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Глобальный экономический кризис 2008–2009 гг. 
дал обильную пищу для размышлений не только эко-
номистов, но и политологов, а также специалистов 
по международным отношениям. В большинстве их 
оценок кризисной ситуации превалирует идея «сме-
ны вех». Так, известный американский финансист 
Дж. Сорос пишет, что нынешний кризис знаменует 
собой завершение эпохи кредитной экспансии, осно-
ванной на долларе как всемирной резервной валюте 
[1, с. 8]. В средствах массовой информации широко 
распространено апокалиптическое пророчество 
о неминуемой ликвидации доллара как мировой 
валюты. Но нам больше импонирует взвешенный 
подход отечественного исследователя В.Б. Супяна, 
заместителя директора Института США и Канады 
РАН, который отмечает, что в оценках сегодняшнего 
кризиса нередко проявляется тенденция к примитиви-
зации происходящего, попытка подменить серьезный 
анализ хлесткими лозунгами и утверждениями, порой 
противоречащим реальным фактам [2, с. 3]. 

Другой тенденцией в изучении кризиса является 
то, что в центре внимания исследователей, как пра-
вило, находится политика Федеральной резервной 
системы [3, с. 6–12]. Не подвергая сомнению ключевое 
значение ФРС,  в данной статье мы предпринимаем 
попытку проанализировать роль еще одного творца 
денежной политики  – министерства финансов США, 
чья стратегия в отношении доллара оказала влияние на 
возникновение финансового кризиса и имеет значение 
для преодоления его последствий.

Как известно, формальное закрепление домини-
рующих позиций  США в международной финансовой 
системе произошло с началом функционирования 
Бреттон-вудской валютной системы. Придание амери-
канскому доллару статуса базовой валюты, когда был  
установлен режим фиксированных валютных курсов, 
обеспечило ключевую роль Вашингтона в Междуна-
родном валютном фонде (МВФ) и Всемирном Банке 
(МБРР) и превратило министерство финансов Соеди-
ненных Штатов в актора международной финансовой 
системы. До конца 1950-х гг., пока западноевропей-
ские страны не отменили ограничения по текущим ва-
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лютным операциям, позиции американского доллара 
подкреплялись золотым запасом США.

С конца 1950-х гг. существовал постоянный дефи-
цит платежного баланса США вследствие растущих 
американских инвестиций за рубежом, из-за деятель-
ности прежде всего американских транснациональных 
корпораций. США играли роль финансового посред-
ника в международной экономике. Они заимствовали 
краткосрочные деньги и обеспечивали долгосрочное 
финансирование международных проектов. Финан-
совый центр в Нью-Йорке выполнял эту функцию 
вследствие не только своей относительной открыто-
сти, но и высокой чувствительности к изменениям 
краткосрочных процентных ставок на финансовых 
рынках. Открытость и размеры американского рынка 
капиталов вызвали рост антипатии по отношению к 
американскому доллару со стороны ряда европейских 
государств. Франция, например, накапливала золо-
той запас, чтобы отказаться от доллара как мировой 
резервной валюты. Конечной целью французского 
президента Ш. Де Голля, как пишет американский 
экономист П. Бернстайн, было покончить с особым 
положением Соединенных Штатов, благодаря которо-
му  американцы могли компенсировать национальный 
торговый дефицит, расплачиваясь с иностранцами 
своей валютой, тогда как все остальные должны были 
платить долларами или золотом [4, с. 301].

Министерство финансов США стремилось содей-
ствовать либерализации европейских рынков, чтобы 
ослабить давление на американский финансовый ры-
нок и позволить американским ТНК воспользоваться 
денежными ресурсами в Европе. С одной стороны, 
рост еврорынков позволял снять давление на доллар, 
но, с другой стороны, обострил проблему дефицита 
платежного баланса и дестабилизировал Бреттон-
вудскую систему. 

Слабое место послевоенной системы состояло в 
том, что за пределами США накопилось огромное 
количество долларов, которые их владельцы стали 
предъявлять к обмену на золото. В августе 1971 г. 
США отказались платить золотом за доллары, что 
усилило подъем мировой инфляции, которая обесце-
нила долларовый запас центральных банков других 
стран. Конец Бреттон-вудской  системы усилил авто-
номию американского государства в международной 
финансовой системе и открыл в 1976 г. переход к 
новой системе с режимом плавающих курсов согласно 
Ямайскому соглашению МВФ [5, с. 324–337]. 
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Отменяя национальный контроль за движением 
капитала, США добивались этого от других стран. 
Экспансия американского капитала укрепила роль 
американского доллара, который рассматривался как 
безопасная валюта благодаря открытости американ-
ского рынка капиталов. Но главной причиной стали 
растущие официальные резервы в американских дол-
ларах у тех стран, которые препятствовали укреплению 
своих валют относительно доллара, а американские 
казначейские векселя стали рассматриваться как самый 
надежный инструмент в 1970–1980-е гг. В 1974 г. 96% 
векселей министерства финансов США находилось в 
руках иностранных держателей [6, p. 89].

Министерство финансов быстро осознало выгоды 
такого положения. Приток официальных ресурсов по-
зволил финансировать растущий дефицит бюджета, а 
финансовые рынки были насыщены капиталом, созда-
вая основу для экспансии. Начиная с 1980-х гг. финан-
совая система США рассматривались как «островок 
безопасности», что обеспечило значительный приток 
иностранных капиталов.

Политика «дорогого» доллара в США в начале 
1980-х гг., с одной стороны, укрепила финансовую 
систему США, с другой стороны, привела к снижению 
конкурентоспособности американской промышлен-
ности. США вместо использования протекционист-
ских мер осуществляли валютные интервенции для 
«мягкой посадки» доллара [7, p. 146–150].

В 1990-е гг. США продолжали рассматривать 
политику в отношении международной финансовой 
системы как продолжение своей внутренней эконо-
мической политики. В период правления президента 
Б. Клинтона продолжалась политика «дорогого» 
доллара, что вызвало беспрецедентный приток ино-
странных инвестиций в США и невиданный подъем на 
фондовом рынке в течение десятилетия. Бум еще более 
усилил финансовую мощь США, которая подкрепля-
лось высокой доходностью на финансовых рынках 
и безграничной верой инвесторов в эффективность 
политики Вашингтона [8, p. 85–94] .

В США продолжались внутриполитические дис-
куссии, начатые еще в середине 1970-х гг. и усилив-
шиеся в период правления администрации Рейгана, 
о необходимости ликвидации последних ограниче-
ний деятельности коммерческих банков, введенных 
в 1933 г. в соответствии с законом Гласса–Cтигала. 
Снятие ограничений в 1999 г. позволило банкам 
расширить свои операции на финансовых рынках. 
Денежные власти объясняли это как замену неэф-
фективных попыток избежать финансовые кризисы 
управлением кризисами [9]. Этот подход к анти-
кризисному менеджменту был распространен и на 
глобальный уровень, поскольку США настаивали 
на продолжении финансовой либерализации на раз-
личных международных форумах и в двусторонних 
торговых и инвестиционных переговорах. Например, 

в рамках «Большой семерки» был достигнут консенсус 
о необходимости либерализации операций с капиталами, 
включая Францию и Японию, которые ранее относились 
к этому скептически [10, p. 14–23]. В значительной мере 
это обстоятельство было связано с тем, что партнеры 
США попали под усиливающееся давление банков, ори-
ентированных на деятельность в глобальном масштабе и 
выступавших за отмену государственного регулирования 
международной банковской деятельности.

Растущая международная роль министерства 
финансов США встречала все более ожесточенную 
критику в конгрессе. Демократы критиковали соци-
альные и гуманитарные расходы в рамках программ 
МВФ и МБРР, финансируемые частично за счет 
средств государственного бюджета, а республиканцы 
видели в расширении международных операций ми-
нистерства безответственное использование средств 
налогоплательщиков. И в тот момент, когда финан-
совое могущество министерства, казалось, достигло 
высшей точки на рубеже веков, оно столкнулось с 
перспективой, что его роль в международных делах 
должна быть существенно ограничена.

Администрация Дж. Буша-младшего сосредото-
чилась на борьбе с международным терроризмом, 
что предполагало также борьбу с отмыванием денег 
террористических организаций. Хотя министерство 
финансов всегда выступало против введения санкций 
или ограничений финансовых операций, рассматривая 
их как неэффективные, но после событий 11 сентября 
2001 г. его роль как активного борца с терроризмом 
усилилась. Представители министерства продолжали 
при этом подчеркивать, что глобальная роль доллара и 
доминирующее положение американских финансовых 
рынков в мировой экономике были критически важны, 
поскольку бльшая часть транзакций на мировых рын-
ках проводится в долларах, которые проходят через 
американские банки. Это облегчило министерский 
контроль над подозрительными активами в американ-
ских банках [11, p. 158–168]. 

Смену своих приоритетов в финансовой политике 
в 1990-егг. США обосновывали тем, что лучше не 
бороться с устранением кризисов методами ограничи-
тельной монетарной политики, а оказывать поддержку 
в сохранении существующего мирового финансового 
порядка, если бы подобные кризисы происходили. 
Поэтому роль финансовых властей США в качестве 
управляющих финансовыми кризисами усилилась. 
Все началось с крупного пакета помощи Мексике для 
предотвращения разрастания финансового кризиса в 
1995 г. Осознавая, что банки США подвергались риску 
значительных финансовых потерь, так как держали 
долларовые краткосрочные бумаги мексиканского 
правительства, министерство финансов предложило 
конгрессу согласиться на использование средств ста-
билизационного фонда для предоставления помощи 
Мексике  [12, p. 9–11, 82–83].
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В период азиатского кризиса в 1997–1998 гг. ряд 
стран высказывали предложения реформировать роль 
МВФ и ввести контроль над потоками капиталов. 
Министерство финансов США признавало существо-
вание проблемы финансовой нестабильности, и при 
его поддержке в декабре 1999 г. была создана «Боль-
шая двадцатка» с участием стран с формирующимися 
рынками. В рамках форума представители министер-
ства финансов США настаивали на продолжении 
рыночных реформ для предотвращения системных 
дисбалансов международной финансовой системы 
[13, p. 151–157]. При этом им удавалось избежать 
какого-либо упоминания о необходимости ревизии 
статуса доллара как мировой резервной валюты даже 
в условиях глобального кризиса [14].

Современный глобальный кризис, отправной точ-
кой которого стал обвал  на рынке ипотечных бумаг 
в августе  2007 г. в отдельно взятом штате США,  
представлял реальную угрозу всему существующему 
мировому финансовому порядку. Министерство фи-
нансов США было озабочено постепенной утратой 
конкурентных позиций Нью-Йорка из-за падения 
доллара и предприняло ряд инициатив, чтобы улуч-
шить привлекательность рынков капитала США. Они 
касались в основном повышения прозрачности и 
регулятивных требований к новым инвестиционным 
механизмам. Когда кризис стал угрожать ведущим 
банкам, в США были предприняты беспрецедентные 
меры по спасению крупных игроков, в том числе  
посредством выкупа «токсичных» активов и предо-
ставление отсрочки по выплате ипотечных кредитов. 
Министерство действовало очень активно, чтобы 
стабилизировать финансовые рынки. Чрезвычайный 
закон об экономической стабилизации, принятый в 
октябре 2008 г. и известный как «план Полсона» (по 
имени министра финансов), предусматривал меры 
по преодолению последствий финансового кризиса. 
Закон разрешил Федеральной резервной системе 
США предоставить займы банкам в размере 700 
млрд долл. [15]. В результате важнейшим следствием 
увеличения ликвидности в сочетании с постепенным 
снижением учетных ставок ФРС с 4,75% в сентябре 
2007 г. до 0,25% в декабре 2008 г. [2, с. 11] стало 
снижение курса доллара по отношению к ведущим 
мировым валютам.  

Преемственность в политике «дешевого доллара» 
демонстрирует и администрация Б. Обамы, который в 
феврале 2009 г. добился принятия закона об американ-
ском восстановлении и реинвестировании, который 
позволил правительству инвестировать в экономику 
и социальную сферу дополнительно 787 млрд долл. 
[16]. Дефицит американского бюджета достигнет по 
итогам 2009 финансового года 1,4 трлн долл., что со-
ставляет 9,9% ВВП, сообщило бюджетное управление 
конгресса США. Это максимальное значение с 1945 г., 
предыдущий показатель был зафиксирован в 2008 г. 

– 459 млрд долл. [17]. И хотя в бюджете США предпо-
лагается в 2010 г. снизить дефицит до 1,17 трлн долл. 
[18], в долгосрочной перспективе высокий дефицит 
бюджета угрожает доллару, поскольку для покрытия 
дефицита запущен печатный станок, что приводит к 
снижению покупательской способности доллара и его 
обесцениванию на мировых валютных рынках.

Снижение курса доллара в отношении ведущих 
валют мира в течение текущего десятилетия часто рас-
сматривается как ослабление финансовой и производ-
ственной мощи США [19, с. 13–16]. Однако благодаря 
этому США выровняли дефицит государственного 
бюджета и торговый дефицит, повысили конкуренто-
способность американских товаров и увеличили стои-
мость американских активов за границей (в местной 
валюте) посредством девальвации доллара.

В связи с разрастанием мирового финансового 
кризиса роль США по спасению мировой системы 
еще больше возросла. И в этом состоит парадокс 
современной ситуации, что миссия спасения выпала 
на страну, которая имеет астрономические задолжен-
ности перед всем миром и продолжает играть роль и 
главного игрока, и основного регулятора на глобаль-
ном финансовом рынке.

Финансовая глобализация лишила формулу «дефи-
цит платежного баланса США равен краху доллара» 
смысла. Мировые рынки капитала настолько неравны 
между собой по уровню развития,  что инвесторы 
вынуждены сохранять верность традиционно ста-
бильным, развитым финансовым рынкам. Поскольку 
США предлагают не только самый ликвидный рынок 
государственного долга, но и самые ликвидные рынки 
активов с повышенной степенью риска (корпора-
тивные облигации, акции и прочие активы), доллар 
обвалиться не может. Для финансирования дефицита 
платежного баланса США не нужны иностранцы, 
«делающие американцам одолжение». 

Идея, что нерезиденты США могут внезапно 
перекрыть поток инвестиций в США, является, по 
большому счету, ошибочной. На наш взгляд, про-
блема «внезапной остановки» более актуальна для 
развивающихся рынков, чем для господствующей во 
всем мире резервной валюты. С 2002 г. многие азиат-
ские страны, в том числе Китай, и страны-экспортеры 
нефти еще сильнее привязали себя к доллару, переводя 
официальные резервы в казначейские обязательства 
США и, таким образом, сами стали заложниками 
существующего мирового финансового порядка. Оче-
редной проверкой существования планов избавления 
от долларовой зависимости можно рассматривать 
информацию британской газеты«Индепендент» в 
начале октября 2009 г., в которой утверждалось, что 
арабские государства начали тайное сближение с 
Китаем, Россией и Францией, чтобы отказаться от ис-
пользования американской валюты в торговле нефтью. 
Вместо них предполагается использовать корзину ва-
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лют, включающую японскую иену и китайский юань, 
евро, золото и новую единую валюту, разработанную 
для государств, состоящих в Совете сотрудничества 
Арабских государств Персидского залива. Этот план  
предполагает переход от расчетов в долларах на рын-
ках нефти в течение девяти лет [20].

По нашему мнению, более реальным остается рас-
ширение многостороннего сотрудничества с участием 
министерства финансов США как ключевого условия 
исправления глобальных финансовых дисбалансов. 
Очевидно, что администрация Б. Обамы, в отличие от 
президента Дж. Буша-младшего, в большей степени 
привержена многостороннему подходу. Основной 
угрозой для стабильности являются растущий дис-
баланс глобальных платежей и беспокойство о ве-
роятности регулирования дисбалансов посредством 
беспорядочного изменения валютных курсов и между-
народных процентных ставок. Именно такие внезап-
ные изменения могут дестабилизировать и разрушить 
международные финансовые рынки, от которых 
страдают все страны. Существует взаимный интерес 
стран с дефицитами и профицитами платежного ба-
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ланса как отражение структурной асимметрии между 
резервными валютами и прочими валютами, поэтому 
необходимо достичь консенсуса на международном 
уровне. По инициативе министерства финансов США 
с сентября 2006 г. действует постоянный переговор-
ный механизм «Стратегический и экономический 
диалог США – Китай», который стал центральным 
в международной финансовой политике США [21]. 
Похожие соглашения США заключили с Саудовской 
Аравией в 1970-е гг. и с Японией в 1980-е г., чтобы 
привлечь их ресурсы для сохранения статус кво.

Очевидно, что при всех колебаниях между по-
литикой «дорогого»  и политикой «дешевого» дол-
лара американская валюта по-прежнему сохраняет 
и, скорее всего, сохранит статус мировой резервной 
валюты. В политической и финансовой элитах США 
сохраняется преемственность курса относительно 
того, что доллар не должен утратить этот статус не 
только по экономическим, но и по геополитическим 
мотивам. В соответствии с этой установкой и осущест-
вляется деятельность министерства финансов США в 
условиях мирового кризиса. 




