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АННОТАЦИЯ
Неолиберальная модель глобализации способствовала опережающему росту финансовых активов над развитием 
реального сектора. Функционирование мировой валютно-финансовой системы (МВФС), основанной на одной клю-
чевой национальной валюте —  долларе США, стало причиной финансиализации мировой экономики и образования 
глобальных дисбалансов. Целью статьи является обоснование необходимости замещения американоцентричных 
финансовых институтов новыми институтами на региональном уровне и трансформации МВФС в направлении ва-
лютного полицентризма и регионализации. Обсуждается обоюдосторонняя ответственность стран ядра и перифе-
рии за образование глобальных дисбалансов. Проведено сопоставление финансово-экономических показателей 
суверенных государств, транснациональных компаний и транснациональных банков по «шкале» глобализации. По-
казаны хронические диспропорции между динамикой прироста глобального капитала и темпами экономическо-
го роста, ведущие к утрате государством контроля над процессом воспроизводства. Обосновано, что современная 
трансформация МВФС в направлении валютного полицентризма и регионализации является закономерной реак-
цией на данные диспропорции. Выявлена негативная взаимосвязь между проведением центральными банками раз-
витых стран проциклической и антикризисной денежно-кредитной политики и конкурентными позициями разви-
вающихся стран на международных финансовых и товарных рынках. Систематизированы факторы использования 
олигополии Большой тройки кредитных рейтинговых агентств в качестве «мягкой силы» для поддержания мировой 
гегемонии США и статуса доллара как ключевой резервной валюты. Сделан вывод, что для формирования развива-
ющимися странами собственной международной ликвидности необходимо стимулирование интернационализации 
их валют путем развития паназиатских финансовых институтов и поощрения конкуренции между ними и действу-
ющими институтами МВФС.
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abstract
The neoliberal model of globalization promoted the outstripping growth of financial assets over the development of 
the real sector. The functioning of the international monetary system (IMS), based on one key national currency —  the 
US dollar, has led to the financialization of the world economy and the formation of global imbalances. The purpose of 
the article is to substantiate the need to replace US-centric financial institutions with new institutions at the regional 
level and to transform the IMS in the direction of monetary polycentrism and regionalization. The paper discusses the 
mutual responsibility of the core and periphery countries for the formation of global imbalances. The financial and 
economic indicators of sovereign states, transnational companies and transnational banks are compared according to 
the “scale” of globalization. The study shows chronic disproportions between the dynamics of global capital growth and 
economic growth rates, leading to the state’s loss of control over the reproduction process. It is substantiated that the 
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ввЕДЕНИЕ
Неолиберальная модель финансовой глобализа-
ции, авторство которой принадлежит США и Ве-
ликобритании, обусловила принципиальную не-
реформируемость бреттонвудских институтов. 
Вопреки своему надзорному статусу и законо-
дательно закрепленным обязательствам высту-
пать в качестве многосторонних финансовых 
и макроэкономических регуляторов, по факту 
эти институты превратились в проводников не-
стабильности на валютных рынках и пассивных 
наблюдателей стихийного перемещения гло-
бального капитала. Неспособность глобальных 
институтов к раннему предупреждению рисков 
порождает новые риски, что в первую очередь 
негативно отражается на формирующихся фи-
нансовых рынках и экономиках развивающихся 
стран. Следовательно, действующая институци-
ональная структура МВФС вынуждает развиваю-
щиеся страны защищать свой внутренний рынок 
введением протекционистских мер в финансо-
вой политике, что при и без того незначительном 
участии в международном финансовом посред-
ничестве приводит к их исключению из процес-
са финансовой глобализации. Неприятие разви-
вающихся рынков как равноправных партнеров 
в системе мировых финансов в очередной раз 
подтвердили финансовые санкции, введенные 
против банковской системы России со стороны 
США, ЕС, Великобритании и других мировых фи-
нансовых центров в феврале-марте 2022 г. после 
втягивания России в вооруженный конфликт на 
Украине. Следствием исключения развивающих-
ся рынков из процесса финансовой глобализа-
ции является эскалация глобальных дисбалансов 
и форсаж непроизводительной финансиализа-
ции мировой экономики. В данной связи пред-
ставляется актуальным исследование объектив-
ных и субъективных факторов трансформации 

МВФС в условиях формирования многополярной 
мировой экономики.

ПРИзНАКИ СИСТЕМНЫХ 
ТРАНСФОРМАЦИЙ

Глобальный финансовый кризис 2008–2009 гг. 
и пандемия COVID-19 нанесли серьезный ущерб 
мировому экономическому порядку, основанно-
му на свободной конкуренции, открытых рынках 
и поддержании правил игры [1, c. 5]. В течение 
2009–2021 гг. крупнейшие торговые нации лиди-
ровали по динамике новых протекционистских 
мер, вводимых в отношении других стран: в США 
их число возросло со 148 до 2554, в Китае —  с 245 
до 2963, в Германии —  с 245 до 1991 1. С 2010-х гг. 
наблюдалось снижение отношения роста миро-
вой торговли товарами к мировому ВВП 2. Подоб-
ное положение вещей было характерным и для 
сферы международных инвестиций. Мировой 
объем ПИИ возрастал лишь в 2011, 2015, 2016 
и 2019 гг., в то время как в остальные годы он 
уменьшался 3. Постковидный всплеск междуна-
родной торговой и инвестиционной активности 
в 2021 г. может иметь краткосрочный эффект 
(по примеру 2010 г.) с учетом резкого обострения 
геополитической обстановки в мире, вызванной 
событиями на Украине.

После глобального финансового кризиса раз-
витие мировой торговли и инвестиций сопро-
вождалось усилением тенденций регионализа-
ции [2, 3] и трансрегионализма [4, 5]. В течение 

1 Global Trade Alert. The 27th Global Trade Alert Report. 2021. 
Р. 71, 79, 127. URL: https://www.globaltradealert.org/reports 
(accessed on 29.07.2021).
2 WTO. World Trade Statistical Review. URL: https://www.wto.
org/english/res_e/statis_e/wts_e.htm (accessed on 29.07.2021).
3 UNCTAD. World Investment Report 2021. URL: https://
unctad.org/webflyer/world-investment-report-2021 (accessed 
on 29.07.2021).

current transformation of the IMS in the direction of monetary polycentrism and regionalization is a natural reaction to 
these imbalances. The article reveals a negative relationship between the implementation of procyclical and anti-crisis 
monetary policies by the central banks of developed countries and the competitive positions of developing countries in 
international financial and commodity markets. The factors of using the oligopoly of the Big Three credit rating agencies 
as a “soft power” to maintain the US global hegemony and the status of the US dollar as a key reserve currency are 
systematized. The author concludes that in order for developing countries to form their own international liquidity, it 
is necessary to stimulate the internationalization of their currencies by developing pan-Asian financial institutions and 
encouraging competition between them and the existing institutions of the IMS.
Keywords:  international monetary system; crisis of globalization; monetary polycentrism; regionalization; global 
imbalances; financialization; developing countries; center-peripheral model; international liquidity; credit rating 
agencies
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2009–2022 гг. количество нотифицированных ре-
гиональных торговых соглашений, заключаемых 
в обход принципов ВТО, увеличилось с 287 до 577 4. 
За последние несколько лет вступил в силу целый 
ряд мегарегиональных торговых соглашений, та-
ких как ЕС —  Канада, ТПП-11 и ВРЭП. Подобную 
реакцию рыночных субъектов на кризис глобали-
зации можно расценивать как запоздалый ответ 
на дисфункциональность МВФС, которая после 
краха ее Бреттон-Вудского формата продолжает 
де-факто основываться на одной мировой валю-
те —  долларе США [6].

Что касается второй по значимости валюты —  
евро, то за два десятилетия его глобальное ис-
пользование осталось практически неизменным 
или снизилось практически во всех сегментах 
мирового финансового рынка 5. Недостаточно 
прочные позиции евро в МВФС главным обра-
зом обусловлены незначительным масштабом 
расширения экономики еврозоны и ослаблением 
конкурентных преимуществ европейских ТНК 
и ТНБ на глобальном рынке [7]. Тем не менее 
именно введение евро послужило основой соз-
дания конкуренции доллару США и фундаментом 
формирования модели валютного полицентризма 
и регионализации [8, 9].

По данным ВТО, в 2018 г. доля развивающихся 
стран в международной торговле товарами выросла 
до 44%, а в международной торговле услугами до 
34% 6, что во многом было обусловлено расшире-
нием торговли между самими развивающимися 
странами. Аналогичная тенденция характерна 
и для динамики международных инвестиционных 
процессов: в 2020 г. на развивающиеся страны 
приходилось две трети входящих и более поло-
вины исходящих прямых иностранных инвести-
ций 7. Эти данные объективно подтверждают не-
обходимость возрастания доли валют развиваю-
щихся стран в МВФС. Новый импульс развитию 
тенденций валютного полицентризма придало 
создание азиацентричных международных фи-
нансовых организаций [Нового банка развития 
(НБР) и Азиатского банка инфраструктурных ин-
вестиций (АБИИ)] и включение китайского юаня 
в корзину Специальных прав заимствования (СДР), 
что ознаменовало признание со стороны «класси-

4 WTO. Regional Trade Agreement Database. URL: http://rtais.
wto.org/UI/charts.aspx (accessed on 17.03.2022).
5 ECB. The International role of the euro, June 2021. URL: https://
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ire/ecb.ire202106~a058f84c61.
en.pdf (accessed on 29.07.2021).
6 WTO. World Trade Statistical Review 2019. P. 14–15.
7 UNCTAD. World Investment Report 2021. P. 248.

ческих» международных финансовых институтов 
непреходящей значимости развивающихся стран 
в системе мирового хозяйства.

Одновременно с указанными тенденциями 
возрастает дисфункциональность доллароцен-
тристской МВФС с точки зрения мобилизации 
мировых сбережений в производственных целях, 
пропорционального распределения кредитных 
ресурсов между развитыми и динамично раз-
вивающимися странами и регулирования меж-
дународных валютно-финансовых потоков для 
обеспечения сбалансированного, устойчивого 
и инклюзивного роста [10]. Следствиями запо-
здалой трансформации МВФС в направлении 
валютного полицентризма и регионализации 
являются финансиализация мировой экономики 
и глобальные дисбалансы.

ФИНАНСИАЛИзАЦИЯ МИРОвОЙ 
ЭКОНОМИКИ

Транснационализация производства привела 
к значительному росту финансового капита-
ла, который в условиях жестких правил Брет-
тон-Вудской системы не находил прибыльного 
размещения за пределами экономик стран его 
происхождения. С отменой основных бреттон-
вудских принципов —  прекращением обмена 
американского доллара на золото, введением 
системы плавающих валютных курсов и снятием 
ограничений на свободное перемещение капита-
лов —  были созданы необходимые институцио-
нальные предпосылки для транснационализации 
финансового капитала в МВФС.

Вместе с тем ограниченность стоимостного 
потока международной торговли товаров и услуг 
обусловила выделение финансового сектора в от-
дельную сферу МВФС, не связанную напрямую 
с процессами производства в реальном секто-
ре экономики. В связи с изменениями основных 
принципов функционирования МВФС для стра-
хования от резких изменений валютных курсов 
и товарных цен производители увеличили спрос 
на средства хеджирования рисков —  производные 
финансовые инструменты.

Финансиализация обусловила неравновесность 
современной мировой экономики, которая опре-
деляется следующими параметрами. Во-первых, 
денежная масса перестала определяться непо-
средственно государством. Во-вторых, финансо-
вые рынки научились получать прибыль как на 
снижении, так и на повышении цен. В-третьих, 
финансовый капитал оторвался непосредственно 
от операций на фондовом рынке [11, c. 69].
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Масштабы финансиализации можно охаракте-
ризовать, сравнив показатели мировой торговли, 
мирового фондового рынка и рынка производных 
финансовых инструментов. К примеру, в 2019 г. 
размер мирового экспорта товаров и услуг соста-
вил 25,0 трлн долл., оборот мирового фондового 
рынка —  60,4 трлн долл., а ежедневный оборот 
на мировом рынке производных финансовых 
инструментов превысил 6,5 трлн долл.

В результате финансиализации мировой 
экономики основной объем международной 
ликвидности стал формироваться банковскими 
и небанковскими финансовыми институтами 
вне национального регуляторного пространст-
ва —  в оффшорном сегменте МВФС [12, p. 16; 13, 
p. 8]. Контрциклическим механизмом создания 
оффшорной ликвидности выступают регуляр-
ные своп-соглашения с участием шести ведущих 
центральных банков —  ФРС США, Европейского 
центрального банка, Банка Японии, Банка Англии, 
Банка Канады и Швейцарского национального 
банка 8. Посредством данных соглашений каждый 
из участников может оффшорно создавать, поми-
мо долларов США, фунты стерлингов, канадские 
доллары, евро, швейцарские франки и иены [14, 
c. 17]. Размер ликвидности, создаваемый в оф-
фшорном сегменте МВФС, значительно превы-
шает размер ликвидности, предоставляемой МВФ 
в рамках международных соглашений.

Развитие процессов финансиализации стало 
причиной появления альтернативных децентра-
лизованных форм денег, создаваемых с использо-
ванием цифровых технологий частным образом 
и нерегулируемых на государственном уровне. 
В данной связи ряд ведущих центральных банков 
ведет подготовку к запуску суверенных цифровых 
валют, которые призваны сохранить централизо-
ванный контроль над национальным денежным 
пространством.

ГЛОБАЛЬНЫЕ ДИСБАЛАНСЫ
Проблема глобальных дисбалансов, описанная, 
в частности, в работах Дж. Сороса [15] и Б. Эй-
хенгрина [16], возникает из специфической кон-
фигурации международных расчетов, обслужи-
вающих мировую экономику, состоящую из ядра 
и периферии. Глобальные дисбалансы обуслов-
лены наличием у ядра чрезмерной привилегии 

8 Federal Reserve Bank of New York. Central Bank Swap 
Agreements. URL: https://www.newyorkfed.org/markets/
international-market-operations/central-bank-swap-
arrangements (accessed on 29.07.2021).

в выпуске резервной валюты. Для получения 
доступа к международной ликвидности перифе-
рия через заниженный курс национальных валют 
преследует стратегию экспортно ориентирован-
ного роста. Избыток экспортной выручки раз-
мещается в активах, деноминированных в ва-
лютах стран ядра, главным образом в долларах 
США. Далее эти сбережения трансформируются 
в финансовый капитал и возвращаются на пери-
ферию в виде займов и инвестиций. В то время 
как резервы периферии формируются в низко-
доходных активах ядра, финансовый капитал 
размещается в высокодоходных долговых обяза-
тельствах периферии. Дифференциал процент-
ных ставок, образующийся вследствие такого 
неэквивалентного обмена, служит причиной об-
разования отрицательного баланса инвестици-
онных доходов в странах периферии. Во время 
кризисов наблюдается резкий отток капиталов 
из волатильных активов периферии в высоко-
ликвидные активы ядра МВФС. С целью накопле-
ния резервов для обслуживания внешнего долга 
и стабилизации валютных курсов, особенно в пе-
риоды кризиса, страны периферии вынуждены 
постоянно накапливать положительное сальдо 
платежного баланса (по текущему счету и/или 
счету движения капитала), а страны ядра МВФС, 
напротив, поддерживать по данным счетам от-
рицательный баланс. Таким образом, существу-
ющий формат МВФС, основанной на националь-
ной валюте США, выполняющей функции миро-
вых денег и защитного актива, с неизбежностью 
приводит к накоплению и углублению глобаль-
ных дисбалансов, подрывающих устойчивость 
и усиливающих дисфункциональность МВФС. 
При этом ответственность за образование гло-
бальных дисбалансов возлагается как на страны 
ядра, так и на страны периферии (рис. 1).

Институциональным органом, ответственным 
за бесперебойное функционирование центр-пери-
ферийной модели, выступает МВФ, который через 
систему официальных резервов обязывает страны 
периферии размещать свои сбережения в валютах 
стран ядра, главным образом, в долларах США.

В результате пандемии COVID-19 резкое уве-
личение мирового объема внешнего долга, пре-
имущественно за счет развитых стран, привело 
к значительному расширению дисбаланса внешне-
го финансирования. Так, по данным МВФ, в 2020 г. 
размер суммарной международной инвестицион-
ной позиции всех стран составил около 22% ВВП 
по внешним активам и около 26% по внешним 
обязательствам, в то время как в 2010 г. — 14% 
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ВВП по внешним активам и 16% —  по внешним 
обязательствам 9.

Мультипликации глобальных дисбалансов 
в значительной степени способствует разрастание 
активности транснациональных компаний (ТНК), 
нерегулируемых на глобальном уровне. По мнению 
авторитетного французского экономиста Т. Пикет-
ти, главное противоречие капитализма заключает-
ся в том, что в долгосрочном периоде доходность 
капитала превышает темпы экономического роста 
[17]. Так, в период 1990–2019 гг. размер активов 
иностранных филиалов ТНК увеличился с 6 до 
112 трлн долл., в то время как размер мирового ВВП 
за этот период возрос с 24 до 87 трлн долл. Таким 
образом, темпы прироста активов иностранных 
филиалов ТНК в 6,5 раза превышали темпы при-
роста мирового ВВП, при том что в иностранных 
филиалах ТНК было занято всего около 2,5% от 
общего числа занятых в мире (рис. 2).

На современном этапе глобализации ТНК на-
прямую конкурируют с государствами (интег-
рационными объединениями стран) за доступ 
к глобальным ресурсам. По условной «шкале» 
глобализации капитализация крупнейших ТНК 
сопоставима по размеру с экономиками стран тре-
тьего эшелона, ВВП которых находится в диапазоне 
между 1–2 трлн долл. и вплотную приближается 

9 IMF. World Economic Outlook, April 2021: Managing Divergent 
Recoveries. URL: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/
Issues/2021/03/23/world-economic-outlook-april-2021 (accessed 
on 29.07.2021).

ко второму эшелону стран, размер ВВП которых 
составляет от 2 до 10 трлн долл. В свою очередь 
активы некоторых отдельных транснациональных 
банков (ТНБ) уже сопоставимы с размером ВВП 
стран второго эшелона и превышают совокупный 
ВВП крупнейших региональных блоков развива-
ющихся стран (cм. таблицу).

Для национальных государств разрастание 
транснационального капитала представляет зна-
чительные суверенные риски. По сути, на совре-
менном этапе глобализации транснациональный 
капитал повсеместно вытесняет государство как 
главного субъекта хозяйственных отношений. 
Дальнейшая реализация неолиберальной модели 
глобальной экономики (демократической по фор-
ме, но неэквивалентной по содержанию) в конеч-
ном итоге может привести к ликвидации наиболее 
важных социальных завоеваний ХХ в. и утрате 
контроля и регулирования воспроизводственного 
процесса со стороны государства. Современная 
трансформация МВФС в направлении валютного 
полицентризма и регионализации является свое-
образным ответом на данный вызов.

ФИНАНСОвАЯ НЕУСТОЙЧИвОСТЬ 
РАзвИвАЮЩИХСЯ СТРАН

Благодаря осуществлению рыночных трансфор-
маций и опережающим темпам экономическо-
го роста в течение последних двух десятилетий 
значимость наиболее динамично развивающих-
ся стран в мировой экономике неуклонно возра-
стала. К 2030 г. Китай может обогнать США как 

 

Рис. 1 / Fig. 1. Схема образования глобальных дисбалансов в мировой экономике / Formation of global 
imbalances in the world economy
Источник / Source: авторская разработка / developed by the author.
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крупнейшая экономика в мире, а доля развива-
ющихся стран в мировом ВВП в целом может до-
стигнуть 50% [18, р. 17, 18].

Однако ковидкризис вызвал снижение мирового 
ВВП на 3,3% в 2020 г., что является более глубоким 
падением, чем во время глобального финансового 
кризиса 2009 г., когда оно составило 0,4%. В усло-
виях глобальной рецессии привлечение ресур-
сов с мирового финансового рынка представляет 
существенный источник финансирования для 
развивающихся стран, большинство из которых 
испытывает острый бюджетный дефицит. Вместе 
с тем, по мнению экспертов МВФ, неравномерное 
восстановление глобальной экономики служит 
препятствием для полноценного возвращения раз-
вивающихся стран к рынкам капитала. Ситуация 
может быть усугублена ужесточением центральны-
ми банками развитых стран денежно-кредитной 
политики. В случае резкого роста процентных 
ставок в развитых странах удовлетворение зна-
чительных потребностей развивающихся стран во 
внешнем финансировании может быть поставлено 
под угрозу (рис. 3).

Следует подчеркнуть, что в рамках осущест-
вления мер по антикризисному стимулированию 
экономики долг стран Большой семерки вырос 
с 85% ВВП в 2005 г. до 140% в 2020 г., в то время 
как стоимость его обслуживания снизилась с 2 до 

1,5% ВВП 10. Падение доходности долговых бумаг 
развитых стран повысило спрос на облигации раз-
вивающихся рынков. Как сообщает The Economist, 
в среднем доля внешнего государственного долга 
развивающихся стран перед многосторонними 
организациями снизилась с 43% в 2008 г. до 34% 
в 2019 г., в то время как доля коммерческих кре-
диторов (в основном держателей облигаций, а не 
банков) увеличилась с 29 до 45% 11. Так, в резуль-
тате пандемии процентные ставки по внешним 
долговым обязательствам повысились на 0,124% 
в Индии, на 1,5–2% в Индонезии, Мексике и России 
и на 3,1% в Бразилии, хотя до кризиса их уровень 
уже составлял в среднем около 6% [19]. Из-за не-
возможности обслуживания внешних долговых 
обязательств в 2020 г. Замбия, Аргентина, Белиз, 
Эквадор, Ливан и Суринам объявили дефолт.

Вызванные пандемией COVID-19 отток капита-
лов, снижение цен на сырьевые товары и падение 
внешнего спроса крайне негативно отразились 
на курсах валют развивающихся стран. В феврале 
2021 г. снижение стоимости валют по отношению 

10 The Covid-19 Pandemic Has Added $ 19.5 Trillion  to 
Global Debt. Bloomberg, 27 January 2021. URL: https://www.
bloomberg.com/graphics/2021-coronavirus-global-debt/ 
(accessed on 29.07.2021).
11 Debt diplomacy: Here we go again. The Economist, March 
6th 2021. p. 57.
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Таблица / Table
Сопоставление суверенных государств, транснациональных компаний и транснациональных 

банков по основным финансово-экономическим показателям / comparison of sovereign states, 
transnational companies and transnational banks by the main financial and economic indicators

Сравнительная 
шкала, долл. / 

comparative scale, 
UsD

Суверенные
государства

(номинальный
ввП), 2020 г. / 

sovereign states 
(nominal GDP), 

2020

ТНК (рыночная 
капитализация)

2020 г. / 
Mne (market 

capitalization) 
2020

ТНБ
(активы),

2019 г. / Mnb 
(assets) 2019

Региональные 
блоки стран

(номинальный 
ввП) 2020 г. / 

regional blocks 
of countries 

(nominal GDP), 
2020

Первый 
эшелон

Свыше 10 трлн
США (20,8)

КНР (14,7) —  2 — —
USMCA (23,5) —  3

ЕС (14,9) —  27

Второй 
эшелон

2–10 трлн

Япония (4,9),
Германия (3,8),
Британия (2,6),

Индия (2,6),
Франция (2,6)

– 5

Apple (2,1)

ICBC (4,3), CCBC 
(3,7), Agricultural 

Bank of China 
(3,6), Bank of 
China (3,3), 

Mitsubishi (2,9), 
HSBC (2,7), 

JPMoran (2,7), 
Bank of America 

(2,4), BNP Paribas 
(2,4), Credit 

Agricole (2,3) —  
10

АСЕАН (3,1)
– 10

Африканский 
Союз (2,3) —  55

Третий 
эшелон

1–2 трлн

Италия, Канада, 
Корея, Россия, 

Бразилия, 
Австралия, 
Испания, 

Индонезия, 
Мексика —  9

Microsoft (1,6)
Amazon (1,6)
Alphabet (1,2)

– 3

19

Меркосур
(1,8) —  4

ЕАЭС
(1,7) —  5
ССАГПЗ
(1,4) —  6

Четвертый 
эшелон

0,5–1 трлн

Нидерланды, 
Швейцария, 
Саудовская 

Аравия, Турция, 
Тайвань, Иран, 

Польша, Швеция, 
Таиланд, 

Бельгия —  10

Facebook (0,8)
Tencent (0,7)
Alibaba (0,7)

Berkshire 
Hethaway (0,5) 
Tesla (0,5) —  3

18 —

Пятый 
эшелон

Менее 0,5 трлн 169 493 953 —

Вместе (кол-во) 83,9 трлн (195) 50,0 трлн (500) 123 трлн (1000) 48,7 трлн (7)

Источник / Source: составлено по данным / compiled based on IMF World Economic Outlook Batabase. URL: https://www.imf.
org/en/Publications/WEO/weo-database/2020/October; Forbes. The World’s Largest Public Companies. URL: https://www.forbes.
com/global2000/list/; The Banker. Top 1000 World Banks. URL: https://www.thebankerdatabase.com/index.cfm/search/ranking; 
2020 Hurun Global 500. URL: https://www.hurun.net/en-US/Info/Detail?num=E 6VM7L8L4I15; The world’s 100 largest banks, 2020. S&P 
Global. URL: https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/the-world-s-100-largest-banks-2020–57854079 
(дата обращения: 18.03.2021) / (accessed on 18.03.2021).
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к доллару США в годовом измерении состави-
ло в Бразилии 19,3%, в Турции 15,1%, в России 
11,3%, в Мексике 6,5%. «План спасения Америки», 
утвержденный конгрессом США 11 марта 2021 г., 
обеспечил вливание в американскую экономику 
дополнительных 1,9 трлн долл. Данный шаг, с од-
ной стороны, привел к некоторому обесценению 
доллара, а с другой стороны, к всплеску инфляции 
товарных цен, для борьбы с которой центральные 
банки развивающихся стран повысили процентные 
ставки. Инициированный США и поддержанный 
другими западными странами новый пакет ан-
тироссийских санкций в связи с вооруженным 
конфликтом на Украине, включающий беспреце-
дентное замораживание валютных резервов Банка 
России и отключение от SWIFT ряда российских 
кредитных учреждений, вылился в резкий рост 
цен на энергоносители и другие сырьевые това-
ры и необходимость введения защитных мер со 
стороны финансовых регуляторов. Очевидными 
следствиями такой политики стала дальнейшая де-
вальвация валют, снижение кредитных рейтингов, 
повышение рисковых премий, отток капиталов 
и дестабилизация фондовых рынков развиваю-
щихся стран.

Таким образом в постковидном восстановле-
нии мировой экономики развивающиеся страны 
продолжают подвергаться внешним шоковым 

воздействиям, исходящим от эмитента ключевой 
мировой валюты. Помимо проблем финансиали-
зации и глобальных дисбалансов, функциониро-
вание МВФС в интересах развивающихся стран 
осложняется действующими правилами доступа 
к международной ликвидности. Рассмотрим этот 
вопрос более подробно.

ОЛИГОПОЛИЯ КРЕДИТНЫХ 
РЕЙТИНГОвЫХ АГЕНТСТв

Характерно, что современная Ямайская МВФС 
унаследовала свою институциональную осно-
ву от Бреттон-Вудской системы, центральными 
элементами которой являются МВФ и Всемир-
ный банк. Эти специализированные учреждения 
ООН призваны обеспечивать международное 
валютно-финансовое сотрудничество между го-
сударствами-членами. Однако в условиях снятия 
ограничений на международное движение капи-
талов основной объем международной ликвид-
ности формируется на глобальном финансовом 
рынке, правила и стандарты доступа к которому 
определяют кредитные рейтинговые агентства 
(КРА), которые выходят из сферы непосредствен-
ного контроля со стороны международных орга-
низаций и правительств суверенных государств. 
Функционирование КРА не связано обязательст-
вами в рамках межправительственных соглаше-
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ний, а их деятельность характеризуется высокой 
степенью анонимности и непрозрачности. Про-
анализируем, каким образом деятельность аме-
риканских рейтинговых агентств —  S&P, Moody’s 
и Fitch (Большая тройка) —  влияет на конкурен-
тные позиции развивающихся стран в МВФС.

Несмотря на изобилие рейтинговых агентств 
во всем мире, только Большая тройка имеет 
действительно глобальный охват —  вместе они 
контролируют 95% рынка кредитных рейтингов. 
Штаб-квартиры всех трех агентств расположе-
ны в Нью-Йорке (Fitch —  единственное агентство 
с двумя головными офисами в Нью-Йорке и Лон-
доне). В 1975 г. федеральное правительство США 
наделило эти агентства статусом Национально 
признанных статистических рейтинговых органи-
заций (NRSRO) 12, в соответствии с которым только 
оценки данных агентств являются легитимны-
ми для определения уровня кредитных рисков 
и инвестиционной категории ценных бумаг для 
включения их, к примеру, в портфель страховых 
компаний или пенсионных фондов. Несмотря на 

12 Наряду с  Большой тройкой в  США данным статусом 
обладают еще 6 агентств, совокупная доля которых на 
рынке составляет менее 5%.

квазигосударственный статус этих агентств, все 
они находятся под контролем крупнейших частных 
американских инвестиционных холдингов (рис. 4).

Кредитные рейтинговые агентства являются 
неотъемлемой частью современных финансо-
вых рынков. Их рейтинги влияют на стоимость 
заимствования эмитентов корпоративных и го-
сударственных облигаций, а также возможности 
управления финансовыми потоками. Междуна-
родный финансовый рынок теоретически является 
открытым для всех субъектов мировой экономики. 
Однако практически без получения рейтингов 
Большой тройки доступ суверенных заемщиков 
и компаний частного сектора на международный 
финансовый рынок закрыт —  такова суть амери-
канской рейтинговой олигополии. Присвоение 
более высокого рейтинга означает снижение сто-
имости заимствования, что усиливает финансо-
вое превосходство заемщика и его возможности 
использования заемных ресурсов для поглощения 
конкурентов. Следует отметить, что с начала при-
своения рейтингов США находятся в наивысшей 
инвестиционной категории от всех трех агентств. 
Интересный факт: рейтинговые агентства никог-
да не понижали рейтинги США, за исключением 
двух одноступенчатых понижений суверенного 

Рис. 4 / Fig. 4. Рыночные доли американских рейтинговых агентств (по состоянию на 31.12.2019 г.)  
и их ключевые собственники (по состоянию на 14.03.2021 г.) / Market shares of Us rating agencies  
(as of 31.12.2019) and their key owners (as of 14.03.2021)
Источник / Source: составлено по данным / compiled based on Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating 
Organizations. U. S. Securities and Exchange Commission, December 2020. URL: https://www.sec.gov/files/2020-annual-report-on-
nrsros.pdf; S&P Global Common Stock. NASDAQ. URL: https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/spgi/institutional-holdings; 
Moody’s Corporation Common Stock. URL: https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/mco/institutional-holdings; Fitch Ratings. 
URL: https://www.fitchratings.com/about-us#company-history (дата обращения: 14.03.2021) / (accessed on 14.03.2021).
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рейтинга в 2011 г. агентствами S&P и Egan-Jones. 
Реакция правительства США на данные действия 
была достаточно резкой: в течение 18 месяцев 
рейтинговое агентство Egan-Jones было лишено 
статуса Национально признанной статистиче-
ской рейтинговой организации, а казначейство 
США пригрозило S&P привлечением к ответст-
венности за «огромную медвежью услугу» своей 
стране. Подобные действия правительства США 
обуславливают мотивацию рейтинговых агентств 
присваивать своей стране более высокий рейтинг, 
чем это позволяют соответствующие макроэконо-
мические и политические показатели.

Вследствие существования рейтинговой оли-
гополии образуется дифференциал процентных 
ставок между доходностью американских дол-
говых ценных бумаг и доходностью долговых 
обязательств других стран, в первую очередь 
развивающихся стран, которые предъявляют по-
вышенный спрос на резервные активы. К приме-
ру, несмотря на положение крупнейшего в мире 
чистого должника, указанная разница в процент-
ных ставках позволяет США ежегодно получать 
чистый инвестиционный доход в размере около 
200 млрд долл. Этот доход образуется зачастую 
за счет ухудшения экономического положения 
развивающихся стран. Как выразился извест-
ный американский журналист Томас Фридман, 
«Moody’s может разрушить страну, понизив рей-
тинг ее облигаций» [20]. Таким образом, США 
используют рейтинговые агентства в качестве 
«мягкой силы» для поддержания мировой геге-
монии США и статуса доллара как ключевой ре-
зервной валюты. Несмотря на непосредственное 
участие в создании кризиса на рынке субстандар-
тного ипотечного кредитования в 2008–2009 гг. 
и связанную с этим критику, глобальное влияние 
Большой тройки не изменилось.

Предвзятость и субъективный характер дея-
тельности Большой тройки рейтинговых агентств 
подтверждается следующими фактами.

Во-первых, США, а также те страны, с которы-
ми у США установлены тесные экономические 
и военные отношения, получают значительно бо-
лее высокие кредитные рейтинги по сравнению 
с остальными странами [21, р. 690].

Во-вторых, Большая тройка неспособна пред-
видеть экономические кризисы, а также вносит 
вклад в углубление существующих кризисов путем 
внезапного снижения рейтингов. В данной связи 
наиболее ярким примером является история со 
снижением кредитного рейтинга Греции в 2010 г. 
[22, р. 291–292].

В-третьих, конфликт интересов в деятельности 
Большой тройки возникает в связи с тем, что по-
следние стремятся к увеличению прибыли и доли 
рынка в интересах эмитентов, а не инвесторов. 
Действующее законодательство США поощряет 
конфликт интересов тем, что предлагает будущему 
эмитенту выбирать между тремя агентствами. До 
момента фактического найма одного из агентств 
Большой тройки для присвоения окончательного 
кредитного рейтинга все они сначала предостав-
ляют потенциальному эмитенту предварительные 
оценки рейтинга, максимально приближенные к его 
требованию. Данный конфликт интересов ведет 
к ухудшению точности рейтингов и надежности 
инвестиционного выбора участников рынка [23, р. 2].

В-четвертых, эмпирические исследования под-
тверждают также наличие статистически и эко-
номически значимого предвзятого отношения 
Большой тройки к международным финансовым 
центрам. Например, эмитентам, имеющим проис-
хождение из городов, представленных в Индексе 
глобальных финансовых центров (GFCI), по факту 
присваивается более высокая категория рейтингов, 
чем это оправдано фундаментальными факторами 
[24, р. 14].

В-пятых, американские рейтинговые агентства 
отдают предпочтение странам, которые имеют 
с США прочные торговые отношения, а также тем 
странам, чьи позиции по различным вопросам 
совпадают с позицией США при голосовании в Ге-
неральной Ассамблее ООН [25].

В-шестых, наиболее динамично развивающиеся 
страны получают относительно низкие рейтинги 
и очень частое понижение рейтингов. В частности, 
это подтверждается многочисленными фактами 
многоступенчатого снижения рейтингов в очень 
короткие сроки в странах Восточной Азии в период 
Азиатского финансового кризиса, несмотря на то, 
что экономические и политические дисбалансы 
в этих странах не были настолько серьезными, 
чтобы оправдать многократное понижение суве-
ренных рейтингов.

Несовершенство деятельности Большой тройки 
можно резюмировать следующим образом:

•  метод оценки КРА недостаточно прозрачен;
•  на рынке КРА отсутствует конкуренция;
•  конфликт интересов возникает из-за дейст-

вующей модели получения дохода КРА;
•  КРА неспособны предвидеть кризис и зача-

стую потакают его дальнейшему углублению;
•  КРА присваивают более высокий рейтинг 

своей стране по сравнению с зарубежными стра-
нами;

А. В. Кузнецов
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•  КРА отдают предпочтение политически 
близким странам;

•  КРА недооценивают развивающиеся страны.
Многие инвесторы следуют советам кредитных 

рейтинговых агентств. Поэтому неправильное опре-
деление рейтинга и особенно недооценка страны 
из-за предвзятого отношения к ней может иметь 
серьезные последствия для притока капитала, что, 
в частности, оказывает негативное влияние на ин-
тернационализацию валют развивающихся стран 
в рамках создания регионального валютно-финан-
сового центра. Для разрешения данной проблемы 
правительствам развивающихся стран необходимо 
поощрять развитие национальных рейтинговых 
агентств, в том числе путем стимулирования конку-
ренции между местными рейтинговыми агентствами 
и Большой тройкой.

Наибольшие успехи в данной связи достигнуты 
Китаем, который вышел на третье место в мире по 
объему рынка облигаций после США и Японии. На 
протяжении последнего десятилетия местные китай-
ские агентства довольно эффективно конкурируют 
с Большой тройкой на внутреннем рынке. Анализ 
рейтингов КРА, частично принадлежащих Большой 
тройке, на китайском рынке государственного долга 
показал, что, хотя облигации с рейтингами от Боль-
шой тройки имеют более низкую доходность разме-
щения по сравнению с облигациями с рейтингами 
местных китайских КРА, рейтинги Большой тройки 
не обладают лучшей предсказательной силой в от-
ношении будущих показателей кредитоспособности 
эмитентов, чем рейтинги местных китайских КРА. 
Также не была подтверждена существенная связь 
между рейтингами Большой тройки и кредитным 
риском ожидаемого дефолта. Кроме того, не было 
выявлено существенных отличий между реакциями 
цен акций и облигаций на пересмотр рейтингов со 
стороны Большой тройки и пересмотр рейтингов 
местных КРА. Этот вывод подтверждает, что Большая 
тройка не обладает частной информацией, неизвест-
ной рыночным инвесторам [26, p. 16].

вЫвОДЫ
Современная МВФС не в состоянии выполнять 
возложенные на нее функции по обеспече-
нию стран (в первую очередь развивающихся) 
бесперебойным доступом к международной 
ликвидности, финансированию платежного 
баланса, стабилизации валютных и товарных 
рынков. Некоторое восстановление мирового 
экономического развития после глобального 
финансового кризиса 2008–2009 гг. было в зна-
чительной степени нивелировано пандемией 
COVID-19 и вооруженным конфликтом на Укра-
ине, обнаживших весь комплекс накопившихся 
нерешенных проблем дисфункциональности 
МВФС.

Неконтролируемое насыщение МВФС громад-
ными объемами валютной, в первую очередь —  
долларовой, ликвидности в рамках политики 
количественных смягчений и антикризисных 
своп-линий центробанков, непрекращающиеся 
антироссийские санкции вызывают рост сырье-
вых цен на мировых товарных и финансовых 
рынках. Растущие цены на сырье предопреде-
ляют неэффективность, а в перспективе —  убы-
точность мирового производства. При данной 
парадигме развития дисбаланс между финансо-
вым и реальным секторами будет быстро углу-
бляться, а доверие ко всем резервным валютам 
снижаться по причине перманентного падения 
их покупательной способности. Затрудненный 
доступ развивающихся стран к международной 
ликвидности во время кризисов, вызванный ог-
раниченными возможностями бреттон-вудских 
институтов, предвзятостью американских кре-
дитных рейтинговых агентств и политической 
ангажированностью ведущих операторов миро-
вого финансового рынка, приводит к замещению 
этих институтов на региональном уровне. Таким 
образом, трансформация МВФС в направлении 
валютного полицентризма и регионализации 
представляется неизбежной.
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