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Â ïîñëåäíåå âðåìÿ, îñîáåííî â ñâÿçè ñ ñîáûòèÿìè ãëîáàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðè-
çèñà, ðàñòåò íàó÷íûé èíòåðåñ ê àíàëèçó ñåòåâûõ ôîðì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ
ïîñðåäíèêîâ. Äàííàÿ ðàáîòà ïîñâÿùåíà ïîäõîäàì ê ìåòîäîëîãèè ñåòåâîãî ìîäåëèðîâà-
íèÿ, âûÿâëåíèþ îñîáåííîñòåé ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñåòè è îïðåäåëåíèþ ñïîñîáîâ åå
ðåôîðìèðîâàíèÿ.

Îáúåêòîì íàøåãî èññëåäîâàíèÿ ñòàëî ïðåäñòàâëåíèå (ìîäåëüíîå, ãðàôè÷åñêîå) î òî-
ïîëîãèè ãëîáàëüíîé ñåòè áàíêîâñêèõ è íåáàíêîâñêèõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ ñ öåëüþ
îòîáðàæåíèÿ èõ öåïî÷åê âçàèìîäåéñòâèÿ ñ îáÿçàòåëüíûì âûäåëåíèåì óçëîâûõ ñèñòå-
ìîîáðàçóþùèõ èíñòèòóòîâ è ïîòîêîâ. Ïîñêîëüêó ìèðîâàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà íà ãëî-
áàëüíîé ñòàäèè ýâîëþöèè ÿâëÿåòñÿ ïîäñèñòåìîé ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè, â ñâîþ î÷åðåäü,
âñòðîåííîé â ñèñòåìó îáùåñòâåííûõ îòíîøåíèé, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ãëîáàëü-
íàÿ ôèíàíñîâàÿ ñåòü ñîñóùåñòâóåò â ñðåäå ðàçëè÷íûõ ìåæñåòåâûõ ìíîãîñôåðíûõ âçà-
èìîñâÿçåé[1]. Ïîäîáíûé ñòðóêòóðíûé ïîäõîä ãåòåðîäîêñàëüíîãî íàïðàâëåíèÿ, íà íàø
âçãëÿä, îáëàäàåò ðÿäîì äîñòîèíñòâ. Ïðåæäå âñåãî, ýòî äåéñòâåííûé ñïîñîá ñîçäàíèÿ
îíòîëîãè÷åñêîé êàðòèíû ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ñîâðåìåííîì ýòàïå åå ðàç-
âèòèÿ, êîòîðûé áåðåò íà÷àëî â ñôåðå åñòåñòâåííûõ íàóê è ïîä÷åðêèâàåò âñòðîåííîñòü
ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè â îáùóþ ñèñòåìó çíàíèé î ìèðå. Êðîìå òîãî, â îñíîâó äàííîãî
èíñòðóìåíòà ìîæåò çàêëàäûâàòüñÿ êàê êîìïëåêñíîå èññëåäîâàíèå, áàçèðóþùèéñÿ íà
ïðèìåíåíèè âûñøåé ìàòåìàòèêè, òàê è ïðîñòîé ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç. Íàêîíåö, ýòîò
ïîäõîä îòëè÷àåòñÿ ÷åòêîñòüþ è ïðîñòîòîé èçëîæåíèÿ íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè.

Èññëåäîâàíèå ãëîáàëüíîé ñåòè ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ (ÃÑÔÏ), íà íàø âçãëÿä,
öåëåñîîáðàçíî ïðîâîäèòü ïî ñëåäóþùåé ñõåìå:

1 øàã: èçó÷åíèå ïðîöåññîâ ôîðìèðîâàíèÿ ÃÑÔÏ. Â õîäå ïðîâåäåíèÿ èññëåäîâàíèÿ
îáíàðóæèâàåòñÿ, ÷òî ñåòåâîé îáúåêò ïðèîáðåë çà÷àòêè ñîâðåìåííîãî âèäà ñ 1980-õ ãã.
è ðàñøèðÿòüñÿ ñ 1990-õ ãã., áëàãîäàðÿ ðàçâèòèþ ýïîõè ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè. Â
óêàçàííûå ïåðèîäû ïðîâîäÿòñÿ ëèáåðàëèçàöèîííûå ðåôîðìû â ðÿäå ñòðàí (ïðèíÿòèå â
ÑØÀ çàêîíà Ðèãëà-Íåéëà îá ýôôåêòèâíîñòè áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè è îòêðûòèè ôè-
ëèàëîâ â íåñêîëüêèõ øòàòàõ 1994 ã. è àêòà Ãðåììà-Ëèò÷à-Áëèëåÿ î ìîäåðíèçàöèè ôè-
íàíñîâûõ óñëóã 1999 ã., çàêîí î áàíêîâñêîì ¾åâðîïåéñêîì ïàñïîðòå¿, ¾Áîëüøîé âçðûâ¿
â ßïîíèè, ýêñïåðèìåíòû ¾Âàøèíãòîíñêîãî êîíñåíñóñà¿). Òàêèì îáðàçîì, íà÷èíàþò
àêòèâíî ðàçâèâàòüñÿ òðàíñíàöèîíàëüíûå ôèíàíñîâûå êîìïàíèè, ðàñøèðÿåòñÿ ñâîáî-
äà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áàíêîâ (ñîâìåùåíèå êðåäèòíîé è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè,
óíèâåðñàëèçàöèÿ), ôèíàíñîâûå è ãåîãðàôè÷åñêèå ìàñøòàáû áàíêîâñêèõ è íåáàíêîâñêèõ
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ïîñðåäíèêîâ, îáëåã÷àþòñÿ óñëîâèÿ äëÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Îñíîâíîé äâèæóùåé ñè-
ëîé îáúåäèíåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ â ãëîáàëüíóþ ñåòü, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ
èõ ñòðåìëåíèå ñíèçèòü èëè ïî âîçìîæíîñòè íèâåëèðîâàòü ðûíî÷íûå, îïåðàöèîííûå,
êðåäèòíûå è äåôîëòíûå ðèñêè ñ öåëüþ ìèíèìèçàöèè èçäåðæåê ñâîåãî ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ.

2 øàã: àíàëèç êà÷åñòâà ñåòåâîé ñòðóêòóðû. Ïðè ýòîì ó÷èòûâàþòñÿ òðè âàæíûõ ôàê-
òîðà: ñêîðîñòü êîíâåðãåíöèè (âûñîêàÿ), óñòîé÷èâîñòü âçàèìîñâÿçåé (ôèíàíñîâàÿ ¾õðóï-
êîñòü¿), ýíåðãåòè÷åñêàÿ è êîììóíèêàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü (ñîíàïðàâëåííûå ïðîöåñ-
ñû: ê ïðèìåðó, äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèåñÿ ¾ôîíäû ôîíäîâ¿ ñ àêòèâàìè, ðàâíûìè 500
ìëðä. äîëë. ÑØÀ íà 2012 ã., è íàëè÷èå ¾ïó÷êîâ¿ êîíòðàãåíòîâ, äåéñòâóþùèõ ïî ñõåìå
¾ïåðâè÷íûé áðîêåð ôèíàíñîâàÿ ÒÍÊ � êðóïíûé õåäæèíãîâûé ôîíä¿ ñâèäåòåëüñòâóþò
î ìîùíîé êîíöåíòðàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è ýíåðãèè ñèñòåìû[2]).

Ñåòåâîé àíàëèç ãëîáàëüíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ ïîëåçíî ïðî-
âîäèòü â íåñêîëüêèõ ïëîñêîñòÿõ[3]. Ïðîñòðàíñòâåííîå (ñòðàíîâîå) èçìåðåíèå ïîçâîëÿåò
îöåíèòü ãåîãðàôè÷åñêèé îõâàò, âðåìåííîå � ìàñøòàá òðàíñãðàíè÷íûõ ïîòîêîâ êàïèòà-
ëà, àãåíòñêîå � ïîñðåäíè÷åñêèå âçàèìîñâÿçè è ñêîðîñòü ðàñïðîñòðàíåíèÿ ¾ýôôåêòîâ
çàðàæåíèÿ¿. Èñõîäÿ èç ýòîãî, âûäåëÿþòñÿ íåñêîëüêî âèäîâ ñåòåâûõ òîïîëîãèé:

· ¾ÿäðî-ïåðèôåðèÿ¿ (èåðàðõè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå);
· òîðãîâîãî ïàðòíåðñòâà;
· ¾ìàëåíüêèé ìèð¿ (ïðè óñëîâèè, ÷òî êðàò÷àéøåå ðàññòîÿíèå ìåæäó ïàðàìè óçëîâ

â ñåòè äîñòàòî÷íî ìàëî);
· ¾ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå¿ èëè íåîäèíàêîâàÿ ñòåïåíü ðàñïðîñòðàíåíèÿ (ïî àíàëî-

ãèè ñ ìîäåëÿìè ðàñïðîñòðàíåíèÿ èíôåêöèîííûõ çàáîëåâàíèé è ïîäõîäîâ óñòàíîâëåíèÿ
ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ ñâÿçåé);

· ¾âûñîêàÿ¿ êëàñòåðèçàöèÿ (êîýôôèöèåíò êëàñòåðèçàöèè ñâÿçàí ñ îöåíêîé êîëè÷å-
ñòâà îáùèõ áëèæàéøèõ ñîñåäåé ó êàæäîãî óçëà).

Ïåðâûå äâà âèäà òîïîëîãèé èìåþò ãëàâíûì îáðàçîì ãåîãðàôè÷åñêóþ íàïðàâëåí-
íîñòü, â òî âðåìÿ êàê ïîñëåäíèå òðè � àãåíòñêóþ è ñîäåðæàòåëüíî-âðåìåííóþ. Ïî-
ñòðîåíèå ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñåòè, äîïóñòèì, ïðèìåíèòåëüíî
ê âçàèìîäåéñòâèþ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ íà ìèðîâîì êðåäèòíîì ðûíêå èëè ðûíêå
ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé, ïîçâîëèò ñîçäàòü áëèçêèé àíàëîã ðåàëüíîé ñòðóêòóðû ìèðîâîé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íà ãëîáàëüíîì ýòàïå åå ýâîëþöèè è ïðîâåñòè óñïåøíîå ðåôîðìè-
ðîâàíèå êàê â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, òàê è â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå â öåëîì. Êðîìå òîãî,
ñóùåñòâóåò åùå îäèí ìåòîä àíàëèçà ñåòåâîãî ôèíàíñîâîãî âçàèìîäåéñòâèÿ, êîòîðûé
ðàçðàáàòûâàþò Ê.Ôàðôàéí, Ø.Ìàðêîóç è Æ.Ñàïèð, à èìåííî ïîñëåäîâàòåëüíûé àë-
ãîðèòì, èëëþñòðèðóþùèé êàñêàäíîå ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ñòðåññà â ìèðîâîé ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìå íà ñîâðåìåííîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ[4]. Òàêîé ìåõàíèçì ïîçâîëÿåò íå òîëüêî
îïðåäåëèòü è îöåíèòü ìàñøòàáû ñèñòåìíîãî ðèñêà, íî è âûÿâèòü ¾ñëèøêîì âçàèìîñâÿ-
çàííûõ, ÷òîáû îáàíêðîòèòüñÿ¿ èãðîêîâ.

Èññëåäóåì òîïîëîãè÷åñêóþ ñõåìó ãëîáàëüíîé ñåòè áàíêîâñêèõ è íåáàíêîâñêèõ ïî-
ñðåäíèêîâ íà ìèðîâîì êðåäèòíîì ðûíêå è ðûíêå ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ íà êîíêðåòíîì ïðèìåðå (ñì. äèàãðàììó 1). Äàííàÿ ñõåìà ïîñòðîåíà ìåõàíè÷åñêè
íà îñíîâå àíàëèçà äîñòóïíûõ àâòîðó áàç äàííûõ áàíêîâñêèõ è íåáàíêîâñêèõ ôèíàí-
ñîâûõ ïîñðåäíèêîâ è ðåêîìåíäàöèé â îòíîøåíèè ðåïðåçåíòàòèâíûõ âûáîðîê èç ðàáîò
ïåðå÷èñëåííûõ âûøå àâòîðîâ. Ñõåìó ñëåäóåò íà÷èíàòü ÷èòàòü ñ ñåðåäèíû, ãäå ïðåä-
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ñòàâëåíî ãðàôè÷åñêîå èçîáðàæåíèå ¾çàðàæåíèÿ¿ áëèæàéøèõ êîíòðàãåíòîâ êîìïàíèè
Leman Brothers (LEH ), ñòàâøåé æåðòâîé ãëîáàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà. Íà ÷åð-
íûõ êîíöåíòðè÷åñêèõ êðóãàõ ïðåäñòàâëåíà ñèòóàöèÿ ðàñõîæäåíèÿ ôèíàíñîâîãî ¾çà-
ðàæåíèÿ¿ îò ïåðâè÷íîãî â íàøåì ïðåäñòàâëåíèè íîñèòåëÿ LEH, íàõîäÿùåãîñÿ â êðóãå
ïåðâîì ôèíàíñîâîãî ñòðåññà. Äàëåå ¾çàáîëåâàíèå¿ ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà åãî áëèæàéøèõ
ñåòåâûõ ïàðòíåðîâ (2-é êðóã), êîòîðûå â ñâîþ î÷åðåäü ñîîáùàþò íåãàòèâíûå èìïóëüñû
ïî ñâîèì öåïî÷êàì.

Îòìåòèì, ÷òî â ïîäîáíîé ñèòóàöèè êðèçèñíîãî ¾ñíåæíîãî êîìà¿, âîçìîæåí âàðè-
àíò ðåöèäèâà èëè ïîâòîðíîãî çàðàæåíèÿ èãðîêîâ (ôèîëåòîâûå êîíöåíòðè÷åñêèå êðóãè
ñ òðèããåðíûì áàíêîì JP Morgan è î÷åðåäíûìè ïàðòíåðñêèìè ¾ïó÷êàìè¿). Ôàêòè÷å-
ñêè êîíöåíòðè÷åñêèõ êðóãîâ ñ ãðóïïàìè ¾çàðàæåííûõ¿ ôèíàíñîâûõ ïàðòíåðîâ ãîðàçäî
áîëüøå, ÷åì ïðåäñòàâëåíî íà ñõåìå. ¾Ýôôåêò çàðàæåíèÿ¿ â áàíêîâñêîé è èíâåñòèöèîí-
íîé ñôåðàõ, ïðàêòè÷åñêè ìãíîâåííî ïàðàëèçóåò ñòðàõîâûõ èãðîêîâ, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ
÷àñòüþ ãèãàíòñêèõ ôèíàíñîâûõ ÒÍÊ, à òàêæå êðóïíåéøèå õåäæèíãîâûå ôîíäû, ñî-
çäàâàÿ ïðîáëåìû ó èõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ (22% èç íèõ â 2012 ã. ñîñòàâèëè
ïåíñèîííûå ôîíäû). Ãëîáàëüíûå õåäæ ôîíäû ïîëó÷àþò ¾áîëåçíåòâîðíûå áàêòåðèè¿
íå òîëüêî ñ óñëóãàìè ñâîèõ ïåðâè÷íûõ áðîêåðîâ (íà äèàãðàììå 1 êðóïíåéøèå áðîêåðû
îòìå÷åíû ñâåòëî-ñèíèìè êðóãàìè), íî è â õîäå îïåðàöèé ñ ñåêüþðèòèçèðîâàííûìè ôè-
íàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè. Âîçìîæíà è îáðàòíàÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà âûçâàííûå â ñðåäå
õåäæ ôîíäîâ ïðîáëåìû è ïðîäàííûå èì áàíêîâñêèå ðèñêè ÷åðåç âñòðå÷íûå ôèíàíñîâûå
ïîòîêè êóðüåçíî âîçâðàùàëèñü â íà÷àëî ¾öåïî÷êè¿.

Ïî äàííîé ñõåìå ìîæíî ñîñòàâèòü ïðåäñòàâëåíèå è î ãåîãðàôèè ìèðîâîé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû. Îäíî òîëüêî íàëè÷èå â äîêðèçèñíûõ 2000-õ ãã. ðàáîòàþùèõ â òåñíîé ¾ñâÿç-
êå¿ êðóïíåéøèõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ âñåìèðíîãî ìàñøòàáà � 5-òè èíâåñòèöèîííûõ
ãèãàíòîâ Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merril Lynch, Lehman Brothers (ðàáîòà â áî-
ëåå 20-òè ñòðàíàõ ìèðà), Bear Stearns, äâóõ ôèíàíñîâûõ êîíãëîìåðàòîâ Citigroup è JP
Morgan, 3-õ êëþ÷åâûõ ñòðàõîâûõ èãðîêîâ AIG, MBIA, AMBAC, à òàêæå 3-õ ðåéòèíãî-
âûõ àãåíòñòâ Moody's, S
P, Fitch è êðóïíåéøèõ àãåíòñòâ âòîðè÷íîãî èïîòå÷íîãî ðûíêà � îáåñïå÷èëî ÑØÀ öåí-
òðàëüíîå ïîëîæåíèå â ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ãèáðèäíîé ñåòè. Áàçåëüñêèé êîìèòåò ïî
áàíêîâñêîìó íàäçîðó (BCBS ) âûäåëèë ñèñòåìîîáðàçóþùèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû êàê
ñòðàí ÿäðà (rich club), òàê è ðÿäà ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ.

Ìîäåëüíîå ïðåäñòàâëåíèå ãëîáàëüíîé ñåòè ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ è åå èññëåäîâà-
íèå ïîìîãàþò âûäåëèòü åå îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè: ïîâûøåííàÿ êîíöåíòðàöèÿ (ãåî-
ãðàôè÷åñêàÿ, àãåíòñêàÿ, àêêóìóëÿöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ), ôèíàíñîâàÿ ¾õðóïêîñòü¿,
âûðàæåííàÿ â âîçíèêíîâåíèè àãåíòñêèõ è ãåîãðàôè÷åñêèõ ôèíàíñîâûõ ¾ïóçûðåé¿[5]),
íåñòàáèëüíîñòü ðàçâèòèÿ (08.09.2008 çàïóñêàåòñÿ ïðîöåññ íàöèîíàëèçàöèè Ôàííè Ìýé è
Ôðåääè Ìàê, 15.09.2008 Bank of America ïîäïèñûâàåò ñîãëàøåíèå î ïðèîáðåòåíèè Merril
Lynch, â îêòÿáðå 2008 Wells Fargo ñîîáùàåò î òâåðäîì ðåøåíèè ïðèîáðåñòè Wachovia
(íà ïîêóïêó åå äî÷åðíèõ îðãàíèçàöèé ñîãëàøàåòñÿ Citigroup), Bear Stearns ïîïàäàåò
ïîä ¾îïåêó¿ JP Morgan, 15.09.2008 Lehman Brothers îáúÿâëÿåò î áàíêðîòñòâå (÷àñòü
ñðåäñòâ ¾ïåðåòåêàåò¿ â Barclays Capital), Morgan Stanley è Goldman Sachs ïîëó÷àþò
ñòàòóñ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ äëÿ ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè).

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïðîâåñòè ðåôîðìèðîâàíèå ñòðóêòóðû ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû
íà ãëîáàëüíîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ, íà íàø âçãëÿä, íåîáõîäèìî:
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Ø âíåäðåíèå â ñèñòåìó íàäíàöèîíàëüíîãî ðåãóëèðóþùåãî îðãàíà è ðåôîðìàòîðà,
âûñòóïàþùèõ ñóáúåêòàìè ìåæäóíàðîäíîãî ïðàâà;

Ø çàìåíà íåîëèáåðàëüíîé èäåîëîãèè è óñòàíîâêà íà äîñòèæåíèå ñáàëàíñèðîâàííîãî
ñòàáèëüíîãî ýâîëþöèîííîãî ðàçâèòèÿ ñèñòåìû è ðîñò îáùåñòâåííîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ;

Ø ïîñêîëüêó òîïîëîãèÿ ñåòè ñêëàäûâàåòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ýíäîãåííî, íåîáõîäèìî
ââåñòè íàäíàöèîíàëüíûå íàëîãîâûå ìåõàíèçìû äëÿ ñîçäàíèÿ âíóòðåííèõ èçìåíåíèé
(ïðèìåðû ïðåäñòàâëåíû â ïðàêòèêå G-20: âêëàä â ïîääåðæàíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëü-
íîñòè FSCT, íàëîã íà ôèíàíñîâóþ àêòèâíîñòü FAT, íàëîã íà ôèíàíñîâûå îïåðàöèè
øèðîêîãî êðóãà FTT ).
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Áëàãîäàðþ ìîèõ ðîäèòåëåé è íàó÷íîãî ðóêîâîäèòåëÿ çà ïîíèìàíèå, òåðïåíèå è ïîä-
äåðæêó!
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