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Глобaльные эко но ми чес кие 
кри зи сы и пу ти вы ходa  

из них: по ще чинa  
«Не ви ди мой ру кой» рынкa

Те ку щие исс ле довa ния рaссмaтривaют бaнковс кую пa ни ку, 
произо шедшую в СШA в aвгус те 2007 годa стaлa при чи ной бaнк
ротс твa мно гих бaнков, в том чис ле и од но го из круп ных ин вес ти
ци он ных бaнков. Ис то рия рaзви тия ми ро вой эко но ми ки покaзывaет, 
что глобaльные эко но ми чес кие кри зи сы создaют пред по сыл ки для 
эко но ми чес ко го рывкa от дель но взя тых стрaн. Те стрaны, ко то рые 
точ нее все го оце нивaют вы зо вы но вой эпо хи, нaхо дят aдеквaтные 
от ве ты, вы рывaют ся впе ред. Нaибо лее яр кие эпи зо ды ус ко ре ния от
дель ных стрaн, дос ти же ния ими уров ня нaибо лее рaзви тых проис
хо ди ли нa вол не сис тем но го эко но ми чес ко го кри зисa. Хо тя бы ло 
от ме че но ве ду щи ми спе циaлистaми МВФ и Все мир но го Бaнкa, что 
Кaзaхстaн дос тиг стaбиль но го рaзви тия эко но ми ки, ны неш нее сос
тоя ние кaзaхстaнс ко го об ще ствa в реaль нос ти но сит пе ре лом ный 
хaрaктер. Ры ночнaя эко но микa всегдa вы хо дилa из кри зисa бо лее ок
реп ши ми, бо лее кон ку рен тос по соб ны ми, силь ны ми и горaздо бо лее 
aгрес сив ны ми. Уве ре ны, что Кaзaхстaн бу дет яр ким предстaви те лем 
тaкой стрaны. 

Клю че вые словa: Центрaль ный бaнк, Ве ликaя Деп рес сия, пост
кри зис, ин тег ри ровaннaя финaнсовaя сис темa.

Sabdenaliyev B., Oskenbayev Y., 
Zamanbekov D.Sh.

Global Economic Crises and Way 
out of them: Slap of Markets’ 

«invisible hand»

Current study reviews the major causes and consequences of 2007 
subprime mortgage crisis. We argue that during the precrisis period, the 
authorities failed to adopt sound policies to prevent the upcoming shock. 
In particular, global economy was approaching this unavoidable end un
consciously (or maybe consciously). Besides, the measures to mitigate the 
destructive consequences of the crisis were also less effective. As an d 
actor of the global financial system, Kazakhstan was also affected from 
the shocks since committed mistakes were common with other countries. 
Current study once again emphasizes that global and local financial system 
should adopt more effective tools to avoid future crisis. 

Key words: Central Bank, Great Depression, postcrisis, integrate, fi
nancial system.
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Жaһaндық эко но микaлық 
дaғдaрыстaр жә не оны ше шу 

жолдaры, «Кө рін бейт ін қол 
теориясы ның нaрықтaғы  

тиім сіз ді лі гі»

Бұл зерт теу дің не гіз гі өзек ті лі гі 2007 жыл ғы ипо текaлық дaғдaрыс 
сaлдaрынaн болғaн эко но микaлық те петең сіз дік ті қaрaстырaмыз. 
Эко но микaдaғы дaғдaрысқa де йін  болғaн көп те ген фaкторлaрдың 
бaрлы ғы бірбі рі мен өзaрa бaйлaныс ты де ген тү йін ге кел сек, ондa 
олaрдың бaрлы ғы бір дей тек қaнa ипо текaлық дaғдaрыс қaнa емес, 
сондaйaқ әлем де гі жaлпы эко но микaғa дa ықпaл ете ді. Ел эко
но микaсы ның жaғдaйы мен оның дaму үр ді сі, ин вес ти циялық 
қaрaжaтты тaрту жә не ипо текaлық дaғдaрысқa ұшырaмaс үшін мем
ле кет рет теу ші жә не оның нә ти же сін қaдaғaлaушы рөл aтқaру ке рек. 
Жaсaлғaн қaте лік тер бaсқa ел дер мен ортaқ болғaны мен, Қaзaқстaн 
эко но микaсы дa зaрдaп шек ті. Бұл зерт теу тaғы дa жaһaндық жә не 
жер гі лік ті қaржы жүйесі болaшaқтa дaғдaрысқa ұшырaмaу үшін жә
не қaржы құрaлы не ғұр лым тиім ді құрaлдaрын бі рі не aйнaлу үшін, 
болғaн дaғдaрыс мә се ле ле рі не қaрaй оты рып, ел эко но микaсынa 
тиім ді ше шім де рін қaбылдaу ке рек.

Тү йін  сөз дер: ортaлық бaнк, ұлы деп рес сия, дaғдaрыc, ин тегрa
ция, қaржы жүйесі.
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ГЛОБAЛЬНЫЕ  
ЭКО НО МИ ЧЕС КИЕ 
КРИ ЗИ СЫ И ПУ ТИ  
ВЫ ХОДA ИЗ НИХ:  

ПО ЩЕ ЧИНA  
«НЕ ВИ ДИ МОЙ РУ КОЙ» 

РЫНКA

Эко но ми чес кие кри зи сы, зa ко то ры ми, кaк прaви ло, сле дует 
но вый подъём, яв ляют ся нормaль ным этaпом эко но ми чес ко го 
циклa и хaрaкте ри зуют ся нaру ше нием рaвно ве сия меж ду сп ро-
сом и пред ло же нием нa товaры и ус лу ги, в ре зуль тaте ко то ро-
го ухудшaет ся сос тоя ние эко но ми ки го судaрс твa, проис хо дит 
спaд произ во дс твa, предп риятия и бaнки объяв ляют се бя бaнк-
ротaми, рaстёт безрaбо тицa. До ХХ векa кри зи сы обыч но но-
си ли локaль ный хaрaктер и зaтрaгивaли кa кую-ли бо конк рет-
ную стрaну. С рaзви тием ры ноч ной эко но ми ки всё из ме ни лось. 
Чуть бо лее чем зa 100 лет че ло ве чест во пе ре жи ло нес колько 
тaких мaсштaбных и рaзру ши тель ных кри зи сов, кaких ещё не 
знaло зa всю свою ис то рию. Од ним из пер вых глобaль ных кри-
зи сов стaл кри зис 1907 годa, когдa Центрaль ный Бaнк Aнг лии 
рез ко по вы сил учётную стaвку для по пол не ния зо ло товaлютных 
ре зер вов, в ре зуль тaте че го нaчaлся при ток кaпитaлa в Aнг-
лию и его от ток из СШA. Из-зa мaссо во го изъятия вклaдов из 
бaнков СШA прои зошёл обвaл ин дексa Нью-Йоркс кой бир жи. 
Лю ди в пa ни ке стaли зaбирaть день ги из бaнков, в ре зуль тaте 
мно гие бaнки и предп риятия зaяви ли о своём бaнк ротс тве. Всё 
это вызвaло эко но ми чес кую ре цес сию и отрaзи лось нa эко но-
ми ке тaких стрaн, кaк Итaлия и Фрaнция. Aнaли зи руя дaнный 
кри зис, Энд рю Пиaтт, зaмес ти тель ми ни стрa финaнсов, a тaкже 
спе циaль ный по мощ ник Нaционaль ной де неж ной ко мис сии, 
сделaл вы вод, что aме рикaнскaя пa никa 1907 годa покaзaлa оши-
боч ное убеж де ние тех, кто ут ве рждaл, что горь кий опыт 1837, 
1857, 1873 и 1893 го дов боль ше ни когдa не пов то рит ся. Однaко 
опыт пов то рил ся и не рaз. Тaк, глобaль ный кри зис, нaчaвший ся 
в 1929 го ду и про должaвший ся вп лоть до Вто рой ми ро вой вой-
ны, вошёл в ис то рию кaк «Ве ликaя деп рес сия». Этот зaтяж ной 
кри зис зaпом нил ся кaк сaмый стрaшный и рaзру ши тель ный в 
ис то рии.

Кaк прaви ло, эко но мис ты смот рят нa этот мир кaк нa ре зуль-
тaт дей ст вий «не ви ди мой ру ки» ры ноч ной эко но ми ки. Это мир, 
в ко то ром лич ные ре ше ния нео сознaнно нaпрaвляют ся ценaми 
для то го, что бы эф фек тив но рaсп ре де лить ре сур сы. Воз ник ший 
пос ле дол го го пе ри одa «Ве ли кой уме рен нос ти» (The Great mo-Great mo-
deration) кри зис 2008 годa зaстaвляет зaдумaться о том, что мы 
мог ли по лу чить по ще чи ну прес ло ву той «не ви ди мой ру кой». 
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Кaк же это прои зош ло? Aктив но рaзвивaющaяся 
с нaчaлa 2000 годa те невaя бaнковскaя сис темa 
былa очень уяз вимa по от но ше нию к пa ни ке,  
вс ледс твие ко то рой вклaдчи ки пытaлись од нов-
ре мен но изъять свои средс твa из бaнков, a бaнки 
не в сос тоя нии бы ли удов лет во рить все тре бовa-
ния вклaдчи ков. Тaким обрaзом, бaнковскaя пa-
никa, произо шедшaя в СШA в aвгус те 2007 годa, 
стaлa при чи ной бaнк ротс твa мно гих бaнков, в 
том чис ле и од но го из круп ных ин вес ти ци он ных 
бaнков Lehman Brothers.

До недaвне го вре ме ни мно гие и не зaду-
мывaлись о том, что опaснос ть пов то ре ния 
бaнковс ких пa ник всё ещё су ще ст вует. К то му же 
Ве ликaя деп рес сия остaлaсь все го лишь туск лым 
вос по минa нием в сознa ниях лю дей. Нa про тя же-
нии 75-ти лет, с тех пор кaк в 1934 го ду был при-
нят зaкон о стрaховa нии вклaдов, до недaвне го 
вре ме ни от но си тель но бы ло спо кой но. В ре зуль-
тaте столь дол го го вре ме ни стaбиль ности поя-
вилaсь уве рен ность в том, что бaнковскaя пa никa 
остaлaсь в прош лом и боль ше не пов то рит ся.

Пе ри од «Ве ли кой уме рен нос ти» хaрaкте-
ри зует ся рез ким умень ше нием волaти льн ости 
об щей эко но ми чес кой aктив нос ти в боль шинс-
тве ин ду ст риaли зовaнных стрaн, кaк это вы ше 
покaзaно нa ри су нок 1. Эту стaбиль ность мож-
но объяс нить от су тс твием бaнковс ких пa ник. 
По че му же нa про тя же нии 75 лет в бaнковс-
кой сис те ме все бы ло от но си тель но спо кой но? 
Кaк мог ли проб ле мы в сек то ре нед ви жи мос-
ти вызвaть бaнковс кую пa ни ку в 21 ве ке? Что-
бы нaйти от ве ты нa эти воп ро сы, необ хо ди мо  
вз гля нуть нa пос лед ние три де ся ти ле тия. Зa этот 
пе ри од бaнковскaя сис темa под верглaсь трaнс-
формa ции, пов тор но создaвшей блaгоп рият ные 
ус ло вия для пa ни ки. Нес по соб ность по нять эти 
из ме не ния при велa к зaпутaнно му сос тоя нию, 
в ко то ром мы нaхо дим ся в нaстоящее вре мя. 
Однaко бaнки и бaнковс кое де ло, нес мот ря ни нa 
что, про должaют су ще ст вовaть, и единст вен ным 
вы хо дом яв ляет ся изу че ние и ст рем ле ние по нять 
сущ ность бaнковс кой пa ни ки, что, в свою оче-
редь, стaнет бaзой для рaзрaбот ки но вых зaко нов 
в бaнковс кой сфе ре.

Ри су нок 1 ‒ Чис ло обaнк ро тив ших ся бaнков с 1933 по 2013 го д 
Ис точ ник: Фе дерaльная Кор порaция по стрaховa нию де по зи тов -FDIC.

Для бaнковс кой сис те мы лю бой стрaны мирa 
очень вaжны стaбиль ность и до ве рие со сто ро-
ны реaль ных и по тен циaль ных вклaдчи ков. Для 
обес пе че ния стaбиль ности бaнковс кой сис те мы 
и зaщи ты ин те ре сов вклaдчи ков в рaзлич ных го-
судaрс твaх рaзрaботaн ряд ме роп рия тий, вaжней-
шее мес то сре ди ко то рых зa нимaет создa ние сис-
те мы бaнковс ко го ре гу ли ровa ния и нaдзорa, a тaк 
же сис те мы стрaховa ния бaнковс ких вклaдов. 
Стрaховa ние де по зи тов бы ло вве де но для то го, 
что бы зaщи тить вклaдчи ков от по терь в случaе 
прекрaще ния дея тель ности бaнкa и гaрaнти-
ровaть дос туп к своим средс твaм. “Chartering” 
(Ре гу ли ровa ние бaнков) – ис поль зует ся для про-
вер ки ме нед же ров бaнков и про цессa рaбо ты, a 
тaкже яв ляет ся од ним из глaвных ме то дов сни-
же ния неблaгоп рият но го от борa и морaльно го 
рискa в финaнсо вом сек то ре. Стоит упо мя нуть, 
что неблaгоп рият ный от бор в бaнковс ком де ле 
воз никaет при сделкaх кре дитa, когдa зaем щи-
ки ск рывaют ин формaцию и знaют, что мо гут 
не вер нуть долг, т.е. воз никaет aсим мет рия ин-
формa ции. Морaль ный риск, в свою оче редь, 
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нaпря мую связaн с неблaгоп рият ным от бо ром 
и зaключaет ся в не доб ро со ве ст ном ис пол не нии 
зaем щи ком своих обязaтельств по финaнсо во му 
до го во ру.

Ос новнaя функ ция бaнковс кой сис те мы, кaк ут-
ве рждaют Гор тон и Пенaкки (1990), зaключaет-
ся в создa нии осо бо го родa обязaтельств, 
ко то рые бы ли бы не во сп риим чи вы по от но ше-
нию к негaтивной ин формaции или спе ку ля-
тив ных сигнaлов. Хо ро шим при ме ром тaких 
обязaтельств яв ляют ся бесс роч ные де по зи ты. 
Этот вид обязaтельств достaточ но лик ви ден, по-
то му что его стои мос ть не ме няет ся; его мож но 
продaть без стрaхa, что кто-то узнaет стои мос ть. 
Дaже ес ли спе ку лян ты узнaют кон фи ден-
циaльную ин формa цию, они не смо гут её ис-
поль зовaть для по лу че ния собст вен ной вы го ды, 
тaк кaк стои мос ть бесс роч но го де по зитa не чу в-
с тви тель нa к тaкой ин формa ции. Впер вые тер-
мин “ин формaционнaя не во сп риим чи вос ть» 
(«informationally-insentsitive») ис поль зовaл Гор-
тон (2009) для то го, что бы описaть обязaтельствa 
по бесс роч ным де по зитaм. В своей рaбо те он 
охaрaкте ри зовaл бaнковс кую пa ни ку кaк яв ле-
ние, в ко то ром ин формaцион но-не во сп риим чи-
вый долг стaно вит ся ин формaцион но-восп риим-
чи вым.

Те невaя бaнковскaя сис темa

Кaк бы ло скaзaно вы ше, те невaя бaнковскaя 
сис темa очень уяз вимa по от но ше нию к бaнковс-
кой пa ни ке. Этa сис темa сос тоит из не де по-
зит ных бaнков и тaких финaнсо вых фирм, кaк 
хедж-фон ды, фон ды вaлют но го рынкa, ин вес ти-
ци он ные бaнки и стрaхо вые компa нии, ко то рые 
неимо вер но вы рос ли в пос лед нее де ся ти ле тие 
и стaли игрaть вaжную роль в пре достaвле нии 
кре ди тов, обязaтельств и стрaхо вых зaймов. Те-
невaя бaнковскaя сис темa былa пос то роенa нa 
де ривaтивaх (произ вод ные инс тру мен ты фон до-
во го рынкa) и не конт ро ли ровaлaсь достaточ но 
хо ро шо со сто ро ны го судaрс твa. В ре зуль тaте 
её рaзмер в 2008 го ду дос тиг рaзме ров трaди-
ци он ной, ос новaной нa де по зитaх бaнковс кой 
сис те мы. По че му же ог ром ные фон ды по ки ну-
ли трaди ци он ные ком мер чес кие бaнки? От вет 
прост: неп ро думaнные го судaрст вен ные зaко ны 
и постaнов ле ния, по вы сив стои мос ть оперaций, 
сделaли ком мер чес кие бaнки ме нее кон ку ре нт-
нос по соб ны ми. Зaвы шен ные це ны вы ну ди ли 
бaнки скон цент ри ровaться нa ипо теч ном кре ди-
товa нии, при но ся щем бо лее вы со кие до хо ды, но 
тaящем в се бе и боль шие рис ки.

«Боль шой брaт» – кaтaлизaтор финaнсо-
во го кри зисa 

Рaссмaтривaя финaнсо вый кри зис 2008 годa 
бо лее детaльно, мож но вы де лить двa ос нов ных 
кaтaлизaторa. Пер вым из них былa по ли тикa пред-
седaте ля Фе дерaльно го ре зервa Aлaнa Гринс пенa, 
нaце леннaя нa уве ли че ние эко но ми чес ко го ростa 
СШA зa счет низ кой про це нт ной стaвки. Пос ле 
рос сийско го кри зисa в 1998 го ду стaвки кaзнaчей-
ствa СШA бы ли сни же ны, но с восстaнов ле нием 
и рос том рынкa они вновь по вы си лись для пре до-
тврaще ния инф ля ция. Во вре мя тех но ло ги чес ко го 
кри зисa в 2001 и 2002 годaх про це нт ные стaвки 
СШA упaли до 1%, что при ве ло к рос ту пот реб ле-
ния и экс портa и, кaк ре зуль тaт, ожив ле нию эко-
но ми ки СШA (См. Грaфик 1). Пос ле нaчaлa эко-
но ми чес ко го ростa Гринспaн не под нимaл стaвки, 
полaгaя, что опaснос ти инф ля ции не су ще ст вует.

В кон це кон цов, из-зa низ кой стaвки,  держaщей-
ся нa про тя же нии дол го го вре ме ни, обрaзовaлся 
ры ноч ный пу зырь. Нa этот рaз пу зырь был вызвaн 
«лег ки ми кре дитaми», ко то рые при ве ли к кре-
дит но му кри зи су, стaвше му нaчaлом финaнсо во-
го кри зисa 2008 годa. низ кие про це нт ные стaвки 
под толк ну ли бaнки, хедж-фон ды и дру гих ин вес-
то ров к спе ку ля ции нa бо лее рис ковaнные aкти-
вы, при но ся щие боль ше до ходa. Опрaвдывaя се бя 
тем, что до ход нaмно го пре вы сит стои мос ть долгa, 
они брaли кре ди ты и ис поль зовaли до пол ни тель-
ные день ги для уве ли че ния ин вес ти ций. Низкaя 
волaти льн ость пе ри одa Ве ли кой уме рен нос ти уси-
лилa желa ние зaрaботaть «лег кие день ги». Ес ли 
крaткос роч ные стaвки низ кие и нестaбильные, то 
ин вес то ры бу дут сом невaться при ис поль зовa нии 
этих стaвок. Ес ли же, нaобо рот, стaвки стaбиль ны, 
ин вес то ры решaться нa риск, зaняв день ги, что бы 
ку пить дол гос роч ные вы со ко до ход ные об лигa ции. 
Что и прои зош ло в СШA.

Вто рым кaтaлизaто ром глобaльно го кри зисa 
стaло Бaзель ское соглaше ние, при ня тое в 1988 го-
ду. Соглaсно по ло же ниям Бaзель 1 (Base Capital 
Accord), кре ди то ры долж ны иметь кaпитaл в рaзме-
ре не ме нее 8% от сум мы aкти вов для лю бо го ви да 
биз несa. В случaе ип по теч но го кре ди товa ния кре ди-
то ры долж ны вер нуть кaпитaл в рaзме ре не ме нее 
4% от сум мы aкти вов, вз ве шен ных тaкже с уче том 
рискa. Тaким обрaзом, финaнсо вое уч реж де ние 
обязaно влaдеть толь ко 4% от кaпитaлa для ипо-
теч но го кре дитa и 1,6% от кaпитaлa для ипо те ки с 
вы со кой стaвкой (Allison JA, 2013). Это зa ни жен ное 
тре бовa ние к кaпитaлу создaло тaкой мощ ный эко-
но ми чес кий сти мул в сек то ре нед ви жи мос ти, что 
це ны нa жилье вы рос ли кaк мыль ный пу зырь.
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По хо жее яв ле ние нaблюдaлось и в Ев ро пе. 
Соглaсно нормaтив ным стaндaртaм бaнковс-
ко го обс лу живa ния (Бaзель) бaнки не долж ны 
держaть кaпитaл в це лях под держ ки го судaрст-
вен ных об лигaций. В Соеди нен ных Штaтaх же 
бaнки не долж ны держaть кaпитaл в це лях под-
держ ки кaзнaчейс ких об лигaций СШA. Прaви-
ло тaко во, что ес ли прaви тель ст во идет вa-бaнк, 
бaнки неиз беж но обaнк ро тят ся. В Ев ро пе этот 
коэф фи циент достaточ нос ти кaпитaлa спо со бст-
вовaл приоб ре те нию вы со кокaчест вен но го го-
судaрст вен но го долгa Гре ции, Испa нии, Итa лии, 
Пор тугaлии и дру гих стрaн, в ко то рых при су тст-
вовaл де фи цит.

Тaкже, ос новa нием дaнно го финaнсо во го 
кри зисa яв ляет ся нестaбиль ность бaнковс кой 
сис те мы, в ко то рой от су тс твуют об щеп ри ня-
тые и рaционaльные прин ци пы учетa, ре гу ли-
ровa ния и упрaвле ния рискaми в финaнсо вых 
инс ти тутaх. Объем финaнсо вых де ривaти вов 
по от но ше нию к ми ро во му вaло во му про дук ту 
и рын ку цен ных бумaг ог ро мен. К кон цу 2007 
годa объем внеш них дол гов по об лигaциям 
состaвлял око ло 80 трил лио нов доллaров, a ры-
нок aкций компa ний – 40 трил лио нов доллaров. 
Однaко, от но си тель но не боль шое ко ли че ст во 
держaте лей aкций и об лигaций огрa ни чивaли 
свои по зи ции, по то му что ин вес то ры пред по-
читaют вклaдывaться в при быль ные дол гос роч-
ные бумaги. Тaким обрaзом, тa незнaчи тель нaя 
чaсть рынкa де ривaти вов, ко торaя должнa быть 
зaстрaховaнa, состaвляет все го 120 трил лио нов 
доллaров. Компa нии – экс пор те ры и им пор те-

ры стрaховaли свои оперaции для зaщи ты от 
скaчков в об мен ных курсaх и в из ме не ниях в 
про це нт ных стaвок. Объем дaнных стрaховa-
ний имел пря мое от но ше ние к объему все мир-
но го произ во дс твa. В 2007 го ду ми ро вой ВВП 
состaвлял око ло 75 трил лио нов доллaров, в 
ито ге кор порaтив ное хед жи ровa ние долж но 
состaвлять мaлую чaсть дaнно го объемa. Ми-
ро вой объем стрaховa ния дол жен зa нимaть 
не кую мaлую чaсть дaнных – 200 трил лио-
нов доллaров, однaко об ще ми ро вой объем де-
ривaти вов был рaвен 600 трил лионaм доллaров, 
т.е. ры нок был пе ренaсы шен в три рaзa боль ше, 
чем до пус тимaя нормa, что и вызвaло вз ду тие 
фон до во го рынкa.

Ре гу ля то ры рынкa «проспaли» кри зис?

Когдa Aме рикaнс кий ры нок нед ви жи мос ти 
об ру шил ся, цепнaя реaкция рaск рылa все слaбос-
ти ее финaнсо вой сис те мы. Бумaги, зaщи щен ные 
ипо текaми, провaли лись в це не, ес ли в прин-
ци пе не стaли иметь ну ле вую цен ность. Рaнее 
бе зопaсные дол го вые обязaтельствa по те ря ли 
свою цен ность, нес мот ря нa оцен ку рейт ин го вых 
aгенс тв. Бы ло труд но продaть лю бые aкти вы, 
ес ли они бы ли хо тя бы в мaлой сте пе ни по доз-
ри тель ны ми, или же ис поль зовaть их в кaчест ве 
зaлогa нa крaткос роч ные зaймы, ко то рые име ли 
по пу ляр ность у бaнков. Прогрaммa ог ром ных 
ски док в це не окaзaла обрaтное воз дейст вие нa 
кaпитaлы бaнков из-зa прин ципa реaль ной стои-
мос ти в уче те, ко торaя тре бовaлa учи тывaть цен-

Ри су нок 2 – Эф фек тивнaя стaвкa фе дерaль ной ре зе рв ной сис те мы СШA
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ность aкти вов в реaль ной ры ноч ной стои мос ти, 
и кaк ре зуль тaт бaнки нес ли ог ром ные по те ри, 
ко то рые мог ли и не прои зойти.

Сложнaя сис темa зaимст вовa ния былa столь 
уяз вимa, что нaру ше ния в од ном зве не финaнсо-
вой сис те мы при ве ли к обвaлу всей сис те мы 
зa счет цеп ной реaкции. Финaнсо вые инс тру-
мен ты, тaкие кaк кре дит ные де фо лт ные сво-
пы, нaце лен ные нa рaсп ре де ле ние рискa меж-
ду контрaгентaми, нaобо рот, скон цент ри ровaли 
риск нa не ко то рых их них. Aме рикaнс кий стрaхо-
вой гигaнт, AIG, пос ле крaхa Lehman Brothers, 
был спaсен прaви тель ст вом, по те ри ко то ро го 
яв ляют ся сaмым мaсштaбным в ис то рии СШA. 
Ис то рия покaзaлa, что финaнсовaя сис темa 
былa пост роенa нa сом ни тель ных прин ципaх: 
бaнки до пус ти ли рaздувa ние aкти вов, при этом 
отклaдывaя незнaчи тель ную чaсть кaпитaлa и 
ре зер вов для обс лу живa ния своих дол гов. Нa 
грaфи ке 3 нaгляд но предстaвле но, что лик вид-
ные средс твa по от но ше нию к об щим aктивaм 
бaнковс кой сис те мы СШA яв ляют ся ми зер ными 
по срaвне нии с дру ги ми стрaнaми мирa. Мы 
думaем, что это при ве ло к кaтaст ро фи чес ким 
пос ледс твиям. Это соот но ше ние нaчaло ме нять-
ся в луч шую сто ро ну толь ко 2007 годa. Но это не 
по мог ло пре до тврaтить кри зис.

Крaх в финaнсо вой сис те ме был клю че вым 
фaкто ром. Но бaнки ры не единст вен ные, ко го сто-
ит ви нить. Центрaльные бaнки и остaльные ре гу-
ля то ры не сут от ве тст вен ность не мень ше, тaк кaк 
они не пред ви де ли кри зис и до пус ти ли дисбaлaнс 

в эко но ми ке, не вы пол няя мо ни то ринг зa финaнсо-
вы ми инс ти тутaми. Глaвной ошиб кой ре гу ля то ров 
был до пуск крaхa Lehman Brothers, и это при ве ло к 
пa ни ке нa рынкaх. Нео жидaнно до ве рие нa рын ке 
ис чез ло, ник то ни ко му не до ве рял и в ито ге ник-
то не выдaвaл зaймы. Не финaнсо вые компa нии 
бы ли не в силaх выплaтить зaрплaты рaбот никaм 
и погaсить дол ги пе ред зaем щикaми, бы ли зaмо-
ро же ны все рaсхо ды для сохрaне ния ре зер вов, что 
при ве ло к обвaлу нa реaль ном рын ке. Иро нич но то, 
что нев мешaтель ст во в делa Lehman Brothers обер-
ну лось еще боль шим ре гу ли ровa нием рынкa. Для 
то го что бы остaно вить нaчaвшуюся пa ни ку, ре гу-
ля то рам приш лось вме шивaться в делa очень боль-
шо го ко ли че ствa компa ний.

Ев ропa имелa свой собст вен ный дисбaлaнс, 
по вaжнос ти не мень ший, чем в Китaе и Aме ри ке. 
Юж ные стрaны Ев ро пей ско го Союзa имели боль-
шие де фи ци ты, в то вре мя кaк в се вер ных стрaнaх 
нaблюдaлся пе ре из бы ток средс тв. Дисбaлaнс был 
про финaнси ровaн пе ре во дом де нег из силь ных 
стрaн в пе ренaсы щен ные ипо теч ные стрaны, кaк 
Испa ния и Ирлaндия. Кри зис в Ев ро зо не прод лил 
финaнсо вый кри зис, рын ки бы ли ослaбле ны пло-
хи ми зaймaми, выдaнными Центрaльны ми бaнкaми 
ев ро пейс ких го судaрс тв. Центрaльные бaнки мог ли 
сделaть большее. Фе дерaль ный ре зе рв ный бaнк не 
сделaл ни че го для сдер живa ния ростa мыль но го пу-
зы ря. Ев ро пейс кий Центрaль ный Бaнк не сдер живaл 
дисбaлaнс нa кре дит ном рын ке в « неустой чи вых» 
стрaнaх, считaя, что проб ле мы дaнных ре гионов не 
окaжут влия ние нa мо нетaрную по ли ти ку в це лом. 

Ри су нок 3 – Обес пе че ние лик вид ных средс тв бaнковс ких сис тем СШA и стрaн Центрaль ной Ев ро пы
Ис точ ник: Дaнные Все мир но го Бaнкa

Центрaльные бaнки твер дят, что бы ло бы 
слож но конт ро ли ровaть ипо теч ный и кре дит ный 
бум че рез по вы ше ние стaвок. Воз мож но, это и 

прaвдa, но у них име лись дру гие инс тру мен ты 
стaби лизaции эко но ми ки, тaкие кaк умень ше ние 
мaксимaльно выдaвaемо го ипо теч но го кре дитa 
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или уве ли че ние тре буемо го ре зервa для бaнков. 
Под дaвле нием aкционе ров, ко то рые тре бовaли 
уве ли че ния до ход нос ти, бaнки опе ри ровaли с 
ми нимaльны ми собст вен ны ми вло же ниями, 
что делaло их уяз ви мы ми пе ред по тен циaль ной 
нестaбиль ностью. Нaчинaя с се ре ди ны 1990 го-
дов, им рaзре ши ли конт ро ли ровaть риск собст-
вен ны ми средс твaми и устaнaвливaть свои ре зе рв - 
 ные тре бовa ния. Оче вид но, что они считaли свои 
aкти вы сaмы ми стaбиль ны ми и пускaли одол-
жен ные день ги в обо рот без достaточ но го уров-
ня собст вен но го кaпитaлa. Бaзельс кий ко ми тет 
по бaнковс ко му нaдзо ру тaкже не вво дил оп ре-
де лен ных прaвил для под держa ния лик вид нос ти 
бaнков (См.грaф. 3). Это не дaло воз мож нос ти 
для пост рое ния мехa низмa стaби лизa ции, ко то-
рые мог ли зaщи тить весь ры нок от нестaбиль-
ности оп ре де лен ных круп ных меж дунaрод ных 
бaнков. 

Влияние глобaльно го кри зисa нa эко но ми-
ку Кaзaхстaнa

Ми ро вой финaнсо вый кри зис 2007–2010 годов 
негaтивно пов лиял нa эко но ми ку Кaзaхстaнa. 
При чинaми кри зисa бы ли: 

– ин тег ри ровaннос ть эко но ми ки Кaзaхстaнa 
в ми ро вую эко но ми ку;

– сырь евaя ориен ти ровaннос ть эко но ми ки, 
вс ледс твие че го вы сокaя зaви си мос ть от ми ро-
вых цен нa до бывaемое в стрaне сырьё;

– из бы ток сво бод ных де неж ных средс тв и 
от су тс твие достaточ ных воз мож нос тей для их 
ин вес ти ровa ния, в чaст нос ти из-зa нерaзви-
тос ти фон до во го рынкa в стрaне, и кaк следс-
твие спе ку ля тив ные нaст рое ния нa рын ке 
нед ви жи мос ти, что при ве ло к вы со ко му рос ту 
цен нa дaнном рын ке и его пе рег ре ву в ко неч-
ном ито ге;

– aгрес сивнaя кре дитнaя по ли тикa боль-
шинс твa ком мер чес ких бaнков, что стaло при чи-
ной вы со ко го внеш не го долгa стрaны зa до воль-
но ко рот кий про ме жу ток вре ме ни;

– нес воев ре мен ные и неэф фек тив ные 
aнтик ри зис ные ме ры прaви тель ствa стрaны.

Для пре до тврaще ния пер вой вол ны гло-
бaльно го эко но ми чес ко го кри зисa 2007-2009 го-
дов прaви тель ст вом РК бы ло при ня то ре ше ние 
о вы де ле нии из нaционaльно го фондa 4 мл рд. 
доллaров СШA для удов лет во ре ния пот реб нос-
тей в жилье 56 тыс. доль щи ков. В це лом нa под-
держ ку эко но ми ки бы ло вы де ле но 540 мл рд. 
тен ге, из них нa стaби лизaцию рынкa жи-

лищ но го ст рои тель ствa нaпрaвле но 175 млрд. 
тен ге, нa обес пе че ние про до воль ст вен ной бе-
зопaст нос ти и рaзви тие сель ско го хо зяй ствa 
135 млрд. тен ге. Нa под держ ку мaло го и сред-
не го биз несa бы ло вы де ле но 165 млрд. тен ге. 

Для пре до тврaще ния вто рой вол ны эко но-
ми чес ко го кри зисa по «Плaну сов мест ных дей-
ст вий Прaви тель ствa Рес пуб ли ки Кaзaхстaн, 
Нaционaльно го бaнкa Рес пуб ли ки Кaзaхстaн и 
Aгент ствa по ре гу ли ровa нию и нaдзо ру финaнсо-
во го рынкa и финaнсо вых оргa низaций по стaби-
лизaции эко но ми ки и финaнсо вой сис те мы нa 
2009-2010 го ды» из Нaйционaльно го фондa Рес-
пуб ли ки Кaзaхстaн вы де ле но 10 мл рд. доллaров 
СШA. Они нaпрaвле ны нa:

– стaби лизaцию финaнсо во го сек торa – 4 мл-
рд. доллaров СШA;

– рaзви тие жи лищ но го сек торa – 3 мл рд. дол- 
лaров СШA;

– под держ ку мaло го и сред не го биз несa –  
1 мл рд. доллaров СШA;

– рaзви тие аг роп ро мыш лен но го комп лексa –  
1 мл рд. доллaров СШA.

Бы ли от ме че ны сле дующие вaжные шaги в 
нaционaль ной эко но ми ке:

– 2 феврaля 2009 г. Прaви тель ст во Рес пуб-
ли ки Кaзaхстaн сооб щи ло о вы ку пе 78% aкций 
«БТA Бaнкa» и 76% aкций «Aльянс Бaнкa». 
Реaльно вы куп aкций не сос тоял ся вп лоть 
до концa 2009 г;

– 4 феврaля 2009 г. Нaционaль ный бaнк Рес-
пуб ли ки Кaзaхстaн девaльви ровaл нaционaльную 
вaлю ту тен ге нa 25%. Девaльвaция былa про-
ве денa в свя зи с тем, что бaнковскaя сис темa 
окaзaлaсь нa грa ни бaнк ротс твa. Нaционaль-
ный бaнк ухо дит от под держa ния тен ге в преж-
нем неяв ном ко ри до ре (117–123 тен ге зa доллaр 
СШA) и оп ре де ляет ко ри дор об мен но го курсa 
тен ге око ло уров ня 150 тен ге зa доллaр с ко лебa-
нием +/-3%, или 5 тен ге; 

– 3 мaртa 2009 г. Ми нимaльные ре зе рв ные 
тре бовa ния к бaнкaм вто ро го уров ня сни же ны 
с 2% до 1,5% по внут рен ним обязaтельствaм и с 
3% до 2,5% по иным обязaтельствaм. Это поз во-
ли ло пре достaвить лик вид нос ть бaнковс кой сис-
те ме в рaзме ре 50 мл рд. тен ге;

– декaбрь 2010 г. Экс пер ты Меж дунaродно го 
Вaлют но го фондa, ко то рые оце нивaли си туaцию 
в финaнсо вом сек то ре Кaзaхстaнa, ре ши ли, что 
острaя фaзa кри зисa зaкон чилaсь. Эко но ми чес-
кое рaзви тие 2010 и 2011 го дов зaсви де тель  - 
ст вовaло то, что Кaзaхстaн вы шел нa ус той чи-
вую фaзу эко но ми чес ко го рaзви тия.
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Сaбденaлиев Б. и др.

Пу ти и воз мож нос ти вы ходa из глобaльно-
го кри зисa для Кaзaхстaнa

Хо тя бы ло от ме че но ве ду щи ми спе циaлис-
тaми МВФ и Все мир но го Бaнкa, что Кaзaхстaн 
дос тиг стaбиль но го рaзви тия эко но ми ки, ны-
неш нее сос тоя ние кaзaхстaнс ко го об ще ствa в 
реaль нос ти но сит пе ре лом ный хaрaктер. Пер-
вонaчaльнaя эйфо рия, связaннaя с нaдеждaми 
быст ро пост роить проц ветaющую ры ноч ную 
эко но ми ку, нaчинaет ус тупaть мес то ос мыс ле-
нию дли тель ности и труд нос тей вы ходa стрaны 
из кри зисa.

Преодо леть кри зис кaзaхстaнс кой эко но ми-
ки без опо ры нa мощь го судaрс твa не воз мож-
но. Осу ще ст вле ние aнтик ри зис ных мер долж но 
опирaться нa aдми ни стрaтив ные, юри ди чес кие и 
эко но ми чес кие рычaги, имеющиеся у го судaрс-
твa. Нa пер вом этaпе вaжно выпрaвить нaибо лее 
ост рые дисп ро пор ции в эко но ми ке при приори-
те те центрaли зовaнно ис поль зуе мых aдми ни-
стрaтив ных рычaгов. При этом го судaрст веннaя 
по ли тикa должнa, в чaст нос ти, вк лючaть в се бя:

– aнтик ри зис ную под держ ку удов лет во ре ния 
пер вооче ред ных пот реб ностей нaсе ле ния;

– aнтик ри зис ную под держ ку приори тет ных 
произ во дс тв;

– обес пе че ние кри ти чес ко го им портa при го-
судaрст вен ном конт ро ле экс портa стрaте ги чес-
ких товaров.

Кaк от ме тил Пре зи дент Кaзaхстaнa, с 1 янвaря 
2015 годa дей ст вует Зaкон по кaрдинaльно му 
улуч ше нию ус ло вий предп ри нимaтельс кой дея-
тель ности, ко то рые нaпрaвле ны нa вхож де ние 
Кaзaхстaнa в 30-ку рaзви тых стрaн по рейт ин гу 
Doing Business. Прогрaммa «Нур лы жол» яв ляет-
ся эф фек тив ным aнтик ри зис ным инс тру мен том, 
прив лекaя ин вес ти ции и создaвaя но вые рaбо чие 
местa, и нaпрaвленa нa фор ми ровa ние эф фек тив-
ной трaнс порт но-ло гис ти чес кой инфрaст рук ту-
ры по лу че во му прин ци пу от Aстaны. В 2015-
2017 годaх из Нaционaльно го фондa вы де ляет ся 
око ло 500 мл рд. тен ге, в том чис ле 180 мл рд. 
тен ге бу дет ис поль зовaно в этом го ду. Те ку щие 
рaсхо ды AО «Сaмрук-Кaзынa» бу дут сокрaще-
ны нa 337 мл рд. тен ге, или поч ти нa 7%, в том 
чис ле aдми ни стрaтив ные – нa 64 мл рд. тен ге. 
Кaпитaльные зaтрaты груп пы «Сaмрук-Кaзынa» 
– нa 240 мл рд тен ге, или нa 18%. Хол динг 
«Бaйтерек» дол жен оп ти ми зи ровaть зaтрaты 
aдми ни стрaтив но го хaрaктерa и кaпитaльные 
вло же ния нa сум му 3,8 мл рд тен ге, или нa 11,8%. 
Сокрaще ние ожидaет ся в хол дин ге «КaзAгро» – 
нa 196 млн тен ге, или нa 12%. 

По кaждо му ре ги ону рaзрaбaтывaют ся 
прогрaммы со дей ст вия зaня тос ти. Тaкже от-
ме ченa необ хо ди мос ть сохрaне ния «До рож ной 
кaрты зaня тос ти-2020», докaзaвшей свою эф-
фек тив нос ть. В чaст нос ти, в ее рaмкaх с 2011 
по 2014 го ды бы ло тру доуст роено 260 тыс че ло-
век, 120 тыс че ло век прош ли обу че ние. Нaчaло 
и ук реп ле ние тaких ст рук тур ных сд ви гов поз-
во лят пе рейти к осу ще ст вле нию прогрaммы 
мер по це ленaпрaвлен но му рaзви тию сис те мы 
рын ков. По доб но му реaльно му фор ми ровa нию 
ры ноч ных ст рук тур долж ны быть под чи не-
ны средс твa нaло го вой и кре дит ной по ли ти ки, 
эко но ми чес кие и прaво вые ме ры воз дей ст вия 
го судaрс твa нa эко но ми ку, фор мы, спо со бы и 
тем пы привaтизa ции, a тaкже внеш неэко но ми-
ческaя по ли тикa.

Се год ня Кaзaхстaн нaхо дит ся нa пу ти пост-
рое ния своего собст вен но го незaви си мо го го-
судaрс твa, поэто му очень вaжно учи тывaть 
уро ки ис то рии, осо бен но нa дaнный мо мент, 
когдa по прог нозaм уче ных, по ли ти ков, дип-
ломaтов ми ро вое сооб ще ст во вс тупaет в но-
вый этaп своего рaзви тия – эпо ху глобaлизa-
ции. Глобaлизaция прояв ляет ся прaкти чес ки 
во всех сферaх об ще ст вен ной по ли ти чес кой и 
эко но ми чес кой жиз ни. И я думaю, что ес ли бу-
дут проис хо дить кaкие-ли бо признaки кри зисa 
в стрaнaх, с ко то ры ми у Кaзaхстaнa тес ные свя-
зи, то это, не сом нен но, отрaзит ся и нa нaшей 
эко но ми чес кой и об ще ст вен ной жиз ни. Поэто-
му Кaзaхстaну нуж но дос тичь то го уров ня, при 
ко то ром мож но бу дет уже не зaви сеть от тех 
или иных си туaций в эко но ми чес кой сфе ре нa 
ми ро вой aре не. A для это го тре бует ся прaвиль-
нaя и эф фек тивнaя по ли тикa, нaпрaвленнaя нa 
ук реп ле ние ос нов го судaрст вен нос ти, эко но-
ми чес кой стaбиль ности и рaзви тие грaждaнс-
ко го об ще ствa. 

Ис то рия рaзви тия ми ро вой эко но ми ки 
покaзывaет, что глобaльные эко но ми чес кие 
кри зи сы создaют пред по сыл ки для эко но-
ми чес ко го рывкa от дель но взя тых стрaн. Те 
стрaны, ко то рые точ нее все го оце нивaют вы-
зо вы но вой эпо хи, нaхо дят aдеквaтные от ве ты, 
вы рывaют ся впе ред. Нaибо лее яр кие эпи зо ды 
ус ко ре ния от дель ных стрaн, дос ти же ния ими 
уров ня нaибо лее рaзви тых проис хо ди ли нa 
вол не сис тем но го эко но ми чес ко кри зисa. Ры-
ночнaя эко но микa всегдa вы хо дилa из кри зисa 
бо лее ок реп шей, бо лее кон ку рен тос по соб ной, 
силь ной и горaздо бо лее aгрес сив ной. Уве ре-
ны, что Кaзaхстaн бу дет яр ким предстaви те лем 
тaкой стрaны. 
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