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Аннотация

Цель: сформировать оценочные индикаторы развития кризисов на основе анализа финансового поведения субъектов глобаль-
ной экономической системы в различные кризисные периоды.

Методы: количественный и качественный анализ периодизации кризисов по оценочным индикаторам, рассчитанным по данным 
Мирового банка; ретроспективный, сравнительный анализ финансового поведения субъектов глобальной экономической системы.

Результаты работы. Сформированы оценочные индикаторы развития кризисов. Систематизированы методы и подходы к изуче-
нию развития кризисов на основе анализа финансового поведения субъектов глобальной экономической системы в кризисные 
периоды. Показано, что в числе оценочных индикаторов развития кризисов может выступать состояние платежного баланса. 
Скачки цен на нефть могут также предварять наступление кризисов. Золото поднимается в цене в процессе и сразу после кризиса, 
играя роль резервной валюты. Размах вариации темпов прироста показателей денежной массы, рыночной капитализации компа-
ний и внутреннего кредита снижается в рассматриваемом временном периоде.

Выводы. Выделены оценочные индикаторы развития кризисов, способные выступать как система опережающих индикаторов 
кризисных процессов в условиях увеличения объемов глобальной экономики и усиления неустойчивости мировой финансо-
вой системы. Финансовый сектор мировой экономики становится все более оторванным от реального сектора. Фактически, 
финансовый сектор и государственные институты переводят риски в глобальную экономическую систему, создавая при этом 
новые правила финансового поведения субъектов глобальной экономической системы. Предлагается опережающие индикато-
ры кризисных процессов рассматривать как систему, способную формировать базовые факторы финансового поведения субъ-
ектов глобальной экономической системы в кризисные периоды. Усиление влияния новых технологий, включая передовые 
информационно-коммуникационные, в условиях расширения многообразия моделей и систем взаимодействия индивидуаль-
ных агентов и институциональных систем способно как выступать безусловным двигателем экономического развития, так и 
провоцировать сильнейшие кризисы в глобальной экономической системе.
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Abstract

Purpose: is to form evaluative indicators of crises based on the analysis of financial behavior of subjects of the global economic system 
during various crisis periods.

Methods: quantitative and qualitative analysis of the crises’ periodization, according to evaluative indicators calculated on the World Bank 
data; retrospective, comparative analysis of the financial behavior of subjects of the global economic system were used.

Results: evaluative indicators of crises are formed. Methods and approaches to the study of crises are systematized based on the analysis 
of the financial behavior of subjects of the global economic system in crisis periods. It is shown that the state of the balance of payments 
can be among the evaluative indicators of crises. The spikes of the oil prices can also anticipate a crisis. The gold rises in price during 
and immediately after crisis, serving as a reserve currency. In this time, there is a decrease in the scale of variation in the growth rates of 
indicators of money supply, companies’ market capitalization and domestic credit.

Conclusions and Relevance: the identified evaluative indicators can act as a system of leading indicators of crisis processes, in conditions 
of an increase in the global economy volume and the intensifying instability of the global financial system. It is shown that the financial 
sector of the world economy is increasingly detached from the real sector. The financial sector and state institutions, using various risk 
reduction tools, transfer risks to the global economic system, which leads to the development of new rules of financial behavior of the 
subjects of the global economic system in crisis periods. It is proposed to consider the leading indicators of crisis processes as a system 
that can form the basic factors of financial behavior of subjects of the global economic system in crisis periods, determining the directions 
of stability of the world economic system. The strengthening of the influence of new technologies, including advanced information and 
communication technologies, in the context of expanding the diversity of models and systems of interaction of individual agents and 
institutional systems can both act as an unconditional engine of economic development and provokes the strongest crises in the global 
economic system.
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Введение

Актуальность представленной работы обуслов-
лена возрастанием роли финансов в современ-
ной глобальной экономической системе. С одной 
стороны, некоторые финансовые системы превы-
шают экономические возможности национальных 
государств. С другой стороны, благодаря беспре-

цедентной доступности информации, накладыва-
ющейся на слабую финансовую грамотность, мел-
кие индивидуальные инвесторы, которых обычно 
относят к «толпе» или «массам», могут обрушивать 
крупнейшие финансовые институты. Один из све-
жих примеров – это события марта 2023 г., вслед-
ствие которых американские регулирующие ор-
ганы взяли под свой контроль Silicon Valley Bank 1. 

МоДеРНИЗАцИяМИР (Модернизация. Инновации. Развитие). 2023. Т. 14. № 2. С. 207–223

 1 Life is getting tough for borrowers. Where will the pain be felt? // The Economist. 15.04.2023. URL: https://www.economist.com/finance-
and-economics/2023/04/11/life-is-getting-tough-for-borrowers-where-will-the-pain-be-felt (дата обращения 22.04.2023)
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Аналитики спрашивали, повторится ли сценарий 
событий 15-летней давности, или все обойдется 
легкой паникой на рынках 2.  

Исследование, посвященное формированию оце-
ночных индикаторов, способных объяснить про-
цессы развития кризисов с позиции факторов 
финансового поведения субъектов глобальной 
экономической системы, приобретает особую ак-
туальность в условиях повторяющихся кризисных 
периодов. Эксперты в экономической сфере, как 
правило, замечательно описывают прошлые кризи-
сы, но не успевают оперативно ответить на быстро 
меняющуюся действительность. В данной работе 
будут показаны индикаторы, которые могут помочь 
аналитикам идентифицировать надвигающиеся 
кризисы, снижая уровень неопределенности. 

В представленной статье мы попытаемся раскрыть 
проблему во многом противоречивого развития эко-
номических теорий и подходов, объясняющих взаи-
мосвязи между экономическим развитием, финанса-
ми и государственными институтами с акцентом на 
роль индивидуальной логики в этих взаимосвязях. 

Мы согласны с Э. Стокхаммером и Э. Бентссоном 
в том, что сегодня почти все понимают, что фи-
нансы являются важнейшей силой в современной 
экономике и обществе [1]. Современное государ-
ство всегда обращалось к банкам и финансовым 
институтам с целью финансирования своих долгов 
и расходов, выпуская множество финансовых ин-
струментов (например, облигации, казначейские 
векселя) и поддерживая прочные связи с финансо-
вой элитой. Частные лица также стали вовлекать-
ся в финансовую систему. Тем не менее, можно, 
вслед за Дж. Стиглицем, утверждать, что мир про-
должает движение на длинной волне расширения 
финансовой системы, которая последовала за ли-
берализацией рынка капиталов [2]. В то же вре-
мя, соглашаясь с Д. Агудело и Д. Мунера, можно 
указывать на глобальных инвесторов как на «пере-
носчиков кризисной инфекции на развивающиеся 
рынки» [3]. Современные кризисы показали нам, 
что в кризисные периоды роль индивидуальной ло-
гики может проявиться сильнее, чем влияние тра-
диционных институциональных и фундаментальных 
факторов, способных объяснить рациональность 
поведения и выбор тех или иных экономических или 
финансовых оценок в более спокойные периоды.

Примерами могут служить массовое поведение 
глобальных мелких инвесторов, поведение гло-
бальных игроков на развивающихся рынках. Мы 
утверждаем и показываем на конкретных приме-
рах, что вследствие этого растет важность сво-

евременной и жесткой реакции государственных 
институтов, ограничивающих власть инвесторов и 
банков в экономике.

Обзор литературы и исследований 

По утверждению П. Бофингера и соавторов, в на-
стоящее время стоит вновь обратиться к идеям Й. 
Шумпетера, чтобы попытаться объяснить масшта-
бы и даже направление международных потоков 
капитала [4]. Эти идеи включают необходимость 
различения между «реальным анализом» и «мо-
нетарным анализом», как он это называл, и его 
последствиям для монетарной макроэкономики. 
Экономисты не могут спрогнозировать кризисы, 
но объяснения «постфактум» проводятся весьма 
убедительным образом [5–7]. 

Обычно выделяют 3 базовых фактора, определяю-
щих новые особенности экономического развития: 
финансовая глобализация, инновационно-техно-
логические и институциональные факторы [8–11]. 
В число последних относят вмешательство госу-
дарства [7, 8]. Теория финансовых рынков и теория 
кризисов позволила нам сформировать концепту-
альную основу обобщения, которая раскрыта че-
рез индикаторы, способные объяснить процессы 
развития кризисов с позиции факторов финансо-
вого поведения субъектов глобальной экономи-
ческой системы. Поэтому индикаторы отобраны 
таким образом, чтобы отразить регулятивную, спе-
кулятивную, инвестиционную составляющие.

В.А. Мау предложил статистически характери-
зовать глобальную экономическую систему ди-
намикой таких показателей, как темпы прироста 
мирового ВВП, физические объемы производства, 
спекулятивного капитала и мировой безработицы, 
индексы DJIA и S&P500, темпы мирового импорта 
и экспорта, цены на золото и баррель нефти [7]. 
Если указанные индикаторы достигают критиче-
ских значений, экономика теряет свою траекто-
рию развития. Обычно такие периоды называют 
кризисными. Э. Рустамов показал, что частота 
периодов кризисов значительно увеличилась с 
формированием мировой финансовой системы, 
которая была создана начиная с 1980-х годов [6]. 

Но статистический экономический анализ так и не 
смог предсказать наступление ни одного кризиса, 
в этом мы согласны с выводами О. Джорды, А.М. 
Шуларика и А.М. Тейлора [11]. Многие исследо-
ватели стали включать в статистический анализ 
поведенческие факторы, например, В. Рикарди и 
Х.К. Саймон [12]. Возможно, одной из причин яв-
ляется то, что финансы исторически развивались 

 2 Крах Silicon Valley Bank выявил риски для сектора, привел к пересмотру прогнозов для ставки ФРС. Обзор // Интерфакс. Эконо-
мика. 13.03.2023. URL: https://www.interfax.ru/business/890803 (дата обращения 22.04.2023)
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как особая система деятельности. Согласно вы-
водам Д. Косты, Ф. Карвалью и Б. Морейра, если 
производство, потребление и распределение или 
обмен как рыночный интерфейс взаимосвязей 
производства и потребления, являются 3-мя раз-
личными сферами экономической деятельности, то 
финансы – это 4-я сфера, представляющая некую 
инфраструктуру, создающую финансовое обеспе-
чение производственным и торговым процессам и 
потокам [13]. При этом, казалось бы, очевидно, 
что эти производственные и торговые процессы 
и потоки должны быть обеспечены неким количе-
ством денежных и финансовых ресурсов для того, 
чтобы данные процессы могли обеспечивать соци-
ально-экономическое развитие различных субъек-
тов экономической деятельности. Проблема и во-
прос заключаются в том, в каком объеме и в какой 
структуре эти денежные и финансовые ресурсы 
должны наиболее эффективно обеспечивать иско-
мое социально-экономическое развитие. Ответы 
на эти вопросы искал, например, С.К Миттал, как 
на практике, так и в существующих теориях [14]. 
Продолжение этих поисков можно найти в работе 
Дж. Джейна, Н. Валия и С. Гупта, начиная с теории 
капитала, когда товар должен быть обеспечен не-
ким количеством денежной массы, теоретических 
положений Кейнса о значимой роли государствен-
ного регулирования, продолжая современными 
неоинституциональными теориями, с выделением 
роли «экономического человека» [15]. Как теория, 
неоинституционализм развивался, дополняя на-
правление экономикс. В основе лежит контракт-
ная парадигма Дж. Коммонса, когда объяснение 
общественных отношений с позиции рационально 
мыслящего «экономического человека» расши-
ряется посредством учета ценового механизма в 
условиях совершенной конкуренции, что отметил 
Х. Мааруф [16].

А. Фонтана и М. Шайхер на примере стран ев-
розоны за период 2007–2012 гг. показали, как 
волатильность финансовых рынков фактически 
перераспределяет риски в слабые экономики [17]. 
Р. Нижкенс и В. Вагнер на панельных данных бан-
ковских операций показали, что основной причи-
ной кризиса 2007–2009 гг. являются различные 
способы, с помощью которых банки переносили 
кредитный риск в финансовую систему [18]. 

Но не только финансы служили локомотивом кри-
зисных ситуаций. Халид Хан и соавторы утверждали, 
что существование пузырей на рынке нефти может 
спровоцировать развитие очередного экономиче-
ского кризиса. Более того, они проверили аналити-
ческими методами, что расширение пузырей совпа-
дало с началом кризиса 2008–2009 гг. [19]. 

Д. Слатер отметил, что сделки по обмену товаров 
на деньги в первичном секторе экономики обычно 

не включают в себя долговые обязательства, кото-
рые выходят далеко за рамки фактической сделки, 
на первичных рынках участники расстаются, ког-
да они завершили сделку [20, c. 237]. Примером 
рационального поведения на рынках обычно на-
зывают рынок нефти. Поскольку нефть является 
товаром, который можно хранить, и ее цена по-
стоянно меняется по мере поступления на рынок 
новой информации, рынок может действовать 
более эффективно и рационально. Говоря о ра-
циональности рынка и рациональном поведении, 
надо понимать о каких рынках и о какой цене идет 
речь. Да, нефть – это товар, который можно хра-
нить. С одной стороны, очевидно, что необходимо 
отдельно выделять биржевой рынок, где на нефть, 
как классический биржевой товар, формирует-
ся спекулятивная цена в виде срочных биржевых 
контрактов. С другой стороны, существует рынок 
реальных поставок нефти, где цена формируется 
в условиях контрактных цен и обязательств. Какой 
из этих рынков можно рассматривать в виде раци-
онального рынка с рациональным поведением, и 
насколько данные рынки связаны? На наш взгляд, 
очень часто происходит путаница и смешивание 
данных рынков и условий. И все-таки биржевые 
рынки, как сегмент финансовых рынков, с обра-
щающимися на них биржевыми товарами и обяза-
тельствами, в современных условиях практически 
полностью превратились в спекулятивный инстру-
мент различных участников глобального рынка. 
И, если говорить о рациональности поведения в 
этих условиях, то это, скорее всего, рациональ-
ность поведения при спекулятивных решениях, при 
формировании, например, некого финансового 
портфеля. Но реальный рынок этих же товаров все 
больше и больше отрывается от финансового рын-
ка [20]. Кроме того, рациональность поведения 
можно рассматривать с позиции экономических 
оценок и (или) с позиции финансовых оценок. Вне 
зависимости от типов рынков, финансовые оценки 
необходимо рассматривать, например, с позиции 
позитивного восприятия риска, иначе они стано-
вятся невозможными в перспективе, здесь мы со-
гласимся с мнением Р. Нижкенса и В. Вагнера [18].

Экономические оценки традиционно работали в 
логике оптимизации взаимосвязей между риском 
и возможными прибылями, в рамках предположе-
ний об «экономическом человеке», основываясь 
на опыте ведения домашнего хозяйства. Можно 
предположить, что экономическое мышление с 
середины ХХ века балансирует между бытовой 
формой рассуждений и идеей оптимизации инди-
видуальных интересов, закрепленной в понятии 
«экономический человек», понятиями, которые, 
вероятно, не очень помогают нам понять финан-
совую логику принятия решений в общепринятой 
парадигме [14].
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На неоднозначность влияния финансовой систе-
мы указывают многие исследователи. Они часто 
противоречат друг другу. Высказывая свое разо-
чарование финансовой глобализацией, Д. Родрик 
и А. Субраманьян утверждали, что экономисты 
переоценивают роль финансов в экономическом 
развитии [21]. Ж. де Грегорио и П. Гвидотти ут-
верждали, что в странах с высоким уровнем дохо-
да финансовая глубина экономики с 1960 по 1985 
гг. положительно коррелировала с уровнем эконо-
мического развития, но позднее знак взаимосвязи 
сменился на отрицательный [22]. Финансовая глу-
бина экономики начинает оказывать негативное 
влияние на рост производства, когда объемы кре-
дитования частного сектора экономики начинают 
превышать ВВП. 

Не слишком ли много финансов в мире, задали 
вопрос Ж.-Л. Аркан и соавторы [23]. В качестве 
эпиграфа, авторы сослались на высказывание Дж. 
Тобина, «…Мы направляем все больше и больше 
наших ресурсов, в том числе сливок нашей моло-
дежи, на финансовую деятельность, далекую от 
производства товаров и услуг, на деятельность, 
которая приносит высокие частные выгоды, несо-
размерные их социальной производительности». 
Важно отметить, что институциональные факторы 
могут влиять на взаимосвязь между финансами и 
экономическим ростом, но эти взаимосвязи не но-
сят универсальный характер. Б.Н. Балтаги, П.О. 
Деметриадес и С.Ш. Лоу, по 2-м массивам данных 
панельных рядов 42-х развивающихся стран и 32-х 
взаимосвязанных развитых и развивающихся, по-
казывали, как в странах с плохими институтами или 
высокой инфляцией финансы перестают влиять на 
экономический рост [24].

Чи-Ян Чен, Мэй-Се Чиен и Чиен-Чан Ли, на осно-
ве анализа панельных данных 72-х стран с 2000 г. 
по 2015 г., сделали ряд важных обобщений. Во-
первых, независимо от уровня национального 
дохода, финансовое развитие всегда неблагопри-
ятно для экономического роста, но этот негатив-
ный эффект сильнее в странах с высоким уровнем 
дохода. Во-вторых, распространение ИКТ может 
улучшить экономический рост в странах с высоким 
уровнем дохода, но эффект неоднозначен в стра-
нах со средним и низким уровнем дохода [10].

Материалы и методы 

Методология исследования опирается на анализ 
периодизации кризисов в привязке к особенно-
стям финансового поведения субъектов глобаль-
ной экономической системы в кризисные периоды. 
Цель исследования – сформировать оценочные 
индикаторы развития кризисов на основе анали-
за финансового поведения субъектов глобальной 
экономической системы в различные кризисные 
периоды. В качестве субъектов глобальной эко-

номической системы рассматриваются произ-
водственные компании, коммерческие банки и 
кредитно-финансовые организации, различные 
институты национальных экономик и межгосу-
дарственных интеграционных группировок, осу-
ществляющие различные денежно-кредитные 
операции, а следовательно, имеющие некоторое 
финансовое поведение. 

В качестве оценочных индикаторов (показателей) 
данного финансового поведения выбраны следую- 
щие.

1. Мировой ВВП, темп прироста, %.

2. Денежная масса, в % к мировому ВВП.

3. Внутренний кредит частного сектора, в % к ми-
ровому ВВП.

4. Рыночная капитализация компаний, в % к миро-
вому ВВП.

5. Цена монетарного золота за тройскую унцию, 
в долларах США.

6. Цена за баррель нефти, в долларах США.

7. Доля совокупных платежей по внешнему долгу 
к величине экспортных поступлений стран, %.

8. Доля совокупных платежей по внешнему долгу 
к ВВП стран, %.

При этом изменение значений показателей по 
состоянию платежного баланса (резкое падение 
профицита или рост дефицита платежного балан-
са страны; показатели 7 и 8) рассматриваются в 
качестве опережающих индикаторов развития 
кризисов.

Выборка данных включает все страны и регионы, 
которые в периоды с 1982 по 2023 гг. предоставля-
ли в Мировой банк данные по обслуживанию внеш-
него долга: всего 112 стран, из них предоставляли 
данные в разные периоды от 73-х до 112-ти стран. 
Учитывалось, что некоторые страны предоставляли 
данные не регулярно, и начинали предоставлять 
данные в различные временные периоды. Приме-
нялся ретроспективный анализ методов и подхо-
дов к изучению финансового поведения субъектов 
глобальной экономической системы в кризисные 
периоды. Использовались статистический, сравни-
тельный виды анализа полученных данных. Данные 
анализировались в целом по миру.

Результаты исследования

Кризисы в глобальной экономической системе

На основании анализа публикаций мы выделили 
ряд показателей, которые могут служить индикато-
рами возникновения кризиса в глобальной эконо-
мической системе. Под глобальной экономической 
системой мы понимаем систему, которая включает:
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a) глобальное производство, представленное 
транснациональными компаниями и системой 
перемещения трудовых ресурсов;

b) мировую валютно-финансовую систему, вклю-
чающую совокупность денежно-кредитных 
рынков и рынков капитала (глобальная валют-
но-финансовая система);

c) мировую систему движения товаров, услуг и 
результатов интеллектуальной деятельности, 
включающую международную торговлю, си-
стему создания и распространения инноваций;

d) глобальную информационную систему (глобаль-
ная Интернет-система), представленную техни-
ческими средствами перемещения информации, 
организации электронной торговли.

Проведем более внимательный анализ периоди-
зации кризисов.

Наиболее широко известным является мнение, что 
до 1920-х гг. экономика в основном развивалась 
в циклическом режиме на основе эндогенных фак-
торов. Для выхода экономики из кризиса не было 
необходимости во вмешательстве государства. 
Эндогенный механизм циклического развития не 
сработал во время мирового экономического кри-
зиса 1929–1933 гг. Тогда сформировались новые 
механизмы появления кризисной волатильности.

Азиатский экономический кризис 1997–1998 гг. 
называют примером того, как массированный при-
ток капиталов вызвал перегрев рынка недвижимо-
сти, рост государственного и корпоративного дол-
га, спровоцировав глобальный обвал финансовых 
рынков [9, 11]. Но тогда еще не были выработаны 
глобальные правила поведения по предупрежде-
нию таких кризисов, отражающие принципиально 
новые внешние условия.

Растущее значение финансовой глобализации 
для экономики в целом продемонстрировали миру 
глобальный экономический кризис 2007–2009 гг. 
и европейский долговой кризис 2010–2011 гг. Как 
правило, финансирование может быть получено 
по двум каналам: банковское кредитование и фи-
нансовые рынки. В странах, ориентированных на 
производство, таких как Германия, исторически 
сложилось доминирование банковского кредито-
вания. Э. Стокхаммер и Э. Бенгтссон в своем об-
зоре истории финансирования продемонстриро-
вали, что в США, как и в англосаксонских странах 
в целом, сложилась иная модель, когда денежные 
рынки и рынки ценных бумаг обеспечивали важные 
каналы кредитования посредством различных ви-
дов ценных бумаг [1]. 

Очевидно, что при попытках объяснить механизмы 
кризисов возникает много вопросов: насколько 
вообще возможно существование этого разум-

ного «экономического человека» (под экономиче-
ским человеком в данном случае следует понимать 
различные субъекты, или лица, принимающие ре-
шения в производственно-торговых отношениях); 
насколько возможно существование совершен-
ной конкуренции, которая считается главным фак-
тором развития свободных рынков; какие факторы 
способны это все заменить (например, инноваци-
онно-технологический прогресс); некие регулято-
ры [13–15]. Если рассуждать в терминах класси-
ческой экономикс, которая говорит о «невидимой 
руке рынка», то получатся «видимая рука регулято-
ра». Существует множество подходов, исследова-
ний, которые отвечают на данные вопросы, часть 
из них мы рассмотрим ниже.

Смену технологических укладов тоже можно рас-
сматривать как некий экзогенный фактор меха-
низмов кризисов, если оставаться в парадигме 
существования циклов, понимая при этом, что 
временные периоды этих циклов в современных ус-
ловиях сильно сжаты. Глобальный экономический 
кризис 2007–2009 гг. последователи Н.Д. Кондра-
тьева связывают со сменой технологического цик-
ла. Может оказаться, что сами технологические 
изменения являются результатом научно-техни-
ческого прогресса, и это уже эндогенный фактор 
кризисов. Как показали Х.М. Адди и А.Б. Абубакар, 
финансовая глобализация как часть научно-тех-
нического прогресса привела к международной 
экспансии финансовых посредников и интернаци-
онализации систем финансового регулирования 
[8]. Государства пытаются защищаться, усиливая 
степень вовлечения институтов в экономические и 
социальные процессы [5–7].

Проведение анализа финансового поведения 
субъектов глобальной экономической системы в 
кризисные периоды позволит, на наш взгляд, обо-
сновать отдельные обобщения по возможным фак-
торам данного финансового поведения в различ-
ные кризисные периоды.

Мы понимаем, что нельзя изучать финансовое по-
ведение просто как категорию потребления. Даже 
несмотря на то, что сами финансы включают в себя 
принципы распределения (например, распределе-
ние риска) и, возможно, измерение потребления ин-
формации, это вряд ли может быть объяснено с точки 
зрения ведущих теорий потребления, которые каса-
ются образа жизни потребителей, их идентичности и 
самовыражения [15]. Одна из причин различий меж-
ду финансовой системой и другими экономическими 
сферами заключается в том, что финансы выполняют 
специализированную (посредническую) функцию, 
как мы уже указывали выше. Например, как люди, 
экономические агенты и институты согласовывают 
свои интересы в сегодняшнем «бурлящем море» от-
крытой и доступной информации [11]. 
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Как утверждал Дж. Кейнс, кредит должен быть 
получен до начала производственного цикла. 
Финансы и другие сферы экономики также регу-
лируются по-разному, и в них действуют разные 
режимы [12]. Например, до тех пор, пока не раз-
разился глобальный экономический кризис перво-
го десятилетия XXI века, вызвавший, в том числе, 
усиление регулятивных режимов, внебиржевые 
рынки финансовых инструментов, не обраща-
ющихся на биржах, были предоставлены самим 
себе в плане внутреннего саморегулирования. 
В рамках свободного рынка это какое-то время 
служило хорошим конкурентным механизмом. С.К. 
Миттал заключил, что финансовые рынки требуют, 
чтобы мы научились понимать структуру действий 
инвестиций и спекуляций [14]. Оба типа финансо-
вых действий, вероятно, связаны с обязательства-
ми, обещаниями, и отношениями между постав-
щиком кредита (инвестиционного предложения, 
например, инвестором) и лицом, ищущим кредит 
(например, фирмой, государством, фондом), а так-
же рынком [15]. Государства активно участвуют в 
такой торговле.

Последние 30 лет показали, как череда политиче-
ских кризисов может вызвать изменения в финансо-
вых институтах. Распад Советского Союза привел 
в движение множество разрозненных новых под-
ходов к капитализму, часто с заметным участием 
финансовых рынков. Массовая приватизация быв-
ших государственных предприятий создала тысячи 
новых государственных корпораций. К 2000-му г. 
в Азербайджане было 2 публично торгуемые кор-
порации, в Болгарии – 500, а в Румынии – более 
5500 (уступая только США и Индии). Экономиче-
ские траектории стран, ранее входящих в блок со-
циалистических, сильно различались, большинство 
из них включали фондовые рынки как средство пе-
редачи государственной собственности, с разной 
степенью успеха. За пределами Восточной Европы 
десятки других стран открыли свои первые фондо-
вые биржи в 1980-х и 1990-х гг., удвоив число стран 
в мире с внутренним фондовым рынком [7]. Новые 
биржи открылись в Монголии (1992), Латвии (1993). 

На первых этапах трансформаций финансы ста-
новились все более свободными от государствен-
ного контроля, поскольку легкий поток ресурсов 
с помощью электронных средств обеспечил но-
вую реальность. Это поставило под сомнение 
существующие типологии, которые, как правило, 
предполагают, что государства формируют про-
странства для финансирования экономической 
деятельности. Корпорации долгое время придер-
живались определенной стратегии в своем финан-
сировании, но уже и государственная принадлеж-
ность стала скорее вопросом выбора. Например, 
если можно быстро и относительно легко разме-
стить акции в Нью-Йорке, Лондоне или Гонконге, 

то почему бы не сделать это множеству компаний 
со всего мира. 

Э.Дж. Ньюман и соавторы, анализируя глобаль-
ную банковскую систему США с 1986 по 2004 гг., 
показали, как банки США распространяли свое 
глобальное влияние при помощи сетей межфир-
менных взаимодействий, включая в советы дирек-
торов представителей различных стран, отраслей 
и конгломератов, опираясь на информационные 
и коммуникационные технологии в последние де-
сятилетия ХХ века [25]. Расширение сетей рознич-
ных филиалов, диверсификация бизнеса, создание 
взаимных фондов других компаний открывало воз-
можности для повышения прибыли. По мере того, 
как финансы все больше отрывались от места, 
компаниям стало возможным полностью отказать-
ся от своей внутренней финансовой системы [8]. 
Десятки компаний, зарегистрированных в Израи-
ле, обошли фондовый рынок Тель-Авива и сразу 
попали на NASDAQ; многие азиатские фирмы 
финансировались американскими венчурными ка-
питалистами, консультировались американскими 
юридическими фирмами и были зарегистрирова-
ны в Соединенных Штатах [9]. На фондовом рын-
ке только их почтовый адрес отличал эти фирмы от 
типичных стартапов Кремниевой долины [25]. 

Можно предположить, что конец 1990-х гг. озна-
меновался расцветом неолиберального консенсу-
са относительно роли финансов в экономическом 
росте. Б. Гуру и И. Ядав, на панельных данных 
БРИКС за период с 1993 г. по 2014 г., показали, 
что финансовые рынки в этих странах способство-
вали экономическому росту [26]. Утверждалось, 
что расширение финансирования в этих странах 
поддерживало инновации, хеджирование рисков 
и снижение бедности, что можно считать одним из 
самых оптимистичных прогнозов из соответствую-
щих исследований. 

К. Пуревал и Х. Хайни пересмотрели эти прогнозы 
по данным 24-х развитых стран ОЭСР с 1980 г. по 
2017 г. Они утверждали, что в целом финансовые 
рынки и финансовые институты способствуют эко-
номическому росту, но влияние финансовых рын-
ков на экономический рост слабее, чем влияние 
финансовых институтов [27]. Д. Хендерсон и со-
авторы сделали вывод о том, что положительное 
влияние финансового развития на экономический 
рост в целом по миру с течением времени увеличи-
вается. В разбивке по группам стран усиливается 
разнообразие: более развитые страны получают 
выгоду, а страны с низким уровнем дохода не по-
лучают никакой выгоды [28]. 

За первые десятилетия XXI века спекулятивный ры-
ночный канал превратился в центральную часть 
глобальной финансовой архитектуры и финансо-
вой организации мировых экономик. Например, в 
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США и Великобритании до начала XXI века менее 
30% корпоративного финансирования поступало 
от коммерческих банков [11]. Хотя банковский кре-
дит по-прежнему важен, он сам по себе глубоко 
связан с финансовыми долговыми рынками, благо-
даря собственным инвестиционным и финансовым 
стратегиям банков. Лишь небольшая часть денег, 
ссужаемых лицам, ищущим кредит, на самом деле 
поступает с депозитов клиентов. Примером может 
служить рынок переупакованных низкокачествен-
ных ипотечных долгов и кредитных деривативов, 
а также дефолтных обязательств в более общем 
плане. Основным фактором кризисов стало рас-
ширение кредитования и инвестиционного спе-
кулятивного предложения, доступного банкам и 
кредитно-финансовым организациям, связанным с 
ними. Финансовые институты расширили свои ры-
чаги за счет использования таких инструментов до 
объема, на несколько порядков превышающего их 
депозиты, и это вливание совокупных кредитных 
ресурсов в итоге значительно увеличило торговлю 
этими инструментами и риски, связанные с ними. 

Противоречивость влияния финансов и инвестиций 
на экономический рост может быть опосредовано 
политическими факторами. Например, сосредото-
чившись на группе из 27-ми стран в период с 2005 
по 2018 гг., Х.М. Адди и А.Б. Абубакар доказывали, 
что улучшение экономической свободы в отдель-
ности стимулирует экономический рост, в то вре-
мя как улучшение институционального качества 
эффективно стимулирует инвестиции [8]. Однако 
эффект взаимодействия повышения институцио-
нального качества и экономической свободы за-
ключается в стимулировании как инвестиций, так и 
экономического роста.

Путь к экономическому росту был ясен, но узок и 
требовал удовлетворения потребностей безли-
ких глобальных инвесторов. Это была, конечно, 
несколько иная модель развития, чем знакомое 
состояние развития. Что изменилось? Возмож-
ный ответ предполагал, что снижение трансакци-
онных издержек рыночного финансирования, по 
сравнению с другими формами финансирования, 
создало непреодолимую привлекательность как 
для эмитентов, так и для инвесторов. Предприни-
мателей привлекла возможность быстро разбо-
гатеть с помощью публичного размещения акций; 
глобальных инвесторов привлекали высокие по-
тенциальные темпы роста на развивающихся рын-
ках. Старые модели государственного управления 
инвестициями, которыми руководствуются разви-
вающиеся государства, такие как Япония и Корея, 
стали заменяться предпринимательской моделью, 
при которой западные инвесторы финансирова-
ли предпринимательскую деятельность по всему 
миру. Государства при этом больше бы не занима-
лись «отбором победителей»: это сделали бы рын-

ки. Вместо этого надлежащая роль государства в 
финансовой сфере заключалась в создании пра-
вовой инфраструктуры для финансовых рынков и 
защите прав акционеров (опираясь на хорошо до-
кументированную архитектуру американской си-
стемы), снижении ограничений на поток финансов 
и наблюдении за ростом экономики [24–27]. 

Новая модель не была лишена компромиссов. Тех-
нологические изменения, расширяющие рыночное 
финансирование, привели к появлению явных по-
бедителей и проигравших, не только между госу-
дарствами, но и внутри государства и в обществе в 
целом. В Соединенных Штатах коалиция менеджер 
/работник была заменена коалицией менеджер/
владелец, что привело к соответствующей потере 
власти рабочей силой. Важным событием стала 
волна поглощений 1980-х гг., в ходе которой треть 
крупнейших промышленных корпораций США была 
захвачена и часто разделялась во имя «создания ак-
ционерной стоимости». Корпоративные менеджеры 
получали все большую компенсацию в соответствии 
с их способностью повышать цену акций, тем самым, 
согласовывая свои интересы с интересами своих ак-
ционеров. К 1990-м гг. среди тех, кто владел, и тех, 
кто управлял, сложился консенсус в отношении того, 
что корпорации существуют для создания акцио-
нерной стоимости, а не для обеспечения стабиль-
ной занятости, и волна сокращения штата урезала 
крупнейшие американские фирмы до их ядра, вы-
звав всплеск неравенства доходов [11]. Даже в бан-
ковской сфере сверхрасширение финансовых рын-
ков создало как победителей, так и проигравших 
[3]. Растущая доступность для бизнеса рыночных 
долговых обязательств означала, что коммерческие 
банки в США потеряли большую часть первичного 
рынка для своего кредитования; с другой стороны, 
вкладчики обнаружили, что рыночные механизмы, 
такие как взаимные фонды, предлагают более при-
быльную альтернативу традиционным сберегатель-
ным счетам, делая банки все более неактуальными 
[25]. Благодаря процессу консолидации в отрасли, 
в 1990-е – 2000-е гг. была создана небольшая груп-
па национальных гигантов (JP Morgan Chase, Bank 
of America, Citigroup), но большинство крупных го-
родов остались без местных банков. Инвестицион-
ные банки, с другой стороны, становились все более 
крупными и могущественными, поскольку они были 
основными каналами рыночного финансирования. 
С точки зрения как вознаграждения, так и политиче-
ского влияния, инвестиционные банкиры стали мощ-
ной силой в американском обществе. Отвечая на 
вопрос, кто бенефициары финансового развития, Д. 
Хендерсон, С. Папагеоргиу и С. Парметр указыва-
ли на саму финансовую систему [28]. Конвергенция 
во всем мире затрагивала не только финансирова-
ние, но и модели управления, отношение к иннова-
циям. Неоднородность предпочтений инвесторов 
считалась одним из столпов устойчивости новой 
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экономической системы. Как описывали П. Фисс и 
Э. Зэйждак, в Германии, которую, как правило, на-
зывают примером скоординированной рыночной 
экономики с классической банковской системой 
финансирования, государственные корпорации в 
1990-х гг. начали заявлять о своей новообретенной 
приверженности «акционерной стоимости», отчасти 
для того, чтобы повысить свою привлекательность 
для иностранных инвесторов [29]. 

Оказалось, что развивающиеся рынки были не 
единственными, кто испытал на себе последствия 
финансовой глобализации. Ж.-Л. Аркан и соавторы 
утверждали, что слишком быстро перемещающи-
еся в мировой экономике финансы угрожают мо-
гуществу национального государства [23]. В ряде 
эмпирических исследований высказываются нега-
тивные и смешанные мнения о взаимосвязи эконо-
мического и финансового роста, возможно, из-за 
всплеска финансовых кризисов, или из-за того, что 
на фондовом рынке недостаточно мер для стиму-
лирования экономического роста, а также из-за 
существования нелинейных взаимосвязей [30, 31]. 
Когда переговорная сила государств ослабляется 
все более мобильным капиталом, это оказывает 
прямое влияние на переговорную силу рабочей 
силы. Мартин Вольф заявил: «Интересы трансна-
циональной компании не совпадают с интересами 
страны, из которой она происходит, или работни-
ков, которых она исторически нанимала» [31]. 

После серии глобальных кризисов, в начале XXI 
века, одновременно по всему миру происходила 
волна слияний и поглощений, в основном, на базе 
американских банков, которые становились все 
более сетевыми. По мнению Э. Ньюмана и соав-
торов, сами сети стали гораздо более обособлен-
ными, менее склонными к межфирменным взаимо-
действиям, как на уровне менеджмента и советов 
директоров, так и с точки зрения бизнес-стратегий, 
поскольку наиболее диверсифицированные бан-
ковские стратегии создали новые риски (дефолт 
стран, отказ от выполнения взаимных обязательств 
и т.д.). Поскольку глобальные банки были особенно 
склонны к слиянию, в первое десятилетие XXI века 
в США они были гораздо больше ориентированы 
на внутренний рынок, чем фирмы в большинстве 
других отраслей. Стратегия консолидации в США 
выразилась в снижении числа банков с зарубежны-
ми филиалами (более чем в 2 раза), снижении доли 
зарубежных операций, обособлении структуры со-
ветов директоров. Промышленность стала, в итоге, 
более глобальной, сами американские банки стали 
гораздо более внутренними [25].

Если десятилетие, закончившееся в 2000 г., ста-
ло кульминацией неолиберализма, основанного 
на финансах, то десятилетие, закончившееся в 
2010 г., продемонстрировало опасность слишком 

тесной привязки благосостояния общества к фи-
нансовым рынкам, безотносительно к реальному 
экономическому росту и развитию. Последующее 
десятилетие, закончившееся в 2020 г., определило 
решающее значение технологических инноваций 
во всех процессах экономики и финансов, причем 
как с позиции спекулятивных операций участни-
ков глобальной экономической системы, так и с 
позиции основных решений регуляторов по сдер-
живанию отрицательных последствий усиления 
спекулятивных операций и дальнейшего разрыва 
между реальным и финансовым сектором глобаль-
ной экономики.

Механизм перехода ипотечного кризиса  
в экономический

Экономический кризис, начавшийся в 2008 г., соз-
дал переломный момент для мировых финансов. В 
связи с реорганизацией финансовой сферы появи-
лись новые категории игроков (участников), кото-
рые приобрели политическое влияние. Например, 
ипотечное финансирование традиционно было 
простым делом в США: вкладчики размещали свои 
сбережения в местных банках, а банки выдавали 
ипотечные кредиты местным заемщикам. Широ-
ко распространенная секьюритизация ипотечных 
кредитов коренным образом изменила цепочку 
создания стоимости для финансирования жилищ-
ного строительства. Появились новые отрасли 
независимых ипотечных брокеров, которые за-
менили банковских кредитных специалистов, соз-
дателей кредитов (таких как Countrywide и New 
Century), которые выдавали первоначальные кре-
диты, а затем продавали их инвестиционным бан-
кам для упаковки в ценные бумаги, обеспеченные 
ипотекой, и кредитные службы, которые принима-
ли платежи от покупателей жилья и распределяли 
их среди инвесторов. В итоге, надулся и оглуши-
тельно лопнул ипотечный пузырь (рис. 1). 

Все началось с нескольких тысяч американских до-
мовладельцев, не выполнивших свои обязательства 
по выплате ипотечных кредитов. В конечном итоге 
был спровоцирован глобальный кризис, который 
подвел мир ко второй Великой депрессии. В сентя-
бре 2008 г., за 3 недели, в США произошел круп-
нейший банковский крах, включающий несколько 
событий – банкротство бизнеса (Washington Mutual 
и Lehman Brothers), захват 2-х учреждений, контро-
лировавших половину рынка ипотечных кредитов 
(Fannie Mae и Freddie Mac), почти полное банкрот-
ство крупнейшей в мире страховой компании (AIG) 
и исчезновение 2-х из 4-х крупнейших независимых 
инвестиционных банков (Lehman и Merrill Lynch) [32].

Только масштабное и беспрецедентное вмешатель-
ство федерального правительства США предотвра-
тило крах финансовой системы. В начале 2010 г. 
рыночный индекс S&P 500 был на четверть ниже, чем 
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десятилетием ранее, и в США насчитывалось вдвое 
меньше государственных корпораций, чем в 1997 г.

В России кризис пришел практически сразу, но банк 
РФ реагировал не менее оперативно. Банк России 
согласовал сделку по приобретению группой Bank 
of Cyprus 80% Юниаструм банка. Консорциум ин-
весторов ОАО «Инвестиционная группа «АЛРО-
СА» и ОАО «Российские железные дороги» (РЖД) 
03.10.2008 г. подписал соглашение о приобретении 
90% акций инвестиционного банка «КИТ Финанс» 3. 

Этот период обычно связывают с возвратом от де-
прессии к рецессии. Из прежних лидеров в США 
остались только Goldman Sachs и JP Morgan 
Chase. В итоге кризиса крупнейший «финансо-
вый супермаркет» мира развалился на две части 
– международный универсальный банк Citicorp и 
Citi Holdings, объединивший брокерские услуги, 
управление розничными активами, местное по-
требительское кредитование. 

Разработано авторами по материалам: Total debdt service (% of GNI). World Bank, International Debt Statistics // The Word 
Bank. Data. URL: https://data.worldbank.org/indicator/DT.TDS.DECT.GN.ZS?view=chart (дата обращения:  19.04.2023)

Рис. 1. Динамика средних величин состояния платежного баланса стран

Developed by the authors on materials in: Total debdt service (% of GNI). World Bank, International Debt Statistics // The 
Word Bank. Data. URL: https://data.worldbank.org/indicator/DT.TDS.DECT.GN.ZS?view=chart (accessed 19.04.2023)

Fig. 1. Dynamics of the mean values of the balance of payments of countries

Анализ состояния платежного баланса

Выше было показано, что в качестве индикатора 
развития кризисов можно рассмотреть состояние 
платежного баланса (резкое падение профицита 
или рост дефицита платежного баланса страны). 
В качестве основных опережающих индикаторов 
ухудшения платежной позиции можно выделить со-
отношение величины платежей по внешнему долгу 
к: а) величине экспортных поступлений (см. рис. 1, 
левая ось), б) ВВП стран (см. рис. 1, правая ось). 

На рис. 1 отражены средние величины и средние 
величины плюс стандартное отклонение указанных 
индикаторов в мировой экономике, доступные по 
данным Мирового банка за период с 1980 по 2021 
гг. В выборку были включены все страны и регионы, 
которые в указанные периоды предоставляли в Ми-
ровой банк данные по обслуживанию внешнего дол-
га: всего 112 стран, из них предоставляли данные в 
разные периоды от 73-х до 112-ти стран. 

 3 Хронология развития мирового финансового кризиса. Справка // РИА Новости. 01.12.2008 (ria.ru) URL: https://ria.
ru/20081201/156202392.html?ysclid=lhnl052dd6789392795 (дата обращения 22.04.2023)
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Например, кризис 2019 г., стартовавший в ре-
зультате валютных кризисов в развивающихся 
странах, отражен максимизацией разброса доли 
платежей по внешним долгам к ВВП стран. В 2020 
г. видно, как выросла средняя доля платежей по 
долгам стран к величине экспортной выручки (по-
скольку внешние торговые операции между стра-
нами сильно затормозились на фоне ограничений 
и локдаунов в период пандемии). В 2021 г. вновь 
поползла вверх кривая, демонстрирующая раз-
брос доли платежей к внешнему долгу в ВВП, фак-
тически демонстрирующая преддефолтное состо-
яние в ряде развивающихся стран.

Анализ оценочных индикаторов (показателей)  
финансового поведения субъектов  
глобальной экономики

На рис. 2 по левой оси показана динамика бирже-
вой цены за тройскую унцию на монетарное золо-
то, а по правой оси – динамика средней биржевой 
цены за баррель нефти Brent, в долларах США за 
период с 02.02.1982 по 21.04.2023. Между динами-
кой цен на монетарное золото и нефть в среднем за 
40 лет наблюдается корреляции на 0,79 (по Пирсо-
ну). По графику можно увидеть, что до 2008 г. коле-
бания цен монетарного золота и нефти чаще проис-
ходили в одном направлении, в целом, наблюдались 
более-менее согласованные колебания. После кри-
зиса 2008-2009 гг. все в большей степени наблюда-
ются колебания в противофазе. Более заметными 
колебания в противофазе становятся после 2012 

г. Нефть и золото, как ресурсы мировой экономики, 
играют важную роль именно в кризисные периоды. 
Особенно это касается биржевой цены, которую 
можно рассматривать и как спекулятивный фактор, 
и как фактор, способный связать в той или иной сте-
пени финансовый и реальные рынки именно в кри-
зисные периоды. Резкий скачок биржевой цены на 
нефть в 2008 г. предварял самый глубокий на тот 
период кризис 2009 г. (см. рис.1, рис. 2).

Динамика биржевой цены на нефть в период с 
2011 по 2014 гг. демонстрировала колебания 
понижательной тенденции, вплоть до 2020 г., а 
резкий скачок к марту 2022 г. весьма быстро был 
скорректирован, но цена к настоящему времени 
не стабилизировалась. Золото, наоборот, подни-
мается в цене в процессе и сразу после кризиса, 
играя роль резервной валюты для государственных 
институтов, экономических агентов и физических 
лиц. Статистически значимый рост биржевой цены 
на золото отмечается, например, осенью 2020 г. 
(пандемийный период, при котором накладывают-
ся различные риски), в дальнейшем цена колеба-
лась уже совсем в другом диапазоне. В конце рас-
сматриваемого периода биржевые цены золота 
и нефти все более четко варьируются в противо-
фазе, при этом их темпы прироста (падения) после 
2010-х гг. практически совпадают (см. рис. 2).

На рис. 3 отражены индикаторы финансового и 
реального рынков, данные по которым имеются 
в базе Мирового банка за период с 1980 г. до 

Разработано авторами по материалам: Cbonds Indexes. World Bank, International Debt Statistics // 
The Word Bank. Data. URL: https://cbonds.com/indexes/26985/ (дата обращения: 19.04.2023)

Рис. 2. Динамика биржевых цен монетарного золота и барреля нефти

Developed by the authors on materials in: Cbonds Indexes. World Bank, International Debt Statistics 
// The Word Bank. Data. URL: https://cbonds.com/indexes/26985/ (accessed 19.04.2023)

Fig. 2. Dynamics of exchange prices of monetary gold and a barrel of oil
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2021 г. По левой оси отражены динамика денеж-
ной массы, рыночной капитализации компаний, 
внутреннего кредита в целом по миру, все данные 
пересчитаны в % от мирового ВВП. По правой оси 
рис. 3 показан индикатор реального рынка, темп 
прироста мирового ВВП.

Резкие снижения темпов прироста мирового ВВП 
особенно заметны в 1991, 1993, 1998, 2009, 2020 
гг. При этом в целом по миру данные темпы стали 
отрицательными в 2009 и 2020 гг. Размах вариа-
ции темпов прироста показателей денежной мас-
сы, рыночной капитализации компаний, внутрен-

него кредита в целом по миру, в % от мирового 
ВВП, снижается в рассматриваемом временном 
периоде (см. рис. 3). Индикаторы финансового 
рынка (особенно в части динамики денежной мас-
сы и внутреннего кредита, в % к ВВП) выступают 
как система опережающих индикаторов эконо-
мического кризиса, в большей части, именно эко-
номического, а не чисто финансового. При этом 
каждый из вышеперечисленных параметров не 
может однозначно предсказывать приближение 
экономического кризиса, но комплексная оценка 
позволяет прогнозировать наступление очередно-
го кризисного периода в мировой экономике.

Разработано авторами по материалам: International Monetary Fund, International Financial Statistics and data 
files, and World Bank and OECD GDP estimates // The Word Bank. Data. URL: https://data.worldbank.org/indicator/
FM.LBL.BMNY.GD.ZS; Market capitalization of listed domestic companies (% of GDP) // The Word Bank. Data. URL: 
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS?view=chart (дата обращения: 19.04.2023)

Рис. 3. Динамика индикаторов финансового и реального секторов мировой экономики

Developed by the authors on materials in: International Monetary Fund, International Financial Statistics and 
data files, and World Bank and OECD GDP estimates // The Word Bank. Data. URL: https://data.worldbank.org/
indicator/FM.LBL.BMNY.GD.ZS; Market capitalization of listed domestic companies (% of GDP) // The Word Bank. 
Data. URL: https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS?view=chart (accessed 19.04.2023)

Fig. 3. Dynamics of indicators of the financial and real sectors of the world economy

Показатели, которые были подробно рассмотре-
ны выше, можно использовать для прогнозирова-
ния развития кризисов. Такие прогнозы должны 
учитывать моделирование кризисных ситуаций в 
группах связанных экономик. В связанных эконо-
миках нарушения сбалансированности экономи-
ческой ситуации будет оказывать кумулятивный 
характер. Набор индикаторов необходимо рас-
ширить, учитывая поведение институтов (государ-
ственных и межгосударственных).

Представляет научно-практический интерес ана-
лиз и прогноз индекса стабильности мировой эко-
номической системы, состоящего из субиндексов 
реального и финансового секторов и определен-
ного на основе оценки системы опережающих 
индикаторов экономического кризиса. Оценка 
значений соответствующих субиндексов способ-
на говорить о виде экономического кризиса, про-
гнозировать отраслевые кризисы различных сфер 
мировой экономической системы, оценивать риски 
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реального и финансового секторов глобальной 
экономической системы.

Возможности купирования негативных явлений, 
на наш взгляд, лежат в 3-х взаимосвязанных об-
ластях: инновационной, институциональной и ре-
гулятивной. В будущем следует ожидать усиление 
рисков кризисов, связанных с дальнейшей цифро-
визацией финансов, неизбежным полноправным 
включением в платежные системы криптовалют и 
агентов, связанных с ними, снижением уровня про-
фессионализма индивидуальных игроков на фоне 
повсеместного расширения их участия. Поскольку 
прогресс и инновации остановить невозможно, 
эффекты, описанные выше, и подобные им, будут 
усиливаться. В этой связи мировую экономическую 
систему ожидает перестройка финансовых инсти-
тутов, учитывающих горизонтальную структуру 
взаимодействий, расширение роли индивидуаль-
ной логики. Кроме того, не стоит бояться усиления 
роли государств в финансовой системе, которая 
должна противостоять, в том числе, и массовым 
случайным поведенческим эффектам, способных 
при определенных условиях угрожать устойчиво-
сти национальных экономик.

Выводы

1. Основные сценарии развития кризисов были 
сформулированы на основе анализа наиболее за-
метных кризисов на мировых финансовых рынках за 
последние 40 лет. Это мировой экономический и тор-
говый кризис, предварявший эффекты глобализации 
1980–1982 гг., в результате которого страны начали 
вводить импортные ограничения; фондовая паника 
1987 г. в США; европейский валютный кризис 1992 г.; 
финансовый кризис дешевых капиталов в странах 
Юго-Восточной Азии в 1997–1998 гг.; российский 
финансовый кризис в 1997–1998 гг.; бразильский 
кризис 1999 г., распространившийся в мировой эко-
номике; паника на мировых рынках 2007 г., вклю-
чающая Шанхайский финансовый кризис, кризис 
ипотечного рынка США; валютные кризисы 2018 г. в 
развивающихся странах, рецессия в США, нараста-
ние торговых войн между США и Китаем; всемирный 
кризис «черного лебедя», обусловленный реакцией 
правительств на пандемию COVID-2019.

2. Происходит расширение многообразия мо-
делей и систем взаимодействия индивидуальных 
агентов, институциональных систем и государств. 
Существуют «внешние» потрясения, такие как 
распад Советского Союза, паника на финансовых 
рынках, глобальные рецессии и валютные кризисы, 
которые иногда приводят к быстрым сдвигам и, по 
итогам, приводят к еще большему разнообразию.

3. Государства, по-прежнему, являются централь-
ными действующими лицами в мировой экономи-
ке. Капитал может быть вне территориальным, вне 

государственным и быстро перемещающимся на 
международном уровне, но в условиях кризиса он, 
в конечном счете, остается на усмотрение государ-
ства, роль которого – разобраться во всем, выру-
чить игроков, которые считаются незаменимыми, и 
провести реформы, достаточные для того, чтобы уго-
ворить участников вернуться на рынок. Государство 
неотделимо от экономики, а финансы и управление 
– неразделимы. В тех случаях, когда государствам 
удается быстро отреагировать на различные кризи-
сы, распространение локального кризиса в мировой 
экономике существенно снижается.

4. Финансовый сектор и государственные институты, 
используя различные инструменты снижения рисков, 
фактически переводят риски в глобальную экономи-
ческую систему, создавая при этом новые правила 
финансового поведения субъектов глобальной эко-
номической системы в кризисные периоды.

5. Индикаторы финансового рынка (особенно в 
части измерения финансовой глубины экономики 
посредством динамики денежной массы и вну-
треннего кредита, в % к ВВП) могут выступать как 
система опережающих индикаторов экономиче-
ского кризиса.

6. Система опережающих индикаторов экономи-
ческого кризиса способна формировать базо-
вые факторы финансового поведения субъектов 
глобальной экономической системы в кризисные 
периоды, определяя при этом направления ста-
бильности мировой экономической системы. Ука-
занные факторы можно использовать для опере-
жающего мониторинга ситуации надвигающихся 
кризисов, корректировать их при помощи соответ-
ствующих институциональных решений.

7. За последние 20 лет происходит увеличение 
размаха темпов прироста мирового ВВП, при 
изменении характера влияния финансового сек-
тора мировой экономики на динамику реального 
сектора. Финансовый сектор мировой экономики 
становится все более оторванным от реального 
сектора. Возможным решением для купирования 
данной тенденции является пересмотр базовых 
принципов учета и регулирования, с ориентацией 
на усиление роли данных, отражающих поддержку 
реального сектора экономики.

8. Эволюция технологий, в том числе финансовых, 
предполагает, что финансы могут быть махови-
ком исторических изменений. Идея технологии 
как двигателя экономических изменений являет-
ся общепринятой. Но значительное расширение 
сферы применения за последнее поколение (чему 
способствовали передовые информационно-ком-
муникационные технологии) указывает на то, что 
распространение информации создает сильные 
угрозы устойчивости мировой финансовой си-
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