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ÑÈÑÒÅÌÍÛÅ ÐÈÑÊÈ
È ÌÀÊÐÎÏÐÓÄÅÍÖÈÀËÜÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

Òåðìèí "ñèñòåìíûå ðèñêè" ïðèâëåêàåò âñ¸ áîëåå ïðèñòàëüíîå âíèìàíèå òåîðå-
òèêîâ è ïðàêòèêîâ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, òàê êàê îòðàæàåò ôóíäà-
ìåíòàëüíóþ ïðîáëåìó òåêóùåãî ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Âîññòàíîâëå-
íèå è ðåêîíñòðóêöèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ïîñëå àêòóàëèçàöèè ñèñòåìíîãî ðèñêà
–  çàäà÷à,  òðåáóþùàÿ  ãëóáîêîãî  ïîíèìàíèÿ  è  ñèëüíîé  ïîëèòè÷åñêîé  âîëè.  Ñèñ-
òåìíûå ðèñêè âñåãäà "ãëóáîêî âíóòðè", îíè èìåþò ñòðóêòóðíóþ ïðèðîäó è ñâÿçà-
íû ñ ôóíäàìåíòàëüíûìè ïðèíöèïàìè, íà êîòîðûõ ïîñòðîåíà ñèñòåìà. Ïîýòîìó
êîñìåòè÷åñêèé ðåìîíò, ìàñêèðóþùèé ñèìïòîìû áîëåçíè, ìîæåò íå òîëüêî íå
ðåøèòü ïðîáëåìó, à îáîñòðèòü å¸ çà ñ÷¸ò îòòÿãèâàíèÿ ïðàâèëüíîãî ðåøåíèÿ è
äàëüíåéøåãî óãëóáëåíèÿ ôóíäàìåíòàëüíûõ ñòðóêòóðíûõ äèñïðîïîðöèé. Ïðîáëåìà
ñèñòåìíûõ ðèñêîâ èìååò äàâíþþ èñòîðèþ, îäíàêî âñëåäñòâèå îïïîðòóíèñòè÷å-
ñêîãî ïîâåäåíèÿ ãëîáàëüíûõ èãðîêîâ è êîíôëèêòà èõ ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðåñîâ ñ
öåëÿìè ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè îíà äî ñèõ ïîð íå ðåøåíà. Ñ íà÷àëîì ãëîáàëü-
íîãî êðèçèñà (2008) âîïðîñû ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè, ïðèçâàííîé ðåãó-
ëèðîâàòü ñèñòåìíûå ðèñêè, âíîâü îáîñòðèëèñü, à ïðåäïðèíèìàåìûå ìåðû íå
ïðèâåëè ê íàä¸æíûì è ýôôåêòèâíûì ðåçóëüòàòàì. Ðåòðîñïåêòèâíûé âçãëÿä íà
ýòó ïðîáëåìó, ïðåäñòàâëåííûé â ñòàòüå, ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü áîëüøåé ÿñíîñòè
â ïîíèìàíèè ïðèðîäû ñèñòåìíûõ ðèñêîâ è ðàçðàáîòêå àäåêâàòíûõ ìåð ìàêðîïðó-
äåíöèàëüíîé ïîëèòèêè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñèñòåìíûå ðèñêè, ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà, ãëîáàëüíûé
ôèíàíñîâûé êðèçèñ.

JEL: F370, F470, G150.

Çíàþùèé öåëîå ìîæåò çíàòü è åãî ÷àñòü,
íî çíàþùèé ÷àñòü åù¸ íå çíàåò öåëîãî.

Ëóêèàí èç Ñàìîñàòû

Ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ – ýòî îäèí èç ñèìïòîìîâ îáîñòðå-
íèÿ ñèñòåìíûõ ðèñêîâ, êîòîðûå äàâíî íàêîïèëèñü â ñòðóêòóðå ìåæäóíà-
ðîäíûõ ôèíàíñîâ è ñòàëè ñåðü¸çíûì âûçîâîì äëÿ ìíîãèõ ñòðàí è íàäíà-
öèîíàëüíûõ èíñòèòóòîâ. ×òî òàêîå ñèñòåìíûå ðèñêè? ×åì îíè îòëè÷àþòñÿ
îò äðóãèõ âèäîâ ðèñêîâ – âàëþòíîãî, ôèíàíñîâîãî, êðåäèòíîãî è ïðî÷èõ,
êîòîðûå õîðîøî çíàêîìû è îïèñàíû â òðàäèöèîííûõ êóðñàõ ðèñê-
ìåíåäæìåíòà?

×òîáû îòâåòèòü íà ýòè âîïðîñû, íåîáõîäèìî, ïðåæäå âñåãî, ìûñ-
ëèòü çà ðàìêàìè ïðèâû÷íûõ ñòåðåîòèïîâ ðàñïðîñòðàí¸ííûõ àíàëèòè÷å-
ñêèõ ìåòîäîâ. Ïðèðîäà ñèñòåìíîãî ðèñêà ãëóáîêî ñêðûòà ïîä âèäèìûì
ñëîåì íàáëþäàåìûõ ÿâëåíèé, ñâîèìè êîðíÿìè îíà óõîäèò â ôóíäàìåí-
òàëüíóþ ñóùíîñòíóþ ïðèðîäó æèçíåñïîñîáíîñòè ñèñòåìû. Êàòåãîðèÿ
"ñèñòåìíûé ðèñê" èìååò øèðîêîå ôèëîñîôñêîå çíà÷åíèå è ïðèìåíÿåòñÿ
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ê ñèñòåìàì ëþáîé ïðèðîäû: áèîëîãè÷åñêîé, ôèçè÷åñêîé, ñîöèàëüíîé,
ýêîíîìè÷åñêîé è ò. ä. Äëÿ ïîíèìàíèÿ ýòîé êàòåãîðèè êëþ÷åâûìè ÿâëÿþò-
ñÿ ïîíÿòèÿ "ñèñòåìà", "öåëîñòíîñòü" è "æèçíåñïîñîáíîñòü ñèñòåìû". Åñ-
ëè â êà÷åñòâå ñèñòåìû ðàññìàòðèâàòü áèîëîãè÷åñêèé îðãàíèçì, òî ñèñ-
òåìíûì ðèñêîì çäåñü ÿâëÿåòñÿ ðèñê ïðåêðàùåíèÿ å¸ áèîëîãè÷åñêîé æèç-
íè. Ïðè÷èíû ìîãóò áûòü ðàçíûå, íî ãëàâíàÿ – ýòî ðàçðóøåíèå æèçíåííî
âàæíûõ ñâÿçåé è ôóíêöèé ñèñòåìû, ÷òî ïðèâîäèò ê íåâîçìîæíîñòè å¸ öå-
ëîñòíîãî ñóùåñòâîâàíèÿ.

Åñëè ãîâîðèòü îá ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåìàõ, òî â êà÷åñòâå "ñïóñêîâî-
ãî êðþ÷êà" äëÿ ðåàëèçàöèè ñèñòåìíîãî ðèñêà ìîãóò âûñòóïèòü ÷àñòíûå
âèäû ðèñêîâ – âàëþòíûé, êðåäèòíûé è ò. ä. Íî "çàïóñê" ñöåíàðèÿ àêòóà-
ëèçàöèè ñèñòåìíîãî ðèñêà âîçìîæåí òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè ñèñòåìà
íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè ôóíäàìåíòàëüíîé ñòðóêòóðíîé óÿçâèìîñòè ê âíåø-
íèì èëè âíóòðåííèì øîêàì. Â ÷àñòíîñòè, åñëè ñòðóêòóðíûå õàðàêòåðèñòè-
êè áàíêîâñêîé ñèñòåìû ãîâîðÿò î å¸ ñåðü¸çíûõ âíóòðåííèõ äèñáàëàíñàõ è
÷ðåçâû÷àéíî âûñîêîé ñòåïåíè ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè, òî äàæå íå-
áîëüøîé êðåäèòíûé, âàëþòíûé èëè èíîé øîê ìîæåò çàïóñòèòü ëàâèíîîá-
ðàçíûå ïðîöåññû ðàçâàëà ñèñòåìû â öåëîì, ïðåêðàùåíèÿ å¸ ôóíäàìåí-
òàëüíûõ âçàèìîñâÿçåé è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Ïðè ýòîì ïîïûòêè îòäåëüíûõ
áàíêîâ ñíèçèòü ñâîè èíäèâèäóàëüíûå ðèñêè, íàïðèìåð, çà ñ÷¸ò ñðî÷íîé
ïðîäàæè çàëîãîâûõ àêòèâîâ, ìîãóò ñðàáîòàòü êàê áåíçèí äëÿ òóøåíèÿ ïî-
æàðà: ñíèæåíèå èíäèâèäóàëüíûõ ðèñêîâ ìîæåò ïðèâåñòè ê êîëëåêòèâíîìó
ýôôåêòó "âçðûâà" ðèñêà äëÿ æèçíè ñèñòåìû â öåëîì, òî åñòü ê àêòóàëè-
çàöèè ñèñòåìíîãî ðèñêà. Ýòî è ïðîèçîøëî â íà÷àëå 2008 ãîäà: ìîùíûå
ñòðóêòóðíûå äèñáàëàíñû â ôóíäàìåíòå ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
ïîä âëèÿíèåì íåçíà÷èòåëüíîãî øîêà íà èïîòå÷íîì ðûíêå ÑØÀ ïðèâåëè ê
îáâàëó âñåé ñèñòåìû.

Âîññòàíîâëåíèå è ðåêîíñòðóêöèÿ ñèñòåìû ïîñëå àêòóàëèçàöèè ñèñ-
òåìíîãî ðèñêà – çàäà÷à, òðåáóþùàÿ ãëóáîêîãî ïîíèìàíèÿ è ñèëüíîé ïî-
ëèòè÷åñêîé âîëè. Ñèñòåìíûå ðèñêè âñåãäà "ãëóáîêî âíóòðè", îíè èìåþò
ñòðóêòóðíóþ ïðèðîäó è ñâÿçàíû ñ ôóíäàìåíòàëüíûìè ïðèíöèïàìè, íà êî-
òîðûõ ïîñòðîåíà ñèñòåìà. Ïîýòîìó êîñìåòè÷åñêèé ðåìîíò, ìàñêèðóþùèé
ñèìïòîìû áîëåçíè, ìîæåò íå òîëüêî íå ðåøèòü ïðîáëåìó, à îáîñòðèòü å¸
çà ñ÷¸ò îòòÿãèâàíèÿ ïðàâèëüíîãî ðåøåíèÿ è äàëüíåéøåãî óãëóáëåíèÿ
ôóíäàìåíòàëüíûõ ñòðóêòóðíûõ äèñïðîïîðöèé.

Â ýòîé ñâÿçè ÷ðåçâû÷àéíî âàæíûìè ÿâëÿþòñÿ òåîðåòè÷åñêèå ïðî-
áëåìû ïðàâèëüíîãî ñóùíîñòíîãî ïîíèìàíèÿ, èäåíòèôèêàöèè è êîëè÷å-
ñòâåííîé îöåíêè ñèñòåìíûõ ðèñêîâ. Âòîðîé ïëàñò ïðîáëåì – ýòî ñëîæ-
íîñòè ïðàâèëüíîãî âûñòðàèâàíèÿ ñèñòåìû èíñòèòóòîâ è ïðèíöèïîâ ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ñèñòåìíûõ ðèñêîâ. Åñëè ïîéòè ïî ïóòè ñîçäàíèÿ ìåãàðåãóëÿòî-
ðîâ, íàäåë¸ííûõ áîëüøèìè ïîëíîìî÷èÿìè è íå îãðàíè÷åííûõ íåîáõîäè-
ìûìè ïðîòèâîâåñàìè, òî ïðîáëåìà ñèñòåìíîãî ðèñêà ìîæåò âûéòè íà
åù¸ áîëåå ñåðü¸çíûé óðîâåíü. Ýòî ñâÿçàíî ñ âîçìîæíîñòüþ âîçíèêíîâå-
íèÿ ñèñòåìíîãî èíñòèòóòà, êîíöåíòðèðóþùåãî ÷ðåçìåðíóþ ýêîíîìè-
÷åñêóþ âëàñòü. Åãî îøèáêè èëè íàìåðåííîå îïïîðòóíèñòè÷åñêîå ïîâåäå-
íèå ìîãóò ïðèâåñòè ê íåïðåäñêàçóåìîìó ðîñòó ñèñòåìíûõ ðèñêîâ.

Òàêèì îáðàçîì, óïðàâëåíèå ñèñòåìíûìè ðèñêàìè – ýòî ïðîáëåìà
ãëîáàëüíîãî óðîâíÿ, êîòîðàÿ òðåáóåò ñåðü¸çíûõ èññëåäîâàíèé è ãëóáîêèõ,
âçâåøåííûõ ðåøåíèé íà óðîâíå ìåæäóíàðîäíîãî ñîîáùåñòâà.

ßäðîì òåêóùèõ ðåôîðì ìèðîâîé àðõèòåêòóðû ôèíàíñîâîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ â ïîïûòêàõ ñïðàâèòüñÿ ñ ãëîáàëüíûì ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèì
êðèçèñîì ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå èíñòèòóòîâ ðàçðàáîòêè è ðåàëèçàöèè
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ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè. Â ÑØÀ ñîçäàíû ìàêðîïðóäåíöèàëüíûå
ñòðóêòóðû (Financial Stability Oversight Council – FSOC; Systemic Risk
Council – SRC) è ïðèíÿò ðÿä çàêîíîâ, â ÷àñòíîñòè, çàêîí Äîääà-Ôðýíêà
(Dodd-Frank Act), íàïðàâëåííûõ íà áîðüáó ñ ñèñòåìíûìè ðèñêàìè. Â Åâ-
ðîïåéñêîì Ñîþçå ó÷ðåæä¸í Åâðîïåéñêèé ñîâåò ïî ñèñòåìíûì ðèñêàì
(European Systemic Risk Council – ESRC), â Àíãëèè – Êîìèòåò ôèíàíñîâîé
ïîëèòèêè (Financial Policy Committee – FPC), Öåíòð ñèñòåìíûõ ðèñêîâ
Ëîíäîíñêîé øêîëû ýêîíîìèêè (Systemic Risk Center of the London School
of Economics – SRC LSE).

Ëîãèêà ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè ïðèíöèïèàëüíî îòëè÷àåòñÿ
îò ëîãèêè ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðîå ãîñïîäñòâîâàëî äî ãëî-
áàëüíîãî êðèçèñà. Íîâîé çàäà÷åé ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè ÿâ-
ëÿåòñÿ ðåãóëèðîâàíèå ñèñòåìíûõ ðèñêîâ. Â å¸ îñíîâå ëåæèò ïîíèìà-
íèå òîãî, ÷òî äåÿòåëüíîñòü, îãðàíè÷åííàÿ íàäçîðîì çà ôóíêöèîíèðîâàíè-
åì îòäåëüíûõ áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, íå äà¸ò
âîçìîæíîñòè âèäåòü öåëîñòíóþ êàðòèíó ñòðóêòóðíûõ äèñïðîïîðöèé è âî-
âðåìÿ èì ïðîòèâîñòîÿòü. Èíòåðåñíî, ÷òî ýòà ïðîáëåìà èìååò îïðåäåë¸í-
íûå èñòîðè÷åñêèå êîðíè.

Òåðìèí "ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà" ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî íî-
âûì äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, õîòÿ è âîø¸ë â îôèöèàëü-
íîå óïîòðåáëåíèå ñ êîíöà 80-õ ãîäîâ ïðîøëîãî âåêà. Ñëîâî "ïðóäåíöè-
àëüíûé" (prudential (àíãë.) – îñòîðîæíûé, ðàçóìíûé, ïðåäóñìîòðèòåëü-
íûé) èçíà÷àëüíî èñïîëüçîâàëîñü â ýêîíîìèêå â êîíòåêñòå ñëåäóþùèõ
ïîíÿòèé:

– ïðóäåíöèàëüíûé íàäçîð (òî åñòü ïðåäâàðèòåëüíûé, "ðàííèé" íàä-
çîð äëÿ àíàëèçà ïîòåíöèàëüíûõ ðèñêîâ, óãðîç è ïðîáëåì â äåÿòåëüíîñòè
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ);

– ïðóäåíöèàëüíûå íîðìû (òî åñòü îáÿçàòåëüíûå òðåáîâàíèÿ ê èí-
ñòèòóòàì, âûïîëíåíèå êîòîðûõ îáåñïå÷èâàåò èõ íàä¸æíîñòü, ëèêâèäíîñòü
è ïëàò¸æåñïîñîáíîñòü);

– ïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå (òî åñòü ðåãóëèðîâàíèå, íàïðàâ-
ëåííîå íà ïðåäîòâðàùåíèå ðèñêîâ, óãðîç, ïîòåíöèàëüíûõ îïàñíîñòåé äëÿ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ).

 Òàêèì îáðàçîì, êîíöåïöèÿ ïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, âêëþ-
÷àþùàÿ â ñåáÿ, â ÷àñòíîñòè, ïðóäåíöèàëüíûé íàäçîð è ïðóäåíöèàëüíûå
íîðìû, èçíà÷àëüíî èñïîëüçîâàëàñü â ðàìêàõ ìûøëåíèÿ íà ìèêðîóðîâíå,
íàöåëåííîãî íà ïîíèìàíèå è ðåãóëèðîâàíèå ðèñêîâ â îòäåëüíûõ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòèòóòàõ. Áûñòðîå ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé â íà÷àëå
1980-õ ãîäîâ, óñëîæíåíèå ñòðóêòóðû ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ãëîáàëèçàöèÿ
ïîòîêîâ êàïèòàëà îáîñòðèëè óãðîçû, äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ êîòîðûõ ìûø-
ëåíèÿ íà ìèêðîýêîíîìè÷åñêîì óðîâíå ñòàëî íåäîñòàòî÷íî. Ñåðèÿ ôèíàí-
ñîâûõ êðèçèñîâ ïðèâåëà ê îñîçíàíèþ ñóùåñòâîâàíèÿ íîâîãî òèïà ðèñêîâ
ñèñòåìíîé ïðèðîäû. Äëÿ èõ ðåãóëèðîâàíèÿ òðåáîâàëîñü ãëóáîêîå ñòðóê-
òóðíîå ïîíèìàíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû êàê öåëîñòíîãî îðãàíèçìà, ðàç-
âèâàþùåãîñÿ ïî çàêîíàì, êîòîðûå íå ñâîäÿòñÿ ê ñóììå ñâîéñòâ å¸ îò-
äåëüíûõ ýëåìåíòîâ – ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Êàê óæå îòìå÷àëîñü, âîçíè-
êàëè ïàðàäîêñàëüíûå ÿâëåíèÿ, êîãäà â îïðåäåë¸ííûõ óñëîâèÿõ
ñòðåìëåíèå îòäåëüíûõ áàíêîâ óìåíüøèòü ðèñêè âåëî ê ãëîáàëüíîìó ðîñòó
ðèñêîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû â öåëîì. Ïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå,
íàïðàâëåííîå íà êîíòðîëü ðèñêîâ îòäåëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, íå
ðåøàëî ïðîáëåìó óïðàâëåíèÿ ñèñòåìíûìè ðèñêàìè. Áûë ñäåëàí àêöåíò
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íà íåîáõîäèìîñòè íîâîãî òèïà ïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè, â îñíîâå êîòî-
ðîé ëåæèò ðåãóëèðîâàíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû êàê öåëîñòíîñòè, õàðàêòå-
ðèçóþùåéñÿ îïðåäåë¸ííîé ñòðóêòóðîé è ñîáñòâåííûìè çàêîíàìè ðàçâè-
òèÿ. Òàêàÿ ïîëèòèêà ñòàëà íàçûâàòüñÿ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé, ãäå äîïîë-
íåíèå "ìàêðî" ïîä÷åðêèâàëî íàöåëåííîñòü íà ðåãóëèðîâàíèå ðèñêîâ
ñèñòåìíîãî õàðàêòåðà.

 Ãåíåçèñ è ýâîëþöèÿ êîíöåïöèè "ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà"
íàèáîëåå òåñíî ñâÿçàíû ñ èññëåäîâàòåëüñêîé è îðãàíèçàöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòüþ òàêîãî ìåæäóíàðîäíîãî èíñòèòóòà, êàê Áàíê ìåæäóíàðîäíûõ
ðàñ÷¸òîâ (ÁÌÐ) (Bank of International Settlement – BIS). Ýòîò áàíê ó÷ðåæ-
ä¸í â 1930 ãîäó â Áàçåëå (Øâåéöàðèÿ) êàê èíñòèòóò äëÿ ñîòðóäíè÷åñòâà
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñèñòåìû çî-
ëîòîãî ñòàíäàðòà è àäìèíèñòðèðîâàíèÿ ðåïàòðèàöèîííûõ ïëàòåæåé Ãåð-
ìàíèè. Â åãî ôóíêöèè áûëè âêëþ÷åíû ñëåäóþùèå âèäû óñëóã äëÿ öåí-
òðàëüíûõ áàíêîâ:

 – èññëåäîâàíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ìåæäóíàðîäíûìè ïëàòåæàìè è ïðó-
äåíöèàëüíûì íàäçîðîì;

 – îðãàíèçàöèÿ êîíôåðåíöèé è âñòðå÷ ïðåäñòàâèòåëåé öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ è èññëåäîâàòåëüñêèõ îðãàíèçàöèé;

 – ôèíàíñîâûå óñëóãè öåíòðàëüíûì áàíêàì ïî ðàñ÷¸òàì è ïëàòåæàì
(Maes, 2010).

Â ïîñëåâîåííûé ïåðèîä ÁÌÐ áûë îäíèì èç ãëàâíûõ öåíòðîâ ìåæäó-
íàðîäíîãî ìîíåòàðíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà, îáåñïå÷èâàâøåãî ôóíêöèîíèðîâà-
íèå Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòåìû. Â 1960-õ ãîäàõ öåíòðàëüíûå áàíêè ïðîÿâëÿ-
ëè âñ¸ áîëüøóþ çàèíòåðåñîâàííîñòü â ðàçâèòèè ðûíêà åâðîâàëþò è óñèëå-
íèè åãî âëèÿíèÿ íà äèíàìèêó ìåæäóíàðîäíîé ëèêâèäíîñòè. Äëÿ
ìîíèòîðèíãà åâðîðûíêîâ â 1971 ãîäó áûë ó÷ðåæä¸í ïîñòîÿííî äåéñòâóþ-
ùèé Êîìèòåò ðûíêà åâðîâàëþòû (Standing Committee on the Euro-Currency
Market). Çàòåì êîëëàïñ Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòåìû â 1970-õ ïðèâ¸ë ê çíà÷è-
òåëüíîìó ñäâèãó â çàäà÷àõ ñîòðóäíè÷åñòâà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Ñ ðàçâèòè-
åì ðåæèìîâ ïëàâàþùåãî êóðñà âàëþò, ôèíàíñîâîé ëèáåðàëèçàöèè è ðîñòà
ìîáèëüíîñòè êàïèòàëà ïðîèçîøëî ñìåùåíèå öåëåé ñîòðóäíè÷åñòâà öåí-
òðàëüíûõ áàíêîâ îò ìîíåòàðíîé ê ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Â 1974 ãîäó
óïðàâëÿþùèå öåíòðàëüíûõ áàíêîâ áîëüøîé äåñÿòêè ó÷ðåäèëè Êîìèòåò
áàíêîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà, êîòîðûé ïîçæå ïåðåèìåíîâàëè â
Êîìèòåò áàíêîâñêîãî íàäçîðà (Committee on Banking Supervision). Ýòî ïðè-
âåëî â 1975 ãîäó ê ïðèíÿòèþ ñîãëàøåíèÿ, òàê íàçûâàåìîãî Êîíêîðäàòà
(Concordat), î òðàíñãðàíè÷íîì ðàñïðåäåëåíèè îòâåòñòâåííîñòè ìåæäó ìî-
íåòàðíûìè âëàñòÿìè-÷ëåíàìè ñîãëàøåíèÿ î áàíêîâñêîì íàäçîðå (Borio,
2008). Êëþ÷åâûì ìîìåíòîì, êîòîðûé, ïî ñóòè, áûë ïðîîáðàçîì ìàêðîïðó-
äåíöèàëüíûõ ìåð, áûëî ñîãëàøåíèå, ïðèíÿòîå â èþëå 1988 ãîäà, î ñòàí-
äàðòàõ äëÿ ìèíèìàëüíîãî óðîâíÿ êàïèòàëà (Basel Capital Accord).

Èññëåäîâàòåëüñêàÿ è îðãàíèçàöèîííàÿ ðàáîòà Áàíêà ìåæäóíàðîä-
íûõ ðàñ÷¸òîâ â ñôåðå êîíöåïòóàëüíîãî ðàçâèòèÿ è ïîïûòîê ðåàëèçàöèè
ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè áûëà ñâÿçàíà ñ èìåíåì Àëåêñàíäðà
Ëàìôàëóññè.  Â  1976  ãîäó  îí  ñòàë  ýêîíîìè÷åñêèì  ñîâåòíèêîì  ÁÌÐ,  à  ñ
ìàÿ 1985-ãî äî êîíöà 1993 ãîäà ðàáîòàë íà äîëæíîñòè Ãåíåðàëüíîãî äè-
ðåêòîðà ýòîãî áàíêà. Ýêîíîìè÷åñêîå ìûøëåíèå Ëàìôàëóññè ôîðìèðîâà-
ëîñü ïîä âëèÿíèåì íàó÷íîé øêîëû Ëåîíà Äþïðèå – îäíîãî èç êðóïíåé-
øèõ áåëüãèéñêèõ ó÷¸íûõ, èññëåäîâàâøèõ áèçíåñ-öèêëû.

Äëÿ ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïîäõîäîâ ýòîé øêîëû íàèáîëåå õàðàêòåðíû-
ìè ÿâëÿþòñÿ äâà ìîìåíòà. Âî-ïåðâûõ, àíàëèç îñíîâûâàåòñÿ íà øèðîêèõ
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ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ (ñ àêöåíòîì íà äåñêðèïòèâíûõ ñòàòèñòè÷å-
ñêèõ ìåòîäàõ). Âî-âòîðûõ, Äþïðèå íå áûë ñòîðîííèêîì êåéíñèàíñêèõ
âçãëÿäîâ íà ðàçâèòèå ýêîíîìèêè. Îí âîçðàæàë ïðîòèâ èñïîëüçîâàíèÿ
ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé è íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ êàê èõ ñòàòèñòè÷åñêîé
îñíîâû. Â ñîîòâåòñòâèè ñ åãî âçãëÿäàìè, êðèòè÷åñêè âàæíûì äëÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîé òåîðèè áûëî ïðîâåäåíèå èññëåäîâàíèé ýêîíîìè÷åñêèõ ðåøå-
íèé, ïðèíèìàåìûõ èíäèâèäàìè. Åãî ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïîäõîäû è òåîðå-
òè÷åñêèå âîççðåíèÿ íà ïðèðîäó áèçíåñ-öèêëîâ áûëè áëèçêè ê àâñòðèé-
ñêîé íàó÷íîé øêîëå è âçãëÿäàì Õàéåêà.

Ëàìôàëóññè ïîíà÷àëó áûë àññèñòåíòîì â èññëåäîâàíèÿõ Äþïðèå.
Îäíàêî îí ïðèäåðæèâàëñÿ "áîëåå êåéíñèàíñêîé" ïîçèöèè. Êðîìå òîãî, â òî
âðåìÿ êàê Äþïðèå îòðèöàë íåîáõîäèìîñòü ïîñòðîåíèÿ ìîäåëåé, Ëàìôà-
ëóññè ñ÷èòàë, ÷òî ìîäåëè ïîçâîëÿþò â ñæàòîé ìàòåìàòè÷åñêîé ôîðìå ïðî-
ÿâèòü òå ñêðûòûå ïðåäïîñûëêè è ïðåäïîëîæåíèÿ, êîòîðûå ïî óìîë÷àíèþ
çàêëàäûâàþòñÿ â îïèñàòåëüíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ òåîðèþ. Ëàìôàëóññè áûë
ñòîðîííèêîì àêòèâíîãî ïðàâèòåëüñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è ïëàíèðîâà-
íèÿ. Îäíàêî ñî âðåìåíåì îí âñ¸ áîëåå ñêëîíÿëñÿ ê ìåòîäîëîãè÷åñêîé ïî-
çèöèè Äþïðèå è ñîãëàøàëñÿ ñ íèì â òîì, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèå öèêëû íóæíî
ñìÿã÷àòü, íî íå ïîäàâëÿòü ñîâñåì. Ïîçæå Ëàìôàëóññè ïðîâîäèë äîêòîð-
ñêèå  èññëåäîâàíèÿ  â  Îêñôîðäå  ïîä  ðóêîâîäñòâîì  Ôèëèïïà  Ýíäðþñà  è
Äæîíà Õèêñà. Òåìîé ýòèõ èññëåäîâàíèé áûëè èíâåñòèöèè è ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò â ïîñëåâîåííîé Áåëüãèè. Çàòåì Ëàìôàëóññè ïîëó÷èë îïûò èññëåäî-
âàíèé â ÑØÀ ïîä âëèÿíèåì Ðîáåðòà Òðèôôèíà è Äæåéìñà Òîáèíà.

Ëàìôàëóññè ãëóáîêî ðàçìûøëÿë íàä ïðîáëåìîé ìåòîäîëîãè÷åñêîãî
ðàçðûâà ìåæäó ìèêðî- è ìàêðîýêîíîìèêîé, îñîáåííî â òåîðèè íåñîâåð-
øåííîé êîíêóðåíöèè. Öåëü ýòèõ ðàçìûøëåíèé áûëà âïîëíå ïðàãìàòè÷-
íîé. Îí âèäåë, ÷òî â äðóãèõ ñòðàíàõ èíòåíñèâíî ðàçâèâàþòñÿ íîâûå èíäó-
ñòðèàëüíûå îòðàñëè, êîòîðûå ïîëíîñòüþ îòñóòñòâîâàëè íà åãî ðîäèíå â
Áåëüãèè. Ñâîåé çàäà÷åé îí ñ÷èòàë îáúåäèíåíèå òåîðèè íåñîâåðøåííîé
êîíêóðåíöèè è òåîðèè èíâåñòèöèé, ÷òîáû íàéòè îáúÿñíåíèå ìåõàíèçìàì
èíâåñòèöèé è ðîñòà â Áåëüãèè. Ýòà çàäà÷à áûëà ïîäîáíà òîé, êîòîðîé îí
ïîçæå ïîñâÿòèë ñâîþ äåÿòåëüíîñòü â ÁÌÐ: íàéòè ñîãëàñîâàíèå ìåæäó
ïîäõîäàìè íà ìèêðî- è ìàêðîóðîâíÿõ ê ïðóäåíöèàëüíîìó íàäçîðó çà ðèñ-
êàìè, óãðîæàþùèìè ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, óäåëÿÿ îñîáîå âíèìàíèå
ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì, êîòîðûå èìåëè ñèñòåìíîå âëèÿíèå (Maes,
2010). Â îäíîé èç ñâîèõ ðàáîò (1963) Ëàìôàëóññè àêöåíòèðóåò âíèìàíèå
íà öèêëå ïîëîæèòåëüíîé îáðàòíîé ñâÿçè: ñèëüíûé ýêñïîðòíûé ðîñò ïðî-
äâèãàåò ðîñò èíâåñòèöèé, êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, óñèëèâàþò ïðîäóê-
òèâíîñòü è èíâåñòèöèè, à ýòî îïÿòü âåä¸ò ê óñèëåíèþ ðîñòà ýêñïîðòà. Âî-
îáùå ãîâîðÿ, àíàëèç Ëàìôàëóññè õîðîøî ñîãëàñîâûâàåòñÿ ñ êåéíñèàí-
ñêîé òðàäèöèåé – åãî àêöåíò íà ïîëîæèòåëüíûõ îáðàòíûõ ñâÿçÿõ
ïîäòâåðæäàåò òåçèñ Êåéíñà î òîì, ÷òî ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà íå ÿâëÿåòñÿ
âíóòðåííå ñòàáèëüíîé è ñàìîðåãóëèðóþùåéñÿ. Ïîëîæèòåëüíûå îáðàòíûå
ñâÿçè âåäóò ê òîìó, ÷òî îòêëîíåíèå îò ðàâíîâåñèÿ óñèëèâàåòñÿ âñ¸ áîëü-
øå è áîëüøå, è â ðåçóëüòàòå ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà ìîæåò óéòè îò ïåð-
âîíà÷àëüíîãî ñîñòîÿíèÿ ðàâíîâåñèÿ äàëåêî è íåîáðàòèìî.

Äàëüíåéøàÿ ðàáîòà Ëàìôàëóññè â êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ, â Öåí-
òðàëüíîì áàíêå Áåëüãèè, à çàòåì â Áàíêå ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ ðàñ-
øèðèëà åãî èññëåäîâàòåëüñêèå èíòåðåñû, êîòîðûå ñòàëè îõâàòûâàòü ìî-
íåòàðíóþ ýêîíîìèêó, ïðîáëåìû íåóñòîé÷èâîñòè ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêîâ è âîïðîñû ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Ëàìôàëóññè áûë
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àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì èññëåäîâàòåëüñêîé è îðãàíèçàöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè ÁÌÐ è îêàçàë ôóíäàìåíòàëüíîå âëèÿíèå íà òó èíòåëëåêòóàëüíóþ àò-
ìîñôåðó (BIS-atmosphere), áëàãîäàðÿ êîòîðîé ðàçâèâàëñÿ (íåñìîòðÿ íà
ñèëüíîå âëèÿíèå è ïðîòèâîäåéñòâèå áàíêîâñêèõ ëîááè) íîâûé äëÿ òîãî
âðåìåíè êîíöåïòóàëüíûé ïîäõîä, îñíîâàííûé íà ìàêðîïðóäåíöèàëüíîì
âèäåíèè  ðåãóëèðîâàíèÿ  ðèñêîâ.  Åù¸  â  ñåðåäèíå  1970-õ  ãîäîâ  åìó  óäà-
ëîñü ñìåñòèòü âíèìàíèå Êîìèòåòà ðûíêà åâðîâàëþò ñ âîïðîñîâ òðàäèöè-
îííûõ ðûíêîâ åâðîâàëþò íà ïðîáëåìû ðèñêîâ êðåäèòîâàíèÿ â åâðîäîëëà-
ðàõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Äàííûå ÁÌÐ ïîêàçûâàëè ÷ðåçìåðíî èíòåíñèâ-
íûé ðîñò îáú¸ìà çàäîëæåííîñòè íåêîòîðûõ ñòðàí, à òàêæå å¸ ÿðêî
âûðàæåííûé êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð. Â ñâîåé ðå÷è â 1976 ãîäó Ëàìôà-
ëóññè ñôîðìóëèðîâàë óãðîçû è âûñîêèå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íàðàñòàþùåé
äîëãîâîé ïðîáëåìîé. Îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé ïîäõîäà Ëàìôàëóññè ÿâëÿ-
ëîñü ðàññìîòðåíèå äîëãîâûõ ïðîáëåì â øèðîêîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì
êîíòåêñòå è àêöåíò íà âçàèìîäåéñòâèè ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ è äîëãî-
âîé äèíàìèêè. Îí ïðåäëîæèë ñîçäàòü ñïåöèàëüíûé äåïàðòàìåíò ïî èñ-
ñëåäîâàíèþ, ìîíèòîðèíãó è ðåãóëèðîâàíèþ ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ (ñèñ-
òåìíûõ) ðèñêîâ. Èäåÿ ñîñòîÿëà â òîì, ÷òîáû 40–50 íàèáîëåå êðóïíûõ
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, âåäóùèõ ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå îïåðàöèè,
ïðåäñòàâëÿëè â ÁÌÐ èíôîðìàöèþ î ñâîèõ êðåäèòíûõ îïåðàöèÿõ ñ êîí-
êðåòíûìè ñòðàíàìè. Ýòî ïîçâîëèëî áû êëàññèôèöèðîâàòü ñèñòåìíûå
ðèñêè ïî êàòåãîðèÿì â ñîîòâåòñòâèè ñî ñðîêàìè èõ ñîçðåâàíèÿ è ââåñòè
óïðåæäàþùèå ìàêðîïðóäåíöèàëüíûå ìåðû. Ëàìôàëóññè îáñóæäàë ñ áàí-
êèðàìè âîçìîæíîñòè ðåàëèçàöèè ýòîãî ïðîåêòà è àðãóìåíòèðîâàë íåîá-
õîäèìîñòü àíàëèçà è ÿñíîé êàðòèíû äèíàìèêè ñîçðåâàþùèõ ñèñòåìíûõ
ðèñêîâ, êîòîðûå ìîãóò ïîäîðâàòü ñòàáèëüíîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â
öåëîì. Îäíàêî åãî ïðåäëîæåíèÿ íå áûëè ïðèíÿòû. Íåêîòîðûì ðåçóëüòà-
òîì ìîæíî ñ÷èòàòü ïðîäâèæåíèå ìûøëåíèÿ êàòåãîðèÿìè ìàêðîïðóäåíöè-
àëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è óëó÷øåíèå ñòàòèñòè÷åñêîãî îáåñïå÷åíèÿ ÁÌÐ
äëÿ àíàëèçà ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ ðèñêîâ.

Èñòîðèÿ è ýâîëþöèÿ òåðìèíà "ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà" â
îôèöèàëüíûõ äîêóìåíòàõ îðãàíîâ ìàêðîðåãóëèðîâàíèÿ èññëåäîâàëàñü
ðÿäîì àâòîðîâ, â ÷àñòíîñòè, Ï.Êëèìåíòîì (2010).

Ñîãëàñíî Ï.Êëèìåíòó, àðõèâû Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷¸òîâ ïîêà-
çûâàþò, ÷òî ïåðâîå ïîÿâëåíèå ýòîãî òåðìèíà â îôèöèàëüíûõ ìåæäóíà-
ðîäíûõ äîêóìåíòàõ çàôèêñèðîâàíî íà çàñåäàíèè Êîìèòåòà Êóêà (Cooke
Committee), ñîñòîÿâøååñÿ â 1979 ãîäó, íà êîòîðîì àêòèâíûì ó÷àñòíèêîì
äåáàòîâ áûë Ëàìôàëóññè. Ðàññìàòðèâàëèñü âîïðîñû î ñáîðå è àíàëèçå
äàííûõ ïî òðàíñôîðìàöèè ñðîêîâ ñîçðåâàíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî áàíêîâ-
ñêîãî êðåäèòîâàíèÿ. Ï.Êëèìåíò ïðèâîäèò öèòàòó èç äîêóìåíòà, â êîòîðîì
âïåðâûå çàôèêñèðîâàí òåðìèí "ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé": “Ïðåäñåäàòåëü
ñêàçàë, ÷òî ìèêðîýêîíîìè÷åñêèå ïðîáëåìû (êîòîðûå íàõîäèëèñü â ñôåðå
ðåãóëèðîâàíèÿ Êîìèòåòà) íà÷àëè ïåðåðàñòàòü â ïðîáëåìû ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî õàðàêòåðà (íå âõîäÿùèå â çîíó âëèÿíèÿ Êîìèòåòà), êîòîðûå öåëå-
ñîîáðàçíî íàçûâàòü ìàêðîïðóäåíöèàëüíûìè. Êîìèòåò ñ÷èòàåò ïðàâèëü-
íûì âêëþ÷èòü ðåãóëèðîâàíèå ýòèõ ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ ðèñêîâ â ñôåðó
ïîëíîìî÷èé Êîìèòåòà êàê ðèñêîâ, íàõîäÿùèõñÿ íà ãðàíèöå ìåæäó ìèêðî-
è ìàêðîóðîâíÿìè" (Informal Record.., 1979).

Ôàêòè÷åñêè åù¸ â ìàðòå 1978 ãîäà àíàëîãè÷íîå áåñïîêîéñòâî áûëî
âûðàæåíî â 47-ì Åæåãîäíîì îò÷¸òå ÁÌÐ. Îòìå÷àëîñü, ÷òî áûñòðîðàñòó-
ùèå öåíû íà íåôòü ïîðîæäàþò ðèñêè äëÿ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, îáåñ-
ïå÷èâàþùèõ ìåæäóíàðîäíîå áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå, è äëÿ ìåæäóíà-
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ðîäíîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû â öåëîì. Òàêèì îáðàçîì, áåç óïîòðåáëåíèÿ
òåðìèíà "ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé" áûëè î÷åð÷åíû ïðîáëåìû ìàêðîïðó-
äåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñèñòåìíûõ ðèñêîâ, êîðíè êîòîðûõ óõîäèëè â
ìèêðîóðîâåíü.

Âòîðîå îôèöèàëüíîå ïîÿâëåíèå òåðìèíà "ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé"
âñòðå÷àåì â äîêóìåíòå, ïðèíÿòîì íà ðàáî÷åì çàñåäàíèè Ïðàâëåíèÿ Áàí-
êà Àíãëèè ïîä ðóêîâîäñòâîì À.Ëàìôàëóññè, òîãäàøíåãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ñîâåòíèêà ÁÌÐ è ïðåäñåäàòåëÿ êîìèòåòà ECSC. Äîêóìåíò áûë ïîäïèñàí
Äýâèäîì Õîëëàíäîì, çàìåñòèòåëåì äèðåêòîðà ìåæäóíàðîäíîãî äåïàðòà-
ìåíòà Áàíêà Àíãëèè. Ñóòü åãî ñîñòîÿëà â îáîñíîâàíèè íåîáõîäèìîñòè
ïðèìåíÿòü ïðóäåíöèàëüíûå ìåðû äëÿ îãðàíè÷åíèÿ êðåäèòîâàíèÿ íà ìàê-
ðîóðîâíå. Ýòè ìåðû îòëè÷àëèñü îò òèïè÷íîãî â òî âðåìÿ ìèêðîïðóäåíöè-
àëüíîãî ïîäõîäà, îðèåíòèðîâàííîãî íà áîðüáó ñ ðèñêàìè íà ìèêðîóðîâ-
íå: "Ïðóäåíöèàëüíûå ìåðû èçíà÷àëüíî íàïðàâëåíû íà óñòîé÷èâîñòü áàí-
êîâ è çàùèòó ïðàâ âêëàä÷èêîâ íà óðîâíå îòäåëüíûõ èíñòèòóòîâ. Â ýòîé
ñôåðå ïðîäåëàíà áîëüøàÿ ðàáîòà, êîòîðàÿ ìîãëà áû áûòü îïèñàíà êàê
"ìèêðîïðóäåíöèàëüíûé" àñïåêò áàíêîâñêîãî íàäçîðà. Îäíàêî ýòîò ìèê-
ðîïðóäåíöèàëüíûé àñïåêò äîëæåí áûòü äîïîëíåí ïðóäåíöèàëüíûì ðåãó-
ëèðîâàíèåì â áîëåå øèðîêîì ìàñøòàáå. …"ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé" ïîä-
õîä ðàññìàòðèâàåò ðèñêè, êîòîðûå õàðàêòåðíû äëÿ ðûíêà â öåëîì, â îò-
ëè÷èå îò èíäèâèäóàëüíûõ áàíêîâ, è íå ìîãóò áûòü çàìå÷åíû íà
ìèêðîóðîâíå" (The use of prudential measures.., 1979).

Â ïåðèîä ñ 1979 ïî 1986 ãîäîâ òåðìèí "ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé"
ïðàêòè÷åñêè èñ÷åç èç îôèöèàëüíûõ äîêóìåíòîâ è ïîÿâèëñÿ òîëüêî ïîñëå
âñïëåñêà ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé íà ðûíêå äåðèâàòèâîâ. Â 1986 ãîäó áûë
îïóáëèêîâàí îò÷¸ò ECSC (European Coal and Steel Committee) "Ñîâðåìåí-
íûå èííîâàöèè â ìåæäóíàðîäíîì áàíêèíãå"1, â êîòîðîì î÷åð÷åíû óãðîçû è
ñèñòåìíûå ðèñêè, âîçíèêøèå â ñâÿçè ñ áûñòðûì ðîñòîì ôèíàíñîâûõ èííî-
âàöèé è àêòèâèçàöèåé îïåðàöèé ìåæäóíàðîäíûõ áàíêîâ ïî âûâîäó ðèñêîâ
çà áàëàíñû. Â îò÷¸òå îòìå÷àëîñü: "Ðåçêèé ðîñò ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé,
äåðåãóëèðîâàíèå è ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ çà ïîñëåäíèå ãîäû ñóùåñòâåí-
íî èçìåíèëè ìåæäóíàðîäíóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó. Áîëüøèíñòâî íîâûõ
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ïðèíèìàþùèõ ôîðìó çàáàëàíñîâûõ êîíòðàêòîâ,
äðàìàòè÷åñêè óñèëèëè ñâîþ ðîëü â ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðå; áîëüøèå
ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå ïîòîêè óøëè èç êàíàëîâ áàíêîâñêîãî êðåäè-
òîâàíèÿ â ïðÿìûå êàíàëû êðåäèòíûõ ðûíêîâ; îáú¸ì åæåäíåâíûõ òðàíñàê-
öèé âûðîñ íà íåñêîëüêî ïîðÿäêîâ; ôèíàíñîâûå ðûíêè ñòàëè ãëîáàëüíûìè è
òåñíî èíòåãðèðîâàííûìè; ìîáèëüíîñòü êàïèòàëà äîñòèãëà íàèâûñøåãî
óðîâíÿ"2. Â ýòèõ óñëîâèÿõ êàíàëû êðåäèòîâàíèÿ, ðàáîòàþùèå ÷åðåç áîëü-
øèå ìåæäóíàðîäíûå áàíêè, óòðàòèëè ñâîè êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà
äëÿ êðóïíûõ êîðïîðàòèâíûõ âûñîêîêëàññíûõ çà¸ìùèêîâ, äëÿ êîòîðûõ áî-
ëåå âûãîäíûì ñòàíîâèëîñü ïðÿìîå ïðèâëå÷åíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã. Â îòâåò íà ýòî ìåæäóíàðîäíûå áàíêè àêòèâèçèðîâàëè îïå-
ðàöèè ñ äåðèâàòèâàìè, îáåñïå÷èâàþùèìè èõ ýêñïàíñèþ íà ðûíîê êàïèòàëà
÷åðåç çàáàëàíñîâóþ äåÿòåëüíîñòü. Â îò÷¸òå ïîä÷åðêèâàëîñü, ÷òî â ñëó÷àå
ïðîäîëæåíèÿ ýòèõ òåíäåíöèé ìîãóò âîçíèêíóòü ñåðü¸çíûå íåãàòèâíûå ïî-
ñëåäñòâèÿ äëÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â öåëîì. Èñ-
òî÷íèêè ðèñêîâ áûëè ðàçäåëåíû íà ñåìü ãðóïï:

1 http://www.bis.org/publ/ecsc01a.pdf.
2 Òàì æå.

http://www.bis.org/publ/ecsc01a.pdf.
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– ðåãóëÿòîðíûé àðáèòðàæ;
– íåäîîöåíêà ðèñêîâ íîâûõ èíñòðóìåíòîâ;
– ïåðåîöåíêà èõ ëèêâèäíîñòè, ñîçäàþùàÿ "ìèðàæ ëèêâèäíîñòè";
– íåïðîçðà÷íîñòü ðèñêîâ, ïðîèñòåêàþùèõ èç èíòåíñèâíîãî ðîñòà

âçàèìîñâÿçàííîñòè ýëåìåíòîâ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû;
– îïàñíîñòü êîíöåíòðàöèè ðèñêà;
– ïåðåãðóçêà ïëàò¸æíîé è ó÷¸òíîé ñèñòåì, îòðàæàþùàÿ ðåçêèé ðîñò

îáú¸ìà ñäåëîê;
– óñèëåíèå ïîòåíöèàëà ðîñòà âîëàòèëüíîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ;
– óñêîðÿþùèéñÿ ðîñò îáùåãî äîëãà.
Íàêîïëåíèå ðèñêîâ ñòàëî ñåðü¸çíûì âûçîâîì îðãàíàì ðåãóëèðîâà-

íèÿ è íàäçîðà. Â êà÷åñòâå óïðåæäàþùèõ ìåð â îò÷¸òå áûëî ïðåäëîæåíî
ðàçâèâàòü íîâûé ïîäõîä ê ðåãóëèðîâàíèþ, à èìåííî – ìàêðîïðóäåíöè-
àëüíóþ ïîëèòèêó. Â ãëîññàðèè îò÷¸òà äàíî ïåðâîå ïóáëè÷íîå îôèöèàëü-
íîå îïðåäåëåíèå ýòîãî òåðìèíà: "Ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà – ýòî
ñîâîêóïíîñòü âèäîâ äåÿòåëüíîñòè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ è äðóãèõ ðåãóëè-
ðóþùèõ îðãàíîâ, íàïðàâëåííûõ íà îáåñïå÷åíèå áåçîïàñíîñòè è íàä¸æíî-
ñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû â öåëîì, à òàêæå óñòîé÷èâîãî ðîñòà è ýôôåêòèâ-
íîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû"3.

Îäíèì èç âàæíûõ êîíöåïòóàëüíûõ èòîãîâ îò÷¸òà áûë âûâîä î íåîá-
õîäèìîñòè íå òîëüêî ìèêðîèíñòèòóöèîíàëüíîãî ïîäõîäà ê ôèíàíñîâîìó
íàäçîðó, íî òàêæå ôóíêöèîíàëüíîãî è ñòðóêòóðíîãî ïîäõîäîâ ìàêðîóðîâ-
íÿ. Êðîìå òîãî, áûë ñäåëàí àêöåíò íà íåäîïóñòèìîñòè ðàçðûâîâ (ãýïîâ) â
ñôåðå ðåãóëèðîâàíèÿ.

Â ïîñëåäóþùåì, âïëîòü äî 1992 ãîäà, òåðìèí "ìàêðîïðóäåíöèàëü-
íàÿ ïîëèòèêà" îïÿòü èñ÷åç èç îôèöèàëüíûõ äîêóìåíòîâ. Îí îñòàâàëñÿ
òîëüêî âî âíóòðåííèõ äîêóìåíòàõ ÁÌÐ, ïðåèìóùåñòâåííî â ECSC. Â 1992
ãîäó áûë îïóáëèêîâàí äîêëàä ECSC "Òåêóùèå ïðîáëåìû â ðàçâèòèè ìåæ-
äóíàðîäíûõ áàíêîâñêèõ îòíîøåíèé". Îí áûë ïîäãîòîâëåí ðóêîâîäèòåëÿìè
áîëüøîé äåñÿòêè, ÷òîáû ñôîêóñèðîâàòü âíèìàíèå íà ðîëè áàíêîâ è èõ
âçàèìîäåéñòâèÿ íà íåòðàäèöèîííûõ ðûíêàõ, à èìåííî – ðûíêàõ äåðèâà-
òèâîâ, äëÿ èññëåäîâàíèÿ âçàèìîñâÿçåé ñåãìåíòîâ ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà,
ðàçëè÷íûõ èãðîêîâ íà ýòîì ðûíêå è àíàëèçà ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ ðèñ-
êîâ, ïîðîæäàåìûõ èìè. Ïîñëåäóþùèå äîêëàäû ðàáî÷èõ ãðóïï ECSC ïðÿ-
ìî âêëþ÷àëè òåðìèí "ìàêðîïðóäåíöèàëüíûé" â çàãîëîâêè è îôèöèàëüíûå
çàÿâëåíèÿ äëÿ ïðåññû. Â ÷àñòíîñòè, õîðîøî èçâåñòåí äîêëàä ÁÌÐ îò
1995 ãîäà "Ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ îáú¸ìîì îïåðàöèé è ìàêðîïðóäåíöè-
àëüíûìè ðèñêàìè íà ðûíêàõ äåðèâàòèâîâ" (Issues related.., 1995). Îñíîâ-
íîé ïðîáëåìîé, îòìå÷åííîé â äîêëàäå, áûëà íåïðîçðà÷íîñòü ðûíêà äå-
ðèâàòèâîâ è êîíöåíòðàöèÿ ôóíêöèé ìàðêåò-ìåéêåðîâ â ðóêàõ íåáîëüøîãî
êîëè÷åñòâà èíñòèòóòîâ, ÷òî ïðîâîöèðîâàëî ðîñò ðèñêîâ ëèêâèäíîñòè è
ïîäðûâàëî ñòàáèëüíîñòü ðûíêà. Çàòåì ïîñëåäîâàë öåëûé ðÿä äîêóìåíòîâ
ïóáëè÷íîãî õàðàêòåðà, â êîòîðûõ àêöåíòèðîâàëîñü âíèìàíèå íà ìàêðî-
ïðóäåíöèàëüíûõ ðèñêàõ. Îäíàêî ïîíèìàíèå êîíöåïöèè ìàêðîïðóäåíöè-
àëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ õîòÿ è áûëî îïðåäåë¸ííûì ïðîãðåññîì, íå ïðè-
âåëî ê ñðî÷íûì äåéñòâåííûì ìåðàì. Â èòîãå â 1997 ãîäó ðàçðàçèëñÿ
âîñòî÷íîàçèàòñêèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ, êîòîðûé ïðèâ¸ë ê òîìó, ÷òî òåð-
ìèí "ìàêðîïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå" ïîÿâèëñÿ íå òîëüêî â îôèöè-
àëüíûõ äîêóìåíòàõ ïî áàíêîâñêîìó ðåãóëèðîâàíèþ, íî òàêæå â äîêóìåí-

3 Òàì æå.
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òàõ ÌÂÔ, áîëüøîé äâàäöàòêè, äðóãèõ ïðàâèòåëüñòâåííûõ è íàäíàöèî-
íàëüíûõ îðãàíîâ.

Â ñåíòÿáðå 2000 ãîäà èçâåñòíûé ýêîíîìèñò Ýíäðþ Êðîêåò, áóäó÷è
Ãåíåðàëüíûì äèðåêòîðîì ÁÌÐ, ñäåëàë äîêëàä "Îáúåäèíåíèå ìèêðî-
è ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ ïîäõîäîâ ê ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè", êîòîðûé
ïîëó÷èë øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå â ïðåññå è âûçâàë îñòðûå äèñêóññèè.
Â äîêëàäå îñóùåñòâëÿëàñü ïîïûòêà äàòü áîëåå òî÷íûå àíàëèòè÷åñêèå
îïðåäåëåíèÿ äâóõ ïîäõîäîâ – ìèêðî- è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî, êîòîðûå
íåîáõîäèìî ñèíòåçèðîâàòü äëÿ îöåíêè è ïðåäóïðåæäåíèÿ ðèñêîâ ñèñòåì-
íîãî õàðàêòåðà, íàçûâàåìûõ òàêæå ìàêðîïðóäåíöèàëüíûìè. Áûëè âûäå-
ëåíû îòëè÷èòåëüíûå ÷åðòû ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ïîäõîäà:

 – ðàññìîòðåíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû êàê öåëîñòíîãî îðãàíèçìà ñ
öåëüþ îãðàíè÷åíèÿ èçäåðæåê îò ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè â ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ òåðìèíàõ ïîòåðü ÂÂÏ;

 – îñîçíàíèå òîãî, ÷òî àãðåãèðîâàííûé ðèñê çàâèñèò îò êîëëåêòèâ-
íîãî ïîâåäåíèÿ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, òî åñòü ÿâëÿåòñÿ ýíäîãåííûì.

Öåëüþ ìèêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå
òîãî, êàê îãðàíè÷åíèå ðèñêîâ èíäèâèäóàëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ
ñïîñîáñòâóåò çàùèòå èíâåñòîðîâ è âêëàä÷èêîâ.

Â 2006 ãîäó íîâûé Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ÁÌÐ Ìàëêîëì Íàéò ñäå-
ëàë äîêëàä "Îáúåäèíåíèå ìèêðî- è ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ ïîäõîäîâ ê
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè: øåñòü ëåò ñïóñòÿ", â êîòîðîì ïîäâ¸ë èòîã
øåñòèëåòíåìó ðàçâèòèþ è ñôîðìóëèðîâàë íîâûå âûçîâû äëÿ ìàêðîïðó-
äåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Ýòè âûçîâû àíàëîãè÷íû òåì, êîòîðûå åùå â
1980-õ ãîäàõ ñôîðìóëèðîâàë Àëåêñàíäð Ëàìôàëóññè, îäíàêî èõ îñòðîòà â
2006 ãîäó íåèçìåðèìî âîçðîñëà. Ýòî äîêàçàë íà÷àâøèéñÿ â 2008 ãîäó
áåñïðåöåäåíòíûé ïî ñâîèì ìàñøòàáàì ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ.

Èñòîðèêî-ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç êîíöåïöèè ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé
ïîëèòèêè ïîêàçûâàåò, ÷òî â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå åù¸ 50 ëåò íàçàä áûëè
îïèñàíû êîðíè ÿâëåíèé, êîòîðûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèâåëè ê ãëîáàëü-
íîìó êðèçèñó. Îäíàêî â ïðàêòèêå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,
êîòîðàÿ äî ñèõ ïîð íå îòâåòèëà íà âûçîâû, ñôîðìóëèðîâàííûå ïîëâåêà
íàçàä, íàõîäÿò îòðàæåíèå òå èíñòèòóöèîíàëüíûå êîíôëèêòû è ïðîòèâîðå-
÷èÿ, êîòîðûå ïðåïÿòñòâóþò ýôôåêòèâíîìó ïðåäîòâðàùåíèþ ñèñòåìíûõ
ðèñêîâ. Â ýòîé ñâÿçè, íåñìîòðÿ íà ïðåäïðèíÿòûå øàãè, îäíîé èç íàèáî-
ëåå îñòðûõ ìåæäóíàðîäíûõ ïðîáëåì ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îñòà¸ò-
ñÿ ïðîáëåìà ïðàâèëüíîãî èíñòèòóöèîíàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ ðàçðàáîòêè è
ðåàëèçàöèè ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè.
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SYSTEMIC RISKS AND MACRO-PRUDENTIAL POLICY
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The term “systemic risks” attracts increasing attention of both theorists and those directly involved in
macroeconomic regulation, as it reflects a fundamental problem of the ongoing global financial crisis.
Recovery and reconstruction of the financial system after actualization of a systemic risk is a task
requiring a deep understanding and a strong political will. Systemic risks are always «deep inside”,
they have a structured nature and are connected with the fundamental principles on which the system
is built. That is why a redecorating, which only conceals the symptoms of the disease, may  not only
fail to solve the problem, but even aggravate it by postponing the right decision and due to further
worsening of the fundamental structural disproportions. The problem of systemic risks has a long
history, but, due to the opportunist behavior of the global players and a conflict of their economic
interests with the objectives of financial stability, it still remains unsolved. With the beginning of the
global crisis (2008), the issues of macro-prudential policy designed to regulate systemic risks, have
aggravated again, and the taken measures have not led to any reliable and efficient results. A retro-
spective view of the problem, which is presented in the article may clear up the nature of systemic
risks and promote the elaboration of adequate measures within the macro-prudential policy.
Key words: systemic risks, macro-prudential policy, global financial crisis.
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