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Книга П. Кругмана “Выход из кризиса есть!” [1] оригинальным образом от�
разила сложные турбулентные процессы, разворачивающиеся сегодня в мировой

* Материал публикуется в порядке дискуссии, начало которой положили академик НАН
Украины В.М. Геец и член�корреспондент НАН Украины А.А. Гриценко статьей “Выход из
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экономике. Подходы этого ученого нельзя назвать банальными, хотя он и не пре�
тендует на разрыв со сложившейся равновесной парадигмой экономической на�
уки. Оригинальность книги заключается, прежде всего, в идее, что в настоящее
время рост долгов, при некоторых условиях, тождественен росту богатства. В усло�
виях существующей ограниченности ресурсов займы у будущего (в виде отклады�
вания “на потом” негативных экстерналий чрезмерного роста) не представляют
собой трагедии, поскольку “довлеет дневи злоба его”.

Эта концепция получила широкое освещение в украинской профессиональ�
ной литературе. В статье В.М. Гейца и А.А. Гриценко “Выход из кризиса (Раз�
мышления над актуальным в связи с прочитанным)” [2] выдвинут ряд принципи�
ально важных положений, касающихся как сегодняшнего кризиса и путей выхо�
да из него, так и общей методологической и мировоззренческой ситуации в
современной экономической науке.

В контексте рассмотрения книги П. Кругмана В.М. Геец и А.А. Гриценко обра�
щают внимание на настоятельную необходимость осмысленно выйти за рамки
традиционного макроэкономического функционального анализа для постижения
современной ситуации [2, с. 11]. Если же такого рода нетрадиционный взгляд на
рост долга так и останется разовым теоретическим актом, то предложения Круг�
мана рискуют войти в диссонанс с концептуальными основаниями современной
экономической политики государства и тем самым еще больше усилить неопре�
деленность в вопросах целей, инструментов и критериев этой политики.

Концептуально перспективной видится поставленная В.М. Гейцем и А.А. Гри�
ценко проблема недостаточного уровня субъективации современной хозяйствен�
ной системы. Субъект не есть нечто стабильное, раз и навсегда данное. Экономи�
ка в условиях трансформационных сдвигов может подавлять или утрачивать
субъектные основания для своего функционирования и развития. В этой связи
авторами сформулирована задача создания адекватной системы институциональ�
ных субъектов [2, с. 18]. Очевидно, что без решения этой задачи невозможно обес�
печить достаточный уровень интегрированности, адаптивности и спроса на ин�
новации в украинской экономике.

Авторами обращено внимание на неоднозначный феномен активизации прин�
ципа политической целесообразности в принятии текущих и долгосрочных реше�
ний государственных органов [2, с. 5]. За этим явлением может скрываться процесс
укрепления экономической власти государства и некоторых субъектов, формиру�
ющихся сегодня. Такие подходы заслуживают серьезного анализа, и не только с точ�
ки зрения оценки интересной, но во многом спорной, работы П. Кругмана.

Цель нашей статьи – оценить идеи Кругмана в контексте возможности выра�
ботки альтернативного подхода к некоторым феноменам сегодняшней экономиче�
ской реальности. По нашему мнению, одной из неявных предпосылок идей П. Круг�
мана выступает институциональная нейтральность современной долговой экспан�
сии государства, которая рассматривается в качестве эффективного инструмента
обеспечения занятости и роста. В своей книге П. Кругман активно использует тезис
Дж.М. Кейнса об опасности долгосрочных подходов в денежно�кредитной полити�
ке. Государству на денежном рынке делать нужно то, что подсказывают здравый смысл
и текущая ситуация, даже если эти подсказки и кажутся экзотическими, нетрадици

онными. Будущее само о себе позаботится. А нам сегодня нужно бороться за целесо�
образность, которая очевидна, и начинать эту борьбу надо немедленно [1, с. 306].

кризиса (Размышления над актуальным в связи с прочитанным)” // Экономика Украины. –
2013. – № 6. – С. 4–19.
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Если попытаться в краткой форме изложить суть нетрадиционного подхода в
денежно�кредитной политике, то рано или поздно можно прийти к формуле “бес�
платная раздача денег”. При этом подразумевается, что “бесплатные” деньги –
не самое страшное в экономике. К бесплатным деньгам естественным образом
примыкает и феномен долга, который никогда не возвращается, то есть “как бы
долг”. По мнению П. Кругмана, нетрадиционная денежная политика, с одной
стороны, обеспечивает государству крайне необходимую ему сегодня свободу рук,
а с другой – дает возможность большинству экономических агентов пережить шок
и эффективно приспосабливаться к неблагоприятным условиям (по крайней мере,
для Украины указанные эффекты не действуют [3, c. 27]).

Остановимся на достаточно показательном тезисе П. Кругмана: “На самом
деле нет никакой трагедии в том, что долг продолжает расти, пока он растет мед�
леннее инфляции и темпов экономического роста” [1, c. 197–198]. Трагедии нет.
А что есть? Рост государственного долга, который никто не собирается погашать,
означает, что фактическая доля государства в общественных ресурсах и ее дина�
мика не соответствуют сложившейся системе институтов. Государство в явочном
порядке ввело квазиправило: долг государства не возвращается, а рефинансирует�
ся. Но при этом формальные основания для образования и обслуживания долга
(заем денег на время и за плату у корпораций, домохозяйств и иностранных госу�
дарств) никто не отменял.

Почему же государство не желает институционально оформить свои претен�
зии на гораздо большую часть общественных ресурсов – тем более, что бюджет�
ный кризис в США осенью 2013 г. наглядно продемонстрировал зыбкость такой
практики *? Да потому, что возврат кредитов – это обязательное условие эконо�
мики, построенной на принципе жестких бюджетных ограничений. Если вас это
не устраивает и вы начинаете менять краеугольные основания рынков, то нужно
дать четкий ответ на вопрос: что взамен? А такого ответа сегодня нет ни у кого.

 Что происходит с глобальной экономикой в условиях кредитной экспан�
сии? Решающая роль стремительного роста кредита в возникновении глобаль�
ного финансового шока 2008–2009 гг. общепризнана. В этом смысле кризис
2008–2009 гг. и последующее восстановление финансовых рынков мало чем от�
личаются от предыдущих мировых финансовых кризисов: предкризисная кре�
дитная экспансия внезапно сменилась падением доверия и обострением проб�
лемы долгов, усилилась нестабильность основных мировых валют, выросли без�
работица, бюджетные дефициты и неравновесие платежных балансов.

Выход из кризиса начался благодаря стабилизации доверия и кредита, что
тоже достаточно типично. Посткризисное восстановление сопровождалось адап�
тацией структуры и менеджмента финансовых рынков, перераспределением
полномочий и ответственности между финансовыми институтами, коррекцией
конфигурации экономической власти, оздоровлением активов (в том числе и за
счет хирургических мер), ужесточением надзора и формированием специальных
институтов, регулирующих финансовую стабильность.

Возможно, глобальность этих явлений действительно придала им некоторые
новые черты, однако понимание кризиса как внезапной потери равновесия под�

* 29 сентября 2013 г. П. Кругман в условиях угрозы технического дефолта правительства
США, наконец, вынужденно признал подлинный смысл политики количественных послабле�
ний как политики откладывания институциональных рисков: “У Барака Обамы остается два
выбора – либо позволить дефолту случиться, либо же найти другой способ “прижать” шанта�
жистов, обменяв финансовый кризис на конституционный” [4].
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ходит, казалось бы, и в данном случае. Весь вопрос в том, какую именно часть
сегодняшних существенных событий на глобальных финансовых рынках мы мо�
жем понимать и моделировать на основе такого понимания? Есть ли необходи�
мость трактовать эти события за пределами равновесной парадигмы?

П. Кругман имеет четкую и однозначную позицию в этих вопросах: “Дело в
том, что мы обладаем знаниями и инструментами, чтобы выйти из этого кризиса.

… Препятствуют восстановлению экономики два фактора – отсутствие ин�
теллектуальной ясности и политической воли” [1, с. 306]. Знания и инструменты
есть – ясности нет. А государственные институты и политики страдают (мучи�
тельно?) от отсутствия политической воли. В общем ситуация напоминает извест�
ный афоризм: если факты не соответствуют теории, то тем хуже для фактов.

На наш взгляд, отсутствие ясности и воли в сфере макрофинансовых реше�
ний далеко не случайно. На сегодня обозначилась зона экономической реальнос�
ти, в которой существенные финансовые события и процессы не могут быть объяс

нены или даже определены в рамках равновесной парадигмы. К числу таких про�
цессов относится кредитная экспансия последнего десятилетия, приведшая в
конце концов к глобальному финансовому шоку.

Известно, что финансовому кризису всегда предшествует кредитная экспан�
сия, а кризис сопровождается кредитным крахом. В индустриальной экономике
благодаря кредиту обеспечиваются функционирование и интеграция предприя�
тий с разным индивидуальным периодом воспроизводства капитала. Потребность
в кредите отражает разрывы в денежных потоках, порождаемые нормальной опера�
ционной и инвестиционной деятельностью хозяйствующих субъектов. Без раз�
витой системы кредита равновесие в индустриальной экономике не возможно.

По мере эволюции индустриальной системы нормальное функционирование
в условиях денежных разрывов становится возможным для более широкого круга
взаимозависимых субъектов (в том числе для государства, домохозяйств, финан�
совых и нефинансовых корпораций). Принципы эквивалентного обмена и жест�
ких бюджетных ограничений в условиях кредита не отменяются, а усложняются и
конкретизируются в соответствии с технологическими и институциональными
реалиями развивающихся хозяйственных систем. Кредит – это обязательное усло�
вие эффективных распределения и использования ресурсов в условиях сложив�
шихся системы специализации и институциональной структуры индустриальной
экономики. Косвенными критериями равновесного уровня кредита являются, с
одной стороны, макроэкономические показатели занятости, инфляции и темпов
роста ВВП, с другой – динамическая стабильность социально�институциональ�
ной структуры, обеспечивающей эффективность экономической власти, а также
необходимый уровень доверия и адаптивности субъектов.

 В такой экономике сжатие кредита порождает безработицу и низкие темпы
роста, а излишняя экспансия – инфляцию. И первое, и второе отклонения рано
или поздно обнаруживают себя, в силу чего в результате комбинированного воз�
действия рыночных сил и государственного вмешательства кредит колеблется в
более или менее узких пределах вокруг области равновесия.

Несколько иначе роль кредита выглядит в условиях трансформационных сдви�
гов, когда длительное макроэкономическое неравновесие и институциональная
нестабильность приводят (вследствие падения доверия) к деградации кредитного
механизма и упрощению отраслевой и институциональной структур экономики.
В то же время посткризисное восстановление такой системы сопровождается по�
степенным возобновлением нормальных кредитных процессов.
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Для постиндустриальной глобализируемой экономики понимание роли кре�
дита нуждается в уточнениях. Если прибегнуть к аналогии из современной кван�
товой электродинамики, то можно сказать, что в условиях глобальных сетей кре�
дитная экспансия обладает свойством “нелокального взаимодействия”: резуль�
таты отдельных кредитных решений могут приводить к практически мгновенному
перераспределению ресурсов за пределами непосредственной кредитной сделки
(в сетях время исполнения решения инвестора стремится к нулю). Неограничен�
ный рост кредитов способен наносить ущерб и навязывать риски вне зависимос�
ти от степени прямой вовлеченности субъектов в кредитные операции.

Мало того, тот, кто максимально дистанцирован от этих операций, может
понести наибольшие потери. Если кредиты не возвращаются, а рефинансируют�
ся, то происходит стойкое перераспределение стоимости за пределами механиз�
мов эквивалентного обмена, которые делают систему сложно�симметричной и
склонной к равновесию. Использование инновационных финансовых продуктов
порождает новую, запутанную неопределенность, которая скрывается за види�
мостью более высокого порядка.

В глобальной экономике начинают действовать неидентифицируемые (не�
известные) зависимости и связи, которые не учитываются в решениях субъектов.
Институты, сформировавшиеся на основе устойчивых процедур эквивалентного
обмена, сегодня способны принять на себя лишь часть ответственности за рас�
пределение и использование ресурсов экономики. В результате возрастает регу�
лятивная нагрузка на институты экономической власти. Процессы консолида�
ции и перераспределения экономической власти выходят на первый план.

Как следствие, возникает институциональный перегрев системы: благодаря
кредиту текущие ресурсные возможности отдельных субъектов системы растут
быстрее, чем система создает соответствующие регулятивные институты. Эти
субъекты становятся точками роста кристаллов новой структуры экономической
власти, а сама экономическая власть получает кредитный рычаг. Скорее всего, в
этом кроется основная причина кредитной экспансии последних десятилетий.
Однако способна ли экономическая власть более или менее удовлетворительно
снимать неопределенность в функционировании формирующейся глобальной
хозяйственной системы?

Мы предлагаем для уяснения исторического смысла современной кредитной
экспансии использовать понятие “сингулярность” (от латинского singularis – един�
ственный, особенный). Сингулярность существенно отличается от неопределен�
ности. Если неопределенность – это отсутствие необходимой информации, то син�
гулярность может сопровождаться ее избытком, но эта информация “ни в какие
ворота не лезет”, не интерпретируется в рамках существующей картины мира (на�
пример, космологическая сингулярность, гравитационная сингулярность), что, в
свою очередь, закономерно порождает массовое отчуждение субъектов от реальнос�
ти. Недаром Марк Аврелий говорил: “Если чужой миру тот, кто не знает, что в нем
есть, не менее чужой, кто не ведает, что в нем происходит” [5, с. 13].

На наш взгляд, есть смысл попытаться трактовать происходящие сегодня кри�
тические финансовые процессы с позиций понимания их как состояния финан

совой сингулярности, то есть явления единичного, которое не имеет аналогов и в
котором чрезвычайно трудно отделить существенное от несущественного. В усло�
виях сингулярности не действуют некоторые имплицитные предпосылки клас�
сической картины экономической реальности. Обращают на себя внимание два
действительно уникальных явления, которые дают основания понимать совре�
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менные процессы на глобальных финансовых рынках как проявления финансо�
вой сингулярности (или, иначе говоря, как экономическое пространство с не�
ограниченной кривизной).

Во
первых, неконтролируемый рост кредитного рычага благодаря использо�
ванию технологий финансовой секьюритизации, сопровождаемый взрывным
ростом финансовых активов. В нормальной экономике рост кредитного рычага
субъекта хозяйствования ограничивается сверху фактором кредитного риска, а
снизу – встречным давлением акционеров, заинтересованных в максимизации
рентабельности собственного капитала за счет использования заемных средств.
Если заемщиком выступает государство, то на верхнюю границу государственно�
го долга давит сила риска суверенного дефолта, а на нижнюю – сила социальных
обязательств государства. В этом смысле кредит естественным образом тяготеет к
равновесному уровню. Однако в сингулярной системе использование механиз�
мов секьюритизации активов, кредитных дефолтных свопов и монетизации госу�
дарственного долга дает возможность на время “спрятать” фактор риска при при�
нятии кредитных решений.

Немаловажно и то, что в условиях преобладания стандартных институтов
рыночного типа институт кредита включает в себя правило полной ответствен�
ности заемщика, то есть дополняется институтами банкротства и долговой тюрь�
мы. Только так принцип жестких бюджетных ограничений приобретает всеоб�
щий характер. Если же правилу банкротства возникает альтернатива в виде пра�
вила перекредитования, то жесткость бюджетных ограничений резко ослабляется
(иначе говоря, ограничения становятся мягкими). Прообразом такой системы
может служить модель мягких бюджетных ограничений, рассмотренная Я. Кор�
наи в его книге “Дефицит” [6].

Во
вторых, неограниченное нарастание “скорости срабатывания” связей и
зависимостей в глобальных информационных сетях, возникновение на этой осно�
ве механизмов высокочастотной торговли с практически мгновенным приняти�
ем решений, сжатие экономического времени до исчезающе малых величин. В
такой экономике, говоря словами Апокалипсиса, “времени уже не будет” [От�
кровение Иоанна Богослова, глава 10].

В данном случае аналогия с концом света возникает неслучайно. Судьба пара�
метра t принципиально важна для экономики. В рыночной системе существуют
упругие (или жесткие) временные интервалы, от которых зависит сама возмож�
ность целостного системного поведения (один день, три дня, неделя, тридцать
дней, квартал, полугодие, год). Эти интервалы выступают стандартной основой
для любых контрактов (время отгрузки или поставки, условия платежа, штрафы,
пени, неустойки) и, соответственно, используются во многих текущих и долго�
срочных решениях. Экономические решения на основе этих лагов служат меха�
низмом приспособления субъектов, а значит – способом существования боль�
ших систем. Как результат, система сохраняется в условиях достаточно значитель�
ных степеней свободы своих субъектов.

На каждое решение субъекта рыночной системой отводится время. При этом
лимиты времени на заключение и исполнение контрактов разных типов и разных
уровней ответственности дифференцированы и стандартизованы. Банки креди�
туют такие сделки, ориентируясь на стандартные по времени разрывы в плате�
жах. В свою очередь, политика рефинансирования центрального банка выступа�
ет как своего рода камертон, задающий единую тональность: самые короткие кре�
диты овернайт и другие краткосрочные кредиты рефинансирования лежат в основе
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сложной системы управления разрывами, определяющей главные финансовые
потоки в экономике. Сегодня же практически мгновенные перемещения огром�
ных масс ликвидных активов в глобальных торговых сетях не просто деформиру�
ют сложившиеся схемы финансовых потоков, а лишают участников глобальной
экономики возможности подумать, оценить, взвесить и выработать оптимальную
стратегическую позицию хотя бы на несколько ходов вперед.

Нам могут возразить, что рассмотренные два проявления сингулярности не
являются чем�то уж совсем новым в мировой экономике. Уточняем: действитель�
но, информационные сетевые технологии совершения трансакций и рефинанси�
рование долгов возникли не вчера. Их постепенный рост имел место, как мини�
мум, на протяжении 20 лет. Но в 2008 г. произошла резкая реакция системы на
плавные изменения среды, то есть катастрофа *.

По отношению к исторически сложившейся экономической реальности
финансовая сингулярность выступает не в качестве ее дополнения и развития, а
как ее антагонист, поскольку разрушает имплицитные предпосылки рынка. По�
этому финансовая сингулярность сопровождается очевидной макроэкономиче�
ской стагнацией хозяйственных сегментов традиционного типа. Чтобы добиться
желаемого роста занятости в мировой или национальной экономике за счет кре�
дитного стимулирования спроса, нужно резко ограничить сферу финансовой син�
гулярности. А сделать это очень трудно или невозможно.

Сегодня системные последствия финансовой сингулярности достаточно нега�
тивны. Ведь принципы эквивалентности и жестких бюджетных ограничений ле�
жат в основе не только системы разделения труда, специализации и кооперации,
но и таких ценностных измерений традиционной экономики, как справедливость,
солидарность, равенство, свобода. В новой экономике для них может просто не
найтись места. Не случайно максимальная ценностная деструкция происходит
в тех обществах, которые активно включены в политику рефинансирования дол�
гов – как государственных и корпоративных, так и домохозяйств.

В традиционной рыночной экономике важную роль играли явления аноним�
ности, добровольности персонификации трансакций и активов субъекта, привыч�
ная склонность следовать моральным практикам и безличному доверию. В такой
системе каждый действовал на свой страх и риск, но в результате возникала по�
своему гармоничная и целостная структура экономической реальности (Ф. Хай�
ек). Новая хозяйственная реальность, возникающая в процессе финансовой син�
гулярности, отрицает любую анонимность (“спасибо” технологической инфор�
мационной сингулярности, о некоторых специфических чертах которой рассказал
бывший сотрудник АНБ США Э. Сноуден) и не испытывает потребности в дове�
рии (его заменяет возможность полного всеобщего финансового контроля). Се�
годня контроль со стороны государственных и надгосударственных служб финан�
сового мониторинга и финансовой разведки уже укоренился, превратился в
рутину и воспринимается нами как неизбежная плата за глобализацию. От совет�
ской тоталитарной системы можно было убежать в Америку. От новой экономи�
ческой реальности бежать некуда – она глобальна [8].

Таким образом, последствиями финансовой сингулярности являются:
– сжатие сферы эквивалентности и жестких бюджетных ограничений; нару�

шение фундаментальной симметрии хозяйственной системы, что создает ситуа�
цию “большого передела”;

* “Катастрофами называются скачкообразные изменения, возникающие в виде внезапно�
го ответа системы на плавное изменение внешних условий” [7, с. 4].
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– ослабление стабилизирующей роли фактора времени (упругих временных
лагов) как необходимого условия адаптации субъектов и десубъективация хозяй�
ственной системы (субъект, не успевающий приспособиться к новым условиям,
перестает быть субъектом);

– неравновесные цены, приводящие к несоответствию между финансовой
реальностью и ее интерпретацией; массовые ошибки инвесторов, государствен�
ных регуляторов и международных финансовых институтов.

Государство и международные финансовые институты вынуждены реаги�
ровать на финансовую сингулярность ситуативно, интуитивно, рефлекторно,
не имея стратегии. Для ситуативной финансовой политики в условиях сингу�
лярности характерны активизация использования административных инстру�
ментов государства в экономике, сопровождаемая спрямлением и упрощением
связей и зависимостей; политизация института центрального банка; смещение
центра тяжести в финансовой политике с риска инфляции на риск дефляции;
использование таких нетрадиционных мер денежно�кредитной политики госу�
дарства, как прямое предоставление ликвидности и выкуп частных активов;
политика нулевой (или отрицательной) цены денег на рынке, подрывающая
принцип редкости денег. Каждая из этих особенностей не вполне комплемен�
тарна сложившейся системе финансовых и монетарных институтов государства,
их полномочиям и ответственности, что, в свою очередь, порождает дополни�
тельную конфликтность и неопределенность.

Возникают несколько принципиальных вопросов для финансовой полити�
ки: как долго будет продолжаться такое состояние? являются ли эти процессы и
последствия обратимыми? как могла бы выглядеть рациональная стратегия субъек�
та, вынужденного действовать в условиях финансовой сингулярности?

В условиях финансовой сингулярности вопрос о рациональной стратегии
риска приобретает весьма своеобразный смысл. Для субъекта, находящегося
внутри ситуации сингулярности, можно попытаться откладывать риск, можно
его перекладывать или принимать. На наш взгляд, вся нетрадиционная денеж�
но�кредитная политика, одобренная МВФ, – это политика откладывания проб�
лем и рисков, что в принципе допустимо. Однако сегодня стратегическое ожи�
дание явно затягивается, что свидетельствует о затруднениях концептуального
порядка.

Об отсутствии более или менее ясной картины экономической реальности в
условиях финансовой сингулярности говорят двусмысленные сигналы, которые
МВФ посылает центральным банкам и инвесторам: “Нетрадиционная денежно�
кредитная политика в перспективе может по
прежнему быть оправданной, если
экономическая ситуация не улучшится или даже ухудшится. При ухудшении
ситуации без чрезмерного риска инфляции политика, скорее всего, по�прежнему
будет правильной, особенно в случае каких�либо новых потрясений в сфере функ�
ционирования финансовых рынков и финансового посредничества” [9]. Иначе
говоря, если все будет плохо, то сегодняшняя политика – правильная.

И несколькими абзацами ниже: “Более активное принятие риска, стимули�
руемое благоприятной (правильной?) денежно�кредитной политикой, может ухуд�
шить финансовую стабильность” [9]. Логика выстраивается поистине замечатель�
ная: правильная денежно�кредитная политика, скорее всего, приведет к ухудше�
нию ситуации, но от этого она станет только еще правильнее.

Далее делается замечание: “Официальным органам предстоит управлять по�
тенциальными затратами или рисками, связанными с дальнейшим проведением
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нетрадиционных мер и в целом с сохранением низких процентных ставок” [9].
Политика, которая длится уже пять лет, все еще считается нетрадиционной.

Цитируем далее. “Следует учесть, что банки и другие посредники могут уве�
личивать свой риск ликвидности в ожидании интервенций центрального банка
(или, выражаясь более грубо, при такой политике банкам по
прежнему наплевать
на риски); задержка реформ может снижать эффективность будущей денежно�
кредитной политики из�за конфликта целей”. Здесь наконец�то проскользнуло
признание подлинных целей политики количественных послаблений – оттянуть
как можно дальше начало институциональных реформ, которые обязательно
должны будут зафиксировать новый статус�кво в распределении экономиче�
ской власти.

Нетрадиционная денежно�кредитная политика – явление глобальное, каса�
ющееся практически всех стран. На это обратил внимание аналитик инвестици�
онной компании “Готай цзюньань секьюритис” (Guotai Junan Securities) Чжоу
Вэньюань: “Политику количественного послабления нельзя рассматривать толь�
ко в положительном ключе, ведь она затрудняет проведение таких необходимых
Китаю экономических преобразований. Рано или поздно США начнут ужесто�
чать монетарную политику. Если к тому времени в Китае не будут проведены эко�
номические преобразования, то это нанесет ощутимый удар по экономике стра�
ны” [10].

Практики и профессиональные аналитики уже давно осознали чрезмерную
рискованность такой политики. Бывший главный экономист Банка международ�
ных расчетов (БМР) У. Уайт отмечает: “Мне все вокруг снова напоминает 2007
год, только хуже. Все прошлые перекосы по�прежнему актуальны. Общий уро�
вень государственных и частных долгов в смысле доли от ВВП в развитых странах
на 30 процентов выше, чем был тогда, и сейчас еще добавились новые проблемы с
пузырями на растущих рынках, которые заканчивают цикл роста�спада” [11].

БМР в своем ежеквартальном релизе отмечает, что выпуск субординированно�
го долга, из�за которого заемщики подвергаются большему риску в том случае, если
все пойдет не так, как запланировано, за последний год в Европе вырос более чем в
3 раза (до 52 млрд. дол.), а в США – более чем в 10 раз (до 22 млрд. дол.) [11].

Доля “левериджированных займов” (то есть займов для займа), используе�
мых слабыми заемщиками на синдицированном кредитном рынке, подскочила
до рекордных за всю историю уровней в 45% – на 10 процентных пунктов выше,
чем в предкризисный пик 2007–2008 гг. Межбанковское кредитование для расту�
щих рынков достигло “рекордного исторического уровня”, тогда как стоимость
облигаций, выпускаемых в оффшорных центрах частными компаниями из Ки�
тая, Бразилии и других развивающихся стран, впервые превысили такие же объе�
мы фирм из богатых стран, что подчеркивает объемы долгов, нарастающих в Азии,
Латинской Америке и на Ближнем Востоке.

По мнению руководителя исследований в БМР К. Борио, никто не знает, на�
сколько вырастут ставки по займам, когда ФРС начнет ужесточение денежной
политики, или “насколько беспорядочным может стать процесс”. “Задача состо�
ит в том, чтобы быть готовым. Это значит быть мудрым, избегать излишней зави�
симости от займов, а также соблазнов расчетов на то, что рынок в условиях стрес�
са будет оставаться ликвидным” [11], – подчеркивает он.

Осмысление новой реальности только начинается, а изменения происходят
все быстрее. Тактика выжидания не может отменить провалы и тупики ситуаци�
онных и рефлективных действий международных и государственных институтов.
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Сегодня более чем актуальны слова Дж. Сороса: “Понимание реальности должно
стать более важной задачей, чем манипулирование ею” [12, с. 64].

В целом вырисовывается довольно тревожная картина. Но так ли уж страшна
сегодняшняя ситуация в мировых финансах? Является ли финансовая сингуляр�
ность (вместе с сингулярностью технологической и демографической) свидетель�
ством приближения “последних времен”?

Если продолжить злоупотребление физическими аналогиями (в частности,
гравитационной сингулярностью), то можно предположить, что все не так тра�
гично. Накануне ввода в действие БАК (большого адронного коллайдера) нас
пугали реальной перспективой возникновения “черной дыры”, способной по�
глотить и Землю, и Солнце, и вообще все�все. Однако физики быстро нас успо�
коили: возникновение микроскопических “черных дыр” в вакууме – дело отно�
сительно обычное. Такие дыры спокойно взрываются вследствие квантовых
эффектов, и никаких глобальных последствий это за собой не влечет.

Поэтому (для собственного спокойствия) будем исходить из того, что финан�
совая сингулярность – лишь один из этапов эволюции, исторический смысл ко�
торого состоит в переходе к постфинансовой экономике. Вполне возможно, что
ее основные черты формируются уже сегодня, и то, что мы считаем отклонения�
ми от сложившегося порядка, – на самом деле элементы какого�то нового (пост�
финансового?) экономического порядка.

Постфинансовая экономика будет определять новый облик экономической
реальности лишь в той мере, в какой она сможет трансформировать свою сингу�
лярность (уникальность) в институциональность (обыденность). Какие же явле�
ния в сфере институционализации финансовой сингулярности сегодня представ�
ляются наиболее важными? На наш взгляд, на нынешнем этапе катализаторами
институционального генезиса могут служить такие процессы:

– усиление роли государства за счет сокращения полномочий корпораций,
домохозяйств и институтов гражданского общества;

– активизация процессов перераспределения экономической и финансовой
власти на глобальных рынках;

– относительное снижение приоритетности целей финансовой стабильнос�
ти в финансовой политике по сравнению с целями кристаллизации новой струк�
туры экономической власти;

– укрепление фискальной составляющей в деятельности международных и
национальных финансовых институтов [13];

– переформатирование институтов экономического и финансового сувере�
нитета под воздействием новой конфигурации экономической власти.

Указанные процессы носят во многом спонтанный, реактивный характер.
Может возникнуть впечатление, что все это – естественное приспособление
усложнившейся системы к условиям длительной дестабилизации среды. Но это
не так. Рутинизация таких процессов не возможна: непрерывный передел ресур�
сов означает смерть экономики.

Поэтому результатом финансовой сингулярности могут стать не новые ин�
ституты, а новая относительно стабильная структура реальной экономической
власти. А одним из скрытых полномочий экономической власти являются уста�
новление и изменение “правил игры”. Вот тогда (и не раньше) начнет формиро�
ваться новая система запретов и правил, отражающая и защищающая новую струк�
туру экономической власти, которая вынуждена будет более или менее четко огра�
ничить инновационные процессы, исходя из интересов собственных сохранения
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и воспроизводства. Примерно так из сегодняшней финансовой сингулярности
будет рождаться новый институциональный порядок.

Способны ли кредитные и эмиссионные инструменты ускорить прохождение
фазы финансовой сингулярности? На наш взгляд, государству нужно быть гото�
вым к тому, что интенсификация эмиссионного и долгового “накачивания” эконо�
мики в условиях финансовой сингулярности обернется активизацией процессов
перераспределения и консолидации экономической власти. П. Кругман в своей
книге отмечает: “…Долг не делает беднее общество в целом. Долг одного – это
актив другого”. Но уже следующая фраза гласит: “Строго говоря, это справедливо
только для мировой экономики в целом, а не для каждой страны” [1, с. 76, 77].

А это значит, что отдельные страны, благодаря фактору долга как такового,
могут становиться или беднее, или богаче. Иначе говоря, одной из составляющих
растущей долговой сферы выступает область глобальной игры с нулевой суммой.
На начальных этапах роста глобального долга удельный вес этой составляющей
не значителен, но по мере роста ее эффекты становятся все более сильными, пока
не начинают преобладать. Обострение конкуренции и конфликтов начинает дик�
товать государствам такую линию поведения, которая обесценивает попытки вы�
работки согласованного подхода (Большая восьмерка, Большая двадцатка). Из�
держки этих конфликтов растут, требуя все новых и новых ресурсов. Социальные,
технологические и структурные цели финансовой стратегии государства (вклю�
чая также долговую составляющую) могут стать реально приоритетными лишь
после прохождения зоны сингулярности, в новой, относительно стабильной, ин�
ституциональной среде.
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