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ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ 

 
Äåôëÿöèîííûé êðèçèñ â ßïîíèè1)  

 
Ëåîíòüåâà Å.Ë. 

 
Äëèòåëüíûé çàñòîé è ñïàä, ïåðåæèòûé ýêîíîìèêîé ßïîíèè â 

1990–2003 ãã., íåðåäêî íàçûâàþò «Âåëèêîé ðåöåññèåé», ïðîâîäÿ ïàðàë-
ëåëü ñ Âåëèêîé àìåðèêàíñêîé äåïðåññèåé 1929–1933 ã. Â îáîèõ ñëó÷àÿõ 
ýòî áûë äåôëÿöèîííûé êðèçèñ ïîñëå «ëîïíóâøåãî ïóçûðÿ» íà ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêàõ, íî â ÑØÀ åãî ôîðìà áûëà îñòðîé, à â ßïîíèè – ñìÿã-
÷åííîé. Äèñêóññèè âîêðóã ïðè÷èí ýòîãî êðèçèñà è ïóòåé åãî ïðåîäîëå-
íèÿ øèðîêî âåëèñü â ìèðîâîé íàó÷íîé è ïåðèîäè÷åñêîé ïå÷àòè. 

«Âåëèêàÿ ðåöåññèÿ» áûëà ðåçóëüòàòîì íå òîëüêî îøèáîê áþäæåò-
íîé, ôèíàíñîâîé è äåíåæíîé ïîëèòèêè, íî è íåñîîòâåòñòâèÿ ìíîãèõ 
ýêîíîìè÷åñêèõ èíñòèòóòîâ ßïîíèè óñëîâèÿì ãëîáàëèçàöèè. Äëÿ ïðå-
îäîëåíèÿ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà îò Áàíêà ßïîíèè ïîòðåáîâàëàñü íåòðè-
âèàëüíàÿ äåíåæíàÿ ïîëèòèêà. ßïîíèÿ âûøëà èç çàñòîÿ òîëüêî ïîñëå 
ãëóáîêèõ ðåôîðì, ìíîãîå èçìåíèâøèõ â åå ýêîíîìè÷åñêîì óêëàäå. 

 
 

Â 1992–2003 ãã. ßïîíèÿ ïåðåæèëà äëèòåëüíûé çàñòîé, áåñïðåöåäåíòíûé äëÿ 
êðóïíîé ðàçâèòîé ñòðàíû. Åãî ìîæíî íàçâàòü àâòîíîìíûì êðèçèñîì íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè, ìîæåò áûòü, ïîñëåäíèì â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè, òàê êàê îí íå 
áûë ñïðîâîöèðîâàí âíåøíèìè óäàðàìè. Íå áûëî íè âîéíû, íè ïðèðîäíûõ êàòàê-
ëèçìîâ, êîòîðûå ìîãëè áû óíè÷òîæèòü ñóùåñòâåííóþ ÷àñòü ëþäñêîãî ïîòåíöèàëà 
è íàêîïëåííîãî áîãàòñòâà.  

ßïîíèÿ âûøëà èç çàñòîÿ òîëüêî ïîñëå ãëóáîêèõ ðåôîðì, ìíîãîå èçìåíèâ-
øèõ â åå ýêîíîìè÷åñêîì óêëàäå.  

Ñíèæåíèå òåìïîâ ðîñòà íà÷àëîñü â 1991 ã. (ñì. òàáë. Ï1 â Ïðèëîæåíèè), à 
îòðèöàòåëüíûå ïðèðîñòû ÂÂÏ íà ãîäîâîì óðîâíå áûëè â 1998 è 2002 ãã . Äâàæäû 
íà÷èíàëñÿ ïîäúåì: â 1996 ã. ÂÂÏ ñîñòàâèë 3,5%, â 2000 ã. 2,8%, è êàçàëîñü, ÷òî 
ñòàãíàöèÿ âîò-âîò çàêîí÷èòñÿ. Íî òîëüêî â 2003–2004 ãã. ýêîíîìèêà âåðíóëàñü íà 
òðàåêòîðèþ ðîñòà. 

Â ßïîíèè ñòàëî îáùåïðèíÿòûì íàçûâàòü ïåðèîä çàñòîÿ «ïîòåðÿííûì äåñÿ-
òèëåòèåì» è äàæå ïðîâîäèòü ïàðàëëåëè ñ êðèçèñîì â ÑØÀ â 1929–1933 ãã. Ïî 
îöåíêå çàïàäíûõ ýêîíîìèñòîâ, åñëè áû â 1992–2002 ãã. ñðåäíåãîäîâûå òåìïû ðî-
ñòà îñòàëèñü íà óðîâíå 1980-õ ãã. (3,7%), òî ÂÂÏ ßïîíèè îêàçàëñÿ áû íà 1/3 áîëü-

                                                 
Ëåîíòüåâà Å.Ë. – ÈÌÝÌÎ ÐÀÍ. 
 
Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â Ðåäàêöèþ â ìàðòå 2006 ã. 

1) Ðàñøèðåííûé âàðèàíò ñòàòüè, îïóáëèêîâàííîé â ñáîðíèêå «ßïîíñêèé êàëåéäîñêîï». 
Ì.: Èçä-âî âîñòî÷íîé ëèòåðàòóðû ÐÀÍ, 2006. 
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øå2). Îôèöèàëüíûå ýêñïåðòû èç Èíñòèòóòà ESRI ïðè êàáèíåòå ìèíèñòðîâ ñ÷èòà-
þò òàêóþ ïîòåðþ, èñ÷èñëÿåìóþ â 500 ñ íåáîëüøèì òðëí. èåí çà 1990-å ãîäû, ÷òî 
ïðèìåðíî ðàâíî ãîäîâîìó îáúåìó ÂÂÏ, äîñòàòî÷íîé, ÷òîáû íàçâàòü äàííóþ ñè-
òóàöèþ «âåëèêîé ðåöåññèåé». «Êîíå÷íî, ßïîíèÿ íå èñïûòàëà íè ãëóáîêîãî ýêîíî-
ìè÷åñêîãî êðèçèñà, íè 25-ïðîöåíòíîé áåçðàáîòèöû. Íî ïîñëåäñòâèÿ äëèòåëüíîãî 
ñïàäà îêàçàëèñü äàæå áîëüøèìè, ÷åì ðåçóëüòàòû Âåëèêîé äåïðåññèè â Ñîåäè-
íåííûõ Øòàòàõ, ãäå ïîòåðÿ èçìåðÿëàñü âàëîâûì âíóòðåííèì ïðîäóêòîì çà òðè 
ãîäà», – ïèøóò îíè3). 

Ïðàâäà, ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå ãîâîðÿò î ïîòåðå òåìïà, íî íå î òÿæåëûõ 
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèÿõ. Èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â 2004 ã. 
(100,2% ïðè 2000 = 100) îñòàëñÿ ïðàêòè÷åñêè íà óðîâíå 1991 ã. (101,6%), õîòÿ â 
íèçøåé òî÷êå (2003 ã.) ãëóáèíà ñïàäà ñîñòàâëÿëà 8,5 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà (ñì. òàáë. Ï1 
â Ïðèëîæåíèè). Óðîâåíü ñáåðåæåíèé, ðàâíûé 26–27% íàöèîíàëüíîãî äîõîäà – 
îäèí èç ñàìûõ âûñîêèõ â ìèðå4). Áåçðàáîòèöà â 5,4% ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîãî íà-
ñåëåíèÿ (ìàêñèìóì, äîñòèãíóòûé â 2002 ã.) âûãëÿäèò âïîëíå áëàãîïîëó÷íî ïî ìåæ-
äóíàðîäíûì ìåðêàì. Óðîâåíü ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû – òîæå îäèí èç ñàìûõ 
âûñîêèõ â ìèðå. Ïî ÂÂÏ â äîëëàðàõ íà äóøó íàñåëåíèÿ â 2003 ã. ßïîíèÿ óñòóïà-
ëà òîëüêî Íîðâåãèè, Øâåéöàðèè, Äàíèè, ÑØÀ è Øâåöèè5).  

Ïîòåðÿ òåìïà – ñëåäñòâèå çàìåäëåíèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé, êîòîðûå äàæå 
àáñîëþòíî ñîêðàùàëèñü â îòäåëüíûå ãîäû (ñì. òàáë. Ï1 â Ïðèëîæåíèè). Åñëè â 
1990 ã. íîâûå èíâåñòèöèè ñîñòàâëÿëè 11,5% âàëîâîãî îñíîâíîãî êàïèòàëà êîðïîðà-
öèé, òî â 1995 ã. – 7,3%, à â 2002 ã. – òîëüêî 6,5%. Ñîîòíîøåíèå ìåæäó ïðèðîñòîì 
àêòèâîâ ßïîíèè çà ãðàíèöåé è âàëîâûìè âíóòðåííèìè êàïèòàëîâëîæåíèÿìè ïîêàçû-
âàåò, ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü âíóòðåííèõ ñáåðåæåíèé óõîäèò èç ñòðàíû. Â 1990 ã. 
çà ãðàíèöó áûë âûâåçåí ýêâèâàëåíò 8,6% âíóòðåííèõ èíâåñòèöèé, â 1995 ã. – 
13,8%, â 2000 ã. – 10,3% è â 2002 ã. – 11,0%. ßïîíèÿ – ãëàâíûé êðåäèòîð â ìèðî-
âîé ýêîíîìèêå. Ó íåå ñàìûå áîëüøèå â ìèðå çàðóáåæíûå àêòèâû (433,9 òðëí. èåí, 
èëè 4 òðëí. 180 ìëðä. äîëë. íà êîíåö 2004 ã.)6). 

ßïîíèÿ «âûáèëàñü» èç ðèòìà ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè ðàçâèòûõ ýêîíîìèê 
è ïîòåðÿëà â ðåéòèíãå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè7), íî íå óòðàòèëà ïîçèöèè â ìåæäó-
íàðîäíîé òîðãîâëå. Îíà óäåðæèâàëà òðåòüå ìåñòî â ìèðîâîì ýêñïîðòå (ïîñëå Ãåðìà-
íèè è ÑØÀ) âïëîòü äî 2004 ã., êîãäà åå îáîãíàë Êèòàé. Ó íåå àêòèâíîå ñàëüäî ïî 
âíåøíèì ïëàòåæàì è ñàìûå êðóïíûå â ìèðå çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû – 844,5 ìëðä. 
äîëë. íà êîíåö 2004 ã. (çà «ïîòåðÿííûå» ãîäû îíè óâåëè÷èëèñü â 12 ðàç).  

                                                 
2) Ñì., íàïðèìåð: [9, p. 30]. 
3) Harada, Yutaka and Shigeki Onishi. Japan’s Great Recession: What Went Wrong? ESRI 

Discussion Paper Series No. 77. November 2003. Ð. 1. 
4) Âûøå òîëüêî â Þæíîé Êîðåå (29%). Keizai Koho Center. Japan 2004, an International 

Comparison. T., 2005. Ð. 112. 
5) Ñîîòâåòñòâåííî, 48 698; 44 885; 39 599; 37 427; 33 965 è 33 617 äîëë. 
6) Japan’s International Investment Position at Year-End 2004. International Department 

Bank of Japan August 2005. 
7) Ïî ñâîäíîé îöåíêå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè, êîòîðóþ åæåãîäíî ïðîâîäèò øâåéöàðñêèé 

èíñòèòóò IMD ïî 314 êðèòåðèÿì (World Competitiveness Report), ÿïîíñêàÿ ýêîíîìèêà çà-
íèìàëà ïåðâîå ìåñòî â ìèðå â íà÷àëå 1990-õ ãã., óøëà íà 27-å â 1995 ã. è ïîäíÿëàñü òîëüêî 
íà 21-å â 2005 ã. Íèõîí êýéäçàé ñèìáóí. 2005. 21 ìàÿ. Ïîäðîáíóþ îöåíêó ñì. íà ñàéòå: 
www.weforum.org. 
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ßïîíñêàÿ «âåëèêàÿ ðåöåññèÿ» ñîâñåì íå áûëà òðàãåäèåé â íîâåéøåé ýêîíî-
ìè÷åñêîé èñòîðèè. Íî îñíîâàíèÿ äëÿ èñòîðè÷åñêîé ïàðàëëåëè ñ Âåëèêîé àìåðè-
êàíñêîé äåïðåññèåé åñòü. Â îáîèõ ñëó÷àÿõ ñïàäó ïðåäøåñòâîâàë «áóì» íà êðå-
äèòíîì è ôîíäîâîì ðûíêàõ, è îáà ñîïðîâîæäàëèñü äåôëÿöèåé – ñíèæåíèåì òî-
âàðíûõ öåí è öåí ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (àêöèé è íåäâèæèìîñòè). Â îáîèõ ñëó÷àÿõ 
ýòî áûë äåôëÿöèîííûé êðèçèñ, â ÑØÀ åãî ôîðìà áûëà îñòðîé, à â ßïîíèè – 
ñìÿã÷åííîé. 
 

1. Äåôëÿöèÿ öåí â èñòîðè÷åñêîì ðàêóðñå 
 

Äåôëÿöèåé ñ÷èòàåòñÿ áåñïðåðûâíîå ñíèæåíèå àãðåãàòíîãî èçìåðèòåëÿ öåí 
â òå÷åíèå áîëåå ïîëóãîäà8). Â êà÷åñòâå ñòàíäàðòíîãî èçìåðèòåëÿ ïðèíÿòî áðàòü 
èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, â êîòîðûõ îöåíèâàåòñÿ 55–60% âíóòðåííåãî îáîðîòà 
òîâàðîâ è óñëóã, èëè áëèçêèé ê ýòîìó èíäåêñó äåôëÿòîð ÂÂÏ. Äëÿ äåòàëüíîãî 
àíàëèçà ïðèíèìàþòñÿ â ðàñ÷åò ïîêàçàòåëè äèíàìèêè îïòîâûõ öåí è öåí íà ôè-
íàíñîâûå àêòèâû (öåííûå áóìàãè, íåäâèæèìîñòü, çåìëþ). Àáñîëþòíîå èëè îòíî-
ñèòåëüíîå ñíèæåíèå öåí íà îòðàñëåâóþ ïðîäóêöèþ ê äåôëÿöèè íå îòíîñèòñÿ – 
ýòî ñëåäñòâèå íîðìàëüíîé ðàáîòû ðûíî÷íîãî ìåõàíèçìà. Â îñíîâå ïàäåíèÿ îáùåãî 
óðîâíÿ öåí ëåæèò äëèòåëüíîå íàðóøåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ – 
õðîíè÷åñêèé íåäîñòàòîê ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà íà òîâàðû è óñëóãè, òàê íà-
çûâàåìûé äåôëÿöèîííûé ðàçðûâ.  

Â ñîâðåìåííîì ìèðå äåôëÿöèÿ – ýòî õîðîøî çàáûòîå ÿâëåíèå. Â ýêîíîìè-
÷åñêîé èñòîðèè XIX è íà÷àëà ÕÕ ââ. ïåðèîäû èíôëÿöèè è äåôëÿöèè ñìåíÿëè 
äðóã äðóãà. Ýïèçîäû äåôëÿöèè ðàçëè÷àëèñü ïî ïðîèñõîæäåíèþ è ïî âîçäåéñòâèþ 
ïàäàþùèõ öåí íà ýêîíîìèêó. Ïî ýòèì äâóì ïðèçíàêàì ñïåöèàëèñòû ïî ýêîíîìè-
÷åñêîé èñòîðèè èç àìåðèêàíñêîãî Íàöèîíàëüíîãî áþðî ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâà-
íèé ðàçëè÷àþò äåôëÿöèþ «õîðîøóþ», «ïëîõóþ» è «îïàñíóþ» [21]. 

«Õîðîøàÿ» – ðåçóëüòàò ïðèðîñòà ïðåäëîæåíèÿ òîâàðîâ è óñëóã, îïåðå-
æàþùåãî ïðåäëîæåíèå äåíåã. Ýòî ÿâëåíèå ñîïóòñòâîâàëî âòîðîé ïðîìûøëåííîé 
ðåâîëþöèè. Ñòðîèòåëüñòâî æåëåçíûõ äîðîã, ðàñïðîñòðàíåíèå ìíîãî÷èñëåííûõ íî-
âûõ òåõíîëîãèé, ýëåêòðèôèêàöèÿ ïðîèçâîäñòâà è áûòà óâåëè÷èâàëè ïîòðåáíîñòü 
â äåíüãàõ. Çîëîòîäîáû÷à è ïðåäëîæåíèå ìîíåòàðíîãî çîëîòà íå ïîñïåâàëè çà ýòîé 
ïîòðåáíîñòüþ. Îòñþäà – ñíèæåíèå öåí ó ïðîèçâîäèòåëåé, ïîâûøåíèå ïðèáûëåé è 
çàðïëàò, óäîðîæàíèå ðåàëüíûõ àêòèâîâ è çîëîòà. 

Òàêàÿ äåôëÿöèÿ ñîïðîâîæäàëà ýêîíîìè÷åñêèé ïîäúåì âî ìíîãèõ ñòðàíàõ 
ïî îêîí÷àíèè Ïåðâîé ìèðîâîé âîéíû. Îíà áûëà ñâÿçàíà ñ ïîñëåâîåííûì âîññòà-
íîâëåíèåì è ñ ðàñïðîñòðàíåíèåì íîâûõ òåõíîëîãèé (àâòîìîáèëè, òåëåôîíû, õî-
ëîäèëüíèêè, ðàäèîïðèåìíèêè). Âîçâðàùåíèå ê çîëîòîìó ñòàíäàðòó ïî äîâîåííûì 
ïàðèòåòàì â 1925 ã. ïîìîãëî âîçîáíîâèòü ìåæäóíàðîäíóþ òîðãîâëþ è äâèæåíèå 
êàïèòàëîâ ìåæäó ÑØÀ, Åâðîïîé è Ëàòèíñêîé Àìåðèêîé.  

«Ïëîõàÿ» äåôëÿöèÿ àññîöèèðóåòñÿ ñî ñïàäîì â ýêîíîìèêå – ñëåäñòâèåì 
êðèçèñîâ ïåðåïðîèçâîäñòâà. Åé ñîïóòñòâîâàëè áàíêðîòñòâà êîìïàíèé è áàíêîâ è 
ìàññîâàÿ áåçðàáîòèöà, åùå áîëüøå ñíèæàâøàÿ ñïðîñ. Òàêèìè ýïèçîäàìè áûëè 

                                                 
8) Èíäåêñû öåí íåñîâåðøåííû, òàê êàê îíè ðàññ÷èòûâàþòñÿ îò íåèçìåííîé áàçû (íàáî-

ðà òîâàðîâ è óñëóã äëÿ áàçèñíîãî ãîäà). Ñ òå÷åíèåì âðåìåíè íàáîð òåðÿåò ðåïðåçåíòàòèâ-
íîñòü. Îøèáêà ìîæåò ñîñòàâëÿòü îò 1/2 äî 1 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà. Ïîýòîìó òåìï â ±1% 
ìîæåò îçíà÷àòü ñòàáèëüíîñòü öåí ñ ó÷åòîì ñòàòèñòè÷åñêîé ïîãðåøíîñòè. 
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êðèçèñû â óãëåäîáû÷å è ìåòàëëóðãèè â Àíãëèè, Ôðàíöèè, Ãåðìàíèè, Ãîëëàíäèè 
è ÑØÀ â 1857 ã., òåêñòèëüíûé êðèçèñ â Àíãëèè è Ôðàíöèè â 1866 ã., à òàêæå 
êðèçèñû â ÑØÀ ïîñëå ïðåêðàùåíèÿ âîåííûõ çàêàçîâ ïî îêîí÷àíèè Ãðàæäàíñêîé 
âîéíû (1865 ã.) è â Ðîññèè â ñâÿçè ñ ñîêðàùåíèåì æåëåçíîäîðîæíîãî ñòðîèòåëü-
ñòâà ïîñëå äîñòðîéêè Òðàíññèáèðñêîé ìàãèñòðàëè (1901–1904 ãã.). 

«Îïàñíàÿ» äåôëÿöèÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñî÷åòàíèå ãëóáîêîãî ïàäåíèÿ äåëî-
âîé àêòèâíîñòè ñ ñèëüíîé äåôëÿöèåé. Èñòîðèÿ äàëà åäèíñòâåííûé ïðèìåð òàêîãî 
ñî÷åòàíèÿ – Âåëèêóþ äåïðåññèþ 1929–1933 ãã. Çà ýòè ãîäû èíäåêñ ïîòðåáèòåëü-
ñêèõ öåí è äåôëÿòîð ÂÂÏ â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ óïàëè íà 24%, à ðåàëüíûé 
îáúåì ÂÂÏ – íà 30%. Ñíèæåíèå ÂÂÏ ïðîäîëæàëîñü ÷åòûðå ãîäà, äîêðèçèñíûé 
óðîâåíü âîññòàíîâèëñÿ òîëüêî â 1939 ã. 

Âñå ïðèâåäåííûå âûøå ýïèçîäû äåôëÿöèè ïðîèçîøëè ïðè çîëîòîâàëþòíîì 
îáðàùåíèè. Ïðè êëàññè÷åñêîì çîëîòîì ñòàíäàðòå óðîâåíü ìèðîâûõ öåí îïðåäå-
ëÿëñÿ ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì çîëîòà äëÿ íóæä äåíåæíîãî õîçÿéñòâà. Óðîâíè 
öåí â íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèêàõ áûëè ïðèâÿçàíû ê çîëîòîìó ñîäåðæàíèþ âàëþò, 
êàê ê íîìèíàëüíîìó ÿêîðþ. Îòêëîíåíèå îò óðîâíÿ öåí è ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â 
ìèðîâîì ôèíàíñîâîì öåíòðå – Ëîíäîíå – áûëî ñòèìóëîì äëÿ äâèæåíèÿ çîëîòà è 
ïîòîêîâ êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà. Ïîýòîìó êðèçèñ â ÑØÀ ïåðåäàëñÿ â äðóãèå 
ñòðàíû ÷åðåç ôèêñèðîâàííûå çîëîòûå ïàðèòåòû âàëþò. Îíè íå äàâàëè äåíåæíûì 
âëàñòÿì ðàñøèðèòü ïðåäëîæåíèå äåíåã, ÷òîáû ïîääåðæàòü ïàäàþùèé ñïðîñ è 
îñòàíîâèòü áàíêîâñêóþ ïàíèêó, òàê êàê òåì ñàìûì ìîæíî áûëî ñïðîâîöèðîâàòü 
ñïåêóëÿòèâíóþ àòàêó íà çîëîòûå çàïàñû. Îò çîëîòîãî ñòàíäàðòà ïåðâîé îòêàçà-
ëèñü Âåëèêîáðèòàíèÿ è Øâåöèÿ (1931 ã.), è îíè ñóìåëè áûñòðî âîññòàíîâèòü ýêî-
íîìè÷åñêèé ðîñò ïðè ïîìîùè äåíåæíîé ýêñïàíñèè. ÑØÀ îòêàçàëèñü îò íåãî â 
ìàðòå 1933 ã., êîãäà àìåðèêàíñêîå Êàçíà÷åéñòâî ñòàëî ïîêóïàòü çîëîòî è äåâàëü-
âèðîâàëî äîëëàð. Â 1936 ã. çîëîòîé ñòàíäàðò, âîññòàíîâëåííûé ïîñëå Ïåðâîé ìè-
ðîâîé âîéíû, îêîí÷àòåëüíî ðóõíóë. Ïîñëå ýòîãî âûøëè èç äåïðåññèè ñòðàíû òàê 
íàçûâàåìîãî çîëîòîãî áëîêà: Ôðàíöèÿ, Áåëüãèÿ, Íèäåðëàíäû, Øâåéöàðèÿ, Èòà-
ëèÿ, Ïîëüøà, ×åõîñëîâàêèÿ.  

Ñïîðû î  ïåðâîïðè÷èíå è ìåõàíèçìàõ Âåëèêîé äåïðåññèè íà÷àëèñü â 30-õ ãã.  
ÕÕ â.  Åå èçó÷åíèå ïîëîæèëî  íà÷àëî  ìàêðîýêîíîìèêå êàê íàïðàâëåíèþ ýêîíîìè-
÷åñêîé íàóêè.  Èäåîëîãèçèðîâàííîå ìàðêñèñòñêîå ïîíèìàíèå Âåëèêîé äåïðåññèè 
êàê «öèêëè÷åñêîãî  êðèçèñà â ðàìêàõ âñåîáùåãî  êðèçèñà êàïèòàëèñòè÷åñêîé ñèñ-
òåìû»9) íàõîäèòñÿ çà ïðåäåëàìè ýòîé íàóêè.  Ñîâðåìåííèêè óñìàòðèâàëè ïðè÷è-
íû Âåëèêîé äåïðåññèè â ñàìûõ ðàçíûõ ÿâëåíèÿõ: â íåýëàñòè÷íîñòè çàðàáîòíîé 
ïëàòû â ñòîðîíó ïîíèæåíèÿ, â ìîíîïîëüíûõ öåíàõ, â ïîñëåäñòâèÿõ áèðæåâîãî  
êðàõà 1929 ã.  è â îøèáî÷íîé ïîëèòèêå äåíåæíûõ âëàñòåé. 

Ñâÿçü Âåëèêîé äåïðåññèè ñ áèðæåâûì êðàõîì 1929 ã.  è îáðàçîâàâøèìñÿ 
ïîñëå íåãî  «äîëãîâûì íàâåñîì» áûëà âïåðâûå ñôîðìóëèðîâàíà Èðâèíãîì Ôèøå-
ðîì.  Ôèøåð  âûäâèíóë ïîëîæåíèÿ ñâîåé äîëãîâîé è äåôëÿöèîííîé òåîðèè Âåëè-
êîé äåïðåññèè â ëåêöèÿõ, ïðî÷èòàííûõ â Éåëüñêîì óíèâåðñèòåòå â 1931 ã.  Îí 
ðàçâèë ýòó òåîðèþ â ðàáîòå, îïóáëèêîâàííîé â 1933 ã.   

Ïðè÷èíîé ôîðìèðîâàíèÿ «ôèíàíñîâîãî  ïóçûðÿ» è äîëãîâîãî  íàâåñà â 1929 ã.  
ïîñëóæèëè «ëåãêèå äåíüãè», çàèìñòâîâàííûå êîìïàíèÿìè â áàíêàõ äëÿ ïîëó÷åíèÿ 
ñïåêóëÿòèâíîé ïðèáûëè.  Çàéìû äåëàëèñü ïîä âíåäðåíèå èçîáðåòåíèé è íîâîé òåõ-
                                                 

9) Ïîëèòè÷åñêàÿ ýêîíîìèÿ: Ó÷åáíèê. Ì.: Ãîñïîëèòèçäàò, 1954. Ñ. 274. 
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íèêè.  Áûëè òàêæå íåâûïëà÷åííûå âîåííûå äîëãè è ïðîåêòû ïîñëåâîåííîãî  âîñ-
ñòàíîâëåíèÿ.   

«×ðåçìåðíàÿ çàäîëæåííîñòü» (over-indebtedness), ïî  Ôèøåðó, –  ýòî  íå ìå-
íåå, íî  äàæå áîëåå ñóùåñòâåííûé ôàêòîð  äåñòàáèëèçàöèè ýêîíîìèêè, ÷åì òîâàðíîå 
ïåðåïðîèçâîäñòâî  èëè òîâàðíûé äåôèöèò.  ×ðåçìåðíûå èíâåñòèöèè è ñïåêóëÿòèâ-
íûå ñäåëêè èìåþò ñåðüåçíûå ïîñëåäñòâèÿ, åñëè îíè âåäóòñÿ íà çàåìíûå äåíüãè.   

Âèðòóàëüíûé ïðåäåë ýòèõ ïîñëåäñòâèé – «ëèêâèäàöèÿ ëèáî  äîëæíèêîâ, ëè-
áî  êðåäèòîðîâ, ëèáî  òåõ è äðóãèõ».  Öåïî÷êà ïîñëåäñòâèé, èçîáðàæåííàÿ Ôèøåðîì, 
ñîñòîèò èç äåâÿòè çâåíüåâ: 

(1) Äîëæíèêè ïðîäàþò èìóùåñòâî  ïî  îïèñè äëÿ ïîãàøåíèÿ äîëãîâ áàí-
êàì (distress selling). 

(2) Ïî  ìåðå ïîãàøåíèÿ áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ ñíèæàåòñÿ îáúåì äåïîçèòîâ 
è çàìåäëÿåòñÿ ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã. 

(3) Íà÷èíàåòñÿ ñíèæåíèå óðîâíÿ öåí, ò.å.  óäîðîæàíèå äåíåã.   
Çà ýòèì äîëæíî  ïîñëåäîâàòü  
(4) åùå áîëüøåå ïàäåíèå ÷èñòîé ñòîèìîñòè èìóùåñòâà äåëîâûõ ïðåäïðè-

ÿòèé (net worth), ñòðåìèòåëüíûå áàíêðîòñòâà,  
(5) òàêîå æå ïàäåíèå ïðèáûëåé è  
(6) ñîêðàùåíèå âûïóñêà ïðîäóêöèè, îáîðîòà òîðãîâëè è çàíÿòîñòè.   
Âñå ýòî  âåäåò ê  
(7) ïåññèìèçìó è ïîòåðå óâåðåííîñòè (loss of  confidence) è  
(8) ê òåçàâðèðîâàíèþ äåíåã è äàëüíåéøåìó ñíèæåíèþ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ.   
Âñå ýòè âîñåìü çâåíüåâ âûçûâàþò  
(9)  ñëîæíîå íàðóøåíèå ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, à èìåííî, ïàäåíèå 

íîìèíàëüíûõ (äåíåæíûõ) ñòàâîê è ïîâûøåíèå ðåàëüíûõ (òîâàðíûõ) ñòàâîê. 
Íàêîïëåíèå äîëãîâ ñàìî  ïî  ñåáå íå ïðèâîäèò ê ïàäåíèþ öåí, åñëè åìó ïðî-

òèâîäåéñòâóþò èíôëÿöèîííûå ñèëû (ñëó÷àéíî  èëè ïðåäíàìåðåííî), çàìå÷àåò Ôè-
øåð  [26, ð.  342–343]. Íî  åñëè ïðåæíèé óðîâåíü öåí íå âîññòàíàâëèâàåòñÿ, íåïî-
ãàøåííûå äîëãè ðàñòóò.  Ëèêâèäàöèÿ äîëãîâ íå ïîñïåâàåò çà ñíèæåíèåì öåí, êîòî-
ðîå âûçûâàåòñÿ åþ æå.  Êàæäàÿ ïîïûòêà äîëæíèêîâ óìåíüøèòü äîëãîâîå áðåìÿ 
òîëüêî  óâåëè÷èâàåò åãî.  «Â ýòîì çàêëþ÷åí âåëèêèé ïàðàäîêñ, êîòîðûé, ÿ ïîëàãàþ, 
åñòü ñåêðåò ìíîãèõ, åñëè íå âñåõ âåëèêèõ äåïðåññèé: ÷åì áîëüøå äîëæíèêè âû-
ïëà÷èâàþò, òåì áîëüøå îíè äîëæíû», –  ïèñàë Ôèøåð.  Ýòî  ïîðî÷íûé êðóã, ýòî  
êðóãîâîðîò äîëãîâ, êîòîðûé â ïðåäåëüíîì âàðèàíòå îñòàíîâèòñÿ òîëüêî  ïîñëå 
«ïî÷òè âñåîáùåãî  áàíêðîòñòâà».  Òàêîé «åñòåñòâåííûé âûõîä» î÷åíü æåñòîê.  Èñ-
êóññòâåííûé âûõîä åñòü: ïîâûøåíèå óðîâíÿ öåí íàñòîëüêî, ÷òîáû âñå íåâûïëà-
÷åííûå äîëãè áûëè ïîãàøåíû» [Op.  cit., p.  344–345].  Âûõîä áûë íàéäåí àäìèíèñò-
ðàöèåé Ô.Ä.  Ðóçâåëüòà â îïåðàöèÿõ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû ïî  ïîêóïêå 
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ íà îòêðûòîì ðûíêå â 1932 ã.  Ýòè îïåðàöèè äàëè âëèâàíèå 
ëèêâèäíîñòè â ýêîíîìèêó è îæèâèëè öåíû è õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü.  Çà 
íèìè ïîñëåäîâàëî  ñíèæåíèå çîëîòîãî  ñîäåðæàíèÿ –  äåâàëüâàöèÿ äîëëàðà.  Òàê 
áûë îòêðûò «èñêóññòâåííûé âûõîä», ïðåäëîæåííûé Ôèøåðîì. 

Ëîãèêà ðàöèîíàëüíîãî  ïîâåäåíèÿ ÷àñòíûõ äåëîâûõ ïðåäïðèÿòèé è áàíêîâ â 
÷èñòîì âèäå âåäåò ÷àñòíîå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî  ê ñàìîóíè÷òîæåíèþ, åñëè íå 
âìåøàåòñÿ «âèäèìàÿ ðóêà» ãîñóäàðñòâà, êîòîðîå ñîçäàñò äîáàâî÷íûé äåíåæíûé 
ñïðîñ.  Óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî  ïðåäëîæåíèÿ è óäåøåâëåíèå äåíåã –  åäèíñòâåí-
íûé ñïîñîá âûâåñòè ýêîíîìèêó èç äåôëÿöèîííîé ñïèðàëè.  Êàê ýòî  ñäåëàòü, Ôè-
øåð  íå ãîâîðèò.  Äðóãèå âûõîäû, íàïðèìåð  îáðàùåíèå ê âíåøíåìó ðûíêó, îí íå 
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ðàññìàòðèâàåò: åãî  ñõåìà îïèñûâàåò çàêðûòóþ ýêîíîìèêó.  Ëèíèÿ ïîâåäåíèÿ ïî-
òðåáèòåëüñêîãî  ñïðîñà (ýòî  íàèáîëüøàÿ ÷àñòü ñîâîêóïíîãî  ñïðîñà) ó íåãî  íå íà-
ìå÷åíà. 

Äæ.Ì.  Êåéíñ, èñêàâøèé, êàê ýòî  ñäåëàòü, óêàçûâàë, ÷òî  äåéñòâåííîñòü äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè ïî  ñòèìóëèðîâàíèþ ýôôåêòèâíîãî  ñïðîñà èìååò ïðåäåë.  Â «Îá-
ùåé òåîðèè çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã» (1936 ã.) îí ïîêàçàë, ÷òî  åñòü ñèòóàöèÿ, â 
êîòîðîé ðîñò äåíåæíîé ìàññû âûçûâàåò íå ïàäåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè, à òîëüêî  
óâåëè÷åíèå îáúåìà íå èñïîëüçóåìûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ –  òàê íàçûâàåìàÿ «ëî-
âóøêà ëèêâèäíîñòè».  Ýòî  ñèòóàöèÿ, êîãäà ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû ñ÷èòàþò ñòàâêó 
ïðîöåíòà íèæå òîãî  êðèòè÷åñêîãî  çíà÷åíèÿ, ïðè êîòîðîì èìååò ñìûñë äåðæàòü 
äåíüãè òîëüêî  â íàëè÷íîñòè, íî  íå â îáëèãàöèÿõ è íà áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ.  Óäå-
øåâëåíèå êðåäèòà ìîæåò ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî  êðåäèò ïåðåñòàíóò èñïîëüçîâàòü. 

Ýòî  áûë äîâîä â ïîëüçó òåçèñà, ÷òî  äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ñàìà ïî  ñåáå íå 
ìîæåò âûâåñòè ýêîíîìèêó èç äåïðåññèè è ïîòîìó äîëæíà äîïîëíÿòüñÿ àêòèâíîé 
áþäæåòíîé ïîëèòèêîé –  îðãàíèçàöèåé áþäæåòíûõ çàêóïîê òîâàðîâ è óñëóã, «îá-
ùåñòâåííûõ ðàáîò» è ïð.  Ñòèìóëèðîâàíèå èíâåñòèöèé ïîñðåäñòâîì ðàñøèðåíèÿ 
áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ ñòàëî  îñíîâîé ïîëèòèêè ðîñòà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ â ïîñëå-
âîåííûé ïåðèîä. 

Àðãóìåíò Êåéíñà ðàçâèë Äæîí Õèêñ, ïîäðîáíî  îáúÿñíèâøèé, êàê ýêîíîìèêà 
ìîæåò ïîïàñòü â ýòó «ëîâóøêó».  Îí ïîêàçàë, ÷òî  êðàòêîñðî÷íûå äåíåæíûå ñòàâ-
êè íå ìîãóò áûòü íèæå íóëÿ, à åñëè îíè áëèçêè ê íóëþ, ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû ìå-
íåå ñêëîííû òðàòèòü ñâîè äîõîäû íà èíâåñòèöèè è ïîòðåáëåíèå, æåðòâóÿ ïðî-
öåíòíûì äîõîäîì.  À èìåííî, «åñëè èçäåðæêàìè õðàíåíèÿ äåíåã ìîæíî  ïðåíåá-
ðå÷ü, òî  ïðè óñëîâèè, ÷òî  ñòàâêà ïðîöåíòà íàõîäèòñÿ íå âûøå íóëÿ, âñåãäà áóäåò 
âûãîäíåå õðàíèòü äåíüãè, ÷åì äàâàòü èõ â äîëã.  Ñëåäîâàòåëüíî, ñòàâêà ïðîöåíòà 
âñåãäà äîëæíà áûòü ïîëîæèòåëüíîé.  Â êðàéíåì ñëó÷àå, ñàìàÿ êîðîòêàÿ ñòàâêà 
ìîæåò áûòü áëèçêîé ê íóëþ.  Íî  åñëè òàê, òî  äîëãîñðî÷íàÿ ñòàâêà âñåãäà äîëæíà 
áûòü âûøå íåå, ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü ðèñê òîãî, ÷òî  êðàòêîñðî÷íàÿ ñòàâêà ìîæåò 
ïîäíÿòüñÿ äî  îêîí÷àíèÿ ñðîêà çàéìà.  Ïðè ýòîì ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî  êîðîòêàÿ 
ñòàâêà ìîæåò ïîâûøàòüñÿ, íî  íå ïàäàòü» [29, p.  134–135].  

Öèòèðóåìàÿ ðàáîòà Õèêñà èìååò ÷èñòî  òåîðåòè÷åñêèé õàðàêòåð  è íå ïðè-
âÿçàíà ê îáúÿñíåíèþ ïðè÷èí Âåëèêîé äåïðåññèè.  Ýòî  ôîðìàëèçîâàííàÿ ìîäåëü 
ðåàëüíîãî  ýêîíîìè÷åñêîãî  öèêëà, ïðè÷åì î÷åíü ïðîñòàÿ («a skeleton apparatus», 
ïî  îïðåäåëåíèþ àâòîðà).  Õèêñ ïîêàçàë, êàêîé ðèñê òàèò óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî  
ïðåäëîæåíèÿ äëÿ âûâîäà ýêîíîìèêè èç äåïðåññèè.  Ýòî  ðèñê ïîòåðè óïðàâëåíèÿ 
äåíåæíûì õîçÿéñòâîì.  Ïðè íîìèíàëüíîé ñòàâêå ïðîöåíòà, ñòðåìÿùåéñÿ ê íóëþ 
(zero bound interest rate), äåíåæíàÿ ïîëèòèêà íåýôôåêòèâíà.  Â ýòîì ïîëîæåíèè 
êîëè÷åñòâî  äåíåã â ýêîíîìèêå íå èìååò çíà÷åíèÿ, òàê êàê äåíüãè è äåíåæíûå îáÿ-
çàòåëüñòâà ïîëíîñòüþ âçàèìîçàìåíÿåìû. 

Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ â ýêîíîìè÷åñêîé èñòîðèè ÑØÀ – êëþ÷åâîå ñîáûòèå ÕÕ â.  
è íåïðåõîäÿùèé èñòî÷íèê ñïîðîâ ñðåäè ýêîíîìèñòîâ.  Îáðàùåíèå ê åå îïûòó äî  
ñèõ ïîð  ñòèìóëèðóåò ðàçâèòèå òåîðèé ìàêðîýêîíîìèêè è ïðîâîöèðóåò ñïîðû î  
òîì, íàñêîëüêî  äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò âîçäåéñòâîâàòü íà ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó, 
è êàêèìè ìåòîäàìè ñëåäóåò ïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ñïðîñà.  Òàê, Ìèëòîí 
Ôðèäìàí è Àííà Øâàðö â ôóíäàìåíòàëüíîé «Èñòîðèè äåíåæíîãî  îáðàùåíèÿ â 
ÑØÀ» (1963 ã.) óòâåðæäàëè, ÷òî  áèðæåâîé êðàõ â àâãóñòå 1929 ã.  áûë ñïðîâîöèðî-
âàí Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìîé (ÔÐÑ), ñîêðàòèâøåé â 1928 ã.  äåíåæíîå 
ïðåäëîæåíèå â ñòðåìëåíèè ñäåðæàòü ñïåêóëÿòèâíûé áóì.  Îíè ñ÷èòàëè, ÷òî  äå-
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ïðåññèÿ çàòÿíóëàñü ïîòîìó, ÷òî  ÔÐÑ ñëèøêîì äîëãî  íå ìîãëà ðåøèòüñÿ íà ðàñ-
øèðåíèå äåíåæíîé ìàññû10).   

Íàïðîòèâ, Áåí Áåðíàíêå (âïîñëåäñòâèè ñòàâøèé ïðååìíèêîì Àëàíà Ãðèí-
ñïåíà íà ïîñòó ãëàâû ÔÐÑ) â ñòàòüå «Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ êàðòèíà Âåëèêîé äå-
ïðåññèè: ñðàâíèòåëüíûé ïîäõîä» áûë ñîãëàñåí ñ ëîãèêîé Ôèøåðà.  Áåðíàíêå ïîêà-
çàë, ÷òî  èìåííî  áàíêîâñêàÿ ïàíèêà ðàçðóøèëà êàíàëû êðåäèòîâàíèÿ ýêîíîìèêè 
è â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïðèâåëà ê ñîêðàùåíèþ ïðîìûøëåííîãî  ïðîèçâîäñòâà, ê ñíè-
æåíèþ íîìèíàëüíîé è ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû, ïîäîðâàëà êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòü è ýêñïîðòíûå âîçìîæíîñòè àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè [19, p.  29–30].  Äåïðåñ-
ñèÿ çàòÿíóëàñü ïîòîìó, ÷òî  Ñîåäèíåííûå Øòàòû çàäåðæàëè îòêàç îò çîëîòîãî  
ñòàíäàðòà è äåâàëüâàöèþ äîëëàðà äî  1933 ã. 

Ïî  ïîäñ÷åòó àìåðèêàíñêèõ ýêîíîìèñòîâ Òîìàñà Êàðãèëëà è Òîìàñà Ìàéåðà, 
âûïîëíåííîìó ïî  íàó÷íûì ïóáëèêàöèÿì íà 1998 ã., ìíåíèå ìîíåòàðèñòîâ, ÷òî  Âå-
ëèêàÿ äåïðåññèÿ áûëà ðåçóëüòàòîì «îøèáêè ÔÐÑ», ðàçäåëÿëîñü î÷åíü øèðîêî.  
Òîëüêî 22% èñòîðèêîâ è 25% ýêîíîìèñòîâ íå áûëè ñîãëàñíû ñ ýòèì ïðåäñòàâëå-
íèåì [22, p.  9].  Äðóãèå íå óâåðåíû, ÷òî  ïàäåíèå öåí óñóãóáèëî  äåïðåññèþ ïî  òîé 
ñõåìå, êîòîðóþ èçîáðàçèë Èðâèíã Ôèøåð, è ïðåäïîëàãàþò, ÷òî  îíà çàòÿíóëàñü, 
ïîêà öåíû íå äîñòèãëè ðàâíîâåñíîãî  óðîâíÿ [21, p.  12].   

×òî êàñàåòñÿ «ëîâóøêè ëèêâèäíîñòè», â êîòîðîé äåíåæíàÿ ïîëèòèêà íåýô-
ôåêòèâíà, òî â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå äîëãîå âðåìÿ ïðåîáëàäàëî ìíåíèå, âî-
øåäøåå â ñòàíäàðòíûå ó÷åáíèêè ìàêðîýêîíîìèêè, ÷òî ýòî òîëüêî «ëþáîïûòíûé 
òåîðåòè÷åñêèé ïðèìåð»11). Â ïîïóëÿðíîì ñëîâàðå «Macmillan Dictionary of Eco-
nomics» ãîâîðèòñÿ, ÷òî «íà ïðàêòèêå… ýìïèðè÷åñêèå ñâèäåòåëüñòâà â ïîëüçó ñó-
ùåñòâîâàíèÿ ëèêâèäíîé ëîâóøêè òàê è íå áûëè íàéäåíû»12). Äî ñèõ ïîð ìíîãèå 
àâòîðû ñ÷èòàþò, ÷òî äàæå åñëè åå ñóùåñòâîâàíèå äîêàçàíî, òî îíî, âî âñÿêîì 
ñëó÷àå, «êðàéíå ýôåìåðíî è íåóëîâèìî» [21, p. 21].  
 

2. Äåôëÿöèÿ öåí â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå 
 

Ñàìûé òðàãè÷åñêèé ýïèçîä «îïàñíîé» äåôëÿöèè, ïåðåðîñøèé â êðèçèñ ìèðî-
âîãî ìàñøòàáà, ñâÿçàí ñ æåñòêîé äåíåæíîé ïîëèòèêîé, îáóñëîâëåííîé ïðèâÿçêîé 
íàöèîíàëüíûõ âàëþò ê çîëîòó. Ïîçæå áûëè è áîëåå ìÿãêèå ðåæèìû ôèêñèðîâàí-
íûõ êóðñîâ: ïðèâÿçêà ê ôóíòó ñòåðëèíãîâ, â ñâîþ î÷åðåäü ïðèâÿçàííîìó ê çîëî-
òó â ìåæâîåííûå ãîäû, è ïðèâÿçêà ê äîëëàðó, ïðèâÿçàííîìó ê çîëîòó, ñ 1958 ã. 
ïî 1971 ã. Ïîñëå ýòîãî çîëîòî â ïðèíöèïå ïåðåñòàëî áûòü íîìèíàëüíûì ÿêîðåì 
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. 

Ñðàçó ïîñëå Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû ìíîãèå ñòðàíû Çàïàäà ïåðåæèëè âûñî-
êóþ èíôëÿöèþ, íî â öåëîì âòîðàÿ ïîëîâèíû ÕÕ â. ïðîøëà ïîä çíàêîì èíôëÿöèè 
óìåðåííîé. Ïîâñþäó èíôëÿöèÿ ïðèçíàâàëàñü ãëàâíûì âðàãîì ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà, à ãëàâíûì ñðåäñòâîì áîðüáû ñ íåé ñòàëà æåñòêàÿ è îòâåòñòâåííàÿ äåíåæ-

                                                 
10) Ñì. [4, ð. 407–420]. Ñëåäóåò ñêàçàòü, ÷òî ðóêîâîäñòâî ÔÐÑ ñâîþ îøèáêó îòðèöàëî. 

Íà ñëóøàíèÿõ â Ñåíàòå òîãäàøíèé ãëàâà ÔÐÑ çàÿâèë, ÷òî ïðè÷èíîé äåïðåññèè áûëî «íå-
ðàâíîìåðíîå ðàñïðåäåëåíèå áîãàòñòâà» è ñâÿçàííûé ñ ýòèì íåäîñòàòî÷íî âûñîêèé óðîâåíü 
ìàññîâîãî ïîòðåáëåíèÿ. Îá ýòîì ñîîáùàåò Òîìàñ Êàðãèëë â [22, ð. 9].  

11) Ñàêñ Äæ.Ä., Ëàððåí Ô.Á. Ìàêðîýêîíîìèêà. Ãëîáàëüíûé ïîäõîä. Ì.: Äåëî, 1999. Ñ. 410.  
12) Öèò. ïî ðóññêîìó ïåðåâîäó: Ñëîâàðü ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè Ìàêìèëëàíà. 

Ì.: Èíôðà-Ì, 1997. Ñ. 291.  
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íàÿ ïîëèòèêà. Îíà ïðîâîäèòñÿ äâóìÿ ñïîñîáàìè: ïåðâûé – îáúÿâëåíèå öåëåâîãî 
îðèåíòèðà èíôëÿöèè (â âèäå òåìïà ïðèðîñòà öåí èëè äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ) è 
ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà (îáû÷íî ýòî âûáîð íîìèíàëüíîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
áàíêîâ ïîä äèñêîíò âåêñåëåé). Íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà äîëæíà áûòü âûøå îæèäàåìî-
ãî òåìïà èíôëÿöèè. 

Öåíòðàëüíûå áàíêè ðàçâèòûõ ñòðàí â 1980–1990-õ ãã. ñóìåëè «åñëè íå ïîë-
íîñòüþ ïðèðó÷èòü, òî ïîñàäèòü â êëåòêó èíôëÿöèîííîãî äðàêîíà»13) è ñíèçèëè 
èíôëÿöèþ äî ñàìûõ íèçêèõ îòìåòîê (ñì. òàáë. 1). Â ÑØÀ â 1990-õ ãã. áûë ïðî-
äîëæèòåëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé ïîäúåì ïðè íåâûñîêîé èíôëÿöèè. Íèçêèå òåìïû 
ðîñòà öåí â ñòðàíàõ Åâðîñîþçà ñòàëè îäíèì èç âàæíåéøèõ óñëîâèé ïåðåõîäà íà 
åäèíóþ âàëþòó – åâðî. 

Òàáëèöà 1.  
Ñðåäíåãîäîâûå òåìïû ïðèðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, % 

Ñòðàíà 1980–1984 1985–1989 1990–1994 1995–1999 2000–2004 

Âåëèêîáðèòàíèÿ 9,4 4,7 5,0 2,7 2,3 

Ãåðìàíèÿ 4,6 1,3 3,7 1,1 1,2 

Èòàëèÿ 16,6 6,2 5,4 3,0 2,5 

Êàíàäà 8,7 4,3 2,8 1,6 2,4 

ÑØÀ 7,5 3,6 3,6 2,3 2,2 

Ôðàíöèÿ 11,1 3,6 2,6 1,3 1,8 

ßïîíèÿ 3,9 1,1 2,0 0,4 -0,7 

Èñòî÷íèê: International Monetary Fund. Word Economic Outlook, April 2004. 
 
Íî íå òîëüêî óñïåõè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ â áîðüáå ñ ýòèì âðàãîì çàìåäëèëè 

èíôëÿöèþ â âåäóùèõ ñòðàíàõ ìèðà. Íåäåíåæíûå ôàêòîðû òîæå âíåñëè ñâîé 
âêëàä. Êîíêóðåíöèÿ â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå ïðè ñâîáîäíîì äâèæåíèè òîâàðîâ, 
êàïèòàëîâ, ëþäåé, èíôîðìàöèè èçìåíÿåò öåíîîáðàçîâàíèå íà ìíîãèõ ðûíêàõ òî-
âàðîâ è óñëóã, ïðèáëèæàÿ öåíû ê ðàâíîâåñíûì. Èçäåðæêè ñíèæàþò ïðè ïîìîùè 
ïåðåíîñà ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé è ÷àñòè÷íûõ îïåðàöèé (àóòñîðñèíãà) â 
ñòðàíû ñ äåøåâîé ðàáî÷åé ñèëîé. Íàïëûâ íà ðûíêè äåøåâûõ òîâàðîâ èç íîâûõ 
èíäóñòðèàëüíûõ ñòðàí (ïðåæäå âñåãî èç Êèòàÿ) îêàçûâàåò äàâëåíèå íà öåíû. 
Òåõíè÷åñêèé ïðîãðåññ óêîðà÷èâàåò æèçíåííûå öèêëû ìíîãèõ òîâàðîâ, è öåíû íà 
íèõ ïàäàþò. Ïîâûøåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû óäåøåâëÿåò èìïîðòíûå òî-
âàðû íà âíóòðåííåì ðûíêå ëþáîé ñòðàíû. Ðûíêè åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé ñòàíî-
âÿòñÿ êîíêóðåíòíûìè áëàãîäàðÿ òåõíè÷åñêîìó ïðîãðåññó (ïîÿâëåíèþ íîâûõ òåõ-
íîëîãèé ñâÿçè) è äåðåãóëèðîâàíèþ (ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà ýëåêòðîýíåðãèè). 

Òåì íå ìåíåå íèêòî íå æäàë, ÷òî âî âòîðîé ïðîìûøëåííîé ñòðàíå ìèðà 
íà÷íåòñÿ äåôëÿöèîííûé êðèçèñ. Êîãäà æå îí ñòàë î÷åâèäíûì, òî âûçâàë êîëîñ-
ñàëüíûé èíòåðåñ è áîëüøóþ äèñêóññèþ. Â öåíòðå äèñêóññèè – ñóùíîñòü è èñòî-
ðèÿ ýòîãî ÿâëåíèÿ, åãî ñèìïòîìû («ìûëüíûå ïóçûðè» íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ è 
áàíêîâñêèå êðèçèñû), åãî ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ýêîíîìèêè, ñïîñîáû åãî ïðåîäîëåíèÿ è 
                                                 

13) Deflation: Making Sure «It» Doesn't Happen Here. Remarks by FRB Governor Ben S. 
Bernanke Before the National Economists Club. Washington, D.C., November 21, 2002.  
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ïðåäîòâðàùåíèÿ, ïðåäåëû ýôôåêòèâíîñòè íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé è âàëþòíîé 
ïîëèòèêè ïðè ãëîáàëèçàöèè.  

Òàê, ýòîé ïðîáëåìå áûëà ïîñâÿùåíà êîíôåðåíöèÿ Áàçåëüñêîãî áàíêà ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ14), à Ýêñïåðòíàÿ ãðóïïà ÌÂÔ â àïðåëå 2003 ã. îïóáëèêîâà-
ëà äîêëàä ïîä çàãîëîâêîì «Äåôëÿöèÿ: îïðåäåëÿþùèå ôàêòîðû, ðèñêè è âàðèàí-
òû ïîëèòèêè» [35].  

Âíèìàíèå ê äåôëÿöèè ïðîäèêòîâàíî íå òîëüêî ñîáûòèÿìè â ýêîíîìèêå ßïî-
íèè. Õîòÿ ìåæäóíàðîäíûé ïåðåäàòî÷íûé ìåõàíèçì â âèäå çîëîòîãî ñòàíäàðòà ñåé-
÷àñ îòñóòñòâóåò15), äåíåæíûå âëàñòè çíàþò, ÷òî åñòü è äðóãèå øàíñû ïîéìàòü 
«äåôëÿöèîííûé âèðóñ»16).  

«Îáùåå ñíèæåíèå öåí íàáëþäàåòñÿ íà ðûíêàõ ðÿäà ïðîìûøëåííî ðàçâè-
òûõ è íîâûõ ðûíî÷íûõ ñòðàí – â ßïîíèè, Êèòàå, ñòðàíàõ Àçèè, – ãîâîðèëîñü â 
ïðåàìáóëå äîêëàäà. – Åñòü îïàñíîñòü, ÷òî ýòà òåíäåíöèÿ ðàñïðîñòðàíèòñÿ øèðå è 
ñòàíåò ãëóáæå, òàê êàê îíà ðàçâèâàåòñÿ íà ôîíå ñíèæåíèÿ êóðñîâ öåííûõ áóìàã 
íà ãëîáàëüíûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ ïðè çíà÷èòåëüíîì èçáûòêå ìîùíîñòåé è íåäîñ-
òàòêå ñïðîñà, ïðè ðàçî÷àðîâàíèè â òåìïàõ âîññòàíîâëåíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìè÷å-
ñêîé êîíúþíêòóðû, â óñëîâèÿõ ãåîïîëèòè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè è ïîä äàâëåíèåì 
ðàñòóùèõ öåí íà íåôòü»17). 

Öåíòðàëüíûå áàíêè ðàçâèòûõ ñòðàí îñòîðîæíè÷àþò ïðè óñòàíîâëåíèè êîíò-
ðîëüíûõ öèôð èíôëÿöèè, ÷òîáû íå îêàçàòüñÿ â «ëîâóøêå», îïèñàííîé åùå Êåéí-
ñîì è Õèêñîì18). Îíè ïðèñòàëüíî ñëåäÿò çà ñèòóàöèåé è äåéñòâèÿìè Áàíêà ßïîíèè. 

Ýôôåêòèâíîñòü äåíåæíîé ïîëèòèêè, äåôëÿöèÿ è «ëîâóøêà ëèêâèäíîñòè» – 
ãëàâíûå ïðåäìåòû äèñêóññèè î ïðè÷èíàõ è õàðàêòåðå íûíåøíåé ÿïîíñêîé äå-
ïðåññèè. Ïàðàëëåëè è ïðîòèâîïîñòàâëåíèÿ Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ â 1929–1933 ãã. 
è ßïîíèè êîíöà ÕÕ – íà÷àëà XXI ââ. – îäèí èç èçëþáëåííûõ ñþæåòîâ ïîëåìèêè 
î ñîâðåìåííîì «äåôëÿöèîííîì êðèçèñå» [5; 10; 22; 35; 41; 54]. Âåäü êàê Âåëèêàÿ 
äåïðåññèÿ â ÑØÀ, òàê è Âåëèêàÿ ðåöåññèÿ â ßïîíèè íà÷àëèñü ñ áèðæåâîãî êðà-
õà. Â ðåòðîñïåêòèâå äâèæåíèå öåí íà àêòèâû ìåæäó 1985 è 1995 ãã. â ßïîíèè 
îïèñûâàþòñÿ, êàê êëàññè÷åñêèé «ôèíàíñîâûé ïóçûðü», îäèí èç ñàìûõ ýôôåêò-
íûõ â èñòîðèè. Íî ñíèæåíèå òîâàðíûõ öåí íà÷àëîñü íå ñðàçó âñëåä ëîïíóâøåìó 
«ïóçûðþ», à ïîçæå. Ñïàä äåëîâîé àêòèâíîñòè â ßïîíèè áûë íåñðàâíåííî ìÿã÷å. 

                                                 
14) Conference on «Monetary stability, financial stability and the business cycle». Basel. 

March 28–29, 2003. 
15) Âàëþòíûå êóðñû íå âûïîëíÿþò ôóíêöèþ ïåðåäàòî÷íîãî ìåõàíèçìà, òàê êàê ôèð-

ìû-ýêñïîðòåðû èç ðàçâèòûõ ñòðàí íå âñåãäà ïîëíîñòüþ ïåðåíîñÿò êîëåáàíèÿ êóðñîâ íà 
öåíû. Î÷åíü ÷àñòî îíè îðèåíòèðóþòñÿ íà öåíû âíóòðåííèõ ðûíêîâ â òåõ ñòðàíàõ, ãäå ðåà-
ëèçóþòñÿ èõ òîâàðû (pricing-to-market). Ñì: [52]. 

16) Èìåííî òàê â Åâðîçîíå âîñïðèíÿëè îòêàç Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû îò ïîëè-
òèêè «ñèëüíîãî äîëëàðà» â ìàå 2003 ã. Ìåæäó òåì ñìåíà âåêòîðà âàëþòíîé ïîëèòèêè â 
ñòîðîíó äåâàëüâàöèè äîëëàðà ÑØÀ èìåëà îäíîé èç öåëåé ïðåäîòâðàùåíèå äåôëÿöèè. Ãëàâà 
ÔÐÑ Àëàí Ãðèíñïýí çàÿâèë â Êîíãðåññå, ÷òî õîòÿ äåôëÿöèè – ýòî îòäàëåííàÿ îïàñíîñòü, 
îíà ñåé÷àñ ñåðüåçíåå, ÷åì ñòàðûé âðàã – èíôëÿöèÿ. The New York Times. May 22. 2003.  

17) Ñì. [35, p. 4]. Ýêñïåðòû ÌÂÔ íàøëè, ÷òî îïàñíîñòü äåôëÿöèè ñóùåñòâîâàëà â Ãîíêîí-
ãå, Òàéâàíå è êîíòèíåíòàëüíîì Êèòàå, ãäå íåäîãðóæåííûå ìîùíîñòè è òðóäîâûå ðåñóðñû 
áûëè âåëèêè, à â Åâðîïå – òîëüêî â Ãåðìàíèè è Øâåéöàðèè. 

18) Â ìàå 2003 ã. Öåíòðàëüíûé áàíê Åâðîñîþçà óñòàíîâèë íèæíþþ ïëàíêó ãîäîâîãî ïðè-
ðîñòà öåí â 1%, ÷òî íåìåäëåííî âûçâàëî êðèòèêó ñî ñòîðîíû âåäóùèõ áàíêîâ Åâðîïû, ïî-
ñ÷èòàâøèõ ýòà öèôðó îïàñíî íèçêîé. The New York Times. 2003. May 5. 
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Áàíêîâñêèå êðåäèòû íà÷àëè íåïðåðûâíî ñîêðàùàòüñÿ ëèøü ñ 1999 ã. Ñòàâêè ïî 
êðàòêîñðî÷íûì êðåäèòàì äåðæàòñÿ íèæå åäèíèöû ñ 2000 ã., à äîõîäíîñòü ãîñó-
äàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ñ 10-ëåòíèì ñðîêîì ïîãàøåíèÿ (ãëàâíûé èíäèêàòîð äîëãî-
ñðî÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ) óïàëà íèæå 0,5% òîëüêî â ñåðåäèíå 2002 ã. Òàêèå íåïðè-
ÿòíîñòè, êàê «ëîâóøêà ëèêâèäíîñòè» è «äåôëÿöèîííàÿ ñïèðàëü», îòíîñÿòñÿ òîëü-
êî ê ïåðèîäó 1998–2002 ãã. 

Åñëè Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ îáñóæäàëàñü â àêàäåìè÷åñêîé ñðåäå, òî ñïîðû î 
ÿïîíñêîé Âåëèêîé ðåöåññèè âåäóòñÿ î÷åíü øèðîêî – íå òîëüêî â àíàëèòè÷åñêèõ 
äîêëàäàõ è íà ñåìèíàðàõ èññëåäîâàòåëüñêèõ öåíòðîâ Çàïàäà è ßïîíèè è â íàó÷-
íîé ïåðèîäèêå, íî è â ïðåññå. Çà ôèíàíñîâîé ñèòóàöèåé â ßïîíèè ñëåäÿò ëîíäîí-
ñêèé «Ýêîíîìèñò», «Ôàéíýíøë òàéìñ», «Óîëë-ñòðèò äæîðíýë», íå ãîâîðÿ óæå î 
âåäóùåé äåëîâîé ãàçåòå ßïîíèè «Íèõîí êýéäçàé ñèìáóí». Íà ýòó òåìó îïóáëèêî-
âàíî áîëåå äåñÿòêà êíèã. 

Ñïîðû äàþò íîâûé èìïóëüñ ðàçâèòèþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè. Íî èõ 
ó÷àñòíèêè èùóò îòâåòà íà âïîëíå ïðèêëàäíûå âîïðîñû. Èìè äâèæåò ìîòèâ èç-
âëå÷åíèÿ óðîêîâ èç ÿïîíñêîãî îïûòà (÷òî äåëàòü, ÷òîáû íå ïîïàñòü â àíàëîãè÷-
íóþ ñèòóàöèþ) è ìîòèâ ïðåïîäàâàíèÿ óðîêîâ (êàêèå ðåêîìåíäàöèè ìîæíî äàòü 
ïðàâèòåëüñòâó ßïîíèè, ÷òîáû íàéòè âûõîä èç ýòîé ñèòóàöèè). Ñïîðÿùèå ñòîðîíû 
âûÿñíÿþò, âèíîâåí ëè Áàíê ßïîíèè â ðàçâèòèè äåôëÿöèîííîãî êðèçèñà, ãäå òà 
ãðàíèöà, çà êîòîðîé çàáîòà î ñòàáèëèçàöèè öåí ìîæåò ïðèâåñòè ê «ñðûâó» â äå-
ôëÿöèþ, è ÷òî ìîãóò ñäåëàòü äåíåæíûå âëàñòè, ÷òîáû âûâåñòè ýêîíîìèêó èç äå-
ôëÿöèîííîé ñïèðàëè. 

 
3. «Ïóçûðü» íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ßïîíèè. Êòî âèíîâàò? 

 
Èçâåñòíî, ÷òî ðûíî÷íûå «ïóçûðè» ïîÿâëÿþòñÿ äîâîëüíî ÷àñòî19). Ýêîíîìè-

ñòû Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà ïîäñ÷èòàëè, ÷òî â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ òîëüêî 
ïîñëå 1970 ã. áûëî 24 ñïåêóëÿòèâíûõ áóìà íà ðûíêàõ öåííûõ áóìàã è 18 «ïóçû-
ðåé» íà ðûíêàõ íåäâèæèìîñòè20). Íî òàêèå ïîñëåäñòâèÿ, êàê â ßïîíèè 1990-õ ãã., – 
áîëüøàÿ ðåäêîñòü. ×òî âûçâàëî öåïü îòðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé – ñòå÷åíèå îá-
ñòîÿòåëüñòâ, ïðîñ÷åòû â ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå èëè òî è äðóãîå âìåñòå? 

«Ôèíàíñîâûé ìûëüíûé ïóçûðü» – ýòî èíôëÿöèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Òàê 
íàçûâàåòñÿ äëèòåëüíîå îòêëîíåíèå ðûíî÷íîé öåíû àêòèâà ââåðõ îò áàçîâûõ ïà-
ðàìåòðîâ (fundamentals), êîòîðûìè îíà äîëæíà îïðåäåëÿòüñÿ. Öåíà àêòèâà îïðå-
äåëÿåòñÿ îæèäàåìîé ïðèáûëüþ ñ ïîïðàâêîé íà ðûíî÷íóþ ñòàâêó ïðîöåíòà è çà-
âèñèò òàêæå îò ïðåäñòàâëåíèÿ î áóäóùåé êîíúþíêòóðå, îáùåýêîíîìè÷åñêîé è íà 
ðûíêå äàííîãî àêòèâà. Êîãäà öåíû îòðûâàþòñÿ îò íèõ è íà÷èíàþò çàâèñåòü òîëü-
êî îò ïðèáûëè íà ïåðåïðîäàæå, ðàçäóâàåòñÿ «ïóçûðü». Åãî ðàçäóâàåò ýéôîðèÿ 
íåîïðàâäàííûõ îæèäàíèé, ÷òî ðûíîê äàííîãî àêòèâà áóäåò ðàñòè áåñêîíå÷íî. 

Â 1990-õ ãã., êîãäà äåôëÿöèÿ àêòèâîâ çàøëà äàëåêî, ÿïîíñêîå îáùåñòâåííîå 
ìíåíèå ñî÷ëî Áàíê ßïîíèè âèíîâíûì â âîçíèêíîâåíèè «ïóçûðÿ». Äåéñòâèòåëüíûå 

                                                 
19) Â èñòîðèè áûëè çíàìåíèòûå «ïóçûðè»: â XVII â. â Ãîëëàíäèè íà ðûíêå ëóêîâèö 

òþëüïàíîâ; â XVIII â. â Àíãëèè ñ àêöèÿìè Êîìïàíèè Þæíûõ ìîðåé (ñì.: Àíèêèí À. Èñòîðèÿ 
ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèÿ îò Äæîíà Ëî äî Ñåðãåÿ Êèðèåíêî. Ì., 2000). Ïîñëåäíèì ïî âðåìå-
íè áûë «ïóçûðü» íà ðûíêå àêöèé Èíòåðíåò-êîìïàíèé (dotcom bubble) â ÑØÀ â 2000 ã. 

20) International Monetary Fund. World Economic Outlook 2000. Part III. Asset Prices and 
the Business Cycle. P. 77–112. 
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ìåõàíèçìû ôîðìèðîâàíèÿ «ïóçûðÿ» íà ðûíêàõ öåííûõ áóìàã è çåìåëüíûõ ó÷à-
ñòêîâ áûëè ñëîæíåå. Ïî÷åìó â ñïåêóëÿòèâíóþ ãîðÿ÷êó áûëè îäíîâðåìåííî âî-
âëå÷åíû êóðñû àêöèé è öåíû çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ? Ïî÷åìó çåìåëüíûå ó÷àñòêè 
ñòàëè ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè?  

Â 1985–1987 ãã. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ íà÷àëî ïîñòåïåííóþ ëèáåðàëèçà-
öèþ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ: îòìåíèëî êîíòðîëü íàä ñòàâêàìè ïî áàíêîâñêèì äåïî-
çèòàì è ââåëî â îáðàùåíèå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ñîñòàâèâøèå êîíêóðåíöèþ 
êðàòêîñðî÷íîìó êðåäèòó21). ßïîíñêèå êîðïîðàöèè ïîìåùàëè ñâîáîäíûå ñðåäñòâà 
â ýòè ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, è êëèåíòñêàÿ áàçà êðóïíûõ áàíêîâ îêàçàëàñü â 
îïàñíîñòè. Áàíêè ðåçêî ðàñøèðèëè ñâîþ êëèåíòóðó ïîñðåäñòâîì êðåäèòîâàíèÿ 
ñðåäíèõ è äàæå ìåëêèõ êîìïàíèé, êîòîðûå ðàíüøå ôèíàíñèðîâàëèñü ìåñòíûìè 
íåáîëüøèìè áàíêàìè è êðåäèòíûìè êîîïåðàòèâàìè. Áàíêè íå ìîãëè âåñòè ìîíè-
òîðèíã ìàññû ìåëêèõ çàåìùèêîâ òàê æå ýôôåêòèâíî, êàê ðàíåå îíè ñëåäèëè çà 
ïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ êðóïíûõ êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ.  

Âàëþòíàÿ è äåíåæíàÿ ïîëèòèêà Áàíêà ßïîíèè âíåñëà ñâîé âêëàä â îáðàçî-
âàíèå «ïóçûðÿ», õîòÿ, ïî-âèäèìîìó, îí íå áûë ðåøàþùèì.  

Áàíê ßïîíèè ñâÿçûâàëè ìåæäóíàðîäíûå îáÿçàòåëüñòâà ïî Ñîãëàøåíèþ Ïëà-
çà îò 22 ñåíòÿáðÿ 1985 ã. (ðåøåíèå ìèíèñòðîâ ôèíàíñîâ G5 î êîîðäèíèðîâàííîé 
âàëþòíîé èíòåðâåíöèè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ñ òåì, ÷òîáû ïðåäîòâðàòèòü ïîâûøå-
íèå êóðñà àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà). Ïðîäàæà äîëëàðîâ èç çîëîòîâàëþòíîãî ðåçåð-
âà22) Áàíêîì ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî ê 1988 ã. êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïîäíÿëñÿ ñ 
265 äî 138 èåí çà äîëëàð, ò.å. ïðàêòè÷åñêè óäâîèëñÿ. 

Ïðè âûñîêîì êóðñå èåíû íîìèíàëüíàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà â âàëþòíîì âûðà-
æåíèè ïîäíÿëàñü íàñòîëüêî, ÷òî ïðîìûøëåííîñòü íà÷àëà òåðÿòü êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòü. ßïîíñêèå ïðîèçâîäèòåëè àâòîìîáèëåé è ýëåêòðîíèêè íà÷àëè ïåðåâîäèòü 
ñâîè ìîùíîñòè â Ñåâåðíóþ Àìåðèêó, Çàïàäíóþ Åâðîïó è Âîñòî÷íóþ Àçèþ. Â ßïî-
íèè çàãîâîðèëè îá «îïóñòîøåíèè» íàöèîíàëüíîé ïðîìûøëåííîñòè, î ïîòåðå ðàáî-
÷èõ ìåñò. Êàê ïóòü ñïàñåíèÿ ðàáî÷èõ ìåñò áûë ïðåäëîæåí ðàäèêàëüíûé îòõîä îò 
ïðèâû÷íûõ íàïðàâëåíèé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ñ îáîñíîâàíèåì ðåøèòåëüíîãî 
ïîâîðîòà âûñòóïèëà íàçíà÷åííàÿ ïðåìüåðîì ßñóõèðî Íàêàñîíý ÷àñòíàÿ êîíñóëü-
òàòèâíàÿ êîìèññèÿ ïðè êàáèíåòå ìèíèñòðîâ âî ãëàâå ñ áûâøèì óïðàâëÿþùèì 
Áàíêîì ßïîíèè Õàðóî Ìàýêàâà23). Ñîãëàñíî êîíöåïöèè Ìàýêàâà, â ßïîíèè ñôîð-
ìèðîâàëñÿ èçáûòîê ñáåðåæåíèé, êîòîðûå íå èíâåñòèðóþòñÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå. 
Èç-çà ñëèøêîì àêòèâíîé âíåøíåòîðãîâîé ýêñïàíñèè ñòðàíà íå ìîæåò èçáàâèòüñÿ 
îò êîíôëèêòîâ ñ ïðîìûøëåííî ðàçâèòûìè ñòðàíàìè. Ïëîòíàÿ çàùèòà âíóòðåííå-
ãî ðûíêà24) ïîääåðæèâàåò âûñîêèå öåíû è âûñîêèå çàðïëàòû â íåýôôåêòèâíûõ 
îòðàñëÿõ ÿïîíñêîé ýêîíîìèêè. Ýòî ïîðî÷íûé êðóã, êîòîðûé äîëæíà ðàçîðâàòü 
                                                 

21) Îáëèãàöèè ñî ñâîáîäíîé ñòàâêîé ïðîöåíòà, ñåðòèôèêàòû äåïîçèòîâ è äðóãèå ïðîèç-
âîäíûå öåííûå áóìàãè. 

22) Ñòðîãî ãîâîðÿ, Áàíê òîëüêî èñïîëíÿë ðåøåíèÿ î âàëþòíûõ èíòåðâåíöèÿõ, ïðèíè-
ìàâøèåñÿ Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ. Ïî çàêîíó î Áàíêå ßïîíèè, äåéñòâîâàâøåìó äî àïðå-
ëÿ 1998 ã., íåçàâèñèìîñòü Áàíêà áûëà íåïîëíîé. 

23) Åå ïîëíîå íàçâàíèå: Êîìèññèÿ ïî ïðîáëåìàì ñòðóêòóðíîé àäàïòàöèè ýêîíîìèêè äëÿ 
ðàçâèòèÿ ìåæäóíàðîäíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà. Ïîëíûé òåêñò äîêëàäà Ìàýêàâà ïðèâåäåí â âû-
ïóñêå «Ñþêàí òî¸ êýéäçàé» îò 2 ìàÿ 1986 ã. 
24) Ïîäðîáíî î âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêå ßïîíèè ñì. â ìîíîãðàôèè: Âñåìèðíàÿ òîðãîâàÿ 
îðãàíèçàöèÿ è íàöèîíàëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå èíòåðåñû. Ì.: Íàóêà, 2003. 
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ëèáåðàëèçàöèÿ èìïîðòà. Äâèæóùåé ñèëîé ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ßïîíèè äîëæåí 
ñòàòü âíóòðåííèé ñïðîñ. Íóæíû íîâûå ïðèîðèòåòû äëÿ ðàñøèðåíèÿ âíóòðåííåãî 
ðûíêà: ïîìîùü ÷àñòíîìó æèëèùíîìó ñòðîèòåëüñòâó, ðåôîðìà ñåëüñêîãî õîçÿéñò-
âà, ïîîùðåíèå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé è èìïîðòà ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ.  

Íàñòóïëåíèå íà ñóáñèäèè è êàðòåëè, çàùèùàâøèå âíóòðåííèé ðûíîê, íå 
âõîäèëî â íàìåðåíèÿ ïðàâÿùåé Ëèáåðàëüíî-äåìîêðàòè÷åñêîé ïàðòèè, è ïðåäëî-
æåíèÿ êîìèññèè Ìàýêàâà áûëè ïðèíÿòû â øòûêè. Âìåñòî ýòîãî èçáûòî÷íûå ñáå-
ðåæåíèÿ áûëè íàïðàâëåíû íà âíóòðåííèé ðûíîê ðåøåíèåì Áàíêà ßïîíèè, êîòî-
ðûé ñíèçèë ðåãóëèðóåìóþ ñòàâêó ïðîöåíòà (ïî ó÷åòó âåêñåëåé) â 1986–1987 ãã. ñ 
4% äî 2,5%.  

Âåäóùèå ñïåöèàëèñòû Èíñòèòóòà ìîíåòàðíûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâà-
íèé, âõîäÿùåãî â ñòðóêòóðó Áàíêà ßïîíèè, – Êóíèî Îêèíà, Ìàñààêà Ñèðàêàâà è 
Ñèãýíîðè Ñèðàöóêà – îòíîñÿò ïîÿâëåíèå «ïóçûðÿ» ê 1987 ã., êîãäà ñîâïàëè âî 
âðåìåíè òðè òåíäåíöèè: (1) áóðíûé ðîñò êóðñîâ àêöèé è öåí íà íåäâèæèìîñòü,  
(2) ðîñò êîëè÷åñòâà äåíåã â îáðàùåíèè è ýêñïàíñèÿ áàíêîâñêîãî êðåäèòà, à òàêæå 
(3) âûñîêàÿ êîíúþíêòóðà â ðåàëüíîì ñåêòîðå25). 

Â 1987 ã. â ñòðàíå íà÷àëñÿ ýêîíîìè÷åñêèé ïîäúåì, è íå òîëüêî øèðîêîé ïóá-
ëèêå, íî è ñïåöèàëèñòàì îí ïîêàçàëñÿ íîâîé ýïîõîé ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ê. Îêè-
íà, Ì. Ñèðàêàâà è Ñ. Ñèðàöóêà ðàññêàçàëè, ÷òî Áàíê ßïîíèè åùå ëåòîì 1986 ã. 
áûë âñòðåâîæåí áûñòðûì ðîñòîì äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ è íà÷àëîì áóìà íà 
ðûíêàõ àêòèâîâ. Ýòî «ñóõèå äðîâà», êîòîðûå ìîãóò ëåãêî âîñïëàìåíèòüñÿ, ò.å. 
ñïðîâîöèðîâàòü èíôëÿöèþ, ñ÷èòàëè â ðóêîâîäñòâå Áàíêà. Íî ó Áàíêà íå îêàçà-
ëîñü àðãóìåíòîâ äëÿ óæåñòî÷åíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè. Òîâàðíûå öåíû, íà êîòî-
ðûå òðàäèöèîííî îðèåíòèðóåòñÿ äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ëþáîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà, 
áûëè ñòàáèëüíû. «Òå, êòî áåñïîêîèëñÿ îá èíôëÿöèîííîì äàâëåíèè, íå ìîãëè íàé-
òè â ñòàáèëüíûõ èíäåêñàõ öåí îïðàâäàíèå äëÿ ñâîåãî áåñïîêîéñòâà, – ïèñàëè Ê. 
Îêèíà, Ì. Ñèðàêàâà è Ñ. Ñèðàöóêà. – Ê òîìó æå òîãäà åùå íå áûëî îáùåïðèíÿòî-
ãî ïîíèìàíèÿ, êàêèå èìåííî ïðîáëåìû ìîæåò âûçâàòü ðîñò öåí íà àêòèâû»26). 
Àòìîñôåðà â ñòðàíå áûëà ïîëíà ñàìîíàäåÿííîñòè, äîáàâëÿþò îíè. 

Òîë÷êîì äëÿ ðîñòà öåí íà àêòèâû áûëî ïðåâðàùåíèå Òîêèéñêîé ôîíäîâîé 
áèðæè â ìåæäóíàðîäíûé ôèíàíñîâûé öåíòð27). Ñòðîèòåëüíûé áóì íà÷àëñÿ â äå-
ëîâîì öåíòðå Òîêèî è áûñòðî ðàñïðîñòðàíèëñÿ íà âñå êðóïíûå ãîðîäà, îõâàòèâ 
íå òîëüêî êîììåð÷åñêèé, íî è æèëîé ñåêòîðà. Çà äâà ãîäà (1986–1988 ãã.) óðîâåíü 
öåí íà ãîðîäñêèå ó÷àñòêè ïîäíÿëñÿ âäâîå.  

Äàëåå «ôèíàíñîâûé ïóçûðü» ðàçðàñòàëñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ó êîìïà-
íèé-âëàäåëüöåâ çåìëè óâåëè÷èâàëèñü ëàòåíòíûå (íåðåàëèçîâàííûå) ïðèáûëè – 
ñèãíàë î òîì, â äàëüíåéøåì áóäåò ðàñòè è ðåàëüíàÿ ïðèáûëü îò îïåðàöèé ñ ó÷à-
ñòêàìè (ïðîäàæà, ñäà÷à â àðåíäó, èñïîëüçîâàíèå â êà÷åñòâå çàëîãà). Çà ýòèì ñëå-
äîâàëî ïîâûøåíèå êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé è íîâûå ýìèññèè. Ñïåêóëÿöèè àê-
                                                 

25) Okina Kunio, Masaaki Shirakawa and Shigenori Shiratsuka. The Asset Price Bubble 
and Monetary Policy: Japan’s Experience in the Late 1980s and the Lessons. Bank of Japan, 
Monetary and Economic Studies (Special Edition). February 2001. P. 3–5. 

26) Okina Kunio, Masaaki Shirakawa and Shigenori Shiratsuka. Op. cit., p. 28. 
27) Â 1985 ã. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ßïîíèè îáúÿâèëî ïîëèòèêó ëèáåðàëèçàöèè è èí-

òåðíàöèîíàëèçàöèè äåíåæíûõ ðûíêîâ è ðûíêîâ êàïèòàëà. Â 1986–1987 ãã. Òîêèéñêàÿ ôîí-
äîâàÿ áèðæà ïðèíÿëà â ñâîè ÷ëåíû 29 èíîñòðàííûõ áðîêåðñêèõ êîìïàíèé.  
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öèÿìè è çåìåëüíûìè ó÷àñòêàìè çàõâàòèëè ìíîæåñòâî ñðåäíèõ êîìïàíèé, ÷üè àê-
öèè íå êîòèðîâàëèñü íà áèðæàõ.  

Â êðóãîâîðîò âîâëåêëèñü áàíêè, òàê êàê îíè êðåäèòîâàëè âñå ñïåêóëÿòèâ-
íûå ñäåëêè. Çåìëÿ áûëà çàëîãîâûì àêòèâîì äëÿ áàíêîâ, à îïåðàöèè ñ íåäâèæè-
ìîñòüþ, ñòðîèòåëüñòâî è ðîçíè÷íàÿ òîðãîâëÿ – ãëàâíûìè îáúåêòàìè èõ êðåäèòî-
âàíèÿ. Â êàïèòàë áàíêîâ âêëþ÷àåòñÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü èõ ñîáñòâåííûõ àêöèé 
è ëàòåíòíûå ïðèáûëè íà àêöèè äðóãèõ êîìïàíèé, êîòîðûå äåðæàò áàíêè. Áàíêè 
áûëè çàèíòåðåñîâàíû â áóìå íà ôîíäîâîì ðûíêå è êðåäèòîâàëè ñäåëêè áåçîòíî-
ñèòåëüíî ê ïîòåíöèàëüíûì ðèñêàì.  

Ïîëèòèêà «ëåãêèõ äåíåã» ïðîäîëæàëàñü äâà ãîäà è òðè ìåñÿöà. «Ôèíàíñîâûé 
ìûëüíûé ïóçûðü» íàáóõàë â òå÷åíèå 1986–1990 ãã.28). Ìîìåíò, êîãäà îí ëîïíóë, 
áûë ïðåäîïðåäåëåí ïðîöåíòíîé ïîëèòèêîé Áàíêà ßïîíèè. Îôèöèàëüíàÿ ñòàâêà 
ó÷åòíîãî ïðîöåíòà áûëà ïîäíÿòà Áàíêîì ñ 2,5% â ìàå 1989 ã. äî 4,25% â êîíöå 
äåêàáðÿ 1989 ã. è äî 6,0% â àïðåëå 1990 ã. Ôîíäîâûé èíäåêñ Íèêêýé â ïîñëåäíèé 
äåíü áèðæåâîé òîðãîâëè â 1989 ã. äîñòèã 38915 èåí è â ÿíâàðå 1990 ã. ïîøåë âíèç, 
äîéäÿ â àâãóñòå 1992 ã. äî 14309 èåí. Ñíèæåíèå öåí íà çåìëþ íà÷àëîñü òîëüêî 
âåñíîé 1991 ã. Ñ òåõ ïîð êóðñû àêöèé îïèñàëè äâà êðóãà ïîäúåìà è ñíèæåíèÿ è 
âûøëè íà òðåòèé, à öåíû íà çåìëþ äîñòèãëè ñâîåãî äíà ëèøü â 2005 ã.  

Ñíèæåíèå îïòîâûõ öåí íà÷àëîñü â 1992 ã., ïîòðåáèòåëüñêèõ – â 1999 ã. (ñì. 
òàáë. Ï2 â Ïðèëîæåíèè). Ìàñøòàáû ïàäåíèÿ òîâàðíûõ öåí áûëè çíà÷èòåëüíî ìåíü-
øå, òåìï – ìíîãî ìåäëåííåå. Îáùèé óðîâåíü öåí (äåôëÿòîð ÂÂÏ) ìåæäó 1995 è 
2004 ã. ñíèçèëñÿ ïðèìåðíî íà 10%. Îïòîâûå öåíû ïîøëè ââåðõ òîëüêî â 2004 ã. 
Ïîòðåáèòåëüñêèå îñòàíîâèëèñü â êîíöå 2005 ã.29). 

Îáùàÿ ñóììà ïîòåðü îò ïàäåíèÿ öåí íà àêòèâû, íà÷èíàÿ îò âåðõíåé òî÷êè 
ôîíäîâîãî èíäåêñà (â êîíöå 1980-õ ãã.) è äî êîíöà 2001 ã., îöåíèâàëàñü ïðèìåðíî â 
1200 òðëí. èåí. Ýòî â 2,7 ðàçà áîëüøå ãîäîâîãî ÂÂÏ â 1989 ã. è â 2,4 ðàçà áîëüøå 
ÂÂÏ â 2001 ã.30). Âïðî÷åì, ýòî î÷åíü ïðèáëèçèòåëüíàÿ îöåíêà, ñäåëàííàÿ ïî ïóá-
ëèêóåìûì áàëàíñàì êîìïàíèé è èíäåêñàì öåí íà àêòèâû. 

Ïðàâèëà âåäåíèÿ áàëàíñîâ ïðåäïðèÿòèé â ßïîíèè äî ïîñëåäíèõ ëåò, â îò-
ëè÷èå îò ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè (IAS), íå òðåáîâàëè 
îáÿçàòåëüíîé ïåðåîöåíêè ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ, âíåñåííûõ â áàëàíñû 
ïî öåíàì ïðèîáðåòåíèÿ. Ëàòåíòíûå (íåðåàëèçîâàííûå) ïðèáûëè è óáûòêè (èõ èíî-
ãäà íàçûâàþò «áóìàæíûìè») îòðàæàëèñü â ïðèìå÷àíèÿõ ê ôèíàíñîâûì îò÷åòàì 
è íå ïîêàçûâàëèñü â áàëàíñàõ è ñ÷åòàõ ïðèáûëåé è óáûòêîâ31). Ïîëíàÿ èíôîðìà-
öèÿ î ëàòåíòíûõ ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ôàêòè÷åñêè íàõîäèëàñü â ðóêàõ èíñàéäå-
ðîâ. 

                                                 
28) Ôîðìèðîâàíèå «ïóçûðÿ» áûëî ñâÿçàíî íå òîëüêî ñ èçáûòêîì ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ, íî 

è ñ îëèãîïîëèñòè÷åñêîé ñòðóêòóðîé ðûíêà åãî ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ (áðîêåðñêèõ 
êîìïàíèé) è ñ æåñòêî çàðåãóëèðîâàííûì äîñòóïîì êîðïîðàöèé ê áèðæåâîé êîòèðîâêå ñâî-
èõ àêöèé. 

29) Ñòàòèñòèêà íå ñâÿçûâàåò äâèæåíèå öåí àêòèâîâ è òîâàðíûõ öåí. Îíè íå ó÷èòûâàþò-
ñÿ âìåñòå. Òàê, â èíäåêñû ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí âêëþ÷àåòñÿ ïëàòà çà àðåíäó æèëüÿ – ðåí-
òà (äëÿ àðåíäóåìîãî æèëüÿ) è âìåíåííàÿ ðåíòà äëÿ ñîáñòâåííîãî æèëüÿ, íî íå ñòîèìîñòü 
æèëüÿ êàê òàêîâîãî.  

30) Cabinet Office. Annual Report on National Accounts of FY2001. 
31) Ñì. [1, p. 214–215]. Îöåíêà àêòèâîâ ïî ðûíî÷íîé öåíå (market price accounting method) 

ââîäèëàñü â íåñêîëüêî ïðèåìîâ (î íèõ ñì. äàëüøå) è ñòàëà îáÿçàòåëüíîé â àïðåëå 2001 ã.  
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Ãëàâíûé óïðåê Áàíêó – ïî÷åìó îí äîïóñòèë «ïîòåðÿííîå äåñÿòèëåòèå» – 
íå âïîëíå êîððåêòåí. Äåíåæíàÿ ïîëèòèêà, áåçóñëîâíî, äåéñòâóåò íà öåíû àêòèâîâ, 
íî â öåïî÷êå ïðè÷èí ôîðìèðîâàíèÿ «ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ» îíà áûëà äàëåêî íå 
åäèíñòâåííîé ïðè÷èíîé. Íî ñïðàâåäëèâ ëè äðóãîé óïðåê: ïî÷åìó Áàíê ßïîíèè 
ïîçâîëèë, ÷òîáû äåôëÿöèÿ àêòèâîâ ïåðåøëà â äåôëÿöèþ òîâàðíûõ öåí? 

 
4. Îò «ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ» ê äåôëÿöèè 

 
Äåéñòâèå «ëîïíóâøåãî ïóçûðÿ» íà ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó áûëî àñèììåòðè÷-

íûì ïî ñðàâíåíèþ ñ «íàáóõàíèåì ïóçûðÿ», ñ÷èòàþò ÿïîíñêèå àíàëèòèêè [59, p. 8], 
ò.å. áîëåå äëèòåëüíûì è ãëóáîêèì. Îíî âî ìíîãîì ïîõîæå íà òå ïîëîæåíèÿ äîëãî-
âîé è äåôëÿöèîííîé òåîðèè Âåëèêîé äåïðåññèè, ñ êîòîðîé âûñòóïèë Èðâèíã 
Ôèøåð åùå â 1931 ã. 

Ñïåêóëÿòèâíûé ðîñò öåí íà àêòèâû äåéñòâóåò íà ïîòðåáèòåëüñêèé è èíâå-
ñòèöèîííûé ñïðîñ. Íà ïîòðåáèòåëüñêèé – ÷åðåç «ýôôåêò áîãàòñòâà» ó íàñåëåíèÿ. 
Íà èíâåñòèöèîííûé – ÷åðåç ñíèæåíèå öåíû êàïèòàëà (cost of capital). Öåíîé êà-
ïèòàëà íàçûâàåòñÿ ñîîòíîøåíèå ñòîèìîñòè íîâîãî êàïèòàëà ñ èìåþùèìñÿ êàïè-
òàëîì êîðïîðàöèé, êîòèðóþùèõ ñâîè àêöèè íà áèðæàõ. Öåíà ôèíàíñèðîâàíèÿ íà 
ðûíêå àêöèé – äèâèäåíäû âëàäåëüöàì àêöèé, êîòîðûå âûïëà÷èâàþòñÿ èíâåñòî-
ðàì èç ïðèáûëè. Êóðñîâàÿ ðàçíèöà – ýòî ÷àñòü ïðèáûëè. Êîãäà êóðñû àêöèé ðàñ-
òóò, áàíêè ñíèæàþò íàäáàâêó íà ðèñê ïðè êðåäèòîâàíèè êîìïàíèé. Èíâåñòèöèè 
ñòàíîâÿòñÿ äåøåâëå. Êîãäà êóðñîâàÿ ïðèáûëü ñíèæàåòñÿ èëè ñìåíÿåòñÿ óáûòêîì, 
ôèíàíñèðîâàòü èíâåñòèöèè âûïóñêîì àêöèé ñòàíîâèòñÿ äîðîæå. 

Íåáîëüøèå êîìïàíèè, íå èìåþùèå äîñòóïà íà ðûíîê öåííûõ áóìàã, ôèíàí-
ñèðóþòñÿ íà êðåäèòíîì ðûíêå. Óäîðîæàíèå èìóùåñòâà, ïðèíèìàåìîãî áàíêàìè â 
çàëîã, îáëåã÷àåò èì êðåäèòîâàíèå. Êàê òîëüêî «ïóçûðü» íà÷àë ñäóâàòüñÿ, ïîÿâè-
ëîñü ìíîãî íåêðåäèòîñïîñîáíûõ çàåìùèêîâ – êîìïàíèé, ó êîòîðûõ îáåñöåíèëîñü 
çàëîãîâîå èìóùåñòâî è íàêîïèëèñü äîëãè. Ãëàâíûìè äîëæíèêàìè áàíêîâ áûëè 
êîìïàíèè èïîòå÷íîãî êðåäèòà, ðèýëòåðû, êîìïàíèè æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà. 
Ñîîòâåòñòâåííî, íà÷àë ïàäàòü ñïðîñ íà áàíêîâñêèå êðåäèòû. 

«Ýôôåêò áîãàòñòâà» ó íàñåëåíèÿ èñ÷åçàë ïî ìåðå ïàäåíèÿ öåí íà ôèíàíñî-
âûå àêòèâû (ñì. òàáë. 2).   

Òàáëèöà 2.  
Ñòîèìîñòü àêöèé è çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ â ñîñòàâå èìóùåñòâà ÿïîíñêèõ ñåìåé 

1990 ã. 2002 ã.  

ìëðä. èåí % ìëðä. èåí % 

Âñåãî 2 704563 100,0 2 631037 100,0 

â òîì ÷èñëå àêöèè 162672 6,0 127539 4,8 

Çåìåëüíûå ó÷àñòêè 1 480206 54,7 887999 33,8 

Èñòî÷íèê: Íèõîí òîêýé íýíêàí, 1993, 2005. Äàííûå íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ. 
 
Îáùàÿ ïîòåðÿ èìóùåñòâà ñîñòàâèëà 6,7%, ÷òî íå òàê óæ ìíîãî çà äâåíàä-

öàòü ëåò. Íî ñåðüåçíîé óòðàòîé äëÿ íàñåëåíèÿ ñòàëî 40-ïðîöåíòíîå ñíèæåíèå öåí 
íà çåìëþ – â ñðåäíåì íà 4,2% â ãîä. Ïðè òàêîì òåìïå îáåñöåíåíèÿ çåìëè ëþäè 
ñêëîííû îòêëàäûâàòü ïî ìåíüøåé ìåðå íà ïîëãîäà-ãîä ðåøåíèÿ î ñòðîèòåëüñòâå 
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èëè ïîêóïêå æèëüÿ (÷àñòíîå æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî ñîñòàâëÿåò îêîëî 20% èí-
âåñòèöèîííîãî ñïðîñà). Íåóäèâèòåëüíî òàêæå, ÷òî ïðè âÿëîì, ñòàãíèðóþùåì ïî-
òðåáèòåëüñêîì ðûíêå â êîíöå 1990-õ ãã. íà÷àëèñü áàíêðîòñòâà ñåòåé óíèâåðìàãîâ 
è ñóïåðìàðêåòîâ. 

Êðèçèñ ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ32) íå âõîäèò â «íàáîð» îáùèõ ïîëîæåíèé 
Ôèøåðà. Â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ ïðîãðàììà «îáùåñòâåííûõ ðàáîò» áûëà ðàçâåð-
íóòà â ðàìêàõ «Íîâîãî êóðñà» Ðóçâåëüòà, ïðèøåäøåãî ê âëàñòè íå â íà÷àëå êðè-
çèñà, à íà åãî èçëåòå – â 1933 ã. ßïîíñêîå ïðàâèòåëüñòâî íàêà÷èâàëî äåíüãè íàëî-
ãîïëàòåëüùèêîâ â êðóïíûå ñòðîèòåëüíûå ïðîåêòû ñ ñàìîãî íà÷àëà êðèçèñà (ñì. 
òàáë. Ï1 â Ïðèëîæåíèè) è íåïðåðûâíî óâåëè÷èâàëî îáúåìû «îáùåñòâåííûõ ðà-
áîò» äî 2000 ã.  

Âîçìîæíî, ýòî ïîçâîëèëî îñòàòüñÿ íàïëàâó ìíîãèì íåïëàòåæåñïîñîáíûì 
ôèðìàì (îñîáåííî â ñòðîèòåëüíîé èíäóñòðèè). Ñêîðåå âñåãî, áåç ýòèõ áþäæåòíûõ 
ðàñõîäîâ ñèòóàöèÿ áûëà áû õóæå, íî âåðíóòü ýêîíîìèêó íà òðàåêòîðèþ ðîñòà íå 
óäàëîñü. Ðåçóëüòàòîì ñòàë îãðîìíûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, ñàìûé áîëüøîé â 
ãðóïïå ðàçâèòûõ ñòðàí. Áðóòòî-âåëè÷èíà íàêîïëåííîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà öåíò-
ðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà íà êîíåö èþíÿ 2005 ã. ñîñòàâèëà 795,8 òðëí. èåí33), ÷òî 
ýêâèâàëåíòíî 7 òðëí. 236 ìëðä. äîëë., èëè 155,8% ãîäîâîãî ÂÂÏ. ßïîíñêîå ïðàâè-
òåëüñòâî íå ìîæåò áîëüøå ïîëàãàòüñÿ íà òàêîé îáùåïðèíÿòûé ñïîñîá ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, êàê óâåëè÷åíèå áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ.  

Ïî ìåðå òîãî, êàê ðàçâèâàëñÿ êðèçèñ ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ, ñòàëè 
ñâåðòûâàòüñÿ ñòðîèòåëüíûå ïîäðÿäû íà áþäæåòíûå äåíüãè, è â ðÿäàõ áàíêðîòîâ 
îêàçàëèñü êðóïíûå ÷àñòíûå ñòðîèòåëüíûå îðãàíèçàöèè. 

Ðåçóëüòàòîì ñíèæåíèÿ ñïðîñà ñòàëî ïàäåíèå îïòîâûõ öåí (ïîñëå 1992 ã.) è 
«äåôëÿöèîííàÿ ñïèðàëü». Ýòîò òåðìèí îçíà÷àåò ñíèæåíèå öåí íà ôîíå ïàäàþùå-
ãî ïðîèçâîäñòâà. Íàñåëåíèå è êîìïàíèè îòêëàäûâàþò ðåøåíèÿ îá îñóùåñòâëåíèè 
ðàñõîäîâ «íà ïîòîì», êîãäà âñå ñòàíåò äåøåâëå. Äåôëÿöèÿ óäîðîæàåò äîëãè è 
çàðïëàòû â ðåàëüíîì âûðàæåíèè è ïîâûøàåò ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè. Òåì 
ñàìûì äåôëÿöèÿ îêàçûâàåò äàâëåíèå íà ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèé. Èíâåñòèðîâàíèå 
â ïàäàþùóþ ýêîíîìèêó, îñîáåííî íà áàçå âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, îêàçûâàåòñÿ 
ñëèøêîì ðèñêîâàííûì.  

Íàêîíåö, ïîÿâèëèñü àíîìàëüíûå ÿâëåíèÿ â äåíåæíîì õîçÿéñòâå ñòðàíû. 
Áàíê ßïîíèè â 1991 ã. íà÷àë óâåëè÷èâàòü äåíåæíóþ ýìèññèþ, íî îáùåå êîëè÷å-
ñòâî äåíåã â îáðàùåíèè ðîñëî ìåäëåííåå, ÷åì ýìèññèÿ. Îäíàêî îíî ðîñëî áûñòðåå, 
÷åì ÂÂÏ – ïîêàçàòåëü ñîâîêóïíîãî ñïðîñà (ñì. òàáë. Ï3 â Ïðèëîæåíèè).  

Êðàòêîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà äåíåæíîì ðûíêå â êîíöå 1990-õ ãã. 
îïóñòèëèñü ïðàêòè÷åñêè äî íóëÿ. Áàíêîâñêèå ñòàâêè ïî äåïîçèòàì áëèçêè ê íó-
ëþ. Äèñêîíòíàÿ ñòàâêà, ïî êîòîðîé Áàíê ßïîíèè ðåôèíàíñèðóåò êîììåð÷åñêèå 
áàíêè, – äåñÿòàÿ äîëÿ ïðîöåíòà. Ñïðîñ íà êðåäèòû íèçêèé, îáúåì âûäàííûõ áàí-
êàìè ññóä, íà÷èíàÿ ñ 1999 ã., ñîêðàùàåòñÿ ãîä îò ãîäà (ñì. òàáë. Ï4 â Ïðèëîæå-
                                                 

32) Ýòî òðåòèé áþäæåòíûé êðèçèñ â ïîñëåâîåííîé èñòîðèè ñòðàíû. Ïåðâûé áþäæåòíûé 
êðèçèñ ñëó÷èëñÿ ïî îêîí÷àíèè Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû (1946–1952 ãã.), âòîðîé – ïîñëå 
«íåôòÿíûõ øîêîâ» (1974–1985 ãã.). 

33) Ïîñëåäíèå äàííûå Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ (www.mof.go.jp/english/statistics). Ýòî 
áðóòòî-âåëè÷èíà, âêëþ÷àþùàÿ âçàèìíûå îáÿçàòåëüñòâà ïðàâèòåëüñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé. 
Ïîñëå î÷èñòêè îò ïîâòîðíîãî ñ÷åòà íàêîïëåííûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ÷àñòíîìó ñåêòîðó 
ñîñòàâëÿåò 62% ÂÂÏ. 
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íèè). Ýòî ïðèçíàêè «ëîâóøêè ëèêâèäíîñòè», êîòîðóþ â 1937 ã. îïèñûâàë Äæîí 
Õèêñ. Ïðè íîìèíàëüíîé ñòàâêå ïðîöåíòà, ñòðåìÿùåéñÿ ê íóëþ (zero bound interest 
rate), äåíåæíàÿ ïîëèòèêà íå ñòèìóëèðóåò ñïðîñ. Ýòî çíà÷èò, ÷òî óïðàâëåíèå äå-
íåæíûì õîçÿéñòâîì ïîòåðÿíî. Ýêîíîìèêà ßïîíèè ïîïàëà â ýòó «ëîâóøêó» íå ñðà-
çó, à òîëüêî â êîíöå 1990-õ ãã. – ÷åðåç ñåìü ëåò ïîñëå òîãî, êàê ïðîêîëîëñÿ «ôè-
íàíñîâûé ïóçûðü», ÷åðåç ïÿòü ëåò ïîñëå íà÷àëà ñíèæåíèÿ òîâàðíûõ öåí. 

 
5. «×òî äåëàòü»? 

 
Â äèñêóññèè î õàðàêòåðå ÿïîíñêîãî äåôëÿöèîííîãî êðèçèñà áûëè ïðåäëî-

æåíû äâå òî÷êè çðåíèÿ íà åãî ïðèðîäó è ñîîòâåòñòâåííî äâà íàáîðà ðåöåïòîâ äëÿ 
âûõîäà èç íåãî: 

1) êðèçèñ ñïðîâîöèðîâàí îøèáêàìè â äåíåæíîé ïîëèòèêå, è èìåííî äåíåæ-
íàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ïðåäëîæèòü êîððåêòèðóþùèå ìåðû; 

2) êðèçèñ åñòü ðåçóëüòàò íàðóøåíèÿ ôóíêöèé ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, è ÷òîáû 
âûéòè èç íåãî, íóæíû èíñòèòóöèîíàëüíûå èçìåíåíèÿ.  

Òåìà äåôëÿöèè âïåðâûå ïîÿâèëàñü â ýêîíîìè÷åñêîé æóðíàëèñòèêå. Ñòàòüÿ 
â ëîíäîíñêîì «Ýêîíîìèñòå», ïîëíàÿ ïàíè÷åñêèõ ïðåäñêàçàíèé î íåìèíóåìîì ðàñ-
ïðîñòðàíåíèè äåôëÿöèîííîé âîëíû â ìèðå, òàê êàê «íèçêèå òåìïû ðîñòà è íå-
äîñòàòîê ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà ñèãíàëèçèðóþò î ñëèøêîì æåñòêîé äåíåæíîé 
ïîëèòèêå â ñòðàíàõ Áîëüøîé ñåìåðêè». Â ïîèñêàõ ïàíàöåè îò ýòîé íàïàñòè æóð-
íàë ññûëàëñÿ íà àâòîðèòåò Ìèëòîíà Ôðèäìàíà. «Èíôëÿöèÿ, – êàê îäíàæäû ñêà-
çàë Ìèëòîí Ôðèäìàí, – åñòü âñåãäà è ïîâñþäó äåíåæíîå ÿâëåíèå. Òî÷íî òàê æå 
äåôëÿöèÿ. Åå ìîæíî ïðåäîòâðàòèòü ïðàâèëüíî âûáðàííîé ïîëèòèêîé»34), – ïèñàë 
æóðíàë. Ýòà ïîëèòèêà – óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Â 1999–2001 ãã. 
æóðíàë îïóáëèêîâàë öåëóþ ñåðèþ ñòàòåé, óáåæäàâøèõ äåíåæíûå âëàñòè ßïîíèè 
ïðèíÿòü «öåëåâîé îðèåíòèð èíôëÿöèè» (inflation targeting), ÷òîáû ïåðåëîìèòü 
äåôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ ÿïîíöåâ. «Öåëåâîé îðèåíòèð èíôëÿöèè çàâèñèò îò äî-
âåðèÿ, – ïèñàë æóðíàë. – Åñëè öåíòðàëüíûé áàíê ñìîæåò óáåäèòü íàñåëåíèå è 
ðûíêè â òîì, ÷òî îí ïîëíîñòüþ áåðåò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâî äîáèòüñÿ ýòîé öåëè, 
îæèäàíèÿ ëþäåé èçìåíÿòñÿ»35). 

Ïîë Êðóãìàí, ïðîôåññîð Ìàññà÷óñåòñêîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî èíñòèòóòà, íà-
øåë, ÷òî ïîëóçàáûòóþ ýêîíîìèñòàìè àáñòðàêòíóþ ìîäåëü «ëîâóøêè ëèêâèäíî-
ñòè», ïîñòðîåííóþ Õèêñîì äëÿ ýêîíîìèêè ñ ãèáêèìè öåíàìè è ïîëíîé çàíÿòî-
ñòüþ, ïîðà «âûíóòü èç ïîäâàëà, ñäóòü ñ íåå ïûëü è çàñòàâèòü ðàáîòàòü». Ïîòîìó 
÷òî «åñëè ýòî ìîæåò ñëó÷èòüñÿ â ßïîíèè, òî ìîæåò ñëó÷èòüñÿ ãäå óãîäíî».  

Äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå íåéòðàëüíî è íå çàâèñèò îò ñòðóêòóðíûõ ïðîáëåì 
íà ìèêðîóðîâíå – íè îò òÿæåëîãî ñîñòîÿíèÿ áàíêîâ, íè îò çàäîëæåííîñòè êîðïî-
ðàöèé, íè îò íåýôôåêòèâíîñòè ñåêòîðà óñëóã. Âñå î÷åíü ïðîñòî: ïðè íóëåâîé 
ñòàâêå ïðîöåíòà òåðÿþò âñÿêèé ñìûñë îïåðàöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà íà îòêðûòîì 
ðûíêå, â òîì ÷èñëå ðåôèíàíñèðîâàíèå êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ïóòåì ó÷åòà èõ âåê-
ñåëåé. Âûõîä èç ýòîãî ïîëîæåíèÿ òîæå ïðîñòîé: öåíòðàëüíûé áàíê äîëæåí óáå-
                                                 

34) Could it Happen Again? The Economist. 1999 February 18. «Ýêîíîìèñò» ññûëàåòñÿ íà 
êíèãó ïðåçèäåíòà àìåðèêàíñêîé êîíñàëòèíãîâîé ôèðìû Ãýðè Øèëëèíãà: Shilling À.G. De-
flation: Why it's Coming, Whether it's Good or Bad, and How It Will Affect Your Invest-
ments, Business, and Personal Affairs. Lakeview Publishing Company, 1998. 

35) On target? The Economist. 2001. August 30.  
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äèòü ïóáëèêó â òîì, «÷òî îí ïîâåäåò ñåáÿ áåçîòâåòñòâåííî» è áóäåò äîáèâàòüñÿ 
ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ öåí. Äëÿ ýòîãî ãîäÿòñÿ âñå ïðèåìû – è áþäæåòíàÿ ýêñïàíñèÿ, 
è ñàíàöèÿ áàíêîâ, – íî ïðèîðèòåò ñëåäóåò îòäàòü «óïðàâëÿåìîé èíôëÿöèè». 
«×òîáû ïåðåêðûòü äåôëÿöèîííûé ðàçðûâ, ßïîíèè ïîòðåáóåòñÿ, ïî êðàéíåé ìåðå, 
÷åòûðåõïðîöåíòíàÿ èíôëÿöèÿ â òå÷åíèå ïÿòíàäöàòè ëåò». 

Êðóãìàí âûñòóïèë çàñòðåëüùèêîì øèðîêîé äèñêóññèè î âîçìîæíîñòè âû-
õîäà èç ñòàãíàöèè ïðè ïîìîùè îäíîé òîëüêî äåíåæíîé ïîëèòèêè. Äåëî â òîì, ÷òî 
«öåëåâîé îðèåíòèð èíôëÿöèè» – ýòî èñïûòàííûé ïðèåì, êîòîðûì ïîëüçóþòñÿ 
öåíòðàëüíûå áàíêè î÷åíü ìíîãèõ ñòðàí, âêëþ÷àÿ ñîâðåìåííóþ Ðîññèþ. Ïðàâäà, 
îí ñëóæèò ïðîòèâîïîëîæíîé öåëè – ñíèæåíèþ òåìïà èíôëÿöèè. 

Ïîýòîìó ïðåäëîæåíèå ïðèíÿòü «öåëåâîé îðèåíòèð èíôëÿöèè» áûëî âñòðå-
÷åíî ñ îñòîðîæíîñòüþ è îãîâîðêàìè. Ëàðñ Ñâåíññîí, ïðîôåññîð Ïðèíñòîíñêîãî 
óíèâåðñèòåòà, ïðåäëîæèë Áàíêó â êà÷åñòâå ñàìîãî íàäåæíîãî (fool-proof) ñïîñîáà 
ïåðåëîìà äåôëÿöèîííûõ îæèäàíèé ïóáëèêè óñòàíîâèòü öåëåâîé îðèåíòèð äå-
âàëüâàöèè èåíû [60, ð. 23].  

Óæå óïîìèíàâøèéñÿ Áåðíàíêå ïèñàë, ÷òî «ïðîâîçãëàñèâ îðèåíòèð èíôëÿ-
öèè â 3–4%, Áàíê äàë áû ïóáëèêå èíôîðìàöèþ î ñâîèõ öåëÿõ è íàïðàâëåíèè, â 
êîòîðîì îí ñîáèðàåòñÿ ïðèâåñòè ýêîíîìèêó â äâèæåíèå, íî ó íåãî íåò èíñòðóìåí-
òîâ, ÷òîáû ïðèâåñòè åå â äâèæåíèå»36). Åñëè Áàíê ßïîíèè íà÷íåò áîëåå øèðîêóþ 
ýìèññèþ íàëè÷íûõ äåíåã, òî ïîòðåáèòåëè ïðîñòî ïðèäåðæàò ýòè äåíüãè. Îí ïðåä-
ëîæèë äðóãèå ñðåäñòâà: âî-ïåðâûõ, àêòèâíî âåñòè èíòåðâåíöèè íà âàëþòíûõ 
ðûíêàõ äëÿ äåâàëüâàöèè èåíû, âî-âòîðûõ, ðàñøèðèòü íàáîð àêòèâîâ äëÿ îïåðà-
öèé íà îòêðûòîì ðûíêå (îá ýòîì ñì. íèæå), âêëþ÷èâ â íåãî ãîñóäàðñòâåííûå èëè 
êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè è äàæå íåðàáîòàþùèå àêòèâû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. 
Åñëè «íåñòàíäàðòíûå îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå» ïîìîãóò ïîäíÿòü öåíó íà 
àêòèâû, ïèñàë îí, òî íåîáõîäèìî ïîéòè íà íèõ. 

Â àêàäåìè÷åñêèõ êðóãàõ ßïîíèè ê «îðèåíòèðó èíôëÿöèè» îòíåñëèñü íàñòî-
ðîæåííî. Ïðîôåññîðà Ìîòîñèãý Èòî è Íàîêè Ñèìîè èç Òîêèéñêîãî óíèâåðñèòåòà 
îòìåòèëè, ÷òî «ãåíåðèðîâàòü èíôëÿöèþ» îïàñíî, ïîòîìó ÷òî åå áûëî áû î÷åíü 
òðóäíî êîíòðîëèðîâàòü. Öåëåâîé îðèåíòèð ïðèìåíÿåòñÿ ïðè èíôëÿöèè, âûçâàí-
íîé äåíåæíîé ïîëèòèêîé. Íî íàøà ýêîíîìèêà ïîïàëà â ëîâóøêó ëèêâèäíîñòè èç-çà 
ïàäåíèÿ öåí íà àêòèâû. «Ó íàñ íåò ðàçðàáîòàííîé ìîäåëè äëÿ òàêîãî ñëó÷àÿ», – 
ïèñàëè îíè [36, ð. 27].  

Äèðåêòîð âõîäÿùåãî â ñòðóêòóðó Áàíêà ßïîíèè Èíñòèòóòà ìîíåòàðíûõ è 
ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé Êóíèî Îêèíà íàçâàë íàñòîé÷èâûå ñîâåòû ïðèíÿòü 
«ìîíåòàðèñòñêèé ðåöåïò» ïîëèòè÷åñêèì äàâëåíèåì. Áàíê íå áóäåò ïðèíèìàòü ìå-
ðû, êîòîðûå çàâåäîìî äàþò ñëèøêîì áîëüøèå ïîáî÷íûå ýôôåêòû. Öåëåâîé îðè-
åíòèð òðóäåí è â ðàçðàáîòêå, è â èñïîëíåíèè. Öåíîâûå ïîêàçàòåëè – äåôëÿòîð 
ÂÂÏ, èíäåêñû îïòîâûõ è ðîçíè÷íûõ öåí – íåðåäêî äâèæóòñÿ ïî-ðàçíîìó. Äàæå 
åñëè èõ äèíàìèêà ñîâïàäàåò ïî íàïðàâëåíèþ, âîçìîæíîñòü äîáèòüñÿ ñòàáèëüíîãî 
ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ìîæåò çàâèñåòü îò òàêîãî ôàêòîðà, êàê ñòàáèëüíîñòü öåí íà 
íåäâèæèìîå èìóùåñòâî. Ìåæäó òåì ìíîãèå ïðîáëåìû â ñåãîäíÿøíåé ßïîíèè, 
ïîä÷åðêíóë îí, áûëè ñïðîâîöèðîâàíû èíôëÿöèåé öåí íà àêòèâû. Ýòî íå ïðîáëåìà 
ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè â ÷èñòîì âèäå, çàêëþ÷èë Îêèíà, ñîñëàâøèñü íà ðåøåíèå 
Ïðàâëåíèÿ Áàíêà: «åñëè ìû íå ìîæåì äàòü ÷åòêîå îáúÿñíåíèå, êàê äîáèòüñÿ æå-
                                                 

36) Öèò. ïî. [12, p. 160–165]. 
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ëàåìîãî òåìïà èíôëÿöèè, òî ïðèíÿòèå öåëåâîãî îðèåíòèðà, ñêîðåå âñåãî, ïðèâå-
äåò ê òîìó, ÷òî Áàíêó ßïîíèè ïåðåñòàíóò äîâåðÿòü» [50, p. 164–165].  

 
6. Êàê äåôëÿöèÿ öåí àêòèâîâ ïðåâðàùàåòñÿ  

â äåôëÿöèþ òîâàðíûõ öåí 
 
Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå çàäà÷à öåíòðàëüíûõ áàíêîâ – ïîääåðæèâàòü ñòà-

áèëüíûå öåíû è îáåñïå÷èâàòü áåñïðåïÿòñòâåííûé ïëàòåæíûé îáîðîò â íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêå. Ãëîáàëüíîãî ñòàíäàðòà äëÿ äåéñòâèé öåíòðàëüíûõ áàíêîâ íå ñó-
ùåñòâóåò, íî äåíåæíîå õîçÿéñòâî âåçäå óñòðîåíî ïðèìåðíî îäèíàêîâî, è åñòü òðà-
äèöèîííûé íàáîð èíñòðóìåíòîâ, ïðè ïîìîùè êîòîðûõ öåíòðàëüíûå áàíêè óïðàâ-
ëÿþò êîëè÷åñòâîì äåíåã â îáðàùåíèè è äèíàìèêîé öåí. Ñîãëàñíî ñòàòüå 15 Çàêîíà 
î Áàíêå ßïîíèè, Áàíê èìååò ïðàâî: 

1) óñòàíàâëèâàòü è ìåíÿòü áàçîâóþ ñòàâêó ó÷åòà è ñðîêè êîììåð÷åñêèõ 
âåêñåëåé, êîòîðûå îí ïîêóïàåò ó êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ (ïðîäàåò áàíêàì) ïî èõ 
çàïðîñàì, ñî ñêèäêîé (äèñêîíòîì) ïðîòèâ ðûíî÷íûõ ñòàâîê; 

2)  óñòàíàâëèâàòü è ìåíÿòü áàçîâóþ ñòàâêó ïðîöåíòà ïî çàéìàì, òèïû, 
ñðîêè è óñëîâèÿ çàëîãîâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ çàéìîâ; 

3) óñòàíàâëèâàòü, èçìåíÿòü, îòìåíÿòü íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâà-
íèÿ ñðåäñòâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà ñâîèõ ñ÷åòàõ; 

4) óñòàíàâëèâàòü ïðàâèëà êîíòðîëÿ íàä îïåðàöèÿìè íà äåíåæíîì ðûíêå, 
âêëþ÷àÿ âèäû, ñðîêè ïîãàøåíèÿ è ïðî÷èå óñëîâèÿ âåêñåëåé è îáÿçàòåëüñòâ, èñ-
ïîëüçóåìûõ äëÿ êîíòðîëÿ íàä äåíåæíûì ðûíêîì37). 

Â ðàìêàõ ýòèõ ïîëíîìî÷èé Áàíê ìîæåò âûáèðàòü èíñòðóìåíòû äëÿ êîíòðî-
ëÿ íàä êîëè÷åñòâîì äåíåã â îáðàùåíèè è, ñëåäîâàòåëüíî, ýôôåêòèâíîãî ñïðîñà. 
Ïðîâîäÿ îïåðàöèè íà ðûíêå, Áàíê ìîæåò âûáèðàòü ìåæäó «öåíîé» è «êîëè÷åñò-
âîì»: îí ìîæåò óñòàíàâëèâàòü ëèáî ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, ëèáî îáúåì ïîêóïîê è 
ïðîäàæ. Äðóãèìè ñëîâàìè, äåíåæíûå âëàñòè âûáèðàþò ìåæäó êîíòðîëåì íàä òîé 
èëè èíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé (interest rate targeting) èëè êîíòðîëåì íàä äåíåæ-
íûì ïðåäëîæåíèåì (money targeting). 

Àêòèâû äåíåæíîãî õîçÿéñòâà ßïîíèè ðàíæèðîâàíû â âèäå íåñêîëüêèõ àã-
ðåãàòîâ ïî ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè è øèðîòå îõâàòà âëàäåëüöåâ äåíåã38). 

Àãðåãàò Ì0 – ýòî íàëè÷íûå äåíüãè â îáðàùåíèè ïëþñ îñòàòêè íà ñ÷åòàõ 
ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé â Áàíêå ßïîíèè. Áàíêè, áðîêåðñêèå êîìïàíèè è äèëåðû 
ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà – «äåðæàòåëè ñ÷åòîâ» (account holders) äåðæàò ñâîè ñðåä-
ñòâà äëÿ ðàñ÷åòîâ â Áàíêå ßïîíèè íà áåñïðîöåíòíûõ ñ÷åòàõ äî âîñòðåáîâàíèÿ. 
Êîíòðàêòû ñ Áàíêîì ßïîíèè î òåêóùåì îáñëóæèâàíèè èìåþò 676 ôèíàíñîâûõ 
ó÷ðåæäåíèé: âñå àêêðåäèòîâàííûå â ßïîíèè êîììåð÷åñêèå áàíêè (âêëþ÷àÿ èíî-
ñòðàííûå); òðàñò-áàíêè; êðåäèòíûå êîîïåðàòèâû; áðîêåðñêèå è èíâåñòèöèîííûå 
êîìïàíèè; áðîêåðû è äèëåðû äåíåæíîãî ðûíêà («tanshi») è ôîíäîâûå áèðæè [7, 
Ch. III]. Äåðæàòåëè ñ÷åòîâ èñïîëüçóþò ñâîè âêëàäû äëÿ åæåäíåâíûõ âçàèìíûõ 
ïåðåâîäîâ è ðàñ÷åòîâ ìåæäó ñîáîé, ñ Áàíêîì ßïîíèè è áþäæåòîì. Â êîíöå êàæ-
äîãî îïåðàöèîííîãî äíÿ îíè áàëàíñèðóþò ñâîè êàññîâûå ïîçèöèè íà ìåæáàíêîâ-
ñêîì ðûíêå.  
                                                 

37) The Bank of Japan Law ¹ 89 of 1997 (www.boj.or.jp). Ñîñòàâëÿþùèå äåíåæíûõ àãðå-
ãàòîâ íåñêîëüêî ðàçëè÷àþòñÿ îò ñòðàíû ê ñòðàíå. 

38) Çäåñü è äàëåå îïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ ïðèâîäÿòñÿ ïî èçäàíèþ Áàíêà ßïîíèè: Guide to 
Japan’s Money Stock Statistics, 2005 (www.boj.or.jp). 
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Äàâëåíèå íà ðûíîê ñíèìàåò Áàíê ßïîíèè, ïîêóïàÿ (ïðîäàâàÿ) äåíüãè íàóò-
ðî (overnight) è âîññòàíàâëèâàÿ áàëàíñ. ×åðåç Áàíê ßïîíèè ïðîõîäÿò òàêæå âñå 
êàññîâûå îïåðàöèè êàçíà÷åéñòâà. Äíåâíûå è ñåçîííûå îáîðîòû áàíêíîò è êàçíà-
÷åéñêèõ âåêñåëåé î÷åíü ñèëüíî êîëåáëþòñÿ. Êîëåáàíèÿ çàâèñÿò îò ïîñòóïëåíèÿ 
íàëîãîâ, âûïëàòû ïåíñèé è çàðïëàò ãîñóäàðñòâåííûì ñëóæàùèì, îïëàòû ãîñó-
äàðñòâåííûõ çàêàçîâ è ïîäðÿäîâ, èíòåðâåíöèé Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ íà âàëþò-
íîì ðûíêå. Ýòè êîëåáàíèÿ òàêæå ãàñÿòñÿ Áàíêîì ßïîíèè â òîò æå äåíü ëèáî íà 
ñëåäóþùåå óòðî. 

Ïî èòîãàì äíÿ Áàíê îïðåäåëÿåò ñðåäíþþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó «îâåðíàéò» è 
îáúÿâëÿåò åå äëÿ ðàñ÷åòîâ íà ñëåäóþùåå óòðî. Åñëè Áàíê ïîëüçóåòñÿ åþ â êà÷å-
ñòâå öåëåâîãî èíñòðóìåíòà, òî, ïîâûøàÿ è ïîíèæàÿ ýòó ñòàâêó, Áàíê óïðàâëÿåò 
îáúåìîì ìåæáàíêîâñêèõ ðàñ÷åòîâ. Ñòàâêà «îâåðíàéò» – ñàìàÿ êîðîòêàÿ èç ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê. 

Áàíê èìååò ïðàâî ïîâûøàòü è ñíèæàòü íîðìó îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâà-
íèÿ, ò.å. áëîêèðîâàòü èëè ðàçáëîêèðîâàòü ÷àñòü äåíåã íà ñ÷åòàõ áàíêîâ è äðóãèõ 
ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé. 

Ñðåäñòâà íà òåêóùèõ ñ÷åòàõ áàíêîâ â Áàíêå ßïîíèè – ýòî åãî îáÿçàòåëüñò-
âà (ïàññèâû). Áàíê ßïîíèè âåäåò íà ýòè ñðåäñòâà îïåðàöèè ñ ðûíî÷íûìè öåííû-
ìè áóìàãàìè è ãîñóäàðñòâåííûìè îáëèãàöèÿìè. Îí ïîêóïàåò è ïðîäàåò áàíêàì è 
äðóãèì ôèíàíñîâûì ó÷ðåæäåíèÿì äåíåæíûå èíñòðóìåíòû ðàçëè÷íîé ñðî÷íîñòè: 
êîììåð÷åñêèå âåêñåëÿ (ñðîêîì îò 30 äî 270 äíåé), êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ Ìèíè-
ñòåðñòâà ôèíàíñîâ (ñðîêîì â 13 íåäåëü), îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà (ñðî-
êîì îò 1 ãîäà äî 30 ëåò). Ýòà êóïëÿ-ïðîäàæà íàçûâàåòñÿ «îïåðàöèÿìè íà îòêðû-
òîì ðûíêå». 

Áàíê ìîæåò ðåãóëèðîâàòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî êîììåð÷åñêèì âåêñåëÿì, 
êîòîðàÿ ñëóæèò íèæíåé ãðàíèöåé äëÿ ðûíî÷íûõ ñòàâîê. Òåì ñàìûì îí îêàçûâàåò 
âëèÿíèå íà èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ ÷àñòíûõ ëèö. Ïðîäàâàÿ îáëèãàöèè ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà39) ÷àñòíûì ôèíàíñîâûì ó÷ðåæäåíèÿì, Áàíê èçûìàåò äåíüãè ñ 
ðûíêà è ôèíàíñèðóåò ïðàâèòåëüñòâî, à ïîêóïàÿ ýòè îáëèãàöèè, âëèâàåò ëèêâèä-
íîñòü â ýêîíîìèêó. 

Àãðåãàò Ì1 – ýòî Ì0 ïëþñ îñòàòêè âêëàäîâ ãðàæäàí è þðèäè÷åñêèõ ëèö äî 
âîñòðåáîâàíèÿ â áàíêàõ, ïëþñ ÷åêè íà ñ÷åòàõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé. Ì1 íàçû-
âàþò òàêæå «äåíüãàìè âûñîêîé ìîùíîñòè», òàê êàê ýòî íàèáîëåå ëèêâèäíûå 
ñðåäñòâà – îíè ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû íåìåäëåííî.  

Àãðåãàò M2+CDs – ýòî M1 ïëþñ ìåíåå ëèêâèäíûå ñðåäñòâà, à èìåííî, 
ñðî÷íûå è âàëþòíûå âêëàäû ãðàæäàí è þðèäè÷åñêèõ ëèö â áàíêàõ è ñåðòèôèêà-
òû äåïîçèòîâ íà ñ÷åòàõ áàíêîâ, ëèöåíçèðîâàííûõ â ßïîíèè. Ñðî÷íûå âêëàäû 
ñ÷èòàþòñÿ «êâàçèäåíüãàìè», òàê êàê äîãîâîðà î ñðî÷íûõ âêëàäàõ ìîãóò áûòü ïðå-
êðàùåíû, è òîãäà âêëàäû ïðåâðàòÿòñÿ â íàëè÷íûå. 

Àãðåãàò M3+CDs – ýòî M2+CDs ïëþñ ñðî÷íûå âêëàäû ãðàæäàí â ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïî÷òîâî-ñáåðåãàòåëüíîé ñèñòåìå40) è êðåäèòíûõ êîîïåðàòèâàõ. 
                                                 

39) Ïåðâè÷íûå âûïóñêè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ïðîäàþòñÿ Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàí-
ñîâ íà àóêöèîíàõ ÷àñòíûì äåðæàòåëÿì (ïðåèìóùåñòâåííî áàíêàì). Áàíê ßïîíèè èìååò 
ïðàâî ïîêóïàòü èõ íà ðûíêå òîëüêî ÷åðåç ãîä ïîñëå âûïóñêà. 

40) Ýòà ñèñòåìà, ñîçäàííàÿ åùå â 1875 ã., ðàñïîëàãàåò 24000 îòäåëåíèé ïî âñåé ßïîíèè è 
îò÷àñòè íàïîìèíàåò ñåòü ñîâåòñêèõ ñáåðêàññ. Íà åå ñ÷åòàõ ðàçìåùåíî ïðèìåðíî 25% ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ íàñåëåíèÿ. Ñðåäñòâà íà ñ÷åòàõ ïî÷òîâî-ñáåðåãàòåëüíûõ êàññ äî ïîñëåä-
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Ðàñøèðåííûé àãðåãàò – ýòî M3+CDs ïëþñ âëîæåíèÿ â ïàåâûå ôîíäû, 
ñòðàõîâêè è çàêëàäíûå, áàíêîâñêèå îáëèãàöèè, âåêñåëÿ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé, 
ïëþñ êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ, ãîñóäàðñòâåííûå è èíîñòðàííûå îáëèãàöèè. Àêöèè 
êîìïàíèé ìåíåå ëèêâèäíû, èõ êóðñû ÷àùå êîëåáëþòñÿ. Îíè íå âêëþ÷àþòñÿ â äå-
íåæíûå àãðåãàòû. 

Ðàñøèðåííûé àãðåãàò ïðåäñòàâëÿåò îáùåå êîëè÷åñòâî äåíåã â îáðàùåíèè, 
èëè «äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå». Íî îáû÷íî äëÿ õàðàêòåðèñòèêè äåíåæíîé áàçû 
àíàëèòèêè ïîëüçóþòñÿ àãðåãàòîì Ì1, à ïîä äåíåæíûì ïðåäëîæåíèåì (èíà÷å, äå-
íåæíîé ìàññîé) ïîíèìàþò àãðåãàò M2+CDs. 

Ëèöà, ó÷ðåæäåíèÿ, ïðåäïðèÿòèÿ, ÷üè äåíüãè âëîæåíû â ôèíàíñîâûå ó÷ðå-
æäåíèÿ, íàçûâàþòñÿ «äåðæàòåëÿìè äåíåã» (money holders)41). Ê äåðæàòåëÿì äå-
íåã îòíîñÿòñÿ è íåêîòîðûå ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ: áðîêåðñêèå è èíâåñòèöèîí-
íûå êîìïàíèè è äèëåðû ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà. Ó÷ðåæäåíèÿ, âûïóñêàþùèå ôè-
íàíñîâûå èíñòðóìåíòû, íàçûâàþòñÿ «ýìèòåíòàìè äåíåã» (money issuers). Êðîìå 
ñàìîãî Áàíêà ßïîíèè, ê íèì îòíîñÿòñÿ âñå ÷àñòíûå áàíêè (âêëþ÷àÿ ìåñòíûå è 
èíîñòðàííûå), ïî÷òîâî-ñáåðåãàòåëüíàÿ ñèñòåìà è êðåäèòíûå êîîïåðàòèâû. 

Äåíåæíàÿ ìàññà çàâèñèò îò òîãî, êàê ãðàæäàíå è êîìïàíèè (äåðæàòåëè äå-
íåã) ðàñïîðÿæàþòñÿ ñâîèìè äåíüãàìè – ñêîëüêî òðàòÿò è ñêîëüêî êëàäóò íà áàí-
êîâñêèå ñ÷åòà, îò òîãî, ñêîëüêî ïîëîæåííûõ íà ñ÷åòà äåíåã áàíêè (ýìèòåíòû äåíåã) 
ïðåâðàòÿò â êðåäèòû è íà êàêèå ñðîêè. Ñêîëüêî íà ýòè êðåäèòû áóäåò ïîñòðîåíî 
íîâûõ ïðåäïðèÿòèé. Ñêîëüêî ïîçàèìñòâóåò áþäæåò ó áàíêîâ, è ò.ä. Ýòèìè ïðî-
öåññàìè Áàíê ßïîíèè óïðàâëÿåò êîñâåííî, ÷åðåç öåíû äåíåæíûõ èíñòðóìåíòîâ. 

Â ýêîíîìèêå âûñòðàèâàåòñÿ èåðàðõèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Èçìåíåíèÿ êî-
ðîòêèõ ñòàâîê (ìåæáàíêîâñêèõ «îâåðíàéò» èëè äèñêîíòíûõ) ïîñòåïåííî äåéñòâó-
þò íà áàíêîâñêèå ñòàâêè äëÿ ÷àñòíûõ êëèåíòîâ è íà ñòàâêè ïî ñðåäíåñðî÷íûì è 
äîëãîñðî÷íûì ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì. Ñòàâêè âûñòðàèâàþòñÿ ñ ó÷åòîì 
ðèñêà íåâîçâðàòà è áàëàíñà ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. ×åì ïðîäîëæèòåëüíåå ñðîêè, 
òåì, êàê ïðàâèëî, âûøå ñòàâêè. Â ñâîþ î÷åðåäü, ýòè ñòàâêè îïðåäåëÿþò ðàñõîä-
íûå ðåøåíèÿ íàñåëåíèÿ è ôèðì è äàëåå – áàëàíñ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ òîâàðîâ 
è óñëóã.  

Ýòîò íåïðÿìîé ïóòü äåíåã îò «áàçû» â ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó íàçûâàåòñÿ ïå-
ðåäàòî÷íûì ìåõàíèçìîì, èëè äåíåæíîé òðàíñìèññèåé. Â åå öåïî÷êàõ ìîãóò îêà-
çàòüñÿ ðàçðóøåííûå çâåíüÿ, è ñëàæåííàÿ ðàáîòà íàðóøàåòñÿ. Íàïðèìåð, åñëè 
ïðè «íàáåãå» âêëàä÷èêîâ áàíêè ïîòåðÿëè çíà÷èòåëüíûå ðåñóðñû. Èëè åñëè íà 
ñ÷åòàõ áàíêîâ «çàâèñëè» íåâîçâðàòíûå äîëãè çàåìùèêîâ. Èìåííî òàêîå ïîâðåæ-
äåíèå âîçíèêëî â «äåíåæíîé òðàíñìèññèè» â ßïîíèè. 
 

7. Êðèçèñ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå ßïîíèè.  
Ïðîñ÷åòû ðåãóëèðóþùèõ âëàñòåé è íåñòàíäàðòíîå ïîâåäåíèå áàíêîâ 

 
Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ßïîíèè äî êîíöà ÕÕ â. ñîõðàíÿëà àðõàè÷íûå ÷åðòû. 

Åùå â íà÷àëå 1960-õ ãã. áûëà ââåäåíà äåòàëüíàÿ ðåãëàìåíòàöèÿ ðàáîòû êðåäèò-

                                                                                                                                      
íåãî âðåìåíè â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå ïåðåâîäèëèñü íà ñ÷åòà Áþðî äîâåðèòåëüíûõ ôîíäîâ, 
ôèíàíñèðîâàâøåãî ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð. Ñèñòåìà ïî÷òîâî-ñáåðåãàòåëüíûõ êàññ âìåñòå 
ñ ïî÷òîâûì âåäîìñòâîì áóäåò àêöèîíèðîâàíà è ïðèâàòèçèðîâàíà â 2007–2017 ãã. 

41) Â ßïîíèè ê íèì îòíîñÿòñÿ ôèçè÷åñêèå ëèöà, êîìïàíèè, ó÷ðåæäåíèÿ ìåñòíîé èñïîë-
íèòåëüíîé âëàñòè, ãîñóäàðñòâåííûå è ìóíèöèïàëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ. 
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íûõ ó÷ðåæäåíèé, ðàññ÷èòàííàÿ íà ìîáèëèçàöèþ êðóïíûõ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ äëÿ 
äîëãîñðî÷íûõ êàïèòàëîâëîæåíèé áåç ðèñêà áàíêðîòñòâà êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé. 

Â ãîäû âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà (1955–1974 ãã.) ïðè îñòðîì äåôèöèòå êàïèòàëà 
ãëàâíûì è ïî÷òè åäèíñòâåííûì èñòî÷íèêîì âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ÿïîí-
ñêèõ êîðïîðàöèé áûëè áàíêè. Ó ôèçè÷åñêèõ ëèö òîæå íå áûëî âûáîðà, êðîìå 
õðàíåíèÿ ñáåðåæåíèé íà áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ ëèáî íà ñ÷åòàõ ãîñóäàðñòâåííîé ïî÷-
òîâî-ñáåðåãàòåëüíîé ñèñòåìû. Èíäèâèäóàëüíûì âêëàä÷èêàì äîñòóï íà ôîíäîâûé 
ðûíîê áûë çàòðóäíåí èç-çà âûñîêèõ êîìèññèîííûõ ïî ñäåëêàì. 

Ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ ðàçäåëÿëèñü ïî ñðî÷íîñòè êðåäèòà (íà êîììåð÷å-
ñêèå áàíêè è áàíêè äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòà) è ïî êëèåíòóðå. Áàíêè òàêæå äåëè-
ëèñü íà îáùåíàöèîíàëüíûå («ãîðîäñêèå»), èìåâøèå ïðàâî äåðæàòü ôèëèàëüíóþ 
ñåòü ïî âñåé ñòðàíå, ðåãèîíàëüíûå (ñ ôèëèàëàìè â ðàìêàõ ïðåôåêòóð) è ìåñòíûå 
áàíêè è êðåäèòíûå êîîïåðàòèâû. Ïðàâî íà ðàáîòó ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé áûëî 
äàíî òîëüêî îäíîìó áàíêó. Áàíêîâñêîå äåëî áûëî îòäåëåíî îò ðûíêà öåííûõ áóìàã, 
õîòÿ ðàçäåëåíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ïî ïðèíöèïó Çàêîíà Ãëàññà – Ñòèãàëà42) 
óñòàðåëî è â ñîâðåìåííûõ ðàçâèòûõ ýêîíîìèêàõ íå ïðèìåíÿåòñÿ. Äî 1984 ã. äåé-
ñòâîâàëè ôèêñèðîâàííûå ñòàâêè ïî äåïîçèòàì. Öåíû íà îòäåëüíûå âèäû êðåäèòà 
îïðåäåëÿëèñü ñîîòíîøåíèåì ôèêñèðîâàííûõ, ðåãóëèðóåìûõ è ñâîáîäíûõ ñòàâîê. 
Â 1984–1985 ãã. áûëà ïðîâåäåíà ëèáåðàëèçàöèÿ áàíêîâñêîãî äåëà, êîòîðàÿ ñâåëàñü 
ê îñâîáîæäåíèþ ñòàâîê ïî äåïîçèòàì îò êîíòðîëÿ, è òîëüêî â 1993 ã. áûëî ðàçðå-
øåíî ñîçäàâàòü äî÷åðíèå êîìïàíèè áàíêîâ äëÿ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè. 

Áàíê ßïîíèè ðåôèíàíñèðîâàë ñëàáûå áàíêè ïî ëüãîòíûì ñòàâêàì, íå àôè-
øèðóÿ ýòîãî. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ, èñïîëíÿâøåå ôóíêöèè áàíêîâñêîãî íàäçîðà, 
ôàêòè÷åñêè ãàðàíòèðîâàëî âêëàäû, îðãàíèçóÿ ñëàáûì áàíêàì ñïàñåíèå îò ðàçî-
ðåíèÿ ñèëàìè áîëåå áëàãîïîëó÷íûõ áàíêîâ (ýòî íàçûâàëîñü «ñèñòåìîé êîíâîèðó-
åìîé ýñêàäðû» – «convoy fleet system»). Â îáùåñòâå áûëà ñòîéêàÿ èëëþçèÿ ïîë-
íîé áåçîïàñíîñòè îò áàíêðîòñòâà áàíêîâ. 

Íàöèîíàëüíûé íîðìàòèâ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (10%) ñóùåñòâîâàë ñ 1954 ã., 
íî îí íå áûë îáÿçàòåëüíûì äëÿ èñïîëíåíèÿ. Ôàêòè÷åñêèé ñðåäíèé êîýôôèöèåíò 
â 1960–1970-õ ãã. áûë îêîëî 6%, â 1980-õ – îêîëî 4%. Â 1988 ã. ßïîíèÿ ïðèíÿëà 
ìåæäóíàðîäíóþ ñèñòåìó áàíêîâñêèõ ñòàíäàðòîâ, ðàçðàáîòàííóþ Áàçåëüñêèì áàí-
êîì ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, ñîãëàñíî êîòîðîé ñîáñòâåííûé êàïèòàë áàíêà, èìåþ-
ùåãî ôèëèàëû âíóòðè ñòðàíû è çà ãðàíèöåé, äîëæåí áûòü íå ìåíüøå 8% îò ñóì-
ìû ðèñêîâûõ àêòèâîâ. 

Äî 1980-õ ãã. êëèåíòàìè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ áûëè êðóïíûå êîðïîðàöèè. 
Òåñíûå îòíîøåíèÿ ñâÿçûâàëè èçáðàííûõ êîðïîðàòèâíûõ çàåìùèêîâ ñ êðåäèòíû-
ìè ó÷ðåæäåíèÿìè – òàê íàçûâàåìûìè «ãîëîâíûìè áàíêàìè» (ýòîò èíñòèòóò âîñ-
õîäèò ê «ïðèêðåïëåíèþ» êîìïàíèé ê áàíêàì â óñëîâèÿõ âîéíû). Ìåíåäæåðû «ãî-
ëîâíûõ áàíêîâ» ñëåäèëè çà ôèíàíñîâûì ñîñòîÿíèåì ïîñòîÿííûõ êëèåíòîâ è êîí-
òðîëèðîâàëè èõ èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ. Áàíêè íå âèäåëè ñìûñëà â ðàíæèðî-
âàíèè àêòèâîâ ïî ñòåïåíè ðèñêà è ñîçäàíèè ðåçåðâîâ ïîä êàæäûé ðèñêîâàííûé 
êðåäèò, ïîäîáíî òîìó, êàê ýòî äåëàþò åâðîïåéñêèå è àìåðèêàíñêèå áàíêè. Êðåäè-
òîâàíèåì ìåëêèõ è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé çàíèìàëèñü íåáîëüøèå ó÷ðåæäåíèÿ òè-
ïà êðåäèòíûõ êîîïåðàòèâîâ.  

                                                 
42) Ôåäåðàëüíûé çàêîí ÑØÀ îò 1933ã., ïî êîòîðîìó êîììåð÷åñêèì áàíêàì áûëî çàïðå-

ùåíî èìåòü íà ñ÷åòàõ, ðàçìåùàòü, ïîêóïàòü è ïðîäàâàòü àêöèè è êîðïîðàòèâíûå îáëèãà-
öèè. Íåñêîëüêî ðàç ñìÿã÷àëñÿ è áûë îòìåíåí â 1999 ã. 
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Êàê ãîâîðèëîñü âûøå, â ñåðåäèíå 1980-õ ãã. áàíêè áûëè âîâëå÷åíû â ôîð-
ìèðîâàíèå ñïåêóëÿòèâíîãî «ïóçûðÿ» íà ðûíêàõ öåííûõ áóìàã è íåäâèæèìîñòè è 
ïîíåñëè òÿæåëûå ïîòåðè ïîñëå òîãî, êàê â íà÷àëå 1990 ã. ýòîò «ïóçûðü» ëîïíóë.  
Â áàëàíñàõ áàíêîâ îáðàçîâàëñÿ õðîíè÷åñêèé «äîëãîâîé íàâåñ». 

Áàíêè äîëæíû ñïèñûâàòü áåçíàäåæíûå äîëãè êîìïàíèé-áàíêðîòîâ èç ïðè-
áûëåé è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Áàçåëüñêàÿ ñèñòåìà ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ 
òðåáóåò, ÷òîáû áàíêè, íå âûäåðæèâàþùèå ñòàíäàðòû äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà, ïîä-
âåðãàëèñü æåñòêèì äèñöèïëèíàðíûì ìåðàì. Èõ ïóáëè÷íî îáúÿâëÿþò íåáëàãîïî-
ëó÷íûìè, ÷òî âûçûâàåò ñìÿòåíèå â áàíêîâñêîì ñîîáùåñòâå. Ïîýòîìó â òÿæåëûõ 
ñèòóàöèÿõ áàíêè ïðîäàþò öåííûå áóìàãè ñâîèõ êëèåíòîâ è ïîëó÷åííûå îò íèõ 
çàëîãîâûå àêòèâû è óìåíüøàþò âûäà÷ó íîâûõ ññóä. Ýòî èõ ðåàêöèÿ ñàìîçàùèòû. 

Çà ïîääåðæàíèå íàïëàâó ìíîæåñòâà íåêðåäèòîñïîñîáíûõ çàåìùèêîâ, òàê 
íàçûâàåìûõ «çîìáè», áûëà îòâåòñòâåííà àðõàè÷íàÿ ñèñòåìà îòíîøåíèé ñ êðåäè-
òîðàìè – îòíîøåíèé ïîñòîÿííîãî ïàðòíåðñòâà è «ïðîùåíèÿ äîëãîâ» (îá ýòîì ñì. 
íèæå). «Çîìáè» ñòàëè óõîäèòü ñ ðûíêà òîëüêî â ñåðåäèíå 1990-õ ãã. Çà ïÿòü ëåò 
(1996–2001 ãã.) ÷èñëî ïðåäïðèÿòèé â ßïîíèè ñîêðàòèëîñü ïî÷òè íà 370 òûñ.  
(ñ 6 ìëí. 717 òûñ. äî 6 ìëí. 350 òûñ.)43). Ïîñëå «ôèíàíñîâîãî ïóçûðÿ» â ßïîíèè 
ñîçäàâàëîñü ìåíüøå íîâûõ êîìïàíèé, ÷åì óõîäèëî ñ ðûíêà.   

Áàíêîâñêàÿ äåÿòåëüíîñòü – ðåãóëèðóåìàÿ îòðàñëü â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå. 
Ðàáîòà áàíêîâ ñòðîèòñÿ  íà îñíîâå ïðèçíàíèÿ èõ óñëóã îáùåñòâåííûì áëàãîì, è 
âëàñòè ñòàðàþòñÿ èçáåãàòü ñèñòåìíîãî êðèçèñà áàíêîâ. Äëÿ ýòîãî ñóùåñòâóåò 
ñòðàõîâàíèå âêëàäîâ è íàäçîð çà ñîñòîÿíèåì áàíêîâñêèõ áàëàíñîâ. Áàíêè, èìåþ-
ùèå ïðîáëåìû ñ ïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ, ñêëîííû ïðÿòàòü íåãàòèâíóþ èíôîðìà-
öèþ îò íàäçîðíûõ âëàñòåé, îïàñàÿñü ïàäåíèÿ êóðñîâ ñâîèõ àêöèé è «íàáåãîâ» 
âêëàä÷èêîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü íàäçîðíûå èíñòàíöèè, äëÿ êîòîðûõ îáâèíåíèÿ â 
îøèáêàõ âåñüìà îïàñíû, ìîãóò ñêðûâàòü íåãàòèâíóþ èíôîðìàöèþ îò ïîëèòèêîâ. 
Íî ýòà èõ ìàíåðà õîðîøî èçâåñòíà, è ïîòîìó ïîëèòèêè îáû÷íî óñòðàèâàþò èì 
ïàðëàìåíòñêèå ïðîâåðêè. 

Â ßïîíèè íàäçîð çà ñîñòîÿíèåì áàëàíñîâ áàíêîâ áûë îñëàáëåí èç-çà ñëèø-
êîì òåñíûõ íåôîðìàëüíûõ îòíîøåíèé ìåæäó êðåäèòíûìè ó÷ðåæäåíèÿìè (Àññî-
öèàöèåé áàíêîâ) è áàíêîâñêèì áþðî Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, îòâå÷àâøåãî çà 
íàäçîð. Â ñèëó îñîáåííîñòåé èçáèðàòåëüíîé ñèñòåìû ßïîíèè ïàðëàìåíòàðèè çà-
íèìàþòñÿ äåëàìè òåõ îòðàñëåâûõ àññîöèàöèé è ãðóïï, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò èì 
ýëåêòîðàëüíóþ ïîääåðæêó. Ýòî – ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, ìåëêèé áèçíåñ, ñòðîèòåëü-
ñòâî. «Ìèíôèíîâñêàÿ ãðóïïèðîâêà» â ïàðëàìåíòå îáû÷íî çàíèìàëàñü íå ñòîëüêî 
ôèíàíñîâûìè ó÷ðåæäåíèÿìè, ñêîëüêî ñîñòîÿíèåì áþäæåòíîé è íàëîãîâîé ñèñòåìû. 

Â 1971 ã. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ïûòàëîñü ââåñòè ñèñòåìó ñòðàõîâàíèÿ 
âêëàäîâ. Ýòà ñèñòåìà ïîòðåáîâàëà îò áàíêîâ ïðîçðà÷íîé èíôîðìàöèè ïî ïîâîäó 
èõ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, ÷òî áûëî âñòðå÷åíî Àññîöèàöèåé áàíêîâ â øòûêè. Íåîá-
õîäèìîé ïîëèòè÷åñêîé ïîääåðæêè, äàáû ñëîìèòü èõ ñîïðîòèâëåíèå, íå ïîñëåäî-
âàëî. Ïîëóãîñóäàðñòâåííàÿ Êîðïîðàöèÿ ñòðàõîâàíèÿ äåïîçèòîâ (DIC) áûëà ñîçäà-
íà â 1971 ã. ñ ìàëåíüêèì äåíåæíûì ôîíäîì è ôàêòè÷åñêè áåçäåéñòâîâàëà. 

Â 1990–1995 ãã. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ íå ïðèçíàâàëî ñèòóàöèþ äîñòàòî÷-
íî ñåðüåçíîé, ÷òîáû íàñòîÿòü íà ðàñêðûòèè èíôîðìàöèè, è ïûòàëîñü çàäåðæàòü 
ïóáëèêàöèþ ñâåäåíèé î ðàçìåðàõ íåâîçâðàòíûõ äîëãîâ, äàáû èçáåæàòü áàíêðîò-

                                                 
43) Establishment and Enterprise Census 1996 and 2001. Table 5. (www.stat.go.jp./english).  
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ñòâà áàíêîâ. Íî äåëî â òîì, ÷òî äîñòîâåðíàÿ èíôîðìàöèÿ î «ïëîõèõ äîëãàõ» ïðî-
ñòî îòñóòñòâîâàëà. 

Áàíêè ïðîäîëæàëè âûäàâàòü êðåäèòû ñòðîèòåëüíûì êîìïàíèÿì ïîä çàëîã 
íåäâèæèìîñòè, êîãäà ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòè óæå ñòðåìèòåëüíî ïàäàëà. Êîìïà-
íèè èïîòå÷íîãî êðåäèòà, ó êîòîðûõ â 1991 ã. áåçíàäåæíûìè áûëè 40% äîëãîâ, ïî-
ëó÷èëè ó Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ äåñÿòèëåòíèé ìîðàòîðèé äëÿ óðåãóëèðîâàíèÿ 
äîëãîâ. Ïëàí èõ îçäîðîâëåíèÿ ñòðîèëñÿ íà ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ðûíîê íåäâèæè-
ìîñòè âîññòàíîâèòñÿ ÷åðåç äåñÿòü ëåò. Â 1995 ã. áåçíàäåæíûìè ñòàëè 75% èõ äîë-
ãîâ. Íåñïîñîáíîñòü ðåøèòü ïðîáëåìó «ïëîõèõ» äîëãîâ» ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî äðà-
ãîöåííîå âðåìÿ áûëî óïóùåíî. Äî 1997 ã. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ: 

• íå ïîëüçîâàëîñü ñâîèì ïðàâîì îòçûâà ëèöåíçèè ó íåïëàòåæåñïîñîáíûõ 
áàíêîâ è äàæå ðàçðåøàëî èì âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû, êîãäà áûëî ÿñíî, ÷òî íóæ-
íî ïîïîëíÿòü ðåçåðâû äëÿ ïîêðûòèÿ óáûòêîâ; 

• íå âûðàáîòàëî ñòàíäàðòíûå ïðàâèëà êëàññèôèêàöèè êðåäèòîâ ïî ñòåïå-
íè ðèñêà; 

• íî ïðè ýòîì ïðèçûâàëî áàíêè ñîáëþäàòü íîðìàòèâ äîñòàòî÷íîñòè êàïè-
òàëà, ÷òî ñäåðæèâàëî áàíêè ïðè ñïèñàíèè äîëãîâ èç ïðèáûëè.  

Áàíêè ñêðûâàëè óáûòêè, çàíèæàëè îáúåìû «ïëîõèõ äîëãîâ» è çàâûøàëè 
ñâîè êàïèòàëû. Â ðåçóëüòàòå òî÷íûå ìàñøòàáû áåäñòâèÿ íå áûëè èçâåñòíû íèêîìó. 

Ïðàêòèêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïîä «ïðîùåíèå äîëãîâ» âî èçáåæàíèå áàíê-
ðîòñòâà çàåìùèêà – ýòî ñòàðàÿ òðàäèöèÿ íåôîðìàëüíûõ ñãîâîðîâ, ñîãëàñíî êîòî-
ðûì áàíêè íå òðåáóþò âîçâðàòà êðåäèòîâ îò êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ, ñòîÿùèõ íà 
ãðàíè áàíêðîòñòâà, â îáìåí íà îáåùàíèå ýòèõ ïîñëåäíèõ âîññòàíîâèòü ïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòü.  

Åùå â 1998 ã. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ðåøèëî ïðèäàòü ëåãàëüíûé ñòàòóñ 
ïðîöåäóðå «ïðîùåíèÿ äîëãîâ» è âûðàáîòàëî çàêîíîïðîåêò î ñîîòâåòñòâóþùèõ 
êðèòåðèÿõ è ïðàâèëàõ. Îíî ðóêîâîäñòâîâàëîñü ïðåäëîæåíèÿìè INSOL, ìåæäóíà-
ðîäíîé ãðóïïû ñïåöèàëèñòîâ ïî ïðîáëåìàì áàíêðîòñòâà. Íî çàêîíîïðîåêò Ìèíè-
ñòåðñòâà ôèíàíñîâ íå áûë äàæå âíåñåí â ïàðëàìåíò. Îí âûçâàë ñîïðîòèâëåíèå íå 
òîëüêî ó ïîòåíöèàëüíûõ äîëæíèêîâ, íî è ó áàíêîâ (ïîçèöèÿ Àññîöèàöèè áàíêîâ 
ßïîíèè). Ôåäåðàöèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ îðãàíèçàöèé «Êýéäàíðýí» îïàñàëàñü, ÷òî ïðè-
íÿòèå ïðàâèë óâåëè÷èò ÷èñëî áàíêðîòñòâ. Áàíêè áîÿëèñü ðàñêðûòèÿ òàêèõ äåòà-
ëåé êðåäèòíûõ äîãîâîðîâ, êîòîðûå îíè ïðåäïî÷èòàëè äåðæàòü çàêðûòûìè. Ïî 
îöåíêå Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, ñïèñàíèå äîëãîâ êîìïàíèé ïåðåä êðóïíûìè áàí-
êàìè íà ñóììó â 15 òðëí. èåí óâåëè÷èëî áû ÷èñëåííîñòü áåçðàáîòíûõ ïî÷òè íà 
200 òûñ. ÷åëîâåê. 

Ïðè÷èíû, ïî êîòîðûì áàíêè íå îòâåòèëè íà èçìåíåíèÿ â óñëîâèÿõ âåäåíèÿ 
äåë ñ äîëæíîé áûñòðîòîé, ñâÿçàíû ñ äåôåêòàìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è ñ 
ïðàêòèêîé ïîæèçíåííîãî òðóäîâîãî êîíòðàêòà ìåíåäæåðîâ. Â ÷èñëî ïåðâîé ïÿ-
òåðêè âåäóùèõ àêöèîíåðîâ «ãîðîäñêèõ» áàíêîâ îáû÷íî âõîäÿò êîìïàíèè ñòðàõî-
âàíèÿ æèçíè è ïðîìûøëåííûå êîðïîðàöèè, àêöèè êîòîðûõ, â ñâîþ î÷åðåäü, äåð-
æàò áàíêè44).  Ýòî  –  «äðóæåñòâåííûå» àêöèîíåðû.  Êðîìå ïåðåêðåñòíîãî  ó÷àñòèÿ 
                                                 

44) «Ãîëîâíûå áàíêè» îáû÷íî  ÿâëÿþòñÿ àêöèîíåðàìè ñâîèõ çàåìùèêîâ.  Àíòèìîíîïîëü-
íûé çàêîí îãðàíè÷èâàåò ó÷àñòèå áàíêîâ â êàïèòàëå íåôèíàíñîâûõ êîìïàíèé äîëåé â 5%.  
Íî ñòðóêòóðà àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà êðóïíûõ êîìïàíèé íàñòîëüêî ðàñïûëåíà, ÷òî ïåðâîé 
ïÿòåðêå àêöèîíåðîâ îáû÷íî ïðèíàäëåæèò 15–17% êàïèòàëà. Ýòî îòíîñèòñÿ òàêæå ê êðóïíûì 
«ãîðîäñêèì» è ðåãèîíàëüíûì áàíêàì, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ îòêðûòûìè àêöèîíåðíûìè êîìïà-
íèÿìè è êîòèðóþò ñâîè àêöèè íà áèðæàõ. 



376 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 3 
 

â êàïèòàëå, èõ ñâÿçûâàþò ñ áàíêàìè êëèåíòñêèå îòíîøåíèÿ, à ïîòîìó îíè íå 
ñêëîííû ê äèñöèïëèíàðíûì ìåðàì ïðîòèâ áàíêîâñêèõ ìåíåäæåðîâ.   

Ïðîäâèæåíèå ìåíåäæåðîâ ïî âîçðàñòíîé êàðüåðíîé ëåñòíèöå íåçàâèñèìî 
îò èõ äåëîâûõ êà÷åñòâ íåñåò òàêèå æå ðèñêè. Â ýòîì ïîâåäåíèå áàíêîâ îòëè÷àåò-
ñÿ îò ïîâåäåíèÿ êîìïàíèé â îñòàëüíûõ îòðàñëÿõ, êîòîðûå â 1990-õ ãã. ñòàëè ïðè-
íèìàòü èíîñòðàííûé êàïèòàë, íàíèìàòü ìåíåäæåðîâ-èíîñòðàíöåâ è ðåøèòåëüíî 
îòêàçûâàòüñÿ îò ïðàêòèêè ïîñòîÿííûõ ñâÿçåé è ïîñòîÿííîãî íàéìà. 

 
8. «Áîëüøîé âçðûâ», çàùèòà âêëàä÷èêîâ  

è ïîïîëíåíèå êàïèòàëà áàíêîâ 
 
Ñåðüåçíîñòü êðèçèñà áûëà îñîçíàíà ÿïîíñêèìè âëàñòÿìè â 1995 ã., êîãäà íà-

÷àëèñü áàíêðîòñòâà ñíà÷àëà íåáîëüøèõ ìåñòíûõ áàíêîâ, çàòåì êðóïíûõ («Õ¸ãî» è 
«Õîêêàéäî òàêóñ¸êó»). Â êîíöå 1998 ã. áûëè îáúÿâëåíû íåïëàòåæåñïîñîáíûìè Áàíê 
äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòà («Ò¸êè êèíúþ») è ßïîíñêèé êðåäèòíûé áàíê («Íèïïîí 
ñèíú¸»), äâà èç òðåõ áàíêîâ äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòà. 

Â 1998 ã. êàáèíåò Õàñèìîòî ïðîâåë ðåôîðìó ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ 
ðûíêîâ, ïîëó÷èâøóþ íàçâàíèå «Big bang» (áîëüøîé âçðûâ)45). Ýòî áûë ïàêåòíûé 
ïåðåñìîòð çàêîíîâ î áàíêàõ, ñäåëêàõ ñ öåííûìè áóìàãàìè è áèðæàõ, î ñòðàõîâîì 
äåëå, à òàêæå î êîíòðîëå íàä èíîñòðàííîé âàëþòîé è âíåøíåé òîðãîâëåé. 

• Óñòðàíÿëèñü áàðüåðû äîñòóïà íà ôèíàíñîâûå ðûíêè. Áàíêè, áðîêåðñêèå 
è ñòðàõîâûå êîìïàíèè ïîëó÷èëè ïðàâî çàíèìàòüñÿ âñåìè âèäàìè ôèíàíñîâûõ 
îïåðàöèé. 

• Îòìåíÿëñÿ çàïðåò äîñòóïà íà ôèíàíñîâûå ðûíêè íåôèíàíñîâûì êîìïà-
íèÿì.  

• Ðàçðåøàëàñü òîðãîâëÿ öåííûìè áóìàãàìè âíå ôîíäîâûõ áèðæ è ñîçäà-
íèå ýëåêòðîííûõ òîðãîâûõ ñèñòåì. 

• Îòìåíÿëîñü ðåãóëèðîâàíèå áðîêåðñêèõ êîìèññèîííûõ. 
• Ââîäèëèñü æåñòêèå ïðàâèëà, îáÿçûâàþùèå ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ îò-

êðûâàòü èíôîðìàöèþ î «íåðàáîòàþùèõ àêòèâàõ» ïî ñòàíäàðòàì, èäåíòè÷íûì 
óñòàíîâëåííûì Êîìèññèåé ïî öåííûì áóìàãàì è áèðæàì ÑØÀ. 

• Îòìåíÿëîñü ëèöåíçèðîâàíèå äîñòóïà ê îïåðàöèÿì â èíîñòðàííîé âàëþòå. 
Èíâåñòîðû ìîãóò ñâîáîäíî ïåðåâîäèòü ñâîè ñðåäñòâà â ëþáóþ âàëþòó íà âíóòðåí-
íåì ðûíêå ßïîíèè è çà ãðàíèöåé. 

«Áîëüøîé âçðûâ» ïîëîæèë íà÷àëî êðóïíîìàñøòàáíîé ðåîðãàíèçàöèè ôèíàí-
ñîâîãî ñåêòîðà ßïîíèè. Ïîÿâèëèñü ïÿòü õîëäèíãîâûõ ãðóïï: «Ìèäçóõî», «Òîêèî-
Ìèöóáèñè», «Ñóìèòîìî-Ñàêóðà», «UFJ (United Financial of Japan)» è «Ðèñîíà». Ðå-
ôîðìà óñèëèëà êîíêóðåíöèþ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Íî óïðàâëåí÷åñêàÿ ìîäåëü 
ôèíàíñîâîãî õîëäèíãà íå ðåøàåò ïðîáëåìó «ïëîõèõ äîëãîâ». Õóæå òîãî, ïðè ðå-
îðãàíèçàöèè áàíêè îáúåäèíèëè è ñâîè íåðàáîòàþùèå àêòèâû.  

Ïðèíÿòûé â 1998 ã. çàêîí î ôèíàíñîâîì îçäîðîâëåíèè óñòàíîâèë äåëåíèå 
çàåìùèêîâ íà ÷åòûðå êàòåãîðèè ïî ñòåïåíè ðèñêà íåâîçâðàòà: 

• «çäîðîâûå»; «òðåáóþùèå âíèìàòåëüíîãî îòíîøåíèÿ» (ðàáîòàþùèå ñ óáûò-
êîì); 

                                                 
45) Ïî àíàëîãèè ñ íàçâàííîé òàê ôèíàíñîâîé ðåôîðìîé, êîòîðàÿ áûëà óñïåøíî ïðîâå-

äåíà â Àíãëèè â 1986 ã. 
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• «òðåáóþùèå îñîáîãî ïîäõîäà» (èìåþùèå ïðîñðî÷åííûå äîëãè); 
• ïîòåíöèàëüíûå áàíêðîòû (îáÿçàòåëüñòâà ïðåâûøàþò àêòèâû) è  
• «ôàêòè÷åñêèå áàíêðîòû» (àáñîëþòíî íåïëàòåæåñïîñîáíûå). Ñîîòâåòñòâåí-

íî íåðàáîòàþùèå àêòèâû áûëè ðàçäåëåíû íà ÷åòûðå êàòåãîðèè ïî ñòåïåíè ðèñêà 
íåâîçâðàòà. 

Áàíêè áûëè ïðèíóæäåíû îöåíèâàòü «ïëîõèå äîëãè» è ïóáëèêîâàòü ñîîòâåò-
ñòâóþùóþ ñòàòèñòèêó. Êóìóëÿòèâíàÿ ñóììà ñïèñàíèé, íà÷èíàÿ ñ 1992 ã., ñîñòàâè-
ëà àñòðîíîìè÷åñêóþ ñóììó â 717,9 òðëí. èåí46). Ýòî ïîòåðÿ ïðèìåðíî ðàâíà 13% 
êóìóëÿòèâíîé ñóììû ÂÂÏ çà 1992–2002 ãã. 

×òîáû îáåçîïàñèòü áàíêè îò «íàáåãîâ» âêëàä÷èêîâ, â 1998 ã. áûëî ââåäåíî 
âñåîõâàòûâàþùåå («áåçðàçìåðíîå») ãàðàíòèðîâàíèå âêëàäîâ  èç ñðåäñòâ ïîëóãîñó-
äàðñòâåííîé Êîðïîðàöèè ñòðàõîâàíèÿ äåïîçèòîâ47). Êîðïîðàöèÿ áûëà ðåîðãàíèçî-
âàíà, ïîëó÷èëà çàåì îò Áàíêà ßïîíèè, à ðåãóëÿðíûå âçíîñû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ 
â åå ôîíä áûëè óâåëè÷åíû.  

Ýòî îáåçîïàñèëî ßïîíèþ îò «íàáåãà» âêëàä÷èêîâ íà áàíêè, íî íå äàëî ðå-
øåíèÿ ïðîáëåìû «ïëîõèõ äîëãîâ». 

Ðåêàïèòàëèçàöèÿ ïðîáëåìíûõ áàíêîâ áûëà ïðîâåäåíà ïóòåì ïîêóïêè Êîð-
ïîðàöèåé ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé áàíêîâ íà óñëîâèè, ÷òî ïðè íåñîáëþäåíèè 
íîðìàòèâà äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà îíà ïîëó÷àåò ïðàâî âçÿòü èõ ïîä âðåìåííîå 
óïðàâëåíèå ñ ïîñëåäóþùåé ïðîäàæåé â ÷àñòíûå ðóêè èëè íà ïîëó÷åíèå â íåì 
ãîëîñóþùåãî ïàêåòà àêöèé. Ïðè ëèêâèäàöèè áàíêîâ Êîðïîðàöèÿ ïåðåäàåò èõ áèç-
íåñ, îáÿçàòåëüñòâà è àêòèâû äðóãèì âëàäåëüöàì. Â 1999–2003 ãã. áûëè ëèêâèäè-
ðîâàíû 12 êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Íåñêîëüêî êðóïíûõ áàíêîâ, â òîì ÷èñëå äâà áàí-
êà äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòà, áûëè ïîñòàâëåíû ïîä âðåìåííîå ãîñóäàðñòâåííîå óïðàâ-
ëåíèå, ðåîðãàíèçîâàíû è ïðîäàíû íîâûì âëàäåëüöàì. 

Ïåðâàÿ ïîïûòêà âëèâàíèÿ â êàïèòàëû áàíêîâ â 1998 ã. íå óäàëàñü èç-çà îò-
ñóòñòâèÿ íóæíîãî íàäçîðà è áóõó÷åòà. Ïîñëå íåñêîëüêèõ ëåò äåôëÿöèè ó êîìïà-
íèé-çàåìùèêîâ îáðàçîâàëèñü íîâûå áåçíàäåæíûå äîëãè, è ïîëó÷åííûå îò ãîñó-
äàðñòâà ôîíäû èñïîëüçîâàëèñü áàíêàìè äëÿ ïîêðûòèÿ íîâûõ óáûòêîâ. Â 2002–
2003 ãã. áàíêè íà÷àëè âûïëà÷èâàòü ïîëó÷åííûå îò ãîñóäàðñòâà äåíüãè, òàê êàê 
îíè ïðåäîñòàâëÿëèñü íà âîçâðàòíîé îñíîâå. Åùå ñåðüåçíåå áûëà ñèòóàöèÿ â ðå-
ãèîíàëüíûõ áàíêàõ è êðåäèòíûõ êîîïåðàòèâàõ, òàê êàê îò 70 äî 100% èõ êëèåí-
òîâ – íåáîëüøèå, ôèíàíñîâî ñëàáûå ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ýòîò ïåðâûé îïûò ïîêàçàë, ÷òî «áåçðàçìåðíàÿ» ïîäñòðàõîâêà áàíêîâ çà ñ÷åò 
íàëîãîïëàòåëüùèêîâ áîëüøîé ïîëüçû íå ïðèíîñèò – îíà ïîçâîëÿåò èì ïðèíèìàòü 
ðèñêîâàííûå ðåøåíèÿ è íå ïîìîãàåò èõ ôèíàíñîâîìó îçäîðîâëåíèþ48). Ôèíàíñî-
âûé ñåêòîð îñòàëñÿ ñëàáûì è õðóïêèì, òàê êàê ÷åðåç âîñåìü ëåò íåïðåðûâíîãî 
ñïèñàíèÿ äîëãîâ, «âëèâàíèé» ñðåäñòâ è ðàñïðîäàæè àêöèé èç áàíêîâñêèõ ïîðò-
ôåëåé â 2003 ã. ñðåäíèé ïî 156 áàíêàì êîýôôèöèåíò äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ñî-
ñòàâëÿë âñåãî 9,5%, ÷òî äîâîëüíî áëèçêî ê àáñîëþòíîìó ìèíèìóìó49).  

                                                 
46) Total Losses on Disposal of Non-Performing Loans of All Banks. FSA Press Release. 

2003. August 1. (www.fsa.go.jp). 
47) Åå ôîíä áûëè ïîïîëíåí èç ñðåäñòâ Áàíêà ßïîíèè. 1 àïðåëÿ 2005 ã. ââåäåí «ïîòîëîê» 

ãàðàíòèðîâàíèÿ âêëàäîâ â 10 ìëí. èåí (ïðèìåðíî 95 òûñ. äîëë.). 
48) Àíàëîãè÷íûé îïûò áûë ïîëó÷åí è â ÑØÀ ïðè «ñïàñåíèè» ññóäíî-ñáåðåãàòåëüíûõ êàññ. 
49) Íèõîí êýéäçàé ñèìáóí. 2003. 19 àâãóñòà. 
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Òàêèì îáðàçîì, ïîïûòêè ñàíèðîâàòü áàíêîâñêóþ ñèñòåìó ïî îáùåïðèíÿòûì 
â ìèðå ñõåìàì ñïèñàíèÿ äîëãîâ è ðåêàïèòàëèçàöèè áàíêîâ íå ïðèíåñëè óñïåõà. 

 
9. Ðåôîðìû â áàíêîâñêîé ñèñòåìå  

è ôèíàíñîâîå îçäîðîâëåíèå êîðïîðàöèé 
 
Â 2000 ã. áûëè óñòàíîâëåíû ÷åòêèå è ïðîçðà÷íûå ïðàâèëà ðåîðãàíèçàöèè 

íåïëàòåæåñïîñîáíîãî áèçíåñà íà îñíîâå çàêîíîâ è æåñòêèå ðàìêè äëÿ ïðàêòèêè 
«ïðîùåíèÿ äîëãîâ». Êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ îáÿçàíû äîêàçûâàòü, ÷òî îòêàç îò âîç-
ìåùåíèÿ äîëãà ïðèíåñåò ìåíüøå ïîòåðü, ÷åì ëèêâèäàöèÿ êîìïàíèè-äîëæíèêà50). 

Ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà ïî çàêîíàì îò 1922 è 1952 ãã. áûëè íåäîñòàòî÷íî 
ãèáêèìè è ñëèøêîì ãðîìîçäêèìè. Â 2000 ã. áûëè ïðèíÿò íîâûé Çàêîí îá îçäîðîâ-
ëåíèè êîðïîðàöèé, ðàçðåøèâøèé óñêîðåííóþ è îáëåã÷åííóþ ïðîöåäóðó ðåîðãà-
íèçàöèè51). È òîëüêî â 2003 ã. ÿïîíñêèå áàíêè ïåðåøëè ê ìåæäóíàðîäíûì ïðàâè-
ëàì áóõó÷åòà, òðåáóþùèì îöåíêè ðèñêà è ñîçäàíèÿ ðåçåðâîâ ïîä êàæäóþ ñäåëêó 
äëÿ ñòðàõîâêè îò âîçìîæíûõ ïîòåðü. 

Íî äî êîíöà 1990-õ ãã. ðåøèòåëüíàÿ «ðàñ÷èñòêà» íåðàáîòàþùèõ àêòèâîâ íå 
óäàâàëàñü èç-çà íåäîñòàòêà ïîëèòè÷åñêîé âîëè ó ðåôîðìàòîðîâ. Êàáèíåòû Õàñè-
ìîòî, Îáóòè è Ìîðè íå èìåëè äîñòàòî÷íîé ïîääåðæêè â ïàðëàìåíòå, ÷òîáû ïðå-
îäîëåòü ñîïðîòèâëåíèå ñòðîèòåëüíîãî ëîááè, çàùèùàâøåãî íàèáîëåå çëîñòíûõ 
äîëæíèêîâ. Â ÿíâàðå 2001 ã. ïðè ïîëíîé ðåîðãàíèçàöèè ñèñòåìû ïðàâèòåëüñòâåí-
íûõ ó÷ðåæäåíèé íàäçîð íàä ôèíàíñîâûìè ó÷ðåæäåíèÿìè áûë ïåðåäàí îò Ìèíè-
ñòåðñòâà ôèíàíñîâ íîâîìó Àãåíòñòâó ôèíàíñîâûõ óñëóã. Ýòî ïîçâîëèëî ïðàâè-
òåëüñòâó Êîèäçóìè, ïîëó÷èâøåìó ïàðëàìåíòñêîå áîëüøèíñòâî, âûðàáîòàòü íå-
ñòàíäàðòíûå ìåðû äëÿ îçäîðîâëåíèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà.  

Ëèêâèäàöèÿ «ïëîõèõ äîëãîâ» áûëà ïðèçíàíà êëþ÷åâûì çâåíîì ïðîãðàììû 
ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì, çà êîòîðûå âçÿëîñü ïðàâèòåëüñòâî Êîèäçóìè. «Ìû ñòàâèì 
öåëü ðåøèòü ïðîáëåìó íåâîçâðàòíûõ äîëãîâ â òå÷åíèå äâóõ-òðåõ ëåò», – ãîâîðè-
ëîñü â ïðåàìáóëå ê ýòîé ïðîãðàììå. Ïîä ðåøåíèåì ïðîáëåìû ïîíèìàëîñü ñîêðà-
ùåíèå îáúåìà «ïëîõèõ äîëãîâ» íàïîëîâèíó52). 

Ãëàâíûé ðåôîðìàòîð â ïðàâèòåëüñòâå Êîèäçóìè, Õ. Òàêýíàêà, çàíÿâøèé 
ïîñòû ìèíèñòðà ïî äåëàì ýêîíîìèêè è áþäæåòíîé ïîëèòèêè è ãëàâû Àãåíòñòâà 
ôèíàíñîâûõ óñëóã, ïðåäëîæèë ñâîþ ïðîãðàììó («ïëàí Òàêýíàêà»)53), ñîãëàñíî êî-
òîðîé ïðîáëåìà îçäîðîâëåíèÿ áàíêîâ è èõ êîðïîðàòèâíûõ çàåìùèêîâ äîëæíà áû-
ëà ðåøàòüñÿ «â ñâÿçêå», è íà åå ðåøåíèå îòâåäåíî îò òðåõ äî ïÿòè ëåò. 

Óïðàâëÿþùèé Áàíêîì ßïîíèè Òîñèõèêî Ôóêóè ñ÷èòàë, ÷òî òðàäèöèîííûå 
óñòîé÷èâûå âçàèìîñâÿçè ìåæäó áàíêàìè è êîìïàíèÿìè, ïðèìåðîì êîòîðûõ ñëó-
æèò ïåðåêðåñòíîå âëàäåíèå àêöèÿìè, îñëàáèëè äèñöèïëèíó äåëîâûõ îòíîøåíèé 
                                                 

50) The Nikkei Weekly. 2000. April 24. 
51) Çàêîí ââåë ïðàâèëà ïåðåäà÷è îáÿçàòåëüñòâ îáàíêðîòèâøèõñÿ êîìïàíèé ïîêóïàòå-

ëÿì èõ áèçíåñà. Ïðàêòèêà ïðèìåíåíèÿ Çàêîíà ïîêàçàëà, ÷òî ïðè ðåîðãàíèçàöèè ôèðìû 
îáû÷íî âûïëà÷èâàþò 27% ñâîèõ äîëãîâ.  

52) Ñì.: Structural Reform of the Japanese Economy: Basic Policies for Macroeconomic 
Management. 2001. June 21. P. 1 (www.cao,go,jp\english).  

53) Financial Services Agency. Program for Financial Revival – Revival of the Japanese 
Economy through Resolving Non-Performing Loans Problems of Major Banks. 2002. October 
30 (www.fsa.go.jp). 
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ìåæäó êðåäèòîðàìè è çàåìùèêàìè. Îíè íå ïðèâûêëè ïðîñ÷èòûâàòü ïðèáûëü-
íîñòü èëè óáûòî÷íîñòü êàæäîé ñäåëêè è êîíòðîëèðîâàòü äðóã äðóãà54).  

Áàíêîâñêèé êðèçèñ ïîëîæèë íà÷àëî ðàñïàäó ýòîé «ñåòêè» àêöèîíåðíûõ 
ñâÿçåé, ïðîñóùåñòâîâàâøåé áîëåå ïîëóâåêà. «Ñåòêà» ïåðåêðåñòíîãî âëàäåíèÿ àê-
öèÿìè ïîÿâèëàñü â 50-õ ãã. ÕÕ â. Ïîñëå ðîñïóñêà äîâîåííûõ õîëäèíãîâûõ ãðóïï 
«äçàéáàöó» àêöèè êîìïàíèé, ïðèíàäëåæàâøèå õîëäèíãàì, õëûíóëè íà ðûíîê. Ïî-
ñëåäîâàëà âîëíà ïîãëîùåíèé. Äëÿ çàùèòû îò ïîãëîùåíèé êîìïàíèè ñòàëè ïîêó-
ïàòü àêöèè äðóã äðóãà, âûâîäÿ èõ ñ ðûíêà. Â äàëüíåéøåì ïåðåêðåñòíîå âëàäåíèå 
àêöèÿìè ñòàëî ñïîñîáîì çàêðåïëåíèÿ ñòàáèëüíûõ ñâÿçåé. Íî êîíêóðåíöèÿ â ãëî-
áàëüíîé ýêîíîìèêå òðåáóåò âûáîðà ïàðòíåðîâ ïî ðûíî÷íûì êðèòåðèÿì íåçàâèñè-
ìî îò ñòàðûõ ñâÿçåé. Ðàñïðîäàæó àêöèé íà÷àëè êîìïàíèè â 1996 ã., ÷òîáû õîòü 
íåìíîãî êîìïåíñèðîâàòü óáûòêè îò ïàäåíèÿ êóðñîâ àêöèé. Â 1997 ã. áàíêè íà÷àëè 
ïðîäàæó êðóïíûõ ïàêåòîâ èç ñâîèõ ïîðòôåëåé, ÷òîáû íå äîïóñòèòü ïàäåíèÿ êà-
ïèòàëèçàöèè. Íîâûå ïðàâèëà ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, ñòàâøèå îáÿçàòåëüíûìè â 
2001 ã., íå ïîçâîëÿþò êîìïàíèÿì ìàíèïóëèðîâàòü ëàòåíòíûìè ïðèáûëÿìè äëÿ 
ñîêðûòèÿ òåêóùèõ óáûòêîâ. 

Ê ðîñïóñêó ñåòè ïåðåêðåñòíûõ àêöèîíåðíûõ ñâÿçåé ìåæäó áàíêàìè è íå-
ôèíàíñîâûìè êîìïàíèÿìè ïðèñîåäèíèëñÿ Áàíê ßïîíèè. ×òîáû èçîëèðîâàòü êà-
ïèòàëû áàíêîâ îò ïðåâðàòíîñòåé ôîíäîâîãî ðûíêà, Áàíê â 2002–2004 ãã. ñêóïàë 
àêöèè êîìïàíèé èç áàíêîâñêèõ ïîðòôåëåé íà ôîíäîâîì ðûíêå íàïðÿìóþ – íå 
êàê «îïåðàöèþ íà îòêðûòîì ðûíêå», íî â êà÷åñòâå ìåðû äëÿ ôèíàíñîâîé ñòàáè-
ëèçàöèè. Áàíê ßïîíèè ïîøåë íà ýòó íåòðàäèöèîííóþ ìåðó, ê êîòîðîé äî ñèõ ïîð 
íå îáðàùàëñÿ íè îäèí öåíòðàëüíûé áàíê â Àìåðèêå è Åâðîïå. 

Ïðîãðàììà ñêóïêè àêöèé èç áàíêîâñêèõ ïîðòôåëåé (íà ñóììó ñâûøå 2 òðëí. 
èåí, èëè 19 ìëðä. äîëë.) áûëà âûïîëíåíà Áàíêîì ê 30 ñåíòÿáðÿ 2004 ã. Ïî ìíåíèþ 
îäíîãî èç äèðåêòîðîâ Áàíêà Í. Èíàáà, ýòà îïåðàöèÿ ïîçâîëèëà áàíêàì óñêîðèòü 
ñïèñàíèå íåâîçâðàòíûõ äîëãîâ è â êîíå÷íîì ñ÷åòå äàëà òàêîé æå ýôôåêò, êàê 
óâåëè÷åíèå êàïèòàëîâ áàíêîâ55). Êîëè÷åñòâî àêöèé â ïåðåêðåñòíîì âëàäåíèè íà 
êîíåö ìàðòà 2004 ã. ñîñòàâëÿëî îêîëî 8% ñîâîêóïíîãî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà âñåõ 
ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé ïðîòèâ 19% â 1991 ã.56). Ðàñïðîäàæà àêöèé íà÷íåòñÿ â ñåíòÿá-
ðå 2007 ã. è, ÷òîáû íå îáðóøèòü ðûíîê, áóäåò âåñòèñü íà ïðîòÿæåíèè äåñÿòè ëåò.  

Äëÿ ðåîðãàíèçàöèè è ëèêâèäàöèè êðóïíûõ óáûòî÷íûõ êîðïîðàöèé «â ñâÿç-
êå» ñ áàíêàìè-êðåäèòîðàìè áûëà ñîçäàíà ñïåöèàëüíàÿ âíåñóäåáíàÿ ïðîöåäóðà.  
Â 1999–2002 ãã. äî÷åðíåå ïðåäïðèÿòèå Êîðïîðàöèè ñòðàõîâàíèÿ äåïîçèòîâ, à â 
2003–2004 ãã. – ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíûé «Ôîíä îçäîðîâëåíèÿ ïðîìûøëåííîñòè», 
ïîäêîíòðîëüíûé Áàíêó ßïîíèè, ñêóïàëè ó áàíêîâ íåðàáîòàþùèå àêòèâû è êîí-
âåðòèðîâàëè èõ â àêöèè êîìïàíèé-äîëæíèêîâ, à çàòåì ïîäáèðàëè ñïîíñîðîâ äëÿ 
ðåàëèçàöèè ýòèõ àêöèé. Ïî ñóùåñòâó, ýòî áûëà êîìàíäà ñïåöèàëèñòîâ ïî êðèçèñ-
íîìó óïðàâëåíèþ òîëüêî ñàìûìè êðóïíûìè êîðïîðàöèÿìè, èìåâøèìè ïåðñïåê-
òèâíûå ïðîôèëüíûå âèäû äåÿòåëüíîñòè57).  

                                                 
54) Significance of Efficient Financial Services for the Future of Japan's Economy. Speech 

given by Toshihiko Fukui, Governor of the Bank of Japan, to the Japan Center for Economic 
Research in Tokyo on July 22, 2004. Ð. 5 (www.boj.or.jp). 

55) Winding up of the Stock Purchasing Program. Bank of Japan. 2004. September 30. 
(www.boj.or.jp).  

56) Íèõîí êýéäçàé ñèìáóí. 2005. 15 äåêàáðÿ. 
57) 1 àïðåëÿ 2005 ã. ôîíä, âûïîëíèâøèé ñâîþ ïðîãðàììó, áûë çàêðûò. 



380 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 3 
 

Ìåæäó òåì ïðè áàíêðîòñòâå ðåãèîíàëüíîãî áàíêà «Èñèêàâà» â äåêàáðå 2001 ã. 
îáíàðóæèëèñü ìàõèíàöèè ñ êðåäèòîâàíèåì êëèåíòîâ58). Ìàõèíàöèé áûëî äîñòà-
òî÷íî è ðàíüøå: íàïðèìåð, ïðè íàöèîíàëèçàöèè äâóõ áàíêîâ äîëãîñðî÷íîãî êðå-
äèòîâàíèÿ â 1998 ã. âûÿñíèëîñü, ÷òî îíè ãðóáî ôàëüñèôèöèðîâàëè ñâîþ îò÷åò-
íîñòü. Íî ñêàíäàë ñ áàíêîì «Èñèêàâà» ïîêàçàë, ÷òî Àãåíòñòâî ôèíàíñîâûõ óñëóã 
íå ñïðàâëÿëîñü ñ âîçëîæåííîé íà íåãî íàäçîðíîé ôóíêöèåé. 

Ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü áàíêàì, êîòîðàÿ ïðåæäå îñóùåñòâëÿëàñü ïî èõ òðåáî-
âàíèþ, ñòàëà ïðèíóäèòåëüíîé. Ïîìîùü ïðåäîñòàâëÿåòñÿ â âèäå ïîêóïêè ïðàâè-
òåëüñòâîì ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé áàíêîâ. «Ïëàí Òàêýíàêà» ïðåäóñìàòðèâàë 
êîíâåðòàöèþ ýòèõ àêöèé â îáûêíîâåííûå, òàê ÷òî ãîñóäàðñòâî ìîæåò ñòàòü êðóï-
íåéøèì àêöèîíåðîì áàíêîâ. Ýòà óãðîçà íàöèîíàëèçàöèè îêàçàëàñü äåéñòâåííûì 
ñïîñîáîì çàñòàâèòü áàíêè èçáàâëÿòüñÿ îò íàèáîëåå çëîñòíûõ íåïëàòåëüùèêîâ. 

Íî, îòêëàäûâàÿ ðåçåðâû íà ñïèñàíèå äîëãîâ ñâûøå ëèìèòà, ïðåäóñìîòðåííî-
ãî íàëîãîâûì çàêîíîäàòåëüñòâîì, áàíêè ïîëó÷èëè çàêîííîå ïðàâî íà ýêâèâàëåíò-
íûé âîçâðàò íàëîãà íà ïðèáûëü â òå÷åíèå ïÿòè ëåò59). Ýòè ñóììû ñâåðõ ëèìèòà, 
òàê íàçûâàåìûå îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû, áàíêè çà÷èñëÿþò â êàïèòàë êàê 
íåðàñïðåäåëåííóþ ïðèáûëü. Óæå â êîíöå 2002 ã. ïîëîâèíà êàïèòàëà âåäóùèõ ñå-
ìè áàíêîâ ñîñòîÿëà èç ýòèõ, ïî ñóùåñòâó, íàëîãîâûõ êðåäèòîâ. Àãåíòñòâî ôèíàí-
ñîâûõ óñëóã ñî÷ëî äàííóþ ïðàêòèêó íåçäîðîâîé: ÷åì áîëüøå ñïèñûâàåòñÿ äîëãîâ, 
òåì áîëüøå îòëîæåííûõ àêòèâîâ. Áàíêè ïîêàçûâàþò èñêóññòâåííî ðàçäóòûé êà-
ïèòàë. Òàêýíàêà ïîòðåáîâàë, ÷òîáû ñóììû îòëîæåííûõ àêòèâîâ â áàëàíñàõ áàí-
êîâ áûëè ðàññ÷èòàíû íå íà ïÿòü ëåò, à âñåãî íà ãîä. 

Åñëè áû áàíêè âûïîëíèëè ýòî òðåáîâàíèå, îíè íåìåäëåííî ïîëó÷èëè áû ïà-
äåíèå êîýôôèöèåíòà äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà íèæå ñòàíäàðòà â 8% îò ñòîèìîñòè 
àêòèâîâ. Â òàêîì ñëó÷àå ßïîíèþ æäàëî áû êàòàñòðîôè÷åñêîå ñæàòèå êðåäèòà è 
òÿæåëåéøàÿ äåôëÿöèÿ. Ñàìî ñîáîé, òðåáîâàíèå Àãåíòñòâà øëî âðàçðåç ñ ïîëèòè-
êîé Êîèäçóìè, êîòîðûé ñäåëàë îñâîáîæäåíèå ýêîíîìèêè îò «äîëãîâîãî íàâåñà» 
îäíèì èç ãëàâíûõ ïóíêòîâ ïðîãðàììû ðåôîðì.  

Àãåíòñòâó ôèíàíñîâûõ óñëóã ïðèøëîñü âñêîðå îòêàçàòüñÿ îò ýòîãî ïóíêòà, 
íî äîâåðèå ê íåìó ó áàíêîâñêîãî ñîîáùåñòâà áûëî ïîêîëåáëåíî, è âñÿ ïðîãðàììà 
ïîïàëà ïîä îãîíü êðèòèêè. Òàêýíàêà ïðîâåë íåñêîëüêî ðàóíäîâ ïåðåãîâîðîâ ñ ãëà-
âàìè âåäóùèõ áàíêîâ, íî íå íàøåë ó íèõ ïîíèìàíèÿ. Ì. Òýðàíèñè, îäèí èç ðóêî-
âîäèòåëåé Àññîöèàöèè áàíêèðîâ, ñêàçàë: «Ìû íå ñòàíåì òåðïåòü, ÷òîáû ïðàâè-
òåëüñòâî âäðóã ìåíÿëî ïðàâèëà âî âðåìÿ èãðû. Ìû äóìàëè, ÷òî èãðàåì â åâðî-
ïåéñêèé ôóòáîë, à íàì äàþò ïðàâèëà àìåðèêàíñêîãî ôóòáîëà»60). 

Òåì íå ìåíåå Òàêýíàêà íå óòðàòèë ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ïðåìüåð-ìèíèñòðà. 
Àãåíòñòâî ôèíàíñîâûõ óñëóã ïîñòàâèëî ïåðåä áàíêàìè çàäà÷ó ê ìàðòó 2005 ã. 

ñíèçèòü äîëþ íåâîçâðàòíûõ äîëãîâ â èõ àêòèâàõ íàïîëîâèíó – ñ 8 äî 4%. Êðóï-
íåéøèå áàíêîâñêèå õîëäèíãè âûïîëíèëè ýòó çàäà÷ó â ñåíòÿáðå 2004 ã.61). Íà êî-
íåö ìàðòà 2005 ã. äîëÿ íåâîçðàòíûõ äîëãîâ â àêòèâàõ êðóïíûõ áàíêîâ áûëà äîâå-
äåíà äî 3,9%, à áîëåå ìåëêèõ (ðåãèîíàëüíûõ) – äî 5,5%.  

                                                 
58) Ýòîò áàíê ôèíàíñèðîâàë òðåõ ñâîèõ êðóïíûõ äîëæíèêîâ ÷åðåç ñâîè äî÷åðíèå ñòðóê-

òóðû, à êîãäà äîëæíèêè «ðóõíóëè», îñòàâèâ áàíêó îáåñöåíèâøèåñÿ çàëîãè, äîëæíèêè âû-
êóïèëè èõ íà äåíüãè, ïîëó÷åííûå îò áàíêà. 

59) Ýòî ïðàâî áûëî ïðåäîñòàâëåíî áàíêàì â 1998 ã. Çàêîíîì î ôèíàíñîâîì îçäîðîâëåíèè. 
60) Íèõîí êýéäçàé ñèìáóí. 2002. 23 îêòÿáðÿ. 
61) Íèõîí êýéäçàé ñèìáóí. 2005. 1 ôåâðàëÿ. 
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Äëÿ ðàçðåøåíèÿ êðèçèñà â áàíêîâñêîé ñèñòåìå ÿïîíñêèå âëàñòè ïðèáåãëè ê 
àäìèíèñòðàòèâíûì äèñöèïëèíàðíûì äåéñòâèÿì, æåñòêî âìåøèâàÿñü â ðàáîòó áàí-
êîâ. Èíñïåêòîðñêèå ïðîâåðêè, êîòîðûå ó÷èíÿåò Àãåíòñòâî ôèíàíñîâûõ óñëóã, 
«âñåëÿþò óæàñ â ñåðäöà áàíêîâñêèõ ñëóæàùèõ, – ïèñàë åæåíåäåëüíèê «Íèêêýé 
óèêëè», – íî ïðèõîäèòñÿ íàâîäèòü ó íèõ êàêóþ-òî äèñöèïëèíó, ÷òîáû îíè íå âû-
õîäèëè çà ñâîè ðàìêè»62). Íî ïðîáëåìà òàêæå è â òîì, ÷òî áàíêîâñêèé ñåêòîð 
ñëèøêîì âåëèê äëÿ ïîòðåáíîñòåé ñîâðåìåííîé ßïîíèè. Íåäàðîì åãî êðèçèñ íà-
÷àëñÿ òîãäà, êîãäà ïðåæíÿÿ «äåïîçèòíî-êðåäèòíàÿ» ìîäåëü áèçíåñà ñòàëà äàâàòü 
ñåðüåçíûå ñáîè, òàê êàê îíà íå ïîçâîëÿëà àäàïòèðîâàòüñÿ ê ýêîíîìèêå ñ èçáûò-
êîì ñáåðåæåíèé. 

Ñîêðàùåíèå ýòîãî ñåêòîðà â ðàçìåðàõ, ïî-âèäèìîìó, íåèçáåæíî, ðàâíî êàê 
è èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå åãî äåÿòåëüíîñòè. Áàíêè ñîêðàùàþò îáúåì êðåäèòîâà-
íèÿ ýêîíîìèêè â ïîëüçó äðóãèõ îïåðàöèé. Îíè ïðåäïî÷èòàþò ðàáîòó ñ ìåíüøèì 
óðîâíåì ðèñêà, ïðèíîñÿùóþ êóïîííûé äîõîä è ïëàòó çà êîìèññèþ: ïîêóïêó è 
ïðîäàæó ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, îïåðàöèè ñ àêöèÿìè, îáëèãàöèÿìè, èíî-
ñòðàííîé âàëþòîé, ãàðàíòèéíûå îïåðàöèè. Äîëÿ áàíêîâñêèõ çàèìñòâîâàíèé â àê-
òèâàõ 1638 êîðïîðàöèé, êîòèðóþùèõ ñâîè àêöèè íà áèðæàõ, ñíèçèëàñü ñ 33% â 
1982 ã. äî 21%.  

Ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî áàíêîâ â ýêîíîìèêå ßïîíèè ñíèæàåòñÿ, â ñòðóê-
òóðå èõ äåÿòåëüíîñòè ïðîèñõîäèò êà÷åñòâåííûé ñäâèã, ïðèáëèæàþùèé åå ê ïà-
ðàìåòðàì ðàáîòû çàïàäíûõ áàíêîâ. Ïî äàííûì Áàíêà ßïîíèè, êîìèññèîííûå çà 
óñëóãè â 2002 ã. ñîñòàâèëè 15,3% ñîâîêóïíîãî äîõîäà áàíêîâ ïðîòèâ 4,4% â 1992 ã. 
Ñóäÿ ïî òîìó, ÷òî â ÑØÀ è åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ êîìèññèîííûå äàþò áàíêàì 
îêîëî 30% âñåé âûðó÷êè, ýòî åùå íå ïðåäåë.  

Ñîñòàâ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà èçìåíèëñÿ ðàäèêàëüíûì îáðàçîì. Â íà÷àëå 
1990-õ ãã. â íåì íàñ÷èòûâàëîñü 11 êðóïíåéøèõ, òàê íàçûâàåìûõ ãîðîäñêèõ áàí-
êîâ63), òðè áàíêà äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòà, 129 ðåãèîíàëüíûõ è 12 èíîñòðàííûõ áàí-
êîâ. Ïîñëå áàíêðîòñòâ, ñëèÿíèé, ïîãëîùåíèé è äðîáëåíèé â 2006 ã. ñåêòîð ñîñòîèò 
èç ïÿòè õîëäèíãîâûõ ôèíàíñîâûõ ãðóïï64), äâóõ áàíêîâ äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòà è 
132 ðåãèîíàëüíûõ. Âîçíèêëè ñåìü ñîâåðøåííî íîâûõ ýëåêòðîííûõ áàíêîâ, ðàáî-
òàþùèõ â ñåòè Èíòåðíåò, à ÷èñëî èíîñòðàííûõ áàíêîâ, èìåþùèõ ôèëèàëû è ïðåä-
ñòàâèòåëüñòâà â ßïîíèè, äîñòèãëî 8465). 

Ðàçäåëåíèå ôóíêöèé ìåæäó áàíêàìè è ðûíêàìè öåííûõ áóìàã îòìåíåíî. 
Áàíêè çàíèìàþòñÿ ïîäïèñêîé íà îáëèãàöèè, ïðîäàþò öåííûå áóìàãè è çàíèìàþòñÿ 
ñåêüþðèòèçàöèåé àêòèâîâ (îáðàùåíèåì ïàêåòîâ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â öåííûå 
áóìàãè äëÿ ïîñëåäóþùåé ïðîäàæè íà ôîíäîâîì ðûíêå). Áàíêè ñîêðàòèëè êðåäè-
òîâàíèå ïîä çàëîã íåäâèæèìîñòè è âñå ÷àùå êðåäèòóþò çàåìùèêîâ ïîä îáåñïå÷å-
íèå áóäóùèì äîõîäîì (êîòîðûé íàäî óìåòü îöåíèâàòü) è ïîä çàëîã èíòåëëåêòó-
àëüíîé ñîáñòâåííîñòè – ïàòåíòîâ, òîðãîâûõ ìàðîê. Ðàáîòà êðóïíûõ áàíêîâ ñòàëà 
ñîñòàâëÿþùåé ÷àñòüþ èíôðàñòðóêòóðû ôîíäîâûõ ðûíêîâ. Â ßïîíèè ýòîãî íå áû-
ëî âïëîòü äî ïîñëåäíèõ ëåò. 
                                                 

62) The Nikkei Weekly. 2005. March 7. 
63) «Äàéèòè-Êàíã¸», «Ìèöóè Òàé¸ Êîáý», «Ìèöóáèñè», «Ñóìèòîìî», «Ôóäçè», «Ñàíâà», 

«Äàéâà», «Ñàéòàìà», «Òîêàé», «Õîêêàéäî Òàêóñ¸êó» è «Áàíê Òîêèî». 
64) «Ìèäçóõî», «Òîêèî-Ìèöóáèñè»,»Ñóìèòîìî-Ñàêóðà», «UFJ (United Financial of Japan)» 

è «Ðèñîíà». 
65) Äàííûå Àññîöèàöèè ÿïîíñêèõ áàíêîâ (www.zenginkyo.or.jp). 
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Êðóïíûå êîìïàíèè óâåëè÷èâàþò ïðÿìîå ôèíàíñèðîâàíèå íà ðûíêå âûïóñ-
êîì îáëèãàöèé è âåêñåëåé. Áàíê ßïîíèè ñ÷èòàåò, ÷òî ïåðåõîä êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðà íà ïðÿìîå ôèíàíñèðîâàíèå ñîîòâåòñòâóåò åãî ïîíèìàíèþ ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ 
ôèíàíñîâîé ñôåðû: íåîáõîäèìî, ÷òîáû «êðåäèòíûé ðèñê áîëüøå íå áûë ñîñðåäîòî-
÷åí â áàíêîâñêîì ñåêòîðå, íî ðàñïðåäåëÿëñÿ ñðåäè øèðîêîãî êðóãà èíâåñòîðîâ»66).  

Îáùàÿ ñóììà ãîñóäàðñòâåííûõ ñðåäñòâ, ïîøåäøèõ íà ïîêðûòèå äîëãîâ áàí-
êîâ-áàíêðîòîâ è ïîïîëíåíèå êàïèòàëîâ ïðîáëåìíûõ áàíêîâ, ñîñòàâèëà îêîëî 51 òðëí. 
èåí (487 ìëðä. äîëë.). Íà÷àâøèéñÿ â 2003 ã. ïîäúåì äàë çàðàáîòàòü íà ðîñòå êóð-
ñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé áàíêîâ 5 òðëí. èåí. Íà êîíåö 2005 ã. áàíêè âîçâðàòèëè â 
êàçíó 22 òðëí. èåí. Áàíê ßïîíèè ñ÷èòàåò, ÷òî âñåãî óäàñòñÿ âåðíóòü 40–45 òðëí. èåí, 
ò.å. äî 90%67). 

Ñðåäíèé êîýôôèöèåíò äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ïî êðóïíûì áàíêàì ñîñòà-
âèë 11,64% ïðè íîðìàòèâå â 8%68). Â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè ïðîãðàììà îçäîðîâëå-
íèÿ áàíêîâ óæå âûïîëíåíà. 

Àãåíòñòâî ôèíàíñîâûõ óñëóã ïåðåâåëî áàíêîâñêóþ ñèñòåìó íà «ðó÷íîå óï-
ðàâëåíèå» äëÿ ïðåîäîëåíèÿ ñèñòåìíîãî êðèçèñà. Ýòà ÷ðåçâû÷àéíàÿ ïîëèòèêà ôè-
íàíñîâîé áþðîêðàòèè, è êàê òàêîâàÿ îíà èäåò âðàçðåç ñ òîé ãåíåðàëüíîé ëèíèåé, 
êîòîðóþ ïðîâîäÿò ïðàâèòåëüñòâà ïîñëåäíèõ ëåò, íà÷èíàÿ ñ êàáèíåòà Õàñèìîòî: 
äåðåãóëèðîâàíèå îòðàñëåé, ïðèâàòèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè, ñîêðàùå-
íèå áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ, óìåíüøåíèå ïðÿìîãî âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà â ýêî-
íîìèêó. Ïåðåõîä «îò ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà ê ÷àñòíîìó ñåêòîðó» êàê áàçîâûé 
ïðèíöèï ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïðîâîçãëàøåí â ïðîãðàììå ðåôîðì â 2005 ã., 
ïðèíÿòîé êàáèíåòîì Êîèäçóìè69). 

«Áàíêîâñêèå êðèçèñû ïîñëåäíåãî âðåìåíè ïîêàçàëè, ÷òî ïðàâèëà àäìèíèñò-
ðàòèâíîãî âìåøàòåëüñòâà è "ñòðàõîâî÷íûå ñåòêè" íå ñìîãëè äîñòàòî÷íî õîðîøî 
êîíòðîëèðîâàòü áàíêîâñêèå ðèñêè, – ïèøóò ñïåöèàëèñòû èç Íàó÷íî-èññëåäîâà-
òåëüñêîãî èíñòèòóòà RIETI ïðè Ìèíèñòåðñòâå ýêîíîìèêè, òîðãîâëè è ïðîìûø-
ëåííîñòè, îäíîãî èç âåäóùèõ â ñòðàíå. – Äëÿ ïîääåðæàíèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû â 
ñòàáèëüíîì è áåçîïàñíîì ñîñòîÿíèè ðàçðàáîò÷èêè ïîëèòèêè äîëæíû óäåëÿòü âñå 
áîëüøå âíèìàíèÿ äèñöèïëèíèðóþùåé ðîëè ÷àñòíûõ èãðîêîâ – ðûíî÷íîé äèñöèï-
ëèíå»70). Àãåíòñòâî ôèíàíñîâûõ óñëóã â ñâîåé ïðîãðàììå äàëüíåéøèõ ðåôîðì71) 
íàçûâàåò â ÷èñëå ñâîèõ çàäà÷ ñîçäàíèå òàêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, â êîòîðîé ëè-
äèðóåò íå ãîñóäàðñòâåííûé, à ÷àñòíûé ñåêòîð. 

Æåñòêàÿ àíòèêðèçèñíàÿ ïðîãðàììà íà ìèêðîóðîâíå ïîìîãëà ßïîíèè â 
2003–2004 ãã. âûéòè èç ïîëîñû äëèòåëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñòàãíàöèè íà îñíîâå 
ðîñòà âíóòðåííåãî èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà.  

                                                 
66) Ñì.: Toward the Further Enhancement of Financial Services in Japan. Speech given by 

Toshihiko Fukui, Governor of the Bank of Japan, at a Meeting of the Council for Financial 
Innovation in Tokyo, on November 4, 2003 (www.boj.or.jp). 

67) Íèõîí êýéäçàé ñèìáóí. 2005. 23 äåêàáðÿ. 
68) Financial Statements of Major Banks (Non-consolidated). FSA, March 2005 (www.fsa.go.jp). 
69) Basic Policies for Economic and Fiscal Management and Structural Reform 2004. P. 2 

(www.keizai-shimon.go.jp). 
70) RIETI Discussion Paper Series 04-E-031. Bank Regulation and Market Discipline 

around the World. October 2004. 
71) Financial Services Agency. Program for Further Financial Reform. December 2004 

(www.fsa.go.jp). 
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Ïðîáëåìà «ïëîõèõ äîëãîâ», ñòîëüêî ëåò ïîäàâëÿâøèõ ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâ-
íîñòü, â öåëîì ðåøåíà. Â 2003–2004 ãã. íà÷àëñÿ èíâåñòèöèîííûé ïîäúåì, õîòÿ äåô-
ëÿöèÿ òîâàðíûõ öåí åùå íå çàêîí÷èëàñü (ñì. òàáë. Ï1 è Ï2 â Ïðèëîæåíèè). Ýòî 
îçíà÷àëî, ÷òî ÿïîíñêèå êîðïîðàöèè óâèäåëè: ïðèøëî âðåìÿ ðåàëèçîâàòü îòëîæåí-
íîå îáíîâëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà, ÷òîáû íå òåðÿòü êîíêóðåíòíûå ïîçèöèè â ìèðå. 

 
10. «×ðåçâû÷àéíàÿ» äåíåæíàÿ ïîëèòèêà Áàíêà ßïîíèè 

 
Äåôëÿöèîííûé êðèçèñ â ßïîíèè ïîêàçàë, íàñêîëüêî ñèëüíî ðåàëüíàÿ ýêî-

íîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà çàâèñèò îò ïðåäâçÿòûõ ïðåäñòàâëåíèé íå òîëüêî â íàó÷íîì 
ñîîáùåñòâå, íî è ó øèðîêîé ïóáëèêè. Ðåàêöèÿ íà äåôëÿöèþ çàïîçäàëà, òàê êàê â 
îáùåñòâå íå ñðàçó áûë îñîçíàí åå âðåä. Îãëÿäûâàÿñü íà íåäàâíåå ïðîøëîå, ïðî-
ôåññîðà Ê. Õàìàäà è À. Íîãóòè êîíñòàòèðîâàëè, ÷òî, ê èõ óäèâëåíèþ, «ìíîãèå 
ýêîíîìèñòû, ïîëèòèêè, ïðèíèìàâøèå ðåøåíèÿ, è æóðíàëèñòû ñ÷èòàëè, ÷òî äåô-
ëÿöèþ ìîæíî ïðåîäîëåòü óâåëè÷åíèåì ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ. Åñëè îíà ñâÿ-
çàíà ñ òåõíè÷åñêèì ïðîãðåññîì è äåøåâûì èìïîðòîì, òî îíà – áëàãî»72).  

Ìàññìåäèà îáñóæäàëè, êàê îòëè÷èòü «õîðîøóþ» äåôëÿöèþ îò «ïëîõîé», 
òàê êàê «õîðîøàÿ» ïîéäåò íà ïîëüçó ïîòðåáèòåëþ è ê òîìó æå ïîìîæåò èçìåíèòü 
âûñîêèé óðîâåíü èçäåðæåê â ßïîíèè. Äåôëÿöèþ ñëåäóåò ïðèâåòñòâîâàòü, ãîâîðèëè 
æóðíàëèñòû, òàê êàê îíà åñòü ðåçóëüòàò êîíêóðåíöèè â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå. Òå 
èç ýêîíîìèñòîâ, êòî ïðèâåòñòâîâàë áîðüáó ñ äåôëÿöèåé, ñ÷èòàëèñü «âðàãàìè» – 
ñòîðîííèêàìè íåçäîðîâîé äåíåæíîé ïîëèòèêè. Ýòîò «çäðàâûé ñìûñë», îí æå ïðåä-
ðàññóäîê, ÿïîíñêàÿ ïðåññà ïîääåðæèâàëà âïëîòü äî 2002 ã., êîãäà ñâÿçü ìåæäó 
ñíèæåíèåì öåí è ñòàãíàöèåé ýêîíîìèêè ñòàëà î÷åâèäíîé.  

Áàíê ßïîíèè, ïûòàÿñü âûâåñòè ýêîíîìèêó èç çàñòîÿ, ñíèçèë ñòàâêó ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñ 6% â 1990 ã. äî 0,5% â 1995 ã. Íî íåêðåäèòî-
ñïîñîáíûõ çàåìùèêîâ áûëî ìíîãî, è ñïðîñ íà êðåäèòû ñíèçèëñÿ. Â ðåçóëüòàòå 
ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîøëà ïî÷òè äî íóëåâîé îòìåòêè. Ïîñêîëüêó íîìè-
íàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íå ìîæåò áûòü îòðèöàòåëüíîé, â íà÷àëå 1999 ã. Áàíê 
âûáðàë â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà äåíåæíîé ïîëèòèêè ñòàâêó «îâåðíàéò» íà ìåæ-
áàíêîâñêîì ðûíêå, áëèçêóþ ê íóëþ. Óïðàâëÿþùèé Áàíêîì Õàÿìè çàÿâèë: «ìû 
(Áàíê ßïîíèè) ïðîäîëæèì ïîëèòèêó íóëåâîãî ïðîöåíòà äî òåõ ïîð, ïîêà íå äîáüåì-
ñÿ ñèòóàöèè, ïðè êîòîðîé îïàñåíèÿ äåôëÿöèè ðàññåþòñÿ»73) Ñòàâêà íå äîøëà áó-
êâàëüíî äî íóëÿ èç-çà òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê, êîòîðûå íåñóò äèëåðñêèå êîì-
ïàíèè «tanshi» – ïîñðåäíèêè ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà. Íî ýòà ïîëèòèêà íå ïîâëèÿëà 
íà öåíû. 

Ïðàâëåíèå Áàíêà ßïîíèè íà÷àëî èñêàòü àëüòåðíàòèâíûå ìåòîäû äåíåæíîé 
ïîëèòèêè ýìïèðè÷åñêè, íàáëþäàÿ çà ïîâåäåíèåì ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé íà 
ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå. Â íîðìàëüíûõ óñëîâèÿõ áàíêè äåðæàò äëÿ ÷ðåçâû÷àéíûõ 
ñèòóàöèé íåáîëüøèå ðåçåðâû, òàê êàê èì âïîëíå äîñòàòî÷íî óðîâíÿ ðåçåðâèðî-
âàíèÿ, îïðåäåëÿåìîãî ïî çàêîíó. 

                                                 
72) Hamada K., Noguchi À. The Role of Preconceived Ideas in Macroeconomic Policy: Ja-

pan's Experiences in Two Deflationary Periods. Discussion Paper Series No. 97. Hitotsubashi 
University Research Unit for Statistical Analysis in Social Sciences. June 2005. 

73) Öèò. ïî: Oda N., Okina K. Further Monetary Easing Policies under the Non-negativity 
Constraints of Nominal Interest Rates: Summary of the Discussion Based on Japan’s Experi-
ence. IMES Discussion Paper Series 2000-E-24. September 2000. Ð. 4. 
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Â 1997–1998 ãã. áàíêðîòñòâà êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé (îá ýòîì 
ðàññêàçûâàëîñü âûøå) âûçâàëè ÷óâñòâî êðèçèñà â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ñòðàíû. 
Îñåíüþ 1997 ã., ïîñëå áàíêðîòñòâà íåñêîëüêèõ áàíêîâ, íà êîðîòêîå âðåìÿ áûë ïà-
ðàëèçîâàí ðûíîê êîììåð÷åñêèõ âåêñåëåé. Àçèàòñêèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 1997 ã. 
è ðîññèéñêèé ñóâåðåííûé äåôîëò 1998 ã. òîëüêî óñèëèëè ïàíè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ. 
Äîâåðèå â ìèðå ê ÿïîíñêèì áàíêàì óïàëî. Â íîÿáðå 1997 ã. íà çàðóáåæíûõ ðûí-
êàõ áûëà óñòàíîâëåíà «Japan premium» – íàöåíêà çà ðèñêè äëÿ ÿïîíñêèõ áàíêîâ.  

Ïðàâëåíèå Áàíêà óâèäåëî, ÷òî ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ ñòàëè äåðæàòü 
ñðåäñòâà íà ñâîèõ ñ÷åòàõ ñâåðõ íîðìàòèâîâ îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ, õîòÿ, 
êàê óæå ãîâîðèëîñü, òåêóùèå âêëàäû â Áàíêå íå ïðèíîñÿò èì íèêàêîãî äîõîäà. 
Ïðè íåñòàáèëüíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû âêëàä÷èêè âûáèðàþò áàíêè äëÿ ïîìå-
ùåíèÿ äåíåã ñ áîëüøîé îñòîðîæíîñòüþ, è êàê òîëüêî ñòàíîâèòñÿ èçâåñòíî, ÷òî 
ñîñòîÿíèå ñ÷åòîâ êàêîãî-ëèáî áàíêà óõóäøèëîñü, ïåðåâîäÿò äåíüãè íà ñ÷åòà äðó-
ãèõ, áîëåå íàäåæíûõ áàíêîâ. Èç-çà ýòîãî ñíèæàþòñÿ îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâû â 
Áàíêå ßïîíèè74) è âîçíèêàåò «ðèñê ëèêâèäíîñòè». Òàê íàçûâàåòñÿ îïàñíîñòü îêà-
çàòüñÿ íå â ñîñòîÿíèè ïîñòàâèòü íà ðûíîê òðåáóåìîå êîëè÷åñòâî äåíåã ïåðåä ëè-
öîì âíåçàïíîãî è êðóïíîãî èçúÿòèÿ âêëàäîâ. Ïðè «íàáåãå» âêëàä÷èêîâ, êîãäà ñî 
ñ÷åòîâ ñíèìàþòñÿ áîëüøèå äåíåæíûå ðåñóðñû, áàíêè äîëæíû èìåòü äîñòàòî÷íûå 
ðåçåðâû. Ôèíàíñèðîâàòüñÿ «íà ñòîðîíå» ñòàëî äîðîãî. Áàíêè îòâåòèëè íà íåîïðå-
äåëåííîñòü óñëîâèé ðåçêèì óâåëè÷åíèåì ðåñóðñîâ íà ñ÷åòàõ Áàíêà ßïîíèè. Ðà-
áîòíèêè Áàíêà ïîäñ÷èòàëè, ÷òî ÷åì áîëüøå äîëÿ ïëîõèõ äîëãîâ â êðåäèòíîì 
ïîðòôåëå èëè ÷åì ñèëüíåå ïàäàåò êóðñ àêöèé áàíêà, òåì áîëüøå åìó òðåáóåòñÿ 
ðåçåðâîâ [49].  

Êàçàëîñü áû, ýòîé ïðîáëåìû íå äîëæíî áûòü, åñëè ñòàâêà íà ìåæáàíêîâ-
ñêîì ðûíêå áëèçêà ê íóëþ. Íî ñòàâêà «îâåðíàéò», áëèçêàÿ ê íóëþ, ïî÷òè ïåðå-
ñòàëà ðàáîòàòü75). Íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå ïðîöåíòíûé äîõîä íàñòîëüêî ìàë, ÷òî 
âûãîäíåå äåðæàòü äåíüãè íà ñ÷åòàõ è íå ïóñêàòü èõ íà ðûíîê, òåì áîëåå, ÷òî íà 
ðûíêå íóæíî ïëàòèòü êîìèññèîííûå äèëåðàì è ìîæíî ïîíåñòè ïîòåðè îò íåïëà-
òåæåñïîñîáíîñòè ïîêóïàòåëåé. 

×òîáû ïðåäîòâðàòèòü ñáîè â ðàñ÷åòàõ è ðàçðóøåíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, 
Áàíê ßïîíèè íà÷àë ñ ïðåäîñòàâëåíèÿ «ñïåöèàëüíûõ» (áåççàëîãîâûõ) êðåäèòîâ 
ðàçîðèâøèìñÿ ôèíàíñîâûì ó÷ðåæäåíèÿì, ÷òîáû îíè ìîãëè âûïëà÷èâàòü âêëàä-
÷èêàì, â ïîðÿäêå èñêëþ÷åíèÿ, êàê ïðåäóñìîòðåíî Çàêîíîì î Áàíêå ßïîíèè îò 
1997 ã.76). Íî ýòî áûëà ýêñòðåííàÿ ìåðà, ðàññ÷èòàííàÿ íà êîðîòêèé ýôôåêò. 

Ñíèæàòü îôèöèàëüíóþ ó÷åòíóþ ñòàâêó áûëî ïðàêòè÷åñêè íåðåàëüíî, è 
Ïðàâëåíèå Áàíêà ïîñëå îñòðûõ ñïîðîâ ïðèøëî ê âûâîäó, ïî ñëîâàì Óïðàâëÿþ-
ùåãî Ìàñàðó Õàÿìè, ÷òî «âîçìîæíîñòè äåíåæíîé ïîëèòèêè ëåæàò çà ïðåäåëàìè 
íàøåãî ïðîøëîãî îïûòà»77).  
                                                 

74) Ðàçìåðû ðåçåðâîâ óñòàíàâëèâàþòñÿ íà ìåñÿö âïåðåä è ðàíæèðóþòñÿ ïî âåëè÷èíå 
êëèåíòñêèõ äåïîçèòîâ â ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèÿõ.  

75) Ñòàâêà íå äîøëà áóêâàëüíî äî íóëÿ èç-çà òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê. Ïðè ïåðåâîäå 
ñðåäñòâ íà ñ÷åòà äèëåðñêèõ êîìïàíèé «tanshi» Áàíê áåðåò ñ «tanshi» 0,01% çà ðèñê, à çà-
åìùèêè ïëàòÿò «tanshi» åùå 0,01% çà ðèñê. Ñïðýä ìîæåò äîéòè äî 0,02–0,03%. 

76) Ïî ñòàòüå 33 Çàêîíà î Áàíêå ßïîíèè, Áàíê ìîæåò êðåäèòîâàòü ýêîíîìè÷åñêèõ àãåí-
òîâ òîëüêî ïóòåì ïîêóïêè öåííûõ áóìàã èëè ïîä çàëîã öåííûõ áóìàã. Ñòàòüÿ 37 äàåò åìó 
ïðàâî êðåäèòîâàòü ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ áåç çàëîãà, «åñëè îíè íåîæèäàííî èñïûòûâà-
þò âðåìåííûé íåäîñòàòîê ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ äëÿ ïëàòåæåé â ñèëó ñëó÷àéíûõ ïðè÷èí». 
The Bank of Japan Law (www.boj.or.jp).  

77) A summary of the speech given by Masaru Hayami, Governor, the Bank of Japan to 
the Kisaragi-kai meeting in Tokyo on December 22, 1998, (www.boj.or.jp).  
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Â ìàðòå 2001 ã. Áàíê ßïîíèè ïåðåøåë ê íåòðàäèöèîííîìó ìåòîäó ðàñøè-
ðåííîãî ïðåäëîæåíèÿ ëèêâèäíîñòè – òàê íàçûâàåìûì «quantitative credit-easing 
measures» (êîëè÷åñòâåííîìó îáëåã÷åíèþ êðåäèòà). Îí îçíà÷àåò, ÷òî Áàíê âçÿë íà 
ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâî îáåñïå÷èâàòü ôèíàíñîâûì ó÷ðåæäåíèÿì ñòîëüêî ñðåäñòâ, 
÷òîáû îíè íå ðàññ÷èòûâàëè íà íåèñïðàâíî ðàáîòàþùèé ìåæáàíêîâñêèé ðûíîê. 
Ýòî áåñïðåöåäåíòíàÿ ïîëèòèêà – åå íå ïðîâîäèë íè îäèí öåíòðàëüíûé áàíê â 
ìèðå. 

Ðåøåíèå ïðèíèìàëîñü Ïðàâëåíèåì Áàíêà. Ìàñàðó Õàÿìè îáúÿñíèë âûáîð 
ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà â êà÷åñòâå ïîëÿ äëÿ ïîëèòèêè «êîëè÷åñòâåííîãî ïîñëàá-
ëåíèÿ». «Ðûíîê îíêîëüíûõ ññóä, ñêàçàë îí, – ýòî âàæíåéøèé ðûíîê, íà íåì ñî-
âåðøàþòñÿ âñå îêîí÷àòåëüíûå ðàñ÷åòû â ßïîíèè, ïîýòîìó öåíòðàëüíûé áàíê 
äîëæåí ëþáîé öåíîé ïðåäîòâðàòèòü åãî ðàçðóøåíèå… Ñóùíîñòü ôèíàíñîâîãî ïî-
ñðåäíè÷åñòâà ñîñòîèò â ïðèíÿòèè áóäóùåãî ðèñêà, áóäü òî êîñâåííîå ôèíàíñèðîâà-
íèå – áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå – èëè ïðÿìîå. Êîãäà ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ íà-
÷èíàþò ñëèøêîì ñèëüíî îñòîðîæíè÷àòü, êàê ýòî áûëî ãîä íàçàä (â 1998 ã. – Å. Ë.), 
îíè íå õîòÿò áðàòü íà ñåáÿ äàæå íîðìàëüíûå ðèñêè. Ýòî çíà÷èòåëüíî îñëàáëÿåò 
ôóíêöèþ ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà, êîòîðîå ïîääåðæèâàåò ýêîíîìè÷åñêóþ àê-
òèâíîñòü»78).   

Ïîëèòèêà «êîëè÷åñòâåííîãî îáëåã÷åíèÿ êðåäèòà» äåðæèòñÿ íà òðåõ óñëîâèÿõ. 
1. Î÷åíü âûñîêèé âåðõíèé ïðåäåë ëèêâèäíîñòè íà òåêóùèõ ñ÷åòàõ «äåðæà-

òåëåé äåíåã» â Áàíêå ßïîíèè. Â 2003–2005 ãã. îí ïîääåðæèâàëñÿ íà óðîâíå  
30–35 òðëí. èåí ïðè îáÿçàòåëüíîì ðåçåðâèðîâàíèè â 6 òðëí. èåí. 

2. Äîëãîñðî÷íîå îáÿçàòåëüñòâî Áàíêà äåðæàòü áîëüøîå êîëè÷åñòâî ëèêâèä-
íîñòè íà ñ÷åòàõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé äî òåõ ïîð, ïîêà èíäåêñ ïîòðåáèòåëü-
ñêèõ öåí â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè íå ñòàíåò óñòîé÷èâî ïîëîæèòåëüíûì. 

3. Îáÿçàòåëüñòâî Áàíêà óâåëè÷èâàòü îáúåì ïðÿìûõ ïîêóïîê (ïðîäàæ) îá-
ëèãàöèé ÿïîíñêîãî ïðàâèòåëüñòâà, åñëè ýòî íåîáõîäèìî äëÿ ïîääåðæàíèÿ ïîñòî-
ÿííîãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè. 

Ðàçúÿñíÿÿ ñóùåñòâî ýòîé ïðîãðàììû èíîñòðàííûì ýêñïåðòàì, ÷ëåí Ïðàâ-
ëåíèÿ Áàíêà Êàäçóî Óýäà79) çàÿâèë: «Êîëè÷åñòâåííûé öåëåâîé îðèåíòèð äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè (îáÿçàòåëüñòâî ñîáëþäàòü åãî, ïîêà íå êîí÷èòñÿ äåôëÿöèÿ) åñòü 
ïðàêòè÷åñêè òî æå ñàìîå, ÷òî è öåëåâîé îðèåíòèð èíôëÿöèè, òîëüêî íóëåâîé. Ìû 
óñòàíîâèëè ñâîåãî ðîäà àâòîìàòè÷åñêèé ñòàáèëèçàòîð». 

«Íàì ïðåäëàãàþò ââåñòè îòðèöàòåëüíûå íîìèíàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè. 
Òî åñòü ââåñòè íàëîã íà áàíêíîòû. Ýòî òåõíè÷åñêè ñëîæíî è çàéìåò ìíîãî âðåìå-
íè. Ìîæåò áûòü, ýòîò ñïîñîá ãîäèòñÿ äëÿ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû èëè 
äëÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà Åâðîñîþçà, íî íå äëÿ Áàíêà ßïîíèè. Ñàìàÿ ñåðüåçíàÿ 
ïðîáëåìà – êàê îáúÿñíèòü ñìûñë è íåîáõîäèìîñòü òàêîé ìåðû øèðîêîé ïóáëèêå». 

«Âàëþòíûå èíòåðâåíöèè (ïîêóïêà äîëëàðîâ äëÿ èçìåíåíèÿ êóðñà èåíû) 
Áàíêó ßïîíèè çàïðåùåíû. Ýòèì ìîæåò çàíèìàòüñÿ Ìèíôèí, è ìû íå ïðîòèâ». 

                                                 
78) Mr. Hayami discusses the Bank of Japan’s thinking behind the current zero interest 

rate policy. Speech by the Governor of the Bank of Japan, Mr. Masaru Hayami, at the Japan 
National Press Club in Tokyo on 22 June 1999. BIS Review 80/1999 (www.bis.org).  

79) Remarks given by Kazuo Ueda, Member of the Policy Board of the Bank of Japan, at 
the Federal Reserve System Conference on «Monetary Policy in a Low-Inflation Environ-
ment», in Woodstock, Vermont on October 20, 1999 (www.boj.or.jp). 
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«Êîãäà áîëüøèíñòâî êîðîòêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äîâåäåíî äî íóëÿ, ïîïûò-
êè óâåëè÷èòü äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå íå äàþò ðåçóëüòàòà. Ìû ýòî íåäàâíî èñïû-
òàëè». 

«Çíà÷èò, íàäî âûéòè çà ðàìêè òðàäèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ è ïîêóïàòü, ïî-
êóïàòü. Áàíê ðàñøèðèë ìåíþ (íàáîð èíñòðóìåíòîâ). Ìû áóäåì ïîêóïàòü êîììåð-
÷åñêèå âåêñåëÿ, êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè è ABS (öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå 
àêòèâàìè)80). Ìû ïîêóïàåì èõ ëèáî ïî ñîãëàøåíèÿì îá îáðàòíîé ïðîäàæå (repo), 
ëèáî â êà÷åñòâå çàëîãîâûõ àêòèâîâ äëÿ äðóãèõ îïåðàöèé. Ýòî äîïîëíèòåëüíûé 
ñïîñîá âëèâàíèÿ äåíåã â ýêîíîìèêó». 

Ó ïîëèòèêè «êîëè÷åñòâåííîãî îáëåã÷åíèÿ êðåäèòà» íåò îäíîãî àâòîðà. Åå 
ïðèäóìàëè è ðåàëèçîâàëè äâå êîìàíäû óïðàâëÿþùèõ – êîìàíäà Ìàñàðó Õàÿìè, 
ðàáîòàâøàÿ ñ ìàðòà 1998 ã. ïî ìàðò 2003 ã., è êîìàíäà Òîñèõèêî Ôóêóè, ðàáîòà-
þùàÿ ñ ìàðòà 2003 ã. ïî íàñòîÿùåå âðåìÿ. 

Ýòî ïëîä êîëëåêòèâíîé ìóäðîñòè ëþäåé, îáëå÷åííûõ îãðîìíîé ðåàëüíîé 
âëàñòüþ íàä ýêîíîìèêîé ñòðàíû è ñîçíàþùèõ ïðåäåëû ýòîé âëàñòè.  

«Ó÷åáíèêè íå äàþò íàì íèêàêèõ ðóêîâîäñòâ, êàê íàì äâèãàòüñÿ ïî òîé íå-
âåäîìîé äîðîãå, íà êîòîðóþ ìû ñòóïèëè, – ãîâîðèë ÷ëåí Ïðàâëåíèÿ Áàíêà Þòàêà 
ßìàãóòè. – Ñàìîå áîëüøåå, ÷òî ìû çíàåì, ýòî òî, ÷òî òåîðåòè÷åñêàÿ êîíöåïöèÿ 
"ëîâóøêè ëèêâèäíîñòè", âûäâèíóòàÿ Êåéíñîì, áëèçêà ê íûíåøíåé ñèòóàöèè â 
ýêîíîìèêå ßïîíèè. Ïðàâäà, Êåéíñ íå äàë ðåöåïòà äåíåæíîé ïîëèòèêå, êàê âûéòè 
èç "ëîâóøêè ëèêâèäíîñòè", – îí ïðîñòî óòâåðæäàë, ÷òî â òàêîé ñèòóàöèè äåíåæ-
íàÿ ïîëèòèêà áóäåò íåýôôåêòèâíà, è íåîáõîäèìî óâåëè÷èâàòü áþäæåòíûå ðàñõî-
äû. Ïîýòîìó, âûðàáàòûâàÿ äåíåæíóþ ïîëèòèêó, ìû ñòàðàëèñü íå ñâÿçûâàòü ñåáÿ 
äîãìàòè÷åñêèìè ïðåäñòàâëåíèÿìè î äåéñòâåííîñòè è îãðàíè÷åíèÿõ ïîðó÷åííûõ 
íàì èíñòðóìåíòîâ ïîëèòèêè»81).  

Òåõíè÷åñêè ïîëèòèêà «êîëè÷åñòâåííîãî îáëåã÷åíèÿ êðåäèòà» ðàáîòàåò ñëå-
äóþùèì îáðàçîì. Áàíê ßïîíèè åæåäíåâíî îáúÿâëÿåò òîðãè íà ïîêóïêó ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ ó ó÷àñòíèêîâ ðûíêà (â ýòèõ îïåðàöèÿõ ó÷àñòâóþò íå âñå «äåð-
æàòåëè ñ÷åòîâ», íî òîëüêî ñàìûå íàäåæíûå ÿïîíñêèå è èíîñòðàííûå áàíêè, à 
òàêæå áðîêåðñêèå êîìïàíèè – âñåãî ïðèìåðíî 150 ó÷ðåæäåíèé) â ïðåäåëàõ óñòà-
íîâëåííîãî äíåâíîãî ëèìèòà. Ýòî è åñòü êîëè÷åñòâåííûé öåëåâîé îðèåíòèð. Â ìàð-
òå 2001 ã. Áàíê ïîñòàâèë öåëåâîé îðèåíòèð äëÿ îñòàòêîâ íà ñâîèõ ñ÷åòàõ â 5 òðëí. 
èåí â äåíü è â ÿíâàðå 2003 ã. äîâåë åãî äî 30–35 òðëí. èåí â äåíü. Íîðìà îáÿçà-
òåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ñîñòàâëÿåò â ñðåäíåì 3–4 òðëí. èåí â äåíü.  

×òîáû äåðæàòü çàäàííûé óðîâåíü ëèêâèäíîñòè íà ñ÷åòàõ ñâîèõ êëèåíòîâ, 
Áàíê ïðîâîäèò îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå â î÷åíü áîëüøèõ ìàñøòàáàõ è î÷åíü 
÷àñòî, èíîãäà ïî íåñêîëüêó ðàç â ñóòêè âûêóïàÿ ó íèõ è ïðîäàâàÿ èì öåííûå áó-
ìàãè.   

Ãîñóäàðñòâåííûå îáÿçàòåëüñòâà – ãëàâíûé «òîâàð» íà ýòîì ðûíêå. Áàíê óâå-
ëè÷èë ïîêóïêè äîëãîñðî÷íûõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ñ 400 ìëðä. èåí â äåíü â 
ìàðòå 2001 ã. äî 1200 ìëðä. èåí â 2005 ã. Ýòè îáëèãàöèè ñîñòàâèëè 66% àêòèâîâ 
Áàíêà â êîíöå ìàðòà 2005 ã.82). Äëÿ ýòèõ ïîêóïîê åñòü ïîòîëîê. Ñòîèìîñòü ãîñóäàð-

                                                 
80) Öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå àêòèâàìè, ïðîäàþòñÿ ôèðìàìè, èìåþùèìè ñëèøêîì 

íèçêèé êðåäèòíûé ðåéòèíã äëÿ òîãî, ÷òîáû âûïóñêàòü îáëèãàöèè. Âûðó÷êà îáû÷íî èñïîëü-
çóåòñÿ äëÿ ïîãàøåíèÿ äîëãîâ è âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïî íèì.  

81) Remarks by Yutaka Yamaguchi, Deputy Governor of the Bank of Japan, at the JCIF 
International Finance Seminar on October 17, 2001 (www.boj.or.jp). 

82) Bank of Japan Annual Review 2005. P. 124. The Bank’s Accounts. 
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ñòâåííûõ îáëèãàöèé íà ñ÷åòàõ Áàíêà íå äîëæíà ïðåâûøàòü îáúåì ýìèññèè íàëè÷-
íûõ äåíåã. 

Ïîëèòèêà «êîëè÷åñòâåííîãî îáëåã÷åíèÿ êðåäèòà» âûõîäèò çà ðàìêè òðàäè-
öèîííûõ äåéñòâèé öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Â íåé åñòü ñåðüåçíûå «ïîäâîäíûå êàì-
íè», íà êîòîðûå óêàçûâàë Þòàêà ßìàãóòè. Áàíê ïîêóïàåò ñëèøêîì ðèñêîâàííûå 
àêòèâû (àêöèè êîðïîðàöèé èç áàíêîâñêèõ ïîðòôåëåé). Ñêóïàÿ ðàçíîîáðàçíûå àê-
òèâû, öåíòðàëüíûé áàíê ôàêòè÷åñêè âñòóïàåò íà òåððèòîðèþ ôèñêàëüíîé ïîëèòè-
êè. Åñëè îí ïîíåñåò óáûòêè, èõ â êîíå÷íîì ñ÷åòå äîëæíû áóäóò ïîêðûòü íàëîãî-
ïëàòåëüùèêè. Åñòü ëè ó íåãî òàêîå ïðàâî êàê ó íåçàâèñèìîãî ó÷ðåæäåíèÿ, íå íà-
ðóøèò ëè îí ðàçäåëåíèå äåíåæíîé è ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè? Äåíüãàìè íàëîãîïëà-
òåëüùèêîâ ðàñïîðÿæàåòñÿ âûáîðíàÿ âëàñòü – ïàðëàìåíò. Àêòèâû, êîòîðûå äåðæèò 
öåíòðàëüíûé áàíê, íå ìîãóò áûòü ñâîáîäíû îò ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè è ôèíàíñî-
âûõ ðûíêîâ. Åñëè òðåáîâàòü îò Áàíêà, ÷òîáû îí ïîêóïàë ëþáûå àêòèâû, òî ñëå-
äóåò ïðèçíàòü, ÷òî îí â òàêîì ñëó÷àå áóäåò äåéñòâîâàòü êàê àãåíò ôèñêàëüíîé 
ïîëèòèêè, è åãî äåéñòâèÿ äîëæíû áûòü óòâåðæäåíû ãîëîñîâàíèåì â ïàðëàìåíòå. 

Çà øåñòü ëåò ïðîâåäåíèÿ ýòîé ïîëèòèêè òàêîé îïàñíîñòè íå âîçíèêëî. Áàíê 
ßïîíèè íå ðàç ñòàëêèâàëñÿ òîëüêî ñ íåäîñòàòî÷íûì ïðåäëîæåíèåì àêòèâîâ îò 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Ïðîäàâàÿ íà ðûíêå êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà Ìèíèñòåð-
ñòâà ôèíàíñîâ (ñðîêîì íà 13 íåäåëü), Áàíê ßïîíèè ïîêóïàë îáÿçàòåëüñòâà òîãî 
æå Ìèíèñòåðñòâà ñðîêîì íà 3–6 ìåñÿöåâ, ò.å. âûïîëíÿë íà ðûíêå «ðîëü áðîêåðà». 

×òîáû óäåðæàòü ñïðîñ íà ëèêâèäíîñòü, Áàíê îáÿçûâàåò ó÷àñòíèêîâ ìåæ-
áàíêîâñêîãî ðûíêà ïðèíèìàòü àêòèâíîå ó÷àñòèå â òîðãàõ. Áîëüøèå îáúåìû ïðî-
äàæ Áàíêó âûãîäíåå äëÿ íèõ – îíè ìåíüøå ñáèâàþò öåíû, ÷åì ïðîäàæè ìåëêèõ 
ïàðòèé íà ðûíêå. È â êîíöå êîíöîâ äîõîäíîñòü äîëãîñðî÷íûõ ãîñóäàðñòâåííûõ 
îáëèãàöèé íå äîøëà äî íóëÿ (ñì. òàáë. Ï4 â Ïðèëîæåíèè) – íà íèõ ìîæíî çàðà-
áàòûâàòü. 

Ôèíàíñîâóþ ñèòóàöèþ óäàëîñü ñòàáèëèçèðîâàòü. Ïîëèòèêà «íóëåâîé ñòàâêè 
ïðîöåíòà» îáëåã÷èëà ñïèñàíèå «ïëîõèõ äîëãîâ». Íè ñîáûòèÿ 11 ñåíòÿáðÿ 2001 ã. â 
ÑØÀ, íè êðóïíûå áàíêðîòñòâà â ßïîíèè, íè îòìåíà ïîëíîãî ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ 
íå âûçâàëè íèêàêîé ôèíàíñîâîé ïàíèêè. Â 2004 ã. íà÷àëè ðàñòè ìåæôèðìåííûå 
êðåäèòû è îáîðîò ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà.  

Ó ðóêîâîäñòâà Áàíêà íå áûëî èëëþçèé, ÷òî äåíåæíàÿ ïîëèòèêà, â ÷àñòíî-
ñòè èõ ñîáñòâåííàÿ ïîëèòèêà «êîëè÷åñòâåííîãî îáëåã÷åíèÿ êðåäèòà», ìîæåò âû-
âåñòè ýêîíîìèêó ñòðàíû èç äåôëÿöèîííîãî ñïàäà. Áàíê çàíèìàëñÿ òîëüêî âîññòà-
íîâëåíèåì íàðóøåííîãî ïîñðåäíè÷åñòâà ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. «Â òå÷åíèå âñåõ 
1990-õ ãîäîâ ìû âåëè ïîëèòèêó ðàñøèðåííîãî ïðåäëîæåíèÿ äåíåã, íî ýêîíîìèêà 
ßïîíèè íå âåðíóëàñü íà òðàåêòîðèþ ðîñòà, – ãîâîðèë â 2002 ã. Ìàñàðó Õàÿìè. – 
Îòñþäà ÿñíî, ÷òî ðàñøèðåíèå äåíåæíîé áàçû íå ìîæåò èçìåíèòü êðåäèòíóþ ïî-
ëèòèêó áàíêîâ, ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü è öåíû â óñëîâèÿõ, êîãäà â ýêîíîìèêå 
ñóùåñòâóþò òàêèå ñòðóêòóðíûå ïðîáëåìû, êàê, íàïðèìåð, íåðàáîòàþùèå àêòè-
âû»83).  

Â ßïîíèè áûëî îïðîáîâàíî, è ñ óñïåõîì, íåòðàäèöèîííîå ñî÷åòàíèå äåíåæ-
íîé ýêñïàíñèÿ íà ìàêðîóðîâíå è ñàíàöèè áàíêîâ è êîìïàíèé íà ìèêðîóðîâíå. Äå-
íåæíûå âëàñòè ßïîíèè ðàáîòàëè â òàíäåìå ñ ðåôîðìàòîðàìè, êîòîðûå îáåñïå÷è-
                                                 

83) Masaru Hayami. Toward Revitalization of Japan's Economy. Speech by Mr Masaru Hayami, 
Governor of the Bank of Japan, at the Keizai (Economic) Club, Tokyo, 29 January 2002 
(www.boj.or.jp). 
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ëè ñàíàöèþ áàíêîâ è ðåñòðóêòóðèðîâàíèå êðóïíîãî áèçíåñà. Äåíåæíàÿ ïîëèòèêà 
âûïîëíèëà ôóíêöèþ ñòðàõîâî÷íîé ñåòêè ïîä íåñòàáèëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé, 
ïîêà íå áûëà âûïîëíåíà ýòà ïðîãðàììà ñàíàöèè. 

Â äèñêóññèè î âûõîäå èç äåôëÿöèè çâó÷àëè ãîëîñà, ïðåäëàãàâøèå äðóãèå, 
ìåíåå ñëîæíûå è ãîðàçäî áîëåå òðàäèöèîííûå ïóòè äëÿ âûõîäà èç äåôëÿöèîííî-
ãî êðèçèñà. 

 
11. Àëüòåðíàòèâíûå ïóòè: âàðèàíò ïåðâûé 

 
Ïóòü ïåðâûé – íè÷åì íå ëèìèòèðîâàííàÿ ìîíåòèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî 

äîëãà.  
Àìåðèêàíñêèé ýêîíîìèñò Àäàì Ïîçåí â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû ñîâåòîâàë 

ïðîâåñòè åäèíîâðåìåííóþ, äîñòàòî÷íî áîëüøóþ ýìèññèþ íàëè÷íûõ äåíåã è «ðàç-
äàòü» èõ íàñåëåíèþ. Ýòî íåïðåìåííî ïîäíèìåò öåíû [12, ð. 162–163]. Ïóñòü ýòè 
äåíüãè óïàäóò ñ íåáà, «ñ âåðòîëåòà» (Ïîçåí ïîëüçóåòñÿ ìåòàôîðîé Ìèëòîíà Ôðèä-
ìàíà: «ïðåäñòàâèì ñåáå, ÷òî â îäèí ïðåêðàñíûé äåíü íàä ìåñòíîñòüþ ïðîëå-
òàåò âåðòîëåò è ñáðàñûâàåò ñ íåáà òûñÿ÷åäîëëàðîâûå êóïþðû… È åùå ïðåä-
ñòàâèì ñåáå, ÷òî âñå óâåðåíû: ýòî åäèíñòâåííîå â ñâîåì ðîäå ñîáûòèå, êîòîðîå 
íèêîãäà íå ïîâòîðèòñÿ».)84)  Ïîçåí áîÿëñÿ òîëüêî îäíîãî: íàñåëåíèå áóäåò òðà-
òèòü èõ ñ îïàñêîé, ðåøèâ, ÷òî ïðèäåòñÿ ïëàòèòü íàëîãè, è íåìàëûå, íà ýòè äàðû. 

Äëÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè ýòà èäåÿ âûãëÿäèò àáñîëþòíî ýêçîòè÷åñêîé. Åå 
ìîæíî ðåàëèçîâàòü òîëüêî â ïëàíîâîì õîçÿéñòâå, ÷òî è áûëî ñäåëàíî â ÑÑÑÐ ïî 
Çàêîíó 1987 ã. î ãîñóäàðñòâåííîì ïðåäïðèÿòèè. Â ñîâåòñêîé ýêîíîìèêå ëèìèòèðî-
âàíèå ôîíäà çàðàáîòíîé ïëàòû áûëî ñèñòåìíûì îãðàíè÷åíèåì ýìèññèè íàëè÷íûõ 
äåíåã. Çàêîí 1987 ã. ñíÿë ýòî îãðàíè÷åíèå è îòêðûë (íàðÿäó ñ äðóãèìè ìåðîïðèÿ-
òèÿìè òåõ ëåò) äîðîãó ê ãèïåðèíôëÿöèè85). Â êàïèòàëèñòè÷åñêîé ýêîíîìèêå íåëü-
çÿ «ðàçäàòü» ìàññó íàëè÷íûõ äåíåã òàêèì ñïîñîáîì – ìîæíî òîëüêî ðåçêî ñíè-
çèòü íàëîãè. Ïóñòü «ñ âåðòîëåòà» óïàäóò íîâûå âûïóñêè îáëèãàöèé ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà, ïðåäëîæèë Ïîçåí, è ïóñòü Áàíê ßïîíèè êóïèò èõ è çàêðîåò áðåøü â 
áþäæåòå. Ê òîìó æå åäèíîâðåìåííàÿ ìîíåòèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÷àñ-
òè÷íî îñâîáîäèò ïðàâèòåëüñòâî îò ðàñõîäîâ ïî åãî îáñëóæèâàíèþ. 

Ìíîãèå òåîðåòèêè ñ÷èòàþò, ÷òî äëÿ âûõîäà èç äåôëÿöèè äîñòàòî÷íî ñî÷å-
òàòü äåíåæíóþ ýêñïàíñèþ ñ áþäæåòíîé. Áåí Áåðíàíêå, âûñòóïàÿ ïåðåä ÿïîíñêè-
ìè ó÷åíûìè86), ïîâòîðèë ðåêîìåíäàöèè Ïîçåíà, õîòÿ è â ìåíåå ýêñòðàâàãàíòíûõ 
âûðàæåíèÿõ. «Êîíåö äåôëÿöèè ìîæåò ïîëîæèòü áîëåå òåñíîå ñîòðóäíè÷åñòâî, 
ïóñòü íà îãðàíè÷åííûé ñðîê, ìåæäó äåíåæíûìè è áþäæåòíûìè âëàñòÿìè», – 
ñêàçàë îí. Áåðíàíêå ïðåäëîæèë óâåëè÷èòü ïîêóïêó äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà è óâÿ-
çàòü ýòî ñ ïðîãðàììîé ñíèæåíèÿ íàëîãîâ èëè èíûìè áþäæåòíûìè ñòèìóëàìè. 
                                                 

84) Friedman M. The Optimum Quantity of Money // Friedman M. The Optimum Quan-
tity of Money and Other Essays. Ch. 1. P. 1–50. Chicago: Adline Publishing Company, 1969. 
Öèò. ïî: Willem H. Buiter Helicopter Money: Irredeemable Fiat Money and the Liquidity 
Trap. NBER Working Paper 10163. 2003.  

85) Ñòàòüÿ 14 Çàêîíà î ãîñóäàðñòâåííîì ïðåäïðèÿòèè ÑÑÑÐ îò 30 èþíÿ 1987 ã., ï. 1, 
ãëàñèëà: «çàðàáîòíàÿ ïëàòà êàæäîãî ðàáîòíèêà îïðåäåëÿåòñÿ êîíå÷íûìè ðåçóëüòàòàìè ðàáî-
òû, ëè÷íûì òðóäîâûì âêëàäîì ðàáîòíèêà è ìàêñèìàëüíûì ðàçìåðîì íå îãðàíè÷èâàåòñÿ». 

86) Bernanke B.S. Some Thoughts on Monetary Policy in Japan. Speech to Japan Society of 
Monetary Economics. May 31. 2003. BIS Review ¹ 25, 2003 (www.bis.org).  
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Äîâîä ðóêîâîäñòâà Áàíêà, ÷òî ýòîò âàðèàíò ïîñòàâèë áû ïîä óãðîçó åãî ñîáñòâåí-
íûé êàïèòàë, Áåðíàíêå îòâåðãàåò êàê íåñóùåñòâåííûé: «Áàíê ßïîíèè – ýòî íå 
÷àñòíûé êîììåð÷åñêèé áàíê. Îí íå ìîæåò îáàíêðîòèòüñÿ, êàê ÷àñòíàÿ ôèðìà. 
Åñëè åãî äîõîäîâ íå õâàòèò äëÿ äðóãèõ îïåðàöèé íà îòêðûòîì ðûíêå, Áàíê ìî-
æåò çàïðîñèòü ó Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà, ïóñòü äàæå è 
ðèñêóÿ ñâîåé íåçàâèñèìîñòüþ». 

Ìîíåòèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà âåäåòñÿ Áàíêîì ßïîíèè î÷åíü àêêó-
ðàòíî, ïîòîìó ÷òî ýìèññèÿ äîëãà è äåéñòâèÿ Áàíêà íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ îá-
ëèãàöèé îáñòàâëåíû ÷àñòîêîëîì ïðàâîâûõ îãðàíè÷åíèé. 

Äîëãàìè ãîñóäàðñòâà óïðàâëÿåò Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ïî ðåøåíèÿì ïàð-
ëàìåíòà, è Áàíê ßïîíèè íå íåñåò çà íèõ îòâåòñòâåííîñòè87). Çàêîí î Áàíêå ßïî-
íèè (ñòàòüÿ 34 â âåðñèè 1997 ã.) ðàçðåøàåò Áàíêó ïîäïèñûâàòüñÿ íà ãîñóäàðñòâåí-
íûå îáëèãàöèè â ïðåäåëàõ ëèìèòîâ, óñòàíàâëèâàåìûõ ïàðëàìåíòîì, à Çàêîí î ãî-
ñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñàõ îò 1947 ã. (ñòàòüÿ 5) ôîðìàëüíî çàïðåùàåò åìó êðåäèòî-
âàòü ïðàâèòåëüñòâî. Áàíê íå èìååò ïðàâà ïîêóïàòü îáëèãàöèè ïðàâèòåëüñòâà íà 
ïåðâè÷íîì ðûíêå (êðîìå êàçíà÷åéñêèõ è ôèíàíñîâûõ âåêñåëåé) è êðåäèòóåò ïðà-
âèòåëüñòâî òîëüêî îïåðàöèÿìè íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Ïàðëàìåíòñêèå ëèìèòû ðàç-
ðåøàþò Áàíêó ïîäïèñûâàòüñÿ òîëüêî íà ñóììû, ïîêðûâàþùèå âîçîáíîâëåíèå îá-
ëèãàöèé ïî èñòå÷åíèè èõ ñðîêà.  

Áàíê ïîêóïàåò îáëèãàöèè íà ñåíüîðàæ – äîõîä îò ýìèññèè íàëè÷íûõ äå-
íåã88), à òàêæå çà ñ÷åò ñâîèõ ðåçåðâîâ äëÿ ïîêðûòèÿ ïîòåðü îò îïåðàöèé ñ öåí-
íûìè áóìàãàìè è âàëþòîé. Êàê óæå óïîìèíàëîñü âûøå, â 2001 ã. Áàíê îáÿçàëñÿ 
óâåëè÷èâàòü îáúåì ïðÿìûõ ïîêóïîê (ïðîäàæ) îáëèãàöèé ÿïîíñêîãî ïðàâèòåëüñòâà, 
åñëè ýòî íåîáõîäèìî äëÿ ïîääåðæàíèÿ ïîñòîÿííîãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè íà ñ÷å-
òàõ «äåðæàòåëåé äåíåã». Íî îí ìîæåò óâåëè÷èòü ïîêóïêè, òîëüêî çàïðîñèâ ó Ìè-
íèñòåðñòâà ôèíàíñîâ äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà (êàê ïðåäëîæèë Áåðíàíêå), äëÿ 
÷åãî Ìèíèñòåðñòâó ïðèøëîñü áû âûïóñêàòü îáëèãàöèè äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
ñîîòâåòñòâóþùèõ âûïóñêîâ. Ëèáî çàìêíóòûé êðóã íàðàùèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà, ëèáî ðèñê äëÿ áàëàíñà Áàíêà. 

Ïîýòîìó Áàíê íå ïîøåë íà ïîâîäó ó ïîëèòèêîâ, êîãäà îíè ïîòðåáîâàëè ðàç-
ðåøèòü åìó ïðÿìóþ ïîäïèñêó íà íîâûå âûïóñêè 10-ëåòíèõ îáëèãàöèé. Ñ ýòèì 
òðåáîâàíèåì ôðàêöèÿ ËÄÏ â ïàðëàìåíòå âûñòóïèëà â 1998 ã., êîãäà äîõîäíîñòü 
ýòèõ áóìàã ðåçêî ïîøëà ââåðõ. Àðãóìåíòû ïðîòèâ ñíÿòèÿ îãðàíè÷åíèé ñ ìîíåòè-
çàöèè äîëãà, ïðèâåäåííûå Óïðàâëÿþùèì Ìàñàðó Õàÿìè, çàêëþ÷àþòñÿ â ñëåäóþ-
ùåì. 

1. Áîëåå àêòèâíûå çàèìñòâîâàíèÿ ó áàíêîâñêîé ñèñòåìû áåç òâåðäîé ðåøè-
ìîñòè ðàçðåøèòü ôèíàíñîâûé êðèçèñ ìîãëè áû áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ îòñðî÷êè 
íåîáõîäèìûõ ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì. 

2. Êðóïíîìàñøòàáíûå ïîêóïêè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã îñëàáÿò áþä-
æåòíóþ äèñöèïëèíó â òî âðåìÿ, êîãäà äåôèöèò ïðàâèòåëüñòâà ðåêîðäíî âåëèê. 
Áàíê ßïîíèè áîèòñÿ ïîâòîðåíèÿ òîãî, ÷òî áûëî â 1930-õ ãã., êîãäà êðóïíîìàñøòàá-

                                                 
87) Îòäåëåíèå óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì îò óïðàâëåíèÿ äåíåæíûì õîçÿéñò-

âîì ïîääåðæèâàëîñü äàæå áåç þðèäè÷åñêè îôîðìëåííîé íåçàâèñèìîñòè Áàíêà. Çàêîí î 
Áàíêå ßïîíèè îò 1942 ã. íå ñîäåðæàë ïîëîæåíèÿ î åãî íåçàâèñèìîñòè.   

88) Ñåíüîðàæ – ðàçíèöà ìåæäó íîìèíàëîì è ñòîèìîñòüþ èçãîòîâëåíèÿ áàíêíîò è ìå-
òàëëè÷åñêèõ äåíåã.  



390 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 3 
 

íûé áþäæåòíûé äåôèöèò áûë ìîíåòèçèðîâàí, è ýòî ñïðîâîöèðîâàëî âûñîêóþ èí-
ôëÿöèþ. 

3. Áàíê ßïîíèè áåñïîêîèòñÿ î ñâîåì áàëàíñå. «Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî êðóïíûå ïî-
êóïêè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ïðàâèòåëüñòâà ßïîíèè ïîäâåðãíóò íàñ î÷åíü 
ñåðüåçíîìó ðèñêó, êîãäà âåðíåòñÿ èíôëÿöèÿ è ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïîéäóò ââåðõ»89).  

ßïîíèÿ ñòðîãî ïðèäåðæèâàëàñü ïðèíöèïà áåçäåôèöèòíîãî áþäæåòà, íà÷èíàÿ 
ñ 1949 ã., êîãäà ðåôîðìà, ïîäãîòîâëåííàÿ Äæîçåôîì Äîäæåì90), ïîêîí÷èëà ñ ïîñëå-
âîåííûì áþäæåòíûì êðèçèñîì. Ïî çàêîíó î ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñàõ îò 1947 ã. 
â ïðèíöèïå çàïðåùàëîñü ôèíàíñèðîâàòü áþäæåòíûå ðàñõîäû ýìèññèåé äîëãîâûõ 
îáÿçàòåëüñòâ. ßïîíèÿ îòêàçàëàñü îò ïîëèòèêè áåçäåôèöèòíîãî áþäæåòà â 1965 ã., 
êîãäà ñîñòîÿíèå èíôðàñòðóêòóðû ñòàëî «óçêèì ìåñòîì» ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâè-
òèÿ. Â ïîðÿäêå èñêëþ÷åíèÿ, ñòàâøåãî ïðàâèëîì, áûëî ðàçðåøåíî ôèíàíñèðîâàòü 
ïðîãðàììû îáùåñòâåííûõ ðàáîò âûïóñêîì îáëèãàöèé «ñòðîèòåëüíûõ çàéìîâ».  

Ïîñëå íåôòÿíîãî êðèçèñà 1974 ã. äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà ñòàë èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâå «âñòðîåííîãî ñòàáèëèçàòîðà» ýêîíîìèêè. Ïî çàêîíó îò 
1975 ã. ìèíèñòåðñòâó ôèíàíñîâ áûëî ðàçðåøåíî â ïðåäåëàõ ãîäà, òîæå â ïîðÿäêå 
èñêëþ÷åíèÿ, ôèíàíñèðîâàòü âûïóñêîì êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé êàññîâûé ðàç-
ðûâ ìåæäó òåêóùèìè ðàñõîäàìè áþäæåòà è íàëîãîâûìè ïîñòóïëåíèÿìè. Ýòî èñ-
êëþ÷åíèå òîæå ñòàëî ïðàâèëîì. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ âûïóñêàåò áîëüøîé íà-
áîð öåííûõ áóìàã, ñòðåìÿñü äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîè äîëãîâûå èíñòðóìåíòû è 
ïîääåðæèâàòü èõ ëèêâèäíîñòü. Ýòî êàçíà÷åéñêèå è ôèíàíñîâûå âåêñåëÿ (treasury 
bills, financial bills) ñî ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ äî îäíîãî ãîäà; ñðåäíåñðî÷íûå îáëèãàöèè 
(ñðî÷íîñòüþ â äâà ãîäà è ïÿòü ëåò), äîëãîñðî÷íûå (10-ëåòíèå) è ñâåðõäîëãîñðî÷íûå 
(15-, 20-, 30-ëåòíèå) îáëèãàöèè. Â ñòðóêòóðå âûïóñêà â 2005–2006 ãã. ïî ñðî÷íîñòè 
ïðèìåðíî ïî 20% ïðèõîäèòñÿ íà 5-ëåòíèå è 10-ëåòíèå îáëèãàöèè, è ïî 17% íà îá-
ëèãàöèè ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â äâà ãîäà è ñâåðõäîëãîñðî÷íûå. Ïî âèäàì – 18–20% 
ñîñòàâëÿþò íîâûå âûïóñêè (â òîì ÷èñëå îáëèãàöèè «ñòðîèòåëüíûõ çàéìîâ» – âñåãî 
3–4%) è 63–65% âûïóñêàåòñÿ â ñ÷åò ïîãàøàåìûõ91). Ïðåäåëüíàÿ âåëè÷èíà («ïîòî-
ëîê») íîâûõ âûïóñêîâ óñòàíàâëèâàåòñÿ ïàðëàìåíòîì åæåãîäíî ïðè ïðèíÿòèè áþä-
æåòà.  

Ìîíåòèçàöèÿ äîëãà èçûìàåò ó ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé ðåñóðñû, êîòîðûå â 
èíîì ñëó÷àå ìîãëè áû èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ÷àñòíûõ êàïèòàëî-
âëîæåíèé. Îáëèãàöèîííûå çàéìû ðàçìåùàþòñÿ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå â ôèíàíñî-
âûõ ó÷ðåæäåíèÿõ-ðåçèäåíòàõ: ýòî ÷àñòíûå êîììåð÷åñêèå áàíêè, áðîêåðñêèå êîì-
ïàíèè è êîìïàíèè ñòðàõîâàíèÿ æèçíè. Òîëüêî â 2003 ã. íà÷àëàñü ïðîäàæà îáëè-
ãàöèé – èíäèâèäóàëüíûì âëàäåëüöàì, à â 2004 ã. – èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì 
(âïåðâûå çà 100 ëåò ïîñëå çàéìîâ, êîòîðûå ÿïîíñêîå ïðàâèòåëüñòâî áðàëî çà ãðà-
íèöåé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðóññêî-ÿïîíñêîé âîéíû)92). 
                                                 

89) Mr. Hayami discusses the Bank of Japan’s thinking behind the current zero interest 
rate policy. Speech by the Governor of the Bank of Japan, Mr. Masaru Hayami, at the Japan 
National Press Club in Tokyo on 22 June 1999. BIS Review 80/1999 (www.bis.org).  

90) Äîäæ áûë óïðàâëÿþùèì Äåòðîéòñêîãî áàíêà è îäíèì èç àâòîðîâ ïðîåêòà äåíåæíîé 
ðåôîðìû 1947 ã. â Çàïàäíîé Ãåðìàíèè. 

91) Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ. Planned Bond  Issuance  for  FY2006 
(www.mof.go.jp).  

92) Îáðàùåíèå ê èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì íå èìåëî óñïåõà. Ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà 
«Moody's» è «Standard & Poor's» ïðèñâîèëè îáëèãàöèÿì ÿïîíñêîãî ïðàâèòåëüñòâà ðåéòèíã 
íèæå, ÷åì ó Áîòñâàíû (The New York Times. January 15. 2005). 
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Îäíàêî çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü îáÿçàòåëüñòâ ïðàâèòåëüñòâà äåðæèò ãîñóäàðñò-
âåííûé ñåêòîð: Áþðî äîâåðèòåëüíûõ ôîíäîâ, óïðàâëÿþùåå ãîñóäàðñòâåííîé ïåí-
ñèîííîé ñèñòåìîé è ñáåðåãàòåëüíûìè è ñòðàõîâûìè âêëàäàìè ãðàæäàí â ïî÷òîâî-
ñáåðåãàòåëüíûå êàññû, ñàìè ïî÷òîâûå îòäåëåíèÿ, à òàêæå Êîðïîðàöèÿ ñòðàõîâà-
íèÿ äåïîçèòîâ. Çà âû÷åòîì ýòîé ÷àñòè, íåòòî-äîëã ïðàâèòåëüñòâà íå âûãëÿäèò 
êàòàñòðîôè÷åñêè îãðîìíûì (ñì. òàáë. 3). 

Òàáëèöà 3.  
Îòíîñèòåëüíûé îáúåì è ñòðóêòóðà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ßïîíèè 

Íà êîíåö êàëåíäàðíîãî ãîäà  2000 ã. 2001 ã. 2002 ã. 2003 ã. 2004 ã. 2005 ã. 

Âàëîâîé äîëã öåíòðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà, 
% îò ÂÂÏ    

104,2 117,2 131,4 136,6 151,4 160,1 

×èñòûé äîëã öåíòðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà, 
% îò ÂÂÏ    

56,6 59,0 58,3 82,6 83,3 … 

Äåðæàòåëè âàëîâîãî äîëãà, âñåãî, %: 
Ïðàâèòåëüñòâî 
Áàíê ßïîíèè 
Ïðî÷èå 

100,0 
43,4 
13,7 
42,9 

100,0 
41,0 
11,0 
48,0 

100,0 
41,7 
10,7 
47,6 

100,0 
17,3 
12,2 
70,5 

100,0 
16,6 
9,8 

73,6 

100,0* 
17,5* 
8,3* 

74,2* 

*Íà êîíåö íîÿáðÿ. 
Ïîäñ÷èòàíî ïî: Nihon tokei geppo ¹ 536. February 2006. 

 
Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ïåðåìåùàåòñÿ â ÷àñòíûå áàíêè, íî ýòî ñâÿçàíî íå ñ 

åãî ìîíåòèçàöèåé, à ñ ðåôîðìîé ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà, íà÷àòîé êàáèíåòîì 
Êîèäçóìè93). Áþðî äîâåðèòåëüíûõ ôîíäîâ áîëüøå íå ïîêóïàåò îáëèãàöèè ïî îáÿ-
çàòåëüíîé ïîäïèñêå. Áàíê ßïîíèè äàæå ñíèçèë ñâîþ äîëþ ñðåäè äåðæàòåëåé ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà. 

Îãðîìíûé ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ê òîìó æå íå îñòàíàâëèâàåòñÿ 
â ðîñòå. Ñòîèìîñòü âûïóùåííûõ îáëèãàöèé ñ 2000 ã. è äî êîíöà 2005 ã. óâåëè÷è-
ëàñü ïî÷òè íà 80%. Îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå, ðàçóìååòñÿ, óâåëè÷èëè áàëàíñ 
Áàíêà ßïîíèè, íî âñåãî ëèøü íà 40%. Â ñîñòàâå åãî àêòèâîâ äîëÿ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ áóìàã â ïîñëåäíåå âðåìÿ äàæå ñíèæàåòñÿ94) (òàáë. 4). 

Òàáëèöà 4.  
Äîëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã â ñîñòàâå àêòèâîâ Áàíêà ßïîíèè 

Íà 20 äåêàáðÿ êàæäîãî ãîäà  2000 ã. 2001 ã. 2002 ã. 2003 ã. 2004 ã. 2005 ã. 

Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè,  
% êî âñåì àêòèâàì Áàíêà ßïîíèè 54,3 65,2 67,1 70,9 65,5 64,4 

â òîì ÷èñëå ñðîêîì áîëåå ãîäà … … 44,4 48,8 45,0 40,9 

                                                 
93) Êîíöåïöèÿ ðåôîðìû áþäæåòíîé ñèñòåìû, ïðåäëîæåííàÿ â 2001 ã., ïðåäóñìàòðèâàåò 

ñîêðàùåíèå ÷èñëà áþäæåòîïîëó÷àòåëåé, ñëèøêîì ñâîáîäíî ðàñõîäóþùèõ ãîñóäàðñòâåííûå 
ñðåäñòâà. Îíè ëèáî ïðèâàòèçèðóþòñÿ, ëèáî ïîñòåïåííî ïåðåâîäÿòñÿ íà âûïóñê ñîáñòâåííûõ 
îáëèãàöèé. Ýòè îáëèãàöèè íå âêëþ÷àþòñÿ â ãîñóäàðñòâåííûé äîëã. Ôèíàíñèðîâàíèå åæåãîä-
íûõ ïðîãðàìì áþäæåòíûõ èíâåñòèöèé, êîòîðîå ðàíüøå øëî ÷åðåç Áþðî èíâåñòèöèé è çàé-
ìîâ, òîæå ïîñòåïåííî ïåðåâîäèòñÿ íà âûïóñê ñîáñòâåííûõ îáëèãàöèé.  

94) Ïîäñ÷èòàíî ïî àðõèâíûì äàííûì Áàíêà ßïîíèè. Bank of Japan Accounts 
(www.boj.or.jp).  
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Âî-ïåðâûõ, Çàêîí î áàíêå ßïîíèè çàïðåùàåò åìó äåðæàòü íà áàëàíñå äîë-
ãîñðî÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè â îáúåìå, ïðåâûøàþùåì ýìèññèþ íàëè÷-
íûõ äåíåã. Âî-âòîðûõ, âñÿ ñèòóàöèÿ ñ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì î÷åíü ðèñêîâàííà. 
Ïî÷òè òðè ÷åòâåðòè äîëãîñðî÷íîãî äîëãà äåðæèò íåáîëüøàÿ ãðóïïà ÿïîíñêèõ ôè-
íàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé. Äîõîäíîñòü öåííûõ áóìàã ÿïîíñêîãî ïðàâèòåëüñòâà êîëåá-
ëåòñÿ (ïî äàííûì çà 2005 ã.) íà î÷åíü íèçêîì óðîâíå, îò 1,165% äî 1,475 %. Â ñëó-
÷àå, åñëè äåðæàòåëè íà÷íóò ïðîäàâàòü îáëèãàöèè â ìàññîâîì ïîðÿäêå, èõ êóðñî-
âàÿ öåíà óïàäåò, à äîõîäíîñòü ïîäíèìåòñÿ, òàê êàê ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò èñ-
÷èñëÿåòñÿ ïî òåêóùåé öåíå. Ïîâûøåíèå äîõîäíîñòè 10-ëåòíèõ îáëèãàöèé íà 1% 
ïðèíåñëî áû Áàíêó ßïîíèè óáûòîê â 1 òðëí. èåí (8, 5 ìëðä. äîëë.)95). Íåóäèâè-
òåëüíî, ÷òî óïðàâëÿþùèé Áàíêîì Òîñèõèêî Ôóêóè íå óñòàåò íàïîìèíàòü: öåíò-
ðàëüíûé áàíê íå ìîæåò èãðàòü ðîëü «êîøåëüêà» äëÿ ïðàâèòåëüñòâà96). 

 

12. Àëüòåðíàòèâíûå ïóòè: âàðèàíòû âòîðîé è òðåòèé 
 
Ïî÷åìó ïðè õðîíè÷åñêîì ïðîôèöèòå ïëàòåæíîãî áàëàíñà â ßïîíèè íå âîç-

íèêàåò èíôëÿöèÿ öåí â ðåçóëüòàòå ïðîäàæè èíîñòðàííûõ âàëþòíûõ àêòèâîâ íà 
âíóòðåííåì ðûíêå çà èåíû, ïîäîáíî òîìó, ÷òî ìû âèäèì â ñîâðåìåííîé Ðîññèè? 

È ïî÷åìó ßïîíèÿ íå ìîæåò èñïîëüçîâàòü äåâàëüâàöèþ èåíû ïî îòíîøåíèþ 
ê êëþ÷åâûì âàëþòàì äëÿ ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ âíóòðåííèõ öåí? 

Äåéñòâèòåëüíî, ßïîíèÿ èìååò óñòîé÷èâîå ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî ïëàòåæíîãî 
áàëàíñà ïî òîðãîâëå è äîõîäàì îò çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé, íî äåôèöèò ïî ñòàòüÿì 
óñëóã è ÷èñòûé îòòîê êàïèòàëà. Îôèöèàëüíûå âàëþòíûå ðåçåðâû – 864,9 ìëðä. 
äîëë. – âûðîñëè ïîñëå 2000 ã. â 2,3 ðàçà. Êàçàëîñü áû, ïðèðîñòó âàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ äîëæåí ïðîòèâîñòîÿòü îãðîìíûé ïðèòîê ëèêâèäíîñòè íà âíóòðåííèé ðûíîê. 
Íî ýòî íå òàê.    

Â îòëè÷èå îò çàêðûòîãî íàöèîíàëüíîãî ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áó-
ìàã, âàëþòíûé ðûíîê ßïîíèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ÷àñòü ãëîáàëüíîãî âàëþòíîãî 
ðûíêà. Ïî õàðàêòåðó îïåðàöèé ýòî äâà ÿðóñà ðûíêà. Îäèí, ìåæáàíêîâñêèé, íà 
êîòîðîì ñäåëêè âåäóòñÿ ìåæäó äèëåðàìè áàíêîâ, ðàáîòàåò íà òåëåôîííîé, à â 
ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå êîìïüþòåðíîé ñâÿçè ìåæäó âàëþòíûìè äèëåðñêèìè îòäå-
ëàìè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Äðóãîé, êëèåíòñêèé, ðàáîòàåò ïî çàïðîñàì çàêàç÷è-
êîâ, âûõîäÿ èëè íå âûõîäÿ íà ìåæáàíêîâñêèé ðûíîê. 

Îïåðàöèè ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé ñâîáîäíû îò êîíòðîëÿ. Ñäåëêè íå îáÿçà-
òåëüíî ïðîâîäèòü ÷åðåç áàíêè: ëþáàÿ ôèðìà (ïðîìûøëåííàÿ êîìïàíèÿ, îïåðàòîð 
òîðãîâûõ ñåòåé, òóðèñòè÷åñêîå àãåíòñòâî, àâòîìîáèëüíûé äèëåð è ò.ä.) ìîæåò âåñ-
òè èõ â êà÷åñòâå áàíêîâñêîãî àãåíòà, ïîëó÷èâ ëèöåíçèþ Àãåíòñòâà ôèíàíñîâûõ 
óñëóã. Ïî ñäåëêàì, ïðîõîäÿùèì ïî êàïèòàëüíûì ñòàòüÿì ïëàòåæíîãî áàëàíñà 
(ïðÿìûì è ïîðòôåëüíûì èíâåñòèöèÿì â àêöèè, ïîêóïêå è ïðîäàæå èíîñòðàííûõ 
îáëèãàöèé, êðåäèòàì è çàéìàì), òðåáóåòñÿ òîëüêî ïîñûëàòü óâåäîìëåíèå Ìèíè-
ñòåðñòâó ôèíàíñîâ ïîñòôàêòóì. Êàê þðèäè÷åñêèå, òàê è ôèçè÷åñêèå ëèöà èìåþò 
ïðàâî âåñòè îïåðàöèè íå òîëüêî çà ðóáåæîì, íî è âíóòðè ñòðàíû ñ îïëàòîé â 
èíîñòðàííîé âàëþòå97). Êîðïîðàöèè âåäóò âàëþòíûå ðàñ÷åòû ÷åðåç ñ÷åòà â ÿïîí-

                                                 
95) Íèõîí êýéäçàé ñèìáóí. 2005. 8 ìàÿ. 
96) Íèõîí êýéäçàé ñèìáóí. 2005. 14 ÿíâàðÿ. 
97) Ïîëíàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ âàëþòíûõ ðàñ÷åòîâ ïðîâåäåíà â 1998 ã. ñ ïðèíÿòèåì íîâîãî 

Çàêîíà îá èíîñòðàííîé âàëþòå è âíåøíåé òîðãîâëå. Ïðàâî ëþáîé êîìïàíèè âåñòè àãåíò-
ñêèå îïåðàöèè äàíî ïðè ïåðåñìîòðå Çàêîíà â áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè â 2005 ã. 
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ñêèõ è çàðóáåæíûõ áàíêàõ è ÷åðåç ñîáñòâåííûå êëèðèíãîâûå öåíòðû. Âàëþòíûé 
ðûíîê îáñëóæèâàåò íå òîëüêî ýêñïîðòåðîâ, íî è èíäèâèäóàëüíûõ âêëàä÷èêîâ, 
èìåþùèõ èíâàëþòíûå ñ÷åòà â áàíêàõ (ÿïîíñêèõ è çàðóáåæíûõ). 

Êîëåáàíèÿ êóðñà èåíû ê èíîñòðàííûì âàëþòàì âîçíèêàþò â ðåçóëüòàòå 
èçìåíåíèé ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà âàëþòó ñäåëîê ìåæäó âñåìè ó÷àñòíèêàìè 
ðûíêà. Êóðñ èåíû êðàéíå ÷óâñòâèòåëåí ê öåíîâûì óñëîâèÿì îòå÷åñòâåííîãî è 
çàðóáåæíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Îæèäàíèÿ âàæíûõ ñîáûòèé (òàêèõ, êàê ïåðå-
ñìîòð îôèöèàëüíîé ó÷åòíîé ñòàâêè ÔÐÑ) ìîãóò ñäâèãàòü áàëàíñ è ôèíàíñîâûå 
ïîòîêè â òó èëè èíóþ ñòîðîíó. Òîãäà êóðñ èåíû ñòàíîâèòñÿ âîëàòèëüíûì. Äîëãî-
âðåìåííûå òðåíäû êóðñà èåíû ê äîëëàðó ïîðÿäêà 2–4 ëåò ïîêàçûâàþò êîëåáàíèÿ 
îò 83 èåí çà äîëëàð ëåòîì 1995 ã. (ñàìàÿ âûñîêàÿ òî÷êà) äî 133 èåí çà äîëëàð â 
íà÷àëå 2002 ã. Ýòè îòêëîíåíèÿ ñêàçûâàþòñÿ íà óðîâíÿõ öåí íà òîâàðíûõ ðûíêàõ 
è ñòîèìîñòíûõ îáúåìàõ ýêñïîðòà è èìïîðòà.      

Èåíà îáñëóæèâàåò â ñðåäíåì 35–40% ýêñïîðòà è 20–25% èìïîðòà ßïîíèè. 
Äîëëàð ïðåîáëàäàåò â îáñëóæèâàíèè ÿïîíñêîãî òîðãîâîãî îáîðîòà. Èåíà íå ÿâëÿ-
åòñÿ êëþ÷åâîé âàëþòîé äàæå äëÿ ðåãèîíàëüíûõ ðàñ÷åòîâ â áëèæàéøåì îêðóæå-
íèè ßïîíèè. Êóðñû ìíîãèõ àçèàòñêèõ âàëþò, â òîì ÷èñëå âàæíåéøåé èç íèõ, êè-
òàéñêîãî þàíÿ, ïðèâÿçàíû ê äîëëàðó ÑØÀ. Ðåãèîíàëüíîé âàëþòíîé ñèñòåìû, ïî-
äîáíîé åâðîïåéñêîé ïëàòåæíîé ñèñòåìå, ó ßïîíèè íåò. 

ßïîíèÿ – ìåæäóíàðîäíûé êðåäèòîð, ðàáîòàþùèé â ÷óæîé âàëþòå – äîëëà-
ðàõ è (â ïîñëåäíèå ãîäû) åâðî. Ðîëü ñòðàíû â ìåæäóíàðîäíîì êðåäèòå íå ïîä-
êðåïëÿåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèì ïîëîæåíèåì áàíêîâ. Ïîçèöèÿ ßïîíèè êàê ôèíàíñî-
âîãî ïîñðåäíèêà íå ñîïðîâîæäàåòñÿ èñïîëüçîâàíèåì èåíû êàê âàëþòû ïîñðåäíè-
÷åñòâà. Èåíà íå ãîäèòñÿ äëÿ ýòîãî, òàê êàê êîëåáëåòñÿ ñëèøêîì íåïðåäñêàçóåìî è 
íåäîñòàòî÷íî óñòîé÷èâà, ÷òîáû áûòü ïðèâëåêàòåëüíîé â êà÷åñòâå ìåæäóíàðîäíîé 
âàëþòû.  

Ïîýòîìó äëÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè êóðñ èåíû – ýêçîãåííàÿ ïåðåìåííàÿ, íà 
êîòîðóþ î÷åíü òðóäíî âëèÿòü, õîòÿ èíòåðåñû ÿïîíñêèõ ýêñïîðòåðîâ, îò êîòîðûõ 
ñèëüíî çàâèñèò âíóòðåííÿÿ êîíúþíêòóðà, âñåãäà òðåáóþò, ÷òîáû èåíà áûëà äå-
øåâîé. Ïðàâäà, óðîâåíü âíóòðåííèõ öåí íå âïîëíå ñëåäóåò çà êóðñîì èåíû (ñì. 
òàáë. Ï1 è Ï2 â Ïðèëîæåíèè). Åäèíñòâåííûì èíñòðóìåíòîì, êîòîðûé ìîãóò èñ-
ïîëüçîâàòü äåíåæíûå âëàñòè äëÿ óäåøåâëåíèÿ èåíû, ÿâëÿåòñÿ èíòåðâåíöèÿ íà 
âàëþòíîì ðûíêå.  

Áàíê ßïîíèè ïðîâîäèò âàëþòíûå èíòåðâåíöèè (ïîêóïêó èëè ïðîäàæó èåí 
çà âàëþòó) â êà÷åñòâå àãåíòà ïðàâèòåëüñòâà ïî ðàñïîðÿæåíèþ Ìèíèñòåðñòâà ôè-
íàíñîâ. Áàíê èñïîëüçóåò ðåñóðñû ñïåöèàëüíîãî âàëþòíîãî ñ÷åòà â íàöèîíàëüíîì 
áþäæåòå. Àêòèâû ýòîãî ñ÷åòà âìåñòå ñ âàëþòíûìè ðåñóðñàìè Áàíêà ßïîíèè îá-
ðàçóþò îôèöèàëüíûå âàëþòíûå ðåçåðâû ñòðàíû. Ýòî íàêîïëåííûå ðåçóëüòàòû âà-
ëþòíûõ èíòåðâåíöèé. Âàëþòíûå àêòèâû Áàíêà è Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ âëîæåíû 
â íàèìåíåå ðèñêîâàííûå àêòèâû – ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè ãëàâíûõ ðàçâèòûõ 
ñòðàí, à òàêæå ðàçìåùåíû íà äåïîçèòàõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ýòèõ ñòðàí è Áà-
çåëüñêîãî áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ. 

Îòñëåæèâàÿ äèíàìèêó êóðñà èåíû äåíü îòî äíÿ, äåíåæíûå âëàñòè çàìå÷à-
þò îïàñíûå ìîìåíòû, êîãäà êóðñ ìîæåò äåëàòü ðåçêèå ñêà÷êè. Ìèíèñòåðñòâî ôè-
íàíñîâ îòäàåò Áàíêó ßïîíèè ñðî÷íîå ðàñïîðÿæåíèå î âìåøàòåëüñòâå. Áðîêåðû 
âàëþòíîãî îòäåëà ïîêóïàþò èëè ïðîäàþò èåíû íà Òîêèéñêîì ìåæáàíêîâñêîì âà-
ëþòíîì ðûíêå è ïî òåëåôîíó èëè ïî ìåæäóíàðîäíîé ñâÿçè SWIFT íà åâðîïåé-
ñêèõ èëè íüþ-éîðêñêîì ðûíêàõ, à â òå ÷àñû, êîãäà ÿïîíñêèå áàíêè çàêðûòû, ïî 
èõ ïîðó÷åíèþ ñäåëêè ìîãóò âåñòè öåíòðàëüíûå áàíêè çàðóáåæíûõ ñòðàí. 
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Åñëè èåíîâûõ ðåñóðñîâ ñïåöèàëüíîãî âàëþòíîãî ñ÷åòà íå õâàòàåò äëÿ òå-
êóùåé ïîêóïêè äîëëàðîâ (èëè ëþáîé äðóãîé âàëþòû), Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ 
âûïóñêàåò íà ðûíîê ôèíàíñîâûå èëè êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ, èõ ïîêóïàåò ÷àñòíûé 
ñåêòîð. Áàíê ßïîíèè òàêæå ïîêóïàåò èõ è ñòåðèëèçóåò âàëþòíûå ïîñòóïëåíèÿ. 
Ïðè ïðîäàæå äîëëàðîâ (èëè ëþáîé äðóãîé âàëþòû) ôèíàíñîâûå âåêñåëÿ âûêóïà-
þòñÿ íà ñîîòâåòñòâóþùóþ ñóììó. Äåíåæíàÿ ýìèññèÿ ñâÿçàíà íå ñ ïðèòîêîì àê-
òèâîâ èç-çà ãðàíèöû, à ñ òåì, êàêèå ñóììû ïîêóïàåò ãîñóäàðñòâî â ïîðÿäêå âà-
ëþòíûõ èíòåðâåíöèé. 

Ñ ÿíâàðÿ 2003 ã. äî êîíöà ìàðòà 2004 ã. ÿïîíñêîå ïðàâèòåëüñòâî ïî íàñòîé-
÷èâûì òðåáîâàíèÿì ýêñïîðòåðîâ ïðîâîäèëî ìàññèðîâàííûå âàëþòíûå èíòåðâåí-
öèè. Îíî êóïèëî 320 ìëðä. äîëë., íî «ñáèòü» ïîâûøåíèå êóðñà èåíû íå óäàëîñü. 
Ïî-âèäèìîìó, ïîêóïêà Áàíêîì ßïîíèè ôèíàíñîâûõ âåêñåëåé öåëèêîì óëîæèëàñü 
â îáúåì ëèêâèäíîñòè, êîòîðûé Áàíê ïîääåðæèâàë íà òåêóùèõ ñ÷åòàõ «äåðæàòå-
ëåé äåíåã». Íî àíàëèòèêè íå ñìîãëè îïðåäåëèòü, íàñêîëüêî ýòè îïåðàöèè óâåëè-
÷èëè äåíåæíóþ áàçó [25]. 

Âàëþòíûå ïîñòóïëåíèÿ áûëè âëîæåíû ãëàâíûì îáðàçîì â ïîêóïêó îáëèãà-
öèé Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ, êîòîðûìè ôèíàíñèðóåòñÿ àìåðèêàíñêèé áþäæåòíûé äå-
ôèöèò.  

Âàëþòíàÿ èíòåðâåíöèÿ – ïàññèâíûé è íåýôôåêòèâíûé èíñòðóìåíò êîððåê-
öèè âàëþòíîãî êóðñà. Ïðè ïîëíîé ëèáåðàëèçàöèè âàëþòíîãî ðûíêà âòîðîé ïðî-
ìûøëåííîé äåðæàâå ìèðà íå óäàåòñÿ «îðãàíèçîâàòü» äåâàëüâàöèþ íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû. 

*   *   * 

Ýêîíîìè÷åñêèé ïîäúåì â ßïîíèè íà÷àëñÿ â 2003 ã. íà îñíîâå ðîñòà ýêñïîðòà 
è ôèíàíñèðîâàëñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ïðèáûëÿìè îò ýêñïîðòà. Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ 
ïîëèòèêà Áàíêà áûëà ÷ðåçâû÷àéíî âûãîäíà äëÿ ýêñïîðòåðîâ, òàê êàê ïðè ïðî-
öåíòíûõ ñòàâêàõ, áëèçêèõ ê íóëþ, áàíêîâñêèé êðåäèò ïî÷òè íè÷åãî èì íå ñòîèë. 
Íî çàòåì îñíîâíîé ïîäúåìà ñòàë âíóòðåííèé èíâåñòèöèîííûé è ïîòðåáèòåëüñêèé 
ñïðîñ. Íà÷àëñÿ ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí íà ãîäîâîì óðîâíå. Áàíê ßïîíèè ïðè-
çíàë, ÷òî óñëîâèÿ äëÿ îêîí÷àíèÿ «÷ðåçâû÷àéíîé» äåíåæíîé ïîëèòèêè âûïîëíå-
íû, è 9 ìàðòà 2006 ã. îáúÿâèë î åå çàâåðøåíèè.   

ßïîíñêàÿ «âåëèêàÿ ðåöåññèÿ» çàêîí÷èëàñü. 
Íåëüçÿ íå ïðèçíàòü, ÷òî íà ðóáåæå XX è XXI ââ. ýêîíîìè÷åñêàÿ èñòîðèÿ 

ïðîâåëà ýêñïåðèìåíò – áîëåå ÷èñòûé è ïîëíîöåííûé, ÷åì âñå ñèìóëÿöèè íà ýêî-
íîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëÿõ, – äëÿ ïðîâåðêè ïðàâèëüíîñòè ãèïîòåç è êîíöåïöèé ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, êîòîðûå ñëîæèëèñü ïîñëå Âåëèêîé äåïðåññèè. 
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Ïðèëîæåíèå  
 
 

Òàáëèöà Ï1. 
Ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ßïîíèè  

(îñíîâíûå ïîêàçàòåëè) 

Ãîä Ãîäîâîé 
ïðèðîñò 
ÂÂÏ1), 

%  

Ãîäîâîé 
ïðèðîñò 
ïðîìûø-
ëåííîãî 
ïðîèç-

âîäñòâà2), 
% 

Ãîäîâîé 
ïðèðîñò 
âàëîâûõ 

âëîæåíèé 
â îñíîâ-
íîé êà-
ïèòàë1), 

% 

Èíäåêñ 
ðåàëüíîé 
çàðïëàòû 
(2000=100) 

Óðîâåíü 
áåçðà-
áîòèöû, 

% 

Îáúåì 
ïîäðÿäîâ 
íà «îáùå-
ñòâåííûå 
ñòðîè-

òåëüíûå 
ðàáîòû», 
òðëí. èåí 

Ãîñóäàð-
ñòâåííûé 
äîëã3), 
% ÂÂÏ 

Âàëþò-
íûå ðå-
çåðâû4), 
ìëðä. 
äîëë. 

1989 4,8 6,4 11,1 95,8 2,3 13,4 48,1 84,9 

1990 5,1 4,1 8,9 97,3 2,1 14,6 37,9 77,1 
         

1991 3,3 1,7 2,6 97,5 2,1 17,3 48,7 69,0 

1992 1,0 -6,1 -6,8 97,6 2,2 18,3 51,0 68,7 

1993 0,3 -3,9 -7,9 97,2 2,5 19,8 52,3 95,6 

1994 1,0 1,0 -2,7 98,4 2,9 17,6 58,1 122,8 

1995 1,9 3,2 0,8 100,5 3,2 19,2 62,3 182,8 

         

1996 3,4 2,3 6,4 102,0 3,4 16,3 70,7 217,9 

1997 1,9 3,6 5,3 102,4 3,4 15,9 70,8 220,8 

1998 -1,1 -6,8 -4,3 100,4 4,1 16,6 83,3 215,9 

1999 0,1 0,2 -3,2 99,4 4,7 15,4 93,9 288,1 

2000 2,9 5,7 7,9 100,0 4,7 18,1 101,7 361,6 
         

2001 0,4 -6,8 -0,1 99,4 5,0 16,8 116,3 402,0 

2002 -0,5 -1,3 -6,9 97,5 5,4 15,5 129,3 469,7 

2003 2,5 3,3 6,7 97,0 5,3 12,7 133,6 673,5 

2004 3,6 5,5 6,6 96,3 4,7 12, 0 148,6 844,5 

2005 … 1,3 … 99,0 4,4 … … 846,9 

1) Â ïîñòîÿííûõ öåíàõ 1995 ã. 
2) Äîáûâàþùàÿ è îáðàáàòûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü (èíäåêñû, 2000=100). 
3) Íàêîïëåííûé âíóòðåííèé äîëã öåíòðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà è ïðåôåêòóð; ôèíàíñîâûå 

ãîäû. 
4) Íà êîíåö ãîäà. 

Èñòî÷íèêè: ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì Íèõîí òîêýé íýíêàí, 2005; Íèõîí òîêýé ãýïïî, ôåâðàëü 
2006, ¹ 536; Òî¸ êýéäçàé òîêýé ãýïïî, 2005, ¹ 9. 
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Òàáëèöà Ï2. 

Äâèæåíèå öåí è êóðñà èåíû ê äîëëàðó 

Ãîä Îïòîâûå 
öåíû98) 

(2000=100) 

Ïîòðåáè-
òåëüñêèå 

öåíû 
(2000=100) 

Äåôëÿòîð 
ÂÂÏ 

(2000=100) 

Öåíû íà ãîðîä-
ñêóþ çåìëþ*  

(1000 èåí çà ì2) 

Ôîíäîâûé 
èíäåêñ 
Íèêêýé 
225** 

Âàëþòíûé 
êóðñ  
¥ / $** 

1989 106,7   89,1   97,2 485,2 38916 143,40 

1990 108,3   92,1   98,7 514,2 23849 135,40 
       

1991 109,4   95,1 101,7 504,3 22984 125,25 

1992 108,4   96,7 103,1 423,4 16925 124,65 

1993 106,7   98,0 104,0 350,0 17417 111,85 

1994 104,9   98,6 104,6 322,8 19723 99,74 

1995 104,1   98,5 104,4 306,6 19868 102,83 
       

1996 102,4   98,6 103,4 288,6 19361 116,00 

1997 103,0 100,4 103,8 279,4 15259 129,95 

1998 101,5 101,0 102,9 267,6 13842 115,60 

1999 100,0 100,7 101,5 245,9 18934 102,20 

2000 100,0 100,0 100,0 232,4 13786 114,90 
       

2001   97,7   99,3   98,7 221,8 10543 131,47 

2002   95,7   98,4   97,4 211,2   8579 119,37 

2003   94,9   98,1   96,0 202,4 10667 106,97 

2004   96,1   98,1   94,9 196,4 11489 103,78 

2005   97,7   97,8   93,3 … 16111 117,48 

* Â ãîðîäñêîé ÷åðòå Òîêèî. 
** Íà êîíåö ãîäà. 

Èñòî÷íèêè: Íèõîí òîêýé íýíêàí, 2005; Íèõîí òîêýé ãýïïî, àïðåëü 2006, ¹ 538; Òî¸ êýéä-
çàé òîêýé ãýïïî, 2005, ¹ 9. 

 

 

                                                 
98) Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èíäåêñ îïòîâûõ öåí ñ áàçîé 2000 ã. ñîñòàâëÿåòñÿ Áàíêîì ßïîíèè 

è ïóáëèêóåòñÿ ïîä íàçâàíèåì «èíäåêñà öåí íà êîðïîðàòèâíûå òîâàðû». Îí îõâàòûâàåò 
ãëàâíûì îáðàçîì òîâàðû ìåæôèðìåííîãî îáîðîòà. Revision of the Wholesale Price Index 
(Switchover to the 2000 Base Corporate Goods Price Index <CGPI>. Bank of Japan, Decem-
ber 9, 2002 (www.boj.or.jp).  
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Òàáëèöà Ï3. 

Äåíåæíûå àãðåãàòû, ìóëüòèïëèêàòîð è ñîîòíîøåíèå  
ìåæäó äåíåæíîé ìàññîé è ÂÂÏ 

Ãîä Äåíåæíàÿ áàçà Ì11) 

(ïðèðîñòû), % 
Äåíåæíàÿ ìàññà 

M2+CD2) 

(ïðèðîñòû), % 

M2+CD: 
Ì13), 

%  

M2+CD 
ÂÂÏ4), 

% 
(the Marshallian k) 

1989 2,4 10,2 398,6 105,6 

1990 4,5 12,0 434,0 109,2 
     

1991 9,5 7,4 427,6 107,5 

1992 3,9 2,3 411,4 104,2 

1993 7,0 -0,2 403,9 104,6 

1994 4,2 2,2 391,1 105,6 

1995 13,1 2,8 372,4 107,3 
     

1996 9,6 3,2 338,1 107,9 

1997 8,5 5,2 320,4 108,9 

1998 5,0 4,0 308,0 115,1 

1999 11,7 2,7 289,0 121,0 

2000 8,2 1,9 272,9 122,6 
     

2001 8,5 3,3 258,7 127,9 

2002 27,6 3,3 209,5 134,2 

2003 8,2 1,7 196,7 136,5 

2004 4,0 1,9 192,6 139,6 

2005 4,7 1,8 187,4 140,2 

1) Áàíêíîòû è ìîíåòû â îáðàùåíèè + âêëàäû äî âîñòðåáîâàíèÿ. 
2) Äåíåæíàÿ áàçà ïëþñ ñåðòèôèêàòû äåïîçèòîâ, ïëþñ ñðî÷íûå è âàëþòíûå âêëàäû. 
3) Ìóëüòèïëèêàòîð äåíåæíîãî ñïðîñà. 
4) Â òåêóùèõ öåíàõ. 

Èñòî÷íèêè: Êýéäçàé òîêýé íýíêàí, Ò., 1999; Íèõîí òîêýé ãýïïî, àïðåëü 2006, ¹ 538. 
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Òàáëèöà Ï4. 

Áàíêîâñêèå êðåäèòû è ïðîöåíòíûå ñòàâêè, % 

Ãîä Áàíêîâñêèå 
êðåäèòû è 
ó÷åò âåêñå-
ëåé (îñòàòêè 
íà ñ÷åòàõ, 
ãîäîâûå 

ïðèðîñòû), 
% 

Äèñêîíòíàÿ 
ñòàâêà  
Áàíêà  
ßïîíèè 

Ñòàâêà 
«îâåðíàéò» 
íà ìåæ-

áàíêîâñêîì 
ðûíêå 

Äîõîäíîñòü 
ãîñóäàðñò-

âåííûõ 
îáëèãàöèé  

ñ 10-ëåòíèì 
ñðîêîì 

ïîãàøåíèÿ 

Ñðåäíÿÿ 
êîíòðàêòíàÿ 

ñòàâêà ïî 
áàíêîâñêèì 
êðåäèòàì  
è ó÷åòó  

âåêñåëåé1) 

Ñðåäíÿÿ 
ñòàâêà  

ïî ñðî÷íûì 
äåïîçèòàì  
â áàíêàõ2) 

1989 10,8 4,25 6,660 5,707 5,759 4,320 

1990 7,5 6,00 8,340 6,412 7,895 6,080 
       

1991 -3,8 4,50 5,560 5,533 6,942 5,250 

1992 11,1 3,25 3,910 4,805 5,357 3,820 

1993 1,1 1,75 2,440 3,342 4,414 2,581 

1994 0,3 1,75 2,280 4,529 4,047 1,885 

1995 1,1 0,50 0,460 3,194 2,788 1,091 
       

1996 -4,1 0,50 0,440 2,727 2,533 0,504 

1997 1,0 0,50 0,470 1,918 2,367 0,388 

1998 0,8 0,50 0,320 2,050 2,255 0,363 

1999 -4,1 0,50 0,050 1,704 2,100 0,273 

2000 -0,1 0,50 0,200 1,659 2,116 0,256 
       

2001 -3,4 0,10 0,002 1,329 1,880 0,168 

2002 -3,7 0,10 0,001 0,888 1,834 0,113 

2003 -4,3 0,10 0,001 1,330 1,799 0,068 

2004 -2,4 0,10 0,002 1,502 1,732 0,046 

2005 1,1 0,10 0,004 1,470 1,623 0,001 

1) 1989–1993 ãã. – êðóïíåéøèå áàíêè; 1994 ã. è äàëåå – âñå áàíêè. 
2) Äåïîçèòû íà ñðîê áîëåå 1 ãîäà. 

 
Èñòî÷íèêè: Êýéäçàé òîêýé íýíêàí. Ò., 1999; Íèõîí òîêýé ãýïïî. Ôåâðàëü 2006. ¹ 536. 


