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Введение
Цикличность является объективной за-

кономерностью экономического развития.  
В финансовой сфере как наиболее подвиж-
ной части экономической системы колебания 
выражены наиболее последовательно и име-
ют разноплановое движение. 

Вторая половина XX века характеризует-
ся прежде всего новым этапом НТР, развити-
ем физики, химии, космонавтики. А начиная 
с 1980-х годов получили развитие кибернети-
ка, электроника, генная инженерия. 

Финансовый сектор всегда является ин-
новационным, его изменения часто опережа-
ют динамику реального сектора экономики. 
Не случайно именно с 80-х годов XX века 
финансовые кризисы стали существенным 
элементом экономических циклов.

Сотрудники Международного валютного 
фонда Gustavo Adler и Camilo E. Tovar на ос-
нове анализа отклонения индекса «Стандард 
энд пуэрз» (S&P) от своего тренда за период 
с 1990 по 2010 годы сделали вывод о том, что 
мир переживает период глобального финан-
сового стресса каждые два с половиной года 
в среднем за последние два десятилетия [10]. 
Индекс S&P называют сводным показателем 
глобальной неопределенности или финансо-
вого стресса.

Последствия этих потрясений были гло-
бальными независимо от того, возникли 
они в странах с развитой экономикой, как 
начавшийся с банкротства Lehman Brothers 
в сентябре 2008 года, или с формирующей-
ся рыночной экономикой, например, азиат-
ский кризис 1997 года или кризис в России  
1998 года.

1. Структура финансовых циклов
Финансовые циклы строятся на движе-

нии финансового капитала. При перепроиз-
водстве финансового капитала наступает фи-
нансовый кризис. Он является главной фазой 
цикла, так как устраняет свою непосредст-
венную причину ― перенакопление капита-
ла, избавляя экономику от части основного 
капитала путем его обесценения и даже унич-
тожения, что стимулирует начало массового 
обновления производственного капитала на 
новой технической основе.

Различные страны играют неодинаковую 
роль в механизмах развертывания и проте-
кания мировых финансовых циклов. Можно 
утверждать, что во второй половине прошло-
го века сложился механизм финансовых ци-
клов, проходящих под диктовку финансовых 
кругов США и существенно использующих 
исключительную роль американского долла-
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ра в мировом хозяйстве как основу междуна-
родных расчетов.

Задача Федеральной резервной системы 
заключается в том, чтобы спрос на доллары 
США не иссякал, чтобы центральные банки 
различных стран продолжали накапливать 
их в качестве резервной валюты. Посколь-
ку основная часть международных расчетов 
производится в американских долларах, то 
агенты различных стран охотно принимают 
его в уплату, и ФРС, за счет эмиссии долла-
ров, получает доход от сеньоража. При этом 
американские компании покупают за долла-
ры реальные активы других стран, оставляя 
взамен долларовую массу. Этот процесс (пер-
вый этап финансового цикла) был описан  
в литературе давно и назывался «товарное 
кредитование экономики США».

Следующий (второй) этап заключается в 
том, чтобы связать избыток долларовой мас-
сы, осевшей на руках у нерезидентов, в дол-
говых обязательствах США. Лучше всего для 
этой цели подходят государственные обли-
гации как наиболее твердый и неоспоримый 
источник дохода держателей этих ценных бу-
маг.

После того, как эта задача решена, необ-
ходимо вытеснить уже связанный избыток 
долларовых активов из государственного  
в частный внешний долг. Для этого на третьем 
этапе цикла синхронно осуществляются два 
маневра. Первый: одно из высокопоставлен-
ных лиц ФРС объявляет о снижении доход-
ности по государственным обязательствам, 
мотивируя это сложными обстоятельствами в 
государственных финансах США, бременем 
внешнего долга и т. п. Одновременно с этим 
поднимается курс наиболее ликвидных част-
ных долговых обязательств. Этого нетруд-
но добиться с помощью сговора нескольких 
крупных игроков, предъявляющих повышен-
ный спрос на соответствующие финансовые 
активы. Остальные игроки, привлеченные 
ожиданием еще более высокого роста их до-
ходности, «подтянутся» на этот рынок сами 
собой.

В тот момент, когда эта задача решена, 
и на руках у нерезидентов остаются финан-
совые активы частных агентов, а не государ-
ства, наступает пора для четвертого, заклю-
чительного этапа финансового цикла, для 
организации биржевых обвалов ― «черных» 

вторников, четвергов и прочих дней недели. 
В результате этой операции система госу-
дарственных финансов США оздоровляется,  
а весь остальной мир (за исключением, быть 
может, некоторой части финансовых кругов 
Великобритании) дружно считает убытки, 
вызванные обрушением американской фи-
нансовой системы. Затем снова начинается 
долларовая экспансия, и финансовый цикл 
повторяется заново [6].

Некоторое неудобство в проведении фи-
нансовых циклов такого рода заключается  
в том, что на заключительном этапе амери-
канскому правительству приходится «сдать», 
обанкротить какую-то часть реального секто-
ра своей экономики, причем выбор этой ча-
сти должен произойти заблаговременно, для 
того, чтобы нерезиденты успели переместить 
в акции этих компаний избыток долларовой 
массы, имеющийся у них в наличии.

В последний раз классический вариант 
такого цикла произошел в 2001 году, когда 
американское правительство «подставило» 
свои «дот-комы» ― фирмы, работающие  
в сфере информационно-коммуникацион-
ных технологий, в частности, занимающиеся 
электронной торговлей. Целый ряд экспертов 
в тот момент воспринял этот кризис как пока-
затель слабости и безжизненности американ-
ского IT-сектора, якобы слишком оторвавше-
гося от своей «материальной» основы. В от-
личие от этой распространенной и совершен-
но неверной точки зрения, один из авторов 
этих строк в тот момент сделал вывод о том, 
что создавшийся биржевой кризис является, 
напротив, показателем жизнеспособности  
и устойчивости сектора высоких технологий. 
Жизнь показала, кто был прав: менее чем за 
год основная часть компаний соответству-
ющего сектора восстановила докризисные 
объемы продаж ― естественно, не рыноч-
ную стоимость компаний, которые накануне 
кризиса были сильно переоценены (это, раз-
умеется, невозможно было сделать за год, но 
это им и не нужно), а именно объемы продаж, 
позволяющие нормально себя чувствовать на 
мировых рынках и успешно конкурировать с 
компаниями Западной Европы и новых инду-
стриальных стран.

С тех пор агенты научились предвидеть 
по крайней мере среднесрочные последствия 
совершаемых ими инвестиционных дейст-
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вий, и мировые финансовые циклы в описан-
ных выше «классических» очертаниях пере-
стали удаваться.

Ключевыми вопросами финансовых 
кризисов являются разрешение кредитных и 
биржевых противоречий. 

Самая большая проблема кредитного 
кризиса, по мнению некоторых авторов [2], 
это не его глубина, широта охвата и продол-
жительность действия и, тем более, не ко-
личество обанкротившихся банков, число  
и объем невозвращенных кредитов и плохих 
банковских бумаг. Нарастание отрицатель-
ных количественных результатов относится 
к видимым проявлениям кредитного кризиса. 
Но более важными являются качественные 
его стороны: движущие силы, условия воз-
никновения и завершения. Их определение 
позволяет выделить причины и источники 
потрясений: за внешними обстоятельствами 
вскрыть сущностные основы и роль трансна-
циональных банков в его подготовке и разре-
шении. Чисто внешне современный кредит-
ный кризис вызван недостатками ипотечного 
кредитования и, прежде всего, его избыточ-
ностью. Возникает проблема соотношения 
чрезмерности и недостаточности кредито-
вания. Разрешение данной проблемы связа-
но с классификацией уровней, масштабов  
и рисков кредитования. Повышенная доступ-
ность ипотечного кредитования подготовила 
перекредитование хозяйства, т. е. типичное 
состояние для своеобразного «перепроизвод-
ства». Другими свидетельствами кредитного 
«перепроизводства» являются формирование 
особого виртуального кредитного мира, мас-
штабы которого превысили кредитование ре-
ального сектора. Созданный кредитом вирту-
альный рынок основан на обороте различных 
долговых и производных ценных бумаг, кото-
рые в нормальных условиях функционируют 
почти как настоящие деньги, а в проблем-
ных ситуациях ― обездвиживаются. Кризис 
устраняет данное несоответствие, ставит 
кредит на свое место в обороте и приводит 
его объемы в соответствие с потребностями 
хозяйства.

Банковские и биржевые кризисы были 
известны еще задолго до промышленных 
кризисов, и их начало датируется перио-
дом становления капиталистической эры ―  

XVI веком. Именно тогда происходили мас-
совые учреждения и столь же массовые бан-
кротства первых банков и акционерных об-
ществ, а биржи отражали данные процессы. 
Однако именно в XX веке действие транс-
национальных банков распространилось на 
весь мир и все слои общества, а биржевая 
торговля вошла в массовый обиход. 

Кредитные и биржевые кризисы чаще 
всего сопутствуют друг другу, но в каждом 
конкретном случае спусковым механизмом 
для общеэкономического кризиса выступает 
либо тот, либо другой. Правда, бывали слу-
чаи, что финансовые кризисы вызывались 
промышленным перепроизводством (общеэ-
кономическим кризисом) или внеэкономиче-
скими обстоятельствами, такими как ошибки 
государственного управления, войны и сти-
хийные бедствия, а начиная с 1973 г. важным 
«спусковым крючком» почти каждого после-
дующего кризиса становится изменение цен 
на энергоносители. 

Кредитные и биржевые колебания име-
ют разное происхождение и назначение: 
они могут нести конъюнктурный (текущий), 
среднесрочный и долгосрочный характер; 
определяться нарушениями платежной дис-
циплины, банкротствами, переливами ка-
питала, изменениями законодательства, 
внешнеторговыми нарушениями. Смена 
направлений движения процентной ставки 
происходит значительно чаще, чем смена фаз 
экономического цикла. Еще более учащенная 
амплитуда колебаний на биржах: во-первых, 
ежеминутно меняются соотношения спроса  
и предложения, цены и уровень ликвидности, 
объемы сделок; во-вторых, кредитные коле-
бания нередко происходят под воздействием 
внеэкономических обстоятельств, поскольку 
уровень процентной ставки выступает ос-
новным агрегатом государственной экономи-
ческой политики и инструментом текущего 
управления со стороны центральных банков; 
в-третьих, на изменения процентной ставки и 
биржевых цен, объемов кредитов и биржевых 
торгов оказывают неодинаковое воздействие 
как различные фазы экономического цикла 
(среднесрочные колебания), так и текущие 
конъюнктурные колебания (включая различ-
ные слухи). Длительные тренды движения 
процентной ставки связаны с переоценкой в 
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системе «потребление ― накопление», кото-
рая определяет состояние кредитной массы 
общества и масштабы ее использования.

2. Мировые финансовые кризисы
Мировые финансовые кризисы наблюда-

ются уже без малого 200 лет, начиная с бан-
ковского краха в США середине ХIХ века. Он 
вызвал кредитный кризис и панику на бир-
жах в Англии и Германии и биржевой кризис 
во Франции. Периодические кризисы повто-
рялись примерно через 7–10 лет. Последний 
кризис в ХIХ веке был в 1892 г. Его эпицентр 
находился в Англии, Франции и Германии.  
В нем принимала участие также Россия.

Со второй половины XX века кризисы 
охватывали в той или иной степени ведущие 
страны Америки, Европы, Азии.

Первый послевоенный кризис, спровоци-
рованный разорением в 1957 году крупней-
шей в США Огайской страховой и трастовой 
компании с почти дюжиной тысяч акционе-
ров, стал мировым кризисом, который был 
связан с окончанием инвестиционного цикла 
1950-х годов. Кризис поразил США, Канаду, 
Великобританию, Нидерланды, Бельгию и 
ряд других стран. В США годовое падение 
промышленного производства составляло 
6,5% и длилось 14 месяцев (а падение про-
изводства от высшей точки до низшей было 
вдвое больше ― 14%). Квартальное сниже-
ние промышленного производства в разви-
тых странах превышало 4%, а в некоторых 
из них было больше: в Японии ― 8%, Кана- 
де ― 6%, во Франции ― 5% и т. д. В неко-
торых странах Западной Европы наблюдался 
спад темпов роста, близкий к депрессии.

Кризис развивался по следующему сце-
нарию: он начался с падения курса ценных 
бумаг на бирже, затем наблюдался валютный 
кризис, появилось большое число банкротств 
мелких и средних компаний, волна слияний 
и поглощений в крупных компаниях (напри-
мер, в 1959 г. путем слияния образовался 
«Морган Гэранти траст» ― один из самых 
крупных банков в стране).

Падение курсов акций и облигаций было 
вызвано не только началом спада в производ-
стве, но и политическими (и психологически-
ми) причинами. Инсульт президента США  
Д. Эйзенхауэра в ноябре 1957 г. вызвал резкое 
и глубокое падение курсов акций на фондо-

вой бирже в США. Акции пошли вверх после 
выздоровления президента. На финансы ока-
зывала влияние и международная обстанов-
ка. В октябре 1957 г. запуск советского спут-
ника Земли вынудил Д. Эйзенхауэра увели-
чить расходы на высшее образование и науку, 
а также увеличить бюджетные ассигнования 
на авиацию и военно-морской флот. Целью 
ФРС стало стимулирование экономического 
роста посредством обеспечения экономики 
дешевыми деньгами и кредитами.

Финансовый кризис сопровождался обо-
стрением международного валютного кри-
зиса, начавшимся кризисом доллара и про-
должавшимся кризисом фунта стерлингов  
и франка. Известный американский эконо-
мист Э. Хансен считал, что кризис доллара 
и начало кризиса Бреттон-Вудской валютной 
системы были вызваны дефицитом платеж-
ного баланса. В 1958–1962 гг. дефицит пла-
тежного баланса в США утроился по сравне-
нию с предыдущим пятилетием. В платеж-
ном балансе отражались: дефицит торгового 
баланса США, а также военные расходы за 
рубежом, которые увеличились в эти годы. 
Валютный кризис подорвал устойчивость 
международной валютной системы и привел 
к девальвациям (сначала во Франции, а затем 
в Англии и в самих США ― уже при Никсо-
не).

Кризис 1973–1975 годов был мировым 
экономическим кризисом. Падение промыш-
ленного производства в США было на годо-
вом уровне 9%, а в некоторых кварталах ― на 
15%. В странах Западной Европы производ-
ство снизилось на 6%, а в ряде стран ― вдвое 
больше (Франция, Италия, Австрия и т. д.).  
В Японии промышленное производство за 
год сократилось на 12%.

Этот кризис начался в 1973 г. с энергети-
ческого кризиса, связанного с войной Егип-
та и Сирии против Израиля, когда и Египет, 
и Сирия потерпели поражение. США и все 
страны-союзники Израиля перестали по-
лучать поставки нефти от арабских стран. 
Страны ― члены ОПЕК национализировали 
значительную часть компаний нефтедобы-
вающей отрасли и снизили объемы добычи 
нефти, для того чтобы искусственно поднять 
ее стоимость на мировом рынке. В результате 
цены на нефть увеличились почти на 400%  
(с 3 до 12 долларов за баррель). Рост цены на 
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энергоресурсы провоцирует рост цен по це-
почке и меняет структуру общей себестоимо-
сти продукции.

В это время обострился валютный кри-
зис. В феврале 1973 г. была объявлена вторая 
девальвация доллара на 10% (две девальва-
ции доллара понизили его курс на 20%). Был 
прекращен размен долларов на золото для не-
резидентов США: иностранные банки и ор-
ганизации уже не могли превращать доллары 
в золото и вывозить его из США. После этого 
все европейские страны и Япония объявили 
о переходе на плавающие валютные курсы 
на срок в один месяц, по истечении которого 
система плавающих курсов была оставлена 
без изменений и получила свое официальное 
признание.

Кредитно-банковский кризис в США 
вызвал волну банкротств. Резко возросли 
убытки коммерческих банков.

В 1973 году президент США Р. Никсон 
объявил, что он переходит к кейнсианской 
экономической политике федерального регу-
лирования производства и отказался от идеи 
о саморегулировании экономики. Было дано 
указание министрам усилить вмешательство 
в экономический цикл путем инвестиций. 
Однако в августе 1974 года Р. Никсон был 
вынужден уйти в отставку, поводом к чему 
послужил так называемый Уотергейтский 
скандал.

Новый президент США Дж. Форд при-
влек в Совет экономических консультантов 
Алана Гринспена. Гринспен рекомендовал в 
конце 1974 г. программу сокращения налогов 
для стимулирования экономической жизни. 
Позднее он признавал, что снижение нало-
гов при увеличении государственных рас-
ходов ведет к росту бюджетного дефицита,  
т. е. признал свою ошибку. А дефицит бюд-
жета усилил инфляцию, которая в 1975 г. до-
стигла 10%. Безработица в условиях кризиса 
и депрессии увеличилась по официальным 
данным до 9%. Это явление (кризис и ин-
фляция одновременно), резко подорвавшее 
доверие к ряду теоретических построений 
неоклассиков (например, к так называемой 
кривой Филлипса), получило название стагф-
ляция.

События 1970-х (кризис Бреттон-Вуд-
ской системы и первый нефтяной шок) за-
ложили основы для формирования системы 

международной задолженности. Причем 
большими заемщиками были не только раз-
вивающиеся страны, не имевшие собствен-
ных энергоресурсов и потому залезавшими  
в долг для финансирования своих дефици-
тов, но и страны, которые владеют нефтью и 
экспортируют ее, но берут в долг для финан-
сирования программ расширения экономики. 
Падение процентной ставки, которое состоя-
лось со временем вследствие взрыва спроса 
на международный кредит, заставило многие 
страны-кредиторы и страны-заемщики пере-
смотреть ранее заключенные кредитные со-
глашения, которые оказались несостоятель-
ными в результате кардинального изменения 
объективных внешних условий. На начало 
1980-х годов многие развивающиеся страны 
ощущали трудности при выполнении своих 
обязательств. Настоящий долговой кризис 
взорвался в 1982 г., когда Мексика заявила, 
что не имеет возможности больше обслужи-
вать свой внешний долг.

Он начался с энергетического и финан-
сового кризиса. Внешней причиной кризиса 
была иранская революция 1979 г., что со-
кратило поставки нефти и привело к резко-
му росту цен на нее. В 1980 г. цена на нефть 
повысилась на 75%, превысив 50 долл. за  
1 баррель. 

Энергетический шок вел к обострению 
финансовых проблем. Крупное падение кур-
сов акций на бирже в 1980 году продолжа-
лось в течение двух месяцев, и уровень па-
дения достиг 16%. В 1981 г. период падения 
увеличился до четырех месяцев при уровне 
снижения индекса Доу-Джонса на 17%; объ-
ем потерь составил 172 млрд. долл. Новую 
лихорадку на бирже в 1981 г. деловые круги 
в определенной степени связывали с ростом 
процентных ставок. В 1982 г. после некоторо-
го повышения курс акций на Нью-Йоркской 
фондовой бирже вновь упал только за один 
день 26 августа на 36 пунктов. Критическое 
падение курсов ценных бумаг и прибылей 
компаний вызвали большую волну слияний  
и поглощений. 

Советники президента Р. Рейгана реко-
мендовали в условиях кризиса 1982 г. при-
нять программу сокращения налогов при 
продолжении наращивания военных расхо-
дов, значительно возросших в ходе Вьет-
намской войны, и ориентировать экономику 
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на сокращение бюджетного дефицита. Но, 
как предупреждал А. Гринспен, это привело 
к росту бюджетного дефицита и инфляции. 
Впервые за последние сорок лет уровень без-
работицы достиг более 10% от общего коли-
чества экономически активного населения. 
Одновременно резко увеличился государст-
венный долг США ― с 1 триллиона долл. до 
3 триллионов долларов. США превратились 
в это время из крупнейшей страны-кредитора 
в должника.

В 1987 г. США пережили крупнейший 
биржевой кризис. Причиной обвала фондо-
вого рынка считается отток иностранных ин-
вестиций. Небывалый рост курса акций вто-
рой половины 1980-х, не соответствующий 
реальным промышленным показателям, не-
гативно сказался на капитализации крупных 
компаний, что вызвало панику. 19 октября 
1987 года на мировых биржах от Гонконга 
до Чикаго поочередно наступил грандиоз-
ный обвал, получивший название «черного 
понедельника». Индекс Доу-Джонса за одну 
торговую сессию обрушился на 508 пунктов 
(22,61%). Бумаги компаний, торгуемых на 
Уолл-Стрит, в тот день обесценились в общей 
сложности на триллион долларов. До конца 
октября 1987 года акции публичных компа-
ний Канады подешевели на 22,5%, американ-
ские ― на 22,68%, британские ― на 26,45%, 
австралийские ― на 41,8%, гонконгские ― 
на 45,5%. Хуже всех пришлось Новой Зелан-
дии, там падение составило 60%, и рынок 
несколько лет не мог вылезти из образовав-
шейся ямы. Последовало резкое кредитное 
сжатие, сократились накопления и сбереже-
ния, что привело к ослаблению кредитной 
системы.

Кризис был короткий, но успел затронуть 
тесно связанные с США страны ― Мексику, 
Канаду, Великобританию и Австралию. Эко-
номика континентальной Европы и Японии 
почти не пострадала от американского кри-
зиса. В то время было выдвинуто предполо-
жение, что по объему ВВП Япония сможет 
перегнать США.

В 1989 г. экономика США справилась с 
падением и перешла к росту. Однако в кри-
зис вошла японская экономика ― значитель-
ные вливания капитала перегрели хозяйство. 
В январе 1990 г., согласно индексу Никкей, 
курс акций упал на 10 пунктов по сравнению 

с декабрем 1989 г. В иеновом выражении па-
дение составило 17%, а в долларовом ― 23%. 
Основная причина такого крупного падения 
курса акций ― высокая банковская ставка и 
заниженная цена иены по отношению к дол-
лару. Многие годы в Японии норма накопле-
ния и инвестиций были значительно выше, 
чем у других стран, что позволило обновить 
основные фонды и ускорить экономический 
рост. В отличие от американского, японский 
кризис перешел в длительную депрессию, 
продолжавшуюся все 1990-е годы и частич-
но перешедшую в первое десятилетие нового 
века.

Далее следовала череда более локализо-
ванных кризисов: в 1994–1995 годах ― мек-
сиканский (латиноамериканский) кризис, в 
1997 году ― азиатский кризис и в 1998 го- 
ду ― российский кризис.

Кризис 1998 года оказался для России од-
ним из самых трудных за всю историю. По-
следовали девальвация и дефолт. Причины 
кризиса лежали в огромном размере государ-
ственного долга, низком уровне цен на сырье 
в мире, а также в значительной задолженно-
сти государства по погашению своих обяза-
тельств, вытекающих из эмиссии и размеще-
ния так называемых ГКО (государственных 
казначейских облигаций). Это была финансо-
вая пирамида, искусственно созданная пра-
вительством страны во имя навязанной нам 
попытки неэмиссионного финансирования 
бюджетного дефицита. В тот момент, когда 
строительство этой пирамиды было начато, 
многим казалось, что посредством выпуска 
ГКО окажется возможным избежать эмисси-
онного характера финансирования бюджет-
ного дефицита. На самом деле последствия 
развернувшегося кризиса, как и следовало 
ожидать, тяжелым бременем легли прежде 
всего на бюджет.

3. Финансовый кризис в наши дни
Наступление эры постиндустриальной 

экономики требует конкретизации финансо-
вых аспектов относительно формирующих ее 
факторов. Наиболее развитые экономические 
страны в последние десятилетия сформиро-
вали уклад постиндустриального общества.

Одновременно этот произошедший ин-
новационный скачок обусловил увеличе-
ние разрыва в уровнях развития отдельных 
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стран-лидеров и отстающих стран: США и 
передовые европейские страны создали за-
дел для перехода на следующую ступень 
развития, которая практически не осознается 
странами-аутсайдерами. Близкими и допол-
няющими друг друга понятиями здесь высту-
пают следующие: информационная экономи-
ка, экономика интеллекта, экономика знаний, 
новая экономика и др.

Процессы глобализации и развития ин-
формационных технологий (получения, 
преобразования, передачи всех видов ин-
формации) послужили катализатором прои-
зошедших революционных сдвигов и смены 
парадигмы мышления от индустриальной к 
информационной. Подобная трансформация 
менталитета крупнейших экономических иг-
роков мировых финансовых рынков выявила 
принципиально иные факторы формирова-
ния экономического могущества, обусло-
вившие конфигурацию мировых финансов. 
Смена технологических укладов в прошлом 
не только определяла кардинальные сдвиги 
в экономических отношениях субъектов, но 
обуславливала скачкообразное научно-техни-
ческое развитие и доминирование стран, уме-
ло воспользовавшихся предоставившимися 
возможностями, и их сателлитов. Достигну-
тое лидерство закрепляется на десятилетия и 
формирует стандарты поведения остальных 
игроков на финансовом поле.

После отмены золотого стандарта  
в 1971 году, при котором все валюты обме-
нивались на доллары, а доллары ― на золо-
то, национальные единицы государств стали 
обеспечиваться валовым внутренним про-
дуктом. Это привело к тому, что стало невоз-
можно определить степень колебаний валют 
относительно друг друга. 

Например, если в 2007 году за 1 амери-
канский доллар можно было приобрести 
 0,90 канадского, а сейчас ― 1,007, нельзя го-
ворить об удорожании доллара США в такой 
же пропорции. По сути, не осталось единого 
регулятора, который бы обеспечивал равно-
весие на денежных рынках. К слову, именно 
равновесие и перестало устраивать ведущую 
экономику мира ― США, в период Бреттон-
Вуддской системы.

Идея обеспечения денежных единиц ва-
ловым продуктом, работавшая на первых по-
рах, впоследствии потерпела неудачу. Совре-

менная денежная система оказалась заполне-
на дешевыми и низколиквидными деньгами, 
что и привело, вслед за крахом Бреттон-Вуд-
ской системы, к недавнему кризису 2008 года. 
Более того, мягкие денежно-кредитные поли-
тики со стороны ведущих государств в насто-
ящее время, направленные на поддержание 
экономик, продолжают давить на стоимость 
валют. При этом в развивающихся странах 
ситуация усугубляется еще и тем, что в по-
пытке сдержать свои национальные валюты 
от резкого укрепления, местные центральные 
банки начинают проводить интервенции, то 
есть эмитировать национальную валюту для 
скупки пришедших в страну необеспеченных 
долларов, таким образом еще больше разго-
няя инфляцию. Вступают на путь искусст-
венного поддержания национальных курсов 
не только развивающиеся страны. В эпоху 
доминирования правил и принципов ВТО, 
когда суверенные страны не имеют полно-
ценной возможности манипулировать тариф-
ными и таможенными барьерами, приходится 
поддерживать внутреннего производителя на 
уровне валютных спекуляций. Данный фено-
мен получил название «валютных войн». Ре-
альный же факт обесценивания денег скры-
вает то обстоятельство, что валютные курсы 
относительно друг друга меняются не столь 
значительно.

Когда индекс Доу-Джонса достиг макси-
мума в январе 2000 года, он оставался вблизи 
своего предыдущего пика более 18 месяцев. 
Но стадия распределения может проходить 
достаточно быстро. Для индекса «Nasdaq 
Composite» стадия распределения длилась 
менее одного месяца с момента достижения 
максимума в марте 2000 г. Когда эта стадия 
закончена, рыночное направление изменяет-
ся. Классические графические модели, вроде 
«двойной и тройной вершины» или «головы 
и плеч», являются примерами таких движе-
ний, которые происходят в течение стадии 
распределения.

Заключение
Циклическое развитие финансовой сфе-

ры описывается следующими двумя схема-
ми. Первая представляет собой триединую 
формулу волнообразного движения от супер-
доступности к сжатию и последующему вос-
становлению, т. е. представляет собой посто-
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янное возвращение в исходное состояние ― 
супердоступность денежной массы. Вторая 
характеризует движущие силы финансового 
капитала через разрешение его внутренних и 
внешних противоречий. Данное разрешение 
происходит с чередующимся разрушением 
и восстановлением пропорций между мате-
риальной и финансовой сферами, объектив-
ными и субъективными сторонами капитала. 
Все дело сводится к волнообразному нара-
станию и разрешению противоречий финан-
сового капитала.

Анализ наиболее значительных кризисов 
предыдущего столетия позволяет говорить 
о первичности именно финансовой их со-
ставляющей ― резком раздувании, а затем 
«схлопывании» финансового «пузыря». Мар-
керами финансового кризиса как глубокого 
расстройства финансовой системы можно 
считать:

― неустойчивость курсов ценных бумаг;
― нестабильность и падение курса наци-

ональной денежной единицы;
― нарастающую инфляцию;
― резкое несоответствие доходов бюд-

жета его расходам;
― взаимные неплатежи экономических 

субъектов;
― несоответствие денежной массы в об-

ращении потребностям денежного обраще-
ния.

Проблемы финансовой системы отзыва-
ются в других секторах экономики, в резуль-
тате кризис принимает всеобщий характер, 
обретая новые черты:

― нарастающий спад производства;
― скопление нереализованных товаров 

на рынке;
― сильное падение цен;
― крушение системы взаимных расче-

тов;
― крах банковской системы;
― разорение промышленных и торговых 

фирм;
― резкий скачок безработицы.
XX столетие уже отметилось значитель-

ным упадком в экономике, которое мы су-
щественно ощущаем на себе. И если учесть 
теорию цикличности кризисов, то можно не 
сомневаться в том, что серьезные испытания 
финансовых рынков на прочность еще впере-
ди.

Прибавим к этому и тот факт, что совре-
менный кризис, разразившийся в 2008–2009 
годах, вызван причинами, связанными с тех-
нологическим обновлением производства 
[7], а это значит, что до тех пор, пока техноло-
гическая ловушка не преодолена, различные 
финансовые проявления и последствия этого 
кризиса по-прежнему будут волнами накры-
вать мировое хозяйство. Эти волны окажутся 
не столь заметными в странах, эффективно 
стимулирующих свой внутренний спрос, и 
принимающих меры для институционально-
го разделения «коротких» и «длинных» ри-
сков.
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