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Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà àíàëèçó òåíäåíöèé èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû ñîâðåìåííîé ìèðîâîé ôèíàíñîâîé
àðõèòåêòóðû. Ðàññìîòðåíî ïîíÿòèå “ìèðîâàÿ ôèíàíñîâàÿ àðõèòåêòóðà”, ðàñêðûòû èñòîêè åãî
ïîÿâëåíèÿ è ðàçëè÷íûå òðàêòîâêè äàííîãî òåðìèíà êàê â ìåæäóíàðîäíîé, òàê è â îòå÷åñòâåí-
íîé ëèòåðàòóðå. Âûäåëåíû îñíîâíûå èíñòèòóöèîíàëüíûå ýëåìåíòû, îïðåäåëÿþùèå ñòðóêòóðó
ìèðîâîé ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû, è äàí ïîýòàïíûé àíàëèç ñîâðåìåííûõ èçìåíåíèé â èõ
ñîñòàâå, ãåîãðàôèè è óðîâíå âëèÿíèÿ. Ñäåëàí âûâîä î òîì, ÷òî ïðîèñõîäèò ôîðìèðîâàíèå
ìóëüòèïîëÿðíîãî ôèíàíñîâîãî ìèðà ñ âîçðàñòàþùåé â íåì ðîëüþ ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèê
Àçèè. Îïðåäåëåíû ôàêòîðû, ñïîñîáñòâóþùèå äàííîìó ïðîöåññó è åãî òîðìîçÿùèå. Â ÷àñòíî-
ñòè, îñîáîå âíèìàíèå áûëî óäåëåíî ÿâëåíèþ èçáûòî÷íîé ôèíàíñîâîé ýëàñòè÷íîñòè, âïåðâûå
èññëåäóåìîìó â ðîññèéñêîé íàó÷íîé ëèòåðàòóðå.

Èñòîðè÷åñêè ñëîæèëîñü, ÷òî ãëàâíûìè
öåíòðàìè ïðèòÿæåíèÿ êàïèòàëà è åãî èñòî÷-
íèêàìè ÿâëÿëèñü ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûå
ñòðàíû â ëèöå ÑØÀ è ãîñóäàðñòâ Çàïàäíîé
Åâðîïû (ïîçäíåå ê èõ ÷èñëó ïðèñîåäèíèëàñü
ßïîíèÿ). Ýòî îòðàçèëîñü íà ãåîãðàôèè êëþ-
÷åâûõ ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ öåíòðîâ êàê
îïîðíûõ ïóíêòîâ ðàçìåùåíèÿ ãëîáàëüíîãî
ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà, ñôîðìèðîâàâøèõñÿ â
Íüþ-Éîðêå, Ëîíäîíå è Òîêèî, îïðåäåëèâ çàê-
ðåïëåíèå àíãëîñàêñîíñêîé ìîäåëè ôèíàíñîâ.
Äàííîìó ïðîöåññó òàêæå ñïîñîáñòâîâàëî óñ-
òàíîâëåíèå áðåòòîí-âóäñêîãî ôèíàíñîâîãî
ìèðà â 1944 ã. ñ äîëëàðîì ÑØÀ â êà÷åñòâå
ãëàâíîé ðåçåðâíîé âàëþòû, áëàãîäàðÿ ÷åìó
ñòðóêòóðíûå ïðèíöèïû ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîé
ìèðîâîé ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû (ÌÔÀ) ñòà-
ëè îïðåäåëÿòüñÿ èñêëþ÷èòåëüíî â èíòåðåñàõ
ðàçâèòûõ ñòðàí (â ïåðâóþ î÷åðåäü, ÑØÀ).

Ïîíÿòèå “ôèíàíñîâàÿ àðõèòåêòóðà” ïðè-
ìåíèòåëüíî ê ñòðóêòóðå ìèðîâîé ýêîíîìèêè
ïåðâûì èñïîëüçîâàë ïðè àíàëèçå ôèíàíñî-
âîãî êðèçèñà 1997-1998 ãã. ïðåçèäåíò ÑØÀ
Á. Êëèíòîí. Âî âðåìÿ ñâîåãî âûñòóïëåíèÿ â
Íüþ-Éîðêñêîì ñîâåòå ïî âíåøíèì ñâÿçÿì â
ñåíòÿáðå 1998 ã. îí ïðèçâàë ñòðàíû “ñåìåð-
êè” “àäàïòèðîâàòü ìåæäóíàðîäíóþ ôèíàíñî-
âóþ àðõèòåêòóðó ê XXI ñòîëåòèþ”1. Íà ñåãîä-
íÿøíèé ìîìåíò íåò ñîãëàñèÿ îòíîñèòåëüíî
ýêîíîìè÷åñêîãî ñîäåðæàíèÿ òåðìèíà “ìèðî-

âàÿ ôèíàíñîâàÿ àðõèòåêòóðà”. Íàèáîëåå òî÷-
íîé, ïî íàøåìó ìíåíèþ, òðàêòîâêîé äàííîãî
òåðìèíà ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå Í.Ã. Âîâ÷åí-
êî: “Ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ àðõèòåêòó-
ðà - ýòî èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà ìèðî-
âîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ðàññìàòðèâàåìàÿ
â äèíàìè÷åñêîì ïðîöåññå. Ýòî êàê ñîâîêóï-
íîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé, íà îñíîâå
êîòîðûõ îïðåäåëÿþòñÿ êàê ïðèíöèïû ïîñò-
ðîåíèé ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è íà-
öèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ñèñòåì, òàê è ñàìè
ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, èç êîòîðûõ ñêëàäû-
âàþòñÿ íàöèîíàëüíûå è ìèðîâûå ôèíàíñî-
âûå ñèñòåìû”2. Áîëåå ïîäðîáíî îá èíñòèòó-
öèîíàëüíîé ñòðóêòóðå ÌÔÀ ãîâîðèòñÿ â îï-
ðåäåëåíèè Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîí-
äà, â êîòîðîì ôèíàíñîâàÿ àðõèòåêòóðà ìèðà -
ýòî “èíñòèòóòû, ðûíêè, ïðàâèëà èãðû è ïðàê-
òèêà, êîòîðûå ïðàâèòåëüñòâà, áèçíåñ è èí-
äèâèäóàëüíûå ó÷àñòíèêè îñóùåñòâëÿþò
îáû÷íî â ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñî-
âîé äåÿòåëüíîñòè”3. Òàêèì îáðàçîì, áàçîâû-
ìè ýëåìåíòàìè ÌÔÀ ÿâëÿþòñÿ âàëþòíî-ôè-
íàíñîâàÿ ñèñòåìà, öåíòðû ëèêâèäíîñòè
(ÌÔÖ), èíñòèòóòû ðåãóëèðîâàíèÿ â ëèöå ðàç-
ëè÷íûõ íàäíàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâî-êðåäèò-
íûõ èíñòèòóòîâ (ÌÂÔ, ÂÁ, ÌÁÐÐ è äð.), îï-
ðåäåëÿþùèõ âåêòîð ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìû è ïîääåðæèâàþùèõ åå ñòà-
áèëüíîñòü. Òàêæå ê ÷èñëó êëþ÷åâûõ ñòðóê-
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òóðíûõ ýëåìåíòîâ ÌÔÀ, â òîì ÷èñëå íåñó-
ùèõ ðåãóëÿòèâíûå ôóíêöèè, îòíîñÿòñÿ ðàç-
ëè÷íûå ðåãèîíàëüíûå ìåæïðàâèòåëüñòâåííûå
îðãàíèçàöèè ñòðàí (ÅÑ, ÀÑÅÀÍ, ÌÅÐÊÎÑÓÐ
è äð.), à òàêæå ìåæãîñóäàðñòâåííûå ñîþçû
ïî øèðîêîìó ñïåêòðó èíòåðåñîâ (ýêîíîìè÷åñ-
êèõ, ïîëèòè÷åñêèõ, ñîöèàëüíûõ è äð.), êàê
ÁÐÈÊÑ. Äàííûå ýëåìåíòû ÌÔÀ îïðåäåëÿþò
íàïðàâëåíèå è êîëè÷åñòâåííûå ïàðàìåòðû
äèíàìèêè ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà, óâåëè÷èâà-
þùàÿñÿ ðîëü êîòîðîãî ëåæèò â îñíîâå ôè-
íàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ïàðàäèãìû, îïðåäå-
ëÿþùåé áóäóùåå ðàçâèòèå ìèðîâîé ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû.

Ôèíàíñîâàÿ àðõèòåêòóðà ìèðà ïîñòåïåí-
íî ìåíÿåòñÿ, è åå íûíåøíÿÿ ñòðóêòóðíàÿ ïå-
ðåñòðîéêà ñâÿçàíà ñ ïîÿâëåíèåì íîâûõ ïî-
ëþñîâ ïðèòÿæåíèÿ êàïèòàëà â ðàìêàõ ïðî-
äîëæàþùèõñÿ öåíòðîñòðåìèòåëüíûõ òåíäåí-
öèé â ìèðîâûõ ôèíàíñàõ. Ïðîèñõîäèò ïîñòå-
ïåííîå èçìåíåíèå áàëàíñà ñèë â îòíîøåíèè
ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ öåíòðîâ. Â íàñòîÿùåå
âðåìÿ íàáèðàþò âåñ ôèíàíñîâûå öåíòðû ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí â Àçèè, Ëàòèíñêîé Àìå-
ðèêå, Áëèæíåãî Âîñòîêà è Àôðèêè, â êîòî-
ðûõ óñèëèâàåòñÿ êîíöåíòðàöèÿ êàïèòàëà è
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.

Íàèáîëåå ïîêàçàòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ ïðè-
ìåð þæíîêîðåéñêîãî ÌÔÖ â Ñåóëå. Ñ ìàðòà
2007 ã. ëîíäîíñêèé êîììåð÷åñêèé èññëåäî-
âàòåëüñêèé öåíòð Z/Yen Group 2 ðàçà â ãîä
ïóáëèêóåò èíäåêñ ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ
öåíòðîâ (Global Financial Centres Index - GFCI),
êîòîðûé îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå 60 ÷àñòíûõ
èíäåêñîâ. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé öåíòð â Ñå-
óëå çà 8 ëåò ïóáëèêàöèè èíäåêñà GFCI ïîä-
íÿëñÿ ñ 43-ãî ìåñòà4 íà 6-å5, óñòóïèâ ëèøü
ñòàðåéøèì ÌÔÖ - Ëîíäîíó è Íüþ-Éîðêó. Ïî
äàííûì òîãî æå èññëåäîâàíèÿ èç 15 ÌÔÖ,
êîòîðûå, âåðîÿòíî, â áëèæàéøèå ïÿòü ëåò
ñòàíóò áîëåå çíà÷èìûìè, 8 ïðåäñòàâëÿþò
Àçèàòñêî-Òèõîîêåàíñêèé ðåãèîí.

Òåì íå ìåíåå, ñóùåñòâóþùàÿ ôèíàíñî-
âàÿ ìîäåëü ìèðà, â ðàìêàõ êîòîðîé îñíîâ-
íûå ïîòîêè äåíåæíûõ ðåñóðñîâ àêêóìóëèðó-
þòñÿ è ïåðåðàñïðåäåëÿþòñÿ ÷åðåç ìåõàíèçì
“ÑØÀ + Âåëèêîáðèòàíèÿ + îôøîðíûå
þðèñäèêöèè”, áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ åùå äîñ-
òàòî÷íî ïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ. Ïî ìíåíèþ
ß.Ì. Ìèðêèíà, çíà÷èòåëüíûõ ïåðåìåí â äàííîé
ìîäåëè ñòîèò æäàòü òîëüêî ê 2030-2035 ãã.,
êîãäà äîëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèê ñîñòà-

âèò äî 30% ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ, ïðè ýòîì
àçèàòñêèå ýêîíîìèêè áóäóò ôîðìèðîâàòü íå
ìåíåå èõ òðåòè. Ìèðêèí òàêæå îòìå÷àåò, ÷òî
ñåé÷àñ “ðàçâèâàþùèåñÿ ýêîíîìèêè ôîðìè-
ðóþò ïðèìåðíî 20% ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ,
àçèàòñêèå (Êèòàé, ßïîíèÿ, “àçèàòñêèå òèãðû”
è äðóãèå) - íå ìåíåå ÷åòâåðòè”6.

Ïîìèìî ðîñòà ðîëè ðàçâèâàþùèõñÿ ýêî-
íîìèê â ãëîáàëüíûõ ôèíàíñàõ, ïîñëåäíèå
30 ëåò íàáëþäàåòñÿ òåíäåíöèÿ ê óâåëè÷åíèþ
âêëàäà äàííûõ ýêîíîìèê â ìèðîâîé ÂÂÏ. Â
1980 ã. íà ðàçâèâàþùèåñÿ ýêîíîìèêè ïðèõî-
äèëîñü 24,8% ìèðîâîãî ÂÂÏ (â äîëëàðàõ
ÑØÀ, â òåêóùèõ öåíàõ). Äîëÿ ðàçâèâàþùåé-
ñÿ Àçèè ñîñòàâëÿëà 6,7%. Â 2015 ã. óæå
39,6% ÂÂÏ7 ñîçäàíî â ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþ-
ùèìèñÿ ýêîíîìèêàìè, ïî÷òè 22% - â ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàíàõ Àçèè. Òàêèì îáðàçîì, âêëàä
ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèê Àçèè â ìèðîâîé
ÂÂÏ çà 30 ëåò âûðîñ áîëåå ÷åì â 3 ðàçà, è ýòî
áåç ó÷åòà àçèàòñêèõ “íîâûõ òèãðîâ”, êîòîðûå
óæå îòíîñÿò ê ðàçâèòûì ñòðàíàì.

Ñîâîêóïíîñòü âûøåóêàçàííûõ ôàêòîâ ãî-
âîðèò î òîì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîèñõî-
äèò ôîðìèðîâàíèå ìóëüòèïîëÿðíîãî è ìíîãî-
óðîâíåâîãî ôèíàíñîâîãî ìèðà ñ íîâûìè öåí-
òðàìè ëèêâèäíîñòè è ñ âîçðàñòàþùåé ðîëüþ
â íåì ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèê Àçèè. Äàí-
íûì ïðîöåññàì ñîäåéñòâóþò ñëàáûé ýêîíîìè-
÷åñêèé ðîñò ðàçâèòûõ ýêîíîìèê è íèçêèå êëþ-
÷åâûå ñòàâêè, ÿâëÿþùèåñÿ ñëåäñòâèåì ïîëè-
òèêè ôèíàíñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ ïî ñòèìóëèðî-
âàíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è áîðüáû ñ äåô-
ëÿöèåé. Äàííûå ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó â
ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèêàõ (ñ
âûäåëåíèåì Åâðîçîíû è ñòðàí Àçèè) ïðåä-
ñòàâëåíû â òàáë. 1. Íà 1 àïðåëÿ 2016 ã. êëþ-
÷åâûå ñòàâêè ÔÐÑ, ÅÖÁ è Áàíêà ßïîíèè ñî-
ñòàâèëè 0,5%, 0%, -0,1%, ñîîòâåòñòâåííî.

Íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè â ÑØÀ, Åâðî-
çîíå è ßïîíèè, äîñòèãíóâ ñâîèõ ìèíèìàëü-
íûõ çíà÷åíèé, ñìîãëè ïîäñòåãíóòü ðîñò èõ
ýêîíîìèê, îäíàêî äàííîé ìåðû îêàçàëîñü
íåäîñòàòî÷íî, ÷òîáû ðåøèòü äðóãóþ ïðîáëå-
ìó - ïðîáëåìó íèçêîé èíôëÿöèè. Ñíèæåíèå
èíôëÿöèè íèæå åå “çäîðîâîãî” óðîâíÿ â 2%
êîñíóëîñü ïðåèìóùåñòâåííî Åâðîçîíû è ßïî-
íèè, ÷òî ïîáóäèëî èõ ðåãóëÿòîðû ïðèáåãíóòü
ê åùå îäíîé ìåðå ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè-
êè - ê ïðîãðàììå êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ.
Åå ñóòü çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî öåíòðàëüíûé
áàíê ñòðàíû íà÷èíàåò ñêóïêó ôèíàíñîâûõ
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àêòèâîâ (îáû÷íî îáëèãàöèé) ãîñóäàðñòâåííûõ,
áàíêîâñêèõ ó÷ðåæäåíèé è êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðà. Â áîëüøèíñòâå ñâîåì ïðîèñõîäÿò äâå
âåùè: 1) ðåãóëÿòîð íàñûùàåò äàííûå èíñòè-
òóòû ëèêâèäíîñòüþ, êîòîðàÿ çàòåì ðàñïðîñò-
ðàíÿåòñÿ ïî âñåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå;
2) ñêóïàÿ îáëèãàöèè, öåíòðàëüíûé áàíê òåì
ñàìûì ïîâûøàåò èõ öåíó, â ñâÿçè ñ ÷åì äî-
õîäíîñòü ïî òàêèì áóìàãàì ïàäàåò è ñòàíî-
âèòñÿ íåïðèâëåêàòåëüíîé äëÿ èíâåñòîðîâ, âû-
íóæäàÿ òåõ íàïðàâëÿòü ñâîáîäíûå äåíåæíûå
ñðåäñòâà â ðåàëüíûé ñåêòîð, â òîì ÷èñëå ÷å-
ðåç ôîíäîâûé ðûíîê.

Â ÑØÀ ïðîãðàììà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã-
÷åíèÿ ïðîâîäèëàñü åùå ñî âðåìåí ýêîíîìè-
÷åñêîãî êðèçèñà 2008-2009 ãã. è çàâåðøèëàñü
29 îêòÿáðÿ 2014 ã., Áàíê ßïîíèè çàÿâèë î
çàïóñêå äàííîé ïðîãðàììû 10 àïðåëÿ 2013 ã.
íà ôîíå ïàäåíèÿ óðîâíÿ èíôëÿöèè íèæå íó-
ëåâîé îòìåòêè (ïî èòîãàì àïðåëÿ 2013 ã. äî
óðîâíÿ -0,7%), ÅÖÁ ïðèíÿë àíàëîãè÷íîå ðå-
øåíèå 22 ÿíâàðÿ 2015 ã. ñ óðîâíåì èíôëÿ-
öèè -0,6%.

Êàê óæå ãîâîðèëîñü ðàíåå, íèçêèå ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè è äåéñòâèå ïðîãðàììû êîëè-
÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
èìåþò ñâîåé öåëüþ ñòèìóëèðîâàòü ýêîíîìè-
êó, ñîçäàâàÿ óñëîâèÿ äëÿ ðîñòà âíóòðåííåãî
êðåäèòîâàíèÿ è èíâåñòèðîâàíèÿ. Îäíàêî äàí-
íûå ìåðû ïðèâîäÿò è ê ïðîòèâîïîëîæíîìó
ðåçóëüòàòó, ïðè êîòîðîì êàïèòàë ïåðåòåêàåò
íà ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè, ïîñêîëüêó òå îá-
ëàäàþò ñðàâíèòåëüíî áîëüøåé äîõîäíîñòüþ.
Ýòî è ñðåäñòâà èíâåñòîðîâ, è êðåäèòû èíîñò-
ðàííûõ áàíêîâ, âûñîêàÿ äîñòóïíîñòü êîòî-
ðûõ ïðèâëåêàåò ãîñóäàðñòâà è áèçíåñ ðàçâè-
âàþùèõñÿ ðûíêîâ.

Âìåñòå ñ òåì, ñóùåñòâóþò ïðè÷èíû, ïî
êîòîðûì ïåðåñòðîéêà ñóùåñòâóþùåé ÌÔÀ â

ìóëüòèïîëÿðíóþ è ìíîãîóðîâíåâóþ ñèñòåìó
ìîæåò îñëîæíèòüñÿ. Ñóòü ïðîáëåìû â òîì,
÷òî ñîâðåìåííàÿ ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ïîäâåð-
æåíà òàê íàçûâàåìîé “èçáûòî÷íîé ôèíàíñî-
âîé ýëàñòè÷íîñòè”. Äàííûé òåðìèí ââåë â
îáîðîò ñòàðøèé ýêîíîìèñò Áàíêà ìåæäóíà-
ðîäíûõ ðàñ÷åòîâ è îäèí èç ñàìûõ èçâåñòíûõ
ìàêðîýêîíîìèñòîâ Êëàóäèî Áîðèî. Â ñâîåé
ðàáîòå, ïîñâÿùåííîé àíàëèçó íåäîñòàòêîâ
ñóùåñòâóþùåé ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé
ñèñòåìû, îí óòâåðæäàåò, ÷òî èçáûòî÷íàÿ ôè-
íàíñîâàÿ ýëàñòè÷íîñòü ïðèñóùà âíóòðåííèì
âàëþòíûì è ôèíàíñîâûì ñèñòåìàì ñòðàí,
èíòåãðèðîâàííûõ â ìèðîâóþ ýêîíîìèêó, è
âûðàæàåòñÿ â èõ íåñïîñîáíîñòè ïðåäîòâðà-
òèòü íàêîïëåíèå ôèíàíñîâûõ äèñáàëàíñîâ,
èìåþùèõ âåðîÿòíîñòü ïåðåðàñòè â ãëîáàëü-
íûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ8. Êàòàëèçàòîðîì,
óñèëèâàþùèì ôèíàíñîâóþ ýëàñòè÷íîñòü,
âûñòóïàåò äåéñòâóþùàÿ ìåæäóíàðîäíàÿ âà-
ëþòíàÿ ñèñòåìà âî ãëàâå ñ äîëëàðîì ÑØÀ.
Êàê óæå ãîâîðèëîñü ðàíåå, íèçêèå ïðîöåíò-
íûå ñòàâêè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, â îñîáåííîñ-
òè â ÑØÀ, ïðèâîäÿò ê ïðèòîêó êàïèòàëà íà
ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè, ÷òî íàðàâíå ñ èçáû-
òî÷íîé ôèíàíñîâîé ýëàñòè÷íîñòüþ ñîçäàåò
ïðåäïîñûëêè äëÿ äèñáàëàíñîâ íà ðûíêå êà-
ïèòàëà, ñïîñîáíûõ îáåðíóòüñÿ ãëîáàëüíîé
ðåöåññèåé, êàê ýòî óæå áûëî â 30-õ ãã. XX â.
Äàííûé ïåðèîä ïîëó÷èë íàçâàíèå Âåëèêîé
äåïðåññèè è çàòðîíóë íå òîëüêî ÑØÀ, íî è
ñòðàíû Ëàòèíñêîé Àìåðèêè è Öåíòðàëüíîé
Åâðîïû.

Â 1921 ã. â ÑØÀ íà÷àëñÿ áóðíûé ýêîíî-
ìè÷åñêèé ðîñò, ïîäñòåãíóòûé ðåçêèì ñíèæå-
íèåì ÔÐÑ êëþ÷åâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Òàê-
æå ýòî ïîçâîëèëî ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè
àêòèâíî êðåäèòîâàòü ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè
â Ëàòèíñêîé Àìåðèêå è Öåíòðàëüíîé Åâðîïå,

Òàáëèöà 1
Äèíàìèêà ÂÂÏ ðÿäà ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ,

% ê ïðåäûäóùåìó ïåðèîäó

Государство 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Развитые страны 3,09 1,7 1,19 1,14 1,83 1,98 
США 2,53 1,60 2,22 1,49 2,43 2,57 
Еврозона 2,05 1,64 -0,81 -0,28 0,87 1,48 
Япония 4,71 -0,45 1,74 1,59 -0,10 0,59 
Развивающиеся страны 7,45 6,32 5,21 4,98 4,63 3,97 
Развивающиеся страны Азии 9,64 7,85 6,81 6,99 6,8 6,52 
Китай 10,6 9,5 7,75 7,69 7,3 6,81 

 Èñòî÷íèê: IMF World Economic Outlook Database October 2015. URL: https://www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/weo/2015/02/weodata/index.aspx.



32

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2016. № 6 (140)

ïîëó÷àÿ ïðè ýòîì âíóøèòåëüíûå äîõîäû ïðè
íåâûñîêîì ðèñêå äåôîëòà â ñâÿçè ñ íàëè÷è-
åì åñòåñòâåííîãî îãðàíè÷èòåëÿ â âèäå çîëî-
òîãî ñòàíäàðòà. Îäíàêî â 1928 ã. îáåñïîêî-
åííàÿ áóðíûì ðîñòîì íàöèîíàëüíîãî ôîí-
äîâîãî ðûíêà ÔÐÑ ïîâûñèëà ñòàâêó, è èíâå-
ñòîðû èç ÑØÀ â ìàññîâîì ïîðÿäêå ñòàëè
âîçâðàùàòü äåíüãè îáðàòíî, âêëàäûâàÿñü â
òîò ñàìûé ôîíäîâûé ðûíîê, êîòîðûé áûë íà
ïîðîãå êàòàñòðîôû. Ýòîò ðàçâîðîò êàïèòàëà
ñîâïàë ñ ïàäåíèåì öåí íà ñûðüåâûå òîâàðû
íà 31% â 1929 ã.9, ÷òî åùå áîëüøå äåñòàáè-
ëèçèðîâàëî ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè è ïðèâå-
ëî ê ìàññîâîìó áàíêðîòñòâó äîáûâàþùèõ
êîìïàíèé. Óæå ê 1930 ã. íåñêîëüêî ñòðàí
Þæíîé Àìåðèêè ïðîâåëè äåâàëüâàöèþ è
îáúÿâèëè äåôîëò ïî ãîñîáëèãàöèÿì. Çàòåì
êðèçèñ ðàñïðîñòðàíèëñÿ íà Àâñòðèþ, Ãåðìà-
íèþ è â êîíå÷íîì èòîãå íà Âåëèêîáðèòàíèþ,
êîòîðîé òàêæå ïðèøëîñü ïðîâåñòè äåâàëüâà-
öèþ ñâîåé âàëþòû. Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà âîø-
ëà â ãëóáîêóþ ðåöåññèþ è ïðåáûâàëà â íåé
âïëîòü äî 1939 ã.

Ñåãîäíÿ ìû ìîæåì íàáëþäàòü ïîõîæóþ
êàðòèíó. Íèçêèå êëþ÷åâûå ñòàâêè ÔÐÑ, ÅÖÁ
è Áàíêà ßïîíèè ïîäòîëêíóëè ìèðîâûõ èíâå-
ñòîðîâ âêëàäûâàòü ñâîè ñðåäñòâà â ðàçâèâà-
þùèåñÿ ýêîíîìèêè, è ïðåæäå âñåãî â Êèòàé.
Îäíàêî â äåêàáðå 2015 ã. ÔÐÑ ÑØÀ âïåð-
âûå ñ 2006 ã. ïîâûñèëà êëþ÷åâóþ ñòàâêó - íà
0,25 ï. ï. Ïîâûøåíèå êëþ÷åâîé ñòàâêè ÔÐÑ
ñ÷èòàåòñÿ ñèãíàëîì äëÿ âûâîäà ñðåäñòâ ñ ðàç-
âèâàþùèõñÿ ðûíêîâ â ðàçâèòûå (è ïðåæäå
âñåãî â ÑØÀ), ïîñêîëüêó èíâåñòèöèè â îáëè-
ãàöèè àìåðèêàíñêîãî êàçíà÷åéñòâà ñòàíîâÿò-
ñÿ äîõîäíåå. Ýòî ïðèâåëî ê êðóïíåéøåìó çà
ïîñëåäíèå 15 ëåò îòòîêó êàïèòàëà ñ ðàçâèâà-
þùèõñÿ ðûíêîâ, êîòîðûé â ñåìü ðàç ïðåâû-
ñèë ïîêàçàòåëè 2014 ã. (111 ìëðä äîëë.) è
ñîñòàâèë 735 ìëðä äîëë.10 Ïðè ýòîì áîëü-
øàÿ ÷àñòü îòòîêà (92%) ïðèøëàñü íà Êèòàé,
îòêóäà èíâåñòîðû âûâåëè 676 ìëðä äîëë.

Òàê æå, êàê è â 1929 ã., îòòîê êàïèòàëà ñ
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ ïðîèñõîäèò íà ôîíå
ðåçêîãî ïàäåíèÿ öåí íà íåôòü, ÷òî ëèøü ñ
íà÷àëà 2016 ã. ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ êàïèòà-
ëèçàöèè 31 êðóïíåéøåãî ðàçâèâàþùåãîñÿ
ðûíêà íà 2 òðëí äîëë. Ôîíäîâûå ðûíêè ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí óïàëè äî ìèíèìóìîâ ñ ìàÿ
2009 ã., è, ïî ìåíüøåé ìåðå, 20 âàëþò ïîäå-
øåâåëè ê äîëëàðó. Ñèëüíåå âñåãî äåâàëüâè-
ðîâàëèñü ðîññèéñêèé ðóáëü, áðàçèëüñêèé ðåàë

è þæíîàôðèêàíñêèé ðàíä. Êèòàéñêèé þàíü
äåâàëüâèðîâàëñÿ çà ãîä íà 5,5%, ÷òî è ñòà-
ëî îäíèì èç ôàêòîðîâ îòòîêà êàïèòàëà èç
ýòîé ñòðàíû11.

Äåâàëüâàöèÿ îáîñòðèëà åùå îäíó ïðîáëå-
ìó ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí - ïðîáëåìó îáñëó-
æèâàíèÿ âíåøíåãî äîëãà, íîìèíèðîâàííîãî
â èíîñòðàííîé âàëþòå. Áîëüøèíñòâî ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàí, â îñîáåííîñòè Êèòàé, ïîä-
äåðæèâàþò ýêîíîìèêó ïóòåì óâåëè÷åíèÿ äîë-
ãà, áåñêîíòðîëüíûé ðîñò êîòîðîãî ìîæåò ïî-
äîðâàòü äîâåðèå èíâåñòîðîâ è ïîâëèÿòü íà
äâèæåíèå êàïèòàëà íà äàííûõ ðûíêàõ. Íà
êîíåö 2015 ã. âàëîâîé âíåøíèé äîëã ((Gross
External Debt), èëè ñîâîêóïíûé âíåøíèé äîëã
(Total External Debt), âêëþ÷àåò â ñåáÿ äîëãè
ãîñóäàðñòâ è êîìïàíèé ïåðåä íåðåçèäåíòàìè
â ìåñòíîé è èíîñòðàííîé âàëþòàõ) ðàçâèâà-
þùèõñÿ ðûíêîâ ñîñòàâèë, ïî ðàçíûì îöåí-
êàì, îò 512 äî 5,8 òðëí äîëë.13, èç êîòîðîãî
íåáàíêîâñêàÿ äîëëàðîâàÿ çàäîëæåííîñòü
(âêëþ÷àåò â ñåáÿ çàäîëæåííîñòü íåáàíêîâñ-
êèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, íåôèíàíñîâûõ
êîðïîðàöèé, ïðàâèòåëüñòâ, äîìîõîçÿéñòâ è
ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé) ñîñòàâëÿåò
3,8 òðëí äîëë.14 Íà ïåðâûé âçãëÿä, öèôðû
ïðåäñòàâëÿþòñÿ äîñòàòî÷íî áîëüøèìè, íî ïðè
ðàññìîòðåíèè ñîîòíîøåíèÿ âíåøíåãî äîëãà
ê óðîâíþ ÂÂÏ îòäåëüíî âçÿòîé ñòðàíû ïîëó-
÷åííûå ïîêàçàòåëè íåëüçÿ íàçâàòü ýêñòðåìàëü-
íûìè (ñì. ðèñóíîê).

Â Êèòàå âíåøíèé äîëã â èíîñòðàííîé âà-
ëþòå ñàìûé áîëüøîé ñðåäè ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí (1,28 òðëí äîëë.), îäíàêî îí ñîñòàâëÿ-
åò âñåãî 12% îò ÂÂÏ ñòðàíû. Àíàëîãè÷íûå
ïîêàçàòåëè îñòàëüíûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíî-
ìèê íåíàìíîãî âûøå èõ äîëãîñðî÷íûõ ñðåä-
íèõ çíà÷åíèé. Íå ìåíåå âàæíî è òî, ÷òî ðîñò
âàëîâîé âíåøíåé çàäîëæåííîñòè ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí äî íåäàâíåãî âðåìåíè ñîïðî-
âîæäàëñÿ óâåëè÷åíèåì èõ âàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ. Îáùèå âàëþòíûå ðåçåðâû ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàí (áåç ó÷åòà Êèòàÿ) ïî èòîãàì ïåðâîãî
êâàðòàëà 2015 ã. ñîñòàâèëè 3,76 òðëí äîëë.,
÷òî ëèøü â 1,5 ðàçà ìåíüøå èõ ñîâîêóïíûõ
âíåøíèõ îáÿçàòåëüñòâ, îöåíèâàåìûõ â
5,8 òðëí äîëë.15

Ãîðàçäî áîëüøóþ îáåñïîêîåííîñòü âû-
çûâàåò âíåøíèé äîëã êîðïîðàòèâíîãî ñåêòî-
ðà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Òàê, ïî ðàñ÷åòàì
BIS, ñîâîêóïíûé íåôèíàíñîâûé êîðïîðàòèâ-
íûé äîëã íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ, â òîì
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÷èñëå äîëëàðîâûé, ïî èòîãàì 2015 ã. ñîñòà-
âèë 23,5 òðëí äîëë.16 Íåîïðåäåëåííîñòü îò-
íîñèòåëüíî äàëüíåéøåé ïîëèòèêè ÔÐÑ êàñà-
òåëüíî êëþ÷åâîé ñòàâêè îêàçûâàåò ñèëüíîå
äàâëåíèå íà êîìïàíèè ðàçâèâàþùèõñÿ ðûí-
êîâ, êîòîðûå â ïîñëåäíåå âðåìÿ íàêîïèëè
áîëüøèå äîëãè â àìåðèêàíñêîé âàëþòå. Ýòî
óæå âûíóäèëî íåêîòîðûå êîìïàíèè çíà÷èòåëü-
íî ñîêðàòèòü èçäåðæêè. Â ïåðâóþ î÷åðåäü,
ïðîáëåìû ñ ëèêâèäíîñòüþ îùóòèëè íà ñåáå
ñûðüåâûå êîìïàíèè, ïî ôèíàíñîâîìó ñîñòî-
ÿíèþ êîòîðûõ äîïîëíèòåëüíî óäàðèëè íèç-
êèå öåíû íà íåôòü. Òàê, ïðîáëåìû ñ ëèêâèä-
íîñòüþ ïóáëè÷íî ïðèçíàëà ìåêñèêàíñêàÿ íå-
ôòÿíàÿ êîìïàíèÿ Pemex, ìàëàçèéñêàÿ ãîñó-
äàðñòâåííàÿ íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ íà÷àëà ìàñ-
ñîâî óâîëüíÿòü ðàáî÷èõ, à áðàçèëüñêèé íå-
ôòÿíîé ãèãàíò Petrobras îáúÿâèë î äîñòèæå-
íèè äîãîâîðåííîñòè ñ China Development Bank
î êðåäèòå â 10 ìëðä äîëë. (äåíüãè íåîáõî-
äèìû äëÿ âûïëàòû ïî âûõîäÿùèì â òèðàæ
îáëèãàöèÿì)17.

Òàêèì îáðàçîì, ÿâëÿÿñü ñëåäñòâèåì ôå-
íîìåíà èçáûòî÷íîé ôèíàíñîâîé ýëàñòè÷íîñ-
òè ïîâûøåííàÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ýêîíîìèê ê ïðîöåíòíûì ñòàâêàì ÑØÀ
óâåëè÷èâàåò ðèñê íàñòóïëåíèÿ íåãàòèâíûõ
ïîñëåäñòâèé, êàê òîëüêî ýòè ñòàâêè íà÷íóò
ðàñòè, íå òîëüêî äëÿ ñàìèõ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí, íî è äëÿ ðàçâèòûõ ðûíêîâ, ÷òî ïðèäà-
åò äàííîé ïðîáëåìå ãëîáàëüíîå âûðàæåíèå.

Äàííûé ôàêò è íåñïîñîáíîñòü ñîâðåìåííîé
ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòå-
ìû óêðîòèòü ñîáñòâåííóþ ïðîöèêëè÷íîñòü
ÿâëÿþòñÿ ãëàâíûìè ïðè÷èíàìè öèêëè÷åñêîãî
õàðàêòåðà äâèæåíèÿ ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñ-
òè18, ðàçðóøèòåëüíûå ðåçóëüòàòû êîòîðîãî ìû
ìîãëè íàáëþäàòü â 30-õ ãã. XX â., â 2008 ã.
è, âåðîÿòíî, íàáëþäàåì ñåé÷àñ.

Âûøåîáîçíà÷åííûå ïðîáëåìû â ìàñøòà-
áàõ ìèðîâîé ýêîíîìèêè íåêîòîðûå èññëåäî-
âàòåëè íàçûâàþò êðèçèñîì ñóùåñòâóþùåãî
áðåòòîí-âóäñêîãî ôèíàíñîâîãî ìèðà, à òî÷-
íåå åãî ÿìàéñêîé ìîäèôèêàöèè, êîòîðûé
ñëèøêîì êîíöåíòðèðîâàí â îäíîì öåíòðå,
÷òîáû îòâå÷àòü ôîðìèðóþùåéñÿ ìíîãîóðîâ-
íåâîé è ìóëüòèïîëÿðíîé ÌÔÀ19. Âàæíóþ
ðîëü â äåöåíòðàëèçàöèè ñóùåñòâóþùåãî ôè-
íàíñîâîãî ìèðà ìîæåò ñûãðàòü ðåãèîíàëüíîå
ñîòðóäíè÷åñòâî ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, â ðå-
çóëüòàòå êîòîðîãî ïðîèñõîäèò ôîðìèðîâàíèå
ðåãèîíàëüíûõ êëàñòåðîâ - ãðóïï ñòðàí îòíî-
ñèòåëüíî çàìêíóòûõ ýêîíîìè÷åñêè è ôèíàí-
ñîâî íà ñàìèõ ñåáÿ20. Ñîçäàíèå ðåãèîíàëü-
íûõ êëàñòåðîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ â ôîðìå ðàç-
ëè÷íûõ ìåæäóíàðîäíûõ èíòåãðàöèîííûõ
îáúåäèíåíèé. Ïîä ìåæäóíàðîäíîé (ðåãèî-
íàëüíîé) ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèåé ïîíè-
ìàåòñÿ “ñðàùèâàíèå íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ
è ôîðìèðîâàíèé öåëîñòíîãî ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ïðîñòðàíñòâà íà îñíîâå âûñîêîãî óðîâíÿ
ýêîíîìè÷åñêîãî è òåõíè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ãî-

Ðèñ. Âíåøíèé äîëã â èíîñòðàííîé âàëþòå è âàëîâîé âíåøíèé äîëã ðÿäà ðàçâèâàþùèõñÿ
è ðàçâèòûõ ñòðàí â ñîîòíîøåíèÿõ ê ÂÂÏ:

â íîìèíàëüíîì - òðëí äîëë. (ñëåâà) è ïðîöåíòíîì (ñïðàâà)
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ñóäàðñòâ è âûñîêîé ýêîíîìè÷åñêîé âçàèìî-
çàâèñèìîñòè”21. Ãðóïïà ñòðàí ìîæåò íàçûâàòü-
ñÿ “èíòåãðàöèîííûì îáúåäèíåíèåì” òîëüêî
ïðè óñëîâèè, ÷òî îíè íàõîäÿòñÿ íà îäíîé èç
ñòàäèé èíòåãðàöèîííîãî ïðîöåññà, çàêðåïëåí-
íîãî ðåãèîíàëüíûì ñîãëàøåíèåì. Âûäåëÿþòñÿ
íåñêîëüêî ñòàäèé ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè:

 çîíà ñâîáîäíîé òîðãîâëè;
 òàìîæåííûé ñîþç;
 îáùèé ðûíîê;
 ýêîíîìè÷åñêèé ñîþç. Òàêæå îí ìîæåò

ñîïðîâîæäàòüñÿ ñîçäàíèåì âàëþòíîãî ñîþçà,
ò. å. ââåäåíèåì ðåãèîíàëüíîé âàëþòíîé åäè-
íèöû, à â ïîñëåäóþùåì åäèíîé âàëþòû, íà-
õîäÿùåéñÿ â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè. Ïðèìå-
ðîì òàêîãî èíòåãðàöèîííîãî îáúåäèíåíèÿ
ÿâëÿåòñÿ Åâðîïåéñêèé ñîþç22.

Ïðîöåññ ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè ñòðàí
Àçèàòñêî-Òèõîîêåàíñêîãî ðåãèîíà ïîëó÷èë
àêòèâíîå ðàçâèòèå ïîñëå àçèàòñêîãî ôèíàí-
ñîâîãî êðèçèñà 1997-1998 ãã. è ïðèâåë ê îá-
ðàçîâàíèþ èíòåãðàöèîííîãî îáúåäèíåíèÿ
ÀÑÅÀÍ+3. Äàííûé ôîðìàò âçàèìîäåéñòâèÿ
âêëþ÷èë, ïîìèìî äåñÿòè ñòðàí ÀÑÅÀÍ, äî-
ïîëíèòåëüíî Êèòàé, Þæíóþ Êîðåþ è ßïî-
íèþ. Â ñîñòàâ Àññîöèàöèè ãîñóäàðñòâ Þãî-
Âîñòî÷íîé Àçèè (ÀÑÅÀÍ) äî ìîìåíòà îáðà-
çîâàíèÿ ÀÑÅÀÍ+3 âõîäèëè Èíäîíåçèÿ, Ìà-
ëàéçèÿ, Ñèíãàïóð, Òàèëàíä, Ôèëèïïèíû, Áðó-
íåé-Äàðóññàëàì, Âüåòíàì, Ëàîñ, Ìüÿíìà è
Êàìáîäæà.

Îäíèì èç ïåðâûõ äîñòèæåíèé ñîòðóäíè÷å-
ñòâà â ðàìêàõ ÀÑÅÀÍ + 3 áûëà âûðàáîòêà ïëà-
íà äåéñòâèé â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ.
Â ìàå 2000 ã. áûëà ïðèíÿòà ×èàíãìàéñêàÿ èíè-
öèàòèâà, â ðàìêàõ êîòîðîé áûë ñîçäàí ôîíä
ðåçåðâíîé âàëþòû, ïîçâîëèâøèé ñòðàíàì-ó÷àñò-
íèöàì èçáåãàòü îñòðîãî êðèçèñà è íåîáõîäèìî-
ñòè îáðàùåíèÿ ê ìåæäóíàðîäíûì îðãàíèçàöè-
ÿì, òàêèì êàê ÌÂÔ. Â ìàðòå 2010 ã. ïîä âëèÿíè-
åì íîâûõ óãðîç, ñâÿçàííûõ ñ òåêóùèì ìèðîâûì
êðèçèñîì â 2009 ã., èíèöèàòèâà áûëà ðàñøèðå-
íà è ïðåîáðàçîâàíà â ìíîãîñòîðîííèé ôîðìàò
(Chiang Mai Initiative Multilateralized - CMIM), à
ñðåäñòâà Ôîíäà áûëè óâåëè÷åíû ñ 85 äî
120 ìëðä äîëë. Â 2012 ã. ðàçìåð ôîíäà Èíèöè-
àòèâû áûë óäâîåí è äîñòèã 240 ìëðä äîëë. Ñòðà-
íàìè, âíîñÿùèìè íàèáîëåå çíà÷èìûé âêëàä â
ñðåäñòâà ôîíäà, âûñòóïàþò ãîñóäàðñòâà Ñåâå-
ðî-Âîñòî÷íîé Àçèè: Êèòàé, âêëþ÷àÿ Ãîíêîíã -
32%, ßïîíèÿ - 32% è Ðåñïóáëèêà Êîðåÿ - 16%.
Íà ñòðàíû ÀÑÅÀÍ ïðèõîäèòñÿ 20% ñðåäñòâ ôîí-
äà Èíèöèàòèâû - 48 ìëðä äîëë. èç 120 (òàáë. 2).

Ôåíîìåí èçáûòî÷íîé ôèíàíñîâîé ýëàñ-
òè÷íîñòè è íåäîñòàòêè ñóùåñòâóþùåé ìåæäó-
íàðîäíîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ïî íà-
øåìó ìíåíèþ, îáîçíà÷èëè íåîáõîäèìîñòü ê
äàëüíåéøåìó óãëóáëåíèþ èíòåãðàöèîííûõ
ïðîöåññîâ ñðåäè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí Àçèè,
Ëàòèíñêîé Àìåðèêè, Áëèæíåãî Âîñòîêà è Àô-
ðèêè. Ñëåäóþùèì øàãîì â ýòîì íàïðàâëåíèè
ìîæåò ñëóæèòü ñîçäàíèå ðåãèîíàëüíûõ ðåçåð-

Òàáëèöà 2
Ó÷àñòèå ñòðàí ÀÑÅÀÍ + 3 â ìíîãîñòîðîííåé ×èàíãìàéñêîé èíèöèàòèâå

Страна Размер взноса,  
млрд долл. Доля, % Максимальный размер  

свопа, млрд долл. 
Общая доля  
голосов, % 

+3 192 80 117,3 71,59 
Япония 76,8 32 38,4 28,41 
Китай (без Гонконга) 68,4 28,5 34,2 25,43 
Гонконг 8,4 3,5 6,3 2,98 
Республика Корея 38,4 16 38,4 14,77 
АСЕАН 48 20 126,2 28,41 
Индонезия 
Таиланд 
Малайзия 
Сингапур 
Филиппины 

9,104 3,793 22,76 4,369 

Вьетнам 2 0,833 10 1,847 
Камбоджа 0,24 0,1 1,2 1,222 
Мьянма 0,12 0,05 0,6 1,179 
Бруней 
Лаос 0,06 0,025 0,3 1,158 

 Èñòî÷íèê: The Amended Chiang Mai Initiative Multilateralisation (CMIM) Comes Into Effect on July 17,
2014 // Bank of Japan. URL: https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2014/rel140717a.pdf.
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âíûõ âàëþò â ðàìêàõ ðåãèîíàëüíûõ êëàñòåðîâ
â äàííûõ ðåãèîíàõ. Òàê æå, êàê è â ñëó÷àå ñ
ìîäåëüþ ðàñïðåäåëåíèÿ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ðå-
ñóðñîâ, ýòî íå ïðèâåäåò ê êàðäèíàëüíîìó èç-
ìåíåíèþ ìèðîâîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû, ïî-
ñêîëüêó îíà èíåðöèîííà è òðàíñôîðìèðóåòñÿ
äåñÿòèëåòèÿìè, íî ïîçâîëèò ñäåëàòü åå ìóëü-
òèâàëþòíîé è äâóõóðîâíåâîé23.

Â êà÷åñòâå ðåãèîíàëüíîé ðåçåðâíîé âà-
ëþòû ìîæåò âûñòóïèòü êàê íàöèîíàëüíàÿ âà-
ëþòà ñòðàíû ñ ñèëüíîé ýêîíîìèêîé, òàê è
ðåãèîíàëüíàÿ êîëëåêòèâíàÿ âàëþòà, ñîçäàí-
íàÿ â ïðîöåññå ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè ãî-
ñóäàðñòâ îïðåäåëåííîãî ðåãèîíà è íå ïðèâÿ-
çàííàÿ ê îäíîé èç èëè ê êîðçèíå ìèðîâûõ
âàëþò. Â ïåðâîì ñëó÷àå, åñëè îãðàíè÷èâàòü-
ñÿ Àçèåé, õàðàêòåðíûì ïðèìåðîì ÿâëÿåòñÿ
êèòàéñêèé þàíü. Âî âòîðîì - ñîâðåìåííàÿ
ôèíàíñîâàÿ èñòîðèÿ, ïîìèìî ñîçäàíèÿ åâðî,
ñîäåðæèò ïðèìåð ââåäåíèÿ þæíîàìåðèêàíñ-
êîé âàëþòû, ñîçäàííîé â 2009 ã. è íå çàâè-
ñÿùåé îò äîëëàðà ÑØÀ - ñóêðå (sucre), èñ-
ïîëüçóåìîé â êëèðèíãå è áåçíàëè÷íûõ ïëà-
òåæàõ ñòðàí ÀËÁÀ. Â ñîñòàâ Áîëèâàðèàíñêî-
ãî àëüÿíñà äëÿ íàðîäîâ íàøåé Àìåðèêè
(Bolivarian Alliance for the People of Our
America) âõîäÿò: Áîëèâèÿ, Âåíåñóýëà, Êóáà,
Ýêâàäîð, Íèêàðàãóà, Äîìèíèêà, Àíòèãóà è
Áàðáóäà, Ñåíò-Âèíñåíò è Ãðåíàäèíû, Ñåíò-
Ëþñèÿ, Ãðåíàäà è Ñåíò-Êèòñ è Íåâèñ.

Ñîçäàíèå ðåãèîíàëüíîé êîëëåêòèâíîé âà-
ëþòû, îñíîâàííîé íà ðåçåðâíîì ïóëå àçèàòñ-
êèõ ñòðàí, èëè èñïîëüçîâàíèå â åå êà÷åñòâå
êèòàéñêîãî þàíÿ ñïîñîáíî ïðèâåñòè ê ïîÿâëå-
íèþ òðåòüåé ïî çíà÷èìîñòè ïîñëå äîëëàðà
ÑØÀ è åâðî ìèðîâîé ðåçåðâíîé âàëþòû. Äàí-
íîå îáñòîÿòåëüñòâî è ñîçäàíèå äðóãèõ ðåãèî-
íàëüíûõ ðåçåðâíûõ âàëþò â Àçèè, Ëàòèíñêîé
Àìåðèêå, íà Áëèæíåì Âîñòîêå è â Àôðèêå íà
âòîðîì ÿðóñå ìèðîâîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû áó-
äåò îçíà÷àòü ïåðåõîä ê äèñïåðñíîé ìèðîâîé
ðåçåðâíîé ñèñòåìå, â áîëüøåé ñòåïåíè îòâå-
÷àþùåé ïåðåõîäó ê ìóëüòèïîëÿðíîé è ìíîãî-
óðîâíåâîé ìèðîâîé ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðå.
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