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Â ñòàòüå îïèñûâàåòñÿ òðàíñôîðìàöèÿ ðîëè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â àìåðèêàí-

ñêîé ýêîíîìèêå âî âòîðîé ïîëîâèíå ÕÕ – íà÷àëå ÕÕI âåêà. Àíàëèçèðóÿ äåÿòåëü-

íîñòü ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ÑØÀ, àâòîð ïîêàçûâàåò, ÷òî â ðåçóëüòàòå ñòðóêòóðíûõ 

èçìåíåíèé äàííûé ñåêòîð ïåðåñòàë âûïîëíÿòü ãëàâíûì îáðàçîì ïîñðåäíè÷åñêèå 

ôóíêöèè è ñòàë èãðàòü äîìèíèðóþùóþ ðîëü âî ìíîãèõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ 

ïðîöåññàõ.  
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èíäóñòðèÿ óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè, ñïåêóëÿòèâíàÿ òîðãîâëÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. 

 

Ðîëü ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå â ïîñëåäíèå íåñêîëü-

êî äåñÿòèëåòèé ñóùåñòâåííî òðàíñôîðìèðîâàëàñü. Â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè 

âîçðîñëà äîëÿ çà¸ìíûõ ðåñóðñîâ â ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîòðåáëåíèÿ äîìàøíèõ 

õîçÿéñòâ è äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé. Èçìåíèëñÿ ñîñòàâ êëèåíòîâ ôèíàíñîâîãî 

ñåêòîðà, ðàñøèðèëñÿ êðóã êîìïàíèé, âåäóùèõ ôèíàíñîâóþ äåÿòåëüíîñòü, à 

âëèÿíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ðàñïðîñòðàíèëîñü íà íîâûå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè-

÷åñêèå ñôåðû. Ñ ïîÿâëåíèåì íîâûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ (ïðîèçâîäíûõ ôè-

íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, CDO, CDS** è äð.) èçìåíèëèñü ïîäõîäû ê îêàçàíèþ 

ïðèâû÷íûõ ôèíàíñîâûõ óñëóã è ñòàëè äîñòóïíû íîâûå âèäû óñëóã. Ðàçâèòèå 

ìåõàíèçìà ñåêüþðèòèçàöèè ñíèçèëî ïðîçðà÷íîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêîâ â 

ñèñòåìå, ñîçäàâ ïðåäïîñûëêè äëÿ ñðàáàòûâàíèÿ ýôôåêòà äîìèíî â ñëó÷àå 

óõóäøåíèÿ êà÷åñòâà áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, ëåæàùèõ â îñíîâå ïðîäóêòîâ ñåêü-

þðèòèçàöèè. Â öåëîì, ôèíàíñîâûå ðûíêè è êîìïàíèè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà 

çàíÿëè ñóùåñòâåííî áîëåå âàæíîå ïîëîæåíèå â ýêîíîìèêå ÑØÀ.  

Â òî æå âðåìÿ â ïîñëåäíèå òðè äåñÿòèëåòèÿ êîìïàíèè ôèíàíñîâîãî ñåêòî-

ðà ïåðåñòàëè îãðàíè÷èâàòüñÿ âûïîëíåíèåì èñêëþ÷èòåëüíî ïîñðåäíè÷åñêèõ 

ôóíêöèé, íàïðàâëÿÿ âñ¸ áîëåå çíà÷èòåëüíûå îáú¸ìû äîñòóïíûõ èì ðåñóðñîâ 

íà ñïåêóëÿòèâíûå îïåðàöèè, íå ñïîñîáñòâóþùèå ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâèòèþ 

ñòðàíû. Òàêèì îáðàçîì, âî âòîðîé ïîëîâèíå ÕÕ – íà÷àëå ÕÕI âåêà ïðîñëåæè-

âàþòñÿ äâå òåíäåíöèè. Ñ îäíîé ñòîðîíû, âçàèìîäåéñòâèå ìåæäó ôèíàíñîâûì è 

íåôèíàíñîâûì ñåêòîðàìè ýêîíîìèêè ñòàëî áîëåå òåñíûì è çíà÷èòåëüíî áîëåå 
                                                                  

* ЕВДОКИМОВА Татьяна Владимировна – аспирантка НИУ-ВШЭ.  
E-mail: tatiana.v.evdokimova@gmail.com 

** CDO – Collateralized Debt Obligations (ценные бумаги, обеспеченные долговыми обязатель-
ствами). CDS – Credit Default Swap (страховка от дефолта по долгам). 



 66 

âàæíûì. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ íàáëþäàåòñÿ íåêîòîðîå 

îáîñîáëåíèå ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà çà ñ÷¸ò ðàçâèòèÿ íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè, 

ïðàêòè÷åñêè íèêàê íå ñâÿçàííûõ ñ îáñëóæèâàíèåì ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíî-

ìèêè (óïîìÿíåì, íàïðèìåð, î ñïåêóëÿòèâíîé òîðãîâëå öåííûìè áóìàãàìè). 

Ðåãóëèðîâàíèå ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ÑØÀ áûëî óæåñòî÷åíî â ñåðåäèíå 

1930-õ ãîäîâ ïîñëå ïîòðÿñåíèé «Âåëèêîé äåïðåññèè». Ïðèíÿòûå â ýòîò ïåðèîä 

çàêîíû îãðàíè÷èëè ðàìêè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, èñêëþ÷èâ 

èç äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñïåêóëÿòèâíûå îïåðàöèè íà ôèíàíñîâûõ 

ðûíêàõ, îãðàíè÷èâ óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî äåïîçèòàì è óñîâåðøåíñòâî-

âàâ ðåãóëèðîâàíèå òîðãîâëè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ 

äîñòàòî÷íî æ¸ñòêîãî êîíòðîëÿ äî íà÷àëà 1980-õ ãîäîâ ôèíàíñîâûé ñåêòîð â îñ-

íîâíîì âûïîëíÿë ïîñðåäíè÷åñêèå ôóíêöèè è îáåñïå÷èâàë íóæäû ïðî÷èõ ñåêòî-

ðîâ ýêîíîìèêè, çàíèìàÿ ïî îòíîøåíèþ ê íèì ïîä÷èí¸ííîå ïîëîæåíèå.  

Íî â 1980-å ãîäû, íà âîëíå îñëàáëåíèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ, êîìïàíèè ôèíàíñî-

âîãî ñåêòîðà ïîëó÷èëè âîçìîæíîñòü âåñòè äåÿòåëüíîñòü, íå ñâÿçàííóþ ñ ðîëüþ 

ïîñðåäíèêà ìåæäó ðàçëè÷íûìè ýêîíîìè÷åñêèìè àãåíòàìè. Ðàñøèðåíèå êðóãà 

äîñòóïíûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, ïîÿâëåíèå íîâûõ òèïîâ êîìïàíèé ôèíàíñîâîãî 

ñåêòîðà, íàõîäÿùèõñÿ âíå ðåãóëÿòèâíîãî ïîëÿ, îñëàáëåíèå òðåáîâàíèé ê êàïè-

òàëó â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå è äðóãèå ïðîÿâëåíèÿ äåðåãóëèðîâàíèÿ ñïîñîáñòâî-

âàëè ðîñòó ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è êîíöåíòðàöèè â í¸ì ïðèáûëè. Â ðåçóëüòàòå 

ê êîíöó ÕÕ âåêà ôèíàíñîâûé ñåêòîð ïåðåñòàë çàíèìàòü ïîä÷èí¸ííîå ïîëîæå-

íèå ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì ñåêòîðàì àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè, ÷òî ïðîÿâè-

ëîñü â ðÿäå òåíäåíöèé, îïèñûâàåìûõ â äàííîé ñòàòüå. 

Масштабы взаимодействия финансового  
и реального секторов экономики 

Ïî ìåðå ðàñøèðåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ÑØÀ â ÕÕ è íà÷àëå ÕÕI âåêà 

ñòåïåíü âîâëå÷¸ííîñòè äàííîãî ñåêòîðà â ýêîíîìèêó ÑØÀ â öåëîì ïîñòåïåí-

íî óñèëèâàëàñü. Íåîòúåìëåìûì ýëåìåíòîì ðàáîòû êîìïàíèé íåôèíàíñîâîãî 

ñåêòîðà ñòàëî èñïîëüçîâàíèå óñëóã áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ 

äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ åæåäíåâíûõ ðàñ÷¸òíî-êàññîâûõ îïåðàöèé, äëÿ óïðàâëå-

íèÿ ëèêâèäíîñòüþ è äëÿ îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîåé 

îïåðàöèîííîé è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ðàçâèòèå áèçíåñà íåôèíàíñî-

âûõ êîìïàíèé ñòàëî âñ¸ â áîëüøåé ñòåïåíè îïèðàòüñÿ íà ïðèâëå÷åíèå äîëãî-

âîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ êàê ÷åðåç êîììåð÷åñêèå áàíêè, òàê è íà ôèíàíñîâûõ 

ðûíêàõ. Äàííàÿ òåíäåíöèÿ ìîæåò áûòü ïðîèëëþñòðèðîâàíà äèíàìèêîé 

(1) óâåëè÷åíèÿ ñîîòíîøåíèÿ çà¸ìíûõ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (ôèíàíñîâûé 

ðû÷àã) â ñòðóêòóðå ôèíàíñèðîâàíèÿ êîìïàíèé ñ 16% â ñåðåäèíå XX âåêà äî 

28% â íà÷àëå 2013 ã. (ñì. ðèñ. 1); (2) âîçðàñòàíèÿ äîëè çà¸ìíûõ ðåñóðñîâ â 

ñòðóêòóðå çàòðàò íà èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ñ 5–10% â 1920-õ – 1930-õ ãî-

äàõ äî 20–30% ïîñëå 1960-õ ãîäîâ [6, ð. 16]; (3) óâåëè÷åíèÿ äîëè ïëàòåæåé 

íåôèíàíñîâûõ êîìïàíèé â ðàìêàõ îáñëóæèâàíèÿ èõ äîëãîâ (ñì. ðèñ. 2). 

Äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå ñòàëî áîëåå âîñòðåáîâàííûì àìåðèêàíñêèìè íå-

ôèíàíñîâûìè êîìïàíèÿìè â ñèëó ðÿäà îáñòîÿòåëüñòâ: (1) ðàñøèðåíèÿ äåÿ-

òåëüíîñòè àìåðèêàíñêèõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ (ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, 

ïåíñèîííûõ ôîíäîâ è äð.), ÿâëÿþùèõñÿ âàæíûì èñòî÷íèêîì «äëèííûõ äåíåã»; 
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Ðèñ. 1. Отношение заёмных средств  
к совокупным активам компаний  

нефинансового сектора  
(Federal Reserve System) 

Ðèñ. 2. Расходы по обслуживанию  
долга в % от валовой добавленной  
стоимости, созданной компаниями 

(Bureau of Economic Analysis) 

  

(2) ïîñëåäîâàòåëüíîãî óâåëè÷åíèÿ ñòàâêè íàëîãà íà ïðèáûëü â 1940-õ–1950-õ 

ãîäàõ [5] (áàçà íàëîãîîáëîæåíèÿ ïî äàííîìó íàëîãó ìîæåò áûòü óìåíüøåíà çà 

ñ÷¸ò ïëàòåæåé ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà); (3) ñíèæåíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè ãî-

ñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà â 1950–1970 ãîäàõ è, êàê ñëåäñòâèå, âûñâîáîæäåíèÿ 

ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ èíâåñòèöèé â äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ÷àñòíîãî 

ñåêòîðà [6, ñ. 3]; (4) óâåëè÷åíèÿ ïîïóëÿðíîñòè ñäåëîê ïî âûêóïó êîìïàíèé ñ 

ïðèâëå÷åíèåì çà¸ìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (leveraged buyout) â ÑØÀ âî âòîðîé 

ïîëîâèíå 1980-õ ãîäîâ [17, ð. 6]; (5) óäåøåâëåíèÿ çà¸ìíûõ ðåñóðñîâ â íà÷àëå 

2000-õ ãîäîâ íà ôîíå ïîëèòèêè íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ïðîâîäèâøåéñÿ ÔÐÑ. 

Íåãàòèâíûì ïîáî÷íûì ñëåäñòâèåì áîëåå òåñíîãî ïåðåïëåòåíèÿ äåÿòåëüíî-

ñòè àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé è ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñòàëî áîëåçíåííîå ðåàãè-

ðîâàíèå àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè íà ïðîáëåìû, âîçíèêàþùèå â ôèíàíñîâîì 

ñåêòîðå. Â óñëîâèÿõ, êîãäà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 

êîìïàíèé â çíà÷èòåëüíî áîëüøåé ñòåïåíè çàâèñèò îò çà¸ìíûõ ñðåäñòâ, ñòà-

áèëüíîå ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è áåñïåðåáîéíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå 

ìåõàíèçìîâ êðåäèòîâàíèÿ ñòàëè íåîòúåìëåìûìè óñëîâèÿìè ïðîäîëæåíèÿ óñ-

òîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. Доступность кредитных ресур-

сов выступает в настоящее время важнейшим фактором экономического рос-

та в США и находится в центре внимания монетарных властей при принятии 

решений относительно мер денежно-кредитной политики.  

Изменение структуры клиентов  
финансового сектора 

Åñëè â ïåðâîé ïîëîâèíå ÕÕ âåêà ôèíàíñîâûé ñåêòîð ÑØÀ áûë ïðåèìóùå-

ñòâåííî îðèåíòèðîâàí íà êðåäèòîâàíèå íåôèíàíñîâûõ êîìïàíèé, òî, íà÷èíàÿ ñ 

ñåðåäèíû XX âåêà, ïîÿâëåíèå íîâûõ áàíêîâñêèõ ïðîäóêòîâ è ðàçâèòèå ìåõà-

íèçìîâ ñåêüþðèòèçàöèè ñïîñîáñòâîâàëè ïîñòåïåííîìó ðàñøèðåíèþ ìàñøòàáîâ 

êðåäèòîâàíèÿ è ôèçè÷åñêèõ ëèö. Â ðåçóëüòàòå äîëãîâàÿ íàãðóçêà äîìàøíèõ 

õîçÿéñòâ âîçðîñëà ñ 25% ÂÂÏ íàêàíóíå «Âåëèêîé äåïðåññèè» äî ïî÷òè 100% 

ÂÂÏ ê íà÷àëó ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â 2007 ã. Â ñåðåäèíå 1950-õ ãîäîâ ñîâîêóï-

íàÿ çàäîëæåííîñòü äîìàøíèõ õîçÿéñòâ âïåðâûå ïðåâûñèëà çíà÷åíèå àíàëî-

ãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ íåôèíàíñîâûõ êîìïàíèé (ñì. ðèñ. 3).  
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Ðèñ. 3. Динамика накопленных долговых обязательств домашних хозяйств, 
нефинансовых компаний и финансового сектора США, % ВВП [12, p. 3] 

 
Federal Reserve System. 

Äèíàìèêà çàäîëæåííîñòè äîìàøíèõ õîçÿéñòâ â ÕÕ âåêå âî ìíîãîì îáúÿñ-

íÿåòñÿ ñîñòîÿíèåì ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ (ñì. ðèñ. 4), â ðàçâèòèè êî-

òîðîãî ìîæíî âûäåëèòü íåñêîëüêî ýòàïîâ:  

1) Äî ñåðåäèíû 1940-õ ãîäîâ íåçíà÷èòåëüíàÿ âåëè÷èíà ðûíêà èç-çà íåâû-

ãîäíûõ óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ*; îñíîâíîé îáú¸ì ðåñóðñîâ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà 

íàïðàâëÿëñÿ íà êðåäèòîâàíèå êîìïàíèé íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà.  

2) Ñòðåìèòåëüíûé ðîñò ðûíêà èïîòåêè ïîñëå âîéíû è äî íà÷àëà 1960-õ ãî-

äîâ íà ôîíå óëó÷øåíèÿ óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ è ðàçâèòèÿ âòîðè÷íîãî ðûíêà 

áëàãîäàðÿ ñîçäàíèþ òàêèõ ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé êàê Êîðïîðàöèÿ êðå-

äèòîâàíèÿ äîìîâëàäåëüöåâ è Ôåäåðàëüíàÿ íàöèîíàëüíàÿ èïîòå÷íàÿ àññîöèà-

öèÿ, èçâåñòíàÿ êàê «Ôàííè Ìýé» (Fannie Mae).  

3) Ñòàáèëèçàöèÿ ðûíêà ñ íà÷àëà 1960-õ ãîäîâ äî ñåðåäèíû 1980-õ â óñëîâè-

ÿõ âûñîêîé èíôëÿöèè, ïîâûøàþùåé ðèñêè äîëãîñðî÷íûõ âëîæåíèé äëÿ áàíêîâ. 

4) Ðàñøèðåíèå ðûíêà ñ ñåðåäèíû 1980-õ ãîäîâ äî ñåðåäèíû 1990-õ ãîäîâ 

áëàãîäàðÿ ðàçâèòèþ ìåõàíèçìîâ ñåêüþðèòèçàöèè ïðè ó÷àñòèè ãîñóäàðñòâåí-

íûõ èïîòå÷íûõ àãåíòñòâ (Ãîñóäàðñòâåííîé íàöèîíàëüíîé èïîòå÷íîé àññîöèà-

öèè «Äæèííè Ìýé» (Ginnie Mae), óæå óïîìÿíóòîé «Ôàííè Ìýé» è Ôåäåðàëü-

íîé êîðïîðàöèè æèëèùíîãî èïîòå÷íîãî êðåäèòà «Ôðåääè Ìýê» (Freddie Mac).  

5) Ðåçêèé ðîñò ðûíêà çà ñ÷¸ò ìàññîâîãî ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ íèçêîêà-

÷åñòâåííûì êàòåãîðèÿì çà¸ìùèêîâ (subprime borrowers) ñ íà÷àëà 2000-õ ãîäîâ 

äî ïîÿâëåíèÿ ïåðâûõ ïðèçíàêîâ èïîòå÷íîãî êðèçèñà â 2007 ãîäó.  

Åù¸ îäíèì ñëåäñòâèåì óâåëè÷åíèÿ ìàñøòàáîâ êðåäèòîâàíèÿ äîìàøíèõ õî-

çÿéñòâ âî âòîðîé ïîëîâèíå ÕÕ âåêà ñòàëî èçìåíåíèå ñòðóêòóðû âàëîâîãî
                                                                  

* Значительный первоначальный взнос (до 50% от стоимости дома), как правило плавающая 
ставка процента, непродолжительный срок до погашения кредита (5–10 лет) и выплата большей 
части основной суммы долга в конце срока (balloon mortgage) вместо равномерного распределения 
платежей в течение всего срока кредита. [7, р. 94; 3]. 
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Ðèñ. 4. Динамика долговых  
обязательств домашних хозяйств  

(Federal Reserve System) 

Ðèñ. 5. Доля домашних хозяйств,  
владеющих жильём  
(U.S. Census Bureau) 

  

âíóòðåííåãî ïðîäóêòà è îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ åãî ðîñòà. Åñëè â ïåðèîä ñ 

1930 ïî 1940 ã. 55% ðîñòà ÂÂÏ áûëî îáåñïå÷åíî âêëàäîì ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ, 

òî â òå÷åíèå äåñÿòèëåòèé, îêîí÷èâøèõñÿ ñîîòâåòñòâåííî â 1970 ã., 1990 ã. è 

2010 ã., âêëàä ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ â ðîñò ÂÂÏ ñîñòàâèë 63%, 67% è 83%.  

Òàêèì îáðàçîì, ïðåâðàùåíèå äîìàøíèõ õîçÿéñòâ â îñíîâíîãî êëèåíòà ôè-

íàíñîâîãî ñåêòîðà âíåñëî ñâîé âêëàä â òðàíñôîðìàöèþ ñòðóêòóðû àìåðèêàí-

ñêîé ýêîíîìèêè è ìîäåëè å¸ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Ðàçâèòèå èïîòå÷íîãî êðåäè-

òîâàíèÿ ñïîñîáñòâîâàëî ôîðìèðîâàíèþ îáøèðíîãî êëàññà äîìîâëàäåëüöåâ â 

ÑØÀ è ïîääåðæèâàëî âûñîêèå òåìïû ðîñòà ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè. Îïåðå-

æàþùèé ðîñò ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ, ïîäêðåïëåííûé âîçðîñøåé äîñòóïíîñòüþ 

êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, ñîïðîâîæäàëñÿ ïîñòîÿííûì ñíèæåíèåì íîðìû ñáåðåæå-

íèé àìåðèêàíñêèõ äîìîõîçÿéñòâ. Îòñòàâàíèå òåìïîâ ðîñòà ïðîìûøëåííîãî 

ïðîèçâîäñòâà îò òåìïîâ ðîñòà ïîòðåáëåíèÿ â ÑØÀ ñïðîâîöèðîâàëî çíà÷èòåëü-

íîå óâåëè÷åíèå àìåðèêàíñêîãî èìïîðòà, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü óñóãóáèëî ãëî-

áàëüíûå äèñáàëàíñû â ìèðîâîé ýêîíîìèêå.  

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî íîâûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ïîÿâèâøèåñÿ â ïî-

ñëåäíèå òðè äåñÿòèëåòèÿ, à òàêæå íàáëþäàâøååñÿ â ýòî æå âðåìÿ ñîâåðøåí-

ñòâîâàíèå ìåõàíèçìîâ ñåêüþðèòèçàöèè îêàçàëè íàèáîëüøåå âëèÿíèå èìåííî 

íà êðåäèòîâàíèå ôèçè÷åñêèõ ëèö. Â îòëè÷èå îò êîðïîðàòèâíûõ êðåäèòîâ, óñ-

ëîâèÿ êîòîðûõ çà÷àñòóþ óñòàíàâëèâàþòñÿ èíäèâèäóàëüíûì êîíòðàêòîì äëÿ 

êàæäîé êîìïàíèè ñ ó÷¸òîì ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ (îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè, 

ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, ñòàäèè ðàçâèòèÿ, èíâåñòèöèîííûõ ïëàíîâ è ò.ï.), 

áàíêîâñêèå ïðîäóêòû äëÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö õàðàêòåðèçóþòñÿ áîëåå âûñîêîé 

ñòåïåíüþ ñòàíäàðòèçàöèè. Ýòî óïðîùàåò ïðîöåññ îáúåäèíåíèÿ òàêèõ êðåäèòîâ 

â ïóëû ñ ïðîãíîçèðóåìûìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè. Òàêèì îáðàçîì, íîâàÿ ìî-

äåëü ôîíäèðîâàíèÿ, ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå 1980-õ ãîäîâ è 

îïèðàþùàÿñÿ íà ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ øèðîêîãî êðóãà èíâåñòîðîâ ïðè ïîñðåä-

íè÷åñòâå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü ñòèìóëèðîâàëà êðåäèòîâàíèå 

äîìàøíèõ õîçÿéñòâ. 

Âîçìîæíîñòü ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêîâ ïîñðåäñòâîì ñåêüþðèòèçàöèè ïðè-

âåëà ê òîìó, ÷òî êðåäèòû ñòàëè äîñòóïíû äàæå íå âïîëíå êðåäèòîñïîñîáíûì 

çà¸ìùèêàì, à áàíêîâñêèé ñåêòîð ïîëó÷èë äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü, ðàñøèðèâ 
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÷èñëî ñâîèõ êëèåíòîâ. Финансируя покупку жилья даже малообеспеченными 

слоями населения, финансовый сектор в решающей степени поспособство-

вал распространению в американском обществе «модели жизни в кредит» и 

сокращению предельной нормы сбережений, которая к началу кризиса ста-
ла отрицательной. Â îáùåñòâå, êîòîðîå íóæäàåòñÿ â ïîñòîÿííîì ïðèâëå÷åíèè 

çà¸ìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ôèíàíñîâûé ñåêòîð åñòåñòâåííûì îáðàçîì ñòàë äî-

ìèíèðóþùèì. Äàëüíåéøåå ðàñøèðåíèå îáú¸ìà äîñòóïíûõ çà¸ìíûõ ðåñóðñîâ çà 

ñ÷¸ò ìåõàíèçìà ñåêüþðèòèçàöèè ëèøü çàêðåïèëî òàêîå äîìèíèðîâàíèå. 

Эволюция процесса кредитования в США 

Âñëåäñòâèå îïèñàííîãî âûøå áóðíîãî ðîñòà äîëãîâîé íàãðóçêè äîìàøíèõ 

õîçÿéñòâ, ïîñëåäíèå ïîñòåïåííî ïåðåñòàëè âûïîëíÿòü ôóíêöèþ ñòàáèëüíîãî 

èñòî÷íèêà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïåðåíàïðàâëåíû ôè-

íàíñîâûì ñåêòîðîì íà êðåäèòîâàíèå ïðî÷èõ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ. Ïî 

îöåíêàì ýêñïåðòîâ ÌÂÔ [2, c. 9], ê 1992 ã. îáÿçàòåëüñòâà äîìàøíèõ õîçÿéñòâ 

ïåðåä ôèíàíñîâûì ñåêòîðîì ïðåâûñèëè èõ àêòèâû. Äàííûå èçìåíåíèÿ âûíó-

äèëè ôèíàíñîâûé ñåêòîð ïîñòåïåííî ïåðåéòè ê íîâîé ìîäåëè ôîíäèðîâàíèÿ, 

îñíîâàííîé íà ïðèâëå÷åíèè ñðåäñòâ ñ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â ðàìêàõ ìåõà-

íèçìà ñåêüþðèòèçàöèè. Â ðåçóëüòàòå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ôèíàíñîâîãî 

ñåêòîðà ìíîãîêðàòíî âîçðîñëè (ðèñ. 3). Ïî ñðàâíåíèþ ñ ñåðåäèíîé 1970-õ ãîäîâ 

â ñåðåäèíå 2000-õ ãîäîâ îòíîøåíèå äîëãà ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ê ÂÂÏ óâåëè-

÷èëîñü â 6 ðàç – ñ 20% ÂÂÏ äî ïèêà â 120% ÂÂÏ. 

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ïî ìåðå ðîñòà îáùåãî óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè ôè-

íàíñîâîãî ñåêòîðà ïîñòîÿííî óâåëè÷èâàëèñü âçàèìíûå îáÿçàòåëüñòâà êîìïàíèé 

âíóòðè äàííîãî ñåêòîðà. Ïîñòåïåííî ñ ðàçâèòèåì òàê íàçûâàåìîé àëüòåðíà-

òèâíîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû (Shadow Banking System), ôîíäèðîâàíèå ôèíàí-

ñîâîãî ñåêòîðà ñòàëî ïðåèìóùåñòâåííî çàâèñåòü îò îïåðàöèé ìåæäó ìíîãî-

÷èñëåííûìè òèïàìè ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé, êîòîðûå ó÷àñòâóþò â ïðîöåññå 

ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà íà ðàçëè÷íûõ ýòàïàõ. Ïîñòåïåííî âàæíûì èñ-

òî÷íèêîì ðåñóðñîâ äëÿ êðåäèòîâàíèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè ñòàëè îáëèãà-

öèîííûå çàéìû ôåäåðàëüíûõ èïîòå÷íûõ àãåíòñòâ è ïðîäàæà öåííûõ áóìàã, 

âûïóñêàåìûõ â ïðîöåññå ñåêüþðèòèçàöèè. Ïàðàëëåëüíî â ñòðóêòóðå ïàññè-

âîâ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñîêðàùàëàñü äîëÿ òàêîãî òðàäèöèîííîãî èñòî÷íèêà 

ôîíäèðîâàíèÿ, êàê ñðî÷íûå è ñáåðåãàòåëüíûå äåïîçèòû (15% ïàññèâîâ â 

2012 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 35% â íà÷àëå 1970-õ ãîäîâ).  

Òàêèì îáðàçîì, â òå÷åíèå ÕÕ âåêà ôèíàíñîâûé ñåêòîð, ðàíåå ïðåèìóùå-

ñòâåííî îáåñïå÷èâàâøèé òðàíñôîðìàöèþ ñáåðåæåíèé äîìàøíèõ õîçÿéñòâ â 

êðåäèòíûå ðåñóðñû äëÿ íåôèíàíñîâûõ êîìïàíèé, ñòàë âàæíûì ñàìîñòîÿ-

òåëüíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ãåíåðèðóåìûõ â õîäå öåïî÷êè 

ìíîãî÷èñëåííûõ îïåðàöèé â ðàìêàõ àëüòåðíàòèâíîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû. 

Óìåíüøåíèå çàâèñèìîñòè îáú¸ìîâ êðåäèòîâàíèÿ îò ñáåðåãàòåëüíîé àêòèâíî-

ñòè äîìàøíèõ õîçÿéñòâ òàêæå ñâèäåòåëüñòâóåò î âîçðîñøåé ñàìîñòîÿòåëüíî-

ñòè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Â òî æå âðåìÿ âîâëå÷åíèå â ïðîöåññû êðåäèòîâàíèÿ 

áîëüøîãî ÷èñëà ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé, ôîðìèðóþùèõ àëüòåðíàòèâíóþ 

áàíêîâñêóþ ñèñòåìó è íàõîäÿùèõñÿ çà ïðåäåëàìè ñóùåñòâóþùåé ñèñòåìû 

ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ïðîâîöèðóåò íàêîïëåíèå ðèñêîâ è ïîâûøàåò âå-

ðîÿòíîñòü íàðóøåíèÿ ìåõàíèçìîâ êðåäèòîâàíèÿ.  
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Изменение структуры услуг,  
оказываемых финансовым сектором США  

Â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ ñòðóêòóðà äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, ñîçäàííîé â 

ôèíàíñîâîì ñåêòîðå ÑØÀ, ïðåòåðïåëà íåêîòîðûå èçìåíåíèÿ. Êàê âèäíî èç ðè-

ñóíêà 6, ðàçâèòèå èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè âíåñëî çíà÷èòåëüíûé 

âêëàä â ðîñò ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Çà 30 ëåò, ïðåäøåñòâîâàâøèõ êðèçèñó êîíöà 

2000-õ ãîäîâ, äîëÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè âîçðîñëà íà 

2,5%-íûõ ïóíêòà. Èç íèõ 1,2%-íûõ ïóíêòà îáúÿñíÿþòñÿ ðîñòîì ìàñøòàáîâ èíâå-

ñòèöèîííî-áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè. Âêëàä äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ 

è ñòðàõîâûõ êîìïàíèé ñîñòàâèë ñîîòâåòñòâåííî 0,5 è 0,9%-íûõ ïóíêòà. Åñëè 

ñ÷èòàòü ðîñò ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé â íåêîòîðîé ñòåïåíè 

èçáûòî÷íûì, òî, âåðîÿòíî, òàêîé ÷ðåçìåðíûé ðîñò ñòàë ñëåäñòâèåì ðàçðàñòà-

íèÿ èìåííî èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, çíà÷èòåëüíûé âêëàä èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêîé äåÿòåëü-

íîñòè â ðîñò äîëè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ÂÂÏ âî ìíîãîì îáúÿñíÿåòñÿ ðîñòîì 

äîõîäîâ èíäóñòðèè óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè*. Òàêèå îïåðàöèè îáåñïå÷èëè áîëåå 

òðåòè ðîñòà ñîâîêóïíûõ äîõîäîâ èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêèõ ó÷ðåæäåíèé ñ 

1980 ã. äî íà÷àëà êðèçèñà â êîíöå 2000-õ ãîäîâ [8, ð. 11]. Â òî æå âðåìÿ äîõîäû 

ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà îò òàêèõ òðàäèöèîííûõ âèäîâ èíâåñòèöèîííî-

áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè êàê áðîêåðñêèå óñëóãè è ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã 

íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ (underwriting) ðîñëè íå ñòîëü çíà÷èòåëüíî. Ñîêðàùå-

íèå òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê (ïî îöåíêàì Ê.Ð. Ôðåí÷à [5]) ñ 1,5% îáú¸ìà 

îïåðàöèè â íà÷àëå 1980-õ ãîäîâ äî 0,1% â ñåðåäèíå 2000-õ ãîäîâ, ñòàâøåå 

âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ ðàçâèòèþ ýëåêòðîííûõ òîðãîâûõ ñèñòåì è äåðåãóëèðî-

âàíèþ áðîêåðñêîé äåÿòåëüíîñòè, ñäåðæèâàëî ðîñò òàêèõ äîõîäîâ, íåñìîòðÿ íà 

ñóùåñòâåííîå óâåëè÷åíèå îáú¸ìîâ ïðîâîäèìûõ îïåðàöèé.  

Íà ðàçâèòèè èíäóñòðèè óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè ñëåäóåò îñòàíîâèòüñÿ áîëåå 

ïîäðîáíî. Îñíîâíûå èñòî÷íèêè óâåëè÷åíèÿ äîõîäîâ â äàííîé èíäóñòðèè â ðàç-

íûå ïåðèîäû èçìåíÿëèñü. Åñëè â 1980-å ãîäû – ïåðâîé ïîëîâèíå 1990-õ ãîäîâ 

ðîñò ïðîèñõîäèë ïðåèìóùåñòâåííî áëàãîäàðÿ ðàçâèòèþ âçàèìíûõ ôîíäîâ, òî 

íà÷èíàÿ ñî âòîðîé ïîëîâèíû 1990-õ îñîáóþ ïîïóëÿðíîñòü ïðèîáðåëè àëüòåð-

íàòèâíûå èíâåñòèöèè (óïðàâëåíèå ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè ñ èñïîëüçîâàíèåì 

óñëóã õåäæ-ôîíäîâ, âåí÷óðíûõ ôîíäîâ è ôîíäîâ ïðÿìîãî èíâåñòèðîâàíèÿ). Íà 

êîíåö 2012 ã. àêòèâû ïîä óïðàâëåíèåì âçàèìíûõ ôîíäîâ â ÑØÀ îöåíèâàëèñü 

â 13 òðëí. äîëë. [10, p. 9] ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðèìåðíî 150 ìëðä. äîëë. â íà÷àëå 

1980-õ, ò.å. âûðîñëè ïî÷òè â 100 ðàç. Àêòèâû àìåðèêàíñêèõ õåäæ-ôîíäîâ, âåí-

÷óðíûõ êîìïàíèé è ôîíäîâ ïðÿìîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, â íà÷àëå 1980-õ ãîäîâ 

ëèøü çàêëàäûâàâøèåñÿ, ê êîíöó 2012 ã. äîñòèãëè ñîîòâåòñòâåííî áîëåå ÷åì 

1,4 òðëí. äîëë. [9, ð. 2], îêîëî 0,2 òðëí. äîëë. [13, ð. 19] è îêîëî 3 òðëí. äîëë. [15, 

ð. 18] Ñòîëü áûñòðîìó èõ ðîñòó ñïîñîáñòâîâàëî óâåëè÷åíèå ðûíî÷íîé ñòîèìî-

ñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëÿõ. 

Êðîìå òîãî, â óïðàâëåíèå ïðîôåññèîíàëüíûì ó÷àñòíèêàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà 

ñâîè ñáåðåæåíèÿ ñòàëè ïåðåäàâàòü âñ¸ íîâûå ÷àñòíûå èíâåñòîðû. Â 2012 ã. ïîä 

óïðàâëåíèåì èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé íàõîäèëèñü 23% ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ 

äîìàøíèõ õîçÿéñòâ ÑØÀ ïî ñðàâíåíèþ ñ 3% â 1980 ã. [10, ð. 10]. 
                                                                  

* Имеются в виду услуги по вложению ресурсов индивидуальных или коллективных инве-
сторов в различные типы финансовых инструментов с целью обеспечения определенного уров-
ня доходности. 
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Ðèñ. 6. Динамика структуры добавленной стоимости, созданной в финансовом 
секторе США в 1977—2011 гг., в зависимости от типа финансового посредника,  

% ВВП (Bureau of Economic Analysis) 

 

Òàêèì îáðàçîì, ê êîíöó ÕÕ âåêà èíâåñòèöèîííûé ìåíåäæìåíò ñòàë îäíîé 

èç âàæíåéøèõ ñîñòàâëÿþùèõ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ÑØÀ, ðàíåå çàíèìàâøåãî-

ñÿ ïðåèìóùåñòâåííî êðåäèòîâàíèåì. Äàííàÿ òðàíñôîðìàöèÿ âî ìíîãîì ÿâëÿ-

åòñÿ ñëåäñòâèåì ðîñòà ñïðîñà íà óñëóãè ïî óïðàâëåíèþ àêòèâàìè. Â ïîñëåäíèå 

äåñÿòèëåòèÿ äîìîõîçÿéñòâà ñ âûñîêèì óðîâíåì äîõîäà ñòàëè êîíòðîëèðîâàòü 

ñóùåñòâåííî áîëüøóþ äîëþ ñîâîêóïíîãî äîõîäà â ÑØÀ. Òàê, ïî äàííûì Áþðî 

ïåðåïèñè íàñåëåíèÿ, â 2010 ã. íà äîìîõîçÿéñòâà, ãîäîâîé äîõîä êîòîðûõ ïðå-

âûøàåò ìåäèàííûé áîëåå ÷åì â 2 ðàçà, ïðèøëîñü 46% ñîâîêóïíûõ äîõîäîâ ïî 

ñðàâíåíèþ ñ ëèøü 30% â 1980 ã. Òàê êàê óñëóãè èíâåñòèöèîííîãî ìåíåäæìåíòà 

íàèáîëåå âîñòðåáîâàíû èìåííî äàííîé êàòåãîðèåé íàñåëåíèÿ, å¸ ðàñøèðåíèå 

åñòåñòâåííûì îáðàçîì ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó èíäóñòðèè óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè.  

Íî ðàçâèòèå ýòîé èíäóñòðèè ñîçäàëî äîïîëíèòåëüíûå ñòèìóëû ê èñïîëüçî-

âàíèþ èìåþùèõñÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ íå îò äåÿ-

òåëüíîñòè, ñâÿçàííîé ñ ðåàëüíûìè ôèíàíñîâûìè óñëóãàìè, à îò ñïåêóëÿòèâ-

íûõ îïåðàöèé. Äàííàÿ òåíäåíöèÿ òàêæå ñâèäåòåëüñòâóåò îá îòõîäå ôèíàíñîâî-

ãî ñåêòîðà îò âûïîëíåíèÿ ïîñðåäíè÷åñêèõ ôóíêöèé.  

Рост масштабов финансовой деятельности,  
не способствующей напрямую развитию  
американской экономики 

Ìàñøòàáû ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñóùåñòâåííî âîçðîñëè âî âòîðîé ïîëîâèíå 

ÕÕ – íà÷àëå ÕÕI âåêà. Åñëè â ïåðâûå ïîñëåâîåííûå ãîäû ïî äàííûì Áþðî 

ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà íà ôèíàíñîâûé ñåêòîð ïðèõîäèëîñü îêîëî 2,5% ÂÂÏ, 

òî ê íà÷àëó ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â 2007 ã. åãî äîëÿ â ÂÂÏ äîñòèãàëà óæå 7,5%. 

Â ýòîò æå ïåðèîä ïðîèçîøëî ìíîãîêðàòíîå óâåëè÷åíèå îáú¸ìà òîðãîâûõ îïå-

ðàöèé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Òàê êàïèòàëèçàöèÿ àìåðèêàíñêîãî ðûíêà àêöèé 

âûðîñëà ñ 55% ÂÂÏ äî 119% ÂÂÏ, à ãîäîâîé îáú¸ì òîðãîâ àêöèÿìè – ñ 35% 

ÂÂÏ äî 136% ÂÂÏ (äàííûå Âñåìèðíîãî Áàíêà). Åù¸ áîëåå ñòðåìèòåëüíî ðîñëè 
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îáú¸ìû òîðãîâëè ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, êîòîðûå åù¸ â 

íà÷àëå 1970-õ ãîäîâ áûëè ïðàêòè÷åñêè íåçàìåòíû.  

Çíà÷èòåëüíûé ðîñò ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è îáú¸ìîâ îïåðàöèé íà ôèíàíñî-

âûõ ðûíêàõ, ïî êðàéíåé ìåðå, ÷àñòè÷íî ïðîèñõîäèë çà ñ÷¸ò âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, 

íàïðÿìóþ íå îêàçûâàþùèõ ïîëîæèòåëüíîãî âëèÿíèÿ íà àìåðèêàíñêóþ ýêîíî-

ìèêó. Â ÷àñòíîñòè, òàêîâà äåÿòåëüíîñòü ðàçëè÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, 

êîòîðûå âçèìàþò âûñîêóþ ïëàòó çà ñâîè óñëóãè, íî íå âñåãäà ïðèíîñÿò âûñîêèé 

äîõîä ñâîèì êëèåíòàì. Êðîìå òîãî, ó÷àñòèå áàíêîâ â ñïåêóëÿòèâíîé òîðãîâëå íà 

ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ çà ñâîé ñ÷¸ò (Proprietary Trading) ïðèâîäèò ê ñóæåíèþ ïî-

òåíöèàëüíîãî îáú¸ìà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü íàïðàâëåíû íà 

êðåäèòîâàíèå ýêîíîìèêè. Ðàññìîòðèì äàííûå ïðîáëåìû áîëåå ïîäðîáíî. 

Îïëàòà óñëóã íèçêîýôôåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ îòâëåêàåò ôèíàí-

ñîâûå ðåñóðñû îò áîëåå ïðîäóêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ. Äîõîäû äàííîé èíäóñò-

ðèè çà ñ÷¸ò êîìèññèîííûõ, çà÷àñòóþ óñòàíîâëåííûõ â ïðîöåíòàõ îò ñòîèìîñòè 

àêòèâîâ ïîä óïðàâëåíèåì, ðàñòóò íåçàâèñèìî îò äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâûõ ìå-

íåäæåðîâ âî ìíîãîì áëàãîäàðÿ ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêå ôîíäîâûõ èíäåêñîâ.  

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ëþáîãî èíâåñòîðà âûïëàòà âîçíàãðàæäåíèÿ èíâåñòèöèîí-

íîé êîìïàíèè îáîñíîâàíà ëèøü òîãäà, êîãäà ïîñëåäíÿÿ ñîçäà¸ò äîáàâëåííóþ 

ñòîèìîñòü, ò.å. – â äàííîì ñëó÷àå – ÷èñòûé äîõîä (ïîñëå âû÷åòà çàòðàò êëèåí-

òà íà îïëàòó óñëóã ïî óïðàâëåíèþ àêòèâàìè), ïðåâûøàþùèé ñðåäíåðûíî÷íûé 

óðîâåíü. Â ðåàëüíîñòè æå äîõîäíîñòü âëîæåíèé, íàõîäÿùèõñÿ ïîä èíâåñòèöè-

îííûì óïðàâëåíèåì, çà÷àñòóþ îêàçûâàåòñÿ íèæå ðûíî÷íîé.  

Ó÷èòûâàÿ âàæíîñòü îáñóæäàåìîãî âîïðîñà, àâòîð ïðåäïðèíÿëà ïîïûòêó 

îöåíèòü äîëþ äîõîäîâ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ÑØÀ îò èíâåñòèöèîííîãî ìå-

íåäæìåíòà, ôàêòè÷åñêè íå ïðèí¸ñøåãî äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè êëèåíòàì âçà-

èìíûõ ôîíäîâ, õåäæ-ôîíäîâ è ïåíñèîííûõ ôîíäîâ. Â òàáë. 1 ïîêàçàíî, ÷òî â 

2006 – 2012 ãã. âåëè÷èíà òàêèõ äîõîäîâ âàðüèðîâàëàñü â äèàïàçîíå îò 20 äî 

ïî÷òè 90 ìëðä. äîëë. â ãîä. Ïî îöåíêàì àâòîðà, íàèáîëüøèé âêëàä â èçáûòî÷-

íûå äîõîäû èíäóñòðèè óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè âíîñÿò âçàèìíûå ôîíäû àêöèé.  

Íåñìîòðÿ íà íèçêóþ ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðîôåññèîíàëüíûõ èí-

âåñòèöèîííûõ ìåíåäæåðîâ è íåñòàáèëüíîñòü èõ ðåçóëüòàòîâ, èõ óñëóãè ïî-

ïðåæíåìó âûñîêîîïëà÷èâàåìû è ïîëüçóþòñÿ ñïðîñîì. Îòäåëüíûå ïðèìåðû 

óñïåøíûõ ôîíäîâ ñîçäàþò ó ìíîãèõ èíâåñòîðîâ çàâûøåííûå îæèäàíèÿ ïîëó-

÷åíèÿ ñâåðõäîõîäîâ. Ýòè îæèäàíèÿ ïîäêðåïëÿþòñÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, àêòèâ-

íûìè ðåêëàìíûìè êàìïàíèÿìè, ïðîâîäèìûìè èíâåñòèöèîííûìè óïðàâëÿþ-

ùèìè, à ñ äðóãîé ñòîðîíû, õàðàêòåðíîé äëÿ ëþäåé ÷ðåçìåðíîé ñêëîííîñòüþ 

çàâûøàòü âåðîÿòíîñòè ìàëîâåðîÿòíûõ ñîáûòèé. Êàê ñëåäñòâèå, èíâåñòîðû 

åæåãîäíî ïëàòÿò äåñÿòêè ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ çà óñëóãè íèçêîýôôåêòèâíûõ 

èíâåñòèöèîííûõ ìåíåäæåðîâ. 

Òàêæå âåñüìà ñîìíèòåëüíà è ïîëüçà äëÿ ýêîíîìèêè îò ñïåêóëÿòèâíîé 

òîðãîâëè áàíêîâ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Ïîñëå ïðèíÿòèÿ â 1999 ã. çàêîíà 

Ãðýììà – Ëè÷à – Áëàéëè, ïîëíîñòüþ ñíÿâøåãî çàïðåò íà âåäåíèå èíâåñòèöè-

îííî-áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, ïîñëåäíèå ñòàëè âñ¸ 

àêòèâíåå ó÷àñòâîâàòü â îïåðàöèÿõ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Äàííàÿ òåíäåíöèÿ 

ïîäòâåðæäàåòñÿ ðîñòîì äîëè íåïðîöåíòíûõ äîõîäîâ â ñîâîêóïíûõ äîõîäàõ 

áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ÑØÀ. Òàê, äîëÿ äîõîäîâ îò òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè 

çà ñâîé ñ÷¸ò â ñîâîêóïíûõ äîõîäàõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ïî äàííûì Ôåäå-
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Òàáëèöà 1  

Избыточные доходы инвестиционных управляющих  
в 2004—2012 гг., млрд. долл. 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Избыточные доходы 
индустрии управле-
ния активами 

— — 
39,2—
88,1 

— 
29,7—
58,3 

20,7—
44,1 

31,9—
62,4 

46,3—
87,8 

39,0—
82,0 

В том числе:  

взаимные фонды 
акций 

20,9—
22,2 

18,3—
19,7 

31,1—
32,4 

22,5—
24,2 

19,1—
20,1 

14,5—
15,3 

19,2—
19,5 

30,2—
30,3 

25,4—
25,7 

взаимные фонды 
облигаций 

— — 
8,1—
8,8 

— 
10,6—
11,3 

6,2—
7,2 

12,7—
13,7 

16,1—
17,0 

13,6—
15,0 

пенсионные  
фонды 

<8,5 <7,8 <12,9 <10,0 <11,9 <8,6 <11,2 <19,5 <16,3 

хедж-фонды — — <34 — <15 <13 <18 <21 <25 

Ïðèìå÷àíèå: Äëÿ ïîëó÷åíèÿ äàííûõ îöåíîê äîëÿ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ êàæäîãî 
òèïà, äåìîíñòðèðóþùèõ äîõîäíîñòü íèæå ðûíî÷íîé, óìíîæåíà íà ñîâîêóïíûå äîõîäû 
äàííîãî òèïà ôîíäîâ. Çíà÷åíèÿ äîëåé íåýôôåêòèâíûõ ôîíäîâ ïîëó÷åíû èç ðàçëè÷íûõ 
ýêîíîìåòðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé. Ñîâîêóïíûå äîõîäû êàæäîãî òèïà ôîíäîâ ðàññ÷èòàíû 
íà îñíîâå èíôîðìàöèè îá èõ àêòèâàõ è î ñðåäíåé âåëè÷èíå âçèìàåìûõ èìè êîìèññèé. 
Åñëè äëÿ âçàèìíûõ ôîíäîâ ðåçóëüòàòû ðàñ÷¸òîâ äîâîëüíî íàä¸æíû, òî ðåçóëüòàòû 
äëÿ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ è õåäæ-ôîíäîâ ñëåäóåò âîñïðèíèìàòü ñ îñòîðîæíîñòüþ, òàê 
êàê èç-çà îòñóòñòâèÿ äîñòàòî÷íûõ èñõîäíûõ äàííûõ â ïðîöåññå âû÷èñëåíèÿ àâòîðîì 
áûë ñäåëàí ðÿä äîïóùåíèé. 

Ðàñ÷¸òû àâòîðà ïî äàííûì: Office of Controller of the Currency, S&P Indices Versus 
Active Funds (Spiva) Scorecard, Investment Company Factbook. 

ðàëüíîé êîðïîðàöèè ïî ñòðàõîâàíèþ âêëàäîâ âîçðîñëà ñ 0,4% â 1984 ã. äî 

3,5% â 2011 ãîäó.  

Ðîñò âîâëå÷¸ííîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêóþ 

äåÿòåëüíîñòü ïðèâ¸ë ê èçìåíåíèþ ñòðóêòóðû èõ àêòèâîâ. Äîëÿ öåííûõ áóìàã, 

ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ âåäåíèÿ òîðãîâûõ îïåðàöèé*, ïî äàííûì Ôåäåðàëüíîé 

êîðïîðàöèè ïî ñòðàõîâàíèþ âêëàäîâ âîçðîñëà ñ 0,6% ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ êîì-

ìåð÷åñêèõ áàíêîâ (0,3% ÂÂÏ) â 1969 ã. äî 7,8% èõ àêòèâîâ (6,2% ÂÂÏ) íàêàíó-

íå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â 2007 ã. Ïåðåðàñïðåäåëåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ 

êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ îò äåÿòåëüíîñòè, ñâÿçàííîé ñ âûïîëíåíèåì èõ îñíîâíîé 

ôóíêöèè ïî êðåäèòîâàíèþ ýêîíîìèêè, â ïîëüçó îïåðàöèé, íàïðàâëåííûõ èñ-

êëþ÷èòåëüíî íà ïîëó÷åíèå äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà, ôàêòè÷åñêè ÿâëÿåòñÿ îä-

íèì èç ïðîÿâëåíèé îáîñîáëåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ÑØÀ îò îñòàëüíîé ýêî-

íîìèêè. ×àñòè÷íî ïåðåîðèåíòèðîâàâ ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà áîëåå ïðèáûëüíûå, 

íî íå ñïîñîáñòâóþùèå ðàçâèòèþ äðóãèõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè ñïåêóëÿòèâíûå 

îïåðàöèè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, êîììåð÷åñêèå áàíêè ïåðåñòàëè âûïîëíÿòü 

èñêëþ÷èòåëüíî ïîñðåäíè÷åñêèå ôóíêöèè. Ðåôîðìà ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, ïðî-

âîäèìàÿ â ÑØÀ ñ 2010 ã., ïðèçâàíà ñãëàäèòü äàííûé äèñáàëàíñ ââåäåíèåì 

ïðàâèëà Âîëêåðà, îãðàíè÷èâàþùåãî âîçìîæíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ òîðãî-

âàòü öåííûìè áóìàãàìè çà ñâîé ñ÷¸ò. 
                                                                  

* Не представляется возможным более детально представить структуру портфеля ценных бу-
маг коммерческих банков в зависимости от целей их использования. Помимо торговли за свой 
счёт данные ценные бумаги могут использоваться банками, например, в процессе выполнения 
функций маркет-мейкера. 
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Òàáëèöà 2  

Доходы финансового сектора от спекулятивной торговли,  
в 2004—2012 гг., млрд. долл. 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Доходы от торговли финансовы-
ми активами за свой счёт 

34,6 38,9 65,8 23,3 -40,3 54,4 35,7 51,8 48,8 

В том числе:  

доходы коммерческих банков 9,7 13,7 18,0 26,4 25,2 15,9 12,4 — — 

доходы других типов  
финансовых посредников  

24,9 25,2 47,8 -3,1 -65,5 38,4 23,3 — — 

Public Security Association, Federal Deposit Insurance Corporation. 

Òàáëèöà 3  

Совокупные избыточные доходы финансового сектора,  
в 2004—2012 гг., млрд. долл., % совокупных доходов 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

млрд. 
долл. 

— — 
105—
154 

— <18 
75—
98,4 

67,6—
98,1 

98,1—
139,6 

88—
131,8 Итого избыточные 

доходы финансо-
вого сектора % — — 

8,2—
12,1 

— <1,4 
6,3—
8,3 

5,6—
8,2 

8,4—
12,0 

7,3—
10,8 

млрд. 
долл. 

— — 
39,2—
88,1 

— 
29,7—
58,3 

20,7—
44,1 

31,9—
62,4 

46,3—
87,8 

39,0—
82,0 

Избыточные дохо-
ды индустрии 
управления акти-
вами % — — 

3,1—
6,9 

— 
2,3—
4,6 

1,7—
3,7 

2,7—
5,2 

4,0—
7,5 

3,2—
6,7 

млрд. 
долл. 

34,6 38,9 65,8 23,3 —40,3 54,4 35,7 51,8 48,8 
Доходы от торгов-
ли финансовыми 
активами за свой 
счёт % 3,1 3,3 5,2 1,3 — 4,6 3,0 4,4 4,1 

Äåÿòåëüíîñòü äðóãèõ òèïîâ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ â ÑØÀ (èíâåñòèöèîí-

íûõ áàíêîâ, áàíêîâñêèõ õîëäèíãîâûõ êîìïàíèé, óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé) â åù¸ 

áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì äåÿòåëüíîñòü êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, îïèðàåòñÿ íà ñïåêó-

ëÿòèâíóþ òîðãîâëþ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Ïî äàííûì Àññîöèàöèè ó÷àñòíèêîâ 

ðûíêà öåííûõ áóìàã (SIFMA), â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå, çà èñêëþ÷åíèåì ïåðèî-

äà êðèçèñà, â ñðåäíåì îêîëî 10% ãîäîâîé âûðó÷êè êîìïàíèé – ÷ëåíîâ àññîöèà-

öèè ïðèõîäèëîñü íà äîõîäû îò òîðãîâëè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ çà ñâîé ñ÷¸ò.  

Ïî îöåíêå àâòîðà, ñîâîêóïíûå äîõîäû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è êîìïàíèé – 

ó÷àñòíèö ðûíêà öåííûõ áóìàã îò òîðãîâëè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ çà ñâîé 

ñ÷¸ò â ïåðâîå äåñÿòèëåòèå 2000-õ ãîäîâ ñîñòàâëÿëè îò 25 äî 65 ìëðä. äîëë. â 

ãîä, èëè îò 2,5% äî 4,5% ñîâîêóïíûõ äîõîäîâ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ÑØÀ (áåç 

ó÷¸òà ñòðàõîâûõ êîìïàíèé) â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä (ñì. òàáë. 2).  

Ñïåêóëÿòèâíàÿ àêòèâíîñòü ñïîñîáñòâîâàëà êîíöåíòðàöèè ïðèáûëè è ðîñ-

òó æàëîâàíüÿ â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå ÑØÀ, à òàêæå îòâëå÷åíèþ öåííûõ òðó-

äîâûõ è ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ îò ïðîèçâîäèòåëüíîé äåÿòåëüíîñòè â äðóãèõ 

ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè. Âìåñòî òîãî ÷òîáû ðåàëèçîâûâàòü ñâîè ñïîñîáíîñòè â 

ïðåäïðèíèìàòåëüñòâå, èññëåäîâàíèÿõ èëè ðàçðàáîòêå íîâûõ òåõíîëîãèé, âû-

ïóñêíèêè ïðåñòèæíûõ óíèâåðñèòåòîâ âñ¸ ÷àùå çàíèìàþòñÿ ñïåêóëÿòèâíûìè 

îïåðàöèÿìè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. 
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Ïîäâîäÿ èòîã, îáúåäèíèì â òàáë. 3 âûÿâëåííûå âûøå äîõîäû ôèíàíñîâîãî 

ñåêòîðà ÑØÀ îò äåÿòåëüíîñòè, êîòîðàÿ íå ñïîñîáñòâóåò îáùåìó ýêîíîìè÷å-

ñêîìó ðàçâèòèþ. Ê òàêîé äåÿòåëüíîñòè óñëîâíî îòíåñåíà òîðãîâëÿ êîìïàíèé 

ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè çà ñâîé ñ÷¸ò è îò ñâîåãî èìåíè è 

óñëóãè èíâåñòèöèîííûõ ìåíåäæåðîâ, íå ïðèí¸ñøèõ ñâîèì êëèåíòàì äîõîäà, 

ïðåâûøàþùåãî ðûíî÷íûé. 

Ïîëó÷åííûå îòíîñèòåëüíûå çíà÷åíèÿ òàêèõ èçáûòî÷íûõ äîõîäîâ (6–12% 

ñîâîêóïíûõ äîõîäîâ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ãîä) ìîãóò ïîêàçàòüñÿ íåçíà÷è-

òåëüíûìè. Òåì íå ìåíåå, åæåãîäíî ðå÷ü èä¸ò î äåñÿòêàõ ìèëëèàðäàõ äîëëàðîâ, 

êîòîðûå íå èñïîëüçóþòñÿ äëÿ óñêîðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è êîíöåí-

òðèðóþòñÿ âíóòðè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, ÷òî óñóãóáëÿåò äèñïðîïîðöèè â ðàñ-

ïðåäåëåíèè ïðèáûëè ìåæäó ðàçëè÷íûìè ñåêòîðàìè ýêîíîìèêè. 

Расширение финансовой деятельности  
компаний нефинансового сектора 

Äîìèíèðîâàíèå ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ýêîíîìèêå ÑØÀ ïðîÿâëÿåòñÿ è â 

âîçðàñòàþùåé ñ íà÷àëà 1980-õ ãîäîâ âîâëå÷¸ííîñòè â ôèíàíñîâóþ äåÿòåëüíîñòü 

êîìïàíèé íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Äàííàÿ òåíäåíöèÿ ê áîëåå òåñíîìó ïåðåïëå-

òåíèþ ôèíàíñîâîãî è íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðîâ îòìå÷åíà â ðÿäå ðàáîò, îïèñû-

âàþùèõ ïðîöåññ «ôèíàíñèàëèçàöèè» àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè [11; 14; 16].  

Íà÷èíàÿ ñ ñåðåäèíû ÕÕ âåêà êîìïàíèè íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà – è â ïåð-

âóþ î÷åðåäü êðóïíûå òðàíñíàöèîíàëüíûå è ìíîãîîòðàñëåâûå êîðïîðàöèè – 

ñòàëè àêòèâíî ñîçäàâàòü ñâîè äî÷åðíèå ñòðóêòóðû ñ ôèíàíñîâûì ïðîôèëåì 

äåÿòåëüíîñòè. Ðàíüøå âñåãî äàííàÿ ïðàêòèêà ðàñïðîñòðàíèëàñü ñðåäè àìåðè-

êàíñêèõ àâòîïðîèçâîäèòåëåé («Äæåíåðàë ìîòîðñ», «Ôîðä» è «Êðàéñëåð»). Äî-

÷åðíèå ôèíàíñîâûå êîìïàíèè ìîæíî âñòðåòèòü è â äðóãèõ îòðàñëÿõ – àâèà-

ñòðîåíèè, ìàøèíîñòðîåíèè, èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèÿõ.  

Ñ ðàñøèðåíèåì ìàñøòàáîâ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé íåôèíàíñîâûõ êîìïàíèé 

ïðîèçîøëî ñóùåñòâåííîå óâåëè÷åíèå èõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ: îòíîøåíèå ôè-

íàíñîâûõ àêòèâîâ ê ñîâîêóïíûì àêòèâàì äîñòèãëî 48% â 2012 ã. ïî ñðàâíåíèþ 

ñ 27% â íà÷àëå 1980-õ ãîäîâ. (ñì. ðèñ. 7).  

Òåíäåíöèÿ ê «ôèíàíñèàëèçàöèè» íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà òàêæå ïðîñëåæè-

âàåòñÿ è â ñòðóêòóðå äîõîäîâ êîìïàíèé. Âî âòîðîé ïîëîâèíå ÕÕ âåêà äîëÿ 

äîõîäîâ îò èíâåñòèöèé â öåííûå áóìàãè (â ôîðìå ïðîöåíòíûõ è äèâèäåíäíûõ 

âûïëàò) â ñîâîêóïíûõ äîõîäàõ êîìïàíèé íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà âîçðîñëà ñ 

0,5% äî 6% â ñðåäíåì â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ (ñì. ðèñ. 8). Â ðåàëüíîñòè äîëÿ äî-

õîäîâ íåôèíàíñîâûõ êîìïàíèé îò ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé åù¸ âûøå, òàê êàê ïî 

ïðè÷èíå îòñóòñòâèÿ äàííûõ íåâîçìîæíî ó÷åñòü äîõîäû êîìïàíèé îò ðîñòà 

ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.  

Âîçðîñøèé èíòåðåñ íåôèíàíñîâûõ êîìïàíèé ê îêàçàíèþ ôèíàíñîâûõ óñëóã 

ìîæíî îáúÿñíèòü äâóìÿ ãðóïïàìè ïðè÷èí. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðåäîñòàâëåíèå 

ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ôèíàíñîâûõ óñëóã ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ å¸ 

áèçíåñà, ïîÿâëåíèþ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ, ïðèâëå÷åíèþ íîâûõ êëèåí-

òîâ, óâåëè÷åíèþ äîëè íà ñóùåñòâóþùèõ ðûíêàõ è âûõîäó íà íîâûå. Ñ äðóãîé 

ñòîðîíû, òàêîå ðàñøèðåíèå ïðîôèëÿ äåÿòåëüíîñòè ìîæåò áûòü ïîïûòêîé ïîëó-

÷èòü äîïîëíèòåëüíûé äîõîä â îòâåò íà ñíèæåíèå ïðèáûëüíîñòè îñíîâíîãî áèç-

íåñà è óìåíüøåíèå âîçìîæíîñòåé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïðèáûëüíûõ èíâåñòèöèé â
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Ðèñ. 7. Доля финансовых активов в совокупных активах  
нефинансового сектора 

 
Federal Reserve System. 

Ðèñ. 8. Доля процентных и дивидендных выплат  
в совокупных доходах компаний нефинансового сектора 

 
Bureau of Economic Analysis. 

íåôèíàíñîâîì ñåêòîðå [1; 3; 14]. Àêòèâíîå ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ äî÷åðíèõ 

ñòðóêòóð êîðïîðàöèé ïðèøëîñü íà ïåðèîä ñíèæåíèÿ ïðèáûëüíîñòè â íåôèíàí-

ñîâîì ñåêòîðå. Ïî äàííûì Áþðî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, ðåíòàáåëüíîñòü êîðïî-

ðàöèé íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â 1970–1980-å ãîäû ñíèçèëàñü â ñðåäíåì äî 7% 

(äëÿ ñðàâíåíèÿ â ïðåäûäóùèå òðè äåñÿòèëåòèÿ îíà ñîñòàâëÿëà â ñðåäíåì 9,5%).  

Ãîâîðÿ î ïîñëåäñòâèÿõ äàííîãî ïðîÿâëåíèÿ «ôèíàíñèàëèçàöèè» àìåðèêàí-

ñêîé ýêîíîìèêè, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî óâåëè÷åíèå îáú¸ìà ðåñóðñîâ, íàïðàâëåí-

íûõ íà ôèíàíñîâóþ äåÿòåëüíîñòü â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè, 

ìîæåò ñïðîâîöèðîâàòü ñîêðàùåíèå èíâåñòèöèé â îïåðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü 
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êîìïàíèé, ñîçäàâàÿ ñâîåîáðàçíûé ýôôåêò âûòåñíåíèÿ. Äàííàÿ ãèïîòåçà ïîä-

òâåðæäàåòñÿ ýìïèðè÷åñêèì èññëåäîâàíèåì [14], â êîòîðîì ïîêàçàíî, ÷òî âîç-

ðîñøàÿ ôèíàíñîâàÿ àêòèâíîñòü êîìïàíèé íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà èìåëà íåãà-

òèâíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ïðîöåññà íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà. Õîòÿ ðåçóëüòàò äàííîãî 

èññëåäîâàíèÿ íåëüçÿ ñ÷èòàòü àáñîëþòíî íåîïðîâåðæèìûì, îíî ïîêàçûâàåò, ÷òî 

ñâÿçü ìåæäó ðàçâèòèåì ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è èíâåñòèöèÿìè â ðåàëüíûå àêòè-

âû äàëåêî íå òàê îäíîçíà÷íà, êàê ìîæåò ïîêàçàòüñÿ íà ïåðâûé âçãëÿä.  

Влияние финансового сектора  
на стиль корпоративного управления 

Ïî ìåðå ðîñòà çíà÷èìîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå 

èõ äèíàìèêà ñòàëà îêàçûâàòü âñ¸ áîëüøåå âëèÿíèå íà ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðå-

øåíèé â àêöèîíåðíûõ êîìïàíèÿõ íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Óäîâëåòâîðåíèå èí-

òåðåñîâ àêöèîíåðîâ çà÷àñòóþ òðåáóåò îò ìåíåäæìåíòà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, 

ìàêñèìèçèðóþùèõ ïðèáûëü êîìïàíèè ëèøü â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ïðè 

ýòîì ïðèõîäèòñÿ îòêàçûâàòüñÿ îò ñòðàòåãè÷åñêè áîëåå ïðàâèëüíûõ ðåøåíèé, 

êîòîðûå îòðàçÿòñÿ íà öåíå àêöèé ëèøü ñ íåêîòîðîé çàäåðæêîé. 

Ñòðåìÿñü îáåñïå÷èòü äîïîëíèòåëüíûé ðîñò ñòîèìîñòè àêöèé, ìåíåäæåðû 

êîìïàíèé ïðèìåðíî ñ ñåðåäèíû 1980-õ ãîäîâ ñòàëè ïîñòåïåííî óâåëè÷èâàòü 

äèâèäåíäíûå âûïëàòû. Èõ äîëÿ â ÷èñòîé ïðèáûëè êîìïàíèé íåôèíàíñîâîãî 

ñåêòîðà âîçðîñëà ñ 40% â ñðåäíåì â 1945–1985 ãã. äî 60% â ñðåäíåì â 1986–

2012 ãã. (ñì. ðèñ. 9), òî åñòü âíóòðåííèå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû êîìïàíèé, êîòî-

ðûå ìîãëè áû íàïðàâëÿòüñÿ íà èíâåñòèöèè äëÿ ðàçâèòèÿ áèçíåñà, ïåðåðàñïðå-

äåëÿþòñÿ â ïîëüçó äåðæàòåëåé öåííûõ áóìàã. 

Ðèñ. 9. Доля дивидендных выплат в чистой прибыли компаний  
нефинансового сектора 

 
Bureau of Economic Analysis. 

Òàêèì îáðàçîì, â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ âîçðîñëè íå òîëüêî äîõîäû íå-

ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé îò îïåðàöèé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, íî è èõ ïëàòåæè 

ó÷àñòíèêàì ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Óâåëè÷åíèå ïîòîêîâ ïëàòåæåé â îáîèõ íà-

ïðàâëåíèÿõ – îò ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ê êîìïàíèÿì íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è 
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íàîáîðîò – èëëþñòðèðóåò ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ áîëåå òåñíîé âçàèìîñâÿçè 

ìåæäó ôèíàíñîâûì è íåôèíàíñîâûì ñåêòîðàìè àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè.  

Áîëåå òåñíàÿ ñâÿçü íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñ ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè, óâå-

ëè÷åíèå âûïëàò àêöèîíåðàì èç ïðèáûëè êîìïàíèé, à òàêæå ïîïóëÿðèçàöèÿ 

âåäåíèÿ áèçíåñà, îðèåíòèðîâàííîãî íà ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè àêöèé, íåñóò â 

ñåáå ðèñê îãðàíè÷åíèÿ ïîòåíöèàëà ðàçâèòèÿ êîìïàíèé. 

Заключение 

Â ðåçóëüòàòå ïåðå÷èñëåííûõ èçìåíåíèé, ê êîíöó ÕÕ – íà÷àëó XXI âåêà 

ôèíàíñîâûé ñåêòîð çàíÿë â ýêîíîìèêå ÑØÀ ñóùåñòâåííî áîëåå âàæíîå ïîëî-

æåíèå, ÷åì â ñåðåäèíå ÕÕ ñòîëåòèÿ. Èç îãðàíè÷åííîãî æ¸ñòêèìè ðåãóëÿòèâ-

íûìè ðàìêàìè ïîñðåäíèêà ôèíàíñîâûé ñåêòîð ïðåâðàòèëñÿ â àâòîíîìíîãî è 

íåçàâèñèìîãî ó÷àñòíèêà ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ. Åãî äîìèíèðîâàíèå çàêðå-

ïèëîñü âî ìíîãèõ ñôåðàõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè è íàøëî ðÿä ïðî-

ÿâëåíèé: âî-ïåðâûõ, â óòâåðæäåíèè îïèðàþùåéñÿ íà äîëãîâîå ôèíàíñèðîâà-

íèå ìîäåëè âåäåíèÿ áèçíåñà è ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ; âî-âòîðûõ, â ðàçâèòèè 

èíäóñòðèè óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè, ñòèìóëèðóþùåé èíâåñòèöèè â ôèíàíñîâûå, 

à íå â ðåàëüíûå àêòèâû; â-òðåòüèõ, â ðàñïðîñòðàíåíèè ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíî-

ñòè (ñïåêóëÿòèâíîé òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè è íåýôôåêòèâíîãî óïðàâëå-

íèÿ àêòèâàìè), íå ñïîñîáñòâóþùåé îáùåìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâèòèþ ñòðàíû; 

â-÷åòâ¸ðòûõ, â ðàçâèòèè ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè íåôèíàíñîâûõ êîìïàíèé è 

ðàñøèðåíèè âëèÿíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã íà êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå.  

Íàñêîëüêî òàêèå èçìåíåíèÿ áëàãîïðèÿòíû äëÿ ýêîíîìèêè â öåëîì? Ñ îäíîé 

ñòîðîíû, ñëåäóåò ïðèçíàòü, ÷òî ðàñøèðåíèå ïðåäëîæåíèÿ ôèíàíñîâûõ óñëóã 

îòêðûëî ê íèì äîñòóï äëÿ íîâûõ êëèåíòîâ, êàê ñðåäè äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, òàê 

è ñðåäè êîìïàíèé. Óâåëè÷åíèå ìàñøòàáîâ êðåäèòîâàíèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ 

ñòèìóëèðîâàëî ïîòðåáëåíèå è èíâåñòèöèè â íåäâèæèìîñòü. Â ðåçóëüòàòå äè-

íàìèçì ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè è ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ ïîñïîñîáñòâîâàë óñêî-

ðåíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ÑØÀ. Ðàçâèòèå èíäóñòðèè ÷àñòíûõ êàïèòàëî-

âëîæåíèé (Private Equity) è âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå 

ÕÕ âåêà ñîçäàëî äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðå-

ñóðñîâ äëÿ íåáîëüøèõ ïî ðàçìåðó áèçíåñîâ, îáëàäàþùèõ òåì íå ìåíåå çíà÷è-

òåëüíûì ïîòåíöèàëîì. Ñòàíîâëåíèå àëüòåðíàòèâíîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû 

(Shadow Banking System) ðàñøèðèëî îáú¸ì äîñòóïíûõ â ÑØÀ êðåäèòíûõ ðå-

ñóðñîâ. Ïîÿâëåíèå íîâûõ è ñîâåðøåíñòâîâàíèå ñóùåñòâóþùèõ ôèíàíñîâûõ 

ïðîäóêòîâ ïîçâîëèëî áîëåå òî÷íî îòâå÷àòü íà çàïðîñû êëèåíòîâ.  

Íî ïåðåñòàâ çàíèìàòü ïîä÷èí¸ííîå ïîëîæåíèå ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì ñåê-

òîðàì ýêîíîìèêè, ôèíàíñîâûé ñåêòîð ñòàë ìåíåå óïðàâëÿåìûì è â í¸ì âîçðîñ-

ëà êîíöåíòðàöèÿ ðèñêîâ. Ïîÿâëåíèå âñ¸ íîâûõ òèïîâ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé, 

â ñîâîêóïíîñòè ôîðìèðóþùèõ àëüòåðíàòèâíóþ áàíêîâñêóþ ñèñòåìó, íî íàõî-

äÿùèõñÿ âíå âåäåíèÿ êàêèõ-ëèáî ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, òàêæå ñíèçèëî ïðî-

çðà÷íîñòü äåÿòåëüíîñòè ñåêòîðà. Â ñèòóàöèè ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè 

ýêîíîìèêà, â êîòîðîé îêîí÷àòåëüíî çàêðåïèëàñü ìîäåëü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, 

îñíîâàííàÿ íà àêòèâíîì èñïîëüçîâàíèè çà¸ìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñòàëà áî-

ëåå óÿçâèìîé. Îïåðåæàþùèé ðîñò ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ, ïîäêðåïë¸ííûé äîñ-

òóïíûìè êðåäèòíûìè ðåñóðñàìè, ñòàë îäíèì èç ôàêòîðîâ ôîðìèðîâàíèÿ äèñ-

áàëàíñîâ â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå (íàáëþäàþòñÿ è çíà÷èòåëüíûé äåôèöèò 
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ñ÷¸òà òåêóùèõ îïåðàöèé è îòðèöàòåëüíàÿ ïðåäåëüíàÿ íîðìà ñáåðåæåíèé äî-

ìàøíèõ õîçÿéñòâ). Äåôèöèò ðåãóëèðîâàíèÿ ïðèâ¸ë ê óâåëè÷åíèþ ïðèáûëè 

ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ÑØÀ è åãî ìàñøòàáîâ çà ñ÷¸ò âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, 

ïîëüçà êîòîðûõ äëÿ ýêîíîìèêè è îáùåñòâà âåñüìà ñîìíèòåëüíà. Â ïîèñêàõ 

äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè ìíîãèå êðóïíûå íåôèíàíñîâûå êîìïàíèè ñîçäàëè 

äî÷åðíèå ñòðóêòóðû ñ ôèíàíñîâûì ïðîôèëåì äåÿòåëüíîñòè, ÷òî ïîòåíöèàëü-

íî ìîæåò ïðèâåñòè ê ñîêðàùåíèþ èíâåñòèöèé òàêèõ êîìïàíèé â îïåðàöèîí-

íóþ äåÿòåëüíîñòü. Â ïðîöåññå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ìåíåäæåðû êîìïàíèé ñòà-

ëè â çíà÷èòåëüíî áîëüøåé ñòåïåíè îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ïîñëåäñòâèÿ ñâîèõ 

ðåøåíèé äëÿ ñòîèìîñòè àêöèé êîìïàíèè â áëèæàéøåì áóäóùåì. Â ðåçóëü-

òàòå êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå ñòàëî «áëèçîðóêèì».  
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