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Интеграция России в глобальную экономику происходит в условиях обострения геофинансовой нестабильности. Цель 
работы — раскрыть многофакторную природу глобальных дисбалансов как следствие доминирования англо-амери-
канских институтов в международной финансовой архитектуре. Показана взаимосвязь роли доллара как междуна-
родной резервной валюты и образования асимметрии в международной торговле и мировых финансах. Выявлено, 
что текущее реформирование банковского сектора не способствует решению проблемы дефицита глобальной лик-
видности. Систематизированы причины растущей социальной поляризации в мире, включающие создание инфор-
мационных асимметрий в доступе к рынкам капитала; олигополизацию глобальной цепочки добавленной стоимости 
англо-американскими транснациональными компаниями и банками; абсорбцию дефицитных финансовых ресурсов 
через офшоры. Обоснована роль режима плавающих курсов в снижении покупательной способности национальных 
валют стран периферии международной финансовой системы. Сделан вывод о необходимости полномасштабного 
включения России в создание региональных (межрегиональных) финансовых рынков в рамках ЕАЭС (БРИКС) с 
целью перенаправления финансовых ресурсов из фиктивной экономики в реальный производственный сектор.
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Доллар как основная причина 
глобальных дисбалансов
Природа глобальных дисбалансов многофактор-
ная, но главным образом их образование свя-
зано с внешней финансовой политикой США, 
фактически контролирующих основные инсти-
туты международной финансовой системы (да-
лее — МФС). Рассмотрим основные особенности 
реализации этой политики.

Доллар США как ведущая резервная валюта 
обладает привилегированной ролью. Для со-
хранения за долларом данного статуса США 
целенаправленно поддерживают отрицатель-
ное сальдо торгового баланса. Это обеспечивает 
другим странам доступ к долларовой ликвидно-
сти, которые для поддержания положительного 
сальдо торговли должны производить больше, 
чем потреблять. Согласно требованиям МВФ их 
избыточная долларовая выручка от экспорта 
размещается в виде официальных международ-
ных резервов на счетах в американских банках 
и вкладывается в ценные бумаги США. Таким 
образом, США в значительной степени финан-
сируют дефицит своего платежного баланса за 
счет продажи другим странам деноминирован-
ных в долларах долговых обязательств (а по сути, 
за счет своего печатного станка). Например, в 
2014 г. на США приходилось 35,5% совокупного 
размера чистого импорта капитала в мире, что 
практически соответствует совокупной доле 
чистого экспорта капитала из Китая, Германии 
и России (36,5%)1. При этом дефицит торговли 
США с этими тремя странами в 2014 г. составил 
около 430 млрд долл. США.

Кроме того, США имеют наибольшую до-
лю капитала в МВФ и Группе Всемирного бан-
ка, а также в региональных банках развития в 
Латинской Америке, Азии и Европе. С крахом 
Бреттон-Вудской системы и утратой долларом 
официального статуса резервной валюты эти 
институты, по сути, превратились в механиз-
мы по продвижению глобальной роли доллара 
как резервной валюты и валюты деноминации 
займов, что является попранием прав других 
стран на паритетное участие в международной 
валютно-финансовой системе, адекватное их 

1 Сайт МВФ. URL: http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2015/
01 (дата обращения: 21.01.2016).

экономическому потенциалу. Для решения проб-
лем недостатка ликвидности страны выпускают 
международные облигации, деноминированные 
преимущественно в долларах. Доходность цен-
ных бумаг и других финансовых активов США, 
как правило, ниже доходности соответствую-
щих финансовых инструментов других стран. 
Инвестируя в зарубежные финансовые активы, 
США существуют за счет данного дифференци-
ала процентных ставок, искусственно создавая 
спрос на доллары и увеличивая задолженность 
других стран [1, c. 12].

Например, размеры ВВП, товарооборота и 
внешнего долга ЕС превосходят соответствую-
щие показатели США, однако доля евро на меж-
дународных финансовых рынках вдвое меньше 
доли США (в структуре международных валют-
ных резервов доля евро почти втрое меньше 
доли доллара). Еще более неадекватным явля-
ется положение Китая в современной МФС как 
крупнейшего экспортера и держателя валютных 
резервов в мире. Финансируя свой внешний долг 
за счет собственной валюты, США поддерживают 
двойную асимметрию: между нетто-экспортера-
ми и нетто-импортерами товаров и капиталов, 
с одной стороны, и между США как наиболее 
привилегированным заемщиком и остальными 
странами мира — с другой стороны.

Главным образом в связи с вышеуказанным 
дифференциалом процентных ставок Россия, 
выступающая чистым кредитором МФС, имеет 
хронический отрицательный баланс инвести-
ционных доходов, который в 2014 г. составил 
58,8 млрд долл. США. Показательно, что Россия 
постепенно сворачивает свое участие в финан-
сировании внешнего государственного долга 
США как в абсолютных, так и в относительных 
показателях. Так, доля российского портфеля 
инвестиций в американские казначейские бу-
маги снизилась с 2,8% (142,1 млрд долл. США) 
в феврале 2012 г. до 80,2 млрд долл. США (1,3%) 
в октябре 2015 г.2 Участие России в параллель-
ных международных финансовых институтах, 
которые формируются в рамках ЕАЭС и стран 
БРИКС, дальнейшее наращивание собственно-
го золотого запаса и переориентация денежного 
предложения на внутренний (рублевый) рынок 

2 Сайт Казначейства США. URL: http://ticdata.treasury.gov/
Publish/mfh.txt (дата обращения: 21.01.2016).
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специальный термин «рецессия балансов» [3]. 
В то же время использование заемных средств 
в потребительских, а не инвестиционных це-
лях привело к глубокому долговому кризису и 
безработице в странах зоны евро. Суверенные 
дефолты в странах ЕС могут иметь следующие 
последствия: массовую распродажу облигаций 
проблемных стран (что может стать причиной 
серийных дефолтов); снижение импорта това-
ров и услуг зоны евро (от чего могут пострадать 
те страны, экспортные потоки которых ориен-
тированы на Европу, — прежде всего, Россия и 
Китай); снижение прибылей корпораций (и, как 
следствие, благосостояния иностранных инве-
сторов). Особенно это затронет США, поскольку 
одна треть прямых иностранных инвестиций 
из США приходится на зону евро. Еще большие 
опасения вызывает долговая экономика США, 
валюта которых все еще продолжает играть 
ключевую роль в институциональной архитек-
туре современной МФС. В январе 2016 г. размер 
государственного долга США достиг 19 трлн 
долл. В случае дефолта США внешнеторговый 
канал, помимо Китая и ЕС, существенно затро-
нет Канаду и Мексику, которые вместе с США 
входят в Североатлантическую зону свободной 
торговли, а также страны Транстихоокеанского и 
Трансатлантического партнерств. Однако крити-
чески важным в случае долговых проблем США 
представляется канал ценообразования активов. 
На США приходится около трети капитализации 
мирового рынка ценных бумаг, а доллар высту-
пает наиболее значимой валютой деномини-
рования международных резервов, облигаций, 
кредитов и депозитов. Таким образом, амери-
канские фондовые рынки являются ориентиром 
для формирования цен на активы в других стра-
нах и регионах мира [4, c. 179–182]. В долларах 
котируется большинство сырьевых товаров на 
подконтрольных англосаксам международных 
товарных биржах. В связи с данными рисками 
России необходимо серьезно озаботиться раз-
работкой планов по заблаговременному выводу 
своих капиталов из ЕС и США, осуществить ди-
версификацию портфеля финансовых активов, 
деноминированных в долларах и евро, и более 
эффективно прорабатывать пути перехода на 
альтернативные площадки в торговле энерго-
ресурсами.

позволит России постепенно преодолеть свою 
зависимость от доллара как резервного актива.

Дефицит ликвидности, вызванный 
реформой банковского сектора
Проблему глобальной ликвидности обостри-
ли кризис 2008  г. и последующая реформа 
банковского сектора. В рамках выполнения 
новых требований регулирования капитала 
(Базель III) банки столкнулись с проблемой 
изыскания источников для значительного 
пополнения своего акционерного капитала в 
условиях замедления темпов роста мировой 
экономики. Выполнение требований по уве-
личению капитала повышает его стоимость, а 
также норму банковской прибыли, что отража-
ется на росте ставок по банковским кредитам. 
Дефицит долларовой ликвидности также свя-
зан с тем, что после кризиса 2008 г. ФРС США 
фактически заморозили всю дополнительную 
эмиссию долларов на своих специальных сче-
тах. После того как цены на ипотеку в США 
начали снижаться, американские банки столк-
нулись с ситуацией, когда следование правилу 
переоценки ценности активов по их рыноч-
ной стоимости радикально уменьшило капи-
талы американских банков и соответственно 
возможности по выдаче ими ссуд. Для размо-
раживания рынка кредитов в США была при-
нята Программа выкупа проблемных активов 
(TARP). Однако деньги, полученные банками 
в рамках этой программы, не могли быть ис-
пользованы ими для выдачи кредитов в связи 
с необходимостью очистки бухгалтерских ба-
лансов и минимизации долговой нагрузки в 
соответствии с требованиями Базеля II. Вместо 
этого согласно положения TARP эти деньги ста-
ли размещаться на специальных процентных 
вкладах в ФРС США [2, с. 40–41]. Подобная схе-
ма противоречит, однако, целям подлинного 
антикризисного регулирования.

В дополнение к этому, вместо того чтобы 
стимулировать потребительский спрос в усло-
виях нулевых процентных ставок, правитель-
ства крупнейших экономик, включая США, ЕС, 
Японию, значительную часть ресурсов бюджета 
расходуют на выплату долгов перед институци-
ональными инвесторами. Для описания данного 
феномена японский экономист Р. Ку даже ввел 
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Асимметрии в доступе 
к рынкам капиталов
Снижение ликвидности и рост процентных 
ставок для суверенных и корпоративных заем-
щиков, повышающие кризисогенность МФС, 
связаны с информационной асимметрией. Этот 
феномен проявляется в отрыве действий опера-
торов финансовых рынков от потребностей ре-
ального сектора экономики с целью получения 
сверхприбылей за счет опережающего исполь-
зования информации, недоступной широкому 
кругу участников рынка. Поддержание выгод-
ной для американского капитала асимметрии 
является одной из важных целей современной 
государственной политики США [5, с. 6].

Значительный вклад в создание информаци-
онных асимметрий, вызвавших кризис 2008–
2009  гг., внесли американские рейтинговые 
агентства. Три ведущих рейтинговых агентства 
(Standard & Poor’s, Moody’s и Fitch) присваивают 
95% всех мировых рейтингов. С одной сторо-
ны, согласно нормативам Базеля II правило пе-
реоценки активов по их рыночной стоимости 
уменьшало требования к капиталу банка, кото-
рый приобретал облигации с высоким рейтин-
гом. С другой стороны, оно вело к увеличению 
требований капитала, когда рейтинговые агент-
ства снижали рейтинги.

Например, облигации, обеспеченные дол-
говыми обязательствами (CDO), выпущенные 
в 2007 г. с рейтингом AAA, были понижены в 
среднем до ССС в 2008 г., что повлекло уве-
личение требуемого размера капитала при 
покупке этих облигаций. Из  всего объема 
эмиссии частных долговых ценных бумаг, 
обеспеченных закладными с рейтингом ААА 
в 2005–2007 гг., агентства понизили рейтинг 
у 15% выпусков [6, с. 172–173]. Из ипотечных 
ценных бумаг, выпущенных в 2006 г. на сумму 
869 млрд долл. США и получивших от агентства 
Moody’s рейтинг ААА, в 2007 г., когда цены на 
жилье начали падать, рейтинги были пониже-
ны для 83% выпусков3.

Именно на рейтинговые агентства возлага-
ется ответственность за поддержание глобаль-
ной системы неэквивалентного распределения 

3 Сайт CFR. URL: http://www.cfr.org/fi nancial-crises/credit-rating-
controversy/p22328 (дата обращения: 21.01.2016).

финансовых ресурсов, в результате чего страны 
периферии имеют по своим внешним займам 
гораздо более высокую процентную ставку, чем 
страны центра МФС, становясь причиной кризи-
сов. Например, понижение агентством Standard 
& Poor’s в апреле 2010 г. рейтинга Греции до 
спекулятивного уровня привело к крупнейшему 
долговому кризису в мировой истории4. В январе 
и феврале 2015 г. аналогичным образом агентст-
ва Standard & Poor’s и Moody’s снизили кредит-
ный суверенный рейтинг России. Доступ России 
к глобальной ликвидности ограничивается также 
инициированными под давлением США санкци-
ями, в результате чего размер частного внешне-
го финансирования России (облигации, акции, 
кредиты) в 2014 г. сократился на 67,5 млрд долл. 
США5.

Проблема регулирования 
глобальных корпораций
Еще одной причиной глобальных дисбалансов и 
усиливающейся диспропорции доходов между 
развитыми странами и странами с формирую-
щимися рынками (развивающимися странами) 
выступают транснациональные компании (ТНК), 
нерегулируемые на глобальном уровне. ТНК 
фактически олигополизировали глобальную це-
почку добавленной стоимости. Согласно данным 
ЮНКТАД в 2014 г. продажи иностранных фили-
алов ТНК увеличились на 7,6% до 36,4 трлн долл. 
США, общая стоимость их активов возросла до 
102 трлн долл. США (что на 25 трлн долл. США 
больше размера мирового ВВП), а занятость со-
ставила лишь 75 млн человек, что соответствует 
только 2,4% от общего количества работающих 
в мире. В целом в период 1990–2014 гг. тем-
пы роста продаж зарубежных филиалов ТНК в 
2,2 раза, а темпы прироста их активов в 7,6 раза 
превышали темпы прироста мирового ВВП [7, 
c. 18]. Стоит учитывать, что Россия очень слабо 
интегрирована в транснациональную цепочку 
создания глобальной стоимости, хотя и входит в 
десятку крупнейших экономик мира. В 2014 г. в 
рейтинге Fortune Global 500 крупнейших компа-

4 Размер реструктуризации внешнего долга Греции в 2012 г. со-
ставил 200 млрд евро.
5 Сайт МВФ. URL: http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2015/
01 (дата обращения: 21.01.2016).
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ний мира по размеру выручки присутствовало 
всего 8 российских компаний (против 128 аме-
риканских), а в рейтинге Financial Times Global 
500 крупнейших компаний по размеру рыноч-
ной капитализации российских компаний было 
и того меньше — всего 7 (против 203 американ-
ских). Подобное положение вещей лишает Рос-
сию возможности паритетного участия в рас-
пределении прибылей в глобальной цепочке 
добавленной стоимости.

Сверхконцентрация финансовых 
активов в центре МФС
Центры МФС, расположенные в Лондоне и Нью-
Йорке, а также в англо-американских офшор-
ных юрисдикциях, контролируют около двух 
третей глобальных финансовых потоков. Фак-
тически мировые финансовые рынки пред-
ставляют собой в настоящее время олигополию. 
Например, 7 англо-американских транснацио-
нальных банков контролируют 50% мирового 
валютного рынка, еще 8 англо-американских 
банков — 51% рынка еврооблигаций развиваю-
щихся стран. В конце 2014 г. пять крупнейших 
американских банков контролировали 44% со-
вокупных активов банковской системы США6. 
Причем выполнение новых базельских требо-
ваний достаточности капитала и ликвидности 
приведет к дальнейшей концентрации и цен-
трализации капитала путем слияний и погло-
щений в банковском секторе. Хотя сокращение 
числа финансовых институтов и может считать-
ся фактором устойчивости финансовой сис-
темы, в действительности оно означает лишь 
дальнейшую олигополизацию сферы финансо-
вого посредничества.

Одним  из  наиболее  важных  элементов 
сложного механизма МФС являются офшоры. 
Первые офшорные центры в современном по-
нимании возникли в 1960–1970-е гг., однако в 
мощные финансовые распределительные цен-
тры они превратились только в начале XXI в., 
в первую очередь благодаря процессам глоба-
лизации и развитию IT-технологий [8]. В от-
ношении офшорных связей англосаксонских 

6 Сайт Форбс. URL: http://www.forbes.com/sites/steveschaefer/
2014/12/03/fi ve-biggest-banks-trillion-jpmorgan-citi-bankamerica 
(дата обращения: 21.01.2016).

финансовых центров профессор МГИМО В. Ката-
сонов отмечает: «Из 100 компаний Великоб-
ритании с наибольшей капитализацией, кото-
рые включены в листинг Лондонской фондо-
вой биржи, всего 2 не используют услуги офшо-
ров. Остальные же имеют более 8000 дочерних 
учреждений в офшорных юрисдикциях во всем 
мире. Американские ТНК являются наиболее 
активными (после английских предприятий) 
пользователями услуг офшоров. Из ста круп-
нейших американских корпораций, акции ко-
торых обращаются на бирже, 83 корпорации 
имеют дочерние компании в офшорных зонах» 
[9, c. 24].

Офшоры создают особую проблему для 
России, которая является одним из мировых 
лидеров по оттоку капитала в офшоры: в пе-
риод 1994–2010 гг. из страны было выведено в 
офшоры 798 млрд долл. США. Впереди России 
по размеру офшорных активов только Китай 
(1,2 трлн долл. США), но стоит учитывать, что 
эти данные приводятся за 30-летний период 
с 1982 по 2010 г. Вывод капитала в офшоры 
(находящиеся вне юрисдикции России) име-
ет следующие негативные последствия: под-
рывает фискальные поступления (поскольку 
российские резиденты используют офшорные 
зоны для понижения уровня налогообложения 
своей финансовой и экономической деятель-
ности); способствует росту организованной 
преступности и отмыванию денег; стимулиру-
ет приток в российскую экономику «горячих» 
денег. К тому же, как свидетельствует «экспро-
приация вкладов» в 2013 г. на Кипре, офшоры 
не выступают надежным хранилищем денег. 
Офшорные капиталы используются в основ-
ном англо-американскими хедж-фондами для 
инвестирования в высокоприбыльные активы 
с целью извлечения абсолютной доходности, 
превосходящей рыночные ожидания. Таким 
образом, Россия практически является по-
ставщиком ресурсов (но не бенефициаром) в 
глобально оперирующие хедж-фонды.

Режим плавающих 
валютных курсов
Современная МФС функционирует в режи-
ме плавающих валютных курсов, что выгод-
но для стран — эмитентов резервных валют. 
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Следует напомнить читателям журнала, что 
в период золотого стандарта дефицит торго-
вого баланса оплачивался золотом, что оз-
начало его отток в страны с положительным 
сальдо торговли. Золотой стандарт, по сути, 
воспроизводил режим фиксированных валют-
ных курсов, поскольку национальные валюты 
разменивались на золото по фиксированному 
обменному курсу, а объем национальной де-
нежной массы был привязан к количеству зо-
лота, хранящегося в центральных банках. По-
этому в странах, имеющих дефицит торговли, 
происходила дефляция, а в странах, характе-
ризующихся избытком торгового баланса, — 
инфляция. Для возврата золота страны повы-
шались процентные ставки, что вело к удоро-
жанию кредита и, как следствие, к снижению 
внутреннего спроса и внутренних цен. Таким 
образом, осуществлялась коррекция реально-
го обменного курса [10, c. 33].

В условиях нынешней Ямайской системы 
свободноплавающих обменных курсов стра-
ны — эмитенты резервных валют для повы-
шения привлекательности отечественной про-
дукции на мировом рынке используют кон-
курентную девальвацию валют (коррекцию 
номинального валютного курса), которая до-
стигается путем практически бесконтрольного 
расширения денежного предложения (в рамках 
программ количественного смягчения в США 
и их аналогах, проводимых в ЕС и Японии). 
Волатильность резервных валют ведет к стре-
мительному развитию рынков производных 
финансовых инструментов, практически неог-
раниченным валютным спекуляциям и росту 
теневого банкинга.

Вместе с тем в странах со слабо развитой ин-
фраструктурой финансовых рынков и неконку-
рентоспособным экспортным сектором режим 
плавающих валютных курсов служит причиной 
последовательного снижения покупательной спо-
собности валют. Наряду с Венесуэлой и Украиной 
Россия входит в тройку стран с наиболее низкой 
покупательной способностью национальной 
валюты. По данным The Economist, покупатель-
ная способность доллара США в январе 2016 г. 
была примерно равна покупательной способ-
ности 23,12 руб. На валютном рынке в этот же 
период доллар можно было купить примерно за 

74,66 руб.7 Итак, фактический курс рубля в январе 
2016 г. был занижен, если сравнивать по парите-
ту покупательной способности двух валют, более 
чем в 3 раза. В частности, это имеет следующие 
последствия: недополучение валютной выручки, 
продажа российских предприятий иностранцам 
по заниженным ценам, переплачивание россий-
скими потребителями за товары и услуги, в ко-
торых превалируют сырьевые издержки, и, как 
следствие, снижение реального ВВП и общего 
благосостояния [11, c. 519–520].

Выводы
Глобальные дисбалансы вызваны в первую 
очередь привилегированной ролью доллара 
США как международной резервной валюты. 
Контролируя основные институты глобальной 
финансовой архитектуры (от международных 
финансовых организаций до рейтинговых 
агентств), США не только обеспечивают про-
движение доллара как валюты международных 
займов, но и поддерживают выгодный англо-
саксонскому капиталу дифференциал процент-
ных ставок между центром и периферией МФС. 
Находясь в центре МФС, США и Великобрита-
ния служат местом базирования большинства 
крупнейших ТНК и ТНБ. Не регулируемые на 
наднациональном уровне ТНК и ТНБ фактиче-
ски олигополизировали глобальную цепочку 
добавленной стоимости и выступают основ-
ным механизмом перераспределения богатст-
ва из периферии в центр МФС. Формированию 
глобальных дисбалансов способствует также 
режим плавающих валютных курсов, опосре-
дующий последовательное снижение покупа-
тельной способности национальных валют раз-
вивающихся рыночных экономик. Для преодо-
ления негативных последствий участия России 
в МФС требуется кардинальный пересмотр по-
литики в сфере международного кредитования 
и валютного курса с целью перенаправления 
финансовых ресурсов из сферы внешнего вир-
туального (международные резервы) во внут-
ренний реальный сектор экономики (инфра-
структурные проекты, реиндустриализация, 
переход к VI технологическому укладу).

7 Сайт журнала The Economist. URL: http://www.economist.com/
content/big-mac-index (дата обращения: 21.01.2016).
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