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Â ñòàòüå îáîñíîâàíà ðîëü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ðàçâèòûõ ñòðàí êàê èíñòðóìåíòà âëèÿ-
íèÿ íà ñîñòîÿíèå ôîíäîâûõ ðûíêîâ ìèðà, à òàêæå íà èõ óðîâåíü ëèêâèäíîñòè è âîëàòèëüíîñòè.
Âûÿâëåíà ïðÿìàÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó äåéñòâèÿìè ðåãóëÿòîðîâ ðàçâèòûõ ñòðàí è ñîñòîÿíèåì ôîíäî-
âûõ áèðæ ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè, êîòîðûå â ñîâðåìåííîé ãëîáàëèçèðîâàííîé ýêîíîìèêå
áûñòðî ðåàãèðóþò íà ïîòîêè êàïèòàëîâ èç ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà, ïðè ýòîì íå èìåÿ äîñòàòî÷íî
ðû÷àãîâ äëÿ èõ ñáàëàíñèðîâàíèÿ. Ïîýòîìó åñòü íåîáõîäèìîñòü â ãîñóäàðñòâåííîì ðåãóëèðîâàíèè
ïîðòôåëüíûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè, ñ íàöåëåííîñòüþ íà
«ñãëàæèâàíèå» âíóòðèñòðàíîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà, à òàêæå íà ïîñòåïåííîå ðàçâèòèå ôèíàíñîâî-
ãî è ôîíäîâîãî ðûíêîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, ôîíäîâûå áèðæè, ðûíîê öåííûõ áóìàã, äåíåæ-
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Íåñìîòðÿ íà ïðèíÿòûå ìåðû ïî ôîð-
ìèðîâàíèþ âçâåøåííîé äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè â ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà, êî-
òîðûå âûñòóïàþò âåäóùèì «ëîêîìîòèâîì»
ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìèêè è ÿâëÿþòñÿ
ãëàâíûìè ðàñïîðÿäèòåëÿìè ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ â ìèðå, çà ïîñëåäíèå ãîäû îòìå-
÷àþòñÿ â öåëîì íèçêèå òåìïû âîññòàíîâ-
ëåíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Òàê, â 2013 ã.
ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà äîñòèãëà ëèøü ñêðîì-
íîãî ðîñòà â 2,1%, à â 2014 ã. – 3,3%. Â òî
âðåìÿ êàê áîëüøèíñòâî ðàçâèòûõ ýêîíî-
ìèê ìèðà ïðîäîëæàþò èñêàòü âîçìîæíîñ-
òè äëÿ ïðèíÿòèÿ íàäëåæàùèõ ìåð ôèíàí-
ñîâîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â
ïåðèîä ïîñëå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, ðÿä
ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè, êîòî-
ðûå óæå ïî÷óâñòâîâàëè çàìåòíîå çàìåäëå-
íèå â 2011–2012 ãã., ñòîëêíóëèñü ñ íîâû-
ìè âíóòðåííèìè è ìåæäóíàðîäíûìè íå-
áëàãîïðèÿòíûìè ôàêòîðàìè â òå÷åíèå
2013–2014 ãã. Íåñìîòðÿ íà ýòî, âñå æå íå-
êîòîðûå ïðèçíàêè ñòàáèëèçàöèè è óëó÷-
øåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ ïîÿâè-

ëèñü â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ìèðà. Çîíà åâðî,
íàêîíåö, âûøëà èç çàòÿæíîé ðåöåññèè,
âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò â ðåãèîíå â
öåëîì íà÷àë ñíîâà ðàñòè. Ýêîíîìèêà ÑØÀ
ïðîäîëæàåò ñóùåñòâåííî ðàñòè. Íåñêîëü-
êî êðóïíûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ñ ðû-
íî÷íîé ýêîíîìèêîé, â òîì ÷èñëå Êèòàé,
îñòàíîâèëè çàìåäëåíèå ðîñòà èëè íå ñíè-
æàþò òåìïû óñêîðåíèÿ ðîñòà. Ýòî Èíäèÿ,
Þæíàÿ Êîðåÿ, ÞÀÐ è äð. Ìèðîâîé âàëî-
âîé ïðîäóêò, ïî ïðîãíîçàì ýêñïåðòîâ-ýêî-
íîìèñòîâ ÎÎÍ, óñêîðèòñÿ è âûðàñòåò íà
3,5 è 3,7% â 2015 è 2016 ãã. ñîîòâåòñòâåí-
íî1. Ïîýòîìó, ó÷èòûâàÿ ñîâðåìåííóþ ãëî-
áàëèçàöèþ è çíà÷èòåëüíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ
êîîïåðàöèþ ìåæäó ñòðàíàìè ìèðà, öåëüþ
ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ îöåíêà ðîëè äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà íà

* Ðåäçþê Åâãåíèé Âàñèëüåâè÷ (redzyuk@gmail.com), êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò, ñòàðøèé íàó÷íûé ñî-
òðóäíèê ñåêòîðà ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ èññëåäîâàíèé Èíñòèòóòà ýêîíîìèêè è ïðîãíîçèðîâàíèÿ Íàöèîíàëüíîé
àêàäåìèè íàóê Óêðàèíû (ã. Êèåâ, Óêðàèíà).

1 Ìèðîâîå ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå è ïåðñïåêòèâû
â 2014 ã. Îðãàíèçàöèÿ Îáúåäèíåííûõ Íàöèé. Íüþ-Éîðê,
2014 ã. (http://www.un.org/en/development/desa/policy/
wesp/wesp_current/2014wesp_es_ru.pdf); ÌÂÔ îöåíèë ðîñò
ìèðîâîé ýêîíîìèêè â 2014 ã. â 3,3% (http://economics.lb.ua/
state/2015/01/20/292615_mvf_otsenil_rost_mirovoy_
ekonomiki.html).
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ôîíäîâûå áèðæè ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìè-
ñÿ ðûíêàìè, à òàêæå ôîðìèðîâàíèå ïðåä-
ëîæåíèé è ìåõàíèçìîâ ïî óñïåøíîé
èíòåãðàöèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ôîíäî-
âûõ áèðæ ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûí-
êàìè â ãëîáàëèçèðîâàííîå ôèíàíñîâî-èí-
âåñòèöèîííîå ïðîñòðàíñòâî.

Õàðàêòåðèñòèêà ñîâðåìåííîãî
ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû

ðàçâèòûõ ñòðàí è ñòðàí ñ
ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì

Ñîâðåìåííàÿ ãëîáàëèçèðîâàííàÿ ìèðî-
âàÿ ýêîíîìèêà, èìåÿ ìíîãî÷èñëåííûå è äè-
íàìè÷íûå ôàêòîðû âëèÿíèÿ íà ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîå ñîñòîÿíèå ëþáîé ñòðàíû ìèðà,
íóæäàåòñÿ â ñòðàòåãè÷åñêè âçâåøåííîé è
îñòîðîæíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå.
Ýòî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî, ñ îäíîé ñòîðî-
íû, â ýêîíîìèêå ïðîÿâëÿþòñÿ ïðîáëåìû
áåçðàáîòèöû è ïîäàâëåííîãî ñîñòîÿíèÿ
áèçíåñ-ñðåäû, ñ äðóãîé – íåîáõîäèìî óäåð-
æàòü èíôëÿöèþ íà íèçêîì è êîíòðîëèðóå-
ìîì óðîâíå, à êðåäèòíî-áàíêîâñêóþ ñèñòå-
ìó è ôîíäîâûå ðûíêè – â ñòàáèëüíîì
ñîñòîÿíèè, ñ äîïóñòèìûìè ïîêàçàòåëÿìè âî-
ëàòèëüíîñòè. Êðîìå òîãî, ãëîáàëèçèðîâàí-
íûå ýêîíîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ â ìèðå ñî-
çäàþò çíà÷èòåëüíûå óãðîçû íà âíåøíèõ
ðûíêàõ (ïðèòîê áûñòðîãî ñïåêóëÿòèâíîãî
êàïèòàëà; îòòîê êâàëèôèöèðîâàííîé, ìîëî-
äîé è ïðîäóêòèâíîé ðàáî÷åé ñèëû ñ ïåðè-
ôåðèè â íàèáîëåå ðàçâèòûå ñòðàíû ìèðà,
ðåçêèå êîëåáàíèÿ îáúåìîâ ýêñïîðòà èëè
èìïîðòà, âëèÿíèå ãåîïîëèòè÷åñêèõ ôàêòî-
ðîâ). Åñëè ðûíî÷íûå, ñàìîðåãóëèðóåìûå è
ãîñóäàðñòâåííûå èíñòèòóòû â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ ìèðà âîñïðèíèìàþò ýòè ðèñêè
àäåêâàòíî, èìåþò íàëàæåííûå ìåõàíèçìû
ïðîòèâîäåéñòâèÿ èì è ñóùåñòâåííî óìåíü-
øàþò äåéñòâèÿ íåãàòèâíûõ ôàêòîðîâ, òî â
ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè òà-
êèå èíñòèòóòû íåäîñòàòî÷íî ðàçâèòû èëè
âîîáùå îòñóòñòâóþò. Ïîýòîìó ñòðàíû ñ
ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè íàõîäÿòñÿ â
çîíå ïîâûøåííîãî ðèñêà, íóæäàþòñÿ â öåí-
òðàëèçîâàííîì è âçâåøåííîì îáùåñòâåí-
íî-ãîñóäàðñòâåííîì êîíòðîëå ïðè ôîðìè-
ðîâàíèè ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâåííûõ îðãà-
íîâ âëàñòè, ñàìîðåãóëèðóåìûõ è ÷àñòíûõ
ñòðóêòóð äëÿ ïðîòèâîäåéñòâèÿ âûøåóïîìÿ-
íóòûì ãëîáàëüíûì ðèñêàì.

Ñòðàíû ñ áîëåå ñèëüíûìè ôóíäàìåí-
òàëüíûìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè îñíîâàìè,
êàê ïðàâèëî, èìåþò íåçíà÷èòåëüíóþ óÿç-
âèìîñòü ê èçìåíåíèÿì íà ãëîáàëüíûõ ðûí-
êàõ. Ïðîâåäåííûå àíàëèòèêàìè ÌÂÔ èñ-
ñëåäîâàíèÿ 18 ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ
ðûíêàìè, ñ ÿíâàðÿ 2001 ã. ïî ìàðò 2013 ã.,
ïîêàçàëè ñâÿçü ìåæäó ïðîöåíòíîé ñòàâêîé
ïî ôåäåðàëüíûì ôîíäàì ÑØÀ è óðîâíåì
ñïðýäîâ â ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûí-
êàìè. Òàê, ñíèæåíèå óðîâíÿ ïðîöåíòíîé
ñòàâêè ïî ôåäåðàëüíûì ôîíäàì ÑØÀ âëè-
ÿåò íà ïîâûøåíèå ëèêâèäíîñòè â ñòðàíàõ
ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè, à òàêæå ïî-
ëîæèòåëüíî âîçäåéñòâóåò íà óðîâåíü ñïðý-
äîâ. Ðåçóëüòàòû îöåíêè äàþò îñíîâàíèÿ
óòâåðæäàòü, ÷òî ñòðàíû ñ ôîðìèðóþùèìè-
ñÿ ðûíêàìè ìîãóò ïîëó÷èòü ñóùåñòâåííóþ
âûãîäó ïðè óçêèõ ñïðýäàõ è íèçêîé ÷óâ-
ñòâèòåëüíîñòè âî âðåìÿ âîçäåéñòâèÿ íåáëà-
ãîïðèÿòíûõ ôàêòîðîâ è ðåçêèõ èçìåíåíèé
ãëîáàëüíûõ íàñòðîåíèé íà ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ. Òàêæå, ÷åì ñèëüíåå ýêîíîìè÷åñêèå
è ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè êîíêðåòíîé ñòðà-
íû, òåì ñóùåñòâåííåå óìåíüøàåòñÿ ó íåå
÷óâñòâèòåëüíîñòü ê èçìåíåíèÿì è ðèñêàì
íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ. Îòìåòèì, ÷òî íèç-
êèì ñïðýäàì ñïîñîáñòâóþò óìåíüøåíèå äå-
ôèöèòà áþäæåòà è íèçêèå ïîêàçàòåëè äå-
ôèöèòà áþäæåòà. Êðîìå òîãî, äëÿ âîñòî÷-
íîåâðîïåéñêèõ ñòðàí (Áîëãàðèÿ, Âåíãðèÿ,
Ïîëüøà) ïðîÿâëÿåòñÿ ôåíîìåí «EU Halo»,
êîãäà âîñïðèÿòèå ê ðèñêó â ñðåäå èíâåñòî-
ðîâ çàíèæàåòñÿ äëÿ ñòðàí, âõîäÿùèõ â Åâ-
ðîïåéñêèé ñîþç (Csonto, Ivaschenko, 2013).

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ðàçâèòûõ
ñòðàí ìèðà â ñîâðåìåííûõ ìèðîâûõ ôèíàí-
ñîâî-èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññàõ ñóùåñòâåí-
íî âëèÿåò íà ñîñòîÿíèå ôîíäîâûõ áèðæ ðàç-
âèòûõ ñòðàí ìèðà, à òàêæå íà ðûíêè öåí-
íûõ áóìàã ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûí-
êàìè. Ýòî ïîäòâåðæäàåòñÿ èçìåíåíèåì â
äèíàìèêå ãëîáàëüíûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà, êî-
òîðûå óìåíüøèëèñü â 2009 ã. ñ 20 äî 1,3%
ÂÂÏ. Çàðóáåæíûå ñäåëêè ïî îïåðàöèÿì ñ
öåííûìè áóìàãàìè íà èíîñòðàííûõ ôîíäî-
âûõ áèðæàõ ñíèçèëèñü íà òðåòü, ñ 52 äî 38%
ïî ñîñòîÿíèþ íà 2010–2012 ãã.

Àíàëèç 77 ñòðàí – ó÷àñòíèêîâ ìåæäó-
íàðîäíîãî âàëþòíîãî ðûíêà çà ïåðèîä
1990–2012 ãã. ïîêàçàë, ÷òî íà ãëîáàëüíóþ
ëèêâèäíîñòü â îñíîâíîì âëèÿþò ÑØÀ.
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Ê ýòîé ñòðàíå òàêæå ïðèñîåäèíèëàñü ãðóï-
ïà ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâ ìèðà
– Âåëèêîáðèòàíèÿ, ñòðàíû Åâðîçîíû, ßïî-
íèÿ, êîòîðûå àíàëîãè÷íî ÑØÀ ñóùåñòâåí-
íî âëèÿþò íà èçìåíåíèÿ îáìåííûõ êóðñîâ
âàëþò è ìèðîâîé âàëþòíûé ðûíîê â öå-
ëîì. Èíîãäà èìïóëüñû, êîòîðûå èñõîäÿò èç
ýòèõ ñòðàí, áîëåå ñóùåñòâåííû, ÷åì îò
ÑØÀ, ÷òî îáóñëîâëåíî ãëîáàëüíîé ðîëüþ
(âåëè÷èíîé) áàíêîâ Âåëèêîáðèòàíèè è
Åâðîçîíû â ñîâðåìåííîì ìèðå.

Îòìåòèì, ÷òî åñëè áàíêîâñêèé ëåâå-
ðèäæ â ÑØÀ ðàñòåò îò 25 äî 50%, òî ñòðà-
íû ñ íèçêîé ñòåïåíüþ êîíòðîëÿ ïî òðàíñ-
ãðàíè÷íûì ïîòîêàì êàïèòàëà èìåþò òàêîé
ðîñò ïðèìåðíî íà 20%, à òå ñòðàíû, â êîòî-
ðûõ ïðèìåíÿåòñÿ áîëåå âûñîêèé óðîâåíü
îãðàíè÷åíèÿ íà êàïèòàë, â ñðåäíåì òîëüêî
íà 11,5%. Äëÿ íåáàíêîâñêèõ çàåìùèêîâ,
âêëþ÷åííûõ â òðàíñãðàíè÷íûå ïîòîêè, âå-
ëè÷èíû âëèÿíèÿ íåñêîëüêî íèæå (ðîñò áàí-
êîâñêîãî ëåâåðèäæà èçìåíÿåòñÿ ñ 13,5 äî
7,5%) (Cerutti et al., 2014). Òàêèå ïîêàçàòå-
ëè, íà íàø âçãëÿä, ñâèäåòåëüñòâóþò î ñó-
ùåñòâåííîé ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçèðîâàí-
íîñòè è âçàèìîçàâèñèìîñòè ñòðàí ìèðà è
îáîñíîâûâàþò ñèñòåìíóþ çàâèñèìîñòü
ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè îò ôè-
íàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ðàçâèòûõ
ñòðàí ìèðà, îñîáåííî îò ôèíàíñîâî-èíâåñ-
òèöèîííîé ñèòóàöèè â ÑØÀ.

Àíàëèç âíóòðåííåãî îáëèãàöèîííîãî
ðûíêà â ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûí-
êàìè òàêæå ïîêàçûâàåò ñóùåñòâåííóþ âî-
ëàòèëüíîñòü è ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê ãëîáàëü-
íûì èçìåíåíèÿì â ìèðîâîé ýêîíîìèêå.
Ñðåäè çíà÷èòåëüíîãî êîëè÷åñòâà ôàêòîðîâ,
âëèÿþùèõ íà âíóòðåííèé îáëèãàöèîííûé
ðûíîê ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè,
âûäåëÿþòñÿ äâà âåäóùèõ: ãëîáàëüíûå àï-
ïåòèòû ê ðèñêó è ãëîáàëüíàÿ ëèêâèäíîñòü.
Óÿçâèìîñòü ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûí-
êàìè íå ÿâëÿåòñÿ îäíîðîäíîé, íî â çíà÷è-
òåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò îò ñòðàíîâûõ ñïå-
öèôè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê, à èìåííî îò
ñîñòîÿíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ, ôèñ-
êàëüíûõ îñíîâ, îòêðûòîñòè ôèíàíñîâîãî
ñåêòîðà è ñîñòîÿíèÿ âíåøíèõ ñ÷åòîâ.

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé, êîòîðûå
áûëè ïðîâåäåíû àíàëèòèêàìè ÌÂÔ ñ ÿí-
âàðÿ 2005 ã. ïî èþëü 2013 ã. ñðåäè 26 ñòðàí
ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè, ïîêàçûâàþò,

÷òî ôèñêàëüíûå ìåðû, êîýôôèöèåíòû ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà è ñàëüäî áþäæåòà
ñòðàíû ÿâëÿþòñÿ âàæíûìè ôàêòîðàìè, êî-
òîðûå âëèÿþò íà ñïðýäû è äîõîäíîñòü îá-
ëèãàöèé. Òàê, óâåëè÷åíèå îæèäàåìîãî áþä-
æåòíîãî äåôèöèòà íà 1% îò ÂÂÏ ïðèâîäèò
ê ðîñòó íîìèíàëüíîé äîõîäíîñòè îáëèãà-
öèé ïðèìåðíî íà 27–38 áàçèñíûõ ïóíêòîâ,
óãëóáëÿÿ çàâèñèìîñòü îò äîïîëíèòåëüíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Óâåëè÷åíèå ãîäîâîãî ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà íà 1% îò ÂÂÏ òàêæå
ïîâûøàåò íîìèíàëüíóþ äîõîäíîñòü ïî îá-
ëèãàöèÿì íà 4-5 áàçèñíûõ ïóíêòîâ. Ïî ñòðà-
íàì ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé âëèÿòåëüíûì
ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ ðîñò óðîâíÿ èíôëÿöèè,
êîòîðûé ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ äîõîäíî-
ñòè îáëèãàöèé (Jaramillo, Weber, 2013).

Ñòðàíû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè
ðåàãèðóþò íà áûñòðîå óâåëè÷åíèå èõ êîð-
ïîðàòèâíîãî äîëãà, êîòîðûé íîìèíèðîâàí
â äîëëàðàõ ÑØÀ, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê
çíà÷èòåëüíûì âàëþòíûì äèñïðîïîðöèÿì.
Òàê, îáúåìû áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ ðàç-
âèâàþùèõñÿ ðûíêîâ óâåëè÷èëèñü äî 3,1
òðëí äîëë. ÑØÀ ïî ñîñòîÿíèþ íà ñåðåäè-
íó 2014 ã., ïðè÷åì â îñíîâíîì ýòî áûëè
çàèìñòâîâàíèÿ â äîëëàðàõ ÑØÀ. Â äîïîë-
íåíèå ê ýòîìó íåáàíêîâñêèå ÷àñòíûå çàåì-
ùèêè ñ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ â 2009–
2012 ãã. âûïóñòèëè ìåæäóíàðîäíûõ äîëãî-
âûõ îáÿçàòåëüñòâ íà 375 ìëðä äîëë., ÷òî
âäâîå áîëüøå, ÷åì çà ÷åòûðåõëåòíèé ïåðè-
îä, ïðåäøåñòâîâàâøèé êðèçèñó. Â èòîãå èç-
çà ðåçêîãî óñèëåíèÿ äîëëàðà ÑØÀ êîìïà-
íèè èç ñòðàí ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè
ïîíåñëè óáûòêè â äåñÿòêè ìèëëèàðäîâ äîë-
ëàðîâ ÑØÀ, ìíîãèå èç íèõ îáàíêðîòèëèñü.
Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðîãíîçèðóþòñÿ äàëüíåé-
øèå íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ îáåñöåíèâà-
íèÿ âàëþò ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ, ïðè-
÷åì äåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëüíûõ âàëþò ïðè-
íåñåò èì áîëüøå âðåäà, ÷åì ïîëüçû. Îáåñ-
öåíèâàíèå âàëþò ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí
áûñòðåå ïîä÷åðêíåò èõ ýêîíîìè÷åñêóþ óÿç-
âèìîñòü, ÷åì áóäåò ñòèìóëèðîâàòü ðîñò. Èç-
çà îòñóòñòâèÿ ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì â áîëü-
øèíñòâå ñòðàí ðàçâèâàþùåãîñÿ ìèðà â ïîñ-
ëåäíèå ãîäû ýêñïîðò ïåðåñòàë áûòü äâèãà-
òåëåì èõ ðîñòà, êîòîðûé äîñòèãàëñÿ â
îñíîâíîì çà ñ÷åò ñûðüÿ è äåøåâîé ðàáî÷åé
ñèëû. Çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò ðîñò
îáúåìîâ ýêñïîðòà ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìè-
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ñÿ ðûíêàìè áûë íå ïðîñòî ñëàáûì – îí
îòñòàâàë îò òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ. Èç ÷åãî ñäå-
ëàí âûâîä, ÷òî âïå÷àòëÿþùèå òåìïû ðîñòà
ýêñïîðòà ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêà-
ìè â 2000-õ ãîäàõ íå ìîãóò áûòü îáåñïå÷å-
íû â áëèæàéøèå ãîäû.

Â ýòîì êîíòåêñòå óñèëåíèå äîëëàðà
ÑØÀ êàê ìåæäóíàðîäíîé ðåçåðâíîé âàëþ-
òû äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ, ñêîðåå, óã-
ðîçà, à íå íîâûå âîçìîæíîñòè. Ðàçâèâàþ-
ùèåñÿ ñòðàíû â ïðîøëîì âñåãäà ñòðàäàëè
îò óñèëåíèÿ äîëëàðà ÑØÀ. Èõ ïðàâèòåëü-
ñòâà äåëàëè çàåìû çà ðóáåæîì â äîëëàðàõ
ÑØÀ (÷àñòî äàæå ïðèâÿçûâàëè ñâîþ âà-
ëþòó ê äîëëàðó ÑØÀ), à çàòåì ñòðàäàëè îò
óâåëè÷åíèÿ äîëãîâ â ìåñòíîé âàëþòå, êîã-
äà äîëëàð ÑØÀ íà÷èíàë ðàñòè. Ðåøèòü ýòè
ïðîáëåìû, íà íàø âçãëÿä, ìîãóò íàëè÷èå
ïëàíà äîëãîñðî÷íîãî ðåôîðìèðîâàíèÿ ýêî-
íîìèêè è åãî èìïëåìåíòàöèÿ, íàöåëåííàÿ
íà ôîðìèðîâàíèå óñòîé÷èâûõ èíñòèòóöè-
îíàëüíûõ îñíîâ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíûõ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ
ñòðóêòóð íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå (Óèò-
ëè, 2014).

Ðîëü èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ
íà ôîíäîâûõ áèðæàõ ñòðàí
ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì

Îòìåòèì, ÷òî çà ïîñëåäíèå ãîäû ìè-
ðîâûå èíâåñòîðû âëîæèëè 1 òðëí äîëë.
ÑØÀ â ãîñóäàðñòâåííûå äîëãîâûå îáÿçà-
òåëüñòâà ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì.
Òàê, òîëüêî â ïåðèîä ñ 2010 ïî 2012 ã. â
ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè ñòðàí ñ ôîð-
ìèðóþùèìñÿ ðûíêîì áûëî âëîæåíî èíîñ-
òðàííûõ èíâåñòèöèé íà 500 ìëðä äîëë.
ÑØÀ, â îñíîâíîì èíîñòðàííûìè íåáàíêîâ-
ñêèìè ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè (êðóï-
íûìè èíñòèòóöèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè,
õåäæåâûìè ôîíäàìè, ôîíäàìè íàöèîíàëü-
íîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ). Ïî ñîñòîÿíèþ íà
êîíåö 2012 ã., ýòèì èíâåñòîðàì ïðèíàäëå-
æàëî ïðèìåðíî 800 ìëðä äîëë. ÑØÀ èç
ýòîãî äîëãà, èëè 80% îò îáùåé ñóììû. Êðî-
ìå òîãî, ïî íàøèì ðàñ÷åòàì, ïðèìåðíî îò
40 äî 80 ìëðä äîëë. ýòîãî äîëãà ïðèíàäëå-
æàëî èíîñòðàííûì öåíòðàëüíûì áàíêàì,
ïðè÷åì èõ àâóàðû â îñíîâíîì ñîñðåäîòî-
÷åíû â ñåìè ñòðàíàõ: Áðàçèëèè, Èíäîíå-
çèè, Êèòàå, Ïîëüøå, Ìàëàéçèè, Ìåêñèêå è
Þæíîé Àôðèêå.

Óâåëè÷åíèå èíîñòðàííîãî ó÷àñòèÿ íà
ðûíêàõ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñòðàí ñ ôîð-
ìèðóþùèìñÿ ðûíêîì ñîçäàåò íîâûå âîç-
ìîæíîñòè è íîâûå ðèñêè, îñîáåííî ïðè
ôîðìèðîâàíèè ñïðîñà. Ðîñò èíîñòðàííîãî
ó÷àñòèÿ íà ðûíêàõ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
ìîæåò ïîìî÷ü ñíèçèòü ñòîèìîñòü çàèìñòâî-
âàíèÿ è áîëåå ðàâíîìåðíî ðàñïðåäåëèòü
ðèñêè ìåæäó èíâåñòîðàìè, íî ïðè ýòîì
ìîæåò ïîâûñèòü ðèñêè âíåøíåãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, êîòîðûì ïîäâåðãàþòñÿ ñòðàíû.
Êðîìå òîãî, íàëè÷èå ïðåäñòàâëåíèÿ î äåé-
ñòâèÿõ èíâåñòîðîâ ïî ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðà-
íàì äàåò ïîíèìàíèå äèíàìèêè ìèðîâîãî
ñïðîñà íà ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè.

Èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî ïðè
âûñîêîì óðîâíå èíîñòðàííîãî ó÷àñòèÿ â
ðûíêàõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ìåíü-
øóþ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê ðèñêàì âíåøíåãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ èìåþò ñòðàíû ñî ñëåäóþ-
ùèìè õàðàêòåðèñòèêàìè:

i
áîëåå íèçêîå îòíîøåíèå äîëãà ê

ÂÂÏ;

i
áîëåå íèçêèå âàëîâûå ïîòðåáíîñòè

â ôèíàíñèðîâàíèè;

i
áîëåå ðàçâèòûå âíóòðåííèå ôèíàí-

ñîâûå ñèñòåìû;

i
áîëüøèå ðåçåðâû ëèêâèäíîñòè äëÿ

çàùèòû îò âíåøíèõ øîêîâ.
Âûøåïåðå÷èñëåííîå ñâèäåòåëüñòâóåò î

âàæíîñòè ïðîäëåíèÿ ñðîêîâ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà, ðàçâèòèÿ ìåñòíîé áàçû èíâåñ-
òîðîâ è ïîääåðæàíèÿ ðåçåðâîâ ëèêâèäíîñ-
òè äëÿ ñíèæåíèÿ ïîòåíöèàëüíîãî óùåðáà
îò íåîæèäàííîãî îòòîêà âíåøíåãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Ñòðàíû, êîòîðûå ïðèíÿëè ýòè
êîìïåíñèðóþùèå ìåðû, íàïðèìåð Ìåêñè-
êà è Ïîëüøà, ÷óâñòâîâàëè ìåíüøåå äàâëå-
íèå â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ äîõîäíîñòè îá-
ëèãàöèé ëåòîì 2013 ã., íåñìîòðÿ íà áîëåå
âûñîêóþ äîëþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, íà-
õîäÿùåãîñÿ â èíîñòðàííîé ñîáñòâåííîñòè.
Â ñèëó âñåõ ýòèõ ïðè÷èí ñòðàíàì ñ ôîðìè-
ðóþùèìñÿ ðûíêîì íåîáõîäèìî òùàòåëüíî
íàáëþäàòü çà òåì, êîìó è êàê äîëãî ïðè-
íàäëåæàò èõ äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà. Öå-
ëåñîîáðàçíî àêòèâèçèðîâàòü, íàëàæèâàòü
ïðî÷íûå êîíòàêòû è îáìåíèâàòüñÿ îïåðà-
òèâíîé èíôîðìàöèåé ñ áàçîé ñâîèõ èíâåñ-
òîðîâ, ÷òîáû ïîíÿòü èõ ïîòðåáíîñòè. Ïî-
íèìàíèå ìîòèâîâ è ïîäõîäîâ â îòíîøåíèè
èíîñòðàííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïðåäîñòàâëÿ-
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åò ïðåèìóùåñòâà è óìåíüøàåò ðèñêè îò
èíîñòðàííîé ñîáñòâåííîñòè íà äîëãîâûå
îáÿçàòåëüñòâà ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìñÿ
ðûíêîì (Àðñàíàëï, Òàêàõèðî, 2014).

Ïîñëå ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñ-
êîãî êðèçèñà 2008–2009 ãã. äëÿ âîññòàíîâ-
ëåíèÿ è óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ â ñòðàíàõ ñ
ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé áûëà ââåäåíà àäàïòèâ-
íàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà. Åå ñóòü –
çíà÷èòåëüíîå âëèâàíèå ôèíàíñîâîé ëèêâèä-
íîñòè íà ôèíàíñîâûå è â òîì ÷èñëå ôîíäî-
âûå ðûíêè ñ öåëüþ ðîñòà çàíÿòîñòè è îæèâ-
ëåíèÿ áèçíåñ-ïðîöåññîâ. Êðîìå òîãî, â ðå-
ãóëèðîâàíèè èíâåñòèöèîííî-ôèíàíñîâûõ
ïðîöåññîâ ïðîèçîøëà ñóùåñòâåííàÿ òðàíñ-
ôîðìàöèÿ, êîòîðàÿ íàöåëåíà íà óìåíüøåíèå
áåñêîíòðîëüíîñòè ôèíàíñîâûõ ñïåêóëÿöèé
è çàâûøåííûõ áîíóñîâ òîï-ìåíåäæåðàì ïðî-
áëåìíûõ êîìïàíèé èëè äàæå îáàíêðîòèâ-
øèõñÿ ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûõ êîìïà-
íèé è áàíêîâ.

Â îòëè÷èå îò ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà â
ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè äàí-
íàÿ òåíäåíöèÿ íå íàáëþäàåòñÿ, ÷òî îáóñëîâ-
ëåíî èíåðòíîñòüþ, íåæåëàíèåì íàðóøàòü ñòà-
òóñ-êâî íà ìåñòíûõ è ðåãèîíàëüíûõ ðûíêàõ,
èíîãäà äàæå íèçêèì óðîâíåì âíèìàíèÿ ãî-
ñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ âëàñòè ê ôîíäîâûì
ðûíêàì, êîòîðûå íå èìåþò ñòðàòåãè÷åñêîãî
çíà÷åíèÿ â ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññàõ
íà óðîâíå ðàçâèòûõ ñòðàí. Îòìå÷àåòñÿ îáùåå
óõóäøåíèå ñîñòîÿíèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â ñòðà-
íû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè, çäåñü çà-
ìåäëèëñÿ ïðèòîê êàïèòàëà. Òàê, ïðèòîê êà-
ïèòàëà â ðÿä ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è ñòðàí ñ
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé çàìåòíî ñíèçèëñÿ çà
2013 ã. íà ôîíå ñóùåñòâåííî óâåëè÷åííîé
âîëàòèëüíîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñòðàí
ñ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé, êîòîðàÿ ñîïðîâîæ-
äàëàñü ðàñïðîäàæàìè àêöèé íà ôîíäîâûõ
ðûíêàõ è ðåçêîé äåâàëüâàöèåé ìåñòíûõ âà-
ëþò. Ýòî ÷àñòè÷íî áûëî âûçâàíî îáúÿâëåíè-
åì Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ î
ñîêðàùåíèè åæåìåñÿ÷íûõ ïîêóïîê äîëãîñðî÷-
íûõ àêòèâîâ, êîòîðîå ìîæåò íà÷àòüñÿ óæå â
êîíöå ãîäà2.

Âûøåïåðå÷èñëåííûå òåíäåíöèè ñâè-
äåòåëüñòâóåò î ïðÿìîé çàâèñèìîñòè ìåæ-

äó äåéñòâèÿìè ðåãóëÿòîðîâ ðàçâèòûõ ñòðàí
è ñîñòîÿíèåì ôîíäîâûõ áèðæ ñòðàí ñ ôîð-
ìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè. Ïðè íåîáõîäèìî-
ñòè óëó÷øèòü ëèêâèäíîñòü, äàòü òîë÷îê äëÿ
áèçíåñ-ïðîöåññîâ, ñíèçèòü óðîâåíü áåçðà-
áîòèöû ðàçâèòûå ñòðàíû ìèðà óìåíüøàþò
ïðîöåíòíûå ñòàâêè, âíåäðÿþò ïðîãðàììû
êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ (ò. å. ïðåäîñ-
òàâëÿþò â îáðàùåíèå äîïîëíèòåëüíûå «äå-
øåâûå» äåíåæíûå ñðåäñòâà), ðàçðàáàòûâà-
þò è âíåäðÿþò ëüãîòíîå êðåäèòîâàíèå äëÿ
óëó÷øåíèÿ óðîâíÿ çàíÿòîñòè è ðàçâèòèÿ
ìàëîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà è ò. ï. Âñå
ýòî ïðåäïðèíèìàåòñÿ ðàçâèòûìè ñòðàíà-
ìè ìèðà ñ öåëüþ âûõîäà èç ðåöåññèè, ñïà-
äà, íåóñòîé÷èâîãî èëè íóëåâîãî ðîñòà, äëÿ
ïåðåõîäà ê íîâîìó ñèñòåìíîìó è áîëåå äè-
íàìè÷íîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâèòèþ. Íî
â òî æå âðåìÿ, íà íàø âçãëÿä, â ñîâðåìåí-
íîé îòêðûòîé ìèðîâîé ýêîíîìèêå òàêèå
äåéñòâèÿ âëèÿþò íà ñòàáèëüíîñòü, âîëà-
òèëüíîñòü, ïðèâîäÿò ê ñïåêóëÿòèâíûì îò-
êëîíåíèÿì ôèíàíñîâûõ è ôîíäîâûõ ðûí-
êîâ âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìñÿ
ðûíêîì.

Ìåõàíèçìû ïîëó÷åíèÿ
äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè

è ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé
ñòðàíàìè ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì

Ó÷èòûâàÿ ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ãëî-
áàëèçèðîâàííûõ ôèíàíñîâ â ìèðå, òàêèå
ïðîöåññû íå ìîãóò ýôôåêòèâíî îñóùåñòâ-
ëÿòüñÿ íàïðÿìóþ ìåæäó ãîñóäàðñòâîì èëè
öåíòðàëüíûì áàíêîì è ïðåäïðèÿòèÿìè èëè
íàñåëåíèåì. Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ëèê-
âèäíîñòü àêêóìóëèðóåòñÿ íà ôîíäîâûõ è
êðåäèòíûõ ðûíêàõ â ôèíàíñîâî-èíâåñòè-
öèîííûõ êîìïàíèÿõ è áàíêàõ ðàçâèòûõ
ñòðàí ìèðà. Îòìåòèì, ÷òî ôèíàíñîâî-èíâå-
ñòèöèîííûå êîìïàíèè è áàíêè ðàçâèòûõ
ñòðàí ìèðà ó÷àñòâóþò â ãëîáàëüíûõ ìåæ-
äóíàðîäíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññàõ,
ïîýòîìó ýòè ñðåäñòâà íàïðàâëÿþòñÿ âî âñå
èíòåðåñíûå ïðîåêòû è íåäîîöåíåííûå àê-
òèâû ïî âñåìó ìèðó, âêëþ÷àÿ è ôîíäîâûå
ðûíêè ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè.
Òàêèì îáðàçîì, îñóùåñòâëÿåòñÿ áûñòðûé
ïðèòîê ëèêâèäíîñòè îò ôèíàíñîâî-èíâåñ-
òèöèîííûõ êîìïàíèé è áàíêîâ ðàçâèòûõ
ñòðàí ìèðà íà ôîíäîâûå ðûíêè ñòðàí ñ
ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè.

2 Global Financial Stability Report. A Report by the
Monetary and Capital Markets. Department on Market
Developments and Issues. October 2014 (https://www.imf.org/
external/pubs/ft/gfsr/).
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Îòìåòèì, ÷òî äàæå â óñëîâèÿõ èçáû-
òî÷íîé ëèêâèäíîñòè òàêèå ñðåäñòâà ïîä-
ëåæàò æåñòêîìó êîíòðîëþ è ðèñê-ìåíåäæ-
ìåíòó, ïîýòîìó ñðåäñòâà íàïðàâëÿþòñÿ íà
ðûíêè ñ ëó÷øèìè ïîêàçàòåëÿìè è ïåðñ-
ïåêòèâàìè ðàçâèòèÿ. Çàðåãóëèðîâàííîñòü
ýêîíîìèêè, êîððóìïèðîâàííîñòü, îãðàíè-
÷åíèÿ íà ñâîáîäíîå ïðèâëå÷åíèå è âûâîä
èç ñòðàíû èíâåñòèöèé, íåñîîòâåòñòâèå çà-
êîíîäàòåëüíîé áàçû ìåæäóíàðîäíûì ñòàí-
äàðòàì è ìèðîâûì òðàäèöèÿì âåäåíèÿ ôè-
íàíñîâî-èíâåñòèöèîííîãî áèçíåñà íå äàþò
âîçìîæíîñòè ñòðàíàì ñ ôîðìèðóþùèìè-
ñÿ ðûíêàìè ïîëó÷èòü òàêóþ ëèêâèäíîñòü.
Êðîìå òîãî, ñóùåñòâóþùèå âîåííûå è ïî-
ëèòè÷åñêèå ñëîæíûå êîíôëèêòû (íàïðè-
ìåð, â Ñèðèè, Àôãàíèñòàíå, Èðàêå è Óê-
ðàèíå) ïîëíîñòüþ îãðàíè÷èâàþò ñòðàíû â
ïðèâëå÷åíèè èíâåñòèöèé êàê â ðåàëüíûé,
òàê è â ôèíàíñîâûé ñåêòîð ýêîíîìèêè.

Äàæå ïðè íàëè÷èè äåøåâîé ëèêâèäíî-
ñòè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ìèðà òàêèå ñðåä-
ñòâà ïðèâëåêàþòñÿ íå âñåìè ñòðàíàìè ñ
ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè, à òîëüêî òåìè,
êîòîðûå äâèæóòñÿ â ôàðâàòåðå ðåôîðì, ïðè-
áëèæàÿñü â ñâîåì ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñ-
êîì ðàçâèòèè ê ñòàíäàðòàì ðàçâèòûõ ñòðàí
ìèðà. Ãåîïîëèòè÷åñêèå, âíóòðèïîëèòè÷åñ-
êèå è âîåííûå êîíôëèêòû, à òàêæå ýêîíî-
ìè÷åñêèå, ñîöèàëüíûå, èíâåñòèöèîííûå,
èíñòèòóöèîíàëüíûå îãðàíè÷åíèÿ è íåñîîò-
âåòñòâèÿ çàêðûâàþò êàíàëû èíâåñòèöèé äëÿ
áîëüøèíñòâà ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ
ðûíêàìè. Íà òàêèõ ðûíêàõ â áîëüøèíñòâå
ñâîåì ðàáîòàåò ñïåöèôè÷åñêèé îãðàíè÷åí-
íûé êàïèòàë ñ ñîîòâåòñòâóþùåé äîïîëíè-
òåëüíîé íàäáàâêîé çà ðèñê, èëè áûñòðûé
ñïåêóëÿòèâíûé êàïèòàë. Ïîýòîìó ñòîèìîñòü
àêòèâîâ, íåäâèæèìîñòè, çåìåëüíûõ ó÷àñò-
êîâ â ýòèõ ñòðàíàõ â ðàçû ìåíüøå (íåäî-
îöåíåíà) ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûìè àê-
òèâàìè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ìèðà è ñòðà-
íàõ, êîòîðûå áîëåå ñèñòåìíî ðàçâèâàþòñÿ
è ðåôîðìèðóþò ñâîþ ýêîíîìèêó.

Ðèñêè è äåñòðóêòèâíîå âëèÿíèå íà
ñòðàíû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè

îò ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé

Óñïåøíûå â ïðîâåäåíèè ðåôîðì ñòðà-
íû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè òàêæå èìå-
þò ðèñêè, ïðèâëåêàÿ ôèíàíñîâûå èíâåñòè-
öèè íà ôîíäîâîì ðûíêå ðàçâèòûõ ñòðàí

ìèðà. Òàê, ãëàâíûé ðèñê ñâÿçàí ñ âíåçàï-
íûì èçìåíåíèåì íàïðàâëåíèÿ ïîòîêîâ èí-
âåñòèöèîííîãî êàïèòàëà íà ôîíäîâûõ ðûí-
êàõ. Íà íàø âçãëÿä, ýòîò ðèñê ìîæíî óìåíü-
øèòü òðåìÿ ñïîñîáàìè. Âî-ïåðâûõ, ñòðàòå-
ãè÷åñêè âçâåøåííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêîé è, ÷òî îñîáåííî âàæíî, ýôôåê-
òèâíûìè ôèñêàëüíûìè ìåðàìè, à òàêæå íèç-
êèì óðîâíåì èíôëÿöèè, êîòîðûå âìåñòå ñî-
ñòàâëÿþò îñíîâó äëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ è ïåðå-
ðàñïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.
Ãèáêèé âàëþòíûé êóðñ òàêæå ÿâëÿåòñÿ
íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè ïî ñòàáèëèçàöèè ôîíäîâûõ è ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ. Âî-âòîðûõ, ïóòåì èñïîëü-
çîâàíèÿ àêòèâíîé ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé
ïîëèòèêè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîñòè
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Â-òðåòüèõ, íåîáõîäè-
ìî ïðîâåäåíèå îñíîâíûõ ñòðóêòóðíûõ ðå-
ôîðì äëÿ óâåëè÷åíèÿ ïðîäóêòèâíîñòè òðó-
äà, ïðîèçâîäèòåëüíîñòè è ñîêðàùåíèÿ ýêî-
íîìè÷åñêèõ íåñîîòâåòñòâèé (íåêîíêóðåíò-
íûõ èëè êîððóïöèîííûõ îáðàçîâàíèé íà
ðûíêå). Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ýòè òðè îñ-
íîâíûõ ýëåìåíòà ìîãóò áûòü íåäîñòàòî÷íû-
ìè, ïîýòîìó â ÷ðåçâû÷àéíûõ îáñòîÿòåëü-
ñòâàõ öåëåñîîáðàçíî çàäåéñòâîâàòü òàêæå
ïðÿìîé êîíòðîëü ïîòîêîâ èíâåñòèöèîííî-
ãî êàïèòàëà â òå÷åíèå êàêîãî-òî îïðåäåëåí-
íîãî âðåìåíè.

Â öåëîì, âíåøíèå ôèíàíñîâûå èíâåñ-
òèöèè íåîáõîäèìî ïðèâëåêàòü â ýêîíîìèêó
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè
è ñèñòåìíîãî ðîñòà ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â
èíòåðåñàõ äîëãîñðî÷íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà ñòðàíû. Íî ýòè ïëàíû ñòðàí ñ ôîðìè-
ðóþùèìèñÿ ðûíêàìè íå ñîâïàäàþò ñ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé ðàçâèòûõ ñòðàí
ìèðà, êîòîðûå îðèåíòèðóþòñÿ íà ñîáñòâåí-
íûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû. Òà-
êèì îáðàçîì, ñòðàíû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ
ðûíêàìè ÿâëÿþòñÿ â íåêîòîðîé ñòåïåíè «çà-
ëîæíèêàìè» ïîëèòèêè ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà.
Êðîìå òîãî, îáúåìû ôèíàíñîâî-èíâåñòèöè-
îííûõ êàïèòàëîâ ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïðåâûøàþò ôèíàíñî-
âî-èíâåñòèöèîííûå êàïèòàëû (âîçìîæíîñ-
òè) ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è ñòðàí ñ ôîðìè-
ðóþùèìèñÿ ðûíêàìè, à ïîòîìó ìîãóò èõ
ëåãêî ðàçáàëàíñèðîâàòü, ñïåêóëÿòèâíî ïðè-
âåñòè ôîíäîâûé ðûíîê ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí è ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè
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ê ñóùåñòâåííîé âîëàòèëüíîñòè è êðèçèñíûì
ÿâëåíèÿì. Òîëüêî Êèòàé îáëàäàåò ìîùíîé
ñèñòåìíî ðàñòóùåé ýêîíîìèêîé, çíà÷èòåëü-
íûìè çîëîòîâàëþòíûìè çàïàñàìè è ìîæåò
ïîëíîöåííî è áåç ñòðåññà îòðåàãèðîâàòü íà
áûñòðûé îòòîê çíà÷èòåëüíûõ ôèíàíñîâî-
èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ èç âíóòðåííåãî
ðûíêà êàïèòàëîâ. Ïðè ýòîì êèòàéñêàÿ ýêî-
íîìèêà èìååò ïðîòåêöèîíèñòñêîå çàêîíî-
äàòåëüñòâî â ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííîé
ñôåðå ïî ðåãóëèðîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè èíî-
ñòðàííûõ êîìïàíèé íà ôîíäîâîé áèðæå
(Ðåäçþê, 2013).

Îñîáåííîñòè ïîëîæèòåëüíîãî âëèÿíèÿ
îò ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà
ñòðàíàìè ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì

Àíàëèç âîçäåéñòâèÿ äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà íà ôîí-
äîâûå áèðæè ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ
ðûíêàìè íå áóäåò ïîëíîöåííûì áåç ðàñ-
êðûòèÿ åå ïîëîæèòåëüíîãî âëèÿíèÿ íà ñòðà-
íû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè. Òàê, íà
íàø âçãëÿä, æåëàíèå ïîëó÷èòü áîëåå äåøå-
âóþ ëèêâèäíîñòü íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûí-
êàõ êàïèòàëà ñòèìóëèðóåò ñòðàíû ñ ôîð-
ìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè ê ðåôîðìèðîâàíèþ
â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè è ñòàíäàð-
òàìè ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà. Ïîýòîìó îíè
ïðèäåðæèâàþòñÿ ãëîáàëüíûõ «ïðàâèë
èãðû» ïðè ñîòðóäíè÷åñòâå ñ èíîñòðàííû-
ìè èíâåñòîðàìè è ïðèîáðåòàþò ñïåöèàëü-
íûå çíàíèÿ â îáëàñòè òåõíîëîãèé è êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ëèáåðàëèçèðóþò çà-
êîíîäàòåëüñòâî â ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîí-
íîé ñôåðå, ñîçäàþò ñîâåòû (êîìèòåòû) ïî
ïðèâëå÷åíèþ èíâåñòîðîâ, óëó÷øàþò êîíêó-
ðåíòíóþ ñðåäó. Ïðè òàêîì ïîäõîäå îíè ïðè-
îáðåòàþò ñïîñîáíîñòü ðàçâèâàòü ñîáñòâåí-
íûå ôèíàíñîâûå ðûíêè è ïîñòåïåííî ñòà-
íîâÿòñÿ ãëîáàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ìåæäó-
íàðîäíîãî ðûíêà.

Â öåëîì, ñîâðåìåííàÿ ôèíàíñîâàÿ ãëî-
áàëèçàöèÿ òðåáóåò îò ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâ ìèðà (îñîáåííî â ñòðà-
íàõ ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè) íàöåëåí-
íîñòè ãëîáàëüíûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà íà áî-
ëåå ðàöèîíàëüíîå èñïîëüçîâàíèå êàïèòàëà
ïðè îáñëóæèâàíèè ãîñóäàðñòâåííîãî è êîð-
ïîðàòèâíîãî äîëãîâ, íà ðîñò ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè òðóäà è ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè
ïðîèçâîäñòâà. Òàêæå ãîñóäàðñòâåííîå ðåãó-

ëèðîâàíèå ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé íåñåò
ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò, êîãäà âûïîëíÿåò
ôóíêöèþ «ñãëàæèâàíèÿ» âíóòðèñòðàíîâî-
ãî ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà. Òî åñòü ïðèòîê
êàïèòàëà öåëåñîîáðàçíî ïðèâëåêàòü è óñè-
ëèâàòü åãî âî âðåìÿ ðåöåññèè, ïàäåíèÿ ýêî-
íîìèêè èëè äåïðåññèâíîãî åå ñîñòîÿíèÿ, à
âî âðåìÿ ðîñòà ýêîíîìèêè, íàîáîðîò, îãðà-
íè÷èâàòü. Íî â ðåàëüíûõ óñëîâèÿõ ýêîíî-
ìè÷åñêèå çàêîíû äåéñòâóþò èíà÷å: ðàñòó-
ùàÿ ýêîíîìèêà ïðèâëåêàåò èíîñòðàííûå
èíâåñòèöèè, à ñòàãíèðóþùàÿ è äåïðåññèâ-
íàÿ, íàîáîðîò – ñîêðàùàåò ñóùåñòâóþùèå
ïîòîêè èíâåñòèöèé è îòïóãèâàåò ïîòåíöè-
àëüíûõ çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ, óñèëèâàåò
äåéñòâèå êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â ýêîíîìèêå.
Ïîýòîìó ïîòîêè âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
äîëæíû íà ãîñóäàðñòâåííîì óðîâíå ïðîõî-
äèòü ÷åðåç äîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíóþ ðåãó-
ëèðóåìóþ ñðåäó. Ýòîìó ìîæåò ïîìî÷ü ñî-
÷åòàíèå ñòðàòåãè÷åñêè âçâåøåííîé ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè è ìàêðîïðóäåíöè-
àëüíîãî êîíòðîëÿ ïîòîêîâ èíîñòðàííûõ
çàèìñòâîâàíèé è çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé.
Ñòðàòåãè÷åñêè îðèåíòèðîâàííîå ïëàíèðîâà-
íèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè íàïðàâ-
ëåíî íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ çà ñ÷åò
ñèñòåìíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ ðûí-
êà, âíåäðåíèÿ ýôôåêòèâíîé ñèñòåìû ðåãó-
ëèðîâàíèÿ è âçâåøåííîé íàëîãîâî-áþäæåò-
íîé ïîëèòèêè. Ìàêðîïðóäåíöèàëüíûå ìåðû
äîëæíû îáåñïå÷èâàòü ïðèòîê êàïèòàëà â
íàèáîëåå ïðîäóêòèâíûå îòðàñëè ýêîíîìè-
êè è ïîìîãàòü îòå÷åñòâåííûì èíâåñòîðàì
(è íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ, è â ðåàëüíîì ñåê-
òîðå ýêîíîìèêè) ïîëó÷èòü âûãîäû çà ñ÷åò
ðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêà è äèâåðñèôèêàöèè
ïîðòôåëåé îòå÷åñòâåííûõ èíâåñòîðîâ.

Îãðàíè÷åííîñòü â ìèðå ýôôåêòèâíîãî
ãëîáàëüíîãî óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè

ïîòîêàìè êàïèòàëîâ

Ãëîáàëüíàÿ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêàÿ
íåñòàáèëüíîñòü â ìèðå ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî
áîëüøèíñòâî öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ðàçâè-
òûõ ñòðàí è ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ
ðûíêàìè ïîëó÷àþò ìíîãî÷èñëåííûå ìàí-
äàòû ñ ðàñøèðåííûìè ôóíêöèÿìè. Äåíåæ-
íî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ïðåâðàòèëàñü â âå-
äóùèé îïåðàòèâíî-òàêòè÷åñêèé ìåõàíèçì
ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ. Ýòî îáóñëîâ-
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ëåíî êàê ãëîáàëüíûìè âûçîâàìè, òàê è èí-
ñòèòóöèîíàëüíîé íåýôôåêòèâíîñòüþ ãîñó-
äàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû â áîëüøèíñòâå ñòðàí. Íà ñîâðå-
ìåííîì ýòàïå äàæå â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé
ýêîíîìèêîé ïîëèòèêà ñîöèàëüíî-ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ â îñíîâíîì íàïðàâëåíà
íà ñîâåðøåíñòâîâàíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè ñ öåëüþ ïðåäîòâðàùåíèÿ ôèíàí-
ñîâîãî êðèçèñà è îáåñïå÷åíèå ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðîñòà, õîòÿ ñèñòåìíûé è ñòðàòåãè÷åñ-
êèé ðîñò òðåáóåò ïðèíÿòèÿ îïòèìàëüíûõ
è âçâåøåííûõ ðåøåíèé ïî èíñòèòóöèî-
íàëüíîé, íàëîãîâî-áþäæåòíîé è ñòðóêòóð-
íîé ïîëèòèêå.

Îòñóòñòâèå ýôôåêòèâíûõ ðåøåíèé â
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå íà óðîâíå
ãîñóäàðñòâ ìèðà ïðèâîäèò íà ãëîáàëüíîì
óðîâíå ê íåîïðåäåëåííîñòè, ñäåðæèâàåò
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â ìèðå, â ðåçóëüòàòå
ñîçäàþòñÿ ìåæäóíàðîäíûå îðãàíèçàöèè,
ëåãèòèìíîñòü è ðåñóðñû êîòîðûõ íåîáõî-
äèìî óñèëèòü äëÿ âûðàâíèâàíèÿ è ñîäåé-
ñòâèÿ ñèñòåìíîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó â
ìèðå. Ñóùåñòâóþùàÿ îãðàíè÷åííîñòü ýô-
ôåêòèâíîãî ãëîáàëüíîãî óïðàâëåíèÿ èìååò
ñåðüåçíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ïîòîêîâ êàïè-
òàëà. Ôèíàíñîâûå ðóêîâîäèòåëè ýêîíîìèê
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ñ÷èòàþò, ÷òî èì íå-
îáõîäèìî íàêàïëèâàòü áîëüøå ðåçåðâîâ.
Ýòî çàñòàâëÿåò èõ ïîêóïàòü ãîñóäàðñòâåí-
íûå îáëèãàöèè ñòðàí ñ ðàçâèòîé ýêîíîìè-
êîé äëÿ äàëüíåéøåãî èõ èñïîëüçîâàíèÿ â
êà÷åñòâå áåçîïàñíûõ àêòèâîâ, êîòîðûå ãà-
ðàíòèðóþò äîñòàòî÷íûé óðîâåíü çàùèòû îò
âîëàòèëüíûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà. Â óñëîâè-
ÿõ ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè è ðåöåñ-
ñèè íà ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ ñïðîñ íà áåçîïàñíûå àêòèâû äëÿ ñòðàí
ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè ðàñòåò. Â ïå-
ðèîä ïîñëå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà òðàäèöè-
îííûå íîðìàòèâû äîñòàòî÷íîñòè ðåçåðâîâ
íå ïðèíèìàëèñü. Ðàçðàáîò÷èêè ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â ñòðàíàõ ñ ôîð-
ìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè ñ÷èòàþò, ÷òî ÷åì
áîëüøå ðåçåðâîâ, òåì ëó÷øå, äàæå íåñìîò-
ðÿ íà öåíó è ïîñëåäñòâèÿ íàêîïëåíèÿ ýòèõ
ðåçåðâîâ. Ïðè ýòîì ïî ìåðå ðîñòà ñïðîñà
íà áåçîïàñíûå àêòèâû èõ îáúåì çíà÷èòåëü-
íî ñîêðàùàåòñÿ.

Òàêèå ìåðû, êàê êîíòðîëü äâèæåíèÿ
êàïèòàëà è íàëè÷èå ðåçåðâîâ, ìîãóò ñïî-

ñîáñòâîâàòü ôîðìèðîâàíèþ îïðåäåëåííîãî
ðåçåðâà ïðî÷íîñòè â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñ-
ïåêòèâå, íî â äîëãîñðî÷íîé è ñðåäíåñðî÷-
íîé ïåðñïåêòèâå ÿâëÿþòñÿ íå â ïîëíîé
ìåðå ýôôåêòèâíûìè. Ïðèìåðîì ìîæåò âû-
ñòóïàòü ýêîíîìèêà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè,
êîòîðàÿ çà II ïîëóãîäèå 2014 ã. ïîòðàòèëà
ïðèìåðíî 1/4 èç ñîáñòâåííûõ çîëîòîâàëþò-
íûõ ðåçåðâîâ (ïðèìåðíî 100 ìëðä äîëë.
ÑØÀ), íî ýòî íå ñïàñëî åå îò ïàäåíèÿ ýêî-
íîìèêè è íå ñäåðæàëî äåâàëüâàöèþ ðóáëÿ,
êóðñ êîòîðîãî ñíèçèëñÿ áîëåå ÷åì íà 90%.
Ïî ìíåíèþ àâòîðà, òîëüêî ôîðìèðîâàíèå
îáíîâëåííîé èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû è
ñòðàòåãè÷åñêè âçâåøåííàÿ ñòðóêòóðíàÿ ïî-
ëèòèêà, íàöåëåííàÿ íà âûÿâëåíèå âíóòðåí-
íèõ è âíåøíèõ óãðîç, âìåñòå ñ ðåôîðìàìè
â ïîëèòè÷åñêîé, ãîñóäàðñòâåííîé, ôèíàí-
ñîâîé, êîðïîðàòèâíîé, ïðåäïðèíèìàòåëüñ-
êîé ñðåäå, à òàêæå äåðåãóëÿöèÿ ñ íàöåëåí-
íîñòüþ íà ñîçäàíèå ñîâðåìåííûõ íà ìèðî-
âîì óðîâíå êîíêóðåíòíûõ ñòðóêòóð äàþò
îñíîâàíèÿ äëÿ ñòàáèëüíîãî ðàçâèòèÿ â ãëî-
áàëèçèðîâàííîé ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäå ñòðà-
íàì ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì.

Îòìåòèì, ÷òî ìåæäóíàðîäíàÿ èíñòèòó-
öèîíàëüíàÿ ñðåäà ðåãóëèðîâàíèÿ ïîòîêîâ
êàïèòàëà ìåæäó ñòðàíàìè íóæäàåòñÿ â îá-
íîâëåíèè è ðåôîðìèðîâàíèè. Ïåðèîäè÷åñ-
êèå ìèðîâûå è ðåãèîíàëüíûå ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêèå êðèçèñû, à òàêæå íåóñòîé-
÷èâûé ðîñò ìèðîâîé ýêîíîìèêè ïîñëå êðè-
çèñà 2008–2009 ãã. ñâèäåòåëüñòâóåò î
íåîáõîäèìîñòè ýòèõ ìåð. Òàê, ïî ñîñòîÿ-
íèþ íà 2013–2014 ãã., êîìïàíèè ñîçäàþò
ðåçåðâû íàëè÷íîñòè â íåáûâàëûõ ðàíåå
ìàñøòàáàõ: îêîëî 2,8 òðëí äîëë. ÑØÀ â
ßïîíèè, 1 òðëí äîëë. â Åâðîïå è 1,5 òðëí
äîëë. â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ. Îáúåì ðå-
çåðâîâ íàëè÷íîñòè, ïðèíàäëåæàùèõ êîìïà-
íèÿì Âåëèêîáðèòàíèè, ïðåâûøàåò ñòî-
èìîñòü èõ ïðåäïðèÿòèé è îáîðóäîâàíèÿ3.
Êðîìå ýòîãî, ïðèîðèòåòíàÿ çàäà÷à ÷àñòíî-
ãî ñåêòîðà ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà çàêëþ÷àåò-
ñÿ â ñîêðàùåíèè äîëãà è êîíñîëèäàöèè áà-
ëàíñà. Èõ ïîâåäåíèå ñâèäåòåëüñòâóåò î ñó-
ùåñòâåííîé çàèíòåðåñîâàííîñòè â ïîëó÷å-

3 Äîëãîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå: ïîëåçíû ëè ôîíäî-
âûå ðûíêè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí? Ìàòåðèàëû ïåðåãîâî-
ðîâ âûñøåãî óðîâíÿ ìåæäó Áàíêîì Ðîññèè è Áàíêîì ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, 18-20 èþëÿ 2013 ã. Âàëþòíî-ýêîíî-
ìè÷åñêèé äåïàðòàìåíò. Äåêàáðü 2013 ã. (http://www.bis.org/
publ/bppdf/bispap75_ru.pdf).
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íèè ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ, ÷òî îáóñëîâëåíî
ãëîáàëüíîé íåîïðåäåëåííîñòüþ ñ ðîñòîì ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè. Â ìåæäóíàðîäíûõ ýêî-
íîìè÷åñêèõ îòíîøåíèÿõ ïðîÿâëÿåòñÿ òåí-
äåíöèÿ, êîãäà äîëãîñðî÷íîå ñîñòîÿíèå äåï-
ðåññèè è íåîïðåäåëåííîñòè ðåçêî ñìåíÿåò-
ñÿ áûñòðûì «áóìîì» è íåîáõîäèìîñòüþ
èíâåñòèðîâàíèÿ â ðèñêîâàííûå àêòèâû, êî-
òîðîå, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâîäèò ê î÷åðåä-
íîìó ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîìó êðèçèñó.
Ïðè ýòîì ôîíäîâûå áèðæè ñòðàí ñ ôîðìè-
ðóþùèìèñÿ ðûíêàìè, â îñíîâíîì, ñòàíî-
âÿòñÿ íàèáîëåå óÿçâèìûìè.

Ìåæäóíàðîäíîå ðåãóëèðîâàíèå ïîòî-
êîâ êàïèòàëà äîëæíî áûòü íàïðàâëåíî íà
îòíîñèòåëüíî óñëîâíîå ðàâíîâåñèå ìèðî-
âîé ýêîíîìèêè è ñòèìóëèðîâàíèå ê âûðàâ-
íèâàíèþ ïîòîêîâ èíâåñòèöèé, êîòîðûå íå-
îáõîäèìî íàïðàâëÿòü äëÿ ñèñòåìíîãî ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà. Îòìåòèì, ÷òî ñèñòåì-
íîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó â ìèðå
ñóùåñòâåííî ìåøàåò äîëãîâàÿ íàãðóçêà êàê
ñòðàí, òàê è ÷àñòíûõ êîðïîðàòèâíûõ ñòðóê-
òóð. Ïðîÿâëÿåòñÿ ýôôåêò ïðîòèâîïîëîæíûõ
ïîëþñîâ â ýêîíîìèêå, êîãäà æåñòêèå äîë-
ãîâûå óñëîâèÿ ïî ïîãàøåíèþ êðåäèòîâ
óíè÷òîæàþò ïðåäïðèíèìàòåëüñêóþ ñðåäó è
óõóäøàþò ñîöèàëüíîå ïîëîæåíèå âíóòðè
ñòðàíû, à îòñðî÷åííîå ïðèçíàíèå óáûòêîâ
âåäåò ê ñîõðàíåíèþ íåýôôåêòèâíûõ ïðî-
èçâîäñòâåííûõ ñòðóêòóð, ñíèæàÿ ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòü òðóäà è èíèöèàòèâíîñòü ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêîé ñðåäû. Ïîýòîìó îïòèìàëü-
íûì ïóòåì óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû
àâòîð ñ÷èòàåò ïîèñê áàëàíñà ñ îðèåíòàöè-
åé íà âîññòàíîâëåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñ-
òà. Ïðè ýòîì îòìåòèì, ÷òî áîëüøèíñòâî
«òîêñè÷íûõ» äîëãîâ àêêóìóëèðóåò áàíêîâ-
ñêàÿ ñèñòåìà, à äåÿòåëüíîñòü ôîíäîâûõ áèðæ
ÿâëÿåòñÿ áîëåå êîíêóðåíòíîé è ïðîçðà÷íîé,
êðóã åå ó÷àñòíèêîâ (ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíè-
êîâ) â çíà÷èòåëüíî ìåíüøåé ñòåïåíè ñïî-
ñîáñòâóåò òàêîìó íàêîïëåíèþ äîëãîâîé íà-
ãðóçêè. Òî åñòü ñîâðåìåííûé óðîâåíü ãëî-
áàëèçàöèè òðåáóåò îò ñòðàí ñ ôîðìèðóþùè-
ìèñÿ ðûíêàìè ïàðèòåòíîãî ðàçâèòèÿ êàê
áàíêîâñêîãî, òàê è ôîíäîâîãî ðûíêîâ.

Àñèììåòðè÷íîå ðàçâèòèå èëè îðèåí-
òàöèÿ òîëüêî íà îäèí ðûíîê â ñîâðåìåí-
íûõ óñëîâèÿõ ïðèíîñÿò äîïîëíèòåëüíûå
ðèñêè â ýêîíîìèêå. Òàê, ïðèìåðîì ìîæåò
áûòü Óêðàèíà, ãäå ôîðìàëüíî ôîíäîâûé

ðûíîê åñòü, à ôóíêöèîíàëüíî îí íå îáåñ-
ïå÷èâàåò îòå÷åñòâåííóþ ýêîíîìèêó íåîá-
õîäèìûìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè è èí-
ñòðóìåíòàìè. Â òî æå âðåìÿ áàíêîâñêàÿ
ñèñòåìà èìååò ìîùíîå ïîëèòè÷åñêîå ëîá-
áè è ïðàêòè÷åñêè ìîíîïîëüíîå ïîëîæåíèå
íà ðûíêå ôèíàíñîâûõ óñëóã. Ïîýòîìó âñå
ðèñêè ñîñðåäîòî÷åíû â áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìå. Ïðîáëåìû êîëåáàíèÿ êóðñà ãðèâíû,
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îäíîãî áàíêà èç ïåð-
âîé 10-êè êðóïíåéøèõ áàíêîâ â Óêðàèíå
ÿâëÿþòñÿ ïðîáëåìàìè äëÿ âñåé ñòðàíû, êàê
äëÿ ôèçè÷åñêèõ, òàê è þðèäè÷åñêèõ ëèö.
Êðîìå òîãî, áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà çàèíòåðå-
ñîâàíà â ñîõðàíåíèè óñòàíîâëåííûõ ñâÿ-
çåé, â ðàáîòå, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñ êðóïíûì
áèçíåñîì, ñî ñôåðîé òîðãîâëè. Ìàëûé, ñðåä-
íèé è èííîâàöèîííûé áèçíåñ, ñôåðà óñ-
ëóã, êîòîðûå â òðåòüåì òûñÿ÷åëåòèè ÿâëÿ-
þòñÿ íîâîé äâèæóùåé ñèëîé äëÿ ðàçâèòèÿ
ýêîíîìèêè, â îñíîâíîì, íà÷èíàþòñÿ è ðàç-
âèâàþòñÿ â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ áëàãî-
äàðÿ ôîíäîâûì áèðæàì, ïîëó÷èòü ôèíàí-
ñèðîâàíèå îò áàíêîâñêèõ ñòðóêòóð èì ïðàê-
òè÷åñêè íåâîçìîæíî. Â ñâÿçè ñ ýòèì, ïî
ìíåíèþ àâòîðà, íåîáõîäèìî ïàðèòåòíîå
ðàçâèòèå è áàíêîâñêîé ñèñòåìû, è ôîíäî-
âîãî ðûíêà â ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ
ðûíêàìè; èõ ãàðìîíè÷íîå ñîñóùåñòâîâàíèå
è âçàèìîäîïîëíåíèå ïîçâîëÿò áîëåå óñïåø-
íî ðàçâèâàòü ñîáñòâåííóþ ýêîíîìèêó (Ðåä-
çþê, 2014).

Óñïåøíûå ñòðàòåãèè ôèíàíñîâîãî
ðàçâèòèÿ ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìñÿ
ðûíêîì â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè

Àíàëèç äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà òàêæå äîëæåí âêëþ-
÷àòü â ñåáÿ ïîñëåäíèå òåíäåíöèè ñîñòîÿ-
íèÿ íåîïðåäåëåííîñòè ìèðîâîé ýêîíîìè-
êè. ×åì âûøå áóäóùàÿ íåîïðåäåëåííîñòü â
ìèðîâîé ýêîíîìèêå, òåì áîëüøåå ïðåäïî÷-
òåíèå ñðåäè ñòðàí ìèðà îòäàåòñÿ êðàòêîñ-
ðî÷íûì (ëèêâèäíûì) èíâåñòèöèÿì. Ñòðà-
íû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè ñîñðåäî-
òà÷èâàþòñÿ íà ðåøåíèè ýòèõ ãëàâíûõ çà-
äà÷: ïîïîëíåíèå çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ,
ïîâûøåíèå òðåáîâàíèé è äîêàïèòàëèçàöèÿ
áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ñóùåñòâåííîå îãðàíè-
÷åíèå ïî êðåäèòíî-èíâåñòèöèîííûì îïå-
ðàöèÿì. Íî, êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå, ýòî
íå âñåãäà öåëåñîîáðàçíî, òàêòè÷åñêèå çàäà-
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÷è ìîãóò áûòü ïðåïÿòñòâèåì äëÿ äîëãîñðî÷-
íîãî ñèñòåìíîãî ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðîñòà. Íà íàø âçãëÿä, ñòðàòåãè÷åñêîå,
ñèñòåìíîå è áîëåå ýôôåêòèâíîå ýêîíîìè-
÷åñêîå ðàçâèòèå òðåáóåò äðóãèõ ïðèîðèòå-
òîâ. Îñîçíàâàÿ, ÷òî äîëãîñðî÷íûå èíâåñ-
òèöèè íåñóò â ñåáå áîëüøîå êîëè÷åñòâî
äðóãèõ, ÷àñòî íå ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé
ðèñêîâ (ïðàâîâûõ, ãåîïîëèòè÷åñêèõ, òåõ-
íîëîãè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷åñêèõ), îòìåòèì:
ñîñòîÿíèå ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûí-
êàìè òðåáóåò ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîðàì
è çàåìùèêàì, ïðåäïðèíèìàòåëüñêèì ñòðóê-
òóðàì è ãîñóäàðñòâåííûì îðãàíàì óïðàâ-
ëåíèÿ íîâîé èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû ñî
ñòðàòåãè÷åñêèìè ïðèîðèòåòàìè ðàçâèòèÿ
íà îñíîâå òðàíñïàðåíòíîé ôèíàíñîâîé ñè-
ñòåìû, êîòîðàÿ âêëþ÷àëà áû âîçìîæíîñòè
è áàíêîâñêîé ñèñòåìû, è ôîíäîâîãî ðûí-
êà, ñ ôóíêöèîíèðîâàíèåì ïîëíîöåííûõ è
ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ äàííûõ
ðûíêîâ.

Ñòðàíàì ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè
áûëà áû ïîëåçíîé òðàíñôîðìàöèÿ îò êðàò-
êîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ïîääåðæêè
ê äîëãîñðî÷íîìó ôèíàíñèðîâàíèþ è êðåäè-
òîâàíèþ. Ïðè òàêîì ïîäõîäå åñòü âîçìîæ-
íîñòü âûñòðîèòü áîëåå ñòàáèëüíóþ ýêîíî-
ìè÷åñêóþ ñèñòåìó, êîòîðàÿ íàöåëåíà íà áî-
ëåå óñòîé÷èâûé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò. Ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâûõ
ñèñòåì ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè
ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî îíè íå ÿâëÿþòñÿ
èçîëèðîâàííûìè îò ãëîáàëüíûõ ïîòîêîâ
êàïèòàëà, à ïîòîìó íóæäàþòñÿ â ñóùåñòâåí-
íîì ñîâåðøåíñòâîâàíèè, ðåôîðìèðîâàíèè
ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì è ïîñòåïåí-
íîì ðàçâèòèè. Óñïåøíûì ïðèìåðîì ñîçäà-
íèÿ òàêîé âûñîêîêîíêóðåíòíîé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû ÿâëÿåòñÿ Ñèíãàïóð, ðåôîðìèðîâà-
íèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû êîòîðîãî ïðåâðà-
òèëî ñòðàíó â ìèðîâîé ôèíàíñîâûé öåíòð.
Áûëî ïðîâåäåíî ñèñòåìíîå óêðóïíåíèå áàí-
êîâ, îíè ïåðåøëè íà ìåæäóíàðîäíûå ñòàí-
äàðòû îò÷åòíîñòè è óïðàâëåíèå ðèñêàìè;
ââåäåíû ñîâðåìåííûå ìåæäóíàðîäíûå ðàñ-
÷åòíî-êëèðèíãîâûå ñèñòåìû; ââåäåí ôîíäî-
âûé ðûíîê ïî ëó÷øèì ìèðîâûì ñòàíäàð-
òàì ñ ìåæäóíàðîäíîé ñèñòåìîé äîïóñêà ê
òîðãàì; íà ìåæäóíàðîäíûå ñòàíäàðòû ïåðå-
âåäåíû ñèñòåìû àóäèòà è áóõãàëòåðñêîãî
ó÷åòà ïðåäïðèÿòèé, ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé

è áàíêîâ; íàêîïëåíèå ðåçåðâîâ îñóùåñòâëÿ-
ëîñü òîëüêî â íàèáîëåå ëèêâèäíûõ àêòèâàõ
è âàëþòàõ ìèðà; ýìèññèÿ íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû ñîîòâåòñòâîâàëà çîëîòîâàëþòíûì ðå-
çåðâàì è íå ïðèâîäèëà ê ðîñòó èíôëÿöèè
èëè ðåçêèì êîëåáàíèÿì êóðñà, ïðîâîäèëîñü
îòâåòñòâåííîå èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâà-
íèå; ââåäåíû ïåðñîíàëüíûå íàêîïèòåëüíûå
ïåíñèîííûå ñ÷åòà, óïðàâëåíèå ïåíñèîííû-
ìè è èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè ñòðàíû
áûëî äîâåðåíî ëó÷øèì ìèðîâûì ñïåöèàëè-
ñòàì è êîìïàíèÿì â ôèíàíñîâî-èíâåñòèöè-
îííîé ñôåðå è äð. (Ëè Êóàí Þ, 2000).

Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ìèðî-
âîé ýêîíîìèêè äëÿ ñòðàí ñ ôîðìèðóþùè-
ìèñÿ ðûíêàìè åñòü è äðóãèå ñóùåñòâåííûå
âûçîâû, à èìåííî: íåñïîñîáíîñòü èõ ôîí-
äîâûõ áèðæ îáåñïå÷èòü ýìèññèþ áåçîïàñ-
íûõ àêòèâîâ, ÷òî ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâà-
åò óñòîé÷èâîñòü âíóòðåííèõ ðûíêîâ êàïè-
òàëà ê âíåøíèì ïîòðÿñåíèÿì. Ïîýòîìó, íà
íàø âçãëÿä, òîëüêî ñòàáèëüíîå, ñòðàòåãè÷åñ-
êè âçâåøåííîå ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå â
ñî÷åòàíèè ñ ðåôîðìèðîâàíèåì, íàöåëåííûì
íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè âíóòðåííèõ
èíñòèòóòîâ è ñîîòâåòñòâèå èõ ìåæäóíàðîä-
íûì ñòàíäàðòàì, à òàêæå ïîñòåïåííîé ëè-
áåðàëèçàöèåé ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííîé
ñðåäû áóäåò óìåíüøàòü âîëàòèëüíîñòü íà
òàêèõ ðûíêàõ è ïîâûøàòü ðåéòèíã öåííûõ
áóìàã, êîòîðûå ýìèòèðóþò ñòðàíû ñ ôîð-
ìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè.

Êðîìå òîãî, îïàñíûì ÿâëåíèåì íà ôîí-
äîâûõ áèðæàõ ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ
ðûíêàìè ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ìîíèòîðèí-
ãà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ,
ïðè êîòîðîì âîçìîæåí êðàòêîñðî÷íûé êðè-
çèñ ëèêâèäíîñòè (íàïðèìåð, ïðè çàêðûòèè
òàêîãî ôîíäà èëè ïðè ïàíè÷åñêèõ íàñòðîå-
íèÿõ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ), ÷òî ïðè-
âîäèò ê îáâàëó öåí íà àêòèâû â ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ñòðàíàõ. Íî, â öåëîì, îòìåòèì,
÷òî áîëüøèíñòâî ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìè-
ñÿ ðûíêàìè óâåëè÷èëè ìàñøòàáû âíóòðåí-
íåé áàçû èíâåñòîðîâ (îòå÷åñòâåííûõ ïàå-
âûõ ôîíäîâ, ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, ñòðàõî-
âûõ êîìïàíèé è áàíêîâ), èíîãäà ýòîìó ñïî-
ñîáñòâîâàëî ïðÿìîå ó÷àñòèå èíîñòðàííûõ
èíâåñòîðîâ âî âíóòðåííèõ ðûíêàõ. Êðîìå
òîãî, áîëüøîå ÷èñëî ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèì-
ñÿ ðûíêîì â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ìîæåò
ïðîäàâàòü èíîñòðàíöàì âíóòðåííèå îáëè-
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ãàöèè, íîìèíèðîâàííûå â íàöèîíàëüíîé
âàëþòå, ïðåîäîëåâ ïðîáëåìó çàâèñèìîñòè
îò êóðñîâûõ êîëåáàíèé âåäóùèõ âàëþò
ìèðà. Êà÷åñòâî èíñòèòóòîâ âíóòðåííèõ
ðûíêîâ òàêæå çíà÷èòåëüíî ïîâûñèëîñü. Â
àíàëèòè÷åñêîì äîêëàäå ýêñïåðòîâ ÌÂÔ
ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî âíóòðåííèå ôèíàíñî-
âûå ñèñòåìû ñ áîëüøèì îáúåìîì îòå÷å-
ñòâåííûõ óñëóã, ïðîäóêòîâ è ñ ëèêâèäíû-
ìè ðûíêàìè ïîìîãàþò ñíèçèòü ÷óâñòâèòåëü-
íîñòü äîõîäíîñòè àêöèé è îáëèãàöèé ñòðàí
ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì ê èçìåíåíèÿì
ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ óñëîâèé. Òàêîå
ñíèæåíèå â êîëè÷åñòâåííîì âûðàæåíèè
òàêæå ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíûì, – îòìå÷àþò
ýêñïåðòû ÌÂÔ. Â äîêëàäå äîïîëíèòåëüíî
ñîîáùàåòñÿ, ÷òî ìåðû, êîòîðûå ñïîñîáñòâó-
þò ñîçäàíèþ áîëåå ðàçâèòûõ ôèíàíñîâûõ
ñèñòåì, ïîçâîëÿò ñòðàíàì ñ ôîðìèðóþùèì-
ñÿ ðûíêîì â áîëüøåé ìåðå âîñïîëüçîâàòü-
ñÿ âûãîäàìè ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè ïðè
ñíèæåíèè åå ïîòåíöèàëüíûõ ðàñõîäîâ.

Îòìåòèì, ÷òî ñ íà÷àëà 2000-õ ãîäîâ
óâåëè÷èâàåòñÿ ðîëü ôîíäîâ, èíâåñòèðóþ-
ùèõ â îáëèãàöèè, îñîáåííî òåõ, êîòîðûå
âêëàäûâàþò ñðåäñòâà â îáëèãàöèè, íîìè-
íèðîâàííûå â íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Âêëàä-
÷èêè â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé íà
ñîâðåìåííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ãëîáàëèçèðî-
âàííîé ìèðîâîé ýêîíîìèêè âñå ÷àùå íà-
ïðàâëÿþò ñâîè ñðåäñòâà â ãëîáàëüíûå ïàå-
âûå ôîíäû, èíâåñòèðóþùèå êàê â ñòðàíû ñ
ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé, òàê è â ñòðàíû ñ
ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì. Ó÷àñòèå ôîíäîâ
íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ è öåíòðàëü-
íûõ áàíêîâ íà ýòèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ
òàêæå ðàñøèðÿåòñÿ. ÌÂÔ îòìå÷àåò, ÷òî ýòî
èíâåñòîðû, êîòîðûå âåäóò ñåáÿ àáñîëþòíî
ïî-ðàçíîìó. Òàê, âî âðåìÿ ðàñïðîäàæè àê-
öèé è îáëèãàöèé ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìñÿ
ðûíêîì â 2013 – íà÷àëå 2014 ã. èíñòèòó-
öèîíàëüíûå èíâåñòîðû, òàêèå êàê ïåíñè-
îííûå ôîíäû è ñòðàõîâûå êîìïàíèè, èìå-
þùèå äîëãîñðî÷íûå ñòðàòåãèè, â öåëîì ñî-
õðàíèëè ñâîè èíâåñòèöèè â ñòðàíû ñ ôîð-
ìèðóþùèìñÿ ðûíêîì, à ïàåâûå ôîíäû,
îðèåíòèðîâàííûå íà ðîçíè÷íûõ êëèåíòîâ,
èçúÿëè ñâîè âëîæåíèÿ. Ðàçëè÷íûå âèäû
ïàåâûõ ôîíäîâ, íàïðèìåð, ñïåöèàëèçèðó-
þùèõñÿ íà îáëèãàöèÿõ è àêöèÿõ, òàêæå äå-
ìîíñòðèðóþò ðàçíóþ ñòåïåíü ÷óâñòâèòåëü-
íîñòè ê ãëîáàëüíûì ôèíàíñîâûì ïîòðÿñå-

íèÿì. Èíèöèàòèâû â ïîääåðæêó ðàçâèòèÿ
ðûíêîâ îáëèãàöèé â íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òå, êàê ïðàâèëî, äàþò ïîëîæèòåëüíûå ðå-
çóëüòàòû. Ïîýòîìó ñòðàíàì ñ ôîðìèðóþ-
ùèìñÿ ðûíêîì íåîáõîäèìî ñëåäèòü çà ìàñ-
øòàáàìè è ñòðóêòóðîé ïðÿìîãî ó÷àñòèÿ
èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ âî âíóòðåííèõ
ðûíêàõ, ïîñêîëüêó î÷åíü çíà÷èòåëüíîå èíî-
ñòðàííîå ïðèñóòñòâèå ìîæåò ïðèâíîñèòü
íîâóþ âîëàòèëüíîñòü è íåñòàáèëüíîñòü íà
ôîíäîâîì ðûíêå4.

*         *         *

Âûøåïåðå÷èñëåííûå ôàêòû ñâèäåòåëü-
ñòâóþò î ñóùåñòâåííîé çàâèñèìîñòè ôîíäî-
âûõ áèðæ ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêà-
ìè îò ãëîáàëüíûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà è îò êóðñà
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ðàçâèòûõ ñòðàí
ìèðà. Â öåëîì, îïòèìèçàöèÿ ìåõàíèçìà âçà-
èìîäåéñòâèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè
ðàçâèòûõ ñòðàí ñ ôîíäîâûìè ïàðàìåòðàìè
ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè âîçìîæ-
íà, åñëè ó÷èòûâàòü âåäóùóþ ðîëü ÑØÀ è
ñòðàí «áîëüøîé ñåìåðêè» â ãëîáàëüíûõ ôè-
íàíñîâûõ ïîòîêàõ. Íåîáõîäèìî ñèñòåìíî îò-
ñëåæèâàòü ñèòóàöèþ íà ýòèõ ðûíêàõ è îïå-
ðàòèâíî ðåàãèðîâàòü íà ïîÿâëåíèå äåñòðóê-
òèâíûõ òåíäåíöèé. Òàêæå, íà íàø âçãëÿä,
ñòðàíàì ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè íåîá-
õîäèì ñòðàòåãè÷åñêèé ïîäõîä ê ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîìó ïëàíèðîâàíèþ è èíñòèòóöèîíàëü-
íîìó ðàçâèòèþ, íóæíî íàöåëèâàòüñÿ íà íèç-
êèé óðîâåíü áþäæåòíîãî äåôèöèòà è ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà, èíâåñòèðîâàòü â íàèáîëåå
ïðîäóêòèâíûå è ýôôåêòèâíûå êàíàëû îòäà-
÷è êàïèòàëà, êîòîðûé áû ãåíåðèðîâàë ýêñ-
ïîðòíóþ âàëþòíóþ âûðó÷êó èëè óìåíüøàë
îáúåì èìïîðòà, ÷òî ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ êðè-
çèñíûõ ÿâëåíèé.
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ABSTRACT. The paper reveals the role of the developed countries’ monetary policies as an instrument
of influence on the operational state of the stock markets of the world, as well as on their levels of liquidity
and volatility. There was established a direct dependency between the actions of the developed economies’
regulators and the state of the stock exchanges in the emerging economies. The latter, in the current
globalized economy, quickly respond to capital flows from the developed countries, while lacking sufficient
instruments for balancing those flows. Given the above, there is a necessity in the state regulation of foreign
portfolio investments in emerging economice, with orientation  at «smoothing» an in-country business
cycle, as well as a gradual development of the financial and stock markets.
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