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PUCKU MOJEPHU3AIINU ®UHAHCOBOW CUCTEMBbBI

Penzun O. M. — xaHJ. 3KOH. HayK 3aM. qupekTopa MHCTUTYTa 3KOHOMHYECKHX HCCIIe10Ba-
Huit [IBO PAH r. Xabaposcka

PaccmaTpuBaroTCsl TEHAEGHIMH ¥ HampaBieHHs TpaHcdopmanuu (GpUHAHCOBOH
cucreMbl Poccun B eprosl I3MEHEHHH B TTI00ATBHBIX SKOHOMHYECKHX TPOIEC-
cax. AHATM3UPYIOTCS MPEATOKEHHUS M0 (HOPMHUPOBAHMIO MHOTOMOJISIPHOTO 9KO-
HOMHYECKOTO MHpPa ¥ NMO3MLIHOHUPOBaHMIO Poccun B cpeTHECPOUHON MepCHek-
THBE B KQU€CTBE OJHOTO M3 MUPOBBIX (DMHAHCOBBIX JIHIEPOB. OIEHUBAIOTCS BBI-
UTPHIIIHN ¥ PUCKU NPU pean3aliy SKCIaHCHOHUCTCKOH IOMUTUKY Ha MEXIyHa-
POAHBIX (PUHAHCOBBIX PHIHKAX.

The tendencies and directions of the Russian financial system transformation
during global economic changes are considered. The offers on multipolar eco-
nomic world formation and positioning of Russia as one of the world financial
leaders in midterm perspective are analyzed. The benefits and risks of economic
policy of expansion at the international financial markets are estimated.

Kntouesvle cnosa: ¢hwHaHCcOBas cuctema, MOAEpPHHM3ANHS, (DHMHAHCOBBIE PHIHKH B
ATP.

[Ipobnema mMomepHu3anuu (PUHAHCOBOW CHCTEMBI CTajla OJHUM W3 BaXKHEH-
IIMX HAMpaBJICHUH (GOPMUPOBAHHS SKOHOMHUYECKON MOJIUTUKH TIOCIEIHETO BpeMe-
HU. AKaJeMUYHOCTb PaCCYKICHUN O HEOOXOJIUMOCTH MEPECTPOUKH CYLIECTBYIO-
mux (UHAHCOBBIX MHCTUTYTOB, XapaKTepHas ISl MOCIEIHUX 7—8 JeT pa3BUTHS
CTpaHbl, CMCHWJIACh arp€CCUBHLIM IMPOJABUKCHUEM npennomeHHﬁ (6] paZ[HKaHBHOfI
TpaHc(OpMAaLUK CIIOXKUBIIUXCSA CUCTEM Ha BCEX YPOBHSX OpPraHU3aIllud KOHOMH-
KH: TJI00a7IbHOM, HAPOJHOXO3SIICTBEHHOM U PETHOHAIBHOM.

MHOTOypOBHEBOCTh OpraHW3anuy (PMHAHCOBOM CHCTEMBI OMpEIessieT Heoo-
XOJMMOCTh BBIOOpA aJirOpUTMa PEIICHUS 33Ja4d 10 €€ COBEPUICHCTBOBAHHUIO: OT
CTPYKTyp Hambolyiee KPYIHBIX MacIITadOB — K JeTalm3anuu (T. €. apXUTEeKTypa
«CBEpXy — BHHU3») WM JIBIKEHHE B MPOTHBOIOIOKHOM HANpPaBICHUH — OT JIie-
MEHTAPHBIX SUYCCK OpraHu3aiui (QUHAHCOBOTO MPOCTPAHCTBA K MaKPOIKOHOMHYE-
CKOH1, a 3aTeM | r100alIbHOM (PMHAHCOBOUW parroHanu3anuu. HeonpeneneHHOCTh B
MPUHIMIHAIBHBIX MOAX0JaX K BHIOOpPY XapakTepa NEHCTBHH CO3[aeT IoJe It
HECHCTEMHBIX (@ 9acTo, [a)ke CIy4YaiHbIX) pelIeHuHd, KOTOPhIe, MHCTUTYIHATN3N-
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pyAchk B popMaTax IKOHOMUYECKOH MMOJUTUKU, CTAHOBSATCS] MMIICPATHBOM JUIS y4a-
CTHHKOB XO3AWCTBEHHOTO TIpOIlecca, TEM CaMbIM MpeBpalias He3pesble HIEH B
CHUCTEMHYIO OLIHOKY.

C 0IHOHM CTOPOHBI, 3TO OTpPaXKaeT OCOOBIE YCIOBHS, KOTOPBIE TUKTYIOTCS Ha-
pacTaromuM MUPOBBIM (PHHAHCOBBIM KPU3UCOM, OBICTPO MPEBpAIIAIOIINMCS B 00-
meskoHomudeckuii. C qpyroit CTOPOHBI, CTAHOBHUTCS Bce OoJiee OUEBUAHON Heaje-
KBaTHOCTbH CJIOXHBIIEHCS (PMHAHCOBOW CHCTEMBI IIeIISIM U 3a/1a4aM OOIIECTBEHHOTO
pa3BHUTHSI.

OTa 4pe3BhIYAHOCTh CUTyallud B 3HAUUTENILHOM CTENEHH OOBSICHAET paju-
KaJbHOCTh M 3KCTPEHHOCTHh MOIXOMOB K (UHAHCOBOW TpaHchopmanuu, KOTopas
HaOImoJaeTcs B COBpeMeHHOUM Poccnu, a Taxkke maeoiorudeckas OpUEeHTUPOBAH-
HOCTh Ha YHUBEPCAIHHOCTh M30pAaHHBIX BApUAHTOB Pa3BUTHs (PHHAHCOBOW CHCTE-
MBI cTpaHbl. Bo BCSKOM ciydae, IMEHHO TaK MOKHO HHTEPIPETHPOBATh KOMITIIEKC
MOCTABJICHHBIX TPOOJIEM W HAIMpPaBICHUH WX pa3pelieHus, cHOopMyTHPOBAHHBIX
PYKOBOJCTBOM CTpPaHBI: «...MBI CIIPABHMCSI CO BCEMH TPYIHOCTSMH H YK€ B OJu-
xKaifmem OynyieM chopMHUpyeM CaMOCTOSATENbHYI (PHHAHCOBYIO CHCTEMY, CIIO-
COOHYIO TPOTHBOCTOATH JIOOBIM BHEUIHWM BBI30BAM M O0ECIIEYUTH CTAOMIIEHOE
perieHne cCoOOCTBEHHBIX 3amady [1].

OmHako B SKOHOMHUKE (3TO YOEIUTEIBHO T0KAa3bIBACT HAKOIUICHHBIA OTCUECT-
BEHHBII OMBIT) MOMBITKY MPH PehOPMUPOBAHUH PELINTH OTHOBPEMEHHO BCE 3a/1a-
YH, KaK MPaBUIIO, PUBOJIAT K TOMY, YTO IIPU 3TOM BO3HUKAET KOH(MIUKT HE TOIHKO
Y HE CTOIIbKO MHTEPECOB YUYACTHHKOB 3TOTO IMPOIEcca, CKOIBKO MOCIEICTBHI pea-
TU3anud uae. JIOCTUTHYTBIE TIPU COBEPINCHCTBOBAHHHM (DMHAHCOBOH CHCTEMBI
pe3ynbTaThl 06€3 ydera Toro, Kak OHM OyAyT BIUATH Ha Pa3BUTHE JAPYTHUX CETMEH-
TOB 3KOHOMHUKH, MOTYT IMPHUBECTH K (POPMHUPOBAHHIO HOBBIX MPOOJIEM, MOXKET
ObITh, Jake OoJiee cephe3HBIX, YeM OHM OBUIM TIepBOHAYANBHO. B Takux mpeobpa-
30BaHUSX OYCHb BEIHMKA BEPOSTHOCTh BO3HUKHOBEHUS aMOMBAJIICHTHOCTH B OIICH-
Kax ¥ MPUHSATHS Ha 3TOW OCHOBE IPOTHBOPEUNBBIX PEIICHUH.

OpanM u3 Hanbosiee aKTUBHO PacCMaTPHUBAEMBIX HANPABICHUN COBEPIIEHCT-
BOBaHUS (PMHAHCOBOW CHCTEMBI SIBISICTCS MMO3MLIMOHUpOBaHKue Poccuu B riobainb-
HOM (puHaHCOBOM mpouecce. HeoOxoauMocTh MoJepHHU3anuy B 3TO yactu (op-
MYJIIPYETCs, KaK paspelleHue NpoOiieM, BOZHHUKIIMX B COBPEMEHHBIX HHCTHUTY-
[INOHAJBHBIX yCIOBHSIX.

Jloruka mpeTeH3mii CBSi3aHa C OCOOEHHOCTAMHU KPHU3UCHBIX MPOIIECCOB B CO-
BPEMEHHOMH r1100anbHON 9KOHOMUKE.

1) BnepBble HCTOYHHKOM Kpu3uca ctana ¢uHancoBas cucrema CILA, ko-
TOpas MpU NPEIbIIyIUX (BIYKTyalsiX BBICTyIaja KaK TapaHT BBIBEICHUS CUCTE-
MBI U3 KpU3UCa. DTO SBHUJIOCH CIEJICTBUEM KaK PUCKOBAHHOHN MOJUTHKH aMEepUKaH-
CKUX (PMHAHCOBBIX MHCTUTYTOB, TAK U HEAOCTATOYHO 3(H(HEKTHBHOTO KOHTPOJIS 32
UX JESTeTbHOCTHIO.

2) CucrteMHBIE PHCKU BBIPOCIH JI0 TOTO YPOBHS, KOTJa BO3HHKIA HEOOXO-
JIUMOCTh HE COBEpIICHCTBOBATh, a KapJAWHAIBHO MEHATh cucTeMy. Mcmonszyemas
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Kak 0a3oBas MOJENIb OpTaHW3allMd MHUPOBOM (PMHAHCOBOW CHUCTEMBI — BpeTToH-
Bynckas — B HacTosiIIee BpeMsl HE COOTBETCTBYET MOTPEOHOCTSIM €€ YYaCTHUKOB.

3) B ocHOBe HETOCTaTKOB COBPEMEHHOW MHPOBOW (PMHAHCOBOW CHUCTEMBI
MOpoYHas opraHu3anus ee 0a30BOW dacTH — HarmoHambHOU cuctemsr CIIA. B
9TON CTpaHe co3/laHa KBa3U(UHAHCOBAs CHUCTEMa, OTOPBaHHAsA OT PEaJbHBIX KO-
HOMMYECKHUX TPOIIECCOB, @ MOTOMY MMeromasi AeQeKTH! s BBIITOJIHEHUS HE TOJb-
KO MEXIYHapOAHBIX (PYHKIMH, HO U HAIMOHAIBHBIX.

4) Jlommap kak BamiOTy B OmmkaiiimeM OymyIneM OXHIAET KpaX, KOTOPBIH
pacpoCTPaHUTCSI Ha BCIO MUPOBYIO dKOHOMHKY, €CIHM HE NPEANPHHSITH IPEBEH-
TUBHBIX Mep 10 ero 3aMeHe. HeoOXoauMo yCcTpaHUTh MOHOIIONUIO J0JJIapa B MH-
POBBIX IKOHOMHYECKHX U (DMHAHCOBBIX OTHOIICHUSX [2].

Kommuieke penienuii mo CHpaBiIeHUIO CIOKHUBILETOCs MOJI0KEHHUS BKIIOYaeT
JIB€ TPYIIIBI MEPONIPUATUI: TAKTHUECKYIO M CTPATETHYECKYIO.

C oIHOH CTOPOHBI, HUKTO HE OCHAapHUBaeT HEOOXOAUMOCTh OIEPATUBHBIX pe-
urenuii. Kak copmynmposan 3anauy npesugeHT Becemuphoro 6anka Pobept 3en-
JIMK, «OTBET HAa KPU3HC JOJUKEH OBITh INI00AJHHBIM, CKOOPAMHHPOBAHHBIM, IOJ-
BUKHBIM U ObICTpbIM» [3]. B OTHOIIEHMH 3TUX MpoOIEeM CYIIECTBYET HE TOJBKO
ofIiee MOHMMAaHKUE COAEPKATEIbHOM YacTH COIVIACOBAHHBIX JACHCTBHMH, HO W yC-
[IEMIHOE TPOBEIEHUE Ha 3TOM OCHOBE COBMECTHBIX AHTHKPHU3HCHBIX OIEpaLHi,
MIPOAEMOHCTPHUPOBAHHOE NIPABUTEIHCTBAMH U IIEHTPOOAHKAMH BEAYIINX 3KOHOMHK
MUDA.

CrnokHee CUTyalus ¢ pelIeHHeM CTpaTerHueckrx 3aJad, B OTHOIIEHUH KOTO-
PBIX CIIOKUIIOCH TPH OCHOBHBIX MOJIXOAA.

[Teprerii. HeoOXomnMoO BOCCTAaHOBUTH TMPEABIAYIIYIO CHCTEMY (C KOPPEKTH-
POBKaMH M YTOYHEHUSIMH) U B JaJbHEHIIIEM B €€ paMKaX OCYLIECTBIAThH Ooiee d¢h-
(EKTHBHBIM KOHTPOJIb M pAIlMOHAJBHOE YIPaBICHHE MHUPOBBIMH (DUHAHCOBBIMH
rporeccamMy. DTy MO3UIHUIO MOCIEA0BaTENIbHO OoTcTanBatoT He Toiabko CIIA, HO u
MHOTHE CTPAHBI, AN KOTOPBIX M3MEHEHUE CIOKHUBIIUXCS MHCTUTYTOB CBSI3aHO C
JONIOJHUTENIbHBIMH CIIOKHOCTSIMH B ()yHKIIMOHUPOBAaHWU 3KOHOMHUK (BO3pacTaHU-
€M TPaHCAKIIMOHHBIX U3/IEPKEK U T. 11.)

Bropoii. XoTs Oyaer BoccTaHaBIMBAThCA MPEXHAS (PUHAHCOBAs CHCTEMa, U3
KpH3Hca MHUp BBIHAET B TPaHC(HOPMHUPOBAHHYIO SKOHOMHUKY, C IPYTUMH MEXaHU3-
MaMH PeryJUpOBaHUs, C APYTUMH KPUTEPHSIMU OLIEHOK, C IPYTUMH (PHHAHCOBBIMH
MHCTPYMEHTAaMHU. JTakas MOJENIb «KOHCTPYKTHBHOTO pa3pyIIEHUs» yCTapEeBIINX
MEXaHU3MOB, HE CIOCOOHBIX PETyJHpPOBATh IPOLECCH B MEKAYHApOIHBIX Mac-
mrabax, u (OpPMHUPOBAHUS HOBBIX HMHCTUTYTOB, COOTBETCTBYIOUINX TPEOOBaHUSAM
r00aM30BaHHON AKOHOMHUKH. HeoOXoauMo co3fgaHue HHCTHTYTOB, OOecHedu-
BaIOIMX HENPOTHBOPEUMBOE COIJIACOBAHME HALMOHAIBHBIX MHTEPECOB, COBMEC-
TUMOCTb HallMOHAJBbHBIX (PMHAHCOBBIX CUCTEM.

Tpernit moaxon. HeobxomuMo HCIIONB30BaTh WACH, CBI3aHHBIC C CO3JTaHHEM
HOBOI'O MHPOBOI'0 SKOHOMHYECKOI'O MOPSIKAa W HOBOW MHUPOBOH (hMHAHCOBOM ap-
XHTEKTYpbl. B 3TOM OTHOWIEHMH OOJNBIIYI0 aKTHBHOCTH HPOSIBISET MPE3UICHT
@Opanunn H. Capko3u, KOTOpPBIM MHUIMUPOBAJ CO3JaHHE padOyel IpymIibl [is
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pa3paboTKu HOBOM Mojenu kanutainusma. OJHUM K3 3aMETHBIX YYaCTHUKOB 3TON
pabotsr siBisiercs HobeneBckuit naypeat [x. CTUIIINI, KOTOPBIN B TEUEHUE TU-
TENBHOTO BPEMEHU TOJBEPraeT aMEepPUKAaHCKYI MOJENh OpTaHW3alliu phIHKa Oec-
MOIIAIHON KPUTHKE.

CTOpOHHHKH aKTHBHOTO NEPEYCTPONCTBA MHPOBOI ()MHAHCOBOI CHCTEMBI B
yrciie HanboJee MPOAYKTUBHBIX HAeH Ha3bIBAIOTCS CIETyoIe:

1) Pazpymienue omHOMONISIPHOCTH (PMHAHCOBOTO MHpa, CO3JaHHE albTepHa-
TUBHBIX (PMHAHCOBBIX IIEHTPOB, MOCTPOCHHE HOBOW KOH(HTYpaIllK, OCHOBAaHHON
Ha MOJINLIEHTPU3ME.

2) Co3nanmne HOBBIX MEXIYHAPOHBIX OpPTaHU3AINK, 00ECIICUHBAIONTNX KOH-
TPOJb U PEryJINpOBaHME TT00ANBHBIX (PMHAHCOBBIX MPOIIECCOB, TAKHUX, HAIPUMED,
KaK MEXAyHapoaHOE pEHTUHIOBOE areHTCTRO.

3) YBenuueHue KOJIUYECTBA UCIOJIb3YEMBIX PE3EPBHBIX BATIOT

Poccuu ymu uodeu dausku. bonee Toro, oHa NMpeTEHIYET HA y4acTHE B IO-
CTPOCHUM HOBOT'O (DMHAHCOBOTO MHpa M B KAa4eCTBE OJHOTO M3 HOBBIX (PHHAHCO-
BBIX LIEHTPOB, U B KAUECTBE 3MUTEHTa HOBOU pe3E€PBHOMN BAJIIOTHI.

Bonbioe BHUMaHue B paMKax (OpPMUPOBaHHS HOBOH (PMHAHCOBOW apXHUTEK-
TYpbl YACIECHO MPOEKTY opzanuzauuu ¢ Poccuu «00nozo u3 eedyuiux muposwvix
unancoevix yenmpoey. d1a ujes BxIoueHa B KOHIEINIO BHEITHEIKOHOMMUHE-
ckoii ctparernn PO mo 2020 r., B okTs6pe 2008 T. ee akTUBHO MpoOIMaraHIupoBal
[pesunent PO JI. MeaseneB Ha KOH(EPEHIIMU MO MUPOBOW MOJUTHKE BO (hpaH-
Ly3CKOM I. DBHaHe. B paMkax Takoil mporpamMmbl IpO(UIEHBIMA MUHUCTEPCTBAMH
U BeoMcTBaMH Poccuu yke paccMaTpHUBAIOTCS BapUAaHThl aKTUBU3ALUU JEHEKHO-
ro u (GOHIOBOTO PHIHKOB, CO3aHUS B CTpaHe OJIarompUsATHOTO WHBECTHIIMOHHOTO
KJIMMaTa.

OueBugno, uto s Poccuu, koTopast Bce B OOMNbIeit Mepe MpeTeHAyeT Ha
OJHY W3 JMIUPYIOUINX MO3UIHI B MUPOBOM SKOHOMHUYECKOM Ipolecce, popMupo-
BaHUE TAaKOTO I[EHTPA BIIOJIHE €CTECTBEHHBIH IIar B peau3alliy IporpamMm rioda-
mu3anuy BiaustHAA. OJTHAKO TIPOTHB BO3MOKHOCTEH pealn3allii dTOW HIIEH TOXKe
CBUJETEILCTBYET MHOroe. Hampumep, Te TEHACHLINH, KOTOPbIE CKJIAJbIBAIOTCS B
NO3UIIUOHUPOBAHUH (PUHAHCOBOW MH(PACTPYKTYpbl Poccun B MHpOBOM coo0tie-
ctBe. Tak, ¢ Hauana KpU3uca J0Jsl MEKIYHApOIHBIX OUPK B 000pOTE POCCHICKUX
akTHBOB BbIpocia ¢ 30 1o 55 %. Ilo cpeaneaHeBHOMY 00bEMY TOPrOB B P3HKHUHIE
OMpyK TIaBHas OMpiKa CTpaHbl 3aHsIa 25 mecto (B 2007 r. oHa Haxoawiach Ha 21
mecte) [4].

Hpyroit aMOUIIMO3HBINA MPOEKT, KOTOPHII pyKoBoACTBO Poccun yxke HECKOIb-
KO JIET aKTUBHO HCIIONB3YET 6 Kauecmee opuuuanbHoil OOKMPUHbL, CEA3AH C
GvlMmecHeHuemM 0011apa U3 GHEeUIHEeIKOHOMUUECKO20 000poma u 3aMeHOll e20
Dybnem nepeonauanvHo 6 Kauecmee pecUOHANbHON 8AIIOMbl, A 3aMeM U MUpPO-
6oii pezepenoii eantomot. Jletom 2008 r. MunucTp duHaHcoB A. Kynpun maxe

oY MIPOEKT, NOArOTOBJIECHHBIN 10 3aganuto [Ipesunenta PD, Ha caiite MuH3K0HOMpa3-
BUTHSL.
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Ha3BaJl CPOKH Hayaja peaau3aliyl 3TOH JTOKTpUHEL. llogBieHre HOBOTO MeXIyHa-
POIHOTrO pyOIIs, IO €0 CIOBaM, CIEIyeT OXKUAATh K KoHITy 2009 r.

Pa3zymeeTcs, 9TOT IpOEKT HENb3s1 PACCMAaTPHUBATh KaK MPUHIMIINAIBHO HOBBIH,
Yy HEro MMEETCs] HECKOJIBKO IPEAMIECTBYIOMNX MEPONPHUIATHHA, MOCIYKHBIIUX B
OTIpeIeTICHHONH Mepe MOATOTOBUTENBHBIM 3TAllOM JUIS SKCIAHCHUU PyOsId Ha MEX-
JlyHapOJHBIE PHIHKH.

Tak, B TeueHWe ATUTEIHHOTO BPEMEHH pa3padaThiBalllich W OOCYKIATUChH
pa3iau4YHbBIC BapHaHThl BaIIOTHOM MHTerpanuu Poccum m benopyccum Ha ocHOBE
UCIIOJIb30BaHUs PyOIIsl KaKk €AMHON BaIIOTHI.

JpyrvM mpoeKkToM B 3TOM HAIIPaBJIEHUH CTAJIO MIPOBECHHE SKCIIEPUMEHTA T10
OpraHM3alliy MyJbTHBAIIOTHOTO 000poTa Ha a3uarckux rpanunax Poccuu. C 2002
rojia B 3TOM PErMOHE Ha OCHOBE POCCHICKO-KUTANHCKOr0 MEXIIPaBUTEIbCTBEHHOTO
COIJIAIICHUs HJET MOClieAoBaTeIbHas padoTa MO BHEAPCHHMIO CHCTEMbI MHPSMBIX
pacueToB MEXIy KOHTparcHTaMH IMPHUIPaHUYHON TOPIOBIM B HAIMOHAIBHBIX Ba-
motax (pyOmsix u roansx). CHagama 3To JeNanoch B JIOKATEHOM MacIiTabe MExIy
(MHAHCOBBIMH YUPEXKICHHSAMU NPOBUHIMK Xenynm3sa (Kutail) u poccuiickoi
Amypckoi obiactu. 3aTeM apean JOCTYMHOCTH TaKHX ONEpaldil pacmdpuics M
BKJIIOUMJI PAKTUYECKH BCE MPUTPaHUYHbIE TeppuTopuu Ha laneHeM BocToke u B
Bocrounoit Cubupu. Hakonern, B oktssope 2008 1. kutalickoii cTopoHe Ob110 ou-
LMAITBHO TMPEJIOKEHO HCIMOIB30BaTh MYJBTUBANIOTHYIO CHCTEMY IUTaTeXel (foa-
HEBO-pyOJIEBYIO) /ISl B3AMMHOM TOPTOBIIM MEX/y CTpaHaMH 0e3 TepPUTOPHAITLHBIX
orpanndyeHnid. Kpome TOro, 3gecb HaMeueHbl W JAPYTHE CETMEHTBbI, B KOTOPBIX
MIPEIIOJIaraeTCs UCI0JIb30BaHNe pyOIeBbIX HHCTPYMEHTOB. Tak, B okTsi0pe 2008 T.
IIpaButenscTBo PD B X071€ neperoBopoB c jeierarueit Kutas o3Byunsio uaero o
BBEJICHUH «IBOMHOTO JIUCTUHTA» YMUTECHTOB Ha POCCUICKUX M KUTAHCKUX OMpIKaX,
CO03/1aBasg TEM CaMbIM MPEANOCHUIKH JJIS MPSIMOTO HCIOIB30BAaHMUS HAMOHAIBHBIX
BaIOT Ha (POHJOBBIX PHIHKAX.

Kpome Toro, aHajgoruuHele IpeIOKEHUS 110 U3MEHEHHIO PEKUMa XOXKACHUS
HaIlMOHAJbHBIX BAJIOT U BBIBEIEHHS TEM CaMbIM PyOJsl B KaUeCTBE BAJIIOTBHI MEX-
JQYHapOJHBIX pacyeToB ObLTH caenansl oT uMeHu lIpaButensctBa PO Takum crpa-
HaM, Kak BeeTHam u MoHromus.

Peanusarnus 3Toro npoekra MOXKeT NPUHIUIHNAIBLHO U3MEHUTh XapakTep pas-
BHUTUS JIEHEKHO-KPEIUTHON CHCTEMBI, LIETH U 33Ja4l €€ PEryJIUpOBaHKE, a TaKkKe
KoH(puUrypamuio GuHAHCOBOW HHPPACTPYKTYPHI.

C TOYKM 3peHHsd TEOPETHYECKOW, 3TO OYEHb MpHUBJIEKATEIbHBIN TIaH. Bo-
MIEPBBIX, NMPUHITHE CTPaHAMU-TIAPTHEPAMH NPEAaraeMbIX yCIOBHH MOXXHO pac-
CMAaTpHBaTh KaK CBUAETEILCTBO NPU3HAHUS MEXIYHAPOIHBIM COOOIIECTBOM YCIie-
XOB B Pa3BUTHM 3KOHOMHKHM Poccun u noBepus K NepcrneKkTuBaM ee pa3BuTus. Bo-
BTOPBIX, U3BECTHO, YTO MpOJa)a 3a TPaHHIly SMUTHPOBAHHOW HallMOHAJIBHOM Ba-
JIOTHI UL MEXIYHApPOAHBIX PacderoB (a 3HAYUT, W AJSl PE3CPBUPOBAHUS) OTHO-
CUTCS K BBIIAIOMIMMCS 110 3()(HEKTHUBHOCTH OU3HEC-TTPOCKTAM.

OpHaKo MHCTPYMEHTAapHid, KOTOPBI MOXHO HCIIOJIb30BaTh U1 (POPMUPOBA-
HUS CIIpoca Ha HAIlMOHANBHYIO BaJIOTY, BecbMa orpaHudeH. B Poccuu rnaBHble
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HaOCXKIbl B 9TOM YAaCTHU CBS3BIBAIOTCS C IepeBoaoM He(i)TeFa?,OBBIX BHCIUIHEOKOHO-
MHYECKUX KOHTPAKTOB Ha pacdeTsl B pyOmsx [5]. «HyxHo mpeanpuHATh MpakTu-
YecKHe LIark MO0 YCHJICHUIO POJM pyOJis B KaueCTBE OIHOM M3 BaNIOT MEXIyHa-
ponHbIX pacueToB. V, HaKoHel], HayaTh IEPeXo] K pacuyeraM B pyOisix - KOTOPBIH
MBI, K COKaJICHUIO, 3aTSHYJIH - KOHEUHO, TIPEXkK/IC BCETO 3a Ta3 U 32 HEPTHY.

[To3uTHBHBIE pe3yabTaThl OT OCYIIECTBIEHUS TAKOTO MEepeBO/a JI0CTaTOYHO
MHOT000pa3Hbl. K UX YHCITy OTHOCHTCSI CHSITHE C DKCIIOPTEPOB KYPCOBBIX PHUCKOB,
pacupeHre B HaMOHANBHOW (PUHAHCOBOM CHCTEME JTMKBUIHOCTH 33 CYET OTKPHI-
THSI SKCIIOPTEpaMu pyOJIeBbIX CUETOB ISl IPOBEACHUS PacieToB, (POPMUPOBAHUE B
WHOCTPaHHBIX OaHKaxX pyOJeBBIX pe3epBOB, IMOBHIIICHHE MPO3PAYHOCTH BHEIIHE-
SKOHOMHUYECKHUX OTNEpanuii u T. 1. [6].

Ho opnHoBpemeHHO mosBIseTCS AOBOJIBHO MHOro mpobnem. [Ipeanmoxenune
pyOJIsl KaKk PerMOHaJIbHOM BaJIOTHl UMEET B KaUeCTBE OOpEMEHEHHS IPUHATHE piaa
00513aTEJbCTB, B T. Y. CIOXKHBIX B peanu3aunu. C 0IHOH CTOPOHBI, 3TO obecreye-
HUE TOJIHOW CBOOOIBI JIBYCTOPOHHEH KOHBEpTALMH (KaK BHYTPH CTPaHBI, TaK U 3a
ee mpeaeaMu), TOCKOIBbKY Kak | Jito0ast Apyras BaJlloTa, HMEIOIIast MeXIyHapO/I-
HBIN CTaTyC, OHa HC JOJKHA UMCTh OIrpaHUYCHNA Ha IBUKCHUC.

C npyroii cTOpOHBI, HEOOXOAMMO TOCTOSIHHOE MOAJEep)KaHUe BaIOTHOTO Kyp-
ca Ha MPHUBJICKATEIBHOM AJII HHBECTOPOB YPOBHE: T. €. CTPAHOM IOJKHBI OCYIIE-
CTBJIATBCA MEPOIIPUATHA MO YKPCIUICHHUIO BAJIIOTBI 1 HEAONYIICHUIO €€ ICBajibBa-
LMH.

Hns Lentpansaoro banka Poccun, paboTaromero B ycloBUSX BBICOKOH HH-
¢Gnanur, MOOMIIBHOCTH KaluTaloB, CIa0OCTH WHCTUTYTOB (PMHAHCOBOTO DBIHKA,
OJIHOBPEMEHHOE BBIIIOJHEHUE ABYX HA3BaHHBIX YCIOBHH OyIET TPyAHOBBIIOJIHU-
MBbIM.

Kpome Toro, HeoOX0auMO TpeoIoNICHUE Psiia TEXHHYECKUX TpoOieM, BO3HH-
Karomux IMpu BKIIIOYCHUU TaKUX onepaunﬁ B IETIOYKY CJIOKHMBIINUXCA B3aUMOCBSI-
3ell B DKOHOMHMKE MEXAY OTIEJIBHBIMH IPOIECCaMHU, MCIOJIB3YIOUIMMH JOJUIapO-
Bble U3MepuTeNu. Tak, kK mpuMepy, lieHa Ha ras, npojaBaeMmblid Poccueii, mpuBssa-
Ha COTJIACOBAHHOM cTopoHamu (hopMynoil pacdera K KOp3MHE HE(TENpOAYKTOB,
Ka)KIBIH M3 KOTOPBIX, B CBOIO OYEPE/b, IMEET OJUIAPOBYIO OIICHKY.

B OHpCHCHGHHOﬁ CTCIICHU TCCTOBLIM ITPOCKTOM B 3TOM HaAIpaBJICHUU CTAHCT
peanuzaiusi JOCTUTHYTHIX B Hos0pe 2008 1. moroBopeHHocTel Mexay Poccueii u
Bbemopyccueit mmo omate mocieaHelt 3aKynok HedTH U raza B pyossax. DTo o3Hada-
eT, uro Oomee 40 % BHemIHEe#l TOPTOBIM ATOW CTpaHBI OyJET OCYIIECTBISATHCS B
pyOsieBoM wu3MepeHuH. Temepb CTa0MIBHOCTh JKOHOMHKHM benopyccuum Oymaer
CWJIBHO 3aBHUCETh OT MO3UIUN POCCUHUCKOTO PyOIIs, TOCKOJIBKY JIJIsi pacueTOB IICH-
TpaJbHOMY OaHKY 3TOH CTpaHbl HE00X0AUMO (OPMHUPOBATH PYOJIEBBIE PE3EPBHIL.

O1eHKa yCIEIIHOCTH POCCUIICKO-0€I0pyCCKOTO MPOeKTa MOXKET CTaTh I03U-
TUBHBIM WM HETaTHBHBIM (DAaKTOPOM B JasIbHEHIIEH NepCleKTHBE UCIOIb30BAHUH
pyOIIs Kak MEXITyHAPOIHOTO BHENTHEIKOHOMHUIECKOTO HHCTPYMEHTA.
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Kpome Toro, cienyer yuuteiBaTh, 4To Poccusi HE eIWHCTBEHHAsI CTpaHa, KO-
Topas IMpelyiaraeT MCIOoJIb30BaTh HAIlMOHANBHYIO BAJIOTY KakK 3JEMEHT MOJEPHHU-
3allU¥ MUPOBON (PMHAHCOBOW CHCTEMBI.

C opmHOM CTOPOHBI, CKJIaJbIBACTCA BIIEYATICHUE, YTO MPOOIeMa aJlbTepHATUB-
HBIX PE3EpPBHBIX BATIOT HAXOAUTCS Ha MepuU(peprull MPOCKTOB MOJEPHU3AIMNA MEXK-
IyHapoIHOH (HHAHCOBOW CHCTEMBI. B KOMMEHTapHsx, DaHHBIX yYaCTHUKAMH
cammuta G20, oTMeuanock, 4To npobieMa pe3epBHBIX BATIOT, KaK U B LEJIOM, BO-
MPOCHl BaIOTHOW KOOIIEpallM{, HE pacCMaTpUBaJIach Ha €ro 3aceJaHusx. boiee
TOr0, B HEKOTOPBIX BBICTYIUICHUSIX, HAIIPUMED, IIPEMbepP-MUHUCTPA SnoHuu, 66110
OTMEYEHO, YTO HE CIEAYeT NMPEeyMEHbIIaTh POJIb A0JIapa B CBA3H C (PMHAHCOBBIM
Kpuzucom [7].

OpHako 3TO HE O3HAYaAET, YTO MPOOJIEeMa HEe BaXKHA JUIS MEXIyHapOAHOTO CO-
oOmecTBa. Pa3spaboTka BapuaHTOB MIET JaBHO M KOHCTPYKTHBHO. B ocobGeHHOCTH
BaYKHBIM SIBIISIETCS MOATOTOBKA MPOEKTOB U1 PETHOHAIBHBIX BAIIOTHBIX COH30B.
JIunepom B 3TO# 00IaCTH, HECOMHEHHO, SIBIISIETCS A3MATCKO-THUXO0OKEaHCKUH pe-
THOH. 371ech TpoliieMa alNbTePHATHBHBIX PE3EPBHBIX BANIOT JIETAbHO paccMaTpu-
BaeTCs OCHOBHBIMU HUTPOKaMH JIOKAIGHBIX (DHHAHCOBBIX PHIHKOB.

Bce Gonee 3aMeTHBIM CTAaHOBUTCSI BO3BPALICHUE K UAEE UCIIOJIB30BAHUS I0aHS
B KauyecTBE MHUPOBOM pe3epBHON BalIOTh. B mepuoj mnociea3uaTckoro Kpusuca
1987 rona oHa akTHBHO 00CYy)XJanach B MHpE, HO, YUUTHIBAs BBICOKHH ypOBEHb
3apucumoctd Kutast ot Toprosmu ¢ CIIIA u pa3memienne KUTaliCKUX aKTHBOB B
JOJTAPOBBIX MHCTPYMEHTaX, OHa Oblla IpU3HaHa HepalKOHATbHOM.

[IprunHa HOBOro BUTKa OOCYKIACHMI OYEBMAHA: IPOTHO3UPYEMBIH BBIXO[
Kurast Ha mepBoe MecTo B Mupe 1o pazmepam BBII cHmkaer yoemuTenbHOCTE ap-
TYMEHTAIlH, COTJIACHO KOTOPOIl aMEepUKAHCKUH J0JIap HEPYIIMM Kak MHpPOBas
BaJIIOTa, IIOCKOJIbKY TPHUBSA3aH K caMOW KpymHO#H 3koHOMuKe mupa. HaoGopor, sta
uzest MOXKeT JOKa3bIBaTh IMOSBICHHE Ha MHUPOBBIX PhIHKaX KHUTaWCKON BaJIIOTHI B
HOBOM — MEXIYHapOJHOM — KadecTBe. BeposITHOCTE 3TOro cOOBITHS BBICOKO Olle-
HUBAET PyKOBOJUTENb [[eHTpa S5KOHOMHUYECKHX M COLUANIbHBIX HcciienoBaHuil Ku-
tasg MJIB A. OctpoBckuii. [1o ero MHeHHIO, TIpeBpaIlieHNe I0aHS B MHUPOBYIO pe-
3epBHYIO BAIIOTY BIIOJIHE peanbHo k 2012 1. [8].

W3 a3narckux BadioOT CHEUATNCTHI BHOBb BBICOKO OLIEHMBAIOT IIAHCHI HEHBI B
3aHATUU MO3ULUN BTOPOU mocie AoJuiapa MUPOBOM pe3epBHOM BamoThl. [lokasa-
TENBbHO, YTO B YCIOBHAX KPU3HCA HOZUUUU UeHbl 3HAYUTEIBHO yKpenuaucs. Ho
9TO NMPOTHO3HUPYIOT B JOITOCPOYHON MEPCIEKTUBE, TIOCKOJIBKY C YUETOM PELECCUU
SATIOHCKOW 3KOHOMHMKH U MaJeHHeM poii TOKHO Kak 00mieasnaTckoro (uMHaHCOBO-
r'0 [EHTpa BPs JH CIEAYET OKUAATh B 3TOM OTHOILIEHHU OBICTPBIX U3MEHEHHH.

C ToukM 3peHHs OLEHKH NMPHUBIEKATEIBHOCTH a3MATCKUX BaJIOT AJS BBIMNOJ-
HEHHSl MEXIYyHapOAHBIX PE3epBHBIX (YHKLUH cieayer oOpaTWTh BHHMaHHE Ha
CIIEYIOIIUE TIPOLIECCHI.

Ecnmn paccmaTpuBaTh B COBOKYITHOCTH TO3WIMHK I0AHS M WEHBI B MHUPOBOM
(UHAHCOBOM cHUCTEMe, PEaKIMU ATUX BAaJIIOT Ha MPOUCXOMASIIIE B MEXKTyHAPOIHON
9KOHOMHUKE COOBITHS, TO MOXHO JOCTaTOYHO YBEPEHHO YTBEpXIaTb, YTO B IJIO-
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0anbpHOM (UHAHCOBOW apXHUTEKType M3MEHsieTcs paccTaHoBKka cuil. C OJHO# cTo-
POHBI, ajaeT BausiHKue atnantuieckux urpokoB (CILIA u ctpan EC) u Bo3pactaet
BITUSTHIE THUXOOKEAHCKUX. DTO MOITBEPKIACTCS OICHKAMH YCTOMYUBOCTH OCHOB-
HBIX MHPOBBIX BAJIOT B Iepno Kpu3uca. Kak mokazanu uccienoBanus, Hanboee
YCTOHYMBHIMHU U3 cnucKka 20 OCHOBHBIX MHPOBBIX BAJIOT OBUIM SITIOHCKAas MEHa U
JIBe KUTANCKHE BATIOTHl — TOHKOHTCKHM JOJUIap W KUTackuii 0ans [9]. Orcrona
CJIEIyeT, YTO BHOBb XOPOUINE MEPCIEKTUBBI U1 Peaau3aliy MOJTydaeT npoeKm
€OUHOIl a3uamcKoil antomayl, il KOTOPOTO BO3HHUKIIM 3HAYUTENHHO Oonee Oia-
TONIPHUATHBIC yCIoBHs, YeM paHee [10]. B moias3y 3TOro CBHACTENLCTBYET M ITOJIH-
THYECKUil POH, Ha KOTOPOM Pa3BHBAIOTCS MPOLIECCHI CO3IaHUs HOBOW (DMHAHCOBOI
apxuTekTypsl. B HosiOpe 2008 . mpesunent HOxuoi Kopeun JIu Men bak 3asBu,
4TO erHas BAIOTa B A3UM MOXET MOJyYUTh OBICTpOe pacmpocTpaHenue: «Eciu
Kuraii, FOxnast Kopess u SInoHust cMorim Obl IOTOBOPUTHCS O CO3JAaHUU EIMHOMN
BaJTIOTHI, TO OHA, BO3MOXHO, 0€3 0c000ro Tpyaa, pacIpOCTPAHMIACE ObI BO BCEM
peruone» [11].

C 3TuX MO3UIMIA MOXKHO CJIeNaTh MPOTHO3 Ha KPATKOCPOUHYIO MEPCHEKTUBY.
Huxkakas n3 mMerommxcsi MUPOBBIX BaJIIOT B HACTOALIEEe BpeMs HE crocoOHa He
ToJIbKO 3amMeHuTh nojutap CIIIA, HO maxe cephe3HO ocnabuTh ero mo3unuu. B 1e-
JIOM MHpPOBasi (PMHAHCOBAs CHCTEMa OCTaHETCS B TMpekHeM dopmaTe, W T0JuIap
HPOJIOJIKUT UT'PATh POJIb MUPOBOM PE3EPBHON BAJIIOTHI.

OpnHaKko B CPeHECPOYHOM IEpHOJIe CIEAYET OKMAATh MOSBICHUS ajlbTepHa-
TUBHBIX PE3EPBHBIX BAIIOT (B T. 4. C OOJNBLION BEPOSTHOCTHIO, MOSBICHUS B 3TOM
KaueCTBE POCCUICKOTO PyOJisi) M, B CBSI3U C 3TUM, CEPhE3HON IEPECTPONKH MUPO-
BOH (DMHAHCOBOM apXUTEKTYPHI.

HoBble BaIl0THbIe MHCTPYMEHTHI U (PMHAHCOBOE o0ecreyeHue pa3BUTHSA

[Ipu3nanue (1 Ooyee TOro, aKTUBHOE COJICHCTBHE CTAHOBIIEHUIO) MYJIbTHBA-
JIOTHOCTH KaK OJHOTO W3 IOMUHAHTHBIX 3JIEMEHTOB HOBOH (DMHAHCOBOH apXHTEK-
TYpBI M KaK 3Tana CTaHOBIICHUS PyOJs Kak MeXIyHApOTHOW PacueTHOH, a B Tep-
CIIEKTUBE M PE3epPBHON BATIOTHI MOXET CYIIECTBEHHO MOBIMATH Ha IUIAHBI ep-
CIIEKTHBHOIO IIEpeyCTpoiicTBa 3KOHOMUKH Poccun.

Bo-niepBbIX, H3MEHEHNE XapaKTEPUCTUK 0a30BOH MHCTPYMEHTApHOW COCTaB-
nsironeit pruHaHCOBOW OpraHU3allii SKOHOMHUKH MOBJICYET HE TOJIBKO CIOKHOCTH B
MepecTpoiike MPON3BOIHBIX HHCTPYMEHTOB M UX QIallTAIlMH K PeaTbHONH SKOHOMHU-
Ke U IpyT K npyry. HoBeIit mECTpyMeHTapwii TpeOyeT CyIeCTBeHHON MepecTpOKy
(MHAHCOBOW MHPPACTPYKTYPHI, IPH TOM YTO MPH €€ Pa3BUTHH BO3HHUKAIOT JOTOJ-
HUTEJbHBIE PUCKH. TeopeTHYeCKH BaJIOTHO-(DMHAHCOBAs HHTETPAIUS HE SBIISCTCS
3aKOHOMEPHBIM 3JIEMEHTOM Pa3BUTHsI IKOHOMUYECKOH cucteMbl. Kak ObL1O moka-
3aHO B psjie paboT, «CTaHAaPTHOE 0OOCHOBAHHE MPEUMYIIECTB (PMHAHCOBOW HHTE-
rpaliyd He BBIICP)KUBAET BHUMATENIbHOU KpUTHKW» [12]. CTeneHb rOTOBHOCTH K
TOSIBIIGHUIO HOBBIX MPOOJIEM TPH aKTUBHOW TIOJMTHKE MPOJBIKEHUS PyOJIs B Ka-
YECTBE MEXTyHAPOJHOW BANIOTHI MOXKHO OIIGHHTH KaK JOCTaTOYHO HU3Kyio. K
IPUMEPY, B F€HEPAIN30BaHHBIX ITporHo3ax LlenrpansHoro banka Poccnn o Takux
npeoOpazoBaHUsAX BooOme He ynoMuHaercs [13].
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Bo-BTophIX, BaMOTHO-(pUHAHCOBAss MHTETpANUs SBISETCS WHCTUTYLUOHAIb-
HBIM JIEMCTBHEM, OKa3bIBAIOIIMM CYLIECTBEHHOE BIIMSHHE KaK HA BHELIHEAKOHO-
MHUYECKHE TPOIECCHl, TaK U Ha BHYTPUIKOHOMHYECKHE XapakTepucTHKU. OcobOeH-
HO CHJIBHO TpaHC(OPMHUPYETCS MPH 3TOM MPOIECC Pa3BUTHS PETHOHOB, IS KOTO-
PBIX OPUEHTUPOBAHHOCTh HA BHEIIHEAKOHOMUYECKYIO JEATEIBHOCTh U MOJIyYCHHE
3¢} (}HEeKTOB OT 3KCHOPTHO-UMITOPTHBIX ONEpalvii CTajau JOMHUHAHTOH pasBuths. K
UX YUCIy OTHOCHTCS poccuiickuii Jlampauil BocTok, Ans kKoToporo mpoOiiemsl,
CBSI3aHHBIE C TIEPECTPOHKON PUHAHCOBOW CUCTEMBI, CTAHOBSITCS OJTHUM UX Ba)KHBIX
OTpaHUYHTENIeH B BEIOOPE BAPHAHTOB PAa3BUTHSI.

B-TpeTpux, pexuM MyJIbTHBATIOTHOCTH KaK CIOCOO CYIIECTBOBAHHUS MEXITY-
HapoJHOW (HUHAHCOBON CHCTEMBI UMEET PsJi TOCTOWHCTB, CBS3aHHBIX C OTOOPOM
JUIS OCYUIECTBIJICHHSI ollepanuii HanOonee 3(p(HeKTUBHON Ha CYLIECTBYIOLIMHA MO-
MEHT BaJIOTHI-IOCpeHUKAa. HO OIHOBPEMEHHO CYyIIECTBYIOT 3HAYUTEIbHbIC HE-
ya00CTBa, CBSI3aHHBIE C IMPOBEJCHHEM TpaH3aKIWH B TJI00ANBHOW cHCTEME, TIe
mo0ast orepanus SIBISETCS YacTbI0O MHOTOYHCIICHHBIX B3aUMOCBS3€H MEXIy yda-
CTHMKaMH 3KOHOMHYecKoro mporecca. C 3TUX MO3UIMHA, UCTOIH30BAHUE HOBBIX
BaIOT (B T. 4. ¥ PyOJIsi) MOXKET pacCMaTpuBaThcs Kak (aKTop, CO3AAIOUINNA TPY/I-
HOCTU IS XO3SIMCTBYIONIMX CYOBEKTOB M TPEOYIOIIMI JOMOTHHUTEIBHBIX 3aTpaT
JUUISl BCETO KOMILIEKCa SKOHOMUYECKUX B3auMOCBs3el [ 14].

C sTux mo3unuii HeoOXoMMa OIeHKa BIHAHUSA HOBAIIMH HE TONBKO HA KOM-
TUIEKC TIIO0ANILHBIX 32124, HO M Ha MOBBIIIEHHE (P PEKTUBHOCTH SKOHOMHKH, (Hop-
MHUpPOBaHUE B CTpaHe (PUHAHCOBOW CHCTEMBI, aeKBaTHOW 3ajadaM BHYTPEHHETO
pa3Butus. VI COOTBETCTBEHHO TOCTPOCHHE HOBOH (DMHAHCOBOW CHCTEMBI, HEU3-
0€)KHO HAYMHAETCS C OCO3HAHMSA W BHIPAOOTKM MO3WIMH B apXHUTEKType HAaIlHo-
HaJIBHOM (PMHAHCOBOM CHCTEMBI, @ HE TOJIBKO B IJ100aJIbHOM (PHMHAHCOBON apXUTCK-

Type.
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РИСКИ МОДЕРНИЗАЦИИ ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЫ

Рензин О. М. – канд. экон. наук зам. директора Института экономических исследований ДВО РАН г. Хабаровска 


Рассматриваются тенденции и направления трансформации финансовой системы России в период изменений в глобальных экономических процессах. Анализируются предложения по формированию многополярного экономического мира и позиционированию России в среднесрочной перспективе в качестве одного из мировых финансовых лидеров. Оцениваются выигрыши и риски при реализации экспансионистской политики на международных финансовых рынках.


The tendencies and directions of the Russian financial system transformation during global economic changes are considered. The offers on multipolar economic world formation and positioning of Russia as one of the world financial leaders in midterm perspective are analyzed. The benefits and risks of economic policy of expansion at the international financial markets are estimated.

Ключевые слова: финансовая система, модернизация, финансовые рынки в АТР.

Проблема модернизации финансовой системы стала одним из важнейших направлений формирования экономической политики последнего времени. Академичность рассуждений о необходимости перестройки существующих финансовых институтов, характерная для последних 7–8 лет развития страны, сменилась агрессивным продвижением предложений о радикальной трансформации сложившихся систем на всех уровнях организации экономики: глобальном, народнохозяйственном и региональном. 


Многоуровневость организации финансовой системы определяет необходимость выбора алгоритма решения задачи по ее совершенствованию: от структур наиболее крупных масштабов – к детализации (т. е. архитектура «сверху – вниз») или движение в противоположном направлении – от элементарных ячеек организации финансового пространства к макроэкономической, а затем и глобальной финансовой рационализации. Неопределенность в принципиальных подходах к выбору характера действий создает поле для несистемных (а часто, даже случайных) решений, которые, институциализируясь в форматах экономической политики, становятся императивом для участников хозяйственного процесса, тем самым превращая незрелые идеи в системную ошибку.

С одной стороны, это отражает особые условия, которые диктуются нарастающим мировым финансовым кризисом, быстро превращающимся в общеэкономический. С другой стороны, становится все более очевидной неадекватность сложившейся финансовой системы целям и задачам общественного развития.


Эта чрезвычайность ситуации в значительной степени объясняет радикальность и экстренность подходов к финансовой трансформации, которая наблюдается в современной России, а также идеологическая ориентированность на универсальность избранных вариантов развития финансовой системы страны. Во всяком случае, именно так можно интерпретировать комплекс поставленных проблем и направлений их разрешения, сформулированных руководством страны: «…мы справимся со всеми трудностями и уже в ближайшем будущем сформируем самостоятельную финансовую систему, способную противостоять любым внешним вызовам и обеспечить стабильное решение собственных задач» [1].

Однако в экономике (это убедительно доказывает накопленный отечественный опыт) попытки при реформировании решить одновременно все задачи, как правило, приводят к тому, что при этом возникает конфликт не только и не столько интересов участников этого процесса, сколько последствий реализации идей. Достигнутые при совершенствовании финансовой системы результаты без учета того, как они будут влиять на развитие других сегментов экономики, могут привести к формированию новых проблем, может быть, даже более серьезных, чем они были первоначально. В таких преобразованиях очень велика вероятность возникновения амбивалентности в оценках и принятия на этой основе противоречивых решений. 

Одним из наиболее активно рассматриваемых направлений совершенствования финансовой системы является позиционирование России в глобальном финансовом процессе. Необходимость модернизации в этой части формулируется, как разрешение проблем, возникших в современных институциональных условиях. 

Логика претензий связана с особенностями кризисных процессов в современной глобальной экономике. 


1) Впервые источником кризиса стала финансовая система США, которая при предыдущих флуктуациях выступала как гарант выведения системы из кризиса. Это явилось следствием как рискованной политики американских финансовых институтов, так и недостаточно эффективного контроля за их деятельностью.


2) Системные риски выросли до того уровня, когда возникла необходимость не совершенствовать, а кардинально менять систему. Используемая как базовая модель организации мировой финансовой системы – Бреттон-Вудская – в настоящее время не соответствует потребностям ее участников.


3) В основе недостатков современной мировой финансовой системы порочная организация ее базовой части – национальной системы США. В этой стране создана квазифинансовая система, оторванная от реальных экономических процессов, а потому имеющая дефекты для выполнения не только международных функций, но и национальных.


4) Доллар как валюту в ближайшем будущем ожидает крах, который распространится на всю мировую экономику, если не предпринять превентивных мер по его замене. Необходимо устранить монополию доллара в мировых экономических и финансовых отношениях [2].

Комплекс решений по исправлению сложившегося положения включает две группы мероприятий: тактическую и стратегическую.

С одной стороны, никто не оспаривает необходимость оперативных решений. Как сформулировал задачу президент Всемирного банка Роберт Зеллик, «ответ на кризис должен быть глобальным, скоординированным, подвижным и быстрым» [3]. В отношении этих проблем существует не только общее понимание содержательной части согласованных действий, но и успешное проведение на этой основе совместных антикризисных операций, продемонстрированное правительствами и центробанками ведущих экономик мира.


Сложнее ситуация с решением стратегических задач, в отношении которых сложилось три основных подхода.


Первый. Необходимо восстановить предыдущую систему (с корректировками и уточнениями) и в дальнейшем в ее рамках осуществлять более эффективный контроль и рациональное управление мировыми финансовыми процессами. Эту позицию последовательно отстаивают не только США, но и многие страны, для которых изменение сложившихся институтов связано с дополнительными сложностями в функционировании экономик (возрастанием трансакционных издержек и т. д.)

Второй. Хотя будет восстанавливаться прежняя финансовая система, из кризиса мир выйдет в трансформированную экономику, с другими механизмами регулирования, с другими критериями оценок, с другими финансовыми инструментами. Этакая модель «конструктивного разрушения» устаревших механизмов, не способных регулировать процессы в международных масштабах, и формирования новых институтов, соответствующих требованиям глобализованной экономики. Необходимо создание институтов, обеспечивающих непротиворечивое согласование национальных интересов, совместимость национальных финансовых систем.

Третий подход. Необходимо использовать идеи, связанные с созданием нового мирового экономического порядка и новой мировой финансовой архитектуры. В этом отношении большую активность проявляет президент Франции Н. Саркози, который инициировал создание рабочей группы для разработки новой модели капитализма. Одним из заметных участников этой работы является Нобелевский лауреат Дж. Стиглиц, который в течение длительного времени подвергает американскую модель организации рынка беспощадной критике.

Сторонники активного переустройства мировой финансовой системы в числе наиболее продуктивных  идей называются следующие:

1) Разрушение однополярности финансового мира, создание альтернативных финансовых центров, построение новой конфигурации, основанной на полицентризме.


2) Создание новых международных организаций, обеспечивающих контроль и регулирование глобальных финансовых процессов, таких, например, как международное рейтинговое агентство.  


3) Увеличение количества используемых резервных валют


России эти идеи близки. Более того, она претендует на участие в построении нового финансового мира и в качестве одного из новых финансовых центров, и в качестве эмитента новой резервной валюты.


Большое внимание в рамках формирования новой финансовой архитектуры уделено проекту организации в России «одного из ведущих мировых финансовых центров».
 Эта идея включена в Концепцию внешнеэкономической стратегии РФ до 2020 г., в октябре 2008 г. ее активно пропагандировал Президент РФ Д. Медведев на конференции по мировой политике во французском г. Эвиане. В рамках такой программы профильными министерствами и ведомствами России уже рассматриваются варианты активизации денежного и фондового рынков, создания в стране благоприятного инвестиционного климата.


Очевидно, что для России, которая все в большей мере претендует на одну из лидирующих позиций в мировом экономическом процессе, формирование такого центра вполне естественный шаг в реализации программ глобализации влияния. Однако против возможностей реализации этой идеи тоже свидетельствует многое. Например, те тенденции, которые складываются в позиционировании финансовой инфраструктуры России в мировом сообществе. Так, с начала кризиса доля международных бирж в обороте российских активов выросла с 30 до 55 %. По среднедневному объему торгов в рэнкинге бирж главная биржа страны заняла 25 место (в 2007 г. она находилась на 21 месте) [4].

Другой амбициозный проект, который руководство России уже несколько лет активно использует в качестве официальной доктрины, связан с вытеснением доллара из внешнеэкономического оборота и заменой его рублем первоначально в качестве региональной валюты, а затем и мировой резервной валюты. Летом 2008 г. министр финансов А. Кудрин даже назвал сроки начала реализации этой доктрины. Появление нового международного рубля, по его словам, следует ожидать к концу 2009 г.

Разумеется, этот проект нельзя рассматривать как принципиально новый, у него имеется несколько предшествующих мероприятий, послуживших в определенной мере подготовительным этапом для экспансии рубля на международные рынки. 

Так, в течение длительного времени разрабатывались и обсуждались различные варианты валютной интеграции России и Белоруссии на основе использования рубля как единой валюты. 


Другим проектом в этом направлении стало проведение эксперимента по организации мультивалютного оборота на азиатских границах России. С 2002 года в этом регионе на основе российско-китайского межправительственного соглашения идет последовательная работа по внедрению системы прямых расчетов между контрагентами приграничной торговли в национальных валютах (рублях и юанях). Сначала это делалось в локальном масштабе между финансовыми учреждениями провинции Хейлундзян (Китай) и российской Амурской области. Затем ареал доступности таких операций расширился и включил практически все приграничные территории на Дальнем Востоке и в Восточной Сибири. Наконец, в октябре 2008 г. китайской стороне было официально предложено использовать мультивалютную систему платежей (юанево-рублевую) для взаимной торговли между странами без территориальных ограничений. Кроме того, здесь намечены и другие сегменты, в которых предполагается использование рублевых инструментов. Так, в октябре 2008 г. Правительство РФ в ходе переговоров с делегацией Китая озвучило идею о введении «двойного листинга» эмитентов на российских и китайских биржах, создавая тем самым предпосылки для прямого использования национальных валют на фондовых рынках.


Кроме того, аналогичные предложения по изменению режима хождения национальных валют и выведения тем самым рубля в качестве валюты международных расчетов были сделаны от имени Правительства РФ таким странам, как Вьетнам и Монголия.


Реализация этого проекта может принципиально изменить характер развития денежно-кредитной системы, цели и задачи ее регулирование, а также конфигурацию финансовой инфраструктуры.


С точки зрения теоретической, это очень привлекательный план. Во-первых, принятие странами-партнерами предлагаемых условий можно рассматривать как свидетельство признания международным сообществом успехов в развитии экономики России и доверия к перспективам ее развития. Во-вторых, известно, что продажа за границу эмитированной национальной валюты для международных расчетов (а значит, и для резервирования) относится к выдающимся по эффективности бизнес-проектам.


Однако инструментарий, который можно использовать для формирования спроса на национальную валюту, весьма ограничен. В России главные надежды в этой части связываются с переводом нефтегазовых внешнеэкономических контрактов на расчеты в рублях [5]. «Нужно предпринять практические шаги по усилению роли рубля в качестве одной из валют международных расчетов. И, наконец, начать переход к расчетам в рублях - который мы, к сожалению, затянули - конечно, прежде всего за газ и за нефть».

Позитивные результаты от осуществления такого перевода  достаточно многообразны. К их числу относится снятие с экспортеров курсовых рисков, расширение в национальной финансовой системе ликвидности за счет открытия экспортерами рублевых счетов для проведения расчетов, формирование в иностранных банках рублевых резервов, повышение прозрачности внешнеэкономических операций и т. д. [6].

Но одновременно появляется довольно много проблем. Предложение рубля как региональной валюты имеет в качестве обременения принятие ряда обязательств, в т. ч. сложных в реализации. С одной стороны, это обеспечение полной свободы двусторонней  конвертации (как внутри страны, так и за ее пределами), поскольку как и любая другая валюта, имеющая международный статус, она не должна иметь ограничения на движение. 

С другой стороны, необходимо постоянное поддержание валютного курса на привлекательном для инвесторов уровне: т. е. страной должны осуществляться мероприятия по укреплению валюты и недопущению ее девальвации.

Для Центрального Банка России, работающего в условиях высокой инфляции, мобильности капиталов, слабости институтов финансового рынка, одновременное выполнение двух названных условий будет трудновыполнимым.


Кроме того, необходимо преодоление ряда технических проблем, возникающих при включении таких операций в цепочку сложившихся взаимосвязей в экономике между отдельными процессами, использующими долларовые измерители. Так, к примеру, цена на газ, продаваемый Россией, привязана согласованной сторонами формулой расчета к корзине нефтепродуктов, каждый из которых, в свою очередь, имеет  долларовую оценку. 


В определенной степени тестовым проектом в этом направлении станет реализация достигнутых в ноябре 2008 г. договоренностей между Россией и Белоруссией по оплате последней закупок нефти и газа в рублях. Это означает, что более 40 % внешней торговли этой страны будет осуществляться в рублевом измерении. Теперь стабильность экономики Белоруссии будет сильно зависеть от позиций российского рубля, поскольку для расчетов центральному банку этой страны необходимо формировать рублевые резервы.

Оценка успешности российско-белорусского проекта может стать позитивным или негативным фактором в дальнейшей перспективе использовании рубля как международного внешнеэкономического инструмента. 


Кроме того, следует учитывать, что Россия не единственная страна, которая предлагает использовать национальную валюту как элемент модернизации мировой финансовой системы.

С одной стороны, складывается впечатление, что проблема альтернативных резервных валют находится на периферии проектов модернизации международной финансовой системы. В комментариях, данных участниками саммита G20, отмечалось, что проблема резервных валют, как и в целом, вопросы валютной кооперации, не рассматривалась на его заседаниях. Более того, в некоторых выступлениях, например, премьер-министра Японии, было отмечено, что не следует преуменьшать роль доллара в связи с финансовым кризисом [7].

Однако это не означает, что проблема не важна для международного сообщества. Разработка вариантов идет давно и конструктивно. В особенности важным является подготовка проектов для региональных валютных союзов. Лидером в этой области, несомненно, является Азиатско-Тихоокеанский регион. Здесь проблема альтернативных резервных валют детально рассматривается основными игроками локальных финансовых рынков.

Все более заметным становится возвращение к идее использования юаня в качестве мировой резервной валюты. В период послеазиатского кризиса 1987 года она активно обсуждалась в мире, но, учитывая высокий уровень зависимости Китая от торговли с США и размещение китайских активов в долларовых инструментах, она была признана нерациональной. 


Причина нового витка обсуждений очевидна: прогнозируемый выход Китая на первое место в мире по размерам ВВП снижает убедительность аргументации, согласно которой американский доллар нерушим как мировая валюта, поскольку привязан к самой крупной экономике мира. Наоборот, эта идея может доказывать появление на мировых рынках китайской валюты в новом – международном – качестве. Вероятность этого события высоко оценивает руководитель Центра экономических и социальных исследований Китая ИДВ А. Островский. По его мнению, превращение юаня в мировую резервную валюту вполне реально к 2012 г. [8].

Из азиатских валют специалисты вновь высоко оценивают шансы иены в занятии позиций второй после доллара мировой резервной валюты. Показательно, что в условиях кризиса позиции иены значительно укрепились. Но это прогнозируют в долгосрочной перспективе, поскольку с учетом рецессии японской экономики и падением роли Токио как общеазиатского финансового центра вряд ли следует ожидать в этом отношении быстрых изменений.


С точки зрения оценки привлекательности азиатских валют для выполнения международных резервных функций следует обратить внимание на следующие процессы.

Если рассматривать  в совокупности позиции юаня и иены в мировой финансовой системе, реакции этих валют на происходящие в международной экономике события, то можно достаточно уверенно утверждать, что в глобальной финансовой архитектуре изменяется расстановка сил. С одной стороны, падает влияние атлантических игроков (США и стран ЕС) и возрастает влияние тихоокеанских. Это подтверждается оценками устойчивости основных мировых валют в период кризиса. Как показали исследования, наиболее устойчивыми из списка 20 основных мировых валют были японская иена и две китайские валюты – гонконгский доллар и китайский юань [9]. Отсюда следует, что вновь хорошие перспективы для реализации получает проект единой азиатской валюты, для которого возникли значительно более благоприятные условия, чем ранее [10]. В пользу этого свидетельствует и политический фон, на котором развиваются процессы создания новой финансовой архитектуры. В ноябре 2008 г. президент Южной Кореи Ли Мен Бак заявил, что единая валюта в Азии может получить быстрое распространение: «Если Китай, Южная Корея и Япония смогли бы договориться о создании единой валюты, то она, возможно, без особого труда, распространилась бы во всем регионе» [11].

С этих позиций можно сделать прогноз на краткосрочную перспективу. Никакая из имеющихся мировых валют в настоящее время не способна не только заменить доллар США, но даже серьезно ослабить его позиции. В целом мировая финансовая система останется в прежнем формате, и доллар продолжит играть роль мировой резервной валюты. 


Однако в среднесрочном периоде следует ожидать появления альтернативных резервных валют (в т. ч. с большой вероятностью, появления в этом качестве российского рубля) и, в связи с этим, серьезной перестройки мировой финансовой архитектуры.


Новые валютные инструменты и финансовое обеспечение развития


Признание (и более того, активное содействие становлению) мультивалютности как одного из доминантных элементов новой финансовой архитектуры и как этапа становления рубля как международной расчетной, а в перспективе и резервной валюты может существенно повлиять на планы перспективного переустройства экономики России. 

Во-первых, изменение характеристик базовой инструментарной составляющей финансовой организации экономики повлечет не только сложности в перестройке производных инструментов и их адаптации к реальной экономике и друг к другу. Новый инструментарий требует существенной перестройки финансовой инфраструктуры, при том что при ее развитии возникают дополнительные риски. Теоретически валютно-финансовая интеграция не является закономерным элементом развития экономической системы. Как было показано в ряде работ, «стандартное обоснование преимуществ финансовой интеграции не выдерживает внимательной критики» [12]. Степень готовности к появлению новых проблем при активной политике продвижения рубля в качестве международной валюты можно оценить как достаточно низкую. К примеру, в генерализованных прогнозах Центрального Банка России о таких преобразованиях вообще не упоминается [13].

Во-вторых, валютно-финансовая интеграция является институциональным действием, оказывающим существенное влияние как на внешнеэкономические процессы, так и на внутриэкономические характеристики. Особенно сильно трансформируется при этом процесс развития регионов, для которых ориентированность на внешнеэкономическую деятельность и получение эффектов от экспортно-импортных операций стали доминантой развития. К их числу относится российский Дальний Восток, для которого проблемы, связанные с перестройкой финансовой системы, становятся одним их важных ограничителей в выборе вариантов развития.

В-третьих, режим мультивалютности как способ существования международной финансовой системы имеет ряд достоинств, связанных с отбором для осуществления операций наиболее эффективной на существующий момент валюты-посредника. Но одновременно существуют значительные неудобства, связанные с проведением транзакций в глобальной системе, где любая операция является частью многочисленных взаимосвязей между участниками экономического процесса. С этих позиций, использование новых валют (в т. ч. и рубля) может рассматриваться как фактор, создающий трудности для хозяйствующих субъектов и требующий дополнительных затрат для всего комплекса экономических взаимосвязей [14].

С этих позиций необходима оценка влияния новаций не только на комплекс глобальных задач, но и на повышение эффективности экономики, формирование в стране финансовой системы, адекватной задачам внутреннего развития. И соответственно построение новой финансовой системы, неизбежно начинается с осознания и выработки позиции в архитектуре национальной финансовой системы, а не только в глобальной финансовой архитектуре.
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