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ПОЗДРАВЛЕНИЯ С 
ЮБИЛЕЕМ

ФГБОУ ВПО «РЭУ им. Г.В. Плеханова» 

Уважаемая редакция!

Примите искренние поздравления по случаю знаменательного события – 10-летнего юби-
лея журнала «Финансы, Деньги, Инвестиции»!

Прожить, просуществовать 10 лет на таком сложном, специфическом, высококонку-
рентном и очень профессиональном рынке, каким является рынок издательских услуг – 
большое достижение.

Ваш журнал зарекомендовал себя как солидное, серьезное и полезное для читателей пе-
риодическое издание. Научная направленность содержания, насыщенность новой информа-
цией, глубокий анализ финансово-хозяйственной практики отечественных и зарубежных бан-
ков, компаний характеризуют материалы журнала.

Наш Университет на протяжении всего периода существования журнала «Финансы, День-
ги, Инвестиции» является его подписчиком. Материалы пользуются неизменным спросом у 
профессоров аспирантов, студентов, статьи и их авторы цитируются на страницах наших дис-
сертаций, дипломных работ.

Многие ученые, преподаватели, аспиранты и докторанты Российского экономического 
Университета им. Г.В. Плеханова, являющиеся авторами статей или просто читателями жур-
нала «Финансы, Деньги, Инвестиции»,  с большим уважением относятся к Вашему изданию.

Разрешите пожелать Вам творческих успехов, новых идей, интересных научных находок в 
работе над будущими номерами журнала.

Приветствуя коллектив журнала с юбилеем, выражаем надежду на то, что издание не толь-
ко сохранит завоеванные прочные позиции и высокое положение на издательском рынке, по и 
преумножит свои достижения в будущем.

Желаем здоровья, удачи, счастья всему коллективу журнала!

Проректор по научной деятельности 
ФГБОУ ВПО «РЭУ им. Г.В. Плеханова», 
д.э.н., профессор	 А.В. Шишкин

Кафедра «Денежно-кредитные отношения и монетарная политика» Финансового универ-
ситета при Правительстве Российской Федерации поздравляет редакцию журнала «Финансы,  
Деньги,  Инвестиции» с первым значимым юбилеем – 10-летием работы на российском рынке 
профессиональных экономических журналов. Публикации журнала всегда отличаются актуаль-
ностью, профессиональным подходом к изложению дискуссионных проблем финансово-кредит-
ной сферы современной экономики. Нам интересно с вами!  Надеемся, что наше сотрудничество 
будет продолжаться под девизом, принятым в Финуниверситете: «Вместе мы сильнее!»

М.А. Абрамова, кандидат экономических наук, профессор,  
заведующая кафедрой «Денежно-кредитные отношения и монетарная политика»  

Финансового университета при Правительстве РФ



3№ 2/2013 (46) Финансы, Деньги, Инвестиции

МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА

3

Поздравления с юбилеем

Московский банковский институт

Уважаемые коллеги, друзья!

Коллектив Московского банковского института сердечно поздравляет сотрудников журнала 
«Финансы, Деньги, Инвестиции» с 10-летним юбилеем. За эти годы Ваш журнал стал авторитет-
ным научно-аналитическим изданием, востребованным не только вузовским, но и профессиональ-
ным финансовым и банковским сообществом.

Преподавателей и аспирантов Института связывает с коллективом журнала плодотворное твор-
ческое сотрудничество. Проблемы развития мировой экономики, финансовых рынков , инноваций 
и инвестиционного процесса, которым посвящаются публикации Вашего журнала, освещаются 
объективно и профессионально, задавая критерии оценки и стимулируя поиск новых решений в 
теории и практике экономической науки.

Наш  Институт высоко ценит многолетнюю творческую дружбу с Вашим замечательным кол-
лективом и надеется на укрепление и развитие взаимного сотрудничества.

В торжественные дни юбилея примите сердечные поздравления и искренние пожелания 
творческих успехов, здоровья, счастья и благополучия от коллектива Московского банковско-
го института.

Коллектив МБИ

Приветствую и поздравляю главного редактора Валерию Николаевну Володину и кол-
лектив журнала «Финансы, Деньги, Инвестиции» с 10-летием!

Ваш долгосрочный приоритет – распространение знаний. Это ваш вклад в экономику 
знаний, без перехода к которой у России мало шансов занять лидирующее положение в 
авангарде крупнейших мировых держав.

Журнал  прочно удерживает хорошие позиции среди российских научных экономиче-
ских журналов, несмотря на все трудности журнального рынка. Качество статей всегда на 
высоком уровне. Поднимаются самые актуальные темы.

Следует отметить, что журнал работает в тесном контакте с научным и бизнес-сообще-
ством. Об этом говорят уникальные тематические выпуски. В результате читатели полу-
чили возможность ознакомиться с самыми передовыми достижениями научной мысли и 
практики.

Еще раз поздравляю вас с праздником. Желаю всем здоровья, успехов в работе и кон-
структивного взаимодействия с авторами и читателями. Спасибо, что вы есть.

Зав. кафедрой Микроэкономики 
Финансового университета при Правительстве РФ, 
д.э.н., профессор, 
Лауреат премии Правительства РФ,
Заслуженный работник высшей школы РФ	 Н.Н. Думная 
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АНО ВПО «Международный банковский институт», 
г. Санкт-Петербург

Поздравляем главного редактора и коллектив журнала «Финансы, Деньги, Инвестиции» со зна-
менательным событием – первым юбилеем!

Для современного научного периодического издания 10 лет – это огромный срок. 10 лет успешной 
творческой работы – вдвойне серьезное достижение. За этот период вы смогли занять устойчивое поло-
жение на рынке, завоевать свою читательскую аудиторию и «открыть» новых молодых авторов.

Руководство и профессорско-педагогический коллектив Международного банковского институ-
та высоко оценивают актуальные и интересные материалы, публикуемые в вашем журнале, поддер-
живают ваше стремление к продвижению передовых научных идей и современных взглядов.

Благодаря сотрудничеству с вашим изданием был выпущен номер журнала, посвященный нашему 
вузу, что способствовало формированию позитивного имиджа и привлечению интереса к институту.

Желаем издательству дальнейших творческих и научных успехов, интересных и захватывающих 
тем, перспективных авторов и лояльных читателей. Надеемся на дальнейшее сотрудничество.

Всем сотрудникам редакции желаем здоровья, счастья, успехов.

От имени коллектива МБИ 
Проректор по научной работе, д.т.н., профессор	 В.В. Изранцев

Уважаемая Валерия Николаевна! 
Примите самые искренние поздравления с десятилетием  журнала «Финансы, Деньги, Инвести-

ции». В наш информационный век это событие можно по праву считать уже не скромным, а вполне 
солидным юбилеем.  За прошедший период журнал зарекомендовал себя как серьёзное издание 
научно-практической направленности. Его название отражает широкий спектр освещаемых вопро-
сов и проблем: «Финансы, Деньги, Инвестиции» – всё, без чего сегодня невозможно представить по-
вседневную жизнь не только экономистов, но и обычных российских граждан.  Безусловное досто-
инство журнала, позволившее ему закрепиться среди аналогичного характера периодики, состоит в 
том, что он предоставляет свободную площадку для изложения взглядов известным учёным, прак-
тикам, а также молодым специалистам,  аспирантам. Тематика публикаций варьируется от макро
экономического регулирования, бюджетной и налоговой политики до  финансовых инструментов и 
технологий, валютных отношений. Отдельно стоит отметить тематические выпуски, статьи, посвя-
щенные истории денежного обращения, различным экономическим формациям. Благодаря такому 
универсальному подходу журнал, с одной стороны, сохранил академический дух, а с другой – избе-
жав излишней теоретизированности, столь часто свойственной узкоспециализированным издани-
ям, приобрел особый, только ему присущий стиль подачи информации. В этом видится несомнен-
ная заслуга главного редактора и возглавляемого им коллектива. Бесспорным признанием состо-
ятельности журнала является его популярность у читателей, «держащих руку на пульсе времени», 
востребованность среди авторов, готовых размещать на страницах журнала свои статьи.  

Желаю Вам, уважаемая Валерия Николаевна, здоровья и благополучия, успехов и творческого 
долголетия редакции журнала. Надеюсь, что на протяжении следующего десятилетия журнал «Фи-
нансы, Деньги, Инвестиции» будет полон интересных материалов, обретёт новых авторов и увели-
чит свою читательскую аудиторию!
С благодарностью за сотрудничество 
декан факультета «Международный экономический факультет» 
Финансового университета при Правительстве Российской Федерации 
д.э.н., профессор 	 Сумароков В.Н. 
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новая экономика

НОВАЯ ЭКОНОМИКА: ОТ ОБЩЕСТВА МАССОВОГО ПОТРЕБЛЕНИЯ 
К ОБЩЕСТВУ МАССОВОГО ОБСЛУЖИВАНИЯ

ДУМНАЯ Н.Н., , д.э.н., проф., зав. кафедрой Микроэкономики 
Заслуженный работник высшей школы РФ, 
Лауреат премии Правительства РФ,  
Финансовый университет при Правительстве РФ 

E-mail: dumdum47@mail.ru

Новая экономика наступает

Рыночная экономика и даже самые ее основы модифицируются, так как формируется так называемая 
новая экономика. О последней написано довольно много, но всеохватывающих работ, определяющих ее все-
сторонне и системно, немного. Среди них выделяются книги Мануэля Кастельса1.

Что такое «новая экономика»? Новая по сравнению с чем? В чем суть новизны? Для обозначения проис-
ходящих тектонических сдвигов нашего времени приходится использовать многочисленные и, по сути, бес-
содержательные определения и приставки к известным понятиям: нео-, пост-, анти- и т.п.

Существуют разные определения «Новой экономики». Она рассматривается как производство товаров 
и услуг с применением информационных технологий, а также в целях развития отраслей, применяющих эти 
технологии. «Новая экономика» нередко трактуется в еще более узком смысле, тогда под нею понимается 
производство товаров и услуг с помощью сети Internet и для нее, и для ее производных. Применительно к 
России, например, новой экономикой являются просто новые, ранее отсутствующие отрасли, или созданные 
с «нуля» частные предприятия. 

Имеются, напротив, более широкие определения, когда новая экономика рассматривается как новый об-
лик экономики, складывающийся под влиянием интенсивных процессов создания и распространения зна-
ний и их проникновения во все сферы жизни общества. Речь идет об усилении влияния научной и инноваци-
онной деятельности, образования и информационно-комуникационных технологий (ИКТ) на экономику, го-
сударство и общество и обретение ими качественно новых характеристик и механизмов функционирования2. 

Многие последователи предполагают, что переворот столь глубок и значителен, что новым становится и 
государство, и общество в целом. Более того, некая новая цивилизация приобретает четкие, все более про-
являющиеся очертания3. 

Финансово-экономический кризис 2008–2009 годов вновь подкосил новую экономику, но от этого она 
никуда не делась. Очевидный факт состоит в том, что так называемая информационная (электронная) ре-
волюция, ознаменовавшая собой рождение «новой экономики», по-прежнему реальна и проявляется одно-
временно во многих аспектах. 

1 Кастельс М. Информационная эпоха: экономика, общество и культура: Пер. с англ. / Под научн. ред. О.И. Шкаратана. – М.: ГУ ВШЭ, 
2000. Кастельс М. Галактика Интернет:  Пер. с англ. / Под науч. ред. В. Харитонова. – Екатеринбург.: У-Фактория, 2004
2 См. «Новая экономика - новое общество - новое государство». Международная научно-практическая конференция. М., 2002. // 
http://www.hse.ru/newecon/project.shtml
3 Теоретики постиндустриального общества Д. Белл, П. Дракер, З. Бжезинский,  А. Тоффлер, Т. Форестер и другие предвидели вы-
ход за пределы индустриальной эпохи. Новый тип производства и общества, основанный на принципиально новых технологиях, 
различные исследователи по-разному определяли: постиндустриальное общество (Д. Белл,  А. Турен), технотронная эра (З. Бже-
зинский), постмодернистская эра (А. Этциони), цивилизация третьей волны и др. Наиболее часто в процессе теоретического освое-
ния новой реальности наряду с понятием «постиндустриального общества» употребляется термин «информационное общество». // 
См. Bell. D. The Coming of Post-Industrial Society. A Venture in Social Forecasting. – N.Y., 1976; Brzezinski Zb. The Story of the Information 
Technology Revolution. – Cambridge University Press, 1988; Drucker P. Post – Capitalist Society. – N.Y., 1993; Between Two Ages. – N.Y., 
1970; Toffler A. The Third Wave. – N.Y., 1980
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Не только информационные 
технологии

ИКТ, несомненно, составили 
ядро новой экономики. Их раз-
витие парадоксальным образом 
совпало с развитием человече-
ских ресурсов, науки и образова-
ния. Маленький чип вызвал к жиз-
ни новые формы организации и 
структурные сдвиги в рыночной 
экономике. Не могла не изме-
ниться и экономическая роль го-
сударства. В связи с этим М. Ка-
стельс справедливо замечает, что 
термин «информационное обще-
ство / информационная экономи-
ка» (information society) несовер-
шенен и не полностью отража-
ет специфические черты новой 
системы. Более точным опреде-
лением, по его мнению, являет-
ся термин «информациональная» 
(informational) экономика4. 

«Добывание» информации 
стало профессией для возрастаю-
щего числа людей. Появился сек-
тор экономики, который называют 
информационным производством 
по аналогии с производством ма-
териальным. Однако эта аналогия 
довольно условна. Р.М. Нижего-
родцев приводит следующие рас-
суждения на эту тему. «Познаю-
ще-преобразующая деятельность 
трудящихся индивидов, резуль-
татом которой является получе-
ние человечеством информации 
на уровне всеобщего и на уров-
не особенного, называется про-
цессом информационного произ-
водства (процессом производства 
информации). В силу указанных 
выше причин данное определение 
в достаточной мере условно и не 
вполне верно отражает смысл ка-

тегории «производство» по отно-
шению к информации, однако ка-
тегория «информационное произ-
водство» традиционна, и впредь 
мы будем ею пользоваться, не 
забывая об упомянутых условно-
стях. Гносеологическая причина 
традиционности этой категории 
заключается в том, что для вы-
деления информации из окружа-
ющего мира и ее знаковой фик-
сации необходим человеческий 
труд, поэтому получение челове-
чеством всякой новой информа-
ции субъективно воспринимается 
как создание, производство этой 
информации, хотя объективно и 
не является таковым»5.

М. Кастельс (и мы вместе с 
ним) особо отмечает роль Интер-
нета: «Новая экономика существу-
ет, но связана она не с виртуали-
зацией бизнеса, а с изменением 
форм и процессов деятельности 
во всех сферах бизнеса за счет 
использования знаний, коммуни-
кационных технологий и сетей в 
качестве базовой организацион-
ной формы. Итак, Интернет – это 
не просто очередная техническая 
новинка или технология. Это клю-
чевая технология информацион-
ной эпохи. Он воплощает культу-
ру свободы и личного творчества, 
будучи как источником новой эко-
номики, так и общественного дви-
жения, базирующегося скорее на 
изменении человеческого созна-
ния, чем на увеличении власти 
государства. Использование Ин-
тернета, однако, зависит от того, 
какими являются использующие 
его люди и общество. Интернет 
не определяет, что следует людям 
делать или как им жить. Напро-
тив, именно люди создают Интер-

нет, приспосабливая его к своим 
потребностям, интересам и цен-
ностям»6. Интернету как инфор-
мационной системе действитель-
но принадлежит ключевая роль в 
преобразовании рынков.

Развиваясь, информационная 
среда оказывает и более широ-
кое и всестороннее воздействие, 
так как преобразует формы и спо-
собы мирохозяйственного обще-
ния, оказывает влияние на образ и 
стиль жизни, характер мышления 
людей. 

Однако так считают не все. The 
Economist приводит диаметраль-
но противоположные оценки зна-
чимости новых информационных 
технологий. The Economist отме-
чает: «Сверхоптимисты доказы-
вают, что ИТ способствуют суще-
ственно более быстрому экономи-
ческому росту, что они устранили 
и инфляцию, и цикличность. В си-
лу этого невозможно применять 
прежние законы экономики и тра-
диционные подходы к оценке ак-
ций. Киберскептики возражают: 
переписка по электронной почте, 
получение фотографий друзей с 
помощью компьютера и онлайно-
вое бронирование гостиницы на 
время отпуска могут быть весьма 
приятным делом, но Интернет по-
ка несопоставим с такими иннова-
циями, как печатный станок, паро-
вой двигатель и электричество… 
Кому же верить? Проблема заклю-
чается в том, что обе спорящие по 
поводу ИТ стороны ударяются в 
крайность. Они либо отрицают ка-
кие бы то ни было перемены, либо 
настаивают на том, что перемени-
лось абсолютно все»7. По мнению 
журнала, истина лежит где-то по-
середине.

4 См.: Кастельс М. Информационная эпоха: экономика, общество и культура: Пер. с англ. / Под научн. ред. О.И. Шкаратана. – М.: 
ГУ ВШЭ, 2000. – С. 42–43
5 Нижегородцев Р.М. Научно-техническая информация и рынок: Основы информационной экономики. // http://www.mirkin.ru
6 Кастельс М. Галактика Интернет Екатеринбург//  http://filosof.historic.ru/books/item/f00/s01/z0001024/st000.shtml
7 Эксперт. – 2000. – № 40. – 23 октября. – С. 72
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По нашему мнению, проти-
вопоставление индустриальных 
укладов информационному наи-
более очевидно на данном этапе 
эволюции мировой экономики. В 
самое последнее время в первую 
очередь в связи с широким рас-
пространением компьютеров осо-
бую роль в производстве действи-
тельно играет информация. Пото-
му ставится вопрос о выделении 
ее в отдельный фактор, хотя часто 
информацию также считают про-
сто особой разновидностью тако-
го фактора, как технический про-
гресс. Однако не только в ней де-
ло.

Сводить новую экономику 
только к вышеизложенному было 
бы неправильно. Экономика раз-
витых стран в настоящее время 
перешла к инновационному типу 
развития, происходит выдвиже-
ние инновационного процесса в 
центр качественных, количествен-
ных и структурных изменений. 
Инновационный процесс превра-
щается в постоянно действующий 
фактор. Идут быстрые и сложные 
непредсказуемые изменения. Пе-
ремены связаны не только с ин-
формационными технологиями. 
Последние дали импульс, толчок 
инновациям различного свойства. 

Можно сказать, что нарож-
дается экономика знаний (кnow­
ledge-based economy) в широком 
смысле слова. Одновременно ка-
тегория «экономика знаний» в 
экономической теории эволюцио-
нировала от ее понимания как од-
ного из секторов народного хозяй-
ства, в котором происходят произ-
водство, обработка и управление 
знаниями (Ф. Махлуп, «Производ-
ство и распространение знаний в 
США» 1962) до выделения осо-

бого типа экономики, в котором 
знания играют решающую роль 
(Druker P.The Age of Discontinuity 
1968). 

Сверхиндустриальная 
цивилизация

Олвин Тоффлер – известный 
американский социолог и футуро-
лог в 1980 году выдвинул «волно-
вую» теорию исторического раз-
вития, выделив три комплексные 
технологические революции: на 
смену первой волне (аграрной ци-
вилизации) приходит вторая вол-
на (индустриальная цивилизация), 
ведущая к созданию сверхинду-
стриальной цивилизации, ядром 
которой является информацион-
ная революция. Последняя из этих 
волн – информационная – еще не 
завершила свое движение. Воз-
никнув на западном берегу Север-
ной Америки и пройдя последова-
тельно Японию, Тайвань и Корею, 
она вторглась в Китай и сейчас за-
тухает в Афганистане и Средней 
Азии8.

Что грядет дальше? Из новей-
ших тенденций развития техноло-
гий обращают на себя внимание: 
во-первых, нанотехнологии, во-вто
рых, биотехнологии.

По всей видимости, следую-
щая сверхиндустриальная циви-
лизация и будет тем, что мы сей-
час называем «новая экономика» 
в широком смысле слова. Непра-
вильно было бы называть ее ин-
формационной или инновацион-
ной, поскольку обнаруживаются 
все новые ее составляющие, не 
только информационные. 

Интересно, что Д. Белл прак-
тически предопределил важней-
шие черты новой экономики, ког-

да давал характеристику постин-
дустриальному обществу9. Они за-
ключаются в следующем.

•  Создаются новые интеллек-
туальные технологии.

•  Повышается роль потреби-
тельских предпочтений. 

•  Наступает эра высококаче-
ственных товаров.

•  На первое место выдвига-
ется потребление интеллектуаль-
ных услуг.

•  Нехватка благ замещается 
нехваткой информации и време-
ни.

•  Экономика может быть оха-
рактеризована как информацион-
ная.

•  Возрастает роль ученых, вы-
сококвалифицированных специа-
листов, «высоколобых интеллек-
туалов».

•  Власть принадлежит обра-
зованным профессионалам.

•  В области методологии име-
ет место переход от эмпиризма и 
эксперимента к абстрактной тео-
рии, моделированию, системному 
анализу, теории принятия реше-
ний.

•  Производство не просто 
приспосабливается к существу-
ющим обстоятельствам, а ориен-
тируется на будущее. Возрастает 
роль планирования и прогнозиро-
вания.

В основных работах Д. Белла 
(«Шок будущего» (1970); «Столкно-
вение с будущим» (1972); «Доклад 
об экоспазме» (1975); «Третья вол-
на» (1980); «Сдвиг власти» (1990)) 
проводится тезис о том, что челове-
чество переходит к новой техноло-
гической революции, т. е. на смену 
первой волне (аграрной цивилиза-
ции) и второй (индустриальной ци-
вилизации) приходит новая, веду-

8 Мунин П.И. Волновой феномен глобализации. //http://spkurdyumov.narod.ru. Информационные технологии дают возможность их 
эффективного использования не только там, где они производятся. Несмотря на то, что из 50 крупнейших информационно-техно-
логических компаний мира 36 находятся в США, в то время, как в Японии – 9, в Западной Европе – 4, Япония и Европа копируют 
американские технологии и сокращают технологический разрыв
9 	 Bell. D. The Coming of Post-Industrial Society. A Venture in Social Forecasting. – N.Y., 1976. – Р. XVI–XIX
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щая к созданию сверхиндустриаль-
ной цивилизации; предупреждает 
о новых сложностях, социальных 
конфликтах и глобальных пробле-
мах, с которыми столкнется чело-
вечество. 

Переход к обществу массового 
обслуживания 

На высшей стадии индустри-
альной цивилизации в наиболее 
развитых странах сложилась си-
стема массового потребления. 
Она предполагает погоню за пре-
стижными и модными товарами, 
удовольствиями, наслаждениями, 
развлечениями. 

Сверхиндустриальная цивили-
зация предполагает позитивные 
перемены. Складывающиеся тен-
денции потребления на настоя-
щий момент выглядят следующим 
образом: 

•  индивидуализация моделей 
потребления отдельных людей и 
семей;

•  стремление не столько к на-

ращиванию количества потребля-
емых благ, сколько к их качеству;

•  складываются новые при-
оритеты потребления – здоровье, 
образование, информация;

•  все большее преобладание 
в экономике сферы услуг.

Однако следует внести кор-
рективы в модели потребления 
рыночной цивилизации. Высокий 
уровень потребления основной 
массы населения, предполагаю-
щий изобилие материальных благ 
и услуг, ставится под вопрос. 

Иллюзии неуклонного роста 
экономики и преодоления циклич-
ности экономического развития в 
самое последнее время все боль-
ше развеиваются. В 2008–2009 г.г. 
эти иллюзии были порушены еще 
раз в ходе глобального финансо-
во-экономического кризиса, при-
чем более жестко. 

Существуют также экологиче-
ские составляющие, которые при-
ходится принимать во внимание. 
Природа ставит барьеры экономи-
ческому развитию. Сейчас это ста-

ло наиболее очевидно (парнико-
вый эффект, например). Поэтому 
требуется более широкое осмыс-
ление отношений «Человек – При-
рода», что нужно для правильно-
го анализа социально-экономиче-
ских проблем человеческого об-
щества. Человек должен прини-
мать во внимание не только свои 
сиюминутные интересы, но и «ин-
тересы» природы. 

На наш взгляд, нужен переход 
от общества массового потребле-
ния к обществу массового обслу-
живания, причем для всех стран. 
Необходимо сознательно пересмо-
треть существующую модель по-
требления, которая рассматривает-
ся как образец рыночной экономи-
ки, поскольку она неосуществима. 
Сверхзадача для сверхиндустри-
альной цивилизации – при нарас-
тающей ограниченности ресурсов 
организовать их рациональное ис-
пользование и потребление на ос-
нове систем массового обслужива-
ния, используя возможности ИКТ и 
других новейших технологий. 
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События на Кипре весной текущего года поставили перед научным и экспертным сообществом ряд 
серьезных вопросов. По сути, создан прецедент, который в состоянии повлечь за собой переформа-
тирование международной финансовой системы. Кипр зарекомендовал себя в качестве финансово-
го центра, одного из наиболее популярных оффшоров. А это предполагает высокий уровень доверия к 
его способности обеспечивать удобство и безопасность для направляемых туда капиталов. Однако, как 
выясняется, страна, пользующаяся привилегиями и преимуществами подобного статуса, должна под-
тверждать свое реноме, обладая определенным арсеналом мер противодействия кризисным явлениям, 
охватившим экономику  Евросоюза, гарантируя сохранность сбережений и инвестиций своих клиентов 
и убеждая капитал, который чутко реагирует на любые проявления экономической и финансовой не-
стабильности, в правоте сделанного выбора. 

С одной стороны, события на Кипре могут показаться неожиданными, разрушившими иллюзии о полной 
неприкосновенности оффшорных зон. В то же время, анализируя все произошедшее, легко убедиться, что 
имевший место негативный сценарий был вполне предсказуем. 

Банковский кризис на Кипре – испытание на прочность международных налоговых гаваней

В последнее время практически все налоговые гавани мира подверглись серьезному испытанию на проч-
ность. Инициаторами кампании по выведению оффшоров из тени стали финансовые регуляторы США и Ев-
ропы, а основанием для ее проведения – продолжающееся бегство капитала и уклонение от налогов. Глав-
ное требование, предъявляемое к оффшорам с их стороны, заключается в необходимости обеспечить про-
зрачность информации обо всех зарегистрированных компаниях и их руководителях. Это следствие того, что 
деньги в оффшоры выводят не только с целью минимизации налогового бремени. Активы переводятся в 
пользу дочерних компаний, чтобы обеспечить их юридическую защиту и скрыть сведения об истинных вла-
дельцах бизнеса.

По данным Организации экономического сотрудничества и развития (ОЭСР), в оффшорных зонах укры-
вается больше $11 трлн. По разным оценкам, это составляет от 30 до 50% мирового рынка капиталов.1 

В 2009 году, по итогам апрельского саммита «Большой двадцатки» (G20), появился новый перечень оф
фшоров, разделяющий все страны на три списка: «белый», «серый» и «черный». Примечательно, что Кипр 
оказался в «белом» списке, что подразумевает внедрение в налоговую систему страны стандартов ОЭСР. В 
то же время Швейцария попала в «серый список» как страна, принявшая стандарты G20, но внедрившая их 
в недостаточной мере.  

Банки Швейцарии уже не раз выплачивали властям США и Европы многомиллионные штрафы за по-
мощь иностранцам в уклонении от уплаты налогов. Несмотря на ряд заключенных двусторонних налоговых 
соглашений между Швейцарией и крупнейшими экономиками, давление на страну усиливается. И уже в на-
чале текущего года еврокомиссар по вопросам налогообложения Альгирдас Семета поставил Швейцарии 
ультиматум, дав стране полгода для того, чтобы привести местное налоговое законодательство в соответ-
ствие с нормами ЕС, а также увеличить прозрачность процесса налогообложения.

Одновременно власти ЕС и США активно ведут работу и с такими популярными направлениями для пере-
вода средств, как Каймановы острова. Согласно замыслу финансового регулятора (CIMA) этой заморской 

1  http://www.ekonbez.ru/journal/cat/298
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территории Великобритании в ско-
ром времени предполагается раз-
местить  в открытом доступе спи-
ски всех компаний, зарегистриро-
ванных на островах. Ранее такая 
информация держалась в секрете, 
что позволяло многим структурам 
оставаться в тени, и это вызывало 
недовольство не только регулято-
ров, но и  инвесторов. 

Заложником борьбы с нало-
говыми уклонистами стал и Кипр. 
Несмотря на то, что он входит в ЕС 
и подчиняется его нормативным 
актам, направленным на борьбу с 
отмыванием денег и уходом от на-
логообложения, многие страны до 
сих пор расценивают Кипр в каче-
стве налоговой гавани.

Финансовые проблемы на ост
рове начались еще в 2010 г. в свя-
зи с кризисом в Греции. У кипр-
ских банков на ее долю приходи-
лось 20% всех активов. В резуль-
тате программы списания по гре-
ческим облигациям банки Кипра 
потеряли 30% капитала, и в 2011 г. 
страна обратилась за внешней по-
мощью. Вообще кипрские бан-
ки – довольно уязвимое место в 
экономике страны, и это при том, 
что банковский сектор составляет 
примерно 800% ВВП Кипра. 

Несмотря на то, что на Кипр 
приходится всего 0,2% ВВП ев-
розоны, проблемы грозят рас-
пространиться и на другие стра-
ны. Госдолг Кипра составляет 16 
млрд долларов, что приближается 
к 100% ВВП страны. 

Первоначально планирова
лось оказание помощи  со сторо-
ны тройки кредиторов (ЕС, МВФ 
и ЕЦБ) в размере 17 млрд евро, 
из которых 10 млрд евро предпо-
лагалось направить на спасение 
банков, а остальные 7 млрд – на 
обслуживание госдолга. Однако в 
итоге было решено, что Кипр по-

лучит лишь 10 млрд евро, более 
крупная сумма, по мнению экс-
пертов МВФ, привела бы к увели-
чению госдолга до 145% ВВП и к 
неспособности страны его обслу-
живать. 

Оставшуюся сумму, по мне-
нию министров финансов стран 
ЕС, Кипр должен привлечь за 
счет единовременного налога на 
депозиты в кипрских банках. Те, 
на чьих счетах сумма средств не 
превышает €100 тыс., должны 
будут уплатить 6,75% от величи-
ны депозита, для вкладов свыше 
€100 тыс. действует ставка нало-
га 9,9%. Всего, по оценкам трой-
ки международных кредиторов, 
правительство страны сможет 
собрать €5,8 млрд. Такие жест-
кие условия помощи Кипру бы-
ли мотивированы значительным 
объемом и особой структурой 
кипрского финансового сектора, 
более чем в семь раз превыша-
ющего ВВП страны. К 2018 году 
данный показатель должен быть 
приведен к среднему по ЕС, что 
следует из заявления министров 
финансов по итогам встречи. То 
есть фактически эти условия на-
правлены на то, чтобы прекра-
тить работу Кипра как междуна-
родного финансового центра в 
зоне евро. 

Так, в считанные дни преиму-
щества экономики обратились в 
факторы риска: большой банков-
ский сектор, высокая доля депо-
зитов нерезидентов, высокий уро-
вень госдолга на фоне незначи-
тельного объема экономики.

Пришлось принимать жесткие 
меры: парламент одобрил зако-
ны, позволяющие правительству 
ограничивать безналичные фи-
нансовые операции, заморажи-
вать обналичивание чеков и вво-
дить лимиты на снятие средств со 

счетов. Были объявлены банков-
ские каникулы. 

Владельцам счетов на сум-
му свыше 100 000 евро в кипрских 
Bank of Cyprus и Laiki оставалось 
только следить за развитием со-
бытий. Клиентам первого из банков 
обещали вернуть 40% деньгами, 
37,5% акциями банка и 22,5% день-
гами или акциями. Клиенты Laiki 
рисковали больше: получат ли они 
компенсацию, зависит от резуль-
татов распродажи активов банка. 
Именно этот банк был особенно по-
пулярен среди российских клиентов 
благодаря простоте открытия счета 
– это  можно было сделать прямо 
из Москвы. Но оказалось, что вы-
вод денег из страны вовсе не дает 
гарантии их сохранности. 

Агентство Fitch Ratings снизи-
ло в феврале рейтинг Кипра до 
уровня B,  что ниже инвестицион-
ного уровня на пять ступеней. Об-
щая стоимость рекапитализации 
банковского сектора, по оценкам 
агентства, может  составить до 10 
млрд евро. Отношение госдолга 
к ВВП прогнозируется в размере 
140%2.

Вклады в банках Кипра за 
апрель сократились на 6,3 млрд 
евро, по данным Центрально-
го банка островного государства. 
Статистика показывает, что это 
крупнейшее падение с декабря 
2005 года3. 

Объем депозитов сократился 
на 9,9% только за один месяц (57,4 
миллиарда евро в апреле против 
63,7 миллиарда в марте). Как раз 
на апрель монетарными властями 
Кипра был намечен один из эта-
пов обещанной «стрижки» неза-
страхованных вкладов, превыша-
ющих 100 тысяч евро. Что кипр-
ские власти и проделали, изъяв 
по 27,5% от депозита примерно у 
трети вкладчиков. Также, по сооб-

2 WEJ, № 4, апрель 2013. С. 78
3 http://www.rg.ru/2013/05/30/kipr-site-anons.html
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щениям кипрского Центрального 
банка, депозиты нерезидентов из 
стран, не входящих в зону евро, 
снизились с 19 миллиардов евро 
в марте до 15,9 миллиарда евро в 
апреле, а вклады местных жите-
лей упали с 41,3 миллиарда евро 
до 38,3 миллиарда4.

Конечной целью плана по спа-
сению кипрской экономики явля-
ется повышение налогов и ужесто-
чение налогового режима. Сейчас 
налоговая ставка на Кипре одна из 
самых низких в мире – 10%. Ли-
деры ЕС, особенно Германия, по-
стоянно критикуют Кипр за несо-
блюдение законов, направленных 
на борьбу с отмыванием грязных 
денег. По данным Федеральной 
разведслужбы Германии, в 2011 
году из 80 млрд долларов оттока 
капитала из России 20 млрд дол-
ларов оказались на счетах банков 
на Кипре5. Чтобы выполнить усло-
вия кредиторов, необходимо по-
высить налоги на корпорации с 10 
до 12,5%. Кроме того, предстоит 
ввести налог на прибыль от про-
центов с банковских вкладов, по-
скольку МВФ не будет финанси-
ровать страну, которая не хочет 
пополнять бюджет налогами. 

Большой по сравнению 
с экономикой банковский 

сектор – фактор риска

Пример Кипра наглядно иллю-
стрирует проблемы, которые могут 
возникнуть при развитии крупно-
го финансового центра в странах с 
маленькой экономикой (в том числе 
и в оффшорах). Слишком большой 
по сравнению с экономикой стра-
ны банковский сектор, в котором 
не было обеспечено надлежащее 
управление рисками, стал фунда-
ментальной причиной проблем на 
Кипре. Именно это, а не сама биз-
нес-модель, основанная на обслу-

Рисунок 1 Отношение стоимости финансовой помощи 
к объему ВВП стран еврозоны, в% от ВВП

Источник: Евростат

4 Там же
5 WEJ, № 4, апрель 2013. С. 79
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живании нерезидентов, привело к 
кризису (рис. 1). 

Как свидетельствуют стати-
стические данные, на конец 2012 
года активы кипрских банков (ко-
торые формируют примерно 90% 
национальной финансовой систе-
мы) в 7,4 раза превышали объем 
ВВП Кипра. Из графика видно, что 
отношение банковских активов к 
ВВП на Кипре значительно выше, 
чем в Великобритании (в 5,2 раза), 
Франции (4), Германии (3,2), а так-
же в среднем по ЕС (3,5) (рис. 2). 

Кипрский кризис – тревожный 
сигнал для российского 

бизнеса

Кипр стал очередным зве-
ном в цепочке по реформирова-
нию мировой финансовой архи-
тектуры, но пристальное внима-
ние к нему во многом связано и с 
интересами российского бизнеса. 
Уже долгое время Кипр известен у 

нас не только в роли «всесоюзной 
здравницы» (почти 500 тысяч рос-
сиян посетили Кипр в 2012 году, 
это больше любой другой стра-
ны, кроме Великобритании), но 
и «тихой гавани» – убежища для 
финансовых капиталов. Россия и 
Кипр в 1998 году заключили дого-
вор об избежании  двойного нало-
гообложения. В итоге дивиденды 
на Кипре облагаются 5%-ным на-
логом, а ставки по кредитам и ро-
ялти – нулевым. Это способство-
вало тому, что многие компании 
переместили свои штаб-квартиры 
на Кипр, а в России они владеют 
филиалами. 

По некоторым оценкам, в 
оффшорах находится до 90% биз-
неса крупнейших отечественных 
компаний, в том числе государ-
ственных. То есть девять из де-
сяти российских фирм фактиче-
ски принадлежат оффшорам. Так, 
90% покупок и продаж акций на 
бирже РТС проходит через кипр-

ские оффшоры6. Прибыль кипр-
ских компаний-резидентов от опе-
раций, связанных с куплей-про-
дажей ценных бумаг за рубежом, 
не подлежит налогообложению. 
Прибыль кипрских фирм от диви-
дендов, полученных из-за рубежа, 
не облагается корпоративным на-
логом. А при выплате дивидендов, 
процентов и роялти нерезидентам 
Кипра налог у источника не удер-
живают.

По оценкам рейтингового  
агентства Moody’s, российские 
банки разместили в банках Кипра 
порядка 19 миллиардов долларов. 
Но реальная сумма средств может 
значительно превышать данную 
оценку. Соответственно, можно 
подсчитать условную сумму по-
терь от введения налога для рос-
сийского бизнеса, исходя из при-
меняемой ставки (рис. 3).

Агентство Standard & Poor’s 
полагает, что доля российских 
вкладчиков в общем объеме круп-

Рисунок 2 Отношение активов банковского сектора к ВВП страны (на конец 2012 года, %)

Источник: Европейский центральный банк, Евростат

6 http://www.ekonbez.ru/journal/cat/298
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Рисунок 4 Кредиты российских банков компаниям, зарегистрированным на Кипре,  
и отток капитала из России 

Источник: http://www.finmarket.ru/z/nws/hotnews.asp?id=3259381

Рисунок 4 Объем российских депозитов в кипрских банках и цены на нефть
 

Источник: http://www.interfax.ru/finances/txt.asp?id=297967
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ных депозитов на Кипре – около 
100%. Причем эти средства пред-
ставляют собой прибыль круп-
нейших нефтяных компаний стра-
ны от продажи энергоносителей 
в Европу. По  данным на 31 янва-
ря 2013 г., база депозитов нере-
зидентов в кипрских банках со-
ставила около 21 млрд евро. По 
расчетам S&P, большая часть та-
ких средств поступает из России, 
Украины и других стран СНГ. Зна-
чительную часть этого бизнеса со-
ставляют операции с трансферт-
ным ценообразованием: мате-
ринские компании из России кон-
центрируют всю прибыль от ино-
странных продаж на Кипре7. 

Около 20 из 131 финансовой 
компании, имеющих лицензии 
кипрской Комиссии по ценным бу-
магам и биржам, входят в структу-
ру российских финансовых групп. 
Большинство этих компаний ве-
дут бизнес почти исключительно с 
российскими и международными 
клиентами. 

Одной из причин неблаго-
склонности властей Евросоюза к 
кипрским банкам служит воспри-
ятие притекающих российских ка-
питалов как незаконно нажитых 
средств. Так, Германия выступила 
против единой системы страхова-
ния вкладов в банках ЕС, мотиви-
ровав это нежеланием платить по 
чужим долгам. 

Российские власти, в свою оче-
редь, не согласились предоставлять 
Кипру кредиты, а лишь рассматри-
вали возможность реструктуриза-
ции сроков погашения долга и сни-
жения процентной ставки (с 4,5 до 
2,5%) (рис. 4). 

Финансовые проблемы Кипра 
могут заставить российский биз-
нес вернуть размещенные за гра-
ницей средства на родину. Одна-

ко официально прозвучала точка 
зрения, что Россия не будет на-
меренно использовать сложив-
шуюся ситуацию для привлече-
ния инвесторов в отечественную 
экономику. Хотя очевидно, что и 
без вмешательства стимулирую-
щих мер проблемы Кипра и дру-
гих стран Еврозоны негативно от-
разились на доверии инвесторов и 
предпринимателей. И попытки ре-
шить проблемы дефицита бюдже-
та за счет граждан способны лишь 
спровоцировать панику среди ев-
ропейских вкладчиков, что приве-
дет к более серьезному экономи-
ческому и политическому кризису. 

По статистике Банка России, в 
2012 году Кипр уже недополучил 
российские инвестиции в основ-
ном из-за сокращения приобрете-
ния долговых инструментов мест-
ных эмитентов (банки сократили 
объем вложений в 4 раза)8.

Вместе с тем среди крупней-
ших инвесторов в России в 2012 
году Кипру принадлежат лиди-
рующие позиции (почти 80 млрд 
долл.).  По данным Росстата, до-
ля кредитов во всех иностранных 
инвестициях в РФ в 2012 году до-
стигает  86,2%. Доля прямых ино-
странных инвестиций без креди-
тов в экономику РФ составила 
7,1%9. Это свидетельствует о том, 
что Россия активно кредитуется за 
рубежом. Учитывая тот факт, что 
рост экономики обеспечивается 
в основном за счет роста потре-
бления, в частности – кредитов, то 
остановка заимствований может 
стать причиной спада ВВП России 
уже в текущем году.

Весьма чувствительно отреа-
гировал на кипрский кризис рос-
сийский фондовый рынок: не-
дельный отток в конце марта 
2013 г. из российских фондов ак-

ций составил 139 млн долл. –  это 
самый большой показатель с де-
кабря 2011 г.10 Количество жела-
ющих инвестировать в российские 
бумаги за месяц, прошедший с на-
чала кипрских событий, уменьши-
лось более чем втрое. 

Тревожный сигнал прозвучал 
и для российского бизнеса. Так, 
крупнейшая в Европе интернет-
компания Mail.Ru Group перевела 
дочернее подразделение «Мэйл.
ру» из кипрской юрисдикции в 
голландскую (до 26.04.13 вла-
дельцем 100% «дочки» значилась 
кипрская Netbridge Ltd.). 

Банк ВТБ сворачивает биз-
нес на Кипре, значительная часть 
портфеля его «дочки» Russian 
Commercial Bank может быть пе-
редана другим банкам группы (в 
Лондоне, Сингапуре и др.). Мора-
торий на платежи и общая эконо-
мическая ситуация на Кипре соз-
дали неблагоприятный прецедент 
для ведения банковского бизнеса. 

Вполне вероятно, что в ре-
зультате антикризисной програм-
мы Кипр перестанет быть «нало-
говой гаванью» и интерес к нему 
со стороны бизнесменов, прежде 
всего российских, снизится. Одна-
ко это вовсе не означает, что капи-
тал вернется в Россию, а не про-
должит искать выгодные для се-
бя условия существования. Не ис-
ключено, что найдет их в странах, 
как и Кипр, официально уже не 
являющихся оффшорами (с 1 ян-
варя 2013 г. вступил в силу При-
каз Минфина России №115н, ис-
ключающий Кипр из перечня оф
фшорных зон), но предлагающих 
низкие налоговые ставки.

Здесь многое будет зависеть 
от того, чем обернется призыв к  
деоффшоризации на практике и 
насколько эффективными будут 

7 http://www.interfax.ru/finances/txt.asp?id=297967
8 Ведомости 30.04.13, № 76. С. 15
9 http://www.gks.ru
10 Ведомости 25.03.13, № 50. С. 14
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меры по выведению российской 
экономики из оффшоров. Капи-
тал подчиняется определенным 
законам поведения и чутко реаги-
рует на любые проявления неста-
бильности. Для него вполне есте-
ственно искать возможности оп-
тимизировать налогообложение, 
минимизировать раскрытие ин-
формации, не нарушая при этом 
требования регуляторов. 

Пока инвестиционный климат 
в России далек от совершенства, 
капитал из страны уходить не пе-
рестанет, даже если транзитные 
экономики, через которые проле-
гает его «маршрут», будут давать 
сбои. Ведь есть ситуации, когда 
лучше потерять часть средств, чем 
весь бизнес (а в качестве защи-
ты от рейдеров владельцы боль-
шинства крупных имущественных 
комплексов в стране являются не-
резидентами в своих компаниях). 

Уроки кризиса на Кипре 
для мировой финансовой 

системы

Говоря об уроках кризиса на 
Кипре, можно привести следую-
щее сравнение.  Кислород, необ-
ходимый для жизни, в чрезмер-

ном объеме вредит организму, 
аналогичным образом и деньги, 
являясь неотъемлемым условием 
развития экономики, вызывают 
в ней серьезные нарушения, ес-
ли они слишком концентрируются 
в одной стране. Естественно, что 
и обратное влияние на того, кто 
предоставляет эту денежную мас-
су, будет в конечном итоге отрица-
тельным, так как не соблюдается 
главный принцип инвестирования. 

Заслуживает внимания мне-
ние экономистов из финансовой 
компании Nomura Holdings Inc., 
которые провели параллель от 
кипрской весны 2013 г. к перио-
ду Великой Депрессии в США, ког-
да в марте 1933 г. президент Руз-
вельт объявил для банков нерабо-
чий день, обернувшийся массо-
вым выводом средств со счетов и 
системным  кризисом. Серьезный 
кризис, заключают они, может по-
следовать из-за незначительных 
событий, особенно когда оказы-
ваются затронутыми интересы 
вкладчиков11.

Мировой финансовый кризис 
2008 года показал, что экономи-
ки могут довольно сильно постра-
дать от так называемых рисков 
«заражения» (contagion risk), воз-

никающих в  случае, когда небла-
гоприятные процессы, происхо-
дящие в  одной стране, приводят 
к  падению рейтинга или кредит-
ному сжатию как ее, так и других 
стран. События на Кипре спустя 5 
лет выявили, что по-прежнему су-
ществует угроза возникновения 
цепной реакции системного ри-
ска, который может привести к 
очередной волне мирового кри-
зиса. И предотвратить негативный 
сценарий развития хотя бы вре-
менно способны только непопуляр-
ные меры. Однако чтобы избежать 
впоследствии дефолта отдельной 
страны с высоким уровнем суве-
ренного долга или банкротства си-
стемообразующего финансового 
института, необходимо устранение 
недостатков регулирования и над-
зора и совершенствование меха-
низмов принятия решений как на 
государственном уровне, так и на 
уровне наднациональных струк-
тур интеграционных объедине-
ний, а также международных ор-
ганизаций. Все это требует тесно-
го сотрудничества и координации 
усилий заинтересованных сторон, 
учитывая фактическую разбалан-
сированность глобальных финан-
сов в настоящее время. 

11 http://www.bloomberg.com/news/2013-03-28/cyprus-crisis-solved-in-great-depression-laws-cutting-research.html
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ДИСКУССИОННЫЕ ВОПРОСЫ КАТЕГОРИАЛЬНОЙ  
ХАРАКТЕРИСТИКИ СОВРЕМЕННЫХ ДЕНЕГ И ИХ ОТРАЖЕНИЕ  

В БАЗОВЫХ ЭЛЕМЕНТАХ ДЕНЕЖНОЙ СИСТЕМЫ

АБРАМОВА М.А., к.э.н., проф., зав. кафедрой «Денежно-кредитные отношения и монетарная политика», 
Финансовый университет при Правительстве РФ

E-mail: abramova2011@yandex.ru, dko@fa.ru

Конституирующей основой базовых элементов денежной системы являются деньги как одна из наибо-
лее сложных и дискуссионных на сегодняшний день категорий, при этом роль ее в организации и функцио-
нировании экономической системы, обеспечении ее стабильности – фундаментальна. Фундаментальность 
и значимость  денег  приводят к тому, что  наблюдается постоянный рост  концепций их сущности, функций 
и роли в экономике (особенно этот процесс ускоряется в периоды финансовых кризисов, появления новых 
платежных технологий)1.  Вместе с тем одновременно это означает, что нет единого мнения в отношении 
сущностных, категориальных характеристик современных денег,  более того изменчивость их проявления, 
появление и развитие новых форм денег еще больше затрудняют исследования в данной области.  

Междисциплинарный подход к сущности денег

Сущность денег остается до конца нераскрытой, при этом постепенно становится очевидным, что рас-
смотрение сущности денег только в рамках одной отрасли науки, прежде всего, экономической, представля-
ется сегодня  недостаточным для раскрытия категориальных характеристик денег,  имеющих фундаменталь-
ное значение не только для экономики, но и для других сфер человеческой деятельности. В данном посыле 
мы согласны с утверждением Ю.В. Базулина, который отмечал, что именно «междисциплинарные исследо-
вания с использованием всеобщей, т. е. системно-дихотомической, методологии позволяют выявить сущ-
ность денег как сложной социально-экономической категории» [1, с. 6].

С философской точки зрения, сущность денег – это внутреннее содержание предмета, в данном случае 
– денег, выражающееся в единстве всех многообразных и противоречивых форм его бытия [2]. Следова-
тельно, формы бытия денег могут быть многообразными и противоречивыми, но сущность  их, внутреннее 
содержание такого предмета, как деньги, должно оставаться неизменным, иначе речь будет идти уже о сущ-
ности иного предмета, который не может называться деньгами.  

Исследование сущности денег в рамках политэкономии или экономической теории в разрезе теории де-
нег приводит к абстрактному анализу их сущности без учета социальной роли денег и их значимости с точ-
ки зрения психологических и правовых аспектов современных денег. И наоборот, исследование социальной, 
психологической и правовой природы денег, как правило, не учитывает их экономическую природу, их зна-
чимость как экономической категории. Например, практическая психология рассматривает особенности по-
ведения различных  типов людей, в том числе покупателей, без учета их отношения к различным формам 
и видам денег. Юристы воспринимают деньги прежде всего как объекты  правовых отношений, а  деньги (в 
качестве объектов гражданских прав) определяются как разновидность имущества [3]. 

Обращаясь к вопросу о раскрытии сущности денег,  можно в самом общем виде выделить следующие 
подходы к ее определению: 

•  эволюционный подход (сущность денег раскрывается на основе изложения истории их возникновения);
•  деньги как ценность;
•  деньги как благо;
•  деньги как общественные отношения;

1 Автор статьи понимает, что увеличивает количество данных концепций, но считает, что именно их разнообразие  в конечном счете 
приведет к пониманию сущности современных денег

МАКРОЭКОНОМИКА
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•  функциональный подход к 
раскрытию сущности денег (сущ-
ность денег определяется через 
функции, которые они выполня-
ют);

•  деньги как обязательствен-
ные отношения с юридической и 
экономической точек зрения;

•  деньги как информация;
•  деньги как товар и как ка-

питал, в том числе финансовый – 
финансовые деньги;

•  деньги как особый институт;
•  изложение сущности денег 

через поиск ряда общих свойств, 
характеризующих внутреннее со-
держание исследуемого предмета 
– денег, независимо от всего раз-
нообразия их форм и видов.   

Раскрытие сущности денег 
на основе изложения истории 
их возникновения (эволюцион-
ный подход) и определения де-
нег как совокупности производ-
ственных отношений  характерен 
для марксистского и  произво-
дных от него направлений разви-
тия экономической мысли. Этот 
подход достаточно широко пред-
ставлен в экономической литера-
туре, в том числе российской. Но 
определение денег через совокуп-
ность  производственных отноше-
ний не решает до конца вопрос об 
особенностях современной «кон-
струкции» денег. 

Иным подходом к раскрытию 
сущности денег, наиболее распро-
страненным среди современных 
западных экономистов,  является 
функциональный подход. Для не-
го характерно отношение к день-
гам как к определенному инстру-
менту, стихийно выработанному 
(или, точнее, отобранному среди 
многих альтернатив) рыночной 
экономикой для решения самых 
разных экономических проблем: в 
качестве денег в экономике смог-
ли удержаться только те инстру-
менты, которые оказались спо-
собными наилучшим образом вы-
полнять диктуемые рынком функ-

ции. Таким образом, сущность де-
нег определяется выполняемыми 
ими функциями.

Определенный прагматизм в 
подходе к сущности денег, когда 
важна не сама сущность как та-
ковая, а та  роль, которую игра-
ют деньги в экономике, приводит 
многих экономистов к упрощен-
ному определению денег, кото-
рое мы встречаем в современной 
экономической литературе. Воз-
можно, по этой причине многие 
зарубежные экономисты не при-
дают большого значения форму-
лированию понятия современных 
денег, упрощая его и определяя 
как  «общественный феномен» 
(Л.  Харрис), «искусственную со-
циальную условность» (П. Саму-
эльсон), «Money is What Money 
Does» – «Деньги – это то, что день-
ги делают» (К.Р. Макконнелл., 
С.Л. Брю), «деньги как временное 
вместилище покупательной силы» 
(М.  Фридмен), «все, что обычно 
принимается в оплату товаров и 
услуг или в возмещение долгов» 
(Ф. Мишкин), «весьма специфи-
ческий вид экономического блага 
(economic good) или редкого това-
ра»  (Р.Л. Миллер, Д.Д. Ван-Хуз), 
«стандартный предмет, использу-
емый для обмена вещей и услуг»и 
т.п. 

Вместе с тем сущность – это 
характеристика специфики кате-
гории. Она как внутреннее содер-
жание предмета исследования, 
категории раскрывается через 
формы ее проявления, в данном 
случае – через функции денег, 
поэтому логическая взаимосвязь 
сущности денег и их функций оче-
видна. Однако при всей важно-
сти изучения функций денег их 
сущность не может быть сведена 
только к совокупности внешних 
свойств, отношений и явлений, 
т.е. тех функциональных форм, 
в которых они выступают. Свой-
ства денег как категории, как по-
нятия остаются «в тени». Можно 

сказать, что сущность денег пер-
вична, а функции денег вторичны, 
производны от сущности денег. 

В функциональном подходе 
речь идет скорее о роли денег в 
воспроизводственном процессе, а 
именно:  

•  деньги – это не просто тех-
нический инструмент счета и об-
мена, а воспроизводственная ка-
тегория. Выполняя свои функции, 
деньги воздействуют на деятель-
ность экономических субъектов 
на всех стадиях воспроизвод-
ственного процесса: на производ-
ство, распределение, обмен и по-
требление;

•  объективно роль денег в 
экономике всегда позитивна: их 
использование способствует по-
вышению эффективности разви-
тия экономики и, наоборот, де-
формации в выполнении деньга-
ми их функций сопровождаются  
нарастанием негативных процес-
сов;

•  с целью повышения эффек-
тивности развития экономики не-
обходимым является проведе-
ние мероприятий в рамках госу-
дарственной экономической по-
литики по усилению роли денег. 
В этом особая роль отводится 
уменьшению уровня инфляции, 
расширению сферы применения 
денег, совершенствованию орга-
низации их обращения, последо-
вательной увязке объема денеж-
ной массы с потребностями обо-
рота, достижению устойчивости 
национальной валюты.

При всей важности раскрытия 
функций денег, дискуссионности 
данного вопроса функциональ-
ный подход к исследованию денег 
в воспроизводственном процессе 
является только одним из  этапов 
исследования и фактически рас-
крывает важную для понимания 
воспроизводственного процесса 
роль денег в экономике.

Попытка определить деньги 
остенсивно, т.е. непосредственно 
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указать на определяемый пред-
мет или определяемое явление, 
обозначаемое данным понятием, 
на наш взгляд, связано с опреде-
лением денег в рамках институци-
ональной теории. Значимыми для 
обоснования особенностей со-
временной «конструкции» денег, 
их содержания являются работы 
Ю.В. Базулина [1, 4], который при-
менил междисциплинарный под-
ход к раскрытию процесса про-
исхождения и двойственной со-
циально-экономической природы 
денег. Междисциплинарный под-
ход был реализован с использо-
ванием системно-дихотомической 
методологии в определении «де-
нег-символа» как социально-эко-
номического института, а денеж-
ных знаков – как инструмента эко-
номических отношений, формой 
существования которых выступа-
ют денежные единицы.  Но сле-
дует заметить, что при всей ори-
гинальности постановки вопроса 
и интересной методологии иссле-
дования «деньги-символ» появ-
ляются на основе развития обще-
ственных производственных от-
ношений, сущность же денег как 
внутреннее их свойство выража-
ется именно в соответствующих 
экономических отношениях.

Институциональный аспект 
теории денег

В общем виде методология 
междисциплинарного анализа при-
меняется в рамках институциона-
лизма как научного направления. 
Институты в их общем, расширен-
ном понимании – это формаль-
ные и неформальные регламенты 
или стереотипы поведения, полу-
чающие символическое закрепле-
ние. Они содержат информацию о 
коллективно принятых правилах 

поведения, закрепленную в виде 
определенной нормы или прави-
ла, т.е. институты обладают свой-
ством когнитивности2, закрепля-
емой впоследствии на формаль-
ной основе. Формируясь на не-
формальной основе, как резуль-
тат когнитивности, общественно-
го соглашения людей, институты, 
приобретая массовость признания 
их как нормы,  удовлетворяющей 
принципам общественного согла-
шения, стандартизируются и за-
крепляются в формализованном 
виде. Именно определение денег 
как института имеет значение для 
организационного аспекта денеж-
ной системы.

Из значимых на данный мо-
мент работ в области институцио
нальной теории денег можно от-
метить работы Кощегуловой И.Р. 
[5], частично – работы упоминав-
шегося ранее Базулина Ю.В. 

Признавая логически верным 
построение «конструкции» де-
нег как института, отметим, что 
формирование и неформально-
го, и формального института де-
нег базируется на развитии эко-
номических отношений. Не мо-
гут появиться «деньги-символ» 
без формирования определенно-
го уровня экономических отно-
шений, т.е деньги не только реа-
лизуются в виде общественных 
отношений, но и возникают на их 
основе.  Деньги не существуют в 
рамках замкнутого хозяйства. Но 
сразу при «выходе» за его преде-
лы они выступают как обществен-
ные отношения участников произ-
водства, обмена, распределения, 
потребления. Деньги как обще-
ственные отношения связывают 
всех субъектов рынка в единый 
воспроизводственный процесс. На 
основе денежных потоков в виде 
финансовых и  денежно-кредит-

ных отношений происходит пере-
лив ресурсов, капиталов, достига-
ется в целом макроэкономическое 
равновесие.

Современные деньги отличают
ся особой конструктивной сложно-
стью, познание их и остенсивное 
определение невозможны в рам-
ках одного из направлений нау-
ки. Попытаемся выстроить логику 
определения денег как сложного 
многоуровневого понятия.

Деньги как экономическая 
категория

В основе конструкции поня-
тия «деньги» лежит их определе-
ние как экономической   категории.  
Оставаясь в рамках традиционно-
го для российской экономической 
науки изложения сущности эко-
номической категории (а  деньги, 
несомненно, являются таковой), в 
абстрактном их изложении день-
ги – это совокупность обществен-
ных, производственных  отноше-
ний. Это отношение между людь-
ми в процессе производства, рас-
пределения, обмена, потребления. 
Подобные отношения возникают, 
формируются и  развиваются на 
осознании денег как некоего аб-
страктного эквивалента3, равно-
ценного  (равнозначного, облада-
ющего одинаковой полезностью) 
другому,  вполне заменяющему 
его,  который позволяет субъек-
ту сделать экономический выбор, 
принять определенное экономиче-
ское решение и вступить на основе 
этого в экономические отношения 
с другими субъектами.

Более того, фундаменталь-
ность денег как экономической 
категории позволяет определять 
их как воспроизводственную эко-
номическую категорию, кото-
рая связывает на осознании это-

2 Когнитивность (лат. cognitio, «познание, изучение, осознание») – способность к умственному восприятию и переработке внешней 
информации
3 Эквивалент – от лат. aequus – равный и valens, valentis – имеющий значение, силу
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го абстрактного эквивалента всех 
участников экономических отно-
шений в единый воспроизвод-
ственный процесс, позволяет каж-
дому из них принимать рацио-
нальные экономические решения 
и регулировать эти отношения та-
ким образом, что достигается це-
лостность и устойчивость воспро-
изводственного процесса. Имен-
но поэтому можно утверждать, 
что сущность денег как совокуп-
ности общественных экономиче-
ских отношений в процессе произ-
водства, распределения, обмена, 
потребления остается единой на 
различных этапах экономическо-
го развития. 

Определение денег как сово-
купности общественных отноше-
ний позволяет утверждать, что 
может меняться их социально-
экономический характер. Осно-
ву производственных отношений 
составляют отношения собствен-
ности, следовательно, социально-
экономическое содержание денег, 
выражающих производственные 
отношения, меняется в зависимо-
сти от способа производства. По-
этому можно говорить о том, что 
социальное назначение денег, на-
пример, в условиях феодализма, 
планово-распределительной эко-
номики (социалистической), ка-
питалистической  (рыночной) или 
экономики, переходной к рыноч-
ной, будет различно при сохране-
нии сущности денег как таковой.

Вместе с тем внутреннее со-
держание денег остается скры-
тым, абстрактным и внешне про-
является через функции денег, 
которые реализуются и определя-
ют роль денег в экономике. Поэ-
тому элементы функционально-
го подхода к сущности денег так-
же являются значимыми для по-
нимания денег, поскольку через 
функции денег становится ясно, 
как реализуются в экономической 
жизни общественные отношения, 
формирующие экономическую 
категорию «деньги».

Важность денег в воспроиз-
водственном процессе приводит 
к необходимости определения их 
форм и видов, «в единстве всех 
многообразных и противоречивых 
форм бытия данного предмета», 
при этом исключительно для це-
лей раскрытия сложной конструк-
ции денег не имеет значения, в ка-
кой форме или каком виде они ре-
ализуются: как товар, благо, цен-
ность, символ, поскольку данные 
«формы бытия» отражают в ре-
альной жизни объект денег в их 
в абстрактном изложении как со-
вокупности общественных, произ-
водственных  отношений. 

В данном случае,  для опре-
деления объекта денег примени-
мы выводы и в рамках институ-
циональной теории, а именно то, 
что деньги появляются как не-
формальный институт, как некое 
соглашение, регламент поведе-
ния, который никто не навязыва-
ет. По сути, К. Маркс именно об 
этом и писал, когда говорил о то-
варном происхождении денег. На 
наш взгляд, в рамках австрийской 
экономической школы также речь 
идет именно об объекте денег, о 
бытии того или иного блага, име-
ющего особую ценность, особую 
полезность для субъектов денеж-
ных отношений. 

Формализация объекта денег

Важность денег для экономи-
ки и устойчивости денежной си-
стемы как части экономической 
системы приводит к необходимо-
сти их количественного измере-
ния, т.е. необходима формализа-
ция объекта денег, а именно, точ-
ное указание на то, что мы при-
знаем деньгами для их количе-
ственной оценки. Формализация 
объекта денег – это еще один этап 
в осознании денег как сложного 
многоуровневого понятия. Фор-
мализация объекта денег проис-
ходит через формирование и кон-
струирование формального ин-

ститута денег, а именно – через 
регламентацию денежной едини-
цы, денежных средств, качествен-
ной структуры денежной массы,  
ее количественного измерения. 

Деньги выступают как много-
уровневый институт, состоящий 
из института денег и формы его 
существования в различных сфе-
рах: для экономических отноше-
ний – в виде эмиссии и оборо-
та денежных средств, в том чис-
ле, особенностей его регулирова-
ния, независимо от форм и видов, 
в которых выражены  эти денеж-
ные средства; для правовых отно-
шений – в виде формально про-
писанных правовых норм в отно-
шении эмиссии и оборота денеж-
ных средств,  особенно в услови-
ях, когда современные денежные 
средства представлены в виде 
обязательственных отношений: 
для психологических аспектов – в 
виде специфических норм и пра-
вил поведения людей по отноше-
нию к использованию денежных 
средств в различных экономиче-
ских процессах.

Для прикладных экономиче-
ских наук важно:

•  субъективное определение 
денежных единиц. «Они, в свою 
очередь, могут быть определены 
как результат количественной стан-
дартизации и закрепления инфор-
мационного содержания института 
денег в определенном типе веще-
ственного или невещественного но-
сителя» [6, с. 21];

•  субъективное качественное 
определение совокупности денеж-
ных средств (определение струк-
туры денежной массы, оценка де-
нежных агрегатов);

•  количественное измерение 
денежных средств (показатели 
объема денежной массы);

•  влияние количества и ка-
чества совокупности денежных 
средств на экономические про-
цессы – денежные средства как 
инструмент воспроизводственных 
процессов;
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•  регулирование устойчиво-
сти денежной единицы и функци-
онирования совокупности денеж-
ных средств, применяемых для 
оценки различных экономических 
процессов;

•  характер использования де-
нежных средств в товарно-денеж-
ных, финансовых и денежно-кре-
дитных отношениях.

Для того чтобы регулировать 
движение денежных потоков, а 
необходимость этого возраста-
ет с учетом цикличности эконо-
мического развития, сложности 
экономических систем как само-
развивающихся систем, необхо-
дима количественная и качествен-
ная адекватная их оценка денег. 
От качества этой оценки зависит 
эффективность монетарного ре-
гулирования экономики, посколь-
ку для того, чтобы применять ме-
тоды и инструменты регулирова-
ния, мы должны понимать, к ка-
ким эффектам приведет изме-
нение того или иного показателя 
оценки состояния денежной сфе-
ры. Если одной из целей деятель-
ности центрального банка как ре-
гулятора денежной сферы являет-
ся обеспечение устойчивости де-
нежной единицы, то должно быть 
формально прописано, что явля-
ется денежной единицей и валю-
той данной страны. Если мы хотим 
получить данные о монетизации 
экономики, то должны формали-
зовать количество денег в обороте 
в виде определенной формальной 
конструкции, признаваемой  и ре-
гулятором, и участниками эконо-
мических отношений. 

Для целей такой формали-
зации необходим поиск общих 
свойств объекта денег. И для это-
го применяется обозначенный вы-
ше подход к изложению денег че-
рез общие характеристики объек-
та денег, через поиск ряда общих 
свойств, характеризующих вну-
треннее содержание исследуемо-
го предмета – денег, независимо 
от всего разнообразия их форм 

и видов, основываясь на том, что 
«содержание, будучи определяю-
щей стороной целого, представля-
ет единство всех составных эле-
ментов объекта, его свойств, вну-
тренних процессов, связей, проти-
воречий, тенденций, а форма есть 
способ существования и выраже-
ния содержания» [7, с. 621].

Начнем с того, что  деньги – это 
своеобразный актив общества, т.е.  
нечто, имеющее собственную цен-
ность. Актив любого хозяйствую-
щего субъекта (индивидуум, фир-
ма, государство) есть принадлежа-
щее собственнику материальное и 
нематериальное богатство в раз-
личных его формах (это могут быть 
товарные запасы, сырье, недвижи-
мость, ценные бумаги и т.д.) В дан-
ном своем качестве деньги пред-
ставляются также определенным 
экономическим благом, частью бо-
гатства в форме наличных и безна-
личных денежных средств. 

Далее, деньги – это ликвид-
ный актив, причем ликвидность 
денежных активов выше ликвид-
ности всех других активов (да-
же таких финансовых, как акции, 
корпоративные облигации и т.п.). 
Недаром зачастую между ликвид-
ностью и деньгами ставится знак 
равенства. Хотя следует заметить, 
что наличные деньги обладают аб-
солютной ликвидностью, ликвид-
ность же безналичных денег ни-
же, чем наличных, поскольку она 
зависит и от ликвидности банка, в 
котром открыт счет.

Деньги как ликвидный актив: 
всеобщность денег

Общее, что присуще различ-
ным формам и видам денег во 
все исторические периоды их эво-
люции – это их свойство быть ак-
тивом высокой ликвидности. Но 
есть еще ряд и общих свойств, от-
личающих деньги от любых дру-
гих ликвидных активов.

Деньги как ликвидный актив 
имеют определенную фиксиро-

ванную номинальную стоимость, 
в отличие, например, от номи-
нальной стоимости финансовых 
активов как денежной суммы, 
формально указанной, например, 
в ценной бумаге. Номинал денег 
представляет собой сумму, ука-
занную на них, их достоинство. 
Реальная стоимость денежных ак-
тивов или их покупательная спо-
собность зависит от уровня ин-
фляции.

Деньгам как наиболее ликвид-
ному активу, имеющему фиксиро-
ванную номинальную стоимость, 
должна быть присуща всеобщ-
ность. 

Всеобщность денег обеспечи-
вается:

•  законодательно соответству
ющими нормативными актами 
(Конституция, закон о денежной си-
стеме и т.д.), которыми определяет-
ся законное платежное средство на 
территории государства или группы 
государств, объединенных в валют-
ный союз. Так,  в ст. 75 Конституции 
РФ отмечается, что денежной еди-
ницей Российской Федерации яв-
ляется рубль. Введение и эмиссия 
других денег в РФ не допускаются;

•  доверием населения к день-
гам: полезность денег как эконо-
мического блага сохраняется да-
же при снижении  их покупатель-
ной способности, если сохраня-
ется предсказуемость стоимости 
денег и их возможность в буду-
щем выполнять свои функции. 
Если доверие населения к день-
гам падает, то никакие норматив-
ные документы не заставят лю-
дей делать сбережения в форме 
денежных активов. Люди будут 
предпочитать менее ликвидные, 
но более надежные активы (на-
пример, покупка золота, земель-
ных участков и т.п.)

Деньгам должна быть прису-
ща однородность, стандартизиро-
ванность, взаимозаменяемость в 
силу, как правило,  их единообра-
зия, отсутствия индивидуальных 
особенностей. Как универсальное 
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средство, они делают возможным 
свободный обмен на любое бла-
го. «Взаимозаменяемость облег-
чает осуществление сделок: она 
позволяет организовать владение 
ценностями в безналичной фор-
ме авуаров на текущих счетах, пе-
речисления между которыми осу-
ществляются простым перево-
дом» [8, с. 771].

Деньги должны быть делимы-
ми, чтобы без труда выполнять свои 
функции по сделкам с различными 
суммами, удобства для транспорти-
ровки, узнаваемости  и пригодности 
для хранения, без потери при этом 
своей стоимости, должны обладать 
портативностью. Можно сказать, 
что переход от одной формы денег 
к другой, смена видов денег связа-
ны со стремлением человека сде-
лать деньги более «удобными» для 
использования в хозяйственном 
обороте, снизить трансакционные 
издержки при совершении различ-
ного рода экономических сделок.

***

Подводя итог раскрытию со-
держания современных денег, от-
метим, что деньги представляют 
собой многоуровневое понятие, 
которое не поддается остенсивно-
му и однозначному  определению 
в рамках одной системы знаний, 
одного направления  научного ис-
следования. В рамках междисци-
плинарного подхода раскрытие 
содержания денег, на наш взгляд, 
достигается в следующей логиче-
ской цепочке.

Сущность денег как экономи-
ческой категории, их внутреннее 
свойство в виде высшей формы 
абстракции выражается как со-
вокупность общественных отно-
шений по поводу определения и 
движения эквивалента, незави-
симо от того, в какой внешней 
форме выступает данный эквива-
лент. Содержание денег как  со-
вокупности внутреннего свой-
ства (сущности) денег и его вза-
имосвязи с различными стади-
ями воспроизводственного про-
цесса позволяют утверждать, что 
деньги реализуются как воспро-
изводственная категория через 

их функции, которые определяют 
роль денег и делают возможным 
их влияние на различные формы 
общественных отношений, объе-
диняя их в единый воспроизвод-
ственный процесс.

Данная трактовка категории 
денег имеет особое значение для 
функционального аспекта денеж-
ной системы как фундаменталь-
ной в рамках экономической си-
стемы, позволяет понимать взаи-
мосвязи денежной системы с дру-
гими функциональными система-
ми или подсистемами (кредитной 
финансовой, платежной), регули-
ровать эти взаимосвязи, коорди-
нировать их, понимая, что лежит 
в основе данного взаимодействия.

Вместе с тем на поверхности 
воспроизводственных процессов 
деньги выступают как совокуп-
ность формальных и неформаль-
ных институтов. Именно они под-
даются уже остенсивному опреде-
лению и имеют значение для ор-
ганизационного аспекта денежной 
системы,  в том числе и деятель-
ности институтов как субъектов 
денежной системы. 
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В отечественной экономической литературе понятие «валюта» имеет неоднозначное толкование. «Валю-
та» переводится на русский язык англ. термином «currency». Английское слово «money» также иногда исполь-
зуется как «валюта», в частности «monetary fund» переводится как «валютный фонд», но при этом «monetary» 
переводится также как «денежный», «монетарный» или «монетный» («monetary aggregate» – денежный агре-
гат, «monetary policy» – монетарная политика, «monetary union» – монетный союз). Термин «валюта» не пол-
ностью определен и в законодательстве Российской Федерации: статья Гражданского кодекса называется 
«деньги (валюта)», в которой указано только, что законным платежным средством, обязательным к приему 
по нарицательной стоимости на всей территории Российской Федерации является рубль, а случаи, порядок 
и условия использования иностранной валюты на территории Российской Федерации определяются зако-
ном о валютном регулировании и валютном контроле.1 

Этимология понятий «валюта» и «денежная единица»

В русский язык слово «валюта» пришло, вероятно, из немецкого языка или прямо из итальянского (от 
«valuta»).2 При этом в этимологическом словаре итальянского языка О. Пианиджиани,3 «valuta» – то, что дей-
ствительно стоит вещь, качество денег, которыми проводятся расчеты. Оно, в свою очередь, произошло от 
латинского «valere» – быть сильным, здоровым, важным, прочным.

В английском языке«value» примерно с XIII в, от французского «valoir» в значении «стоить, заслуживать».4 
«Currency» – слово более позднее. Оно происходит от лат. «currents» – «бежать». В английском – с 1650 г. 
употребляется в смысле «условия течения», а в смысле «обращение денег» впервые использовано Дж. Лок-
ком в 1699 г. 5 

В самом известном словаре и тезаурусе, носящем имя американского лексикографа Н. Уэбстера,6 сло-
во «currency», объясняется так же, как и слово «money»: некое благо, привычно и легально используемое в 
качестве средства обмена, меры стоимости или средства платежа. Обобщая его толкования слова «value», 
можно говорить о том, что оно обозначает относительную полезность, важность и ценность чего-то благода-
ря его специфическим качествам, в частности, сумму денег, за которую что-то найдет покупателя. 

Анализируя разъяснения другого популярного толкового словаря Л. Кернермана7, можно говорить, что 
«value» – это относительная ценность или важность, в частности, средства обмена, нередко абстрактное 
представление о том, что есть правда, ценность, желанность, принципы или стандарты, тогда как слово 
«money» обозначает благо, используемое как средство обращения, средство платежа или мера богатства. 

1 Гражданский кодекс Российской Федерации (часть первая) от 30.11.1994 № 51-ФЗ. Глава 6, статья 140
2 Фасмер Макс Этимологический словарь русского языка Перевод с немецкого и дополнения члена-корреспондента АН СССР 
О.Н. Трубачева. Под редакцией и с предисловием проф. Б.А. Ларина. М.: «Прогресс», 1986. В 4-х тт. Т.1. С. 271
3 Dizionario etimologio online [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://www.etimo.it/, свободный. (10.07.2012)
4 Douglas Harper online ethymology dictionary [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://www.etymonline.com/index.php, свободный. 
(10.07.2012)
5 Douglas Harper online ethymology dictionary [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://www.etymonline.com/index.php, свободный. 
(10.07.2012)
6 Dictionary and Thesaurus Merriam-Webster [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://www.merriam-webster.com/, свободный. 
(10.07.2012)
7 Kernerman Dictionaries [Электронный ресурс]. Режим доступа:  http://www.kdictionaries-online.com/, свободный (10.07.2012)
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Говоря «currency», подразумева-
ем общепринятую обращающую-
ся в стране форму денег. 

Систематизация толкования 
самой большой лексической базы 
данных (Принстонского универ-
ситета)8 позволяет говорить, что 
«value» – это количественная или 
качественная общепринятая оцен-
ка, в экономике – справедливый 
эквивалент для чего-либо друго-
го, тогда как «money» – самое об-
щее средство обмена, а «currency» 
– конкретное благо, в настоящее 
время принятое и используемое 
как средство обмена. 

Таким образом, представляет-
ся, что английское слово «money» 
по лексическому смыслу соответ-
ствует термину «деньги», «value» 
– есть «валюта», «currency» – обо-
значение общего признания, рас-
пространённости, широкой при-
менимости, употребительности, в 
экономике – общепризнанное бла-
го, конкретная форма денег, пред-
назначенная в стране для соизме-
рения и выражения цен, то есть 
«денежная единица» (табл. 1).

О слове «currency» лауреат 
нобелевской премии по экономи-
ке Ф. Хайек говорит, что оно упо-

требляется больше для обозна-
чения того, что мы обычно назы-
ваем «money» (деньги), потому 
что различные блага могут быть 
«currency» в различной степени, в 
различных регионах и слоях насе-
ления9. Похожим образом толкует 
«currency» самая известная Энци-
клопедия Британника: «в разви-
тых странах – это банкноты, казна-
чейские обязательства и монеты, 
не требующие индоссамента для 
их использования в качестве сред-
ства обращения; в менее развитых 
– это могут быть различные блага 
(камни, скот, табак и т.д.), исполь-

Таблица 1
Этимология и толкования слов «деньги», «денежная единица» и «валюта»1

Категория Этимология Толкование

Деньги 
(англ. – Money)

Трудна на любом языке. 
Вероятно, связана 

с теологией

(1) благо, привычно и легально 
используемое в качестве средства обмена, 
меры стоимости или средства платежа
(2) средство обращения и платежа, или 
мера богатства
(3) самое общее средство обмена

Денежная
единица 

(англ. – Currency)

Условия течения. В англ. 
с XVII в. от лат. «curry» 
– «бежать». В смысле 

«обращение денег» впервые 
использовано Локком 

в 1699 г.

(1) благо, привычно и легально 
используемое в качестве средства обмена, 
меры стоимости или средства платежа
(2) обращающаяся в стране форма денег
(3) благо, в настоящее время используемое 
как средство обмена

Валюта 
(англ. – Value)

В англ. – с XIII в от лат. 
valere – быть сильным, 

здоровым, важным. Ит. valuta 
– действительная стоимость, 

качество денег

(1) сумма денег, за которую что-то найдет 
покупателя
(2) истинная ценность средства обмена
(3) справедливый эквивалент

1 Источник: обобщение и систематизация – самостоятельная разработка автора

8 Lexical database of English [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://wordnet.princeton.edu/, свободный. (10.07.2012)
9 Hayek F. A Denationalisation of Money – The Argument Refined. An Analysis of the Theory and Practice of Concurrent Currencies.‑ 
London: IEA, 1990. P.56
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зуемые не только как средства об-
ращения, но и знаки ценности или 
богатства»10. При этом Хайек счи-
тает, что к понятию «currency» сле-
дует отнести также банковские чеки 
и похожие инструменты, использу-
ющиеся для выполнения функции 
средства обращения и платежа11. В 
целом же, по его мнению, не сто-
ит искать глубокую разницу в тер-
минологии, главное понимать, что 
мы имеем дело с рядом объектов 
различной степени приемлемости, 
которые «на одном конце ряда, 
бесспорно, являются деньгами, а 
на другом незаметно переходят 
в объекты, которые, несомненно, 
ими не являются»12.

Таким образом, представляет-
ся, что экономическому термину 
«currency» в русском языке бли-
же всего соответствует «обраща-
ющаяся в стране денежная едини-
ца». Конституция Российской Фе-
дерации в качестве денежной еди-
ницы устанавливает рубль, эмити-
руемый Банком России13, а Граж-
данский кодекс указывает, что 
рубль – это законное платежное 
средство на территории Россий-
ской Федерации14. То есть денеж-
ная единица – рубль – законное 
платежное средство. Таким обра-
зом, представляется, что наибо-
лее правильным будет определе-
ние, что денежная единица (англ. 

– currency) – это законное платеж-
ное средство на определенной 
территории.

О понятии «валюта» мож-
но сказать следующее. В меж-
дународных документах термин 
«value» используется в Между-
народном стандарте финансовой 
отчетности (IFRS) 13 в смысле 
«справедливая стоимость» и оз-
начает цену, которая была бы по-
лучена при продаже актива или 
уплачена при передаче обяза-
тельства при проведении обыч-
ной операции между участниками 
рынка на дату оценки15.

Анализ основных подходов 
к понятию «валюта»

Анализ работ российских уче-
ных позволяет выделить три под-
хода к понятию «валюта». 

Прежде всего, часть авторов 
согласны с определением, из-
ложенным В.А.  Марковым еще 
в Большой Советской Энцикло-
педии16, где слово «валюта» упо-
требляется как обобщенное по-
нятие для обозначения денежной 
единицы (рубль, доллар, фунт 
и т.д., то есть того, что в англий-
ском языке называется словом 
«currency» – прим. автора), и ти-
па денежной системы (золотая, 
серебряная, бумажная валюта), 

и иностранных денег, принима-
ющих участие в международном 
обращении. Такой позиции при-
держиваются А. Азрилиян17, Г. Гу-
касьян18, С. Ивашковский19, Л. Ку-
раков20 и другие. Схожее опреде-
ление дает И.П. Фаминский: «ва-
люта (currency)» – денежная еди-
ница страны и ее тип (золотая, се-
ребряная, бумажная); средства на 
счетах, бумажные деньги, моне-
ты, векселя, чеки, используемые 
в международных расчетах21. То 
есть в рамках данного подхода ка-
тегория «валюта» не определяет-
ся, но говорится о ней как об обоб-
щенном понятии, обозначающем 
и вид денежной единицы, и тип 
денежной системы, и иностран-
ные деньги.

Другой взгляд предполагает 
точку зрения, наиболее емко, на 
наш взгляд, сформулированную 
Е.Ф. Борисовым: «Валюта – де-
нежная единица данного государ-
ства и денежные знаки иностран-
ных государств»22. Такая позиция 
основана на понятии, приведен-
ном в первой (1992 г.) редакции 
Федерального закона «О валют-
ном регулировании и валютном 
контроле»23, в целом сохранен-
ном и в действующей редакции24. 
Общего определения «валюты» в 
нем нет, но отдельно говорится о 
валюте Российской Федерации, 

10 Encyclopædia Britannica. [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://www.britannica.com/EBchecked/topic/147027/currency, сво-
бодный. (10.07.2012)
11 Hayek F. A Denationalisation of Money – The Argument Refined. An Analysis of the Theory and Practice of Concurrent Currencies. – 
London: IEA, 1990. P. 58
12 Хайек Ф. Частные деньги. – Пер с англ. – М.: Ин-т нац. модели экономики, 1996. C. 46
13 Конституция Российской Федерации (принята всенародным голосованием 12.12.1993). Статья 75
14 Гражданский кодекс Российской Федерации (часть первая) от 30.11.1994 № 51-ФЗ. Глава 6, статья 140
15 IFRS Foundation and the IASB [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://www.ifrs.org/IFRSs/IFRS.htm, свободный (10.07.2012)
16 Валюта // Большая Советская Энциклопедия (БСЭ). 3- е изд. 1969 – 1978 гг. [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://bse.sci-lib.
com/article003052.html, свободный (17.07.2012)
17 Валюта // Большой экономический словарь / под ред. А.Н. Азриляна. – 7-е изд., доп. – М. : Ин-т новой экономики, 2007
18 Валюта // Гукасьян Г.М. Экономика от «А» до «Я»: Тематический справочник. – М.: ИНФРА-М, 2007
19 Валюта/ / Ивашковский С.Н. Микроэкономика: Учеб. – 2-е изд. – М.: Дело, 2001. С. 391
20 Валюта // Экономика и право: словарь-справочник / Л.П. Кураков, В.П. Кураков. А.П. Кураков. - М. : Вуз и школа, 2004
21 Валюта // Внешнеэкономический толковый словарь/ Под ред. И.П. Фаминского. – М.: ИНФРА-М, 2000
22 Валюта // Хрестоматия  по экономической теории / Сост. Е.Ф. Борисов. - М.: Юристъ, 2000. С. 502
23 Закон РФ от 09.10.1992 № 3615-1 «О валютном регулировании и валютном контроле». Статья 1 п.п. 1 и 3
24 Федеральный закон от 10.12.2003 г. №173-ФЗ «О валютном регулировании и валютном контроле». Ст. 1
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которой, по мнению законодате-
ля, являются денежные знаки в 
виде банкнот, монеты Банка Рос-
сии и средства на банковских сче-
тах, а также об иностранной валю-
те: денежные знаки в виде банк-
нот, казначейских билетов, монет, 
средства на банковских счетах в 
денежных единицах иностранных 
государств, международных де-
нежных или расчетных единицах, 
являющиеся законным средством 
платежа на территории соответ-
ствующего иностранного государ-
ства или группы иностранных го-
сударств. Похожая точка зрения у 
А.Г. Грязновой25 (с которой согла-

шается Б.А.  Райзберг26), опреде-
ляющей валюту как (1) денежную 
единицу страны, используемую 
в международных операциях; и 
(2) денежные знаки иностранных 
государств. Недостаток данно-
го подхода видится в том, что он 
определяет валюту посредством 
двух различных понятий: «денеж-
ная единица» и «денежный знак», 
которые сами по себе не имеют 
общепринятого определения. 

Третий подход, говорящий о 
валюте как деньгах, используе-
мых в международных операциях, 
предложен Л.Н. Красавиной27. Та-
кой же позиции придерживается 

А.С. Булатов (валюта – любые пла-
тежные документы либо денеж-
ные обязательства, выраженные 
в той или иной национальной де-
нежной единице и используемые 
в международных расчетах)28, и 
В.С. Буланов (валюта – денежная 
единица страны, участвующей в 
международном экономическом 
обмене и других международных 
отношениях, связанных с денеж-
ными расчетами)29. По нашему 
мнению, данный подход также не 
однозначен. Дискуссионным яв-
ляется сам вопрос о том, являют-
ся ли особенными функции денег 
в международных операциях. Ес-

 

денежная единица 
Российской Федерации рубль 

законное платежное средство 
на территории Российской Федерации 

денежная единица (currency) законное платежное средство 

• денежные знаки 
• средства на банковских счетах 

валюта  

имеют международное признание  
(используются в международных расчетах) 

имеют справедливую стоимость 
(value) 

.
Рисунок 1 Понятие валюты

25 Валюта // Финансово-кредитный энциклопедический словарь. / Общ. ред. А.Г. Грязновой, 2004 г.
26 Валюта // Райзберг Б. А. Современный экономический словарь / Б.А.  Райзберг, Л.Ш.  Лозовский, Е.Б.  Стародубцева  ; 
Ред. Б.А. Райзберг . – 6-е изд. – М. : ИНФРА-М, 2011
27 Международные валютно-кредитные и финансовые отношения: Учебник / Под ред. Л.Н. Красавиной. – 3-е изд., М.: Финансы и 
статистика, 2005. C. 28
28 Булатов А.С. Экономика: Учебник, 3-е изд./ Под ред. д-ра экон. Наук проф. А.С. Булатова. – М.: Юристъ, 2002. С. 870
29 Буланов В.С. Глоссарий // Государственное регулирование рыночной экономики.  Под ред. Кушлина В.И. 2-е изд., – М.: РАГС, 
2005. С. 778
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ли это так, то выделение отдель-
но «валюты» и «национальных 
денег» обосновано, в противном 
случае – может быть, нет. Пред-
ставляется, что ответ на послед-
ний вопрос возможно связать с 
ответом на вопрос: выполняют ли 
деньги функцию мировых денег?

Исследование позиций оте
чественных экономистов отно-
сительно выделения отдельной 
функции «мировых денег» про-
веден В.Э. Кроливецкой30. Она, со-
глашаясь с мнением Л.Н. Красави-
ной, Е.П. Барановой, Ю.С. Крупно-
ва, считает что в условиях интер-
национализации хозяйственных 
связей отсутствуют достаточные 
основания для исключения функ-
ции «мировые деньги» из состава 
денежных функций. Анализ работ 
названных авторов позволяет вы-
делить три причины этого. 

Первая – понятие «мировая ва-
люта» в современных условиях кри-
зиса мировой валютной системы 
приобретает особое значение31. 

Вторая – эта функция реализу-
ется через конвертируемость на-
циональных валют32.

Третья – данная функция про-

является во всем комплексе меж-
дународных валютно-кредитных 
отношений33.

На наш же взгляд, представ-
ляется возможным согласиться 
с позицией экономистов, счита-
ющих, что «работа» денег в меж-
дународных отношениях не носит 
характер функции. Подобной точ-
ки зрения придерживаетcя боль-
шинство западных ученых, а среди 
отечественных – М.А. Абрамова34, 

Ю.И. Кашин35. В качестве аргумен-
тов возможно привести следую-
щие. Во-первых, в функции «ми-
ровые деньги» проявляются все 
остальные функции денег: меры 
стоимости, средства обращения, 
платежа, накопления богатства и, 
во-вторых, в данном случае про-
исходит смешение функций денег 
и сферы их применения.

Таким образом, «валюта», с 
одной стороны (обобщая работы 
отечественных авторов) – это зна-
ки и средства на банковских сче-
тах в денежных единицах для про-
ведения международных опера-
ций. С другой (с учетом того, что 
«value» это «справедливый экви-
валент»), валюта – истинная цен-

ность средства обмена, сумма де-
нег, за которую что-то найдет по-
купателя». Поэтому представляет-
ся следующее обобщенное опре-
деление: валюта (англ. – value) – 
общепризнанная, оцениваемая по 
справедливой стоимости, исполь-
зуемая в международных расче-
тах денежная единица (рис.1).

***

Многообразие денежных тео-
рий показывает дискуссионность 
происхождения и природы денег. 
Сущность денег может быть рас-
смотрена с материальной сторо-
ны: деньги – знак, символ, выра-
жающий ценность, а также с фор-
мальной стороны, деньги – соци-
альная ценность, которая зависит 
от веры в них, вера поддерживает-
ся властью и трансформируется в 
представительную стоимость де-
нежной единицы. Если денежная 
единица признана за пределами 
государства и справедливо оцене-
на, то она востребована в мировой 
торговле. Деньги становятся ва-
лютой. Поддержка веры в них тре-
буется на мировом уровне. 

30 Кроливецкая В.Э. Современные деньги: сущность и функции. Монография.- Спб.: Издательство ООО «Студия «НП-Принт», 2012. 
(п. 2.4)
31 Красавина Л.Н., Пищик В.Я Регулирование инфляции: мировой опыт и российская практика. – М.: Финансы и статистика, 2009. 
С. 18
32 Баранова Е.П. Взаимосвязь денег и инфляции в работах современных западных экономистов // Научный альманах фундамен-
тальных и прикладных исследований «Деньги и регулирование денежного обращения: теория и практика». – М.: Финансы и стати-
стика, 2002. С. 73
33 Крупнов Ю.С. О функции денег как средства платежа // Бизнес и банки, 2012. №3
34 Абрамова М.А. Тенденции развития денежной системы: Монография.- М.: Финакадемия, 2008
35 Кашин Ю.И. К вопросу о модификации функций денег // Деньги и кредит, 2002. №1
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УПРАВЛЕНИЕ КРЕДИТОМ КАК ИНСТРУМЕНТ ПОДДЕРЖАНИЯ 
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ АКТИВНОСТИ

ПАШКОВСКАЯ И.В., к.э.н., доц., кафедра Стратегического  
и банковского менеджмента, МФПУ «Синергия»

E-mail: pashkovskay1067@mail.ru

В экономической литературе для определения влияния финансового сектора на реальную экономику 
используют различные показатели, способные в зависимости от действующих условий отразить нацио-
нальные особенности трансмиссионного механизма. Зарубежные аналитики обычно рассчитывают десят-
ки различных индикаторов при оценке взаимного влияния различных секторов экономики как в условиях 
её роста, так и спада деловой активности. Однако наблюдаются определенные различия по странам при 
выделении приоритетных направлений исследования состояния финансового сектора.

Современные методы определения оптимального уровня кредитования реального сектора

В развивающихся странах остаются актуальными валютное регулирование и решение проблем  долго-
вых отношений, что предполагает широкое использование прямых административных форм регулирова-
ния. Развитые страны в стабильных экономических условиях применяют преимущественно мягкие рыноч-
ные формы управления экономикой, с использованием нескольких категорий показателей, включающих 
рассмотрение динамики процентных ставок и спредов; тенденций изменения кредитных агрегатов и пока-
зателей долга; мониторинг цен на активы; индикаторов состояния банковской системы.

Индикаторы процентных ставок отражают изменения как краткосрочных, так и долгосрочных ставок 
по государственным и частным ценным бумагам, а также спреды процентных ставок, отражающие кредит-
ные риски и риски ликвидности. Эта группа показателей показывает рыночную стоимость заимствований 
для потребителей и инвесторов, а также инфляционные ожидания и эффективность денежно-кредитного 
регулирования.

Категория ценовых индикаторов может быть представлена достаточно широко и обычно включает бир-
жевые котировки акций ( отдельно выделяя динамику роста ценных бумаг финансового сектора), а также 
цены на недвижимость. Рассмотрение данных показателей даёт возможность определить  тенденции из-
менения совокупного спроса, так как рост стоимости активов способствует росту благосостояния корпо-
раций и домашних хозяйств и повышает для них доступность кредита ( в результате роста стоимости обе-
спечения по кредитам).

Категория индикаторов состояния банковской системы включает показатели их балансовой отчетности 
и отчета о прибылях и убытках, а также могут использоваться данные по уровню капитализации банков и 
изменениям процентных ставок, что отражает уровень рисков в банковской системе.

Кредитные агрегаты и показатели долга включают совокупные обязательства домашних хозяйств, кор-
пораций и государства. Увеличение совокупных объемов кредитования, как правило, предшествует эконо-
мическому росту, способствуя увеличению инвестиций в экономику, однако эти процессы повышают ри-
ски, поэтому нуждаются в постоянном контроле по объемам и направлениям вложения средств, а также по 
категориям кредиторов.

Управление кредитом не всегда подразумевает принятие мер, направленных только на сдерживание 
кредитной активности в целях недопущения  перегрева экономики. Регулирование объемов кредитования 
призвано обеспечить равномерный приемлемый рост кредитования по отдельным отраслям с тем, чтобы 
не допустить перекосов и роста диспропорций в экономике, а при высокой потребности в кредитах, исполь-
зуя методы денежно-кредитной политики и макропруденциального надзора, стимулировать расширение 
кредитования.

Задачи управления кредитом усложняются тем, что кредитные отношения в современной экономике 
нельзя рассматривать только через банковское кредитование. Для эффективного анализа кредитной экс-

БАНКОВСКИЕ ИНСТИТУТЫ
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пансии в зарубежной экономиче-
ской литературе существует по-
нятие суммарного  (полного) кре­
дита (total credit), подразумева-
ющее учет всех источников кре-
дитования  реальной экономики 
независимо от страны происхож-
дения или типа кредитора. Совре-
менные кредитные отношения 
охватывают значительное чис-
ло кредитных организаций, пре-
доставляющих различные  услу-
ги своим заемщикам:  коммерче-
ские банки, сберегательные бан-
ки, кредитные союзы и небанков-
ские кредитные организации, ко-
торые могут выдавать как тради-
ционные кредиты, так и работать 
со сложными структурированны-
ми продуктами (секьюритизиро-
ванные ценные бумаги), а также 
участвовать в сложных  междуна-
родных трансграничных сделках. 
В настоящее время нельзя рас-
сматривать кредитный рынок в 
отрыве от финансового, поэтому 
нужно учитывать возрастающие 
объемы операций кредиторов 
долговыми ценными бумагами, 
такими как облигации и секью-
ритизированные (переоформлен-
ные) ссуды. 

Наиболее просто определить 
в ходе анализа объемы банков-
ского кредитования, так как стан-
дартные кредиты преимуществен-
но отражаются на балансах бан-
ков. Однако объемы внутреннего 
кредитования могут значительно 
возрасти, если учитывать в анали-
зе внутреннего кредитного рын-
ка и ссуды, предоставленные не-
банковскими кредитными органи-
зациями. В среднем доля банков-
ских кредитов в совокупных объ-
емах внутреннего кредитования в 
большинстве стран в настоящее 
время составляет около 70%. Од-
нако в США на банки приходится 

только 30%  суммарного кредита, 
а, например, в Германии и  Греции 
это значение близко к 90%1. Однако 
в некоторых странах небанковские 
кредитные институты пока плохо 
контролируются  надзорными ор-
ганами,  поэтому сложно оценить 
истинные масштабы их деятельно-
сти. Это относится и к России, где 
ломбарды и другие мелкие небан-
ковские кредитные институты дей-
ствуют практически автономно. 
Кроме того, переоформленные (се-
кьюритизированные) ссуды иска-
жают структуру банковских балан-
сов, снижая возможность их мони-
торинга и контроля по банковским 
балансам, переводя такие кредиты 
на внебалансовые операции. Одна-
ко механизмы регулирования кре-
дитных операций банков и небан-
ковских институтов постоянно со-
вершенствуются, а кроме того, тен-
денции увеличения заимствований 
домашних хозяйств и резкий рост 
операций секьюритизации в целом 
расширяют кредитную активность 
банков и небанковских кредитных 
институтов.

Объемы внешних заимство-
ваний, т.е. кредитов и займов, по-
лученных от иностранных банков 
и с международного кредитно-
го рынка, в условиях глобальной 
экономики также постоянно ра-
стут.  Кроме того, это могут быть 
межбанковские кредиты и креди-
ты, предоставленные нефинансо-
вым корпорациям напрямую, без 
посредничества местных банков. 
Крупные корпорации, имеющие 
выход на международные рын-
ки, достаточно часто используют 
этот источник для обеспечения 
своих потребностей в ресурсах. 
Отследить динамику роста ино-
странных заимствований можно 
по данным платежного баланса, 
поэтому увеличение или сниже-

ние объемов потоков зарубежно-
го капитала оценить относитель-
но легко.

Степень влияния объемов 
кредитования на цикличность 

национальной экономики

Наибольшую проблему для 
надзорных органов представляет 
оценка  степени участия финан-
сового рынка в кредитовании ре-
ального сектора экономики. Опе-
рации с финансовыми инстру-
ментами, отражаемые на балан-
сах банков и корпораций, просле-
дить гораздо проще, чем опреде-
лить краткосрочные колебания 
объемов сделок  физических лиц 
с ценными бумагами кредитного 
рынка. Кроме того, качество цен-
ных бумаг корпоративного рын-
ка и рынка домашних хозяйств 
также существенно различается. 
На стоимость финансового ин-
струмента оказывают влияние не 
только его рыночные котировки 
или внебиржевая динамика цен, 
но и стабильность курса нацио-
нальной валюты. Учитывая, что 
стабильность национальной ва-
люты определяет устойчивость 
сектора ценных бумаг суммарно-
го кредита, а также сектора меж-
дународного кредитования, необ-
ходимо учитывать характер уча-
стия центрального банка на этих 
рынках, а также объемы опера-
ций центрального банка по рефи-
нансированию местных коммер-
ческих банков.

Рост объемов кредитования 
со стороны финансового сектора, 
внутренних кредиторов и между-
народного кредитования привел 
к тому, что суммарный кредит во 
многих странах значительно пре-
вышает объемы ВВП. Однако на 
рост или замедление объемов 

1 How much does the private sector really borrow? A new database for total credit to the private nonfinancial sector, BIS Quarterly Review, 
March 2013. С. 77
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кредитования оказывают влияние 
различные экономические пере-
менные, а кроме того, экономиче-
ские кризисы значительно сокра-
щают активность всех типов кре-
диторов  как в целом, так и по от-
дельным секторам.

Оценку динамики суммарного 
кредита необходимо проводить 
для регулирования цикличности 
экономики. Значительный рост 
кредитования, вызванный рас-
ширением доступности кредитов 
для потенциальных заемщиков, 
привел к тому, что в настоящее 
время объемы совокупного кре-
дита в развитых странах стали 
превышать ВВП. В 1950-е годы во 
многих развитых странах суммар-
ный кредит по отношению к ВВП 
не превышал в среднем 50% ВВП. 
Однако с конца 1980-х годов, ког-
да стал нарастать кредитный бум, 
порождаемый бурным внедрени-
ем финансовых инноваций, уве-
личением объемов секьюритиза-
ции и процессами глобализации 
мировой экономики, произошел 
существенный рост суммарного 
кредита к ВВП во всех развитых 
странах. Даже в Германии и Ка-
наде, где показатели суммарного 
кредита к ВВП самые скромные 
из всех развитых стран, они до-
стигают 120 и 140% соответствен-
но2. Кроме того, объемы суммар-
ного кредита обычно нарастают в 
предкризисный период, достигая 
в среднем 200% (в Ирландии от-
ношение кредита к ВВП состав-
ляет 317%). Развитые страны на-
учились приспосабливать балан-
сы своих коммерческих банков к 
новым финансовым инструмен-

там, что привело к тому, что на-
кануне кризиса в Великобритании 
банковские балансы практически 
не отражали быстрого роста кре-
дитования, поэтому помимо ро-
ста внутренних объемов кредито-
вания необходимо отслеживать и 
тенденции международного кре-
дитного рынка.  

Рекомендации Базеля III пред-
полагают установление контрци-
клического буферного капитала 
банков с учетом роста суммар-
ного кредита, что означает бо-
лее точное отражение по балан-
сам банков операций со сложны-
ми финансовыми инструментами.

К сожалению, как показыва-
ет международный опыт, быстрое 
расширение кредита обычно со-
провождается его обвальным па-
дением в условиях кризиса, но 
степень такого снижения зави-
сит от множества факторов, в том 
числе и от характера проводи-
мой денежно-кредитной полити-
ки. В настоящее время наблюда-
ется медленное восстановление 
кредитования в Европе и США, а 
в Азии и Латинской Америке, ме-
нее затронутых кризисом, рост 
объемов кредитования неуклон-
но растет. В Китае  с начала 2013 
года рост кредитов в долларо-
вом эквиваленте превысил 35%, а 
кредитование в евро возросло на 
15%. Это можно объяснить экс-
пансией зарубежного капитала в 
Китай, сохраняющимся высоким 
спросом на кредит в этой стране 
и приемлемыми условиями инве-
стирования, созданными для за-
рубежного капитала. Рассчитать 
критический уровень роста сум-

марного кредитования, приемле-
мый для всех стран, достаточно 
сложно, тем не менее необходи-
мо, в первую очередь, учитывать 
место и роль коммерческих бан-
ков в национальной финансовой 
системе и кредитовании реаль-
ного сектора экономики, а также 
постоянно отслеживать объемы 
банковских кредитов  к ВВП. 

В России совокупные акти-
вы российского банковского сек-
тора к ВВП на начало 2013  г. со-
ставляли только 79% от ВВП, а 
с учетом внешней задолженно-
сти корпоративного сектора Рос-
сии перед нерезидентами – око-
ло 85%, что больше соответству-
ет развивающимся экономикам. 
Однако вопросы роста суммар-
ного кредитования нуждаются в 
постоянном внимании со сторо-
ны надзорных органов, так как в 
2012 году в России было отмече-
но снижение динамики кредит-
ной активности банков. Так рост 
активов кредитных организаций, 
по данным Банка России, соста-
вил в 2012 г. 18,9%, а в 2011 го-
ду – 23,1%3. На фоне замедления 
роста кредитования нефинансо-
вых организаций отмечался рост 
розничного портфеля банков на 
39,4%, что было связано со зна-
чительным увеличением объемов 
необеспеченных розничных кре-
дитов (на 53,0%), имеющих высо-
кий уровень рисков. Кроме того, 
наблюдалось снижение уровня 
достаточности капитала многих 
банков или его небольшое превы-
шение по сравнению с минималь-
но установленным уровнем.

2 How much does the private sector really borrow? A new database for total credit to the private nonfinancial sector, BIS Quarterly Review, 
March 2013. С. 78
3 Отчет о развитии банковского сектора и банковского надзора в 2012 г. С. 29, www.cbr.ru
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СТРАХОВОЙ РЫНОК РОССИИ В УСЛОВИЯХ РЕФОРМЫ 
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Развитие страховой отрасли в России

За годы становления рыночных отношений в России страховая отрасль пережила разные этапы своего разви-
тия, которые мы попытались кратко обозначить ниже. Внимание к теме госрегулирования финансового рынка об-
условлено сегодня рядом обстоятельств. Прежде всего, новой реорганизацией финансового регулятора, которая 
проявилась, во-первых, в решении о присоединении ФСФР к Банку России, а, во-вторых, обсуждением в Госду-
ме Федерального закона «О мегарегуляторе финансовых рынков».1 Собственно, эти два события дополняют друг 
друга, т.к. имеют общие задачи – привести в соответствие с мировыми стандартами систему регулирования дея-
тельности финансовых институтов, ответить на вызовы глобального кризиса и на рекомендации международных 
финансовых организаций по проведению реформы национального регулятора.

Таблица
Этапы становления и эволюция госрегулирования российского страхового рынка

  Страховой рынок Государственное регулирование  страхового рынка

I этап 1988 – 1991 гг. Этап демонополизации 
страхования в СССР Деятельность Минфина РСФСР

II этап 1992 – 1995 гг.
Этап экстенсивного 
роста страхового рынка 
Российской Федерации

Создание национальной системы 
государственного регулирования с центром: 
Федеральная служба России по надзору за 
страховой деятельностью 

III 
этап

1996 –  
август 1998 г.

Этап перераспределения 
страховых полей

Преобразование системы государственного 
регулирования: 
развитие страхового законодательства, 
реорганизация органов надзора  (передача 
функций Минфину РФ), приоритет регулирования 
допуска страховщиков на рынок

IV 
этап

Сент. 1998 г. – 
2004 г.

Этап адаптации к 
новым экономическим 
условиям 

Начало переориентации на преимущественное 
регулирование финансовой устойчивости 
страховщиков 

1 Проект Федерального закона N 252155-5 «О мегарегуляторе финансовых рынков» (ред., внесенная в ГД ФС РФ)    www.consultant.ru

СТРАХОВАНИЕ

Продолжение таблицы  на с. 32
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  Страховой рынок Государственное регулирование  страхового рынка

V
этап

2004 г. –  
лето 2008 г.

Этап очищения 
рынка в условиях 
его стремительного 
количественного роста

Мероприятия Росстрахнадзора по очищению 
рынка от схемного страхования, ужесточению 
требований к платежеспособности страховщиков

VI Август 2008 – 
2010 гг.

Этап глобального 
кризиса

Отсутствие адресных  антикризисных мер 
поддержки страхового рынка, косвенное влияние 
антикризисных программ господдержки банков, 
предприятий реального сектора

VII Март 2011 – 
2013 гг.

Реорганизация 
Федеральной службы 
страхового надзора 
(ФССН)

Ликвидация самостоятельного страхового 
надзорного, контролирующего органа (ФССН) 
и присоединение его к ФСФР, т.е. первый этап 
создания мегарегулятора финансовых рынков

VIII 2013 г. –  
н. время

Присоединение ФССН 
к Банку России

Второй этап создания мегарегулятора 
финансового рынка в стране, начальный период 
ориентации компаний на международные 
стандарты страховой деятельности  
в соответствии с 
а) вызовами глобального кризиса, 
б) официальным вступлением России в ВТО

Задачи ясные и правильные. Дело только в механизмах реализации. Очевидно, что для создания мегаре-
гулятора выбрана модель реформы, которая проводится в настоящее время (2012–2013 гг.) в Великобрита-
нии.2 В соответствии с новыми посткризисными вызовами Банк Англии должен принять на себя новые функ-
ции, до сих пор ему не свойственные.  Теперь зонами ответственности и профессиональной деятельности 
Банка Англии наряду с монетарной, антиинфляционной политикой, а также политикой цен и занятости будет 
макро-  и микропруденциальное регулирование деятельности финансовых институтов. 

Британская финансовая реформа как модель для российского мегарегулятора

В 2012 г. в Великобритании принят Закон о финансовых услугах3 (the Financial Services Act 2012), пред
усматривающий упразднение действовавшего финансового регулятора «Управление по финансовым услу-
гам (The Financial Services Authority - FSA) и создание в структуре Банка Англии новых структур, таких как: 

– Управление пруденциального регулирования (The Prudential Regulation Authority – PRA) с функциями 
макропруденциального регулирования депозитных организаций, страховщиков и крупных инвестиционных 
фирм. Цель регулирования – обеспечение стабильности финансовой системы Великобритании и защиты 
потребителей финансовых услуг. В общей сложности   PRA  будет контролировать около 1400 финансовых 
групп, в т.ч. около 900 депозитных учреждений (банки, строительные общества, кредитные союзы и др.), 
примерно 500 фирм – страховщики (общие страховщики, компании по страхованию жизни, общества вза-
имного страхования).

– Служба (Управление) финансового поведения4 (The Financial Conduct Authority – FCA), отвечающая за 
реализацию стандартов финансового регулирования, контроль добросовестности поведения финансовых 
институтов, особенно по отношению к клиентам, чистоту конкуренции на финансовом рынке. Данная струк-
тура призвана предотвращать злоупотребления на рынке и заниматься регулированием деятельности тех 

2 Quarterly Bulletin 2013 Q1, Bank of England http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2013/qb130102.pdf
3 The Act is available at www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/contents/enacted
4 Точный перевод на русский язык отсутствует

Продолжение таблицы
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финансовых организаций, которые не контролируются PRA (в частности, компаний по управлению актива-
ми, хедж-фондов, валютных и страховых брокеров, независимых финансовых консультантов).

В круг ответственности Банка Англии добавлено регулирование инфраструктуры финансового рынка, в 
том числе надзор за центральными контрагентами и системами расчетов по ценным бумагам в целях обес
печения их устойчивости.

Проект российского закона о мегарегуляторе во многом повторяет британскую конструкцию финансо-
вого мегарегулятора.5 В связи с этим, с одной стороны, радует возможность перенесения на российскую по-
чву эффективной международной практики. С другой стороны, беспокоит тот факт, что делается попытка 
автоматического перенесения методологии реформ Великобритании на финансовый сектор России. Может 
ли оно быть успешным, как нам того хотелось бы? Уверенности нет.  Снова повторяется уже известный ал-
горитм – реформы начинаются не снизу, изнутри и инициируются, таким образом, самим объектом регули-
рования, а сверху, с внешней стороны – от надстройки.  Ведь главным представляется объект регулирования 
с его особенностями развития, сложившимися процессами, традициями, институциональным устройством, 
взаимосвязями между сегментами и накопившимися проблемами, которые ждут своего решения.  

Финансовые рынки Великобритании и России: различия в регулирующих стандартах

Сравнение качественных и количественных показателей, характеризующих финансовые рынки Велико-
британии и России в качестве объектов регулирования, надзора и контроля, свидетельствует об огромных 
различиях в качестве, уровне финансовых услуг, технологиях их создания и предоставления клиентам и, со-
ответственно, регулирующих стандартах.

Финансовый рынок Великобритании – второй после США крупнейший рынок в мире, сформировавший-
ся по модели market-based, а не bank-based, как рынки развитых стран континентальной Европы и Японии. 
Высокоразвитый фондовый компонент и различные технологии, инструменты секьюритизации позволили 
интегрировать различные сегменты финансового рынка, в частности, страховой сегмент. 

Великобританию называют родиной страхового дела. Ее страховой рынок достиг наивысших показате-
лей не только в части классического страхования, но и инвестиционной, секьюритизированной деятельности 
страховщиков. Крупнейшие страховые группы и страховые компании, являющиеся преимущественно частью 
финансовых конгломератов, выступают активными игроками рынка ценных бумаг, глобальными инвестора-
ми. Их деятельность на фондовом рынке мало чем отличается от других субъектов фондового рынка – бан-
ков, инвестиционных фондов и др. – с точки зрения используемых технологий и инструментов. 

Сравнить показатели страхового рынка Великобритании и России позволяют данные табл. 1. 

Таблица 1
Страховая статистика по странам6

Страна Объем собираемой премии на одного 
жителя, долл. США

Общий объем собранной премии, 
млн долл. США

Швейцария 6634 52118

Нидерланды 5845 97957

Дания 5084 29449

Великобритания 4497 310022

Ирландия 4297 47901

5 Важно отметить, что в проекте Банк России не упоминается вовсе
6 World Insurance in 2010 - sigma Swissre.com

Продолжение таблицы 1 на с. 34
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Страна Объем собираемой премии на одного 
жителя, долл. США

Общий объем собранной премии, 
млн долл. США

Франция 4187 280082

Финляндия 4182 22426

Бельгия 3783 41104

Япония 4390 440950

США 3759 1166146

Швеция 4082 38218

Норвегия 3736 19780

Канада 3409 51574

Австралия 3369 72572

Германия 2904 239817

Южная Корея 2339 114422

…. …. ….

Россия 297 41644

Бразилия 328 64093

Китай 158 214626

Индия 64 78373

В не утвержденной до сих пор Стратегии развития рынка страхования на   период до 2020 года ее разра-
ботчики – аналитики международной консалтинговой  Oliver Wyman – со всей определенностью отмечают, 
что  российский рынок страхования должен осуществить прорыв в развитии – от рынка размером в 665 млрд 
руб. (23 млрд долл. США) в 2011 г. (это равняется примерно одной четверти от совокупной премии какой-ли-
бо из ведущих мировых страховых  компаний) и уровнем  проникновения страхования в 1,22% от ВВП (без 
учета обязательного медицинского страхования) к рынку с уровнем  проникновения в 4-5% от ВВП в 2020 г.7

Что же происходит на страховом рынке России сегодня? Двухкратное снижение доли страхования в ВВП 
по итогам 2012 года (глубина страхования) – с 2,9 – 3,0%  до 1,3%. Это свидетельствует о многом: страхова-
ние не может развиваться активно при отсутствии платежеспособного потребительского спроса и, главное, 
доверия к нему потребителей. По-прежнему отечественные страховщики выживают за счет обязательных  и 
вмененных видов страхования, суды переполнены исками, а государственный надзорный орган – жалобами 
страхователей на страховые компании по поводу отказов в выплатах компенсаций по страховым случаям.

Инвестиционная деятельность страховщиков и сегодня находится на недопустимо низком уровне.  К со-
жалению, ситуация не меняется к лучшему. Но самое главное – страхование, как и на протяжении всего пе-
риода рыночных реформ в стране, не выполняет свое важнейшее предназначение, во-первых, в социально-

7 http://www.ins-union.ru/assets/files/20121022%20RIMS%20whitepaper%20vsent.pdf  

Продолжение таблицы 1
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экономическом развитии и, во-вторых, в обеспечении финансового рынка долгосрочными инвестиционны-
ми ресурсами.

В такой ситуации, как справедливо отмечают авторы Стратегии, реформа регулирования рынка призвана 
играть ключевую роль в преодолении накопившихся структурных проблем и препятствий для его развития, в осо-
бенности в части восстановления здоровой конкуренции на пользу потребителям. Экспертами страховой отрас-
ли весьма осторожно высказывается мнение о том, что если в период предыдущей реорганизации страхнадзора 
рынок получил ощутимую паузу в осуществлении нормальной контролирующей деятельности, то, возможно, те-
перь, на втором этапе создания мегарегулятора он будет иметь еще одни «надзорные каникулы».

В российских условиях (при дефиците кадров, финансирования и достаточного опыта регулирования) 
очередная масштабная реорганизация8 и слияние ведомств: 

а) подменят реальную работу по развитию отраслевых финансовых рынков (фондового, страхового, не-
государственных пенсионных накоплений и т.д.); 

б) приведут к ослаблению управляемости, превалированию оперативных организационных задач над 
стратегическими, что в итоге ухудшит регулирование отдельных рынков.9

Готов ли российский финансовый рынок к мегарегулированию?
Если подходить к проблеме создания мегарегулятора в России с сущностных, экономических, а не орга-

низационных, политических или иных соображений, то вряд ли российский финансовый рынок нуждается 
в мегарегулировании, вернее, созрел и готов для него. Степень интегрированности секторов финансового 
рынка, универсализации финансовых институтов, встроенности в международную финансовую практику, 
«перекрестности» предложений финансовых продуктов между банковскими и небанковскими финансовы-
ми посредниками, уровень секьюритизации финансовых инструментов не свидетельствуют о единстве рын-
ка как комплексного, общего объекта мегарегулирования.

Отечественный страховой рынок, два года назад переживший смену госрегулятора,  ждет от государства 
создания условий для нормальной работы, которые связаны, в первую очередь, с повышением эффектив-
ности бизнеса и увеличением национальной емкости.10 Правомерно утверждать, что страховщики думают о 
содержательном развитии классического страхования, а не инвестиционной составляющей своей деятель-
ности, которая до сих пор находится на низком уровне. Так, например, участники недавнего опроса заявили, 
что необходимо адекватное стимулирующее регулирование сегмента страхования жизни, который не раз-
вить без усилий сверху, деятельности страховых посредников – института страховых агентов и брокеров. 
Госрегулятор (ФСФР), по убеждению страховщиков, призван обеспечить, прежде всего, повышение про-
зрачности и предсказуемости как надзорного органа, так и субъектов рынка (45% респондентов).11 

Другими словами, любому рынку, страховому в том числе, нужны стабильность, преемственность в 
«правилах игры», ясность требований, предсказуемость государственных решений. Эти позиции – главные в 
работе национальных финансовых регуляторов.

8 Только два года минуло с тех пор, когда в марте 2011 г. Президент РФ подписал указ о присоединении Федеральной службы стра-
хового надзора к Федеральной службе по финансовому рынку
9 Миркин Я. Мегарегулятор  mirkin.ru›_docs/00kolonka14.doc 
10 Емкость страхового рынка – это объем продажи страховых полисов клиентам в течение определенного периода времени, обычно 
за год, которая в настоящее время весьма ограничена по сравнению с другими странами. В частности, отношение фактической 
емкости к ВВП (глубина страхового рынка) у нас примерно 2-2,5 % наряду с 8-12% и более в развитых странах
11 Результаты опроса страховых компаний на форуме «Будущее страхового рынка»: Выбор в пользу рынка  http://raexpert.ru/
researches/insurance/bsr_opros_2012/ 
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Копейка из шкатулки

С.Н. Таценко (Москва)

Редкие монеты всегда вызывали и вызывают большой инте-
рес. За ним могут стоять страсть коллекционера, вопросы о месте 
и времени чеканки, количество известных экземпляров, а порой и 
целое направление финансовой политики того или иного времени. 
Так, случайная находка одной редкой монеты вновь обращает нас 
к интересному и сложному периоду Смуты начала XVII в.

Однажды, в конце 1999 года в Музее истории Москвы появи-
лась пожилая дама. Разбирая вещи своей покойной сестры, она 
нашла в ее шкатулке две монеты: 2 копейки 1858 г. и маленькую 
монетку, похожую на чешуйку, с изображением всадника и надписью в несколько строк на оборотной сто-
роне. И если первая монета не вызвала особого интереса, то вторая оказалась копейкой с именем царя Ва-
силия Шуйского и со знаком «МО». Как оказались в шкатулке эти монеты, посетительница уже и не пом-
нила.

Сотрудник Отдела нумизматики ГИМ, доктор исторических наук Алла Сергеевна Мельникова, кото-
рая проводила экспертизу серебряной монеты, отметила, что это – двенадцатая по счету копейка царя 
Василия Шуйского со знаком «МО» из известных на тот момент. Взвешивание показало, что копейка 
весит 0,66 г (рис. 1).

Копейки царя Василия Шуйского со знаком «МО» привлекли внимание исследователей не только по 
причине своей редкости. И.Г. Спасский отмечал, что это – единственные копейки Василия Шуйского со зна-
ком Московского денежного двора. Стилистически они были связаны с ранними московскими монетами 
царя Михаила Федоровича, поэтому время их чеканки исследователь относил к самому концу правления 
Василия Шуйского (Спасский И.Г., 1955. С. 321). Ивану Георгиевичу были известны две такие копейки (тип 
5-4 по Мельниковой) весом 0,66 г каждая (см.: Спасский И.Г., 1955. Приложение. Табл. II. Тип «К»). С чекан-
кой этой группы монет А.С. Мельникова связывала меры правительства царя Василия Шуйского по пре
одолению денежного кризиса. После последовательного снижения веса московских копеек правительство 
вновь решило вернуться к чеканке полноценных монет. Исходя из весовых данных всех известных на то 
время экземпляров, Алла Сергеевна сделала вывод, что копейки «МО» Василия Шуйского тяготеют к нор-
мам трехрублевой стопы (Мельникова А.С., 1989. С. 109). И.Г. Спасский не отводил копейкам «МО» подоб-
ную роль, так как отклонение от нормативного веса копеек Василия Шуйского считал «допущением», вы-
званным недостатком серебра для чеканки монет (Спасский И.Г., 1955. С. 326). Попытку выхода из кризиса 
он видел в усиленной чеканке правительством Шуйского серебряных копеек и выпуске золотых монет в 
1609–1610 гг. (Спасский И.Г., 1955. С. 321, 329).

А.С. Мельникова в целом была согласна с И.Г. Спасским относительно времени выпуска копейки «МО», 
но подкрепила его наблюдения данными кладов. Она выяснила, что 2 экз. копейки «МО» (вариант 5-1) на-
ходятся в составе московского клада 1609 г. с ул. Обуха, и еще одна копейка (тот же вариант 5-1) обнаруже-
на в беспаспортном кладе 1610 г. Общий вес копеек Обуховского клада составляет 1,33 г (по 0,66 г). Вес же 
копейки беспаспортного клада неизвестен (Мельникова А.С., 2003. С. 179, № 34; С. 182, № 36).

Попытку передатировать копейки «МО» недавно предприняли В.Н. Клещинов и И.В. Гришин. По их 
мнению, выпуск этих монет начался не позднее 1607 г. Основанием для такого вывода послужило сле-
дующее: на оборотных штемпелях варианта 5-4 нет дефектов, характерных для многочисленных ко-
пеек варианта 1-4. Вес копеек с буквами МО тяготеет к нормам трехрублевой стопы. Отсутствие же ва-
риантов 5-1 и 5-4 в ранних кладах исследователи объяснили их большой редкостью (Клещинов В.Н., 
Гришин И.В., 1998. С. 56, 57). Если первые два аргумента исследователей, безусловно, заслуживают 
внимания и требуют дальнейшего изучения нумизматического материала, то третий довод вызывает 
сомнение.

ПО СТРАНИЦАМ ЖУРНАЛА «НУМИЗМАТИЧЕСКИЙ АЛЬМАНАХ»

Рисунок 1 «Копейка из шкатулки». 
Василий Шуйский. Москва.  

Копейка «МО»  
1608–1610 гг. (Мельникова А.С., 1989. 

Т. 4, 5-4). Увеличено в 2 раза
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Клады 1606–1608  гг. пред-
ставляют собой значительную 
группу. В крупных и чрезвычай-
но крупных кладах (по класси-
фикации А.С. Мельниковой) мо-
неты Василия Шуйского исчис-
ляются десятками экземпляров, 
поэтому выпадение в них копеек 
«МО» в таком случае представ-
ляется наиболее вероятным. Од-
нако в кладах указанного вре-
мени они отсутствуют. Кладов, 
сокрытых в 1609–1610 гг., зна-
чительно меньше, тем не ме-
нее, копейки «МО», хотя и всего 
в двух случаях, но все-таки там 
присутствуют. Встречаются они 
и в более поздних кладах (Мель­
никова А.С., 1989. С. 109). К тому 
же довольно трудно объяснить 
стилистическое своеобразие 
лицевой стороны копеек «МО» 
по сравнению с лицевой сторо-
ной последующих типов копеек 
Василия Шуйского. Ни с одним 
из них всадник копейки «МО» 
не имеет ничего общего. В этом 
плане наблюдения И.Г. Спасско-
го о связи копеек «МО» с ранней 
чеканкой царя Михаила Федоро-
вича заслуживают самого при-
стального внимания.

Правда, надо отметить, что 
копейки «МО» (тип 5-1; 5-4) име-
ют самую тесную связь именно 
с копейками типа 1-1 и 1-4, кото-
рые датируются И.Г.  Спасским и 
А.С.  Мельниковой 1606–1607  гг. 
(Спасский  И.Г., 1955. С.  320,  321; 
Мельникова  А.С., 1989. С.  93,  94; 
2003. С.  106). Впрочем, копейки 
типа 1-1 и 1-4 чеканились на всем 

протяжении царствования Васи-
лия Шуйского, о чем говорят кла-
ды и весовые показатели монет 
(Мельникова  А.С., 2003. С.  122–
184).

Копейки «МО» из клада 
со Старого гостиного двора

В 1996 г. на территории Ста-
рого гостиного двора, со сто-
роны улицы Ильинки, был най-
ден денежно-вещевой клад, со-
стоявший из русских проволоч-
ных копеек, европейских тале-
ров и столовых приборов. Клад 
датируется последними годами 
царствования Михаила Федоро-
вича (1613–1645) (Векслер  А.Г., 
Мельникова  А.С., 1999. С.  129–
136, 217, 218, № 195). В результа-
те первичного просмотра в нем 
было обнаружено 11 копеек ца-
ря Василия Шуйского со зна-
ком «МО», которые представля-
ют два известных варианта: 5-1 
– 3 экз.; 5-4 – 8 экз. В какой-то 
мере клады позволяют опреде-
лить степень редкости монет. И 
в данном случае можно предпо-
ложить, что в конце правления 
Михаила Федоровича копейки 
царя Василия Шуйского со зна-
ком «МО» оставались на руках 
у населения и составляли при-
мерно 0,013% от общего количе-
ства монет трехрублевой стопы, 
которое содержится в кладе со 
Старого гостиного двора.

Привожу описание 11 копе-
ек «МО» из клада со Старого го-
стиного двора. Фотоизображения 

этих монет приведены на рис. 2 в 
двукратном увеличении.

1–3. Копейка «МО». Москва, 
1608–1610 гг. (Мельникова  А.С., 
1989. Табл. 4, 5-1). Вес: 0,69; 0,68; 
0,67 г.

4–11. Копейка «МО». Москва, 
1608–1610 гг. (Мельникова  А.С., 
1989. Табл. 4, 5-4). Вес: 0,64; 0,67; 
0,63; 0,65; 0,71; 0,66; 0,67; 0,70 г.

Важно отметить, что обна-
руженные в кладе копейки ца-
ря Василия Шуйского со знаком 
«МО» не просто «тяготеют к нор-
мам трехрублевой стопы», а че-
канились именно по норме трех-
рублевой стопы; на оборотных 
сторонах как варианта 5-1, так 
и варианта 5-4 заметны дефек-
ты. И все же от окончательных 
выводов стоит пока воздержать-
ся. Ответ на поставленные во-
просы помогут дать нам новые 
клады, содержащие копейки со 
знаком «МО», а их пока нет. Во 
всяком случае, они помогут про-
яснить некоторые моменты фи-
нансовой политики царя Васи-
лия Шуйского.

Уже после завершения рабо-
ты над статьей в данном комплек-
се были выявлены еще две копей-
ки «МО» с именем царя Василия 
Шуйского известных вариантов. 
Привожу их описание (без фото-
графий):

12. Копейка «МО». Москва, 
1608–1610 гг. (Мельникова  А.С., 
1989. Табл. 4, 5-1). Вес: 0,67 г.

13. Копейка «МО». Москва, 
1608–1610 гг. (Мельникова  А.С., 
1989. Табл. 4, 5-4). Вес: 0,65 г.
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Рисунок 2 Монеты из клада со Старого гостиного двора. Василий Шуйский. Москва. Копейка «МО». 1608–1610 гг.  
1–3 – вариант 5-1; 4–11 – вариант 5-4 (по: Мельникова А.С., 1989. Т. 4). Увеличено в 2 раза
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НОВАЯ ЭКОНОМИКА: ОТ ОБЩЕСТВА МАССОВОГО 
ПОТРЕБЛЕНИЯ К ОБЩЕСТВУ МАССОВОГО ОБСЛУЖИВАНИЯ
Статья посвящена переходу наиболее развитых стран к 
сверхиндустриальной цивилизации в условиях нарастающей 
ограниченности ресурсов, в которой новая экономика 
является ее начальной стадией. Особое внимание уделяется 
необходимости смены моделей потребления и переходу от 
массового потребления к массовому обслуживанию.
Ключевые слова: сверхиндустриальная цивилизация, новая 
экономика, экономика знаний, массовое потребление.
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БАНКОВСКИЙ КРИЗИС НА КИПРЕ И ЕГО ПОСЛЕДСТВИЯ 
ДЛЯ РОССИИ
Банковский кризис на Кипре совпал с активизацией 
действий финансовых регуляторов США и Европы по борьбе 
с уклонением от уплаты налогов и бегством капитала. 
За считанные дни популярный ранее оффшор перестал 
считаться «островком стабильности» или «налоговой 
гаванью». Не исключено, что статус международного 
финансового центра для Кипра – это уже история.  
Антикризисные меры принесли временный эффект, но за 
короткий период времени стали очевидными и последствия 
кипрских событий для ряда стран и, в первую очередь, для 
России.
Ключевые слова: банковский кризис, оффшоры, финансовая 
помощь российские инвестиции на Кипре, иностранные 
инвестиции в России, деоффшоризация. 
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ДИСКУССИОННЫЕ ВОПРОСЫ КАТЕГОРИАЛЬНОЙ 
ХАРАКТЕРИСТИКИ СОВРЕМЕННЫХ ДЕНЕГ И ИХ 
ОТРАЖЕНИЕ В БАЗОВЫХ ЭЛЕМЕНТАХ ДЕНЕЖНОЙ 
СИСТЕМЫ
В статье делается попытка раскрыть содержание 
современных денег в рамках междисциплинарного 
подхода, поскольку современные деньги представляют 
собой многоуровневое понятие, которое, по мнению автора, 
не поддается остенсивному и однозначному  определению 

в рамках одной системы знаний, одного направления  
научного исследования. 
Ключевые слова: деньги, денежная система.
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ДИСКУССИОННЫЕ АСПЕКТЫ ОПРЕДЕЛЕНИЯ ПОНЯТИЙ 
«ВАЛЮТА» И «ДЕНЕЖНАЯ ЕДИНИЦА»
Статья представляет собой обобщение толкований 
экономических категорий «денежная единица» и «валюта», 
обусловленное отсутствием однозначных аналогов в 
международной терминологии, а также различными 
подходами в работах отечественных авторов. Производится 
сопоставление этимологии и сущности этих понятий в 
энциклопедических и лексических словарях, исследованиях 
зарубежных и отечественных авторов. Представлена 
авторская позиция по данному вопросу.
Ключевые слова: деньги, денежная единица, валюта.

Пашковская И.В., к.э.н., доц., кафедра Стратегического и 
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УПРАВЛЕНИЕ КРЕДИТОМ КАК ИНСТРУМЕНТ 
ПОДДЕРЖАНИЯ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ АКТИВНОСТИ
Статья посвящена рассмотрению современных методов 
определения оптимального уровня кредитования 
реального сектора экономики и степени влияния объемов 
кредитования на цикличность национальной экономики.
Ключевые слова: суммарный кредит, процентные ставки, 
цены на активы, кредитные агрегаты, показатели состояния 
банковской системы. 
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РЭУ им. Г.В. Плеханова
СТРАХОВОЙ РЫНОК РОССИИ В УСЛОВИЯХ РЕФОРМЫ 
ФИНАНСОВОГО РЕГУЛЯТОРА
В статье рассматриваются перспективы создания 
мегарегулятора финансовых рынков в России в аспекте их 
влияния на страховую отрасль. Приводятся преимущества 
и потенциальные опасности современного этапа реформы 
национального финансового регулирования, а также 
ожидания страхового рынка. Анализируются текущие 
проблемы страхования в контексте страновых сравнений.
Ключевые слова: мегарегулятор финансового рынка, 
макропруденциальное регулирование, страховой рынок, 
надзор и контроль страховой деятельности, стратегия 
развития страхования в России.
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The article is devoted to the most developed countries in the transition 
to the  super industrial civilization in conditions of increasing limited 
resources in the new economy, which is in its initial stage. Special 
attention shall be paid to the need to change consumption patterns 
and the transition from mass to mass consumption.  
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E.V. Sumarkov
CYPRUS BANKING CRISIS AND ITS CONSEQUENCES FOR RUSSIA
The Cypress banking crisis synchronized with a high activity of 
financial regulators in USA and Europe aimed at fighting the tax 
evasion and the capital flight. In a few days after the crisis broke out, 
Cyprus stopped working as a popular offshore or a tax haven, so as its 
former glory seems to be already in the past. The measures taken to 
resist crisis gave a certain effect, though the consequences of those 
events for a number of countries, especially for Russia, were also soon 
discovered.  
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DISCUSSION QUESTIONS CATEGORICAL CHARACTERISTICS OF 
MODERN MONEY AND THEIR REFLECTION IN THE BASIC ELEMENTS 
OF THE MONEY SYSTEM
This article attempts to reveal the contents of modern money in 
the multi-disciplinary approach, as modern money is a multi-level 
concept, which, according to the author, clearly and ostensive can not 
be defined in a single direction of scientific research.
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AND «CURRENCY»
The article presents a study of the concepts russian definitions of 
«value» and «currency», due to lack of unambiguous analogues in 
the international terminology, as well as various approaches to this 
issue in the works of Russian authors. This reseach is mapping 
etymology and interpretation of these concepts in encyclopaedic and 
lexical knowledge, works of foreign and domestic authors. The paper 
presents the author's position on this issue.
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RUSSIAN INSURANCE MARKET ON THE CONDITIONS OF REFORMS 
OF THE FINANCIAL REGULATOR
The article discusses the prospects of creating a mega-regulator of 
financial markets in Russia in terms of their impact on the insurance 
industry. We present the benefits and potential dangers of the present 
stage of the national financial regulatory reform, as well as the 
expectations of the insurance market. Analyzes the current problems 
of security in the context of country comparisons.
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тронный адрес автора.

4.	 Тексты – в формате MicrosoftWord.
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