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АННОТАЦИЯ
Эволюция процесса финансиализации глобальной экономики с центром в США подошла к точке бифуркации —  эк-
спансия фиктивного капитала угрожает нарушением механизмов общественного воспроизводства капитала. Однако 
сегодня отсутствует четкий метод идентификации масштабов распространения фиктивного капитала, он использует-
ся в научных исследованиях как метафора, а не в качестве новой институциональной основы движения финансовых 
потоков. Цель исследования —  актуализация конфигурации мировой финансовой системы, ее зависимости от резуль-
татов деятельности корпораций и банков США, выявление источников уязвимости мировых финансов и глобальной 
ликвидности от фиктивного капитала американских финансовых рынков. Методологической основой исследования 
стало сопоставление теоретически установленных закономерностей поведения финансового капитала с фактиче-
скими данными о результатах совершения операций рыночными агентами. База исследования —  статистические 
данные о движении финансовых потоков и результатах финансовых операций в глобальной экономике с упором 
на данные статистики США как центра мировой финансовой системы. В результате обоснования вывода о преобла-
дании цели максимизации ликвидности над максимизацией прибыльности банковских операций авторы выявили 
источники фиктивного капитала в деятельности банковского сектора США. Масштабы забалансовых операций бан-
ков подтверждают данный вывод. Показана зависимость цен базисных активов товарных деривативов от биржевых 
индексов, а также устойчивость рыночной капитализации американских компаний к изменениям уровня ликвидно-
сти их акций. Сделан вывод, что глобальная финансиализация поддерживается существенными внутренними про-
тиворечиями в экономике США. Источником противоречий является финансовый механизм вывода ликвидности из 
сферы производства и обращения в сферу финансовых рынков. Размещение капиталов с использованием инстру-
ментов финансового рынка США влечет угрозу потери их ликвидности, а прогнозирование динамики глобальной 
экономики без учета роли фиктивного капитала, зарождающегося на американских финансовых рынках, приводит 
к глобальной уязвимости и может стать причиной очередного финансового кризиса.
Ключевые слова: финансиализация; фиктивный капитал; Федеральная резервная система; забалансовые операции 
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The financialization genesis of the global economy centered in the United States is on the bifurcation point now — a fictive 
capital’ expansion is damaging with the social capital regeneration mechanism disaster. The method of identifying and 
estimating the fictive capital’ extension is absent for now. The fictive capital exists as a metaphor on the science papers 
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ВВЕДЕНИЕ
Финансиализация глобальной экономики сегодня 
признается даже либерально настроенными уче-
ными в качестве института разрушения фунда-
ментальных основ воспроизводственной модели 
и устойчивого экономического роста. Декларация 
постиндустриальной фазы развития капитализма 
все чаще сменяется оценкой экономических по-
терь от разрушения материального и индустри-
ального базиса мировой экономики. Технологиче-
ская стагнация и отсутствие прорывных техноло-
гий ХХI в. свидетельствуют о нарушении обычной 
смены конъюнктурных циклов. Представляется, 
что все перечисленное является последствием 
финансовой экспансии посредством мультипли-
кации фиктивного капитала.

Процессы надувания и схлопывания финансовых 
пузырей, осознанного устроения финансовых пира-
мид, финансовых махинаций и манипуляций исто-
рически не новы и достаточно изучены в литературе 
(Ч. Киндлебергер [1], Д. Гэлбрейт [2], Дж. Эпштейн 
[3], К. Перес [4], Дж. Стиглиц [5], Ч. Каломирис [6], 
М. Вулф [7], М. Льюис [8], Р. Шиллер [9], Р. Батра [10], 
Р. Бреннер [11], Дж. Тобин [12], Б. Эйхенгрин [13], 
Дж. Филд [14], В. А. Мао [15], С. К. Дубинин [16] и др.). 
Однако в текущем состоянии мировой финансовой 
системы усматривается принципиально новый 
масштаб заблуждений и порождаемого ими нера-
венства. В последнем видится откат к феодальной 
формации с той лишь разницей, что перспектив 
в той системе было больше.

Полагаем, что рентные модели обогащения, ха-
рактерные феодализму, сегодня сменяются схватка-

ми за ликвидность, которую, по возможности, лучше 
выводить из-под регулирования. Существенная 
разница в том, что рентоискательство предполагает 
наличие некоего редкого ресурса, а борьба за лик-
видность происходит на базе фиктивного капитала.

Последний довольно часто встречается в трудах 
прогрессивно настроенных экономистов и фи-
нансистов, однако чаще в качестве метафоры или 
умозрительного института, который однозначно 
существует, но неуловим в пространстве официаль-
ной статистики и не идентифицируем по моделям 
поведения и реакциям на внешние шоки.

Поэтому целью настоящего исследования ви-
дится актуализация конфигурации мировой фи-
нансовой системы, ее зависимости от результатов 
деятельности корпораций и банков США, выявле-
ние источников уязвимости мировых финансов 
и глобальной ликвидности от фиктивного капитала 
американских финансовых рынков.

Теоретическая значимость данного исследования 
состоит в актуализации существенных характе-
ристик и закономерностей процесса финансиа-
лизации глобальной экономики, а также выявле-
нии причинно-следственных связей, приводящих 
к формированию и экспансии фиктивного капитала 
в финансовом обороте, и показателей, позволяющих 
прямо или косвенно оценить подобные тенденции.

Практическая значимость работы состоит 
в идентификации и количественном измерении 
показателей, свидетельствующих об экспансии 
фиктивного капитала, проникающего в глобальные 
финансы вследствие деятельности корпораций 
и банков США, что позволяет перейти от абстрак-

Д. А. Динец, Р. А. Камаев

but not as an institutional basis of the capital flows directions. The paper aims to update the configuration of the global 
financial system, its dependence on the performance of US corporations and banks; to identify the sources of vulnerability 
of world finance and global liquidity from the fictitious capital of American financial markets. The methodology is 
theoretical pattern’ of financial capital movements and its real statistical market indicators comparison. The empirical 
base is statistical data about the financial flows and financial results especially about the US as a global financial center. 
Based on the results the authors have revealed an origin of fictive capital on the US bank sector by the justification for 
the conclusion of liquidity above the profitable as the purpose of financial operations. This conclusion is confirmed with 
the scale of off-balance sheet transactions of banks. Besides the regression between the prices of derivative’ basis assets 
and stock indexes has been shown. Also, the market capitalization of American companies is not sensitive to change 
in market liquidity indicators. The authors concluded that global financialization is supported by significant internal 
contradictions in the US economy. The source of contradictions is the financial mechanism for withdrawing liquidity 
from the sphere of production and circulation into the sphere of financial markets. Capital investment using instruments 
of the US financial market entails the threat of losing their liquidity. Forecasting the dynamics of the global economy 
without taking into account the role of fictitious capital, which is emerging in the American financial markets, leads to 
global vulnerability and may cause the next financial crisis.
Keywords: financialization; fictitious capital; Federal Reserve System; off-balance sheet bank transactions; derivatives; 
capitalization; liquidity

For citation: Dinets D. A., Kamaev R. A. The influence of internal contradictions in the Us economy on global financialization 
and the expansion of fictitious capital. Finance: Theory and Practice. 2021;25(2):6-34. (In Russ.). DOI: 10.26794/2587-
5671-2021-25-2-6-34



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 25,  № 2’20218

тного представления о наличии фиктивного капита-
ла и финансовых пузырей глобальной ликвидности 
к формированию методики его количественной 
оценки при проведении финансово-экономических 
расчетов и обосновании финансовых решений на 
различных уровнях.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Методология исследования находится на стыке 
нормативного и позитивного методов экономи-
ческого анализа, основная цель применения ста-
тистических данных о банковских балансах, объе-
мах выпуска государственных облигаций, данных 
о финансовых показателях деятельности корпора-
ций и их рыночных позициях в выявлении связей, 
которых в ходе нормального воспроизводствен-
ного процесса возникать не должно, однако фак-
тически они присутствуют, и наоборот, в разрыве 
зависимости между теми показателями, которые 
должны быть связаны логикой нормального вос-
производственного процесса.

РЕзУЛЬТАТЫ И ОБСУЖ ДЕНИЕ
Поскольку финансиализация, как правило, начи-
нается с раскручивания механизма финансового 
рычага [17], первым объектом анализа должны 
стать банки. Способ банковской эмиссии, как пра-
вило, зависит от структуры активов центральных 
банков. Обобщим доступные статистические дан-
ные.

Для оценки роли правительств в формировании 
основ для экспансии фиктивного капитала рассмот-
рим балансы центральных банков (ЦБ) и долю в их 
активах государственных обязательств (табл. 1).

Оценка каналов эмиссии посредством анализа 
балансов центральных банков позволила опре-
делить, что Китай использует главным образом 
международные активы, Федеральная резервная 
система (ФРС) приблизительно в равных долях 
использует казначейские облигации и выкуп про-
блемных активов у финансовых институтов, Ев-
ропейский центральный банк (ЕЦБ) инвестирует 
в облигации финансовых и нефинансовых орга-
низаций, по большей части —  в евро, а ЦБ Японии, 
как видно из таблицы, предпочитает эмиссию под 
государственные обязательства. Для актуализации 
полученных результатов рассмотрим государст-
венные заимствования с другой стороны —  в той 
части, которая приходится на балансы центральных 
банков (табл. 2).

Сопоставление таблиц позволяет выявить про-
тиворечие: в активах ФРС и Центрального банка 
Японии высокий удельный вес имеют обязательства 
соответствующих стран, однако среди держателей 
таких облигаций центральные банки занимают 
намного более скромные позиции. Это означает, 
что финансовые структуры США и Японии концен-
трируют ликвидность, созданную на финансовых 
рынках иными игроками. И если инвестиции ЕЦБ 
и Народного банка Китая направлены на финан-
сирование покупок различных активов, т. е. можно 
говорить о рыночном (биржевом) способе эмиссии, 
то специфика США и Японии в создании такого 
рынка за счет собственных обязательств с целью 
привлечения ликвидности.

Получаем, что активы балансов центральных 
банков Японии и США почти полностью состоят 
из инструментов, которые, вероятнее всего, будут 

Таблица 1 / Table 1
Доля гособязательств в активах центральных банков /  

share of government liabilities in central bank assets

Доля государственных 
обязательств в активах ЦБ, % / 
share of government liabilities 

in central bank assets, %

2014 2015 2016 2017 2018 2019

ФРС 57,72 57,54 57,65 57,21 56,74 57,54

ЕЦБ 1,21 0,90 0,72 0,56 0,51 0,50

ЦБ Японии 83,41 84,83 86,15 84,52 86,32 83,98

ЦБ Китая 4,52 4,81 4,44 4,21 4,09 4,31

Источник / Source: Banks’ Balance Sheets Data. URL: https://bankinglibrary.com/data/banks-balance-sheets-data/ (дата обращения: 
14.11.2020) / (accessed on 14.11.2020).
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рефинансированы в будущем для недопущения 
финансового краха соответствующих банковских 
систем [6]. При этом доля доллара в международных 
резервах стабильна (табл. 3).

Получаем, что эмиссия доллара —  основной ре-
зервной валюты —  осуществляется за счет:

а) выпуска под государственные обязательства;

б) международных резервов;
в) выпуска под выкуп проблемных активов у фи-

нансовых институтов «too big to fail» [5].
Напомним, что при организации ФРС было 

установлено, что доллар должен поддерживаться 
государственной гарантией, золотым покрытием 
и потребностями торговли. В сложившейся ситуа-

Таблица 2 / Table 2
Государственные обязательства, размещенные в центральных банках /  

Government liabilities deposited with central banks

Доля государственных 
обязательств, размещенных 

в ЦБ, % / Government 
liabilities deposited with 

central banks, %

2014 2015 2016 2017 2018 2019

ФРС 14,30 13,40 12,94 12,07 10,45 10,34

ЕЦБ 0,22 0,20 0,21 0,20 0,19 0,18

ЦБ Японии 24,31 31,01 38,31 40,59 43,31 43,33

ЦБ Китая 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00

Источник / Source: Banks’ Balance Sheets Data. URL: https://bankinglibrary.com/data/banks-balance-sheets-data/ (дата обращения 
14.11.2020) / (accessed on 14.11.2020).

Таблица 3 / Table 3
Валютная структура международных резервов (%) / Currency composition of global foreign 

exchange reserves

Год / 
Year

Доллар 
США / U.s. 

dollar

Евро / 
Euro

Фунт стерлингов / 
Pound sterling

Японская иена / 
Japanese Yen

Швейцарский франк / 
swiss franc

Остальные / 
Other currencies

2009 62,05 27,65 4,25 2,9 0,12 3,04

2010 62,14 25,71 3,93 3,66 0,13 4,43

2011 62,59 24,4 3,83 3,61 0,08 5,49

2012 61,47 24,05 4,04 4,09 0,21 3,26

2013 61,24 24,19 3,98 3,82 0,27 2,84

2014 63,34 21,9 3,79 3,79 0,27 3,14

2015 64,16 19,73 4,86 4,86 0,29 3,13

2016 63,96 19,74 4,42 4,42 0,17 3,41

2017 62,72 20,15 4,54 4,89 0,18 3,67

2018 61,69 20,68 4,43 5,2 0,15 4,37

2019 60,89 20,54 4,62 5,7 0,15 2,56

Источник / Source: Distribution of global currency reserves. URL: https://www.statista.com/statistics/233674/distribution-of-global-currency-
reserves/#:~:text=The%20U.S.%20dollar%20was%20the,of%20global%20reserves%20that%20year (дата обращения: 14.11.2020) / (accessed 
on 14.11.2020).
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ции, как видно из приведенных таблиц, ни одно из 
перечисленных условий не соблюдено.

Далее полагаем, что высокий удельный вес 
долларовых активов в структуре международных 
резервов фактически означает, что обязательства 
Казначейства США фактически не используют-
ся американскими банками для формирования 
безрисковых активов. В подтверждение этого на 
сайте Казначейства имеются данные об иностран-
ных держателях государственного долга США: из 
24 трлн долл. госдолга на балансе ФРС находятся 
2,4 трлн долл., в руках частных зарубежных ин-
весторов —  15 трлн долл., в официальных резер-
вах —  порядка 6 трлн долл.1 Получается, что на-
циональная банковская система практически не 
содержит на балансах обязательств собственного 
правительства, а это, в свою очередь, означает 
что для восполнения недостатка безрисковых 
активов в пространстве третьего Базельского 
пакета коммерческие банки США вынуждены 
либо наращивать капитал первого уровня, либо 
использовать синтетические активы с высоким 
кредитным рейтингом, печально известные 

1 U. S. Long-Term Securities Held by Foreign Residents. URL: 
https://ticdata.treasury.gov/Publish/slt2d.txt (дата обраще-
ния: 14.11.2020).

в качестве виновников мирового финансового 
кризиса 2007–2008 гг.

Предварительный вывод довольно тривиален. 
Деятельность по эмиссии доллара в большей сте-
пени, чем других резервных валют, сказывается на 
формировании фиктивного капитала, поскольку, 
во-первых, активы баланса ФРС могут только рефи-
нансироваться, но не воспроизводиться, а во-вто-
рых, Казначейством притягивается ликвидность 
со сторонних рынков без какой-либо привязки 
к нуждам обращения.

Однако ситуация безрассудного поведения эми-
тента мировой валюты в целом тоже не нова [1], 
и деятельность ФРС и Казначейства США можно 
считать первым шагом на пути зарождения фик-
тивного капитала, однако в полной мере масштабы 
экспансии только этими причинами объяснить 
нельзя. Следующим шагом должно стать рассмо-
трение структуры активов и пассивов коммерче-
ских банков. Интересным выглядит сопоставление 
динамики госдолга США и размера собственного 
капитала коммерческих банков (рис. 1).

При схожих темпах роста капитал банков опере-
жал темпы роста госдолга до 2000 г., затем ситуация 
кардинально поменялась, а в 2014 г. темпы роста 
сбалансировались. Схожесть темпов роста под-
тверждается наличием значимой регрессии (рис. 2).
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Рис. 1 / Fig. 1. Динамика госдолга США и собственного капитала банков / Dynamics of the Us national debt 
and equity capital of banks
Источник / Source: FRED Statistical data. URL: https://fred.stlouisfed.org (дата обращения: 14.11.2020) / (accessed on 14.11.2020).
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Полагаем, что ситуация объясняется просто: по 
мере роста госдолга и спроса на соответствующие 
инструменты со стороны мировой финансовой 
общественности происходит укрепление доллара 
и рост доверия к долларовым активам и финан-
совому рынку США [17], за счет чего укрепляет-
ся курс акций и рыночная оценка собственного 
капитала коммерческих банков. Иными словами, 
рис. 1, 2 —  это иллюстрация взаимных переходов 
фиктивного капитала между секторами долговых 
(в данном случае —  государственных) инструментов 
и инструментов фондового рынка. Далее по той 
же схеме фиктивный капитал проникает в прочие 
сегменты финансового рынка с целью борьбы за 
его ликвидность.

Однако вернемся к банковским балансам. На сай-
те https://fred.stlouisfed.org/categories/100 имеются 
данные о динамике (в темпах роста) различных 
агрегированных показателей банковского сектора 
США. Нами была произведена выборка основных 
показателей с целью оценки их взаимной зависи-
мости. Расчеты проводились в несколько этапов 
для разных объемов выборки: вначале оценивались 
значения за период с 1973 г., затем с 2008 г., затем 
с 2014 г. Интересно проанализировать изменения 
значений коэффициентов корреляции при изме-
нении интервалов анализа (табл. 4).

Сопоставление данных расчетов позволило вы-
явить направления изменений по мере исследуемой 
экспансии фиктивного капитала:

•  при сужении периода анализа с 1973 до 
2008 г. было выявлено отрицательное взаим-

ное влияние банковских депозитов и ипотечных 
кредитов, что объясняется ипотечным кризисом 
и изменением кредитного портфеля банков [6]; 
положительное взаимное влияние величины де-
позитов и чистых активов, что означает поиск 
альтернативных источников фондирования по-
сле кризиса ликвидности; сокращение зависимо-
сти между казначейскими обязательствами и со-
вокупными активами, что с учетом результатов 
анализа, приведенных на рис. 2, свидетельствует 
о направленности казначейских инструментов на 
поддержку фондового рынка, а не банковских ба-
лансов;

•  при дальнейшем ограничении периода 
исследования 2014 г. бросается в глаза усиле-
ние взаимной зависимости всех оцениваемых 
параметров, кроме ипотечных кредитов и каз-
начейских ценных бумаг на балансах банков, 
с денежными активами на банковских балансах. 
Иными словами, любые операции коммерче-
ских банков транслируются не в изменения фи-
нансовых результатов, а направлены на форми-
рование запаса наличности. Налицо погоня за 
ликвидностью со стороны самой большой бан-
ковской системы мира. Если связать эту тенден-
цию с ростом доли прибыли в доходах и доли 
дивидендов в прибыли [18], то получаем, что 
банки становятся «сборщиками» денег для ак-
ционеров, которые получают рост цен на при-
надлежащие им инструменты за счет деятель-
ности Казначейства по усилению глобальной 
зависимости от доллара. Отсутствие зависимо-

Рис. 2 / Fig 2. зависимость собственного капитала коммерческих банков от динамики госдолга в США / 
Dependence of equity capital of commercial banks on the dynamics of the Us national debt
Источник / Source: FRED DATABASE. URL: https://fred.stlouisfed.org (дата обращения: 14.11.2020) / (accessed on 14.11.2020).

 

y = 0,0221x1,086

R² = 0,9629

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

0 5000000 10000000 15000000 20000000 25000000 30000000

Д. А. Динец, Р. А. Камаев



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 25,  № 2’202112

Таблица 4 / Table 4
Коэффициенты корреляции между балансовыми показателями коммерческих банков /  

Correlation coefficients between the balance sheet indicators of commercial banks

Коэффициенты 
корреляции / 

Correlation 
coefficients

Депозиты / 
Deposits

Совокупные 
активы / 

Total assets

Кредит / 
loan

Ипотечные 
кредиты / 
Real estate 

loan

Вложения 
в казначейские 

бумаги / 
Treasury 

and agency 
securities

Чистые 
активы / 

Net 
assets

Совокупные 
обязательства / 
Total liabilities

Период 1973–2020 гг.

Депозиты x

Совокупные 
активы

0,64582 x

Кредит 0,50097 0,746358 x

Ипотечные 
кредиты

0,21812 0,412757 0,668 x

Вложения 
в казначейские 
бумаги

0,14693 0,161007 0,317 –0,00443 x

Чистые активы –0,1554 0,053858 0,088 0,101239 0,087563 x

Совокупные 
обязательства

0,61941 0,802671 0,573 0,278149 0,066638 –0,52 x

Денежные 
активы

0,37574 0,53823 0,062 –0,11341 –0,01073 –0,11 0,520257

Период 2008–2020 гг.

Депозиты Совокупные 
активы Кредит Ипотечные 

кредиты

Вложения 
в казначейские 

бумаги

Чистые 
активы

Совокупные 
обязательства

Депозиты x

Совокупные 
активы

0,67273 x

Кредит 0,52319 0,675635 x

Ипотечные 
кредиты

0,04141 0,213481 0,648 x

Вложения 
в казначейские 
бумаги

0,1357 0,050632 0,280 –0,04754 x

Чистые активы –0,0020 0,122747 0,003 0,030242 –0,03315 x

Совокупные 
обязательства

0,64781 0,907093 0,643 0,185856 0,066779 –0,30 x

Денежные 
активы

0,35174 0,69656 0,123 –0,18688 –0,05529 –0,01 0,669157
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сти между денежными активами и ипотечны-
ми кредитами, а также казначейскими обяза-
тельствами, как представляется, есть следствие 
того, что названные инструменты имеют свои 
отлаженные механизмы формирования лик-
видности за счет самостоятельного хождения 
на мировых финансовых рынках.

Для подтверждения предположения рассмотрим 
обзор деятельности банковских систем, подготов-
ленный исследователями Всемирного банка и МВФ 2. 
В данном отчете сгруппированы по различным 
показателям результаты деятельности банковских 
систем многих стран. Рассмотрим ряд интересую-
щих нас показателей.

2 Aslı Demirgüç-Kunt, Martin Čihák, Erik Feyen, Thorsten Beck, 
Ross Levine, The World Bank, Washington D. C., International 
Monetary Fund, Washington D. C., Cass Business School, 
University College London, United Kingdom, University of 
California at Berkeley, California.

В первую очередь обратим внимание на дина-
мику рентабельности активов в банковском секторе 
(рис. 3).

Обращает на себя внимание поведение рента-
бельности активов банковского сектора США, спро-
воцировавших глобальный финансовый кризис: 
после прохождения предельно низких (однако выше 
нуля) значений рентабельности в 2008 г. начался 
стремительный рост, и к завершению исследуемого 
периода банковская система США догнала Кана-
ду и Китай, не показавших снижения в 2008 г., по 
уровню банковской рентабельности [19].

Чуть более сглаженную картину можно наблю-
дать при анализе рентабельности собственного 
капитала (рис. 4).

По методологии базы Orbis оба показателя рен-
табельности рассчитываются по показателю чистой 
прибыли, притом относительно США известно, что 
совокупные активы превышают по темпам роста 

Коэффициенты 
корреляции / 

Correlation 
coefficients

Депозиты / 
Deposits

Совокупные 
активы / 

Total assets

Кредит / 
loan

Ипотечные 
кредиты / 
Real estate 

loan

Вложения 
в казначейские 

бумаги / 
Treasury 

and agency 
securities

Чистые 
активы / 

Net 
assets

Совокупные 
обязательства / 
Total liabilities

Период 2014–2020 гг.

Депозиты Совокупные 
активы Кредит Ипотечные 

кредиты

Вложения 
в казначейские 

бумаги

Чистые 
активы

Совокупные 
обязательства

Депозиты x

Совокупные 
активы

0,8225 x

Кредит 0,6806 0,858847 x

Ипотечные 
кредиты

–0,0919 0,118101 0,323 x

Вложения 
в казначейские 
бумаги

0,18731 0,154868 0,403 –0,09836 x

Чистые активы –0,05096 0,057981 0,105 0,090418 0,23393 x

Совокупные 
обязательства

0,82764 0,991927 0,845 0,106903 0,127304 –0,07 x

Денежные 
активы

0,83174 0,942268 0,714 0,033468 –0,03484 –0,01 0,942387

Источник / Source: FRED balance sheets statistics. URL: https://fred.stlouisfed.org/categories/100 (дата обращения: 14.11.2020) / 
(accessed on 14.11.2020).

Окончание таблицы 4 / Table 4 (continued)

Д. А. Динец, Р. А. Камаев



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 25,  № 2’202114

 

-2

-1,5

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Рентабельность активов банков, %

США Великобритания Швейцария Япония

Германия Франция Китай Канада

Рис. 3 / Fig. 3. Динамика рентабельности активов банков / Dynamics of ROA
Источник  /  Source:  Global Financial Development Report 2019/2020. URL:  https://issuu.com/world.bank.publications/docs/9781464809675 
(дата обращения: 11.11.2020) / (accessed on 11.11.2020).

Рис. 4 / Fig. 4. Динамика рентабельности собственных средств банков / Dynamics of ROE
Источник  /  Source:  Global Financial Development Report 2019/2020. URL:  https://issuu.com/world.bank.publications/docs/9781464809675 
(дата обращения: 11.11.2020) / (accessed on 11.11.2020).

 

–50

–40

–30

–20

–10

0

10

20

30

40

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Рентабельность капитала банков, %

США Великобритания Швейцария Япония

Германия Франция Китай Канада

МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСЫ / INTERNATIONAl FINANCE



FINANCETP.FA.RU 15

собственный капитал банков [20]. Однако мы ви-
дим, что после 2008 г. рентабельность собственного 
капитала растет медленнее, чем экономическая 
рентабельность активов. Известно, что эти показа-
тели связаны между собой эффектом финансового 
рычага, для идентификации результатов влияния 
которого рассмотрим динамику ликвидных обяза-
тельств в банковской системе США (рис. 5).

Действительно, в период с 2008 по 2017 г. дина-
мика роста банковских обязательств несущественно 
замедлилась, однако основное условие запазды-
вания темпа роста рентабельности собственных 
средств по отношению к рентабельности активов 
видится в том, что рыночная оценка собственного 
капитала банков определяется привлекательностью 
инструментов, номинированных в долларах и внеш-
ним спросом на казначейские обязательства США.

Также нельзя не заметить резкий скачок обяза-
тельств банков в начале 2020 г., причем около по-
ловины этого прироста обусловлено приращением 
депозитной базы. Возникает вопрос: каким образом 
пандемия и предвыборная неопределенность в США 
в совокупности повлияли на колоссальный прирост 
ресурсной базы банков? Полагаем, что вновь ответы 
нужно искать в деятельности регулятора (рис. 6).

Рост ликвидности банковской системы проис-
ходит за счет различных банковских фондов, раз-
мещаемых ФРС с целью оказания превентивных 
мер поддержки банковской ликвидности. Интере-
сно отметить, что по данным Forbes «ФРС выбрала 
для своих нынешних операций по количествен-
ному смягчению не банки, как это делала обычно, 
а управляющие компании BlakcRock и PIMKO» [21]. 
Таким образом, мы имеем дело с еще одной над-
стройкой в пирамиде фиктивного капитала.

В цитируемой статье содержатся данные со ссыл-
кой на отчет Boston Consulting Group, согласно кото-
рым 10 крупнейших управляющих компаний в со-
вокупности владеют 35% рыночных активов в США, 
а весь совокупный приток фондов распределен меж-
ду 18 крупнейшими управляющими компаниями. 
Полагаем, что такое колоссальное обезличивание 
операций на финансовом рынке также является 
признаком фиктивного капитала —  капитала, не 
привязанного к конкретным активам, инвесторам, 
странам и другим более-менее осязаемым субъ-
ектам. Понятно, субъектность в распределении 
финансовых ресурсов в такой системе оказывается 
под вопросом, поскольку обезличенные «упако-
ванные» юниты финансового капитала включают 

Рис. 5 / Fig. 5. Динамика банковских обязательств в США / Dynamics of liabilities of the Us banks
Источник  /  Source:  Global Financial Development Report 2019/2020. URL:  https://issuu.com/world.bank.publications/docs/9781464809675 
(дата обращения: 11.11.2020) / (accessed on 11.11.2020).
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в себя несчетное число сложно структурированных 
элементов [22], в которых выявить направления 
реальных финансовых ресурсов не представляется 
возможным.

В этом контексте считаем необходимым про-
анализировать доступные данные об объемах за-
балансовых операций банков (табл. 5).

Получаем, что более 8 трлн банковских кредитов 
США переведены на забалансовые счета для после-
дующей их «упаковки» в обеспеченные облигации. 
Это также может быть фактором неравномерной 
динамики рентабельности активов и собственно-
го капитала банков [23]: если активы системати-
чески списываются с балансов, то обеспечивать 

рентабельность оставшихся средств становится 
несколько проще.

Кроме того, расчетная стоимость производных 
финансовых инструментов американских банков 
составляет порядка 133 трлн долл., причем боль-
шая их часть нацелена на спекуляции с процен-
тными ставками, что несопоставимо с величиной 
процентных обязательств, не подчиняется логике 
их формирования и погашения, а следовательно, 
фиктивно.

Для более подробного освещения роли произ-
водных финансовых инструментов в формирова-
нии фиктивного капитала обратимся к отчету KEY 
TRENDS IN THE SIZE AND COMPOSITION OF OTC 

 
Рис. 6 / Fig. 6. Из отчета ФРС за август 2020 г. / Federal Reserve’s balance sheet report, August 2020
Источник  /  Source:  Balance sheet developments report. URL:  https://www.federalreserve.gov/publications/files/balance_sheet_developments_
report_202008.pdf.pdf (дата обращения: 11.11.2020) / (accessed on 11.11.2020).

Таблица 5 / Table 5
Остатки по забалансовым операциям банков США, млрд долл. / balances on off-balance sheet 

transactions of Us banks, billions of dollars

Инструмент / Instrument 2018 2019 2020 (II квартал) / 
Q2 2020

Невостребованные 
обязательства

7693,9 8003,8 8235,0

Кредитные деривативы 2078,1 1895,2 1545,4

Процентные деривативы 128 173,9 125 078,3 132 102,0

Источник / Source: Off-balance sheet items Report. URL: https://www.federalreserve.gov/releases/efa/off-balance-sheet-items.pdf 
(дата обращения: 11.11.2020) / (accessed on 11.11.2020).
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DERIVATIVES MARKETS IN THE SECOND HALF OF 
2019 3, в котором отражены результаты действий 
с деривативами. Данные о стоимости базисных 
активов и рыночной стоимости производных ин-
струментов отражены на рис. 7, 8 соответственно.

3 KEY TRENDS IN THE SIZE AND COMPOSITION OF OTC 
DERIVATIVES MARKETS IN THE SECOND HALF OF 2019. 
URL: https://www.bis.org/publ/otc_hy2005.pdf (дата обраще-
ния: 12.10.2020).

В специализированной прессе бытует мнение 
о том, что официальная статистика по производ-
ным инструментам сильно занижена (по разным 
оценкам, от 40 до 100%), однако даже оперируя 
официальными данными, легко доказать, что ин-
струменты экспансии фиктивного капитала широко 
представлены на рынке производных финансовых 
инструментов [24]. Причем 12 трлн рыночной сто-
имости производных составляют 13,7% глобального 
ВВП в 2019 г., а эта сумма фактически фигурировала 

Рис. 7 / Fig. 7. Стоимость базисных активов по производным контрактам / Underlying asset value under 
derivative contracts
Источник / Source: BIS STAT EXPLORER. URL: https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H:D:A:A:5J:A:5J:A:TO1:TO1:A:A:3: 
C?t=D5.1&p=20191&i=1.8&x=DER_TYPE.1.CL_OD_TYPE&o=s:line (дата обращения: 12.10.2020) / (accessed on 12.10.2020).

Рис. 8 / Fig. 8. Рыночная стоимость деривативов / Market value of derivatives
Источник / Source: BIS STAT EXPLORER. URL: https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H:D:A:A:5J:A:5J:A:TO1:TO1:A:A:3: 
C?t=D5.1&p=20191&i=1.8&x=DER_TYPE.1.CL_OD_TYPE&o=s:line (дата обращения: 12.10.2020) / (accessed on 12.10.2020).
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в операциях с производными контрактами, а следо-
вательно, спрос на соответствующую ликвидность 
был предъявлен и изъят из воспроизводства как 
финансового, так и реального капитала. То есть 
если стоимость базисного актива никогда не будет 
реализована на рынке производных инструментов, 
поскольку это лишь вопрос спекуляций и арби-
тража, то рыночная стоимость самих контрактов 
участвует в сделках при их заключении. Такой спрос 
на ликвидность не может быть удовлетворен без 
применения рычагового финансирования [17], а сле-
довательно, роль банков в финансировании соот-
ветствующих операций по созданию фиктивного 
капитала становится еще более ярко выраженной.

Также необходимо рассмотреть валютную струк-
туру требований по деривативным контрактам 
(рис. 9).

Немногим меньше половины требований по 
соответствующим контрактам номинировано в дол-
ларах США, что, безусловно, является колоссальным 
фактором спроса на долларовую ликвидность.

Однако полагаем, что роль рынка производных 
инструментов не только и не столько в формирова-
нии пирамиды требований над несуществующими 
валютными и процентными активами [25] и даже 
не столько в разжигании спекулятивных гонок на 
финансовых рынках. Мы полагаем, что рынок про-
изводных инструментов является проводником 
фиктивного капитала за счет изменения правил 
ценообразования на финансовых и товарных рын-
ках. В частности, деривативы на реальные товары 
практически не реагируют на спрос и предложение 

на рынках базисных активов, а напротив, цены 
базисных активов подпадают в зависимость от 
биржевых котировок на рынках акций, поскольку 
производные на товары приобретаются для дивер-
сификации финансовых портфелей. Таким образом, 
цены на физические биржевые товары попадают 
в зависимость от биржевых индексов. Эту тенден-
цию можно проследить двумя путями: во-первых, 
отследить изменение мировых цен различных тор-
гуемых товаров относительно друг друга, а во-вто-
рых, оценить степень влияния биржевых индексов 
акций на изменения товарных цен.

Исходные данные для анализа получены на сайте 
https://fred.stlouisfed.org, горизонт анализа —  10 лет 
с помесячной разбивкой. Результаты проведенного 
корреляционного анализа между ценами различных 
товарных групп приведены в табл. 6.

Незначительные значения парных коэффициен-
тов корреляции показывают товары цинк и шерсть, 
по категории «бананы» корреляция отрицательна, 
все остальные товарные группы и ценовые индексы 
показывают ощутимую связь в ценовой динамике. 
Однако из курса экономической теории известно, 
что факторы спроса на различных рынках не могут 
быть одинаковыми, а уровень инфляции не объя-
сняет ценовую динамику ввиду ее постепенного 
снижения и неравномерности проявления.

Обращает на себя внимание, что самые большие 
коэффициенты корреляции соответствуют следую-
щим видам товаров: пшеница, железная руда, паль-
мовое масло, соевые бобы, рапсовое масло, никель, 
а также по композитным ценовым индексам. Если 

канадский доллар евро фунт стерлингов 

шведская крона швейцарский франк доллар США

японская йена

Рис. 9 / Fig. 9. Ключевые валюты деривативных контрактов / Key currencies of derivative contracts
Источник / Source: BIS STAT EXPLORER. URL: https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H:D:A:A:5J:A:5J:A:TO1:TO1:A:A:3: 
C?t=D5.1&p=20191&i=1.8&x=DER_TYPE.1.CL_OD_TYPE&o=s:line (дата обращения: 12.10.2020) / (accessed on 12.10.2020).

МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСЫ / INTERNATIONAl FINANCE



FINANCETP.FA.RU 19

Та
бл

иц
а 

6 
/ T

ab
le

 6
Ре

зу
ль

та
ты

 к
ор

ре
ля

ци
он

но
го

 а
на

ли
за

 ц
ен

ов
ой

 д
ин

ам
ик

и 
ра

зл
ич

ны
х 

то
ва

рн
ы

х 
гр

уп
п 

/ 
 

Th
e 

re
su

lts
 o

f t
he

 c
or

re
la

tio
n 

an
al

ys
is

 o
f t

he
 p

ric
e 

dy
na

m
ic

s 
of

 v
ar

io
us

 p
ro

du
ct

 g
ro

up
s

Товар / Product

Пшеница / Corn

Железная руда /  
Iron ore

Бананы / bananas

Резина / Rubber

Уголь / Coal

Алюминий / Aluminum

Пальмовое масло /  
Palm oil

Соевые бобы / soybeans

Рис / Rice

Кофе / Coffee

Хлопок / Cotton

Никель / Nickel

Рапсовое масло / 
Rapeseed oil

Сахар / sugar

Цинк / Zinc

Шерсть / Wool

Индекс цен на металлы / 
Price index: metals

Индекс цен на энерге-
тические ресурсы / Price 

index: energy

Индекс цен на про-
мышленные товары / 
Price index: industrial 

production

Индекс цен на сырую 
нефть APsP / Price index: 

APsP crude oil

Пш
ен

иц
а

x
1,

00
0,

98
0,

72
0,

41
0,

49
0,

71
0,

87
0,

74
0,

54
0,

54
0,

75
0,

78
0,

58
–0

,4
2

0,
11

0,
78

0,
85

0,
78

0,
82

Ж
ел

ез
на

я 
ру

да
x

x
0,

99
0,

88
0,

56
0,

60
0,

82
0,

70
0,

78
0,

61
0,

69
0,

83
0,

90
0,

71
–0

,2
1

0,
27

0,
97

0,
74

0,
96

0,
72

Ба
на

ны
x

x
x

-0
,3

9
-0

,1
0

-0
,1

1
–0

,4
3

–0
,6

0
–0

,2
5

–0
,3

8
–0

,2
1

–0
,2

9
–0

,3
8

–0
,5

5
0,

51
0,

20
–0

,2
6

–0
,5

6
–0

,2
9

–0
,5

1
Ре

зи
на

x
x

x
x

0,
67

0,
74

0,
92

0,
70

0,
72

0,
78

0,
85

0,
84

0,
94

0,
87

–0
,1

6
0,

39
0,

91
0,

70
0,

94
0,

65
Уг

ол
ь

x
x

x
x

x
0,

85
0,

58
0,

36
0,

42
0,

46
0,

71
0,

57
0,

66
0,

56
0,

36
0,

84
0,

68
0,

60
0,

70
0,

57
Ал

ю
ми

ни
й

x
x

x
x

x
x

0,
65

0,
39

0,
45

0,
62

0,
78

0,
76

0,
68

0,
57

0,
39

0,
72

0,
77

0,
60

0,
79

0,
57

Па
ль

мо
во

е 
ма

сл
о

x
x

x
x

x
x

x
0,

75
0,

72
0,

79
0,

75
0,

80
0,

91
0,

89
–0

,2
2

0,
25

0,
85

0,
73

0,
87

0,
67

Со
ев

ые
 б

об
ы

x
x

x
x

x
x

x
x

0,
74

0,
45

0,
45

0,
61

0,
77

0,
67

–0
,3

7
0,

05
0,

70
0,

84
0,

71
0,

82
Ри

с
x

x
x

x
x

x
x

x
x

0,
48

0,
40

0,
64

0,
82

0,
62

–0
,3

5
0,

11
0,

76
0,

66
0,

75
0,

63
Ко

ф
е

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

0,
71

0,
78

0,
70

0,
79

–0
,1

8
0,

19
0,

68
0,

51
0,

71
0,

43
Хл

оп
ок

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
0,

78
0,

74
0,

68
0,

08
0,

52
0,

78
0,

53
0,

82
0,

49
Ни

ке
ль

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

0,
82

0,
69

–0
,0

9
0,

29
0,

91
0,

72
0,

92
0,

70
Ра

пс
ов

ое
 

ма
сл

о
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

0,
83

–0
,2

4
0,

36
0,

92
0,

77
0,

93
0,

73

Са
ха

р
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
–0

,2
2

0,
23

0,
73

0,
63

0,
76

0,
57

Ц
ин

к
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

0,
56

–0
,0

6
–0

,2
1

–0
,0

7
–0

,1
8

Ш
ер

ст
ь

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

0,
41

0,
33

0,
43

0,
33

И
нд

ек
с 

це
н 

на
 

ме
та

лл
ы

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
0,

79
0,

99
68

0,
77

И
нд

ек
с 

це
н 

на
 

эн
ер

ге
ти

че
-

ск
ие

 р
ес

ур
сы

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

0,
80

0,
99

И
нд

ек
с 

це
н 

на
 

пр
ом

ыш
ле

н-
ны

е 
то

ва
ры

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
x

x
0,

77

И
ст

оч
ни

к 
/ S

ou
rc

e:
 G

lo
ba

l p
ric

es
. U

RL
: h

tt
ps

://
fr

ed
.st

lo
ui

sf
ed

.o
rg

 (д
ат

а 
об

ра
щ

ен
ия

: 1
1.

11
.2

02
0)

 / 
(a

cc
es

se
d 

on
 1

1.
11

.2
02

0)
.

Д. А. Динец, Р. А. Камаев



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 25,  № 2’202120

рассмотреть отчет о динамике биржевой торговли 
производными финансовыми инструментами за 
2019 г., можно заметить, что именно эти товарные 
группы являются лидерами по объемам торгов 
биржевыми товарными деривативами в качестве 
базисных активов (табл. 7).

Итак, цены на торгуемые на бирже товары опре-
деляются не рынками соответствующих товаров, 
а общими рыночными тенденциями. Далее необ-
ходимо показать связь с рынком акций (рис. 10).

Все представленные рисунки позволяют од-
нозначно идентифицировать связь между иссле-
дуемыми величинами, однако обращает на себя 
внимание наличие «переломного момента» на всех 
графиках: при значении индекса S&P 2000 пунктов 
направление зависимости меняется. Если до 2000 
зависимость строго обратная, т. е., как представля-

ется, товарные рынки становятся инструментом 
хеджирования риска изменения стоимости акций 
и в большей степени интересны инвесторам как 
способ диверсификации портфеля, то после дости-
жения индексом значения 2000 пунктов направ-
ление меняется, и связь становится прямой: рост 
цен на акции приводит к росту цен на биржевые 
товары. Вероятно, это можно связать со спекуля-
тивными настроениями инвесторов и надуванием 
финансовых пузырей на рынках различных активов. 
Однако интересно отметить, что значение в 2000 
пунктов индекс S&P преодолевает в 2014 г., а ранее 
нами показано, что именно с 2014 г. банковская 
деятельность в США полностью посвятила себя 
борьбе за ликвидность. Полагаем, такое совпадение 
нельзя назвать случайным. Если ключевой целью 
банковских операций является максимизация лик-

Таблица 7 / Table 7
Топ товарных деривативов в 2019 г. / Top commodity derivatives in 2019

№ Товарный дериватив / 
Commodity derivative Биржа / Exchange

Объем, число 
контрактов / 

Volume, number 
of contracts

Стоимость 
базисных 

активов, долл. / 
Underlying asset 

price

Открытая 
позиция на 

конец 2019 г., 
долл. / Open 
interest, end 

of 2019

1 Futures on Brent oil Moscow Exchange 616 575 370 25 413 037 2 684 190

2 PTA futures
Zhengzhou 
Commodities 
Exchange

312 470 222 8 882 021 918 896

3 Iron Ore futures
Dalian Commodity 
Exchange

296 538 010 19 873 140 702 827

4 CRUDE OIL futures CME Group 291 648 494 16 596 793 2 146 037

5 Soybean Meal futures
Dalian Commodity 
Exchange

272 869 691 7 603 012 2 925 246

6 Methanol futures
Zhengzhou 
Commodities 
Exchange

265 094 214 6 100 150 877 821

7 Brent Crude futures ICE Futures Europe 221 329 190 10 490 953 2 594 785

8 Rapeseed meal futures
Zhengzhou 
Commodities 
Exchange**

138 085 360 3 201 333 329 954

9 Palm Olein futures
Dalian Commodity 
Exchange

135 504 196 7 129 820 888 380

10 CRUDEOILM futures
Multi Commodity 
Exchange of India

134 909 828 5 390 660 45

Источник / Source: The WFE’s Derivatives Report 2019. URL: www.world-exchanges.org (дата обращения: 14.11.2020) / (accessed on 
14.11.2020).
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видности, то реальные основания сделок перестают 
играть какую-либо роль, а все усилия по перегреву 
рынков направлены на то, чтобы за счет рычагового 
финансирования получить процент от каждой бир-
жевой сделки при надувании финансового пузыря. 
Условием достижения эффективности приложения 
банковских ресурсов к раздуванию финансового 
пузыря является абсолютная универсальность объ-

ектов торговли и возможность их многократной 
делимости, независимо от физических свойств 
объектов, что вполне достигается за счет исполь-
зования производных финансовых инструментов.

Вместе с тем выше было упомянуто, что процесс 
финансиализации сам по себе не гарантирует нали-
чия фиктивного капитала в экономике [26] и, хотя 
косвенно мы уже доказали обратное, необходимо 
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Рис. 10 / Fig. 10. Оценка зависимости товарных цен и индексов от динамики s&P-500 / Regression on 
commodity prices and indices on the dynamics of the s&P 500
Источники / Sources: Global prices. URL: https://fred.stlouisfed.org (дата обращения: 11.11.2020) / (accessed on 11.11.2020); 
S&P 500 Dynamic Participation Index. URL: https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/strategy/sp-500-dynamic-participation-
index/#overview (дата обращения: 11.11.2020) / (accessed on 11.11.2020).
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рассмотреть деятельность компаний различных 
секторов экономики и выявить элементы фиктив-
ного капитала в результатах этой деятельности. 
Анализ проведен с использованием публичной 
базы данных А. Дамодарана 4. Использованы данные 
по 95 различным секторам американской эконо-
мики за период 1999–2019 гг. по 21 показателю 
деятельности фирм. Такой охват необходим для 
выявления не частных тенденций, а «генеральной 
линии» поведения американских фирм на реальных 
и финансовых рынках.

Целью данного этапа исследования является 
определение изменений закономерностей, направ-
ляющих финансовые ресурсы фирм. Результаты 
анализа зависимостей показателей представлены 
в табл. 8 (по годам) и 9 (по отраслям).

Дадим интерпретацию полученных результатов 
анализа. Таблица 8 показывает, как изменяется во 
времени структура финансовых импульсов и какие 
финансовые решения принимают компании. Можно 
сделать следующие выводы:

1. На количество фирм в отрасли не влияют раз-
меры чистой прибыли и рыночной капитализации 
(в табл. 8 расчетные значения коэффициентов 
корреляции по данным соотношениям находятся 
вблизи значения 50%, за исключением 2003 г.). Более 
того, существует тенденция сокращения числа пуб-
личных компаний в связи с концентрацией финан-
совых ресурсов у признанных лидеров различных 
отраслей и отсутствием возможности реальной 
конкуренции с ними на финансовых рынках ввиду 
колоссального преимущества по уровню рыночной 
ликвидности финансовых инструментов, эмитиру-
емых лидерами рынка [27].

2. Влияние размера чистого денежного потока 
на рыночную капитализацию постепенно ослабе-
вает, что было характерно и в преддверии кризиса 
2007–2008 гг., к примеру, в 2003–2004 гг. динамика 
рыночной капитализации потока на 90% соответст-
вовала динамике чистого денежного потока (ЧДП), 
тогда как в предкризисном 2006 г. коэффициент 
корреляции составил 1%. В настоящее время ко-
эффициент корреляции по данному соотношению 
не превышает 70%.

3. Чистая прибыль оказывает в среднем большее 
влияние на рыночную капитализацию, чем чи-
стый денежный поток, что может быть следствием 
нерациональной инвестиционной политики или 
чрезмерных выплат дивидендов. Коэффициент 

4 Damodaran Online. URL: http://people.stern.nyu.edu/ada-
modar/New_Home_Page/dataarchived.html (дата обращения: 
19.10.2020).

корреляции в данной паре факторов не имеет таких 
существенных колебаний, как при сопоставлении 
рыночной капитализации с чистым денежным 
потоком. Отчасти это может быть обусловлено 
тем, что чистый денежный поток является более 
объективным финансовым показателем, будучи 
избавлен от налогово-бухгалтерских аспектов его 
формирования, однако полагаем, что процесс после-
налогового распределения прибыли также является 
фактором большей волатильности зависимости 
капитализации от денежного потока.

4. Чистая прибыль компаний не коррелирует 
с уровнем капитальных вложений. Для данной пары 
факторов ни один из периодов анализа не дает на-
личия устойчивой связи (табл. 8). Следовательно, 
реинвестирование прибыли не является важным 
способом финансирования капитальных вложений. 
Причина видится в рычаговом финансировании 
и чрезмерных дивидендах и обратном выкупе акций 
для поддержания фиктивной капитализации [17].

5. Связь дивидендов с размером чистой при-
были ослабевает, иными словами, для поддержа-
ния спроса на ликвидность со стороны инвесторов 
компании изыскивают иные ресурсы, чем финан-
совый результат деятельности. Так, по данным 
табл. 8 в 1999 г. 88% выплат дивидендов можно 
было связать с динамикой чистой прибыли, тог-
да как в 2019 г. —  только 61%. Поскольку влияние 
дивидендов на капитализацию также ослабевает, 
причиной всему видится обратный выкуп акций.

6. Средневзвешенная стоимость капитала по 
данным табл. 8 не оказывает практически никакого 
влияния на рыночную капитализацию, несмотря 
на то, что при проведении финансового анализа 
средневзвешенная стоимость капитала не может 
не влиять на ставку дисконтирования (ставка ди-
сконтирования, учитываемая при анализе времен-
ной стоимости денежных потоков, как правило, не 
может быть ниже цены привлечения финансовых 
ресурсов. Поскольку дисконтированный денежный 
поток лежит в основе прогнозирования цен финан-
совых инструментов, в том числе акций, должна 
просматриваться отрицательная зависимость между 
капитализацией и средневзвешенной стоимостью 
капитала. Отсутствие такой зависимости может 
быть следствием либо неверных оценок ставок ди-
сконтирования лицами, принимающими решения, 
либо об отсутствии влияния цены привлечения 
капитала на динамику рыночной капитализации). 
Поскольку при этом стандартное отклонение и бе-
та-коэффициент цен акций также не оказывает 
значимого влияния на капитализацию, делаем 
вывод, что риск ликвидности акций не учитывается 
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при принятии решения об инвестировании. Кон-
цепция учета риска ликвидности [2], отраженная, 
например, в модели Мертона, основана на том, что 
рыночная ликвидность зависит от прогнозируе-
мого инвесторами соотношения между рыночной 
капитализацией компании и величиной ее долгов. 
При оценке прогнозной капитализации с учетом 
риска ликвидности в соответствии с данной моде-
лью обязательно учитываются бета-коэффициент, 
уровень волатильности цен акций и средневзвешен-
ная стоимость капитала. Отсутствие связи между 
капитализацией и перечисленными параметрами 
свидетельствует либо о нарушении основных прин-
ципов рыночного фундаментализма, либо о невер-
ных оценках участников рынка. В любом случае 
концепция оценки риска ликвидности не действует 
на практике, поскольку последний рассматривается 
финансовыми спекулянтами в большей степени как 
возможность присвоения ликвидности, нежели как 
угроза портфельных потерь.

7. Дополнительный довод в том, что коэффи-
циент автономии не связан со стоимостью заем-
ного капитала, что также противоречит базовым 
параметрам оценки платежеспособности, при-
меняемых, к слову, рейтинговыми агентствами 
и банками. Мы видим, что возможность привлекать 
ликвидность с рынка акций не зависит ни от ри-
сков ликвидности (рыночной), ни от показателей 
платежеспособности (балансовой), т. е. фактически 
деятельность на финансовых рынках существует 
в отрыве от показателей деятельности фирм, что 
явно говорит о фиктивности обслуживающих этот 
процесс капиталов.

8. Уровень дивидендов не связан с экономиче-
ской добавленной стоимостью, хотя дивиденды ока-
зывают влияние на средневзвешенную стоимость 
капитала, имеющуюся в формуле EVA, что явно 
указывает на независимость результатов использо-
вания инвестиций и способность их к генерирова-
нию прибыли в вопросе выплаты дивидендов [22]. 
Экономическая добавленная стоимость показывает, 
был ли у инвесторов лучший способ размещения 
своих активов, однако, если инвесторов интересует 
только cash flow в форме дивидендов, то такими 
условностями можно пренебречь.

9. Устойчивую зависимость можно проследить 
между суммой капитальных вложений, чистого 
оборотного капитала и дивидендов и величиной 
заемных средств. Исключение составляют предкри-
зисные годы надувания финансового пузыря (2005–
2007 гг.) [7]. Все остальные временные интервалы 
характеризуются устойчивой сильной связью между 
индикаторами. Иными словами, заемные средства 

используются для финансирования инвестиций, 
потребностей в восполнении оборотного капитала 
и осуществления дивидендных выплат, однако все 
это никак не связано с приростом экономической 
добавленной стоимости и ростом рыночной капи-
тализации за счет устойчивого денежного потока. 
Мы видим, что балансовые показатели (капиталь-
ные вложения, оборотный капитал, выплаты на 
собственный капитал) осуществляются из займов, 
и это одна область корпоративных финансов в США, 
а рыночные показатели существуют изолированно 
от этого процесса и характеризуются собственной 
динамикой вне связи с балансовыми индикаторами.

10. В итоге получаем, что финансирование де-
ятельности осуществляется независимо от ее ре-
зультативности за счет заемных средств, но при 
этом рыночная капитализация является самостоя-
тельным инструментом управления ликвидностью 
на финансовых рынках, поскольку ее динамика не 
учитывает фундаментальные финансовые риски 
эмитентов. Фирмы в таком случае становятся по-
средниками, передающими импульс от банков на 
финансовые рынки и переводящими туда банков-
скую ликвидность, при этом накапливая на балансах 
обязательства, а в основных фондах —  неэффек-
тивность.

Таблица 9 позволяет детализировать полученные 
выводы с точки зрения различий в поведении от-
раслей на финансовых рынках. При рассмотрении 
данных за весь период анализа, но с группировкой 
по отраслям, видно, что большинство отраслей ак-
тивно используют долговой метод финансирования, 
связи между фундаментальными показателями 
оказываются еще менее существенными [22]. Бо-
лее устойчивые связи между фундаментальными 
показателями в отраслевом разрезе можно заме-
тить по таким секторам, как банки, автомобиль-
ная промышленность, производство компьютеров, 
электроники и полупроводников, химическая про-
мышленность, а также интернет и телеком.

В автомобильной промышленности, отрасли, 
имеющей высокую долю в американском экспорте, 
явно прослеживается исключительно долговое фи-
нансирование и отрицательная зависимость между 
динамикой коэффициента автономии и рыночной 
капитализацией. Имеем низкую балансовую лик-
видность, финансирование капитальных вложений 
на фоне сокращения доли собственных средств на 
балансе, при росте капитализации и приоритетном 
режиме экспорта.

Анализ глобальной экономики в контексте фи-
нансиализации и движения потоков ликвидности 
невозможен без рассмотрения динамики прямых 
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Сектор / sector

Количество фирм в отрасли —  чистая прибыль / 
Number of firms in the industry —  net profit

Количество фирм в отрасли —  рыночная капи-
тализация / Number of firms in the industry —  

market capitalization

Количество фирм в отрасли —  спред /  
Number of firms in the industry —  spread

Рыночная капитализация —  чистый денежный 
поток / Market capitalization —  net cash flow

Рыночная капитализация —  чистая прибыль / 
Market capitalization —  net profit

Рыночная капитализация —  балансовая 
стоимость собственных средств / Market 

capitalization —  balance sheet value of equity

Рыночная капитализация —  коэффициент авто-
номии / Market capitalization —  equity ratio

Рыночная капитализация —  дивиденды / Market 
capitalization —  dividends

Рыночная капитализация —  средневзвешенная 
стоимость капитала / Market capitalization —  

weighted average cost of capital

Рыночная капитализация —  стандартное откло-
нение рыночных цен / Market capitalization —  

standard deviation of market prices

Коэффициент автономии —  капитальные вложе-
ния / Equity ratio —  capital investments

Капитальные вложения —  eva / 
Capital investments —  eva

Амортизация —  стоимость долга /  
Amortization —  cost of debt

Стоимость долга —  коэффициент автономии / 
Cost of debt —  equity ratio

Eva –beta / Eva —  beta

Eva–дивиденды / Eva —  dividens

Капитальные вложения —  долг / Capital 
investments —  debt

Капитальные вложения + чистый оборотный ка-
питал + дивиденды —  долг / Capital investments 

+ net working capital + dividends —  debt
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иностранных инвестиций. Поскольку цель насто-
ящей работы в оценке влияния глобализационных 
тенденций финансиализации на формирование 
фиктивного капитала, подчиняющегося исклю-
чительно законам перераспределения и наруша-
ющего воспроизводственные контуры глобальной 
экономики, проведем регрессионный анализ влия-
ния показателей финансовых рынков на динамику 
прямых иностранных инвестиций [28].

Для этого нами использован инструментарий 
множественной линейной регрессии (авторегрессия 
неприменима ввиду крайне ограниченного объема 
исходных данных для анализа). Исходящие потоки 
прямых иностранных инвестиций проанализиро-
ваны с точки зрения влияния на них внутреннего 
долга компаний-резидентов и динамики рыночной 
капитализации национальных компаний (в перво-
начальном варианте периметр анализа включал 

также долю налога на прибыль в корпоративной 
прибыли для идентификации офшорных потоков, 
долю финансов в ВВП, долю услуг в ВВП и долю 
финансовых услуг в экспорте услуг, однако пере-
численные показатели на предварительном этапе 
анализа не показали существенных регрессий). 
Входящие потоки прямых иностранных инвестиций 
тестировались на наличие зависимости от коэф-
фициента оборачиваемости акций на внутреннем 
фондовом рынке и от объемов торгов акциями на 
внутреннем фондовом рынке в отношении к ВВП 
страны (первоначально также тестировалась ги-
потеза влияния доли промышленности в ВВП на 
динамику ПИИ, но работоспособность модели была 
нарушена). Период анализа —  1990–2019 гг. (для 
ряда стран диапазон анализа уже ввиду отсутствия 
официальных данных), анализ проводился на ос-
нове абсолютных значений, а также темпов роста 

Таблица 10 / Table 10
Результаты регрессионного анализа исходящих потоков прямых иностранных инвестиций / 

Results of the regression analysis of FDI outflows

Страна, количе-
ство наблюде-
ний / Country, 

number of 
observations

R2 множе-
ственной 

регрессии / 
R2 multiple 
regression

значимость 
пара-

метра F / 
significance 

F

Коэффициент фак-
тора «внутренний 
корпоративный 

долг по отношению 
к ВВП» / “Internal 

corporate debt-to-GDP” 
coefficient

Р-зна-
чение / 
P-value

Коэффициент
фактора «капи-

тализация» /
“Capitalization” 

coefficient

Р-зна-
чение / 
P-value

Австрия, 19 0,4424 0,00935 928,87 0,018 72 0,056

Бельгия, 13 0,157 0,275 296,603 0,76 77,33 0,14

Люксембург, 18 0,51206 0,0046 7,02 0,97 383,177 0,00149

Германия, 19 0,41076 0,01453 371,259 0,673 68,4455 0,0193

Франция, 19 0,077805 0,52309 292,2 0,7742 11,38961 0,5472

Нидерланды, 19 0,01911 0,857 229,647 0,951 36,775 0,6

Швейцария, 27 0,47804 0,000408 443,781 0,58 39,527 0,027

Великобритания, 
30

0,2156 0,0377 90,32 0,87523 54,917 0,0197

США, 30 0,4284 0,0005253 –4,345 0,204 4002,144 0,00098

Канада, 19 0,56077 0,00139 468,725 0,02386 0,000000014 0,15187

Япония, 30 0,68245 0,000000188 –1204,47 0,00272 28,6914 0,000086

Китай, 17 0,82295 0,0000055 996,17 0,14371 12,5455 0,0135

Гонконг, 30 0,70616 0,00000007 204,782 0,273 14,55 0,0024

Источники / Sources: рассчитано авторами на основании данных UNCTAD World Investment Report FDI inflows / outflows. URL: 
https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report (дата обращения: 05.12.2020) / (accessed on 05.12.2020); World Bank 
Open Data. URL: https://data.worldbank.org (дата обращения: 05.12.2020) / (accessed on 05.12.2020).
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показателей для повышения качества моделей. 
Результаты регрессионного анализа приведены 
в табл. 10, 11.

Ячейки, выделенные цветом, соответствуют 
незначимым регрессиям или низкой значимости 
конкретного фактора, однако, несмотря на наличие 
подобных значений, часто объясняемым ограниче-
нием объема выборки, можно говорить о наличии 
определенных тенденций.

Во-первых, для большинства рассматриваемых 
стран, являющихся активными игроками финансо-
вых рынков, имеется значимая регрессия с высокой 
долей объясняющей силы влияния рассмотренных 
факторов на потоки прямых иностранных инвести-
ций. Например, исходящие потоки прямых ино-
странных инвестиций Японии на 68,25% объясня-
ются взаимным влиянием долга и капитализации 
внутреннего рынка, причем рост долга на 1% по 
отношению к ВВП объясняет снижение исходящих 

прямых инвестиций на 1204,47 млн долл., а рост 
капитализации японского рынка —  к росту оттока 
ПИИ на 28,69 млн долл. Другой пример —  притоки 
ПИИ в Германию на 48,86% объясняются динамикой 
внутреннего фондового рынка, причем ускорение 
оборота акций на 1% приводит к сокращению ПИИ 
на 436,41 млн долл., а рост объемов торгов —  к уве-
личению ПИИ на 1656,62 млн долл.

Во-вторых, в табл. 11 следует обратить внима-
ние на превалирование отрицательных значений 
в столбце «Коэффициент фактора “оборот акций”». 
Данный показатель можно получить за счет деления 
объема торгов акциями на капитализацию (авто-
корреляции не обнаружено), при этом динамика 
объема торгов дает положительное значимое в боль-
шинстве случаев влияние на динамику притоков 
прямых иностранных инвестиций. Далее отметим, 
что показатели, использованные для регрессионного 
анализа притоков ПИИ, также являются показате-

Таблица 11 / Table 11
Результаты регрессионного анализа входящих потоков прямых иностранных инвестиций /  

Results of the regression analysis of FDI inflows

Страна, количест-
во наблюдений / 
Country, number 
of observations

R2 множе-
ственной 

регрессии / 
R2 multiple 
regression

значимость 
пара-

метра F / 
significance F

Коэффициент 
фактора «обо-
рот акций» / 

“stock turnover” 
coefficient

Р-значение /  
P-value

Коэффициент
фактора «объ-
ем торгов» / 

“Trading 
volume” 

coefficient

Р-значе-
ние /  

P-value

Австрия, 30 0,2008 0,048 –4,49 0,58 314,1 0,014

Бельгия, 13 0,3188 0,14663 –816,57 0,1 2292,98 0,064

Люксембург, 18 0,00557 0,95899 –8709,57 0,844 5950,08 0,873

Германия, 30 0,48857 0,00012 –436,441 0,00248 1656,62 0,0000249

Франция, 25 0,1718 0,1256 –50,8788 0,75 246,247 0,1493

Нидерланды, 25 0,57688 0,000078 –291,57 0,011 616,28 0,000029

Швейцария, 30 0,0447 0,539 –150 0,3437 111,7 0,303

Великобритания, 
19

0,504 0,003637 –79,92 0,885 1332,26 0,0168

США, 29 0,6373 0,0000019 –905,7 0,014 1747,09 0,000073

Канада, 30 0,58289 0,0000075 63,1336 0,77 675,145 0,004218

Япония, 30 0,2521 0,01979 52,44 0,3527 39,898 0,49148

Китай, 17 0,45594 0,01411 320,667 0,05131 –133,354 0,444

Гонконг, 30 0,6162 0,0000024 –550,658 0,0738 153,405 0,0000007

Источники / Sources: рассчитано авторами на основании данных UNCTAD World Investment Report FDI inflows / outflows. URL: 
https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report (дата обращения: 05.12.2020) / (accessed on 05.12.2020); World Bank 
Open Data. URL: https://data.worldbank.org (дата обращения: 05.12.2020) / (accessed on 05.12.2020).
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лями глубины рынка при оценке его ликвидности, 
чем и был объяснен их выбор. В итоге получаем, 
что связующим звеном в рассмотренных моделях 
является капитализация внутреннего фондового 
рынка, которая является основным фактором, ока-
зывающим влияние на движение ПИИ.

В модели притоков прямых иностранных ин-
вестиций можно выявить следующую логическую 
взаимосвязь: когда оборот торговли на фондовом 
рынке растет быстрее, чем рыночная капитализа-
ция, притоки ПИИ замедляются, однако при на-
личии обратной тенденции возникает ускорение 
притоков средств на данный рынок. На оттоки 
ПИИ капитализация совместно с ростом долговых 
обязательств (за исключением США и Японии, где 
рост долга приводит к сокращению инвестиций за 
рубеж) компаний-резидентов оказывает прямое 
воздействие: чем быстрее происходит увеличение 
капитализации, тем интенсивнее инвестиции ре-
зидентов за рубежом.

Отсутствие связей ПИИ с производительно-
стью в стране-реципиенте, отмеченное в работах 
Дж. Стиглица [5] и П. Кругмана [29], Д. Родрика [30] 
и У. Истерли [31], усугубляет негативное влияние 
сформулированных нами выводов. В среднем по-
ловина потоков ПИИ объясняется изменениями 
капитализации национальных фондовых рынков, 
причем рост капитализации ускоряет как притоки, 
так и оттоки прямых иностранных инвестиций. 

Интересно также отметить, что международные фи-
нансовые потоки (по платежному балансу в целом), 
обслуживающие центр притяжения глобальных 
финансов, негативно влияют на динамику инве-
стиций в основные фонды. Рассмотрим соотноше-
ние уровня финансового капитала, привлекаемого 
в США, и уровня глобальных инвестиций в основные 
фонды (рис. 11).

Данный вывод, на наш взгляд, является кос-
венным, но очевидным свидетельством наличия 
фиктивного капитала в финансовых отношениях 
глобальной экономики применительно к движению 
прямых иностранных инвестиций и объясняющий 
существенную часть от их общего объема, циркули-
рующего между центрами притяжения финансов.

ВЫВОДЫ
Процесс финансиализации глобальной экономи-
ки сегодня стал, во-первых, сложно поддающимся 
анализу, во-вторых, совершенно не поддающимся 
управлению. На процесс неуправляемости наци-
ональных экономик указывает, в частности, тот 
факт, что, несмотря на изменение структур ВВП, 
к динамике докризисных темпов роста сумели 
ненадолго приблизиться лишь некоторые страны. 
Сложность и зачастую невозможность установле-
ния связей между показателями реального выпу-
ска, производительности, фондоотдачи и динами-
кой финансовых потоков приводит к ошибочным 
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финансовым решениям на уровне частных инве-
сторов, компаний, государств и международных 
организаций. Размещение финансовых ресурсов 
на рынках США способствует раздуванию финан-
совых пузырей, усугублению диспропорций меж-
ду показателями финансовых рынков и реального 
сектора, что в конечном счете составляет угрозу 
стабильности глобальной ликвидности и спеку-
лятивному характеру ее обращения. Отдельную 
обеспокоенность вызывают рынки глобальных 
деривативов, не имеющих национальной при-
надлежности в качестве своих ключевых характе-
ристик.

Имеется ряд косвенных свидетельств возникше-
го в глобальных финансах хаоса, однако полагаем, 
что важнейшей задачей теоретического осмысле-
ния и практического анализа сегодня становится 
поиск способов защиты капиталов от угрозы по-
тери за счет вывода ликвидности и формирования 
на ее месте фиктивного капитала. Не претендуя 
на решение этой задачи в целом, авторы предло-
жили методологический подход, позволяющий 
идентифицировать наличие фиктивного капитала 
и формы его проявления на основе общедоступ-
ной статистики о состоянии банковского сектора 
и корпораций в центре мировой финансовой сис-
темы, динамике прямых иностранных инвестиций 
и рынка деривативов. Идентификация причинно-
следственных связей и обоснование инструментов 
оценки источников фиктивного капитала и форм 
его проявления на глобальных финансовых рынках 
позволит инвесторам избежать вложений в ток-
сичные спекулятивные инструменты, а регулято-
рам —  своевременно спрогнозировать вероятность 
финансового кризиса на конкретном рынке, име-
ющем признаки финансового пузыря.

К признакам фиктивного капитала в корпора-
тивном секторе можно отнести: независимость 

рыночной ликвидности от платежеспособности 
по балансовым показателям, независимость ка-
питализации от фундаментальных показателей 
развития отраслей экономики, преобразование 
фундаментальных рисков в возможности торговли 
и арбитража в масштабах, сильно превышающих 
оцененные рисковые позиции, неучет базовых 
показателей инвестиционной привлекательности 
при принятии решений о размещении капиталов.

Фиктивный капитал, не имея «гражданства», 
становится активным участником, определяющим 
до 50% прямых иностранных инвестиций, курси-
рующих между финансовыми центрами, традици-
онными или зарождающимися. Если замедление 
капитализации на конкретном рынке становится 
причиной активизации ПИИ как в направлении 
притока, так и в направлении оттока, то это зача-
стую является свидетельством наличия финансового 
пузыря в результате формирования фиктивного 
капитала, т. е. вывода ликвидности из производ-
ственного и торгового секторов.

Процесс наращивания международного оборота 
финансовых ресурсов через США сопровождается 
сокращением глобальных инвестиций в основные 
фонды, что является доказательством роста обезли-
ченности, универсальности финансового капитала 
при переходе его в фиктивные формы. Действи-
тельно, если банки направляют ресурсы для того, 
чтобы при посредничестве фирм они вернулись на 
финансовый рынок в ликвидной форме, то сомни-
тельным представляется процесс их реинвестирова-
ния. Аналогично отвлечение ресурсов в финсектор 
США приводит к изъятию их из воспроизводства 
реального капитала путем переупаковки в универ-
сальные безликие юниты фиктивного капитала, 
способные к быстрому обращению и проходящие 
через балансы фирм только для сохранения источ-
ников ликвидности.
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