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ФИНАНСЫ

Аннотация
В статье рассматривается эволюционное развитие процесса финан-
совой глобализации, начавшиеся процессы деглобализации, транс-
формации мироустройства и влияние этих процессов на финансовую 
стабильность стран. Современные события показывают, что мировое 
устройство трансформируется, меняется структура и механизмы гло-
бальной экономики. Происходит качественное изменение конкурент-
ной среды и дифференциация государств в глобальном простран-
стве. Особое внимание в статье уделено ситуации, сложившейся с 
предполагаемым «дефолтом» Российской Федерации по своим обя-
зательствам перед иностранными инвесторами в 2022 г., вызванным 
западными санкциями. Рассмотрены возможные последствия от до-
бровольной блокировки платежей кредиторами и проанализирован 
эффект от произошедших событий на экономическую, финансовую и 
денежно-кредитную политику России.

Abstract
The article examines the evolutionary development of financial globaliza-
tion the process, the rising processes of deglobalization, transformation of 
the world order and the impact of these processes on the financial stability 
of countries. Current events show that the world order is being transformed, 
the structure and mechanisms of the global economy are changing. There 
is a qualitative change in the competitive environment and differentiation 
of states in the global space. In the article particular attention is paid to the 
situation with the alleged “default” of the Russian Federation on its obliga-
tions to foreign investors caused by sanctions in 2022. The possible conse-
quences of the voluntary blocking of payments by creditors are considered 
and the effect of these events on economic, financial and monetary policy 
in Russia are analyzed.
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Введение

Неотъемлемой составляющей современной ми-
ровой экономики является процесс глобализации, 
который представляет собой объективную законо-
мерность эволюции содержания и форм хозяйст-
венной жизни человечества на основе усиления 
интеграции обществ и экономик в мировом про-
странстве [4].

Все более высокое значение в мировой эконо-
мике стали приобретать финансовые показатели — 
темпы мировой торговли стали уступать темпам 
роста финансовых операций. Финансовая состав-
ляющая глобализационных процессов стала выходить 
на первый план и оказывать большое влияние на 
экономики стран. Таким образом, сформировалось 
понятие «финансовая глобализация». Однако эко-
номисты понимают процесс финансовой глобали-

зации по-разному. Всемирный банк (ВБ) определил 
этот процесс как интеграцию развитых и развива-
ющихся стран в сфере торговли и инвестиций. 
Представители Международного валютного фонда 
описывают финансовую глобализацию как интег-
рацию экономик стран мира через перемещение 
товаров, услуг и капитала [8]. Американский эко-
номист Н. Хомский считает, что ключевую роль в 
процессе финансовой глобализации играют раз-
витые государства, обладающие влиянием на эко-
номическом пространстве, результатом действий 
которых является укрепление положения крупных 
корпораций [7]. Д. Сорос считает, что в рамках 
процесса развития происходит глобализация фи-
нансовых рынков и влияние деятельности транс-
национальных экономик на национальные эконо-
мики [6]. 
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за его перераспределение. Субъектный состав фи-
нансовой глобализации имеет тенденцию к посто-
янному разрастанию, и конкуренция за перераспре-
деление глобального финансового капитала пред-
ставляет собой одну из характеристик субъектов 
этого процесса. 

Таким образом, финансовая глобализация пред-
ставляет собой процесс, при котором глобальный 
финансовый капитал перераспределяется между 
странами и субъектами финансовой глобализации 
на конкурентной основе и оказывает воздействие 
на трансформацию мироустройства и смену госу-
дарственных стратегий [5].

Характеристика этапов финансовой 
глобализации

Процесс финансовой глобализации — это фено-
мен исторической и разноплановой эволюции.  
В эволюционном развитии современной финансо-
вой глобализации следует выделять две временные 
фазы, различающиеся по динамике процесса, ха-
рактерным трендам и особым событийным рядам:
1) фаза расширения (1990–2008);
2) фаза сжатия (с 2008 г. по настоящее время).

Каждой из фаз присущи свои характерные трен-
ды, которые характеризуют основные этапы разви-
тия экономики и мироустройства на данной фазе. 

Для фазы расширения характерны следующие 
тренды: 
1) расширение деятельности ТНК, увеличение их 

количества и активов;
2) резкий рост потока прямых и портфельных ино-

странных инвестиций;
3) ускорение мировой торговли;
4) рост разнообразия финансовых инструментов;
5) нарастание значения институциональных инве-

сторов;
6) активизация офшоризации глобальной эконо-

мики. 
Отмена контроля за движением капитала при-

вела к резкому росту краткосрочных иностранных 
инвестиций в глобальной экономике: с 1990 г. по 
2007 г. чистый приток иностранных портфельных 
инвестиций вырос с 85,6 млрд долл. США до  
843,2 млрд долл. США, а потоки прямых иностран-
ных инвестиций за эти же годы увеличились  
с 0,2 трлн долл. США до 1,89 трлн долл. США [11]. 
По данным UNCTAD, количество ТНК увеличилось 
практически в 10 раз с 1970 г. по 2000 г.: если в 1970 г. 
их количество было 7 тыс., то к 2000 г. оно превы-

В нашем исследовании процесс финансовой 
глобализации будет рассмотрен с другой точки зре-
ния — ее субъектно-объектного состава в качестве 
сложного эволюционного процесса, влияющего на 
трансформацию мироустройства. Особое внимание 
будет уделено использованию преимуществ этого 
процесса для реализации целей и проектов устой-
чивого развития, учета рисков, которые несет фи-
нансовая глобализация при переходе к модели 
устойчивого развития. 

Роль финансовой глобализации 
в трансформации мироустройства

Интеграция происходит во всех сферах жизни: 
политической, экономической, культурной, рели-
гиозной и финансовой. Финансовый капитал стал 
представлять собой основу экономики. По нашему 
мнению, можно утверждать, что финансовая гло-
бализация стала ядром процессов глобализации, 
самым развитым и динамичным ее компонентом. 
Именно она сыграла важнейшую роль в трансфор-
мации мировой экономики, определила новую кон-
курентную среду, увеличила разрыв между развиты-
ми и развивающимися странами. В то же время сов-
ременные события показывают, что ускорение про-
цессов финансовой глобализации сопровождается 
расширением системных рисков, ускорением миро-
вых конфликтов и кризисов, перестройкой отноше-
ний между национальными экономиками и сниже-
нием финансовой стабильности. Системные риски 
накапливаются в связи с усилением процессов, а 
преимущества гаснут на фоне глобальных кризисов. 

Одним из основных понятий в процессе финан-
совой глобализации является глобальный финан-
совый капитал, который к моменту формирования 
процесса стал занимать одну из центральных пози-
ций в глобальной системе. В начале XX в. финан-
совый капитал, по мнению Гильфердинга, пони-
мался как промышленный капитал, созданный из 
банковского, находившийся в распоряжении банков 
и применявшийся промышленниками [2]. 

Современный финансовый капитал, безусловно, 
отличается от понятия Гильфердинга и представля-
ет собой основной объект финансовый глобализации, 
который приобрел глобальный фиктивный, спеку-
лятивный характер. Его функционирование направ-
лено на самовозрастание в любой точке глобально-
го пространства. Именно финансовый капитал 
оказал воздействие на участников экономического 
пространства и привел к жесточайшей конкуренции 
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сило 65 тыс. [12]. Доля международной торговли по 
отношению к мировому ВВП увеличилась с 39,2% 
в 1990 г. до 51,5% в 2000 г. и достигла пика в 2008 г., 
составив 61% мирового ВВП. 

Также стоит отметить, что именно на фазе рас-
ширения начинают нарастать глобальные риски, 
такие как «инфекционность» кризисов; подрыв 
финансовой стабильности; возникновение систем-
ного риска финансового сектора и пенсионного 
обеспечения; бегство капитала, глобальные нало-
говые потери, растущая налоговая конкуренция; 
криминализация финансовой системы; неравно-
мерное распределения капитала по странам, уязви-
мое положение развивающихся стран, потеря на-
ционального суверенитета и появление возможно-
сти для определения национальных показателей на 
глобальном уровне. 

Анализ трендов на фазе расширения позволяет 
сделать вывод о том, что происходит усиление транс-
граничных потоков капитала и увеличение скорости 
движения капитала, что обусловливает доминиро-
вание либеральной стратегии экономической по-
литики на данной фазе. Либеральная стратегия 
экономической политики предусматривает свобод-
ное перемещение капиталов, концентрацию капи-
тала в руках сильнейших игроков глобального про-
странства, следствием чего является построение 
однополярного мира. 

Таким образом, фазе расширения финансовой 
глобализации соответствует либеральная экономи-
ческая политика, однополярное строение мироу-
стройства и усиление глобальных системных рисков.

Фазу расширения финансовой глобализации прер-
вал глобальный экономический кризис в 2008 г., став 
переходным событием к фазе сжатия. Среди тен-
денций второй фазы финансовой глобализации 
можно выделить следующие:
1) снижение объема мировой торговли, стабилиза-

ция его доли к мировому ВВП, а также простран-
ственное перераспределение торговых потоков;

2) cокращение трансграничных потоков капитала; 
3) рост национальных долговых дефолтов;
4) ускорение цифровой трансформации, которая 

сопровождается нарастающими рисками в сфе-
ре кибербезопасности;

5) появление особых финансово-технологических 
продуктов, формирование их рынков.
По мере развития процесса финансовой глоба-

лизации стало ясно, что с его расширением уско-
ряются глобальные кризисы, изменяются отноше-

ния между государствами, нарастает нестабильность 
глобальной экономики. В 2008 г. рост глобального 
ВВП составлял 4,4%. Это было максимальное зна-
чение показателя. После 2008 г. падение составило 
более 5%, и к 2009 г. он сократился до –1,3%. В 2020 г. 
падение глобального ВВП достигло значения в 3,3%. 
Мировая экономика вошла в глубокую рецессию, 
падение мирового ВВП продолжилось. 

Основными характеристиками этой фазы следу-
ет признать не просто замедление потоков транс-
национального капитала, а нарастание деглобали-
зационных эффектов за счет сдерживания транс-
граничной финансовой активности, роста протек-
ционистских настроений в рамках национальных 
экономик. Начавшиеся процессы деглобализации 
предоставили каждой стране пространство для манёв-
ра с целью развития своей собственной экономи-
ческой стратегии, в соответствии с собственными 
культурными и социальными ценностями. Процесс 
деглобализации может привести к автаркии, ново-
му принципу национального суверенитета, перео-
риентации глобальной экономики на избавление 
от негативных проявлений глобализации. Таким 
образом, реакцией государств на усиление деглоба-
лизационных процессов может стать применение 
дирижистских стратегий экономической политики.

Современный дирижизм отличается от принци-
пов этой политики, господствоваших в середине XX в. 
На данный момент это уже не активное вмешатель-
ство в экономику на принципах индикативного 
планирования и не господство государственного 
директивного планирования над экономикой,  
а органическое присутствие государства в эконо-
мике как неотделимого института, который выпол-
няет свою необходимую роль представителя обще-
ственных интересов, присутствует в нужный момент 
в каждой точке экономического пространства, раз-
вивая необходимые сферы экономики. 

В целом можно сделать вывод, что усиление 
трансграничных потоков капитала на фазе расши-
рения финансовой глобализации ведет к увеличению 
скорости движения глобального финансового ка-
питала и обусловливает доминирование либеральной 
стратегии. Фаза сжатия финансовой глобализации 
характеризуется обострением конкуренции стран 
за перераспределение глобального финансового 
капитала, что ведет к использованию дирижистских 
стратегий с целью защиты национального сувере-
нитета, порождая процессы деглобализации и по-
строение многополярного мира. Таким образом, 
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финансовая глобализация стала мощным фактором 
трансформации экономической политики и госу-
дарственные стратегии на современном этапе реа-
лизации финансовой глобализации можно обозна-
чить как «либерально-дирижистские».

Риски, связанные с деглобализационными 
процессами последних лет

Шоковыми событиями, определившими этапы 
и контекст развития финансовой глобализации и 
ее сжатия, стали глобальный экономической кризис 
2008 г., экономические кризисы 2012–2014 гг., пан-
демия COVID-19 в 2020 г., вооруженный конфликт 
на Украине в 2022 г. Все перечисленные глобальные 
события подтверждают смену мироустройства в 
сторону многополярного мира и усиление деглоба-
лизационных эффектов. 

Следствием СВО на Украине в 2022 г. стало санк-
ционное давление на Россию и вероятность воз-
никновения рисков финансового сектора в целом. 
Особый интерес с точки зрения рисков финансо-
вого сектора вызывает ситуация с «дефолтом» Рос-
сии весной 2022 г.

Сложившаяся ситуация имеет уникальный фи-
нансово-экономический, юридический и даже по-
литический аспект. В ночь на 27 февраля 2022 г. 
глава Еврокомиссии объявила, что США, Великоб-
ритания, Канада и Европейский союз приняли ре-
шение заморозить резервы Банка России, потому 
что ЦБ РФ не смог противодействовать эффекту от 
ранее введённых против Российской Федерации 
санкций. На следующий день к санкциям присое-
динилась Япония. Согласно выступлению предсе-
дателя Центрального банка России в Государствен-
ной Думе, объём замороженных активов составил 
300 млрд долл. США. В свою очередь, министр 
финансов РФ заявил, что заморозка привела к «де-
фолту западных стран по собственным финансовым 
обязательствам перед Россией» [3].

15 марта 2022 г. британское рейтинговое агент-
ство Fitch Ratings объявило, что Российская Феде-
рация, возможно, будет признана банкротом (по-
лучит суверенный рейтинг D — default), так как 
страна не имеет возможности произвести 16 марта 
расчёты с держателями своего внешнего долга [9]. 
Агентство Fitch, как и другие рейтинговые агентст-
ва, объявило о том, что приостанавливает коммер-
ческую деятельность на территории Российской 
Федерации в соответствии с директивой Европей-
ского союза. 25 марта 2022 г. Fitch перестало публи-

ковать суверенный кредитный рейтинг России.  
В своем комментарии кредитное агентство ссылалось 
на Указ Президента Российской Федерации № 95 
«О временном порядке исполнения обязательств 
перед некоторыми иностранными кредиторами» от 
5 марта 2022 г., где закреплялась возможность осу-
ществлять раздельные платежи по внешнему долгу 
для дружественных и недружественных государств 
в связи с невозможностью иностранным инвесторам 
из недружественных юрисдикций получить купон-
ные платежи вследствие блокировки счетов Нацио-
нального расчётного депозитария (НРД) в системах 
платежей Euroclear и Clearstream. 

Кроме того, агентство Fitch объявило, что Россия 
допустила дефолт по внутренним долговым обяза-
тельствам, так как иностранные инвесторы не смо-
гли получить свой рублёвый купонный доход. Од-
нако Министерство финансов РФ заплатило купо-
ны в НРД, но, в соответствии с решением совета 
директоров Банка России, деньги поступили на 
счета типа «С». Это решение соответствовало указу 
Президента Российской Федерации от 5 марта 2022 г. 
№ 95 «О временном порядке исполнения обязательств 
перед некоторыми иностранными кредиторами», 
где установлено, что недружественные нерезиденты 
могут использовать средства со счётов типа «С» 
только для уплаты налогов, пошлин и сборов, по-
купки ОФЗ, депозитов и уплаты комиссий за об-
служивание счёта.

27 июня 2022 г. закончился 30-дневный период 
с момента неполучения иностранными кредитора-
ми купонов по двум еврооблигациям Российской 
Федерации, и Белый дом объявил, что Россия на-
ходится в состоянии банкротства. Министерство 
финансов РФ отметило, что не признаёт сложив-
шуюся ситуацию дефолтом, так как денежные сред-
ства были отправлены держателям в платёжные 
системы, где они и зависли [10].

Вопрос о том, был ли дефолт, в основном зависит 
от следующих обстоятельств:
1) является ли платёж в рублях по курсу соответст-

вующей иностранной валюты на счёт типа «С» 
тождественным получению денег кредитором? 
Вопрос является достаточно сложным, особенно 
с учётом того, что Правительство РФ ограничи-
ло способы использования денежных средств на 
счетах типа «С». Министерство финансов зая-
вило, что переводило деньги на счет Euroclear в 
НРД. В обычных обстоятельствах Euroclear дол-
жен был перевести деньги в свою платёжную 
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систему и далее распределять между держателя-
ми ценных бумаг, но не может этого сделать. 
Технически деньги не находятся на счёте Рос-
сийской Федерации, России этот счёт не при-
надлежит и РФ не может забрать эти деньги;

2) в отличие от других случаев дефолтов, к примеру 
Аргентины, проспекты эмиссии еврооблигаций 
РФ не содержат в себе пункт по отказу от суве-
ренного иммунитета в случае судебных действий; 

3) виноваты ли западные санкции в том, что Рос-
сийская Федерация не смогла заплатить? Ситу-
ация с российским долгом во многом уникальная: 
государство обладает денежными средствами и 
хочет заплатить по долгу, при этом правительст-
ва самих кредиторов создают условия для непо-
лучения денег. Блокировка платежей также со-
провождается заморозкой резервов Центрально-
го банка Российской Федерации, из которых 
можно было бы заплатить по долгам. Россия 
может подать на западные платёжные системы 
в суд в соответствии с правовой системой, по 
которой были выпущены её еврооблигации, од-
нако в подобном случае присутствует риск про-
игрыша суда и отказа от суверенного иммунитета. 
Формальным условием для объявления банкрот-

ства является тот факт, что 25% или более держате-
лей долга формально объявили о том, что не полу-
чили положенные платежи. В случае, если это про-
изошло — все внешние обязательства Российской 
Федерации признаются дефолтными и держатели 
долга могут обращаться в суд и начать переговоры 
с государством о реструктуризации. Наличие суве-
ренного иммунитета у России в ковенантах евроо-
блигаций делает объявление банкротства финансо-
во невыгодным. В данном случае у держателей дол-
га есть мотивация продавать бумаги на вторичном 
рынке, нежели дожидаться судебных процедур с 
непонятными сроками и перспективами.

Интересным аспектом сложившейся нестандарт-
ной ситуации является то, что российские держа-
тели иностранных ценных бумаг на заблокирован-
ных счетах НРД в Euroclear также не получают до-
ступа к купонным платежам по аналогии с держа-
телями российского долга на счетах типа «С». 
Стоит отметить, что ни в иностранной, ни в россий-
ской финансовой аналитике этот вопрос особо не 
освещается, несмотря на схожесть ситуации. Более 
того, в отличие от Правительства Российской Феде-
рации и российских корпоративных эмитентов, ино-
странные эмитенты и власти фактически не предпри-

нимают никаких усилий по осуществлению выплат, 
в том числе физическим и юридическим лицам — 
держателям своих облигаций из РФ, как находящим-
ся, так и не находящимся в санкционных списках. 

Таким образом, ситуация с предполагаемым «де-
фолтом» Российской Федерации и корпоративных 
эмитентов из России остаётся неоднозначной. За-
падные рейтинговые агентства поспешили объявить 
дефолт, присвоив рейтинг D или SD российским 
еврооблигациям и сняв рейтинговое покрытие. Дер-
жатели российских еврооблигаций, как из друже-
ственных, так и из недружественных государств, 
продолжают получать платежи как через западные 
платежные системы (которые продолжают пропу-
скать с задержками и проверками платежи по ком-
паниям, не находящимся под санкциями), так и 
через российские платежные системы (в том числе 
на счета типа «С»).

Держатели еврооблигаций иностранных эмитен-
тов на счетах в НРД не получают платежи по своим 
бумагам, которые складываются на счетах платель-
щика (кастодиана), при этом объявлять дефолт 
иностранным эмитентам и требовать с них выплат 
посредством судебных исков никто не пытается.

Заключение

Сложившаяся ситуация в 2022 г. с вероятным 
дефолтом в РФ во многом является уникальной и 
показывает «субъективность» международного ре-
гулирования в условиях финансовой глобализации. 
Средние цены на российские еврооблигации, сни-
зившиеся до 20–30% от номинала, вернулись на 
уровни 70–90%, что соответствует условно «справед-
ливой» их цене с учётом дальнейших санкционных 
рисков и рисков смены финансовой и платёжной 
политики со стороны Министерства финансов РФ. 

Российская Федерация продемонстрировала свою 
готовность и желание платить держателям своих 
облигаций, несмотря на все ограничения со сторо-
ны недружественных государств. С другой стороны, 
отсутствие каких-либо попыток заплатить держа-
телям недружественных облигаций в российском 
периметре, блокировка резервов Банка России и 
постоянные разговоры в правительственных кругах 
ЕС и США о поисках способов «конфискации» 
российских резервов и доходов по ним в пользу 
других стран во многом подорвали доверие участ-
ников международной финансовой системы к её 
основополагающим принципам, усилили деглоба-
лизационные процессы.

Финансы
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