ституциопалыtые ос11овы повой глобалыюй 
резервиой сuсте.мы 

При создании такой системы необходимо разработать подроб
ные механизмы, в частности : кто будет заниматься эмиссией 
резервной валюты, в каких объемах, для кого и при каких 

условиях. 

Упомянутые выше вопросы вполне разделимы . Ответ

ствеююсть за управление глобальной резервной системой 

может быть поручена МВФ, в компетенции которого нахо

дится единственная глобальная валюта - СДР. Они могут 
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служить основой новой системы. Но эта компетен~11fя может 

быть передана и новому институту, например «Глобальному 

резервному банку» . Если вернуться к ныне действующим 
институтам, то их использование возможно лищь после 

проведения необходимых реформ. 

Один из возможных подходов заключается в том , чтобы 

добиться от стран согласия на замену их ва.11ют на новую -
например Jia международный валютный сертификат (МВС), 

которым может служить СДР и, наоборот, аналогично тому. 
как это происходит в настоящее время при распределе1н1и 

квот МВФ (за исключеtfием того, что развивающиеся стра

ны будут делать свои взносы за квоты в собственной валюте, 
а не в СДР или в конвертируемой ва.11 юте, как это происхо

дит сейчас). Механизм этой системы был бы подобен мировой 
системе «свопов» между центра;1 ыfыми банками. И, таким 

образом, глобальная резервная валюта была бы полностью 

поддержана корзиной валют всех стран-участниц. 

Согласно альтернативному подходу компетентное между

народное агентство будет вылускать 1-лоба.111,ную резервную 
ва;поту, распределять МВС среди стран -участниц, подобно 

тому, как сегодня МВФ вьll'l ускает СДР. В этом случае для 
глобальной резервной валюты 11е будет других 1·арантий, 
кроме обязательств центраJLЬных банков принимать ее в об
мен на национа.111,ные валюты . Это придаст МВС (или СДР) 

характер международ1юй резервной валюты, точно так же, 

как п·ринятие гражданами платежей в национальной ва.11 юте 

придает им характер внутренних денежных средств. Однако, 

если выпуски глобальной резервной ва.11юты, полученлые 

странами-участницами, рассматриваются в качестве 1·аран 

тийных взносов в МВФ или Глобальный резервны~i бан:к, 
компетентный управляющий институт может покупать 1·0-
сударственные облигации стран-учаспнщ или кредитовать 

их, поскольку эти инвестиции будут служить «гарантией » 

глоба;rьной резервной вмюты , подоб 1ю тому, как гарантией 
национальных денежных средств в наши дни служат активы 
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национальных центральных банков7 (государственные обли

гации в их руках и кредиты финансовым институтам част

ного сектора). 

Согласно любой из этих схем, страны-участницы могут 

согласиться держать часть своих резервов в глобальной ре

зервной валюте. В ней могли бы выплачиваться и проценты 

по ставке, достаточно привлекательной, •побы использовать 

ее в качестве инвеспщии в резервы центральных банков. 

Валютные курсы будут регулироваться согласно правилам, 
которые выберет каждая из стран-участниц, ~три условии, что 

такое регулирование валютного курса будет не в ущерб другим 
странам. Такая норма уже включена в Устав МВФ и подлежит 

соответствующему контролю. Как и в случае с СДР, обмен

ный курс глоба.111,ной резервной валюты определяется как 

средневзвешенная велиqина корзнны конвертируемых ва

лют, содержание которой должно быть согласовано. 
В другом альтернативном варианте глобальная резервная 

валюта рассматривается как гарантийный взнос в МВФ или 

Глобальный резервный банк. Доходы от инвестиций этих 
институтов (кредиты странам с дефицитом платежного балан

са или ииая форма помощи через посредство казначейских 

ценных бумаг стран-участниц) будут служить источником 

финансироваю1Я процентов, выплачиваемых странам-дер

жателям депозитов в глобальной резервной валюте (возмож
но, сверх первоначалыrых вьшусков, которые они получили). 

Основное преимущество авуаров в форме глобальной резерв

ной валюты заключается о том, что диверсификация вне 
индивидуальных валют будет способствовать большей ста
бильности стоимости резервных авуаров. 

Глобальная оалюта могла бы распределяться между стра

нами по оrтределе•tной формуле (квоте) согласно их знач:и-

7 В ныне деiiствующей системе СДР в балансовых отчетах централь
ных баttков уt1итываются 11 как активы, 1·1 как обяз~пельства. Это нахо
д1п отражение 11 на с11ете МВФ. Поэтому на да~н1ыii момент СДР не 
сч·итается взносом в М ВФ. 
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мости для мировой экономики (ВВП) ил~1 их потребностям 

(оценке потребности в резервах). Поскольку резервы разви
вающихся стран, расс•штанные по доле в ВВП, в несколько 

раз превьшшют резервы промышленно развитых стра~·1 

(26,4% ВВП в 2007 1·. против 4,8% в государствах-членах 

ОЭСР с высокими доходами), то для того, чтобы они могли 
справляться с волатильносп,ю движения ка11италов и торго

вых опера~нrй, 1юдошла бы формула распределения ва.11 ю1ъ1 

со1·лас1ю оценке потребностей в резервах, ведущая к большеИ 
11ропорц110н<u~ыюИ доле этих стран в распределяемых сред

ствах. Существует, конечно, возмож1юс"Jъ и предоставления 
всех средств развнвающ1.1мся странам. Замеп1м, что в основе 

современного распределения СДР лежит особая система 
квот МВФ, которая продолжает вызьrвать ожесточеtшые с110-
ры, поскольку на более бо1·;пыс страны приходится в среднем 

ббльшая част~, 1-ювых распределении среж:тв - 1шым11 словамн. 

деi1ствующая система диаметра.11ыю противополож1·~а пред

ла1·аемо~i . основанной на потребностях в резервах. 
Распределеt1ие может и должно учитывать сп1мулы и/ит·1 

санкции, чтобы 1тредотвратить накоr1ление бот,ш11х излишков. 

Страны, обладающие гюдоб1-1ы~ш излишками, могут потерять 

все квотирова~н1ые средства иди их часть, если ою·1 своевре

мешю не используются для увеличения 1·;юбалыюго cr1poca. 
Размер еже1·одноИ :-Jмиссии должен определяться таким 

образом, чтобы сдерживать рост (незаемных) резервов, то ес-1ъ 

противодействовать сокращению глобальноi1 поку 1·1ателыюИ 
способноспt, щюисход}Lщему в результате ttакопления ре-

ервов. По более упроще1н~ым версиям, ежегодные эмисси и 
осуществляются на определенtюм фиксировашюм уровне -
в размере от 150 до 300 млрд. долл/год (первая цифра со
ответствует .-одовому спросу на резервы в 1998- 2002 rr., 
но спрос на резервы эначитсл1,но возрос в 2003-2007 гг., по

этому даже 300 млрд./rод мо1·ут оказаться t1едостаточными). 

Согласно более изощреиным и усложненным верс~н1м 

ЭТОП) 1·1 редложе~1и.я, :-!МИССИИ ДОЛЖНЫ IЮСИТЬ aJiПЩll KЛl•IЧe-
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ский характер и корректироваты:я в зависимости от цикла 

развития - увеличиваясь в размере, если фактический рост 

ниже потенциального. По более упрощенным версиям легче 

достич1, глобального консенсуса, но более детально прорабо
таt-rные версии смогли бы удовлетворить широкий круг гло

бальных потреб1юстей (наприм ер, ген ерировать средства. 
стол ь необходимые для воспроизведения общественных благ 

в глобальном масштабе) . 

Одним из институциош1л ьных путей созда1-1 ия 1юво~i 

глобальной резервной системы является простое расшире
ние сферы действия существующих СДР, сделав их выпуск 

автоматическим и регулярным . Такой путь решения пробле
мы можно было бы рассматривать как логическое заверше

ние процесса, начатого в 1960-х гr" когда СДР получили 
право на су 1нествование. Самый простой 11 у1ъ, как уже отме

чалос 1" - ежегодная эмиссия, эквивалентная ожидаемому 

дополtrителыюму с 11росу на резервы в иностранной валюте 

в связи с ростом мировой экономики . Но эмиссия СДР - 1·1 ри 

условии ее осуществления в основном в периоды кризи са 

могла бы стать еще и инструментом анти 1пrклической поли

тики. Одно из преимуществ такого исrюJп.зования СДР в анти

ци КJ1J1 ческих целях заключается в том . что они станут меха 

низмом М ВФ, позволяющим ему проводить более а ктивную 
11олитнку в период кризисов. 

Еще один механизм испол ьзования СДР в антицикличе

ких целях был предложен Жаком Полаком три десятилетия 
назад: осуществлять все фю1а нси рование во время кризисов 

посредством кредитов в СДР. Это позвол ит осуществляп, 

эмиссии СДР, которые автоматически прекратятся , ка~< толь

ко будут погашены кредиты . Таким образом создается г1ю

балы1ый механизм кредитования , деятельность которого будет 
равнозначна тому, чем в массовом rюрядке за1-шмались цент

ральные банки развитых стран в rюслед 1-1и е месяцы . 
Действителыю, крупномасштабная антициклическая эм.ис

сия СДР является лучшим механизмом погюл:не t1 ия ми·ровоИ 
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ликвидности и оказания официальной помощи развиваю

щ11мся странам во время текущего кризиса. Это признала 

и Гру ппа 20, приня в решение произвести эмиссию СДР в раз

мере, экви валентном 250 мл рд . долл. Однако это решение 

также показало нал ичие 1·rроблем , связанных с зав~1 симостъю 

эмиссии СДР от квот МВФ, п оскол ьку лишь менее .100 мл рд. 
долл. из предпола~·аемой эмиссии пойдут разви вающимся 

странам , и еще мен ьше (около 20 мл рд. ) - стра нам с низкими 

доходами . Это означает, что проблемы, связанные с такой 
эмиссией , должны находиться в Ltентре идущих дискуссий 

по реформе квот МВФ. Но ни одна из предложенных реформ 

по квотам не предлагает адеквапюго решен ия п роблемы 
с эмиссией и не указывает ины х путей реформирован ия квот 

и выпусков СДР, о чем уже 1·о ворилось выше. 

Хотя разви.вающиеся страны получают л иш ь часть рас

пределяемых средств, возможности МВФ осуществлять 
кредитование существенно возросли, есл и бы действующая 
система была реформирована таким образом , •побы неис
пользованные СД Р, особен но иа развитых государств, могли 
ис1юл ьзоваться МВФ для кредитования нуждающихся 

стран-членов . Так , например, г1 редла 1·ается рассматривать 

неисполъзованные СДР в качестве депозитов в МВФ. Тем не 

менее, без проведения серьезных реформ в деятел ьности 

МВФ возможности решения проблем ли 1шидtюсп1 и управ

ления на макроэкономическом уровне ггутем эмисси й СДР 

будут существен но ограни чены , 11 оскол ьку разви вающиеся 
стра ны будут неохотно обращат 1,ся за 110мощью в МВФ. 
Реформы в этом направлении были начаты в марте 2009 г. 
с созданием Гибкой кредитной ю11-1ии с условиям и лишь по 
принципу ех ante, удвоением всех открытых кредитны х л и

н ий и отменой структурны х сравнительных показателей при 

г1редоставлении М ВФ кредитов , обусловленных определен 

ными требованиями . Но для то 1·0 чтобы сдеJ1 ать доступ к кре
дитованию менее обременител ьным , необходимы допол ни 

тельные реформы . 
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Простой способ улучшит1, использование распределе1шя 

СД Р в целях стимулирования развития (для чего может 

потребовап,ся ~1зменение статьи Устава МВФ) - сделать так. 

чтобы Комитет и Совет МВФ разрешили МВФ инвестиро
вать часть своих средств, получе11ных в резут,тате выпусков 

СДР, в облИJ·ации международ1-1ых ба 1шов развития. Taкoi-i 

шаг был бы анало 1·ичеt1 предложен юо no созданию «связую
щего звена развития» , сделанному ком~1сс11ей экспертов 

ЮНКТАД в 1960-х 1т. (см. ниже). 

Таким образом , хорошо продуманная система глобал1,ной 
резервной валюты должна проделать долгиi-i пут ь, чтобы 

гюлправить <'дилемму Триффина» и измеt1ить тенден1.1ию 

существующей системы создавать серьезн ые глобальные 

дисбала11сы 1-1 дефляционные отклонения , характерные для 
корректировки платежных балаt1сов 1ю время кризисов. 

В зависимости от того. как будут распределяться эмисси и , 

новая система могла бы также устранить неравенства, свя

занные с большим спросом на резервы у развивающихся 

стран, обеспечить коллективное страхование от будущих 
потрясений , помочь фина 1-rсировать глоба11.ьные общест

веm1 ые блага, включая расходы по адаптации к климатиче

ским измеt1ениям , а также способствовать развитию и ли 

квидации бедности в мире, даже в самых бедных странах . 
Если эм иссии будут носить анпщнклический характер, они 

мо 1·ли бы сыграть также и еще более важную стабИJrиза

ционную роль. 

Экскурс в историю 

Когда Кейнс пересмотрел свою идею мировой валюты в пред

ложении по созданию Международного клирингового союза 

в процессе подготовки к ко11ференции, которая стала извест

н а как Бреттон-Вудская, е 1'0 больше всего занимала проблема 

устранен ия асимметрии между странами с отрицательным 

11 положительным платежным балансом, которая порождала 
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тенденцию к сокращению совокупною глоб<uLJ,ного спроса 
и ограничивала пространство для приняп1я политических 

мер, направленных на обеспечение полной зш1ятости. Его так

же заботила проблема несбалансировашюсти международ
ных платежей, которая, как он опасался, будет сопутствовать 
послевоенной орга1шзации миропорядка. Отсюда вытекала 

необходимость обеспечить лучшие источники 1rиквидности -
как на глобальном уровне, так и для отдельных стран, кото

рые вышли из войны со структурными платежными дефици

тами. Как известно, первая из этих проблем - устранение 

асимметрии, не была решена в результате Бреттон-Будских 

договоренностей, а вторая - адеквапюе обеспечение ликвид

ности на глобалыюм уровне - была лишь частично скоррек
тирована. 

В свою очередь, когда в 1960-х гг. были созданы СДР, 

главной проблемой стало, как обеспечить более надежный 
источник глобальной ликвидности , заменяющ~LЙ золото и 

авуары в резервной вал юте (в основном в долларах, но также, 

в то время, и в фунтах стерлингов). Считалось, что существо

вавшие тогда источ11ики международной ликвид1юсти бьши 
ненадежными , так как зависел и в первую очередь от добычи 

золота и, во-вторых, от дефицита платежных балансов стран 

с резервными валютами , особенно США. Когда первоочеред
н.ые проблемы глобал ьной ликвид1юсти - долларовый rолод -
были решены, на повестку дня встали проблемы рисков , 
связанных с 4резмерной долларовоi·i ликвидн остью, особен

но из-за того, '!ТО золотых запасов США было недостаточн.о 
для поддержки золото-долларовой конвертируемости. В итоге 

это 1тривело к закату Бреттон - Будскш·о золото-долларового 

стандарта в 1971 г., и началась эпоха плавающих валютных 

курсов. 

Когда создавали СДР, надеял ись, что они станут основным 

компонентом международных валютных резервов и вследст

вие этого будет создана система, в которой рост глобальной 

ликвидности будет опирап,ся на взвешен.ные международ-
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ные решения . Увы. эти надежды не оr1равдалнсь, и в общеi.i 

слож1юсп1 было выпущено всего 21,4 млрд. единиц СДР 
(около 33 млрд. долл.) в два периода (1970- 1972 11 1979-
1981 гг.) , что составляет лишь неболыuую часть международ

ных валютных резервов. Неда~тее одобрение МВФ новой 

эмиссии СДР на сумму, эквивалентную 250 млрд. долл., 

свидетельствует о растущей заюпсресоваююсти мирового 

сообщества в усилении роли этого и1·1струмента международ
ного финансового сотрудничества. 

Пр~1рода проблем обеспечения глобалыю~i ликвидно
сп1 явным образом изменилась с развитием частных фи

нансовых рынков евродолларов и других европейских ва

лют и введения системы плавающих ва.11юп1ых курсов. Ныне 

эти проблемы . связанные с обеспечением глобальной лик
видности, менее важны , за ~1сключе1iием случаев чрезвы

чайных обстояте.111,ств, подобных тем, что были вызваны 
резким снижением уровня ликвидности , включая и кризис 

ли·квидности в ав 1·усте 1998 г., а также финансовыi1 кризис. 

начавшийся в сентябре 2008 г. Но основная проблема оста
ется: за в~1симо ·ть глобальной ликвидности от непредсказу

емости макроэкономической политики США и от несбалан

сированности платежного ба.11анса, что может привести 
соответстве1ню к избыточной или недостаточной междуна

родной ликвидности. До сих пор не решенная проблема 

доступа развивающихся стран к международной ;н1квид-

1юсти - резул ьтат циклического характера движения капи

талов. 

В первоначальном предложении Кейнса о послевоен

liОМ устройстве валютно-финансовой сферы не затрагивался 

вопрос о равенстве при распреде.11ении кредитов. поскольку 

клиринговые кредиты были тогда чисто uнутренним делом. 

Этот вопрос обошли и во время первых выпусков СДР, хотя 
и высказывались идеи о том , как связать эмиссию глоба.11 ь

ной резервной валюты с финансироваиием в интересах раз

вития. В частносп1 , эксперты ЮНКТЛД предлагали увязать 



Международные финансовые инновации 283 

вопрос об обеспечении международной лкквидности для 

развитых стран с потребностями развивающихся стран в фи

нансированlrи их экономического развития . Но, как было 

отмечено выше, вопросы справедливого расrrределения ресур

сов в наши дни уже нел ьзя игнорировать из-за существенных 

недостатков действующей международной валютно-финан 

совой системы, которая не в состоянии решить проблему 

международной ликвидности в интересах развивающихся 

стран и заставляет их накапливать большие резервы ююст
ранной валюты . 

Пере.ход к 1ювой систе.ме 

Реформа глобалыюй резервной системы возможна лишь на 

основе многостороннего международного договора ил11 пу

тем постепенного осуществления целой серии региональных 

инициатив. 

Если достаточно большая группа стран согласилась бы 

принять участие в формирован.и.и резервов системы, то это 

предполагает, что они создают и поддерживают общую ре

зервную валюту, которая заменит их собственные нацио
нальные валюты . Региона.111,ная резервная система - ил и 

даже квази1·лобальная - может быть создана и без соглаше

ния между всеми странами . До тех пор, пока новая валюта 

конвертируется в любую твердую валюту, то есть в другие 

валюты, она может эффективно использоваться в качестве 

резервной валюты. Страны-участницы моrли бы также дать 

согласие на постепенное сокращение своих запасов в других 

резервных валюта..х. 

Членство в этой новой Ассоциации «Резервная. валюта~.> 

может быть открыто для всех, одобривших ее устав . Преиму

щества участия достаточно вел ики для того, чтобы в буду

щем ч.исло ее членов зt1ачител ьно выросло. Среди них будет 

все больше стран, которые держат большую часть своих аву
аров в новой глобал ьной резерв·ной валюте. В конечном счете 



284 • Доклад Стиглица 

даже США пожелают, возм.ожно. присоединиться к ней . 

Таким образом , постепенно в результате эвол юционного 

процесса мы сможем добиться созда~л-tя новой Глобалыюi:\ 
резервной системы , альтернативной ныне действующей. Ра

зумеется, нельзя исключать рисков отри·цателъного выбора -
до тех пор, пока участие носит добровольный характер. стра
ны с неконвертируемой валютой будут скорее склоняться 

к участию в Ассоциации , тогда как предпочте1ше может от

даваться коtшертируемым валютам, оставшимся вне даиной 

схем ы. 

Действующие региоиальные соглашения могут служить 

альтернативным способом посте 11 е1шого перехода к глобаль

ной резервtюй системе. У регио.нал 1,ных механизмов сво 11 

преимущества. В их осиову могут быть положены соглаше
ния между центральными банками о свопах ил и объедю1 е

нии резервов в пул ы иностранной валюты. Учитывая , что 

государства не склонны отказываться от контроля над соб

ственными резервами , соглашения о свопах выглядят более 
г1редпочппсльным:и . ОбъедииеliИЯ резервов , со своей сторо

ны , обладают другими преимуществами , такими как возмож

ность предоставлять кредиты из обще 1"О резервного пула 

в трудных ситуациях и . как уже упоминалось, заю1маться 

эмиссией валюты или резервных активов для использования 

на регион а.т1 ыюм ил и глобальном уровне. В 1980-е п" напри 
мер, Латююамерикаискому резервному фонду было разре

шено выпускать Андские песоs. Этот актив, который до сих 

пор ни разу не использовался , предназ t1ачался для целей 

международной торговли и должен был подлежать периоди

ческим клиринговым расчетам между центральным.и банка

ми стран -участниц. Другим важным примером регионал ь

ного сотрудничества является « Инициатива Чан Мэн'> -

~ Латнтюамериканский рсзервн_ый фонд был создав Андскими стра-
11ам 11 о 1978 1·. 11 опоследстnии получил t~азван нс Андсю 1 ii резервный 
фо1-tд. Нь11-1 с er·o участннкаf\НI являются Бол 1шия , Колумбня, Коста 
Р11ка, Эквадор. Перу. Уругвш'1 11 Венесуэла. 
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система, разработа1шая в 2000 г. государствами-члеt1ами 

АСЕАН, Китаем, Япоt1ией и Республикой Корея". Еслн бы 
эта Инициатива реализовалась путем создания резервного 

фонда, то этот фонд мог бы служить гарантией эмиссии 
актива, который мог бы стать действительно привлекатель

ным для центральных банков в друп1х частях света как часть 

их резервt1ых активов. Однако, если Инициативе Чан Мэя 

предстоит играть более эффективную стабилизирующую 
роль, необходимо решить проблему отмены квалификацион

ного требования МВФ для участия в программе по доступу 

к его сноповым механизмам. 

Всеобщей критике подверглись репюнальные механиз

мы за неспособность диверсифицировать средства противо
стояния системным кризисам, так как страны-участницы 

региональных группировок, по-видимому, также подверже1iы 

воздействию отрицательных последствий кризиса, если ис

ходить из того, что решения на региональном уровне скорее 

дополняют, чем заменяют решеt1ия на глобальном уровне. 

Хотя возможности региональных механизмов nротшюстоять 

внешним негативным воздействиям зависят от способности 

стран-участниц нивелировать их совместными усил иями , 

эти механизмы , тем не менее, могут оказаться эффектив

нъ1ми, если отрицательные внешние факторы отражаются 

на участниках с разлrfчной степенью интенсивности или не 

одновремеино. Такие обстоятельства позволят ряду стран
участниц предоставлять кредиты из своих резервов другим 

странам-участницам , иа которых отрицател ьное воздействие 

внешних факторов сказалось ранее или более серьезным 
образом . Кроме того, кредитование при возиикновении труд
ностей с ликвидностью может предотвратить расnростране-

11 И 11иц11атина nредставJ1яет coбoi i с11стему двусторонних своnооых 
corJ1aweн1 1li между це11тра.11ьн ым1.1 бш1кам11 стра1·1 -t1дснов. Идет подго
товка к 11х r1ревращен11ю n мно1·осторою-111с. С11стсма, однако, до снх пор 
не нспот,зовалась. АСЕАН имеет собственные сш·лашения о свопах, 
у которых более давняя 11стория. 
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ние последствий кризиса, разразившегося в даююй стране, 

на другие страны . Тем са~п,1м будут ограничены риски рас

пространения ~заразной болезни ». В более общем плане 
страна выиграет от участия в регионалъных соглашениях, 

еСJ1и переменная составляющая регионалыюго резервного 

пула ниже, чем в собственttых резервах стран-участниц и 

erJJ и потенциальный доступ к объединенным резервам 011)а

ничивает возможность причинения ущерба индивидуаль
ным странам-членам. Подобные регионалъные договоре1uю

сти служат, таким образом, и нструментом коллективного 

страхования , которое, rю сути, более эффективно, чем само

страхова~rnе . Статистические да 1шые Экономической комис

си и ООН для Латинской Америки и стран Карибского бас

сей на подтверждают, '!ТО преимущества при таком подходе 

более зна1.fИтелъны , так как взаимозависимость соответству

ющих макроэкономическнх переменных между странами 

региона ниже, чем обычно предпола 1·ают. 

Репюна111,ные июшиативы могут стать органической 

частью Глобальной резервной системы . Некоторые эксперты 

предположили, что реформированный МВФ должен стать 

сетью таких региональных резервных фо 1шов. Подобная 

децентрализованная система имела бы множество преиму

ществ, вкточая возможность эффекти1тее решать пробле
мы, возникающие в связи с кризисами в мал ых странах на 

регио 1 ·1алыюм уровне. Система была бы также привлекатель

на и для средних 11 малых стран, поскол ьку на репюнальном 

уровне они имели бы больше шансов быть усль1шанными . 
Один из способов соединить репюнальные и глобал ьные 
меха t1 измы - сделать вклады на региональном уровне фак

тором , который должен учитывап,ся при принятии решеню1 

о распределе1111и СДР. 
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Дефолт и реструктуризация государственного 

долга 

Несовершенства действующей систелtы 

(ил.и .rбезсисте.м.иосты•) 

Кризисы государственного долга были основной причююй 

труд~юстей развивающихся стран при попытках достичь 

устойчивого роста и развития в различные пер1юды ~1ачиная 

с 1980-х п. Социальные издержки этих кризисов были чрез

выча1~uю велики и вкточали длительные периоды потерь 

доходов и безработицы, роста бедности, а в ряде случаев -
ухудшения ситуации с 11еравенством в доходах. Учитывая 

недостаточный приток 1нюстра1шых капиталов, серьезные 

финансовые кризисы силыю ударили даже по странам , где, 

как принято считать, экономика управлялась вполне эф

фективно. В некоторых странах истоки кризиса коренш1ись 

в решениях правительств обслуживать долп1 частных бан

ков или ведущих фирм, слишком крупных для ба1·1кротства, 

что не снлыю отличалось от практики США и других запад

ных стран во время нынешнего мирового кризиса. Подоб1шя 

<mациона.11изация~> внеш.него долга частного сектора была 

отличителыюй чертой долгового кризиса в Латинской Аме

р~1 ке в 1980-х 1т. и с тех пор ста.11а в 110;ше обычной для дол
говых кризисов развивающихся стран. 

Помимо того, что современный процесс реструктуриза

ции продолжителен и доро 1-остоя.щ, списание до;u-а зачастую 

недостато•1 но , чтобы укрепить иммун.итет от долго1зого ви

руса. Налич.ие чрезмерной задолжен ности подавляет эконо

м11ческий рост, усиливает обнищание н существенJю ограни

чивает rrредоставление важных общественных услуг. Часто, 
когда списание дот-ов оказывается недостаточным, это оско

ре приводит к очередному кризису. И из-за неблагоприятных 

условий и высоких издержек, вызванных финансовой рест

руктуризацией, разоиваюшиеся страны не готовы объявлять 
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дефолт в должное время , что 1iадолго задерживает решение 

насущных проблем. 

Более того, обеспокоеt11юсть затянувшимся кризисом 

в одной стране, распространяющимся согласно «эффекту ла

вииы ~;. на другие страны , стимулирует массовые «спасения '>, 

что , в свою очередь, порождает моральные проблемы и уве
лич~шает вероятность будущих кризисов 

Незав 11 симо от объяснений этих кризисов (является ли 
их прич.иной рисковш11iая экономическая/финансовая поJШ

тика правительств или ус~1лившиеся экономические колебания 
либерализованной финансовой среды) действующая система 

решения проблем государствен·ного долга, слишком продол

жительного и отвечающего интересам кредиторов, не служит 

интересам общественного блага и далека от насущных инте

ресов бедных и обездолеRНых в странах-должниках. 

Действующая «система» (а на самом деле «безсистем-

1юсть ~;. ) возникла ка к результат случайных, несогласованных 

между странами и вынужденных действий в ответ на кризисы 

государственного долга, происходившие за последние полве

ка. Тот факт, что принятие решений в рамках действующей 

системы занимает слишком много времени , а сами решеtшя 

мало эффективны , позволяет прийти к выводу о неудовлет

ворителъности ее механизмов решения проблем государств
долж11иков по сравнению с национальными механизмами 

законодательств многих стра1i о бан-кротствах частных кор-
1юраци й и 1тублично-nравовых организациJ\ низшего уров

ня . Uель национальных меха1пtзмов - найти не только бы

строе и равноправное для сторон решение, которое признает 

на равных основаниях как требования государственных кре
диторов , так и права обычных граждан, в частности, на об

разование, здравоохранение или льготы для пожилых людей , 

но и решение, налравлен·tюе на реализаuию наuионалъных 

социально-экономических интересов, особенно в том , что 
касается « нового начала~> ( «fresh start» или «clean slate») 
обанкроти·вшейся структуры после ее реорганизации. Меха-
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низм регулирования кризисов государственных долгов, на

оборот, грешит отсутствием равеt1ства партнеров. Государ
ственные кредиторы всегда сетуют на то, что частные креди

торы не следуют прищипам реструктуризации, согласованным 

в Парижском клубе (и всегда были «халявщиками» ). Размер 
реструктуризации долга и освобождение от его уплаты со
гласовываются в каждом конкретном случае отдельно и за

висят с очевидностью от значимости стран.ы-должника и уме

ния переговорщиков, ее представляющих. 

В отношении государств-должников система действует 

в условиях неформальной и несовершенной коордю1ации 

усилий страны-должника и ее кредиторов Международным 

валютным фондом под эгидой основ1·tых промышленttьrх 

стран, входящих в Группу 7. Они дают директивы общего 
плана МВФ и другим вовлечеt1ным в процесс институтам, 

таким как Парижский клуб, который занимается реструкту

ризацией государственн.ых долгов. Система предполагает, 
что развивающаяся страна-должник примет одобренную 

макроэкономическую адаптационную программу, что эта 

программа окажется эффективной и что все заинтересован 

ные кредиторы (банки, держатели государственных облю·а

ций и поставщики, государствениые кредиторы и между

народиые организации) будут сотрудничать между собой 
с целью согласовать общую сумму освобождеt11·LЯ от дол 1·0-
воrо бремен:и и окажут необходимую финансовую поддерж

ку в соответствии с документами МВФ. Зачастую реальная 

сумма списан1юго долга чрезвычай.но мала: все сводится 

к реструктуризации обязател ьств, а размеры умен.ьшения 
долга калькулируются исходя из крайне оптимистических 

прогнозов экономического роста, что создает питательную 

среду для новых проблем. 
Основные условия успешного применения мехаиизма 

сm1сания долга редко выполнялись. И потому доверие к си 

стеме быстро падало и еще более пострадало от неудовлет
ворительного урегулироваtшя кризисов в Восточно~i Азии, 
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России, Эквадоре и Аргентине. Даже ~инициатива наименее 

развитых стран•, обремененных крайне высоким государ
стве1·rным долгом. в ее первонача.т1ьном виде была признана 

недостаточной, чтобы дать беднейшим странам новый старт. 

После почти десятилетних переговоров она была дополнена 

н 2005 1·. ~м1ютсторон·ней инициативой списания долгов~. 

Тем не менее, Инициатива беднейших стран стала первым 

всеобъемлющим подходом к решению долговых проблем 
наименее разоитых стран . Наряду с ней были разработаны 
различt1ые стратегии борьбы с бедносп,ю в Центре сотруд-

1111чества о интересах развития. Методом разработки этих 
стратегий частично служила диа.тюговая форма обсуждеt1.ия 

проблем с участием гражданского общества. Их уязвимым 
местом. тем не менее, является следооание во многих слу<~а

ях требова1нrям проциклического характера в ущерб услови
ям социально-экономического плана. 

Помимо этого, некоторые индивидуалъные переговоры 

вне упомянутой Ини11иативы наименее развитых стран-долж

ников после восточноазиатского кризиса были признаны 
неу довлетворител ьн ым и. Большинство реструктуризаци й 

долгов отдеЛЫiЬГХ стран в период кризиса осуществлялось 

на основе добровольных соглашен11й о сотрудничестве с дер

жателями облигаций. Но это не снижало уровня долга. Со

м·1штелыюй была и прозрачносп, процесса переговоров 
о реструктуризации . Следует упомянуть и о давлении на 

стра1·1ы-должнию1 со стороны других стран и международ

liЫХ финансовых институтов. 

Более то1·0, когда кредиторы сидели за столом перего

воров, другие истцы - такие как, например, вышедшие t1a 
пенсию государственные чиновники, которым была обещана 

~ персоналыiая пенсия~. - там не присутствовали. Глава 9 
Кодекса о бшfкротствах США. которая применяется к муни
ципа.т1ы1ым и другим государственным структурам низшего 

уровня, выделяет эту категорию государствен1iых истцов 

(в том, что касается их права требования нз государственных 
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доходов) в качестве приоритетной. На международном уровне, 

наоборот, решению подобных проблем не уделяется долж
ного внимания. 

Наконец, некоторые критики называют ныне действую

щую практику 110гашею1я государственного дол1·а «шоко

вой» , поскольку по своей сути она в максимальной степени 

заставляет страны избегать невыпоJшения своих долтовых 
обязательств. Малые и экономически слабые страны будут 
вынуждены, по-видимому, платить высокую цену за то, что 

система дисциплинирует должников. 

Стремительный рост аргентинской экономики после де

фолта 2001 г" несмотря на затянувшееся выздоровление, 

показывает, что выплата чрезмерного долга может создать 

предпосылки для быстрого экономического роста даже в от
носителыю неблагоприятных условиях. Однако несмотря на 
быстрый рост страна столкнулась со значительными трудно
стями, rrытаясь вновь выйти на частные финансовые рынки. 

Международный суд по реструктурированию долгов 

Некоторые сомневаются в необходимости новых процедур 
по реструктуризации долгов. По их мнению, достаточно 

внести лишь небольшие изменения в долговые контракты, 
как, например, оговорки о <~ групповых исках» . Но ни одна 

страна не использует лишь эту оговорку для решения проб
лем своих долгов. А потому нет основаtнrй считать, что этого 

будет достаточно для решения проблемы долгов на между
народ11ом уровне. Например, оговорка о «групповых исках» 

не может служить средством разрешения конфликтов между 

различными категориями истцов. 

Легко можно со1·Jшситься с тем , что списание долга для 

разных стран должно зависеть от конкретных обстоятельств. 

Однако нереально иметь один комплекс 1юрм, регулирую

щий списание долга для одной определенной груnпы стран, 



292 • Доклад Ститица 

как в случае с наименее развитым.и (беднейшими) странами

должниками и , соответственно, Международной инициати

вой по списанию долта, и другой комплекс норм - для оста.лъ

ного мира. Скорее, нужна постоянная институциональная 

структура, занимающаяся проблемами списания долгов, что

бы она способствовала кредиторам и должникам в реструк

туризации долгов и помогала <~обрести второе дыхание~ 

стране-должнику с учетом специфики ее экономических ус

ловий. Процедура реструктуризации задолженности должна 

быть эффективной , справедливой , прозрачной и ограничен
ной по времеН"и дЛЯ решеН"Ия долговых проблем ех post (после 
того, как проблемы становятся очевидными, особенно после 

дефолта) , а также должна стимулировать эффективность их 

решения ех ante (т.е. на момент заимствования). 

Хорошо разработанные процедуры призваны защищать 

мелких и крупных кредиторов, равно как и <~государствен 

ных истцов~ . Эти процедуры должны предоставлять долж

нику необходимые возможности объявлять дефолт в рамках 

надлежаще организованного процесса. Принципы развития 

в интересах человека, стабильности и равенства между долж

никам.и и кредиторами и между самими кредиторами должН"ы 

применяться одинаково при решен.ии проблем всех государ
ственных долгов в рамках международной системы разреше

ния споров. Как и в случае банкротств на национальном 

уровне, основных участников между}1ародного регулирова

ния следует в максимально возможной степени поощрять 

к самостоятелъному достижению соглашения о реструкту

ризации задолженностей. Будет ли достигнуто такое согла

шение и какова будет его природа, может во многом зависеть 
от правовых механизмов. 

Достижение этих целей требует более структурированной 

основы для международного сотрудничества в этой сфере. 

По той же причине, что заставляет государства принимать 

законодательство о баr1кротстве и не полагаться толъко на 

добровольные процессы для решения проблемы корпоратив-
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нъrх балкротств, эффективная система реrулироваю1я госу
дарственных долгов требует нечто большего, чем моральный 

призыв к сотрудничеству. Это означает созда1пrе механизма 

урегуm1рования государственных долгов . 

Такой механизм включает и создание Международного 

суда по реструктуризации государственного долга по анало

гии с национальными судами , регулирующими дела о банк

ротствах и несос.тоятелъности . Этот суд обеспечивал бы 

соблюдение согласованных международных принципов, ка

сающихся приоритетности исков, необходимых полных сnи
санн й и распределения рисков оценки разиицы между ры

ночиой и залоговой стоимостями обеспечеиия . Ои проводил 

бы различие между отдельнь1ми категориями долгов , в том 
числе государственные долги, долги, гарантированные госу

дарством, и частные долги, выкупленные государством. Это 

необходимо для того, чтобы сделать прозрачными реальные 
обязательства государства. Суд моr бы оnределять, какие 
долги следует считать «одиозными» , а также предоставлять 

потенциальным частным или государственным кредиторам 

право расnространять финансирование на «должников во 

владеюrи », как при реструктуризации корпоративных дол

гов. Нациоиальные суды должны будут признавать легитим
ность Международного суда, а потому и кредиторы, и долж

иики следовали бы его регулированию. 
В качестве промежуточного шага к созданию Международ

ного суда по реструктуризации государственного долга этому 

может предшествовать создание «Международной посредни

ческой службы» - некоей структуры «мягкого права», чтобы 
способствовап, разработке юридических норм, регулирующих 

реструктуризацию государственного долга. При этом не сле

дует забывать, что следование нормам международного права 

и погашение государственного долга в значительной степени 

носит, в опреде11енном смысле, «добровольный» характер. 
Но даже после создания такого международrюго суда 

будет действовать презумпция, что его деятельности должно 
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предшествовать посред~шчество. Для реализации всеобъем

лющей реструктуризации суд должен способствовать согла

сованию позиций кредиторов в их отношениях с различны

ми категориями должников. В долгосрочной перспективе 

компетеtщия Суда распространится и на государства-креди

торы, которые действуют ныне в рамках Парижского клуба , 
а также на международные организации-кредиторы. В тех 

случаях, когда посредничество окажется неэффекп1вным или 

неоп равданно затm1утым , суд должен быть наделен компе

тенцией брать на себя роль арбитра. Он может сотрудничать 

с МВФ и Всемирным банком или банками регионального 
развития , чтобы способствовать промежуточному финанси

рованию в интересах поддержания экономического потен

циала сторон во время r1ереговоров . Но такой вид кредито

вания не должен стать механизмом спасения кредиторов, 

которые не проявили надлежащей осмотрительности при 

предоставлении кредитов. 

Помимо проблем реструктуризации государственных 

долгов , на повестке дня стоят серьезные проблемы управле
ния реструктуризацией трансграничных частных долгов. 

Речь идет прежде всего о конфликтах различных юрисдик

ци й и опасности предпочте1m:й каждой стороны в свою пользу. 

Международtrый суд реструктуризации государственного 

долга может расширить свою компетенцию, включив в нее 

рассмотрен-не дел о банкротствах, в которых участвуют сто

роны , подлежащие разным юрисдикциям. (Эти проблемы 
стоят особешю остро в условиях нынешнего кризиса в меж

дународных фю~ансовых tmститутах. действующих во мно

гих юрисдикциях. См. главу 3.) 
Ранее при обсуждени-и механизмов реструктуризации 

государственного долга исходили из того, что МВФ или его 
отдельная и вновь созданная структура будут действовать по 

пmу судов по делам о банкротствах и несостоятельности . 

Однако, поскольку было бы желательно создать механизм 

реструктуризации государствешюго долга под эгидой какой-
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либо международ1юй организации, МВФ в его 1-1Ьшешнем 
виде вряд ли представляет собой подходящую для этой цели 
структуру, так как сам является кредитором и находится под 

сильным влиянием стран-кредиторов. Поэтому его нельзя 

рассматривать как «нейтрального.- посредника или арбитра. 

Арбитраж в рамках Международвого центра по решению 
инвест.и.ционных споров Всемирно1·0 банка также не сумел 

завоевать доверие развивающ1·1хся стран в качестве справед

ливо1·0 арбитра по спорам между н1шестором и государством 
согласно двусторонним и11вестиционным с01·лашениям. 

В основу судебных процедур должны быть положены 

общепризнанные и легитимные принципы права и 11роцесса. 
Согласованные цели, такие как добросовестная, транс11арент-

1fая и устойчивая финансовая реструктуризация , стимули

рующая развитие, укрепляют доверие должников к суду. 

Разумеется , все заинтересоваt1ные стороны могут выиграть 

от совершенствования процесса реструктуризации долгов, 

включая кредиторов, которые по достоинству оце1fЯт умень

шение неопределенности в силу ясных и четких правил 1нры 

и ббдьшие шансы на то, что ситуац.и.я после реструктуриза

ции станет устойчивой. Однако процесс превращения этих 

целей в согласованные при.щипы и процедуры может ока

заться трудным из-за конфликта интересов 10• 

10 06 этом сшщетельстнуют конфл11 кты по м1югt1х странах, оо:ш11 к
ш11е 11з-за законов о банкротстnах. Аргуме1пы крею~тоrюв. что бт.н·о
пр"1ятные для до11жн11 коо меха11нзмы реструктур 1.1зац1111 мшуr пооыс11т1} 

процентные ставки, нс могут не нызыва1ъ скспт1щ11::.ма1 так как нс на

ходят подтвержде1н1я. Мы уже оысказыоалн 11редположеш1е, что от 
улучшена-1я механизмов реструктурнзацин могут выш·рап. все. С11стема. 
о большей степен11 уч1пывающая интересы долж1-111ков. nобуд1п кред~1-
торов к проянлению большей осмотрнтельностн . Современная с 11стсма, 
пр11 которой государствс1шыi'1 сектор вынужден 1·юстоя 111-10 дооольство
оат1,ся возвратоr-..1 предоставле1нюго креднта nu частям нз-за его неточ
ной онен к.и кредиторами, должна оос1:1рю-1нматься как совершенно не

приемлемая. Долговые кр11з11сы заставляют общество нест11 бол.ьшне 
расходы . которые превышают затраты :заем 1ц11ков и кред11торов. Слсдо
ватслыю, даже еслн ста.вк11 по кредитам возрастут. это все раuио ;1.1ожст 

оказаться полез1·1ым . 
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Следует поощрять аудиторские проверки государствен

ных долгов на транспарентность и добросовестность реструк

туризации и на предмет их возможного аннулирования. Нор

вегия и Эквадор хорошие тому примеры. 

Нет ничего неизменного в современном подходе к реше

нию кризисов государствеююго долга. Этот подход сформи

ровался в полип1ческой и экономической атмосфере после 

Второй мировой войны. И потребность в разработке более 

эффекти:вной системы все еще стоит на повестке дня между

народной политики. Международному сообществу необхо

димо продолжать активно прилагать усилия для разработки 
специального механизма, который позволил бы институали

зировать принципы , изложеliн.ые в данном докладе. 

Управление и1юст.рсшнылtu долzамu 

Кризис выявил срочную необходимость реформировать ин

ституционалъные структуры, регулирующие списание дол

гов, так как все больше развивающихся стран - особенно 
среди стран с низкими доходами, а потому и наиболее уяз

вимых, - может столкнуться с трудностями при вьmолнении 

своих обязателъств по внеmгmм долгам. Именно поэтому 
ньrнешний кризис и диктует срочность этих реформ. Если 

этими долтам.и не будут управлять лучше, чем это делалось 

в прошлом, последствия для развивающихся стран и особен

но для бедных слоев населения в этих странах могут быть 

самыми серьезиыми. 

Ранее уже упом1шалось о необходимости новых процедур 

реструктуризации государственных долгов. Не менее важно 

принять меры, способствующие более эффективному управ

лению долгами сегодняшнего дня. Это необходимо для пре
дотвращения вынужденных дефолтов, которые в противном 

случае будут неизбежны для стран-должников. 

Поэтому ООН должна усилить роль рекомендаций 

ЮНКТЛД по вопросам управления долгами. Альтернатив-
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ным подходом может стать создание Комиссии гю иностран 

ным долгам , которая будет давать оценку проблем внешних 
долгов развивающихся стран и стран с переход1юй экономи

кой. Комиссия с равным 1"1редставительством по географи

ческому 1"1риtщипу и техническоИ !"lоддержкой Бреттон-Буд

ских, региональиых и друп-1х международных финансовых 

организаций будет дава~ъ свои рекомендации о путях совер

шенствования уl"lравления внешними долгами и о методах 

предотвращения финансовых кризисов и выхода из них ". 

Комиссия могла бы также изучать действующие соглашения 

и 1"1редлагать международному сообществу 1"1роекты механиз
мов, l"lозволяющих более успешно бороться с долговой зави

симостью. Она помогала бы отятощен~ным долгами странам 

вернуться к восстановлению их кредитоспособности , распро
странять методы расширенного Парижско1-о клуба на новые 

государства-кредиторы , а также создать време1шую структу

ру по оказанию посреднических услуг и на основе опыта ее 

деятельности помочь сформировать постоянные механизмы, 

призва1-tные решать проблемы долгов путем посредшгчества 

и арбитража (т.е. Международный суд по реструктуризации 

долгов). 

Инновационные структуры управления рисками 

Волатилыюсть притоков частного капитала в развивающие

ся страны стала причиной разработки политики и инстру

ментов, которые позволили бы этим странам эффективнее 
управлять рисками , порожденными усилившимися процес

сами международной финансовой интеграции , и, что самое 

11 См .• ооlш Declaration i11 Fi11a11cing for Developmeп t: 011 tcome 
document of the Follo\\•-up l nternati oпal Co11fere11ce 011 Financing for 
Development to Re,,ic\v the lmple111entat io11 of tl1e Monetary Coпsensus• 
(A/ CONF.212/ L.1/ Rev.1) Dolш, Qatar. 29 NovemЬer - 2 Decembcr 2008. 
paragraph 67. 
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главное - лучше распределять эти риск и среди различнъ1х 

участников рынка. Как Гiоказал и Гiрошлые и текущий кризи

сы, Гiроuи клический и «Стадный ~ характер движения между

народtLых иивестициоиных Гiотоков имеет тенденцию гене

рировать СГiонтанные циклы экономических бумов и спадов. 
Гiоследствия которых крайне отришпелыю сказываются 

на развивающ~LХСЯ странах. Современные механизмы также 

существенно ограничивают возможности развивающихся 

страи проводить антицикл:ическую макроэкономическую 

11ол итику. Более того, мно 1·ие развивающиеся страны и стра

ны с формирующейся экономикой берут краткосроч:ные 

займы в твердой валюте, что заставляет их нести риски ко

лебаний 11роцентиых ставок и валютных курсов. Накоиец, 

неудовлетворительное фу11кцнон.ирование механизмов по ре

шению долговых споров вынуждает развивающиеся страны 

11роизводит'1 большие затраты . 
В свете сказанного неудивительно появление разнооб

разtLЫХ идей и предложений по созданию инновационных 

финансовых инструментов. Предложе1шые инструменты 

включают механизмы , позволяющие более эффективно уп 
равлять рисками , порождаемыми циклами деловой активно

сти и колебаниям.и Lteн на сырье. Ре<1ь идет в 11 ервую очередь 
о государственных обл игациях , связанных с ББП и сырьевы
ми товарами, и о ф1111ансовых гарантнях антицикт-JЧеской 

11 аправленности. Стимулирование рынков облигаций в мест
ной валюте рассматривалос1, как с11особ усиления финансо
вого развития и сокращения 1·1 есов11адения активов и пасси

вов по валютам , негативно влияющего на структуру долга 

развивающ1-Lхся стран. 

Облигации , связан.ные с ВВП , 11редставляют собой обыч
ные Iошзко доходные ку11онные облигации, стоимость кото
рых возрастает при допоюнпелыюм платеже согласно за

ранее разработаююй формуле. Она зависит от роста БВП 

страны-должника. Эта схема плавающей доходности увязы

вает доходность со способностью обслуживать дол.г и тем 
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самым сводит к минимуму вероятность затратных и разру

шительных дефолтов и долговых кризисов . Уменьшение 

стоимости обслуживания 1·осударственного долга в периоды 
финансовых неуряди 11 для экономи ки страны может способ

ствовать скорейшему подъему делово~i активности, посколь

ку это позволяет увеличит~, бюджетные расходы в трудные 

времена. С точки зрения инвесторов облигации. связанные 
с ВВП, уменьшают верояпюсть дефолтов и тем самым -
расходы на проведение новы х доро 1·остоящих переговоров. 

К тому же оки еще и предоставляют благщ1риятную возмож

ность для диверсификаt1и1•1 . Средняя доходность может бып, 
выше, чем у обычных облигацf1Й, но сам факт того, что эти 

облигации позволяют странам успешно справляться с возни
кающими рисками, более чем компеt1сирует до1юлиительные 

издержки 12• 

Часп1ые финансовые ры1-~ки вряд ли возьмут на воору

жение эти инструменты (из-за трудиостеi1 внешнего харак

тера, связанных с их представлением, поскольку 1·1реимуще

ства социального характера превышают часпiые прибыли) . 

Международные банки развития должны принимать актив
ное участие в продвижени и этих ииструментов 1·1 в создю1ю1 
рынков для них . Экспертная юшциатива Всемирио1·0 банка, 

«создателя рынка» продаж 11 кредитов (квот) вредных выбро

сов, загрязкяющих окружающую среду, в рамках Киотского 

протокола может служить прекрасным примером такой де

ятельности. Всем.ириый банк и региональные банки разви-

12 Од1~ако 1юяuле1 111с эп1х ценных бу 1'tаг 1·101 фишшсшюм ры11кс мо
жет быть сопряжено с рядом 11ракт11ческ 11 х труд 1-юсте11 . В 1шспюсп1. это 
может быть соязано с ;ш 1·ам 11 np11 предоставлешш да~н1ых о ВВГI 11 11 х 
частым 11 псресмотрам11 1 а также качеством оценки эп1х данных . Н о это 

11репятств11е ле1·ко преодолимо обраще1-111см к мсжду1~арод11tJ1м стандар
там 11 111>едоста.влен11ю тсх1·шческоi i помощ11 . Сложнее дело обсто1п с 11роб
лсмам11 л~tквндностн эт11х анструментов. особе11но пр11 нх 11epвoii э~шсс1111. 
Подобная ситуащ1я уже 11мела место. когда былн 01м1уще11ы обл111·ш.0111. 
11ндекс11роnа1111ы е с учетом 11нфлящ 111 , 110 11ыне 01 111 общс11р11 з 11а.11111>1. 
ГосударС'rоа 11 международные ор1·а 1н1зац11 11 могут rюмоч.ь u создаt11111 
более ем.кого рынка. 



300 • Доклад Стиrлица 

тия могли бы, в частности , выдавать кредиты , обслуживание 
которых было бы связано с ВВП . Эти кредиты затем могли 

бы быть проданъ1 на финансовых рьшках в индивидуальном 
гюрядке или коллективно и проконтролированы. Альтерна

ТИ"ВНО Всемирный банк или региональные банки могли бы 
купить облиrации, свя:занные с ВВП, которые развивающи

еся страны разместили бы частным образом . Если болъшин
ство международных банков развития начнет проявлять 

активность в 1·1 редоставлении подобных кредитов, это может 

уветгчить преимущества адаптации обслужива1fИя долгов 
к различным те~шам роста стран, которые не имеют доступа 

к частному рынку облитаuий . Индексированные ценные бу

маги с привязкой к ВВП особенно подходят для финансовой 

системы исламских 1·осударств, поскол ьку могут соответст

вовать законам шариата, запрещающим взимание процентов. 

Возможно также создание гибких альтернапrвных меха

н измов платежей , которые позволяли бы заемщикам автома

тически стабилизировать ситуацию в трудиые времена. На
пример, одной из таких возможностей является меха~iИЗМ 

фиксированных выплат по купонам и амортизацион ные 

сп·исания 110 плавающим ставкам . согласtю установлен.ному 

графику. Страны отсрочат частич но ил и полностью погаше

ние долга во время экономического спада, а во время гюдъе

ма будут осуществлять предоплаты. Историческим преце
дентом может служить Англия , которая получила в 1940-е гг. 

кредиты от США. Англо-американское финансовое соглаше

ние 1946 г. включало оговорку (оговорка «форы~ ) о доброволь
ном отказе США от 2% вьmлат в счет погашения кредита, 
пересчитанных в текущих (на тот период) ценах за каждый 

год, в который доходы Соединенного Королевства в и1юст

ранной валюте не покрыват1 довоенного уровня импорта. 

Облигации с привязкой к сырьевым товарам могут также 

играть полезную защитную рол ь в первую очередь для эко

номики стран-экспортеров сырья , уязвимой к отрицатель

ному воздействию извне . Примерами облигаций , индексиро-
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ванных относителыю цен на сырье, мо1уг служить обеспе

ченные нефтяные облигации класса Брэйди, первый выпуск 

которых был 1·ара1пирован правительством Мексики. В та

ких облигациях купон или основные платежи привязаны 

к цене соответствующего сырьевого товара. В rюдобных слу

чаях помощь международных организаций в создании рын

ков таких облигаций также крайне желательна. 

Развивающиеся страны могут rюt1 есп1 большие затраты 
гю 1·осударственнъгм долгам , если попытаются перейти от 

рисков, связанных с нестабильностью цен на сырьевые това
ры , к другим ценовым рискам . Но выгоды от такой системы 

должны превышать затраты при нормальной работе рынков. 
Хотя, возможно, 01:tи менее полезны, чем облигации с при
вязкой к ВВП для растущего Ч1·1сла развивающихся стран , 

которые обладают достаточно диверсифицирован ной струк

турой экспорта и по этой причине не всеrда могут привязы

вать цены на сырье к выплатам по облигациям , тем не менее 
они имеют решающее преимущество, состоящее в том, что на 

риск, «застрахованный~ посредством облигации , н е влияют 

действия государства (т.е . моральные риски представляют 

собой меньшую проблему). 
Другим способом борьбы с циклнчески~rи последствия

ми движения частных капиталов является финансирование 

государством антициклических мер, например путем вы

пуска гарантий аuпщиклической направленности. Так, га

рантии кредитов, предоставляемых развивающимся странам 

Международными банками развития и Аrе1пствами 1ю кре

дитованию экспорта, носили ярко выраже1н1 ый антицикли

ческий характер. И если банки и друrие кредиторы снижали 

сумму гарантированною риска, то Между11ародные банки 

развития и Агентства по кредитованию экспорта увели<шва

ли уровень гарантий при условии, что в доm·осрочном плане 

экономика соответствующей страны будет оставаться ста
бильной. Когда же ситуация по мнению частных банков 

улучшается и они проявляют готовность увеличить объемы 
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кредитования, Международные банки развития и Агентства 

по кредитованию экспорта могут уменьшать сумму гараtпий . 

В качестве альтернативы могут быть разработаны специаль

ные механизмы антициклических гарантий торговых и/или 

долгосрочных кредитов, - налример международными или 

реrиональными банками развития , Эти механизмы могут 

быть более активно испол 1,зованы в периоды резкого сни 

жения уровня иtшеспщЮ1 . Uель этих механизмов - стиму

лировать деловую активность часпю 1-о сектора или предо

ставлен ие долгосрочных кредитов, особенно для развития 
1н~фраструктуры . 

Наконец, многие развивающиеся стра1-rы стимулировали 

развитие национальных рынков капитала, особе1шо рынков 
облигаций в местной валюте. Фактически эти рынки стали 
п·роцnетать после азиатского кризиса. Их 'IИСЛО увеличилось 

в пяп, раз за период с 1997 по 2007 г. в двадцати крулиых 

и средних странах с формирующейся экономикой , по кото

рым Банк международных расчетов регулярно давал инфор

мацию. Даt111ую тенденцию можно рассматривать как ответ 

стран с формирующейся экономикой на неустойчивый и ци

клический характер международною движения капиталов 

11 на волатилыюсть валюпfых курсов. А можно рассматр~шать 
и как средство созда~-rия более стабильного источника фи

нанс1-rрования в местной валюте дол гов государстве 1шого 

и част1юго секторов, смягчая тем самым трудности финанси

рова1пrя , вызьшаемые внезапным приостановлением транс

гра~п1чного движения капиталов, уменьшая зависимость от 

банковских кредитов как источ1нtка финансирования долгов 

и , самое главное, - снижая риски валютных расхождений 

активов и пассивов. Для иностранных инвесторов это может 

быть rтриnлекательным с точки зрения формирования ди:вер
сифицирова~-rных портфелей государствеtrньrх долгов в валюте 

стран с формирующейся экономикой или долгов корпора

ций развивающихся стран , поскольку коэффициент соотно

шения прибыли к риску на вложенный капитал выгодно от-
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личается от других показателей доходности Ltенных бумаг на 

рынке капиталов. 

Дальнейшее развитие этих рынков крайне желате,т1ьно. 

Во-первых, на рынхах облигаций развивающихся стран до 
сих пор превалируют относительно краткосрочные эмиссии , 

и поэтому они имеют тенденцию к корректировке вал ютных 

расхождений и в то же время к увеличен~1 ю несов падения по 

срокам погашения. Во-вторых, гораздо легче развивать боль

шие и емхие местные ры1iки долгов госсектора, чем корпо

ративных долгов. А потому кру1тые корпоращш продолжа

ют полагаться на внешнее финансирование. Поскольку такое 

внешнее фи.нансирование является более краткосрочным , 
чем финансирование, которое правительства многих разви

вающихся стран могут получяп, на мировых рынках ссудно

го капитала, общая структура домов эти:х стран имеет теи

денцию ста1ювиться более краткосро<rной , а значит, и более 

рискованной. Действительно, постоянные возобновления 

внешних корпоративt1ых дол гов рассматриваются в качестве 

основной проблемы многих стран с формирующейся эконо

микой. В-третьих, многие из этих рынков недостато•шо лик

видны . Эта проблема приобрела особую остроту после не
давнего резкого падения рынка. В-четвертых, хотя эмиссии 

местных облигаций пр~rвлекали иностраюrых инвесторов, 

последние в основном или, по крайней мере, частично руко

водствовались ожиданиями повышеt111я валютных курсов, 

поскольку эта тенденция 11ревалировала во время недавнего 

бума . Но разразился мировой финансовый кризис, начался 
отток капиталов, и в таких обстоятельствах полагаться на 
эти краткосрочные портфелы1ые инвестиции значило усу

гублять циклический характер финансирования вместо того, 
чтобы корректировать его. Это во мJюгом напоминает исто
рию с краткосрочным внеurним банковским долгом в п·реды
дущие кризисы. 

Поэтому, хотя развитие местных рынков облнгаций стало 

большим достижением в финансировании развивающихся 
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стран со времени азиатского кризиса, радужные надежды, 

связанные с этим процессом, остались частично нереали

зоваш:1ыми в том, что касается смягчения рисков . Для пра

вительств развивающихся стран важно решить с помощью 

международных орrа1тзациi1 некоторые из наиболее очевид
н.ых проблем и продолжать инвестировать в развитие рын

ков доягосрочных отечественных облигаций. 

Инновационные источники финансирования 

Трудности осуществления задач и, которую ООН поставила 

перед разв 1пыми странами - отчислять 0,7% своего ВВП на 
помощь в интересах развития и на адекватное финансирова

н ие различных видов общественного блага 1ia глобальном 
и региональном уровнях (борьба за мир, с эпидемиями , с по

следствиями изменения климата и за сохранение окружающей 

среды в общем плане), заставили мировое сообщество разра
ботать предложения о гарантиях при:влечения более надеж
Ji ЫХ и стабильных источников финансирования этих целей . 

Дискуссии выявили два совершенно различных вида ини

циатив. Последние юды характеризуются реанимацией старой 

1 щеи июювационноrо финансирования: в 2006 r. в Париже 

была создана «Ведущая групла по сборам солидарности », 
куда ньmе входит около 60 стран и основные международ
ные организации . 

Некоторые ишщиативы предлагают ввести «сборы соли
дарности », или , в более общем плане, налогообложение для 
достижения глобальных целей. Во избежание опасности тол
кования этого термина странами-участницами в ущерб их 

налоговому суверенитету было решено взимать налоги на 
национальном уровне, а координировать - на международ

ном. Некоторые страны уже объявили о включении сборов 
солидарности в сто1fмость авиабилетов. Но существует и более 
широкий круг предложений. 
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Появились даже предложеt1ия об аукционах на ~tировые 

природные ресурсы , таких как права на рыболовство в ми

ровом океане и на квоты вредных выбросов, загрязняющих 
окружающую среду, - для реализации глобальных экологи

ческих про 1·рамм . 

Доходы от реализации этих инновационных инициатив 

могли бы быть направлены на финансирование развития 

развивающихся стран , включая и финансирование их вклада 

в увеличение различных видов общественных благ. Напри

мер, существующие сборы на авиабилеты используются для 

финансирования международных программ по борьбе с ма

лярией, туберкулезом и ВИЧ/СПИДом. 
Предложение, касающееся t1 алогообложения для дости

жения глобальных целей , имеет длинную историю. Посколь
ку всеобщее участие не является необходимым , такое налого

обложен.ие служило бы интересам развития при условии 

мобилизации значительных ресурсов. Некоторые предложе
ния преследовали двойную цель: мобилизацию средств для 

достижения глобалъных целей и устранение отрицательных 

последствий внеш н их факторов на международном уровне. 

Два предложения заслуживают специального рассмотрения: 

налоги на вредные выбросы парниковых газов и обложение 

финансовых сделок . 

Поскол ьку двуокись углерода - основной источник 1·;ю

бального потепления, обоснова~шем налога на его выбросы 

(или аукционов на права по его выбросу) может служить 
аргументация в пользу защиты окружающей среды; это од

новременно ограничивает сферу отрицательного воздей

ствия внешних факторов и служит значительным источни

ком финансирования развития. Доходы от продажи прав на 

выбросы в развитых странах (или от введен·ия налога в раз

витых странах) 1·1 еревощ1лись бы в развивающиеся страны 
для конкретных целей борьбы с глобальным потеплением 

(в исполнен ие обязательств, уже оринятых развитыми стра
нами) или для более широких задач развития и ликвидации 
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бедности. Проект любого на.1ю1·а/ограничения и систе!'vrЫ 
торговли должен, разумеется, учитывать nоследствия рас

rrределения доходов внутри стран и между ними . Некоторые 

доходы должны быть исnользованы для устранения отрица

тельных nоследствий тако1·0 распределения . 

Подобные механизмы мо1уr быть разработаны и для ог1ла
ты эколоп1ческих услуг. Эти схемы уже действуют на местном 

уровне в различных частях света. Они nозволяют потребите

лям соответствующего обществе1шого бла~·а ком 11енсировать 
некоторые издержки тем, кто произвел его или сохран.ил. 

а также стимулируют его нроизводство. Например, пользова

тели водных ресурсов в1шз по теченню могут платить управ

ляющим лесами , расположе11ными вверх по течению, <rтобы 
обесnечить устойчивое водоснабже1ше в будущем . Подобные 
механизмы могли бы также использоваться для оплаты гло

бал.ьных эколоп1ческих услуг, таких как сохранение тропи

ческих лесов. Эти леса играют важную роль в защите би.оло
гического разнообразия и в борьбе с выбросами парниковых 

газов. Выплаты развивающимся странам за эти экологические 

услуги по сохранению тро r1ических лесов стимулировали бы 
их осуществлять эти услуги и в далы1ей шем и одновременно 

предоставлял и бы значительные суммы, которые мо1·1rи бы 
быть использованы иа цел и развития и борьбы с бедностью. 

Налоги на загрязнение окружающей среды - пример 

механизмов , которые одновременно увеличивают доходы 

и повышают экономическую эффективность, смягчая отри

цательные последствия внешних факторов. Эффективнее об

лагать налогом негативные я вления (такие как загрязнение 

окружающей среды) , чем nоложительные (например, трудо

вую деятельность и сбережения). В предыдущих главах рас

сматривались другие негативны е последствt-LЯ экзогенных 

факторов, связанных с финансовой деятельностью, особенно 
с чрезмерной волатильностью трансграничных краткосроч

ных потоков калита.11а ( «горячих денег" ) . Их дестабилизиру

ющая роль заставила разработать предложе1шя о tйлоге на 



Международные финансовые инновации • 307 

оказание финащовых услуг. Наряду с серьезной политиче

ской оппозицией этому со сторо1·1ы заинтересованны х щщ в 

ряде стран существуют также трудности с его реализацией. 

Возможность безболезненного преодолен ия этих трудностей 

до сих пор остается спорной . Поэтому некоторые эксперты 

предлаr·ают сузить налоговую базу, к примеру, при обложе
нии сделок с акциями, облига 1.1иями и дериватива~н1 ; п о

скольку крупные фондовые биржи демонстрируют в публи

куемой от<1етности положительные показатели этих сделок, 

t1ебольшой налог на t1их не должен r1ривести к переносу 

торювли ценными бумагам и на альтернапшt1ые, более мел
кие биржевые площадки. (Ана.тю1·ичный аргумент может 

быть использован по отношению к внебиржевой торговле 
кру1шых банков деривативами; благодаря большим преиму
ществам из-за меньших рисков их ко1праrентов уход в менее 

крупные учреждения маловероятен.) 

Дру1·ая грушш предложений касается ис1юльзования 

новых финансовых механизмов. Одив из них , имеющий 

долгую историю, - дол говые свопы в целях развития. Недав

но он уже использовался в рамках инициативы «долг для 

здоровья ~ (Берлин, 2007 г. ). Согласно ей происходит обмен 

части старых долговых требований к развивающимся стра
нам на новые местные ресурсы IJ интересах здравоохранення. 

В 2003 г. Соединенное Королевство предложило создать 
Международную фннансовую структуру для кредитования 

обязательств по будущему представлению официальной 1ю

мощи развитию посредством вы пуска облигаций, обеспечен-

1tых з~uю1-ам.и доноров 1·осударственного и частно1·0 секторов. 

Первый из этих механизмов, Международная финансовая 

структура по покрытию рыночных рисков, уже функцио

F1т1рует. Посколъку эти механизмы мо1·ут обеспечить финан 

си рован ие долга 11 краткосрочной перспекпше, они подвер

гаются риску быстрых изменений в досту пе к финансовым 

средствам в будущем. Такие разновременные операции мо-
1·ут быть оправданы только в следующих случаях: 1) процент-
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ная ставка в этих структурах ниже той , по которой могут 

делать заимствования государства; и 2) средства И!Шестируют

ся таким образом , чтобы их доходность превышала зачетную. 
Совместные действия со смешанным государствеюю

частным участием могут также содействовать достижению 

ряда целей международного характера. Это касается , прежде 

всего, н екоторых недавних ннициатив в области здраво

охранения со стороны крупных фондов, национальных пра

вительств и между1-~ародных организаций 1 :1 • 
Развивающиеся страны уже доказали , что могут успешно 

исполъзовать более значительные ресурсы , чем те, которыми 
они располагают. Одно время казалос ь, что мировые финан

совые рынки должны заниматься финансированием только 

беднейших стран. Сейчас становится по1:1Ятным , что это не 

так . Финансирование осуществляется в отношении относи 

телыю неболы.tюго числа стран и лишь некоторых секторов 

экономики. Причем, оно носит исключител ьно циклический 

характер. Нынешний кризис подчеркнул потребность в зна

чительно большем объеме средств , особенно во время кри
зиса. Необходимость в дальнейшей разработке инновацион
ных механизмов совершенно очевидна. Ежегодные эмиссии 

Глобальной резервной валюты , о которой реч ь шла в первом 
разделе данной главы, могут стать одним из возможных 

источников существенного и стабильного финансироваt1ия. 

13 Имел 1·1 место также 11 экспсрнменты с новы~·1и мехаю1эмамJt финан
снрования 11 ст11~1ул ирооан 11я 11сследован11i·i. llрнмер - Обязательства 
предоставлення крсд 11 та, 11 соответствии с которыми rосударс.тве1н11.)1е 

доноры обязуются вылел нт 1) средства . чтобы rара11п1ровать цены на но
вые произведенные вакцины, при условии , что они отвечают критериям 

эффектиuносn1 , затратности 1·1 доступности . Это ст 11 мулирует фарма
цеuт1·1ческие фирмы провод1пь нсследовання нс 11зуче11ных болез11ей . 
nоражаюш11 х н ~1ссление бедных стран . Таю1с мсха~111 з мt,1 , однако, усту
пают дру 1·11м способам финансирования н мотивацнн исследований . 
поскольку обыt~но от1раются на с нстему пате 1пов, так t1то без дотацнй 
продажная цена вакцн.1-1ы будет з 1:tач_11тельно оыше предельного максн 
мума себестонмостн . Этн проблемы касаются альтер1-1ап1шюго фшш11-
сироваш1я/мот11 ващ101н1ых схе~1 . таких как ПООВJ.р 11тельные фондъ1 . 
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ЗАКЛЮЧИТЕЛЬНЫЕ КОММЕНТАРИИ 

Этот кризис стал наиболее з 1 1ач1пельным глобальным кризи
сом за последние 80 лет. Ои не является какой-то из ряда вон 
выходящей катастрофой, поражающей экономику раз в столе

тие, катастрофой, которую нельзя ни nредвидеть, ни избежать. 
Наоборот, по нашему м1iе1шю, кризис - творение человече
СКl•ГХ рук: он стал результатом ошибок часпюго сектора и не
правильной , обреченной на неудачу политики государства. 

В чем ошибка: резюме ошибочной политики 
и философии 

Авторы Доклада исходят из того, что для адекватного отве

та lia кризис - то есть чтобы добиться быстрого подъема 
и предотвратить его продолжение, - необходимо установить 
его правильный диагноз. Как nолитическая практика. так и 

экономические теории сыграли свою роль. Ошибочная по

литика помогла кризису начаться в одной стране и быстро 
распространиться rю всему миру. 

Источ~ииком многих из совершенных ошибок в государ

ственном и частном секторах послужили разные направле

ния экономической философии, юсподствовавшие в послед

нюю четверть века (иногда их называют неолиберализм или 
рыноч1iый фу1iДаментализм). Эти небезупречные доктрины 
оказали отрицательное влияние на принятие решений в го

сударственном и частном секторах и на проведение полити

ки, которая способствовала развитию кризиса. Кроме того, 
благодаря им формировалось устойчивое ~тение, что рынок 
обладает способностью к саморегулированию и, соответствен-
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но. в государствешrdм регулироваш~:и нет необходимости. Этн 

доктрины повл ияли также на нроведение ошибочной поли 
тики центральными баtrками. 

Неэффективно действующие институты и институцио

trалыrые меха~iизмы на национал ьном и международном 

уровнях также внесли свой вклад в развитие кризиса. Несо

вер r.uенство международных ииститутов и их системы управ

леtrия , а также экоиомическая философ~rя и модели разви 

тия , на которые он и опирались, способствовали тому, что они 
не смогли предотвратит~, кризис, определит~, его причиtrы , 

заранее предупредить о е го настушr е11ии и , наконец, адекват

но на него отреагировать, после того, как он разразился и его 

невозможно было игнорироват ь. Действителыrо, ri екоторые 
из рекомендоваrнrых политическ их действи й сыграли свою 

рол 1, в развитии кризиса и в его быстром распространении 

по всему 1<Lиру. Все это способствовало экспорту «токсичной 

продукции ~ . ошибочно~i философии регулироваtLИЯ и дале

кой от совершенства институционалыrой 11рактики из стран , 

претеtrдующих быть примером для всеобще1'0 подражания . 

Дискуссии об адекватной институциоtrалъной практике. 
механизмах и экономических , полити ческих и социальных 

теориях, лежащих в их основе, будут продолжаться l'Оды. 

Идеи и идеология ключевых аспектов того, 'ПО было прr·ПiЯ
то по-разному назьшать - неолибера;шзм , рыночr·LЫЙ фунда

ментал изм ~1л и доктрины Вашинп,онского консенсуса, ныне 

признаны по меньшей мере сомнительными . На другие же 
идеи. которые могл и оказаться более полезными и помочь 
избежать кризиса и смягчить его негапrвные последствия. 
внимания не обратили. 

Последняя четверть прошлого века ознамеtrовапась и не

которыми значителыiыми успехами. Не в последнюю оче

редь в этой связи заслуживает уооминания стремительный 

экономический рост азиатского контине1па . что помогло 

вырвать сотни милл~rонов тодей из нищеты и принесло ряд 

социа;гьных преимуществ, включая увеличение продолжителъ-
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1юсти жизни, повышеиие уровня грамотности и улучшение 

здравоохранею1я . ОДiiако, есл11 некоторые страt~ы начали про

цветать, в других этого не произошло. Международные финан

совые и экономические механизмы во мноп1х случаях срабаты 

вали контр11родуктивно в опюшении развивающихся стран. 

Глобальные механизмы , стимулирующие быстрый социально

экономическ ~1~й рост во многих частях земного шара, функцио

нировали не без издержек: во многих странах росло неравен 

ство, а в некоторых случаях чрезвычай но быстро истощались 

пр11родные ресурсы и деградировала окружающая среда. 

Последняя четверть ХХ века характеризуется также высо

ким у1ювнем иестабильносп1 . В прошлом успех предотвраще
Н~LЯ глоба.11ыюго характера кри:шсов, начинавшихся в развива

ющихся странах, достиr<I.Jtся очень дорогой ценой. В частности, 

во многих странах наступала ие вызванная необходимостью 

серьезиая рецессия и даже депрессия . А оказание помощи ка

кой-либо страие в ряде случаев сопровождалось потерей ею 

суверенитета в иекоторых сферах ее обществе 1нюй жизни , 

имеющих жизнен:но важное значение для ее граждан. Нынеш

IiЯЯ Великая Рецессия 2008 года - наиболее глубокий из миого
числеш1ых кризисов, поражавших r1лаиету. Но по1тьпки пре

дотвраппь именно этот кризис окончились полной неудачей . 

Он иачался в развитых странах и распростраt~ился на развива

ющиеся, вкJ11очая те из них , которые проводили правильную 

макроэкономическую полип1ку и осуществляли эффектив

ное регулирование. ГлобаJLИзация обещала большую эконо~ш

ческую стабил ьность, но привела к большей нестабилыюсп1 . 

Что было сделано 

Ответ международиого сообщества на кризис был беспреце
дентным . Массироваиные меры по стимулирова1н1ю эконо

мики и антикризисные меры, прш·1ятые большинством пра
вительств, оста1юви1ш мир на краю 11ропасти глобалыюй 
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депрессии. В целом, государственные расходы на поддержа

ние экономической деятельности «сработали.- так, как пред

полагалось. В больши~ктве стран эти расходы были потра
'lены на производственные инвестиции и таким образом были 
созданы новые активы, соответствующие новым обязатель

ствам . Особеt[НО привлекательны стимулирующие меры , 
включающие «зеленый компонент.- : эти меры направлеиы на 

решение в долгосрочной перспективе основных экологиче

ских проблем планеты. Одновременно расходы, предусмот

ренные этими мерами , стимулируют укрепление глобальной 
экономики в краткосрочной перспективе. 

Следует приветствовать и расширение «восьмерки~; (G-8) 
до «двад11атки~; (G-20), поскот,ку расширяется число участ
ников. в число которых включены страны с переходной эко

номикой. Однако больши.нство стран , голос которых должеt1 

быть услышан, все еще исключены из этого дискуссионного 
клуба. Особую озабоченяость вызывает политическая леги

тимность дискуссий, в которых не участвуют наименее раз

витые страны. Комиссия признала взаимосвязь эффективно

сти дискуссий (которая может быть увеличена посредством 
включения сравнителыю небольшой группы стран с совеща

тельным 1·олосом) и политическоti легитимности . Ключевым 

стало предложение о том , каким образом это осуществить. 
Для успеха любого предложения о реформе международной 

системы торговли и финансов очень важно, чтобы они содер

жали подобного рода соображения. 

Приветствуются также обязательства реформировать 
международную финансовую систему. Соглашеtше о том, что 

главы этих иt1ститутов будут выбираться на основе своих 

высоких профессиональных качеств, давно просрочено. Ре

формы по управлею1ю важны, только если эти институты 

вылолняют свои обяязшпюсти в соответствии со своими 

мандатами. В главе 4 дается объяснение того, почему пред
ложенные реформы не слишком эффективны и какие допол

нительные реформы еще необходимы. 
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Сейчас, по-видимому, уже с•rитается общепризнанной 
(даже сторонниками дерегуяирования) необходимость в уси
лении или, rю крайней мере, в улучшении государствеюю

го регулирования с применением санкций , особенно в фи
нансовой сфере. Но, как указывалось в главе 3, выrюлнеtrие 
этой задачи носит долгосрочный характер. и не совсем ясrю, 

существует ли должное понимание всей грандиозtюсти не

обходимых действий, которые следует предпринять для ее 
выполнения. Комиссия , например, сосредоточила свое вни

мание на выявлении того, каким образом либерализация 
и дерегулирование рынка капиталов и финансового рынка 

могли способствовать не толr,ко на'lалу кризиса, но и его 

быстрому распространениru по всему миру. Реформы долж

ны помимо финансов затронуть, например , и законы , и реt"у

лирование, касающиеся корпоративного управления, и кон

куренцию, и банкротства. Поскольку зло часто кроется в 

деталях, согласие об определенных приици11ах может быть 

недостаточным. 

Многочисленные примеры протекционизма , практикуе

мого во всем мире, включая и страны, которые обязались 

этого не делать, свидетелr,ствуют о том , что без этих обяза

тельств дела обстояли бы еще хуже и что необходимо разра

ботать международные механизмы , дабы воспрепятствовать 
проведению протекционистской rюлитики . 

Что следует предпринять 

Важно, что международное сообщество работает над r1робле
мами быстрого и устойчивого подъема мировой экономики 

и реформами , которые должны обеспе'lить долrосрочный, 
демократический, равноправный. 1юстоя1шьгй и устойчивый 

экономический рост с учетом широкого круга идей и перс

пекти в. И самое последнее. Нам не следует безоrляд~ю дове
рять экономическим теориям. А наши подитические дейст-
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вия до1~ж11ы зиждип,ся на прочной основе, чтобы не только 
противостоять ударам rю экономике, но и 11е позволить воз

можным ошибкам в наших теориях выбить нас из седла. 

Необходимо также, чтобы проводимые политические 
действия соотнетствовали широко сформулированным це

лям социальной справедливости и солидарности, чтобы в 

них обращалос1, особое в1шма~л1е на процветание развиваю

щихся стран и на ограничения , накладываемые защитой 

окружающей среды. Было бы неправильно и безответствен

но ограничит~,ся лиш1, быстрой констатацией настоящего 

кризиса и не замечать насущных проблем мировой эконо

мики и международного сообщества - таких как потеп

ление климата, энер1·етический кризис, рост неравенства 

в большинстве стра11 мира, не~1збывная бедность во многих 

регионах мира. неэффективносп, уr1равления и отсутствие 

должноИ степени ответствеююсти, особенно в международ

ных организациях. Для многих кри:тс л ишь один из симл

томов яшюй неспособности международных механизмов 

адекватно реагировать на вызовы времени. Наш доклад 

анализирует настоящий кризис с этой широкой точки 

зреиия. 

Представляется, что необходима целостная и развер
нутая программа действий для решен·ия поставленных 

нам~• проблем и достижения искомых целей . В докладе ав
торы уделяют особое внимание ключевым реформам на-

1.1иш~альной и международной политики , регулироваю•1 я 

н институтов . Настоящий кризис - макроэкономический, 

вызва1н1ый отчасти микроэкоtюми ческими упущениями , 

что свидетел1,ствует о тес1юм переплетении этих часто 1Jе

сопоставимых аспектов экономическо 1·0 аиализа и полип1-

ки . В анализе в одних случая.х делается акцент на макро

экономическом аспекте, в других - на микроэкономическом. 

Мы убеждены , что а11ализ этих проблем требует согласован
ного подхода, и мы в этом докладе попытались осуществить 

эту идею. 
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Некоторые общие темы 

В Докладе анализируется ряд общих тем . Одна из 1шх -
растущее t1еравенство в больши.нстве стран, которое уснли 
вает социальную несправедливость, но также является од

ной из причин , ведущих к ослаблению эффективного спроса. 

Другая тема - необходимость рассматривать кризис 
именно как глобалыtый. Соответственно, и анализ должен 

осуществляться с глобальной точки зрения . Несбалансиро

ванность мировой экономики в предшествующие юды не 

носила необратимого характера. Однако недостаточно про

дума~н1ые корректирующие действия только усилили этот 

дисбаланс. Высокий уровень глобальной волатильности 

в сочетании с неадекватными международными мехаиизма

МJ-1 управле1нtя рисками заставили многих из развивающих

ся стран , по крайней мере, обладавших t1еобходимыми сред

ствами, следовать страте 1·ии, ориеtпированной на экспорт, 

и создавать собственные фонд 1,1 самострахования. Это - одна 

из нескольких мопmаций, приведших к созданию крупных 

резервов, что также способствует недостаточности глобаль

ного спроса . 

Третья общая тема анализа - усиление процесса глобаль

ной асимметрии. Это хорошо иллюстрируют различные 

подходы к ответу на последний кризис: как были вынуждены 

реагировать страны Ю1·0-Восточной Азии и , с другой сторо

ны , развитые государства , которые проводили антикризис

ную политику в ущерб развивающимся странам . Эти асим

метрич1fые ответы на вызовы кризиса могли послужить 

одной из причин усиления волатидыюсти в развивающих

ся странах и , соопэетственtю, более высокой стоимости ка

питала, что , в свою очередь, способствовало росту нищеты. 
Проблемы усугубляются еще и тем, что бедные стрш·LЫ прак

тически не имеют возможности принимать участие в разра

ботке правил игры . Даже формально симметричные правила 

при применении их в столь гетерогеююм мире влекут за 
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собой крайне асимметричные последствия. Как горькую 
иронию следует рассматривать ситуацию, когда государ

ственные гарантии финаисовым ииститутам некоторых раз

витых стран привели к движению капиталов из развиваю

щихся стран в страны , ошибочная политика которых стала 

причиной глобального эконо~шческого пожарища. 

Четвертая общая тема - систематическая неспособность 
финансового сектора выпол1iять ключевую ршrь в разме

щении капиталов и управлении рисками , и к тому же при 

низких операционных расходах. Лравительства, введенные 

в заблуждение постулатами доктрины рыиоч:~юго фундамен

тализма, забыл и уроки и экономической теории , и истори

ческого опыта, которые гласят: эффективное вьmолиение 

финансовым сектором своей решающей роли невозможно 

без адекватного регулирования . 
Пятая общая тема - глобализация экономики опередила 

развитие политических и11ститутов, призванных обеспеч11вать 
ее должное фуню1ионирование. Экономическая интеграция 

предполагает усиление экономической взаимозависимости , 

а это, в свою очередь, подразумевает большую потребность 
в совместных действинх на международном уровне, что пре

красно иллюстрируют неда.вние события. В то время как 

кризис носит глобалъный характер, борьба с ним осуществ

ляетсн на национальном уровне. Прииимаемые государства

ми антикри:тсные меры - по регулированию банкротств, 

конкуренции, финансового сектора - должны ныне осуще

ствляться на международном уровне. Но современные ин 

ституциональные механизмы не лриспособлены для вьшол
ненин этой задачи. Они нуждаются либо в реформировании, 

либо необходимо создавать новые институты. Следует со

здать сил ьную независимую и пол итически нейтральную 

организацию, компетентную консульпrровать соответствую

щие международные институты по воrrросам разработки 
и осуществления ими стабил ьной экономической политики, 

отвечающей глобальным потребностям мирового сообще-
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ства. Как бы то ни было, если цель 1·лобалыюй экономики -
работать на r~ользу большинства населен.ия планеты и если 
для этого ей необходимо обрести ббльшую стабильность. чем 
это было в недавнем r~рошлом, то для этого следует предr~ри

нять оr~ределенные усилия. Мы больше не можем оставлять 
эти болезнеш1ые проблемы без внимания. 

Шестой и caмoi-i главной темой, которая уже уr~омина

лась, является всеобщее и всепроникающее влияние внеш
них факторов. Это оди11 из недостатков рыночной экономи

ки, который позволяет понять, 1ючему рынок сам по себе 

не может автоматически функ1нюнировать ни стабильно, 

ни эффективно. Внешние факторы действуют как внутри 

стран, так и трансгран11ч1ю. Ошибки в деятельности одного 
финансового института становятся г~ричиной уязвимости 

других. Неспособность фи11ансо1юй системы выполнять свои 

основные функции ложится тяжелым бременем неr~омер
ных расходов на общество - на экоtюмику, налогоплатель
щиков, домохозяев, рабочих, r1е11сионеров, практически на 

каждого, - и мир еще дол1·0 будет расплачиваться за доr1у
щенные ошибки. Ошибки одной страны ведут к росту рас

ходов в других странах; так. ош11бки некоторых развитых 
1·осударств стали причиной ббльших расходов во многих раз

вивающихся странах. Эффективно функционирующая гло

бализация могла бы их защитить; эффективно функцион:и

рующие рынки могли бы сr~особствовать перенесению рисков 

со стран, менее сr~особных управлять ими , на страны, обла

дающие для этого большими возможностями. Но ни глоба

л:изация , ни финансовые рынки t1e сработали эффективно. 
Ответ на кризис должеt1 уч.итывать эти внешние факто

ры. Регулирование в одной стране может иметь r~оследствия 

для дру1·их стран . Как минимум необходимо координировать 

глобальное финансовое регулирование. Хотя кризис принял 
глобалы1ый характер, антикризисные меры разрабатывают

ся на национальном уровне при минимальной координации 

между странами, притом что каждая страна делает все воз-



318 • Доклад Стиглица 

можное, чтобы защитить лишь собственную экономику. Раз
вивающиеся страны, включая те, которые принимали более 

эффективные меры кредитно-денежного, бюджетного и регу

лирующего характера, чем промышле1шо развитые траны, 

откуда кризис начал распространяп,ся, поставлены в особен

но t1евыгодные условия, в частности , из-за проблем с недо
бросовеспюй конкуреннией - они просто Ji e могут предо
ставлять такие же субсидии и гара1пии, как развитые страны. 

Эти проблемы усугубляются недостатком ресурсов для про
ведения антикризисной бюджетной политики. 

Седьмая тема касается инноваций. На фина1iсовых рьш 

ках инновационность была предметом особой гордости. 
Однако им не удалось разработать нововведений , которые 

способствовали бы более устойчивому росту и большей ста

бильности, что rюзволи;ю бы простым гражданам эффектив

нее справляться с рисками и переводить их с тех, кто более 
уязвим к их последствюrм , Jfa тех, кто более способен про

тивостоять им. Действительно, некоторые из этих ин новаций 

только способствовал:и усложнению проблем : они усилили 
информащюнную асимметрию. создав тем самым допол1ш

тельные сложности , сделавшие объективную оненку рисков , 
а, следовател ьно, и управлен.и е ими более трудными . Неко
торые и.и.новации были направлены 1-1а обход требований 

бухгалтерского учета и финансового регулирования, nри
зваюiых обеспечить эффекпшносп, и стабильность финан
совой системы. Иногда высказывалось ~шение, что более стро
гое регулирование способно помешать введению инноваций . 
Однако это не всегда так - эффективное регулирование мо

жет направить предпринимательские таланты на разработку 

иннований , которые будут увел ич ~1 вать благосостояние об
щества. Мы убеждены , что современные технологии в соче

тании с лучшим по1iиманием экономических процессов рас

ширяют сферу применения таких инноваций. И мы уделили 

большое в11имаt1ие выявлению некоторых из институцио
нальных и1шоваций, которые могли бы внести свой вклад 
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в рост благосостояния простых граждан и совершенствова

ние системы мировой экономики. 

Хотя при анализе несовершенства рыночных механиз

мов основное внимание было уделено финансовому сектору, 
не следует упускать из виду, что существуют и дру1·ие 1<11ю

чевые проблемы , которые носят всеобъемлющий характер. 
Несовершенные системы поощрений . которые побуждали 
к t~еоnравданным излишним рискам и неда.пыювидному rю

ведению, были отчасти результатом проблем кор1юративного 

управления, последствия которых сказываются повсеместно. 

Проблемы банков типа <1слишком крупных для бан кротства 
или слишком крупных дJ1 я прекращен ия их деятельности » 

(см. главу 3) являются отражением неадекватного антимоно

польного законодательства и/или неэффективных санкций . 

И, наконец, последняя тема - отвечая ~ш требования мо

мента, следует проявлять осмотрительносп" чтобы не усугу
бить существующих проблем. Данный кризис надо рассмат
ривать как благоприятную возможность для проведения 

реформ . Исторически кризисы часто 1·1редоставляют редкий 

шанс дJIЯ проведения коренных реформ. которые в ином 

случае были бы невозможны. Но в то же время существует 

опасность, что властные структуры воспользуется моментом 

кризиса в своих целях для усиления нераве ~1ства и несг1ра

ведлнвостей. Не исключается и возможность большей кон 
центрации экономической и политической власти в пос;1е

кризисный период, чем до него. Такое случалось в прошлом 

и , судя по всему, происходит и во время нынешнего кризиса 

в некоторых странах, по мере того, как все больше возрастает 

доля банков, «СJ1ишком крушгых дJ1я бан кротства». 

Некоторые важные рекомендации 

Текущий кризис поднимает оченъ серьезный вопрос: можем 

ли мы пользоваться «ГI JЮдами » , глобализации и 1·1р1·1 этом 
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избежать всех ее неблагоприятных последствий? Можем ли 

мы управлять мировой экономикой таким образом, чтобы 
увеличить бла1·осостояние большинства жителей планеты? 

Мы убеждены , что можем. Мы можем, по крайней мере, 

осуществлять развитие мировой экономики эффективнее, 

чем мы это делаем сейчас. Данный доклад содержит большое 

ч-исло рекоменда 1.1ий в отношении того, как это лучше сде

лать, особенно, каким образом минимизировать риски воз
никновения нового кризиса, подобного тому, который мир 

переживает сейчас, и как его преодолеть, чтобы , в первую 
очередь. помочь разви-вающимся странам . 

Мы предлагаем меры быстрого реагирования, которые 
следует принимать незамедлительно, равно как и действия 

на более дл ительную перспективу, обсуждение которых мо

жет занять месяцы, есл и не годы. В некоторых сферах, таких 

как реформа финансового регулирования , наши рекоменда

ции носят конкретный характер (например, регулирование 

деривапmов или банков, сm·1m.ком крупных для банкрот

ства) . В других случаях мы предлагаем несколько различных 

возможностей: мы убеждены в абсолютной необходимости 
новой глобалыюй резервной системы , но существует множе

ство альтернативных проектов, в том числе тех, которые 

призваны обеспечить ббJ11,шую макроэкономическую ста
бильность; цель других - побудить международное сообще

ство к выполнению целого ряда соц-иальных и экономических 

задач. Из уже сказанного в этих заключительных коммента

риях ясно следует, что мы твердо верим в необходимость 

создания более эффективных международных институцио-

1шльных механизмов координации 1·лобальной экономиче
ской пол нтики, подобных, например, Совету по глобальной 

экономической координации и Международному комитету 

эксп ертов, о которых шла речь в главе 4. 
Международное сообщество признало, что оказание по

мощи развивающимся странам и справедливо, и отвечает 

всеобщим интересам. В данном докладе подчеркивается , что 
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в этом направлении сделать надо гораздо больше. Слишком 

большая часть выделяемых средств представляет собой кратко
срочRые кредиты. Но не исключено, что последствия будут 

ощущаться еще в течение дтпельного периода времени. Ни кто 

не заинтересован еще в одном дол1·овом кризисе. В докладе 

мы подчеркиваем, что предоставление средств не должно 

обусловливаться выполнением контрrrродуктивных требо
ваний циклического характера, что часто имело место в про

шлом. Мы выскаэывал:ись в пользу диверсификации методов 

предоставления средств и за коре1-шую реформу действую

щих институциональных механизмов. Одновременно мы ука

зали на то, что существует потребность в создании Новой кре
дитной структуры с системой управления, более отвечающей 
велению времени и интересам как кредиторов, так и заемщи

ков, тем самым вызывая большее доверие с обеих сторон. 
Если данный кризис не нау'iИл нас ничему бол1,шему, он, 

по крайней мере, напомнил иам о чрезвычайной серьезности 

рисков, с которыми пришлось столкнуться экономике всех 

стран, включая и страны с эффективной системой управле

ния ею. Мы вынуждены признать, что наши системы управ

ления рисками оставляют желать много лучшего. Это каса

ется как механизмов распределения рисков, так и перевода 

рисков со стран, неспособных t1ести их бремя, на страны , 

которые в состоянии сделать это. Наши методы борьбы 
с трансграничными дефолтам-и , включая реструктуризацию 

государственного долга страны, которой угрожает дефолт, 

несовершенны н не отвечают требованиям глобализации 
XXI века. Это относится и к иJJституциональным механиз

мам, призванным решать трансrраниЧJ1ые коммерческие 

споры или обеспечивать эффективность глобальной конку

ренции. По некоторым из этих проблем мы даем конкретные 

рекомендации на будущее. В других случаях мы ограничи
ваемся постановкой вопроса и надеемся, что другие исследо

ватели проанализируют его и разработают альтернативные 
подходы его решения. 



322 • Доклад Стиглица 

Комиссия nодЧ'еркивает, что даже nосле восстаtювления 

фш1ансовой системы nроблема недостаточности совокупною 

спроса останется , скорее всего , нерешенной. А это вызывает 

необходимость разработки более фундаментальных реформ, 

таких как созлание глобальной резервной системы. Эти не

решенные проблемы nридают особую важность «стратегии 
отхода" от действующей nолити.ки стимулирования , чрева

той рисками. Преждевременный или несбалансированный 
отказ от стимут1рующих расходов или государственных 

гарантий может замедлить nлавное восстановление эконо

мик~~ и усилить глобалы1ые дисбалансы. 

В состав Комиссии вошли граждане разных стран , с раз

ным оnытом и взглядами. Продолжительные, длившиеся более 

полуюда дискуссии , встречи в Нью-Йорке, Женеве, Куала
Лумпуре. Берлине и Гааге помогл и <1ленам Комиссии лучше 

узнать и nонять мнеиия друг друга и оценить разные точки 

зрения. Доклад отражает общую nозицию членов Комиссии, 

которую удалое~, согласовать в nроцессе этих долгих обсуж

дений. 

Эти обсуждения позволили nодготовить Предваритель

ный Доклад (феврал1, 2009 г.) и Промежуточный Доклад 

(май 2009 г.). Нам льстит. что Доклады нашли nоложитель

ный отклик. В настоящий доклад мы включили много nолез

ньгх комментариев и щ)едложений. 

Как отмечалось в 1-й главе , Доклад нашей Комиссии -
одна из иесколъких nодобных и.нициатив в ответ на вызовы 

кризиса. Читатели заметят, что его nоложения во многом 

nерекликаются с nоложениями Коммюнике G-20. Но они 
должны также заметить и существеиные разт-1чия. И неза

висимо от того. согласны ли читатели с выводами Комиссии 

или нет, н а иаш взгляд, nодиятые в Докладе nроблемы не 

решены до сих пор, и их нельзя и.гнорировать. И следует 

решать как на национал ьном, так и на международном уров

нях. Среди этих проблем можно, например, уnомянуть такие, 

как недостатки ныне действующей глобальной резервной 
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системы и развитие кредитно-финансовых учреждений типа 

«слишком-крупный-для-банкротства» юrи «слишком-круп

ный-для-прекращения-финансовой-деятельности». Полити

ку либерализаци и финансовых рынков 11 рынков капиталов 
следует рассматривать с rювых позиций. Банковская тайна 

не только «головная боль» д.11я налоговых властей, но и ставит 
трудно разрешимые проблемы дJlЯ развивающихся стран , 
борющихся с коррупцией . В этой связи возtrикают проблемы 

и в крупных финансовых центрах, а не только в «офшорах». 

И еще более важно, •по для управления процессами глоба
лизации, в которые вовлечен ы все государства-члены миро

вого сообщества, нам потребуется создание более эффекпт
ных демократических международных институциональных 

структур, в которых голос развивающихся стран должен 

звучать гораздо весомее. 

Нынешни.й кризис многоr·ранен и многолик, как и порож

денные им проблем ы , рассматриваемые в Докладе. Разу

меется , мы не надеял ись в столь коротком Докладе решить 

все затршгутые в нем спорные проблем ы. Мы ставили перед 
собой более скромные цел и : убедить мировое сообщество 
в возможности улучшений - мировая экономика представ

ляет собой широкое поле деятельности д;rя улучшения ее 

эффективности и стабилыюсти, особенно как и11струмента 
повышения благосостояния беднейших слоев населения 11ла
неты и в гrервую очередь на11менее развитых стра 11 . 

Ecлtt мы стремимся к мирной и безопасной жизни на 
Земле, то для этого необходимо, чтобы мы соблюдали хотя 
бы минимум социалыюй справедливости и сол идарности. 
Мы должны совместными усилиями защищать планету от 

разрушителыrы:х воздействий климатических изменений . по

могать друг другу в периоды глобальных кризисов, подобных 

нынешнему, и стимулировать экономt1ческий рост и стабиль
ность в долгосрочной перспективе. 

ООН - еди нственная международ11 ая организа ция , обла

дающая политической легитимностью .и широким мандатом 
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в отношен.ии всех проблем , затрш1утых в Докладе, и способ

ная всеобъемлюще учитывать все соответствующие аспекты 

политики , разработанной в ответ на вызовы, порождаемые 

глобализацией эконо•mки , нерешенностью социальных и эко

логических проблем . ООН и ее специализированные учреж

дения появились в результате предыдущих кризисов - Второй 

мировой войны и Великой депрессии. Настоящий глобальный 

кризис предоставляет возможность укрепить ООН и уси 

лить ее рол ь в улравле1mи мировой экономикой . Вот почему 

члены Комиссии приветствовал и эту ~н1ициативу Председа

теля Генера.11ьной Ассамблеи. В работе Комиссии нашел 

отражение широкий спектр вопросов , вызывающих озабо

ченность ООН в рамках ее мандата, но особое внимание при 

этом было уделено анал изу последствий как кризиса , так 

и антикризисных политических действий , направленных 

кроме прочего и иа предотвращение рецидивов этих послед

ствий для наименее развитых стран, стра н с переходной эко

номикой и для беднейших слоев населения во всех странах. 

В докладе дается общий набросок 11екоторых реформ, 

которые, 110 нашему мнению, помогут нам двигаться в пра

вильном направлении. И если уда.11ось расширить основу для 

более открытых дискуссий гю этим животрепещущим для 

всех нас проблемам . то Доклад достиг своей цел и, и семена 

наших трудов праведных упал и на благодатную поч ву. 




