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Íåñìîòðÿ íà ðÿä ïóáëèêàöèé (íà îò-
äåëüíûå èç êîòîðûõ ñäåëàíû ññûëêè â ñòà-
òüå), òåìà ïîñëåäíåãî ìèðîâîãî ôèíàíñî-
âî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ïî-ïðåæíåìó
ïðåäñòàâëÿåòñÿ àêòóàëüíîé, îñîáåííî ñ ó÷å-
òîì îáîñòðåíèÿ ïðîáëåì ïîñòêðèçèñíîãî
ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè è â öåëîì
íåîïðåäåëåííîñòè ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè
â áëèæàéøèå ãîäû è â ñðåäíåñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå. Ïîýòîìó â ñòàòüå ïðåäïðèíÿòà
ïîïûòêà â ñæàòîé ôîðìå èçëîæèòü îñîáåí-
íîñòè ïîñëåäíåãî ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêî-
íîìè÷åñêîãî êðèçèñà, îáîáùèòü ïðèíÿòûå
àíòèêðèçèñíûå ìåðû íà óðîâíå ìåæäóíà-
ðîäíûõ ñòðóêòóð, ðåãèîíàëüíûõ èíòåãðàöè-
îííûõ îáúåäèíåíèé è îòäåëüíûõ ñòðàí è
îïðåäåëèòü âîçìîæíûå ñöåíàðèè ïîñòêðè-
çèñíîãî ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, ÷òî
âàæíî äëÿ îöåíêè îæèäàåìîé âíåøíåýêî-
íîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû, ïðåäîïðåäåëÿþ-
ùåé ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ áåëîðóññêîé
ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííîé ýêîíîìèêè.

Îñíîâíûå ïðè÷èíû è îñîáåííîñòè
ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî

êðèçèñà

Ïðèñóùàÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå öèê-
ëè÷íîñòü è íåðàâíîìåðíîñòü ðàçâèòèÿ, êî-
òîðàÿ ñêëàäûâàåòñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì îïðå-
äåëåííûõ îáúåêòèâíûõ ôàêòîðîâ, ïðåäîïðå-
äåëÿåò íåèçáåæíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ ïåðè-
îäè÷åñêè ïîâòîðÿþùèõñÿ ëîêàëüíûõ è
ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ, âàëþòíûõ è ýêîíî-
ìè÷åñêèõ êðèçèñîâ, êîòîðûå ñïîñîáñòâóþò
ïðèâåäåíèþ ýêîíîìèêè â îòíîñèòåëüíîå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå ïîñðåä-
ñòâîì øîêîâîãî óñòðàíåíèÿ íàêîïèâøèõñÿ
äèñáàëàíñîâ è äèñïðîïîðöèé. «Èíûìè ñëî-
âàìè, ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé íà÷àëî ñòàäèè âîññòàíîâëåíèÿ, òàê êàê

â ýòîé ôàçå îáíàæàþòñÿ ñîâåðøåííûå ðà-
íåå îøèáêè, ëèêâèäèðóþòñÿ îøèáî÷íî çà-
ïóùåííûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, à ðà-
áî÷àÿ ñèëà è îñòàëüíûå ïðîèçâîäñòâåííûå
ðåñóðñû íà÷èíàþò ïåðåëèâàòüñÿ â òå ñåêòî-
ðû è íà òå ñòàäèè, ãäå îíè íàèáîëåå öåííû
äëÿ ïîòðåáèòåëåé» [1. Ñ. 327]. Îäíàêî èç-
äåðæêè äàííûõ ìàêðîêîððåêòèðîâîê (â ÷àñ-
òè ðåöåññèè èëè çàìåäëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðîñòà, íåäîçàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííûõ
ìîùíîñòåé è íåäîèñïîëüçîâàíèÿ ôàêòîðîâ
ïðîèçâîäñòâà, ñîêðàùåíèÿ äîõîäîâ ñåêòîðîâ
ýêîíîìèêè, ïîâûøåíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè è
ðèñêîâ â ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèè, âîçíèê-
íîâåíèÿ íîâûõ äèñáàëàíñîâ â ïðîöåññå ðå-
àëèçàöèè àíòèêðèçèñíûõ ìåð), êàê ïðàâè-
ëî, ïåðåâåøèâàþò ñàíèðóþùåå âîçäåéñòâèå
êðèçèñîâ íà ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå è ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêóþ ñòàáèëèçàöèþ.

Â ñâîþ î÷åðåäü, âîçíèêíîâåíèþ íû-
íåøíåãî ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà,
áûñòðî ïåðåðîñøåãî â óñëîâèÿõ ãëîáàëè-
çàöèè â ãëóáîêèé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ,
äîïîëíèòåëüíî ñïîñîáñòâîâàëè òàêèå ôàê-
òîðû, êàê ÷ðåçìåðíîå ïîòðåáëåíèå â îò-
äåëüíûõ ñòðàíàõ (ïðåæäå âñåãî ÑØÀ) è
ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè (÷åðåç äîñòóïíûå êðå-
äèòû ïðè îäíîâðåìåííîì ñîêðàùåíèè ñáå-
ðåæåíèé), ãèïåðòðîôèðîâàííîå ðàçâèòèå
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, äðóãèå íàêîïèâøèå-
ñÿ äèñïðîïîðöèè â ìèðîâîì ýêîíîìè÷åñ-
êîì ðàçâèòèè. Íàðÿäó ñ îáðàçîâàâøèìèñÿ
äèñáàëàíñàìè è ôèíàíñîâûìè «ïóçûðÿìè»,
Äæ. Ñòèãëèö â êà÷åñòâå ïåðâîïðè÷èí ïîñ-
ëåäíåãî ìèðîâîãî êðèçèñà îòìå÷àåò ïðî-
èñõîäèâøèå â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ ïðî-
öåññû äåðåãóëèðîâàíèÿ è îñëàáëåíèÿ ðîëè
ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå, èñïîëüçóåìûå
èñêàæåííûå ìîòèâàöèîííûå ñòèìóëû íà
óðîâíå áàíêîâñêèõ è ôèíàíñîâûõ ñòðóê-
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òóð, íèçêîå êà÷åñòâî êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ è ìàíèïóëèðîâàíèå ôèíàíñîâîé
îò÷åòíîñòüþ [2].

Îñíîâíûì òîë÷êîì ê ðàçâèòèþ ìèðî-
âîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ÿâèëèñü ïðîáëå-
ìû, âîçíèêøèå íà èïîòå÷íîì ðûíêå ÑØÀ,
êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâåëè ê äåôè-
öèòó ëèêâèäíîñòè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå è
ïàäåíèþ èíäåêñîâ àêöèé, ñíèæåíèþ âàëþò-
íîãî êóðñà äîëë. ÑØÀ ïðè îäíîâðåìåííîì
ðîñòå öåí íà íåôòü è äðóãèå ìèíåðàëüíî-
ñûðüåâûå ðåñóðñû. Â äàëüíåéøåì ïðîèçîø-
ëî ïàäåíèå öåí íà ýíåðãîðåñóðñû è ñûðüå
ïðè óêðåïëåíèè äîëëàðà ÑØÀ.

Ïðîáëåìû íà èïîòå÷íîì ðûíêå ÑØÀ
íàêàïëèâàëèñü íà ïðîòÿæåíèè äëèòåëüíîãî
âðåìåíè, è èõ ïðîÿâëåíèå îòìå÷àëîñü çà
íåñêîëüêî ëåò äî íà÷àëà êðèçèñà [3; 4]. Â
÷àñòíîñòè, èññëåäîâàíèå, ïðîâåäåííîå ôåäå-
ðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìîé ÑØÀ åùå â
2004 ã., ïîêàçàëî, ÷òî äàæå â óñëîâèÿõ ïðî-
äîëæàþùåãîñÿ ðîñòà öåí íà íåäâèæèìîñòü
îêîëî 10% íàñåëåíèÿ íàðóøàëè áîëåå ÷åì
íà äâà ìåñÿöà ñðîêè âûïëàò ïî êðåäèòàì. Â
2005–2006 ãã. íà èïîòå÷íîì ðûíêå ïðîäîë-
æèëîñü íàêîïëåíèå è ïðîÿâëåíèå íåãàòèâ-
íûõ òåíäåíöèé, âûðàçèâøèõñÿ â óìåíüøå-
íèè îáúåìà ðûíêà âòîðè÷íîãî æèëüÿ (çàíè-
ìàåò îêîëî 85% âñåãî ðûíêà æèëüÿ â ÑØÀ)
è öåí íà íåãî, ÷èñëà ñòðîÿùèõñÿ äîìîâ è
äîìîâ, íà ñòðîèòåëüñòâî êîòîðûõ ïîëó÷åíû
ðàçðåøåíèÿ. Ó÷àñòèëñÿ ïåðåõîä çàëîæåííîé
íåäâèæèìîñòè îò çàåìùèêîâ ê çàëîãîäàòå-
ëÿì, óâåëè÷èëèñü ïîòåðè áàíêîâ îò ïðåäëî-
æåííûõ ñóáñòàíäàðòíûõ (ò. å. ñ áîëåå âûñî-
êèìè ðèñêàìè) èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Â òî
æå âðåìÿ áîëüøèíñòâî àìåðèêàíöåâ ïðîäîë-
æàëè èñïîëüçîâàòü ïîñòîÿííî äîðîæàþùåå
æèëüå â êà÷åñòâå íàèáîëåå äîõîäíîé ôîð-
ìû ñáåðåæåíèé è, òàêèì îáðàçîì, âñå ÷àùå
ïðèáåãàëè ê èïîòå÷íûì êðåäèòàì.

Äîïîëíèòåëüíûìè ïðåäïîñûëêàìè
äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé
íà æèëèùíîì ðûíêå ÑØÀ ïîñëóæèëè, âî-
ïåðâûõ, ñíèæåíèå àãåíòñòâàìè â èþëå 2007 ã.
îöåíêè êà÷åñòâà èïîòå÷íûõ è ïðîèçâîäíûõ
îò íèõ îáëèãàöèé, îòíîñÿùèõñÿ ê ñåêòîðó
ñóáñòàíäàðòíûõ êðåäèòîâ, âî-âòîðûõ, áàíê-
ðîòñòâî äâóõ õåäæ-ôîíäîâ èíâåñòèöèîííî-
ãî áàíêà Bear Stearrs. Â ðåçóëüòàòå ôèíàí-
ñîâûå ñðåäñòâà íà÷àëè ïåðåâîäèòüñÿ â áî-
ëåå ñòàáèëüíûå è íàäåæíûå èíñòðóìåíòû,

÷òî ïðèâåëî, ñ îäíîé ñòîðîíû, ê ðîñòó ðûí-
êà îáëèãàöèé (ïðåæäå âñåãî ãîñóäàðñòâåí-
íûõ, à òàêæå âûñîêîíàäåæíûõ êîðïîðàòèâ-
íûõ), ñ äðóãîé – ê ïàäåíèþ êîòèðîâîê àê-
öèé. Â ÷àñòíîñòè, öåíû íà ãîñóäàðñòâåííûå
îáëèãàöèè ïîâûñèëèñü â çàâèñèìîñòè îò
ñðîêà èõ ïîãàøåíèÿ íà 10–14%, íà îáëèãà-
öèè àãåíòñòâ, ïîëüçóþùèõñÿ ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîääåðæêîé, à òàêæå âûñîêîíàäåæíûå
êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè (ñ ðåéòèíãîì îò
ÀÀ äî ÀÀÀ) – ïðèìåðíî íà 12%. Â ñâîþ
î÷åðåäü, ðûíîê àêöèé ÑØÀ â èþëå 2008 ã.
ñíèçèëñÿ ïî÷òè íà 20%. Îäíîâðåìåííî â
óñëîâèÿõ ðîñòà êðåäèòíûõ ðèñêîâ è ðèñêîâ
ëèêâèäíîñòè ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëñÿ ñïðýä
íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå, ïðåäñòàâëÿþùèé
ðàçíèöó ìåæäó ñòàâêîé Ëèáîð ïî îäíîìå-
ñÿ÷íûì äåïîçèòàì è îôèöèàëüíîé ïðîöåí-
òíîé ñòàâêîé ÔÐÑ. Óâåëè÷èëñÿ òàêæå è
ñïðýä ïî îáëèãàöèÿì îòäåëüíûõ ýìèòåíòîâ,
îòðàæàþùèé ðàçíèöó â äîõîäíîñòè äî ïî-
ãàøåíèÿ ýòèõ îáëèãàöèé è äîõîäíîñòè àíà-
ëîãè÷íûõ ïî ñðîêàì ïîãàøåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé.

Â ðåçóëüòàòå âîçíèêøèõ ïðîáëåì íà
èïîòå÷íîì è ôèíàíñîâîì ðûíêàõ ÑØÀ
âåñíîé 2008 ã. ïðîèçîøëî îñëàáëåíèå äîë-
ëàðà ÑØÀ, îñîáåííî ê èåíå è åâðî. Ïàäå-
íèå äîëëàðà ÑØÀ ñïîñîáñòâîâàëî äàëüíåé-
øåìó óäîðîæàíèþ ýíåðãåòè÷åñêèõ è ñûðü-
åâûõ ðåñóðñîâ.

Íåãàòèâíîå ðàçâèòèå ñèòóàöèè íà èïî-
òå÷íîì ðûíêå ÑØÀ óñóãóáèëîñü, ñ îäíîé
ñòîðîíû, çàïîçäàëîé ðåàêöèåé ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ, êîòîðûå çàíèçèëè (â òî âðåìÿ êàê
ðàíåå çàâûøàëè) îöåíêè ôèíàíñîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ, îñíîâàííûõ ïðåæäå âñåãî íà
ñóáñòàíäàðòíûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòàõ, ÷òî
ñïîñîáñòâîâàëî óõîäó ñ èïîòå÷íîãî ðûíêà
òàê íàçûâàåìûõ êîíñåðâàòèâíûõ èíâåñòî-
ðîâ (ïåíñèîííûõ è âçàèìíûõ ôîíäîâ, ñòðà-
õîâûõ êîìïàíèé). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, àóäè-
òîðñêèå êîìïàíèè ïðîâåëè ïåðåîöåíêó àê-
òèâîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ èõ ðûíî÷íîé öå-
íîé, ÷òî â óñëîâèÿõ ïàäåíèÿ ëèêâèäíîñòè
òîëüêî óñèëèëî ïîòåðè áàíêîâ, âûíóæäåí-
íûõ ïðîäàâàòü äàííûå öåííûå áóìàãè â
óñëîâèÿõ ñíèæåíèÿ èõ ñòîèìîñòè.

Íåäîñòàòî÷íî àäåêâàòíûìè ïåðâîå
âðåìÿ îñòàâàëèñü è äåéñòâèÿ ÔÐÑ è ìè-
íèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÑØÀ, êîòîðûå íå-
äîîöåíèëè ñóùåñòâóþùèå ïðîáëåìû íà
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èïîòå÷íîì è ôèíàíñîâîì ðûíêàõ ÑØÀ è
âîçìîæíûå íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ
àìåðèêàíñêîé è ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Â ÷à-
ñòíîñòè, îøèáî÷íûìè, ïî ìíåíèþ ðÿäà àâ-
òîðèòåòíûõ ñïåöèàëèñòîâ (Äæîðäæà Ñîðî-
ñà, Êðèñòèíû Ëàãàðä), ïðåäñòàâëÿþòñÿ äåé-
ñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðóêîâîäñòâà ÑØÀ â
îòíîøåíèè èíâåñòèöèîííîãî áàíêà Lehman
Brothers, ïîñêîëüêó íåïðèíÿòèå ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ìåð ïî ïðåäîòâðàùåíèþ åãî áàí-
êðîòñòâà ïîðîäèëî êðèçèñ äîâåðèÿ ñðåäè
ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è, òàêèì
îáðàçîì, óñêîðèëî åãî ïàäåíèå. Ïîñëåäîâàâ-
øàÿ çàòåì ìàññèðîâàííàÿ ïîääåðæêà äðó-
ãèõ ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð â îïðåäåëåííîé
ìåðå ÿâèëàñü ïîïûòêîé èñïðàâèòü ñèòóà-
öèþ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ñòðàíû [3; 5.
Ñ. 10]. Â òî âðåìÿ Äæ. Ñòèãëèö ñ÷èòàë, ÷òî
êðàõ Lehman Brothers ÿâèëñÿ íå ïðè÷èíîé,
à «ñëåäñòâèåì íåïðàâèëüíûõ ïîäõîäîâ ê
êðåäèòîâàíèþ è íåäîñòàòî÷íîãî êîíòðîëÿ
ñî ñòîðîíû ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ» è åãî
ñïàñåíèå îò áàíêðîòñòâà óæå íå ìîãëî ïðå-
äîòâðàòèòü ðàçðàñòàþùèéñÿ ìèðîâîé ôè-
íàíñîâûé êðèçèñ [2. Ñ. 158].

Áåçóñëîâíî, áîëåå ñâîåâðåìåííûå è
àäåêâàòíûå äåéñòâèÿ ìîãëè áû çàìåäëèòü
ðàçâèòèå êðèçèñà, âîçìîæíî, óìåíüøèòü åãî
ìàñøòàáû è ñîêðàòèòü íåãàòèâíûå ïîñëåä-
ñòâèÿ. Òåì íå ìåíåå ïðåäîòâðàùåíèå ãëîáàëü-
íîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà íå
ïðåäñòàâëÿëîñü âîçìîæíûì, ïîñêîëüêó åãî
âîçíèêíîâåíèå ñâÿçàíî ñ íàêîïëåíèåì (à òàê-
æå íàëîæåíèåì) ïðîáëåì íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå è â ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèè ÑØÀ è
äðóãèõ âûñîêîðàçâèòûõ ñòðàí â òå÷åíèå äîñ-
òàòî÷íî äëèòåëüíîãî âðåìåíè.

Ïðè ýòîì óïðåæäàþùèå îïàñåíèÿ îò-
äåëüíûõ ñïåöèàëèñòîâ ïî ïîâîäó óãðîçû
î÷åðåäíîãî ìèðîâîãî êðèçèñà íå âîñïðè-
íèìàëèñü. Â ÷àñòíîñòè, Óýðòî äå Ñîòî åùå
â êîíöå 90-õ ãîäîâ ïðåäñêàçûâàë ïî îïðå-
äåëåííûì ïðèçíàêàì âîçìîæíîå ïðèáëèæå-
íèå ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, ê
êîòîðîìó íåèçáåæíî âåäåò êðåäèòíàÿ ýêñ-
ïàíñèÿ äàæå â óñëîâèÿõ ñîõðàíåíèÿ ñòà-
áèëüíîñòè öåí âñëåäñòâèå ðîñòà ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòè òðóäà. «Ïî-âèäèìîìó, èìåííî
ýòî ïðîèñõîäèëî âî âðåìÿ ýêîíîìè÷åñêîãî
áóìà â ÑØÀ êîíöà 1990-õ ãîäîâ, êîãäà ïî-
âûøåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â çíà÷èòåëü-
íîé ñòåïåíè ñêðûâàëî íåãàòèâíûå, èñêàæà-

þùèå âîçäåéñòâèÿ îãðîìíîé ôèíàíñîâîé,
êðåäèòíîé è ôîíäîâîé ýêñïàíñèè. Ïàðàë-
ëåëü ñ ðàçâèòèåì ýêîíîìè÷åñêèõ ñîáûòèé
1920-õ ãîäîâ ïîðàçèòåëüíà, è âåñüìà âîç-
ìîæíî, ÷òî ýòîò ïðîöåññ âíîâü ïðåðâåòñÿ
ðåöåññèåé, êîòîðàÿ ñíîâà óäèâèò âñåõ, êòî
ôîêóñèðóåò ñâîè èññëåäîâàíèÿ íà ïîâåäå-
íèè «îáùåãî óðîâíÿ öåí» è äðóãèõ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëÿõ, êîòîðûå ìàñ-
êèðóþò ëåæàùóþ â èõ îñíîâå ìèêðîýêîíî-
ìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ (ò. å. äèñïðîïîðöèè â
ðåàëüíîé ïðîèçâîäñòâåííîé ñòðóêòóðå ýêî-
íîìèêè)» [1. Ñ. 321].

Â ìèðîâîé ýêîíîìèêå â ïîñëåäíèå äå-
ñÿòèëåòèÿ äåéñòâèòåëüíî íàêàïëèâàëèñü ñó-
ùåñòâåííûå äèñáàëàíñû ìåæäó ôèíàíñîâûì
è ðåàëüíûì ñåêòîðàìè, à âíóòðè ôèíàíñî-
âîãî ñåêòîðà íàèáîëåå óñêîðåííûìè òåìïà-
ìè íàðàñòàëè îáúåìû ñäåëîê ñ ïðèìåíåíè-
åì òàê íàçûâàåìûõ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ òèïà ðàçëè÷íûõ âèäîâ
äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ: èïîòå÷íûõ îáëèãà-
öèé, äåðèâàòèâîâ íà ýíåðãîðåñóðñû, îïöèî-
íîâ, ôüþ÷åðñîâ è ò. ä. Â ðåçóëüòàòå îáúåì
îïåðàöèé ñ ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè
èíñòðóìåíòàìè âûðîñ çà ïîñëåäíåå äåñÿòè-
ëåòèå ïî÷òè â 5 ðàç (äî 450 òðëí äîëë. ÑØÀ)
[3. Ñ. 17]. Ïî äðóãèì îöåíêàì, äàííàÿ öèô-
ðà äîñòèãàëà â 2008 ã. 677 òðëí äîëë. ÑØÀ,
ïðåâûøàÿ â 12 ðàç íîìèíàëüíûé ìèðîâîé
ÂÂÏ [6–8]. Ïðè ýòîì ñèòóàöèÿ óñóãóáëÿ-
ëàñü îñëàáëåíèåì êîíòðîëÿ íàä ôèíàíñîâû-
ìè è èïîòå÷íûìè ðûíêàìè â ÑØÀ è äðó-
ãèõ ñòðàíàõ, èçëèøíèì âîâëå÷åíèåì ïîòðå-
áèòåëåé è îòäåëüíûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè â
ïðîöåññ êðåäèòîâàíèÿ ïðè îäíîâðåìåííîì
ñîêðàùåíèè íîðìû ñáåðåæåíèé. Â ÷àñòíî-
ñòè, â ÑØÀ âîçðîñëà äîëÿ ñóáñòàíäàðòíûõ
èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ íà
îòíîñèòåëüíî ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ ñî ñíèæå-
íèåì òðåáîâàíèé áàíêîâ ê çàåìùèêàì (áåç
âíåñåíèÿ îïðåäåëåííîé äîëè ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ çàåìùèêà, ñ ñîêðàùåíèåì íåîáõî-
äèìûõ äîêóìåíòîâ ïðè îôîðìëåíèè è
óìåíüøåíèåì ïåðâîíà÷àëüíîé íàãðóçêè íà
çàåìùèêà â ÷àñòè ïîãàøåíèÿ êðåäèòà).

Óñêîðåííîå ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ñåê-
òîðà ïî ñðàâíåíèþ ñ ðåàëüíûì ïðèâåëî ê
âîçíèêíîâåíèþ èçáûòî÷íîé ìîíåòàðíîé (â
÷àñòè ñîâîêóïíîé äåíåæíîé ìàññû) è ðû-
íî÷íîé (ñòîèìîñòü âñåõ ôèíàíñîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ, âêëþ÷àÿ ñåêüþðèòèçèðîâàííûå
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äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà è ïðîèçâîäíûå
èíñòðóìåíòû) ëèêâèäíîñòè.

Ãèïåðòðîôèðîâàííîå ðàçâèòèå ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà è ñâåðõïîòðåáëåíèå íà óðîâ-
íå ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè ñîïðîâîæäàëîñü ñî-
îòâåòñòâóþùèìè äèñïðîïîðöèÿìè íà ìàê-
ðîóðîâíå. Òàê, â ÑØÀ ñëîæèëñÿ óñòîé÷è-
âûé âíåøíåòîðãîâûé äåôèöèò (áîëåå 800
ìëðä äîëë. â ïîñëåäíèå ãîäû), à íàöèî-
íàëüíûé äîëã äîñòèã 11 òðëí äîëë. ÑØÀ
[6. Ñ. 13; 7. Ñ. 7–8; 8. Ñ. 13]. Â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ïîñëåäíèé ñîñòàâëÿåò óæå 14 òðëí
äîëë. ÑØÀ. Èçáûòî÷íàÿ ýìèññèÿ àìåðèêàí-
ñêîãî äîëëàðà è íîìèíèðîâàííûõ â íåì
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ðåøåíèÿ
ïåðå÷èñëåííûõ ïðîáëåì ñïîñîáñòâîâàëà
äîëëàðîâîé èíôëÿöèè. Ê ýòîìó ñëåäóåò
äîáàâèòü ïîÿâëåíèå âòîðîé ìèðîâîé ðåçåð-
âíîé âàëþòû (åâðî) è íåóñòîÿâøååñÿ åå
êóðñîâîå ñîîòíîøåíèå ñ äîëëàðîì ÑØÀ.

Â ñâîþ î÷åðåäü, ïåðåêîñû è îñëàáëå-
íèå êîíòðîëÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ÷ðåç-
ìåðíàÿ ýìèññèÿ àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà ñî-
ïðîâîæäàëèñü óâåëè÷åíèåì ðàçðûâîâ ìåæ-
äó ðûíî÷íîé è ðåàëüíîé ñòîèìîñòüþ îò-
äåëüíûõ êîðïîðàöèé, ðîñòîì öåí íà
ýíåðãîðåñóðñû.

Óñèëèëèñü è äðóãèå äèñáàëàíñû â ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêå, ñâÿçàííûå ñ ïåðåìåùå-
íèåì ðÿäà ïðîèçâîäñòâ èç ðàçâèòûõ (â òîì
÷èñëå ÑØÀ) â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, ÷òî
ñïîñîáñòâîâàëî óñêîðåííîìó ðàçâèòèþ ðÿäà
êðóïíûõ ñòðàí: Êèòàÿ, Èíäèè, Áðàçèëèè.
Â ðåçóëüòàòå ó Êèòàÿ ñëîæèëîñü çíà÷èòåëü-
íîå (áîëåå 10% ê ÂÂÏ) ïîëîæèòåëüíîå ñàëü-
äî òåêóùåãî ñ÷åòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà.
Èìååò ìåñòî òàêæå äèñáàëàíñ â ìèðîâîé
òîðãîâëå ìåæäó íåôòåäîáûâàþùèìè è îñ-
òàëüíûìè ñòðàíàìè.

Â êîíå÷íîì ñ÷åòå ðàçðàçèâøèéñÿ ìè-
ðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ â óñëîâèÿõ ãëî-
áàëèçàöèè ïåðåðîñ â ýêîíîìè÷åñêèé, ñîïðî-
âîæäàþùèéñÿ ñæàòèåì èíâåñòèöèîííîãî è
ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà, ñîêðàùåíèåì ýê-
ñïîðòíî-èìïîðòíûõ ïîòîêîâ è ðåöåññèåé
â áîëüøèíñòâå ñòðàí. Ïðè ýòîì íàèáîëåå
óÿçâèìûìè îêàçàëèñü ñòðàíû ñ íåäîñòàòî÷-
íî êîíêóðåíòîñïîñîáíûìè è óñòîÿâøèìè-
ñÿ (òðàíçèòèâíûìè) ýêîíîìèêàìè, à òàêæå
ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííûìè è çàâèñÿùèìè
îò ýêñïîðòà îïðåäåëåííûõ âèäîâ ïðîäóê-
öèè (ñûðüÿ, ýíåðãîíîñèòåëåé, èíâåñòèöè-

îííûõ òîâàðîâ). Ñîîòâåòñòâåííî, ïåðâûìè
è ñ ìåíüøèìè ïîòåðÿìè èç êðèçèñà âûõî-
äÿò òå ãîñóäàðñòâà, êîòîðûå èìåþò áîëåå
êîíêóðåíòîñïîñîáíóþ è ýëàñòè÷íóþ ýêîíî-
ìèêó, ñóùåñòâåííûå ðåñóðñíûå è ôèíàí-
ñîâûå âîçìîæíîñòè, åìêèå âíóòðåííèå ðûí-
êè, äèâåðñèôèöèðîâàííóþ ñòðóêòóðó ýêñ-
ïîðòà, à òàêæå ïðèíèìàþùèå áîëåå àäåê-
âàòíûå àíòèêðèçèñíûå ìåðû.

Ïîäõîäû è ìåðû
â îáëàñòè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé

ïîëèòèêè ïî ïðåîäîëåíèþ ìèðîâîãî
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà

Íåñìîòðÿ íà íåäîîöåíêó ðàçâèòèÿ ñè-
òóàöèè íà èïîòå÷íîì ðûíêå è çàïîçäàëóþ
ðåàêöèþ íà ïðîÿâëåíèå êðèçèñíûõ ÿâëåíèé,
ÔÐÑ ÑØÀ åùå â 2007 ã. áûë ïðåäïðèíÿò
ðÿä àíòèêðèçèñíûõ ìåð, íàïðàâëåííûõ
ïðåæäå âñåãî íà ïîääåðæàíèå ëèêâèäíîñòè
íàöèîíàëüíîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû [3; 4].
Íàðÿäó ñ âûäåëåíèåì ÔÐÑ äîïîëíèòåëüíûõ
ñðåäñòâ, îñóùåñòâëÿëîñü ñîêðàùåíèå ïðîöåí-
òíîé ñòàâêè ñ 5,25% â ñåíòÿáðå 2007 ã. äî
2% â àïðåëå 2008 ã. Îäíîâðåìåííî ðàñøè-
ðÿëîñü èñïîëüçîâàíèå èíñòðóìåíòîâ ïîääåð-
æêè ëèêâèäíîñòè (ïîñðåäñòâîì óâåëè÷åíèÿ
çàëîãîâîãî ïåðå÷íÿ), à òàêæå áûëî óâåëè÷å-
íî êîëè÷åñòâî ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, èìå-
þùèõ âîçìîæíîñòü íåïîñðåäñòâåííîãî ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ â ÔÐÑ (íàïðèìåð, çà ñ÷åò
ïåðâè÷íûõ äèëåðîâ). Îñóùåñòâëÿëàñü äîïîë-
íèòåëüíàÿ ïîääåðæêà ïîëó÷àòåëåé èïîòå÷-
íûõ êðåäèòîâ ñ ïëàâàþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êîé, à òàêæå îòäåëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòè-
òóòîâ, èñïûòûâàþùèõ ïðîáëåìû íà èïîòå÷-
íîì ðûíêå. Ïðåäïðèíÿòû ïîïûòêè ïî
ðåôîðìèðîâàíèþ è óñèëåíèþ êîíòðîëÿ çà
èíâåñòèöèîííûìè áàíêàìè, íåáàíêîâñêèìè
ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè è ôèíàíñîâîé
èíôðàñòðóêòóðîé ñî ñòîðîíû ÔÐÑ è Ìè-
íèñòåðñòâà ôèíàíñîâ.

Â äàëüíåéøåì ÔÐÑ ÑØÀ, ÅÖÁ, öåíò-
ðîáàíêè äðóãèõ ñòðàí íà÷àëè îñóùåñòâëÿòü
ìàññèðîâàííûå âëèâàíèÿ ñ öåëüþ âîññòàíîâ-
ëåíèÿ ëèêâèäíîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.
Òîëüêî íà ïåðâîíà÷àëüíîì ýòàïå ïðàâèòåëü-
ñòâîì ÑØÀ íàïðàâëÿåòñÿ â ýêîíîìèêó 789
ìëðä äîëë., ñòðàíàìè ÅÑ – 255 ìëðä åâðî,
Êèòàåì – 587 ìëðä äîëë. ÑØÀ. Óæå â 2008 ã.
ÔÐÑ ÑØÀ äåíåæíàÿ áàçà áûëà óâåëè÷åíà
íà 97%, ÅÖÁ – íà 37% [9. Ñ. 11].
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À.À. ÌÀÒßÑ

Òàêèì îáðàçîì, ïî îöåíêàì ÌÂÔ, «Êî-
ëè÷åñòâåííîå ñìÿã÷åíèå – 2», ïðîâîäèâøå-
åñÿ ÔÐÑ, ÅÖÁ, Áàíêîì Âåëèêîáðèòàíèè è
ÌÂÔ, ïðèâåëî ê ñîâîêóïíîìó ïðèòîêó ëèê-
âèäíîñòè ïîðÿäêà 3,6 òðëí äîëë. ÑØÀ. Â
ðåçóëüòàòå íå òîëüêî áûëè èçðàñõîäîâàíû
ñðåäñòâà ðàçëè÷íûõ ñòàáèëèçàöèîííûõ è
ðåçåðâíûõ ôîíäîâ, íî è óñèëèëèñü äèñáà-
ëàíñû â ðÿäå èíäóñòðèàëüíî ðàçâèòûõ ñòðàí
(â ÷àñòíîñòè, ÑØÀ).

Ê ýòîìó ñëåäóåò äîáàâèòü, ÷òî ôèíàí-
ñîâîìó êðèçèñó ïðåäøåñòâîâàëè ñóùåñòâåí-
íûå âëèâàíèÿ ëèêâèäíîñòè â ýêîíîìèêó ñî
ñòîðîíû ñòðàí ñ ïîñòîÿííûì çíà÷èòåëüíûì
ïðîôèöèòîì âíåøíåòîðãîâîãî áàëàíñà, êî-
òîðûå â îáùåé ñëîæíîñòè çà 2000–2008 ãã.
âûïóñòèëè íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïîä ñêóï-
êó 5 òðëí äîëë. ÑØÀ. Òåì ñàìûì îíè ñòðå-
ìèëèñü íå äîïóñòèòü óêðåïëåíèÿ ñîáñòâåí-
íûõ âàëþò è ïîääåðæèâàòü êîíêóðåíòîñ-
ïîñîáíîñòü ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííûõ íà-
öèîíàëüíûõ ýêîíîìèê. Îäíîâðåìåííî
îáðàçîâàâøèåñÿ âàëþòíûå ðåçåðâû áûëè
ðåèíâåñòèðîâàíû â ïîêóïêó êàçíà÷åéñêèõ
îáëèãàöèé ÑØÀ, äîëãîâûõ áóìàã Fannie
Mae è Freddie Mac, àêöèè è îáëèãàöèè äðó-
ãèõ êîìïàíèé. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå âñå ýòî
âåëî ê ðîñòó ñòîèìîñòè àêòèâîâ, ñâåðõïîò-
ðåáëåíèþ â ÑØÀ ïðè íèçêèõ íîðìàõ ñáå-
ðåæåíèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, óñèëåíèþ äèñ-
áàëàíñîâ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå.

Îäíîâðåìåííî ñ âîññòàíîâëåíèåì ëèê-
âèäíîñòè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, ðåêàïèòà-
ëèçàöèåé ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è âûêó-
ïîì êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ ïðîáëåìíûõ áàí-
êîâ îñóùåñòâëÿëèñü è äðóãèå ìåðû â ìîíå-
òàðíîé ñôåðå, âêëþ÷àÿ èçìåíåíèå áàçîâîé
ñòàâêè öåíòðàëüíîãî áàíêà, ãàðàíòèè ïî
ìåæáàíêîâñêèì êðåäèòàì, ïîääåðæàíèå
êðàòêîñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé
ñèñòåìû, óâåëè÷åíèå ðàçìåðîâ ñòðàõîâàíèÿ
âêëàäîâ â áàíêàõ. Â ÷àñòíîñòè, áàçîâàÿ ñòàâ-
êà â ÑØÀ áûëà ñíèæåíà äî 0,25-0% è ïðî-
äîëæàåò ïî-ïðåæíåìó îñòàâàòüñÿ íà ñòîëü
íèçêîì óðîâíå. ÅÖÁ ñîêðàòèë äàííóþ ñòàâ-
êó â êîíöå 2008 ã. äî 2,25% è ñ ìàÿ 2009 ã.
– äî 1%. Â Âåëèêîáðèòàíèè áàçîâàÿ ñòàâêà
áûëà ïåðâîíà÷àëüíî ñíèæåíà äî 2%, à â
2009 ã. – äî 0,5%.

Ðàçìåð ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ â áàíêàõ
áûë óâåëè÷åí â ÑØÀ ñî 100 äî 200 òûñ.
äîëë., à â Ãåðìàíèè äîâåäåí äî 100% ñ îê-

òÿáðÿ 2008 ã. Ñ 2009 ã. ââåäåíî ñòðàõîâà-
íèå âêëàäîâ äëÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö äî 43 òûñ.
äîëë. ÑØÀ â Êèòàå, à â ÐÔ ïîâûøåíî äî
700 òûñ. ðóá. [10. Ñ. 27].

Íàðÿäó ñ âîññòàíîâëåíèåì ëèêâèäíî-
ñòè è óñòîé÷èâîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâîãî è áàíêîâñêîãî ñåêòîðîâ, â çà-
ðóáåæíûõ ñòðàíàõ äëÿ ïðåîäîëåíèÿ ôèíàí-
ñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ðåàëèçîâà-
ëèñü ïðîãðàììû è ïðèíèìàëèñü îòäåëüíûå
ìåðû ïî òàêèì íàïðàâëåíèÿì, êàê íàëîãî-
âîå ñòèìóëèðîâàíèå, ïîääåðæêà ðåàëüíîãî
ñåêòîðà, ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà, ðåãèî-
íîâ, ñîöèàëüíàÿ ïîääåðæêà.

Íàëîãîâîå ñòèìóëèðîâàíèå ïðåèìóùå-
ñòâåííî ñâîäèëîñü ê ñîêðàùåíèþ ñòàâîê ïî
îòäåëüíûì íàëîãàì (ïðåæäå âñåãî ÍÄÑ è
íàëîãó íà ïðèáûëü) è ðàñøèðåíèþ àìîðòè-
çàöèîííûõ ëüãîò. Òàê, íàëîã íà êîðïîðàöèè
â Ãåðìàíèè ñíèæåí ñ 2008 ã. ñ 25 äî 15%, ÷òî
ïðèâåëî ê ñîêðàùåíèþ ýôôåêòèâíîé ñòàâêè
íàëîãà íà ïðèáûëü ñ 38,6 äî 29,8%. Â Âåëè-
êîáðèòàíèè ïðàêòèêîâàëîñü âðåìåííîå (ñðî-
êîì íà 13 ìåñÿöåâ) ñíèæåíèå ñòàâêè ÍÄÑ ñ
17,5 äî 15%. Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ ââîäèëà
ðàññðî÷êó ïî óïëàòå ÍÄÑ (îêîëî 500 ìëðä
ðóá. â êâàðòàë), à Êèòàé, îòëè÷àþùèéñÿ è áåç
òîãî íèçêèì óðîâíåì íàëîãîîáëîæåíèÿ, ñî-
êðàòèë àäìèíèñòðàòèâíûå èçäåðæêè ïî âçè-
ìàíèþ äàííîãî íàëîãà. Êðîìå òîãî, â Ãåðìà-
íèè áûëè ïîíèæåíû íà 25% ñðîêè àìîðòè-
çàöèè ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ, à â Ðîññèè óâå-
ëè÷åíû àìîðòèçàöèîííûå ïðåìèè (íà 100
ìëðä ðóá.) [10. Ñ. 24].

Âî âñåõ çàðóáåæíûõ ñòðàíàõ îñóùåñòâ-
ëÿëàñü â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ ïîääåðæêà ðå-
àëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, ïîñêîëüêó êîì-
ïàíèè ðÿäà îòðàñëåé â ñèëó îáúåêòèâíûõ
ïðè÷èí ñòîëêíóëèñü ñ ðåçêèì ñæàòèåì ñïðî-
ñà, ïðåæäå âñåãî íà âûñîêîýëàñòè÷íûå èí-
âåñòèöèîííûå òîâàðû (íàïðèìåð, àâòîìî-
áèëè), à òàêæå îòäåëüíûå âèäû óñëóã. Òàê,
Ãåðìàíèè, êîòîðàÿ, êàê èçâåñòíî, èìååò ðàç-
âèòóþ àâòîìîáèëüíóþ îòðàñëü, Åâðîïåéñ-
êèé èíâåñòèöèîííûé áàíê âûäåëèë 7 ìëðä
åâðî ïî ñíèæåííûì ñòàâêàì äëÿ àâòîïðî-
èçâîäèòåëåé. Â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ ðåàëè-
çîâàëèñü ïðîãðàììû ïî äîñðî÷íîé çàìåíå
è óòèëèçàöèè ïîäåðæàííûõ àâòîìîáèëåé ñ
öåëüþ ñîçäàíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî ñïðîñà íà
ïðîäóêöèþ àâòîìîáèëüíîé îòðàñëè, èñïû-
òûâàþùåé òðóäíîñòè ñî ñáûòîì. Íàðÿäó ñ
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Î ìåðàõ ïî ïðåîäîëåíèþ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ...

ïîääåðæêîé êðóïíåéøèõ àâòîìîáèëüíûõ
êîðïîðàöèé, â ÑØÀ, â ÷àñòíîñòè, íàïðàâ-
ëÿëèñü èíâåñòèöèè â îáúåìå 90 ìëðä äîëë.
â òðàíñïîðòíóþ èíôðàñòðóêòóðó è â îáúå-
ìå 58 ìëðä äîëë. – â ýíåðãåòèêó ïî ñíèæå-
íèþ âðåäíûõ âûáðîñîâ ýëåêòðîñòàíöèé. Â
ñâîþ î÷åðåäü, Êèòàé â ðàìêàõ àíòèêðèçèñ-
íûõ ìåð âûäåëèë ïîðÿäêà 586 ìëðä äîëë.
ÑØÀ íà ïîâûøåíèå óðîâíÿ æèçíè è ðàñ-
øèðåíèå âíóòðåííåãî ïîòðåáèòåëüñêîãî
ñïðîñà ïîä ïîêóïêó êèòàéñêèõ òîâàðîâ.

Äîñòàòî÷íî îáøèðíûå ïðîãðàììû ïî
ïîääåðæêå ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè
ðåàëèçîâàëèñü â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.
Ãîñïîääåðæêîé áûëî îõâà÷åíî 295 âàëîîá-
ðàçóþùèõ ïðåäïðèÿòèé, îáåñïå÷èâàþùèõ
ïðîèçâîäñòâî 85% ÂÂÏ ñòðàíû. Ïðè ýòîì
ñòîèìîñòü àíòèêðèçèñíûõ ìåð ñ îêòÿáðÿ
2008 ã. ïî äåêàáðü 2009 ã. ñîñòàâèëà îò 2,1
äî 2,5 òðëí ðóá. Íàèáîëåå âåñîìîé ñòàòüåé
ãîñïîääåðæêè ÿâëÿëîñü ðàñøèðåíèå äîñòó-
ïà ðåàëüíîãî ñåêòîðà ê ôèíàíñîâûì ðåñóð-
ñàì (1,1-1,2 òðëí ðóá.). Ïðåæäå âñåãî ýòî êà-
ñàåòñÿ ðåôèíàíñîâîãî êðåäèòà ÖÁÐ Âíåøý-
êîíîìáàíêó íà îáñëóæèâàíèå è ïîãàøåíèå
èíîñòðàííûõ êðåäèòîâ ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé â îáúåìå 50 ìëðä äîëë. ÑØÀ, èç êîòî-
ðûõ 11 ìëðä äîëë. ïðèøëîñü íà çàìåùåíèå
äîëãîâ ïåðåä èíîñòðàííûìè áàíêàìè êîì-
ïàíèé «ÐÓÑÀË», «Âûìïåëêîì», «ÅÂÐÀÇ».
Âêëþ÷åíû òàêæå ãàðàíòèè ïî êðåäèòàì íà
2009 ã. â ñóììå 300 ìëðä ðóá. Èç äðóãèõ
ñîñòàâëÿþùèõ àíòèêðèçèñíûõ ìåð ïî ãîñ-
ïîääåðæêå âàëîîáðàçóþùèõ ïðåäïðèÿòèé
ñëåäóåò îòìåòèòü ñíèæåíèå íàãðóçêè íà áèç-
íåñ è ñòèìóëèðîâàíèå âíóòðåííåãî ñïðîñà
[10. Ñ. 28].

Âî âñåõ çàðóáåæíûõ ñòðàíàõ, ó÷èòû-
âàÿ âàæíîñòü ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà â
ñîçäàíèè äîïîëíèòåëüíûõ ðàáî÷èõ ìåñò, à
òàêæå åãî âûñîêóþ ãèáêîñòü è àäàïòèâíîñòü
ê èçìåíÿþùèìñÿ óñëîâèÿì, ñóùåñòâåííîå
âíèìàíèå â êðèçèñíûõ óñëîâèÿõ óäåëÿëîñü
ïîääåðæêå äàííîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Â
êà÷åñòâå äîïîëíèòåëüíûõ ìåð ïîääåðæêè
ÌÑÏ èñïîëüçîâàëèñü: óâåëè÷åíèå ïðîãðàìì
ïî êðåäèòíîé è áþäæåòíîé ïîääåðæêå, ðàñ-
øèðåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé ïî êðå-
äèòàì, èñïîëüçîâàíèå ñòàáèëèçàöèîííûõ
çàéìîâ äëÿ âûïëàòû ðàíåå âçÿòûõ êðåäè-
òîâ, ðàñøèðåíèå íàëîãîâûõ ëüãîò, îáëåã÷å-
íèå äîñòóïà ê ãîñçàêóïêàì, àðåíäå è ò. ä.

Â îáëàñòè ðåãèîíàëüíîé ïîëèòèêè ñðå-
äè àíòèêðèçèñíûõ ìåð ìîæíî îòìåòèòü
óâåëè÷åíèå ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè èíô-
ðàñòðóêòóðíûõ è ñîöèàëüíûõ ïðîåêòîâ, ìå-
ðîïðèÿòèé ïî ïåðåïîäãîòîâêå êàäðîâ è ñî-
çäàíèþ ðàáî÷èõ ìåñò, ñòèìóëèðîâàíèå æè-
ëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà, ðàñøèðåíèå áþä-
æåòíîé ñàìîñòîÿòåëüíîñòè è äð.

Ñîöèàëüíàÿ ïîëèòèêà â êðèçèñíûõ óñ-
ëîâèÿõ áûëà íàïðàâëåíà íà óâåëè÷åíèå
ïîñîáèé ïî áåçðàáîòèöå è èõ ñðîêà äëÿ ëèö
ñ íåïîëíîé çàíÿòîñòüþ, ïîâûøåíèå ãîñó-
äàðñòâåííûõ ïåíñèé è ïîñîáèé íà äåòåé,
ðàñøèðåíèå ïîìîùè ìàëîèìóùèì è äð.

Â âûñîêîðàçâèòûõ ñòðàíàõ, íåñìîòðÿ íà
óñèëåíèå ãîñïîääåðæêè îòå÷åñòâåííûõ òî-
âàðîïðîèçâîäèòåëåé, ïðîòåêöèîíèñòñêèå
ìåðû âî âíåøíåé òîðãîâëå èñïîëüçîâàëèñü
äîñòàòî÷íî îãðàíè÷åííî. Îïðåäåëåííûå èç-
ìåíåíèÿ (ïî íåêîòîðûì òîâàðíûì ïîçèöè-
ÿì) â îáëàñòè òàðèôíûõ è íåòàðèôíûõ îã-
ðàíè÷åíèé èìïîðòà è ôèíàíñîâîé ïîääåð-
æêè ýêñïîðòà, êàê ïðàâèëî, ïðåäïðèíèìà-
ëèñü â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ
ðûíêàìè.

Òàêèì îáðàçîì, áîëüøèíñòâî íàïðàâ-
ëåíèé è êîíêðåòíûõ ìåð, ïðåäïðèíÿòûõ äëÿ
ïðåîäîëåíèÿ ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-
÷åñêîãî êðèçèñà, â âûñîêîðàçâèòûõ ñòðà-
íàõ è ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè
äîâîëüíî áëèçêè. Â òî æå âðåìÿ èìåþò ìå-
ñòî è ñóùåñòâåííûå îòëè÷èÿ, îñîáåííî â
îáëàñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, âëèâàíèÿ ëèêâèäíîñòè â ôèíàíñî-
âóþ è áàíêîâñêóþ ñèñòåìû â âûñîêîðàçâè-
òûõ ñòðàíàõ (ïðåæäå âñåãî ñ ìèðîâûìè ðå-
çåðâíûìè âàëþòàìè) íå èäåò íè â êàêîå
ñðàâíåíèå ñî ñòðàíàìè ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ
ðûíêàìè (îñîáåííî ñ òðàíçèòèâíûìè ýêî-
íîìèêàìè). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â âûñîêî-
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, íåñìîòðÿ íà ñòîëü çíà-
÷èòåëüíóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ýìèññèþ,
èíôëÿöèÿ è ïðîöåíòíûå ñòàâêè îêàçàëèñü
äîñòàòî÷íî íèçêèìè. Óäàâàëîñü äàííóþ
òåíäåíöèþ âûäåðæèâàòü è â îòäåëüíûõ
ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè. Â ÷à-
ñòíîñòè, â Êèòàå áàçîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-
êà áûëà ñíèæåíà â íåñêîëüêî ïðèåìîâ ñ
7,6 äî 5,3%. Â òî æå âðåìÿ â ñòðàíàõ ñ òðàí-
çèòèâíîé ýêîíîìèêîé ïðîöåíòíûå ñòàâêè
âî âðåìÿ êðèçèñà ñóùåñòâåííî âîçðîñëè. Â
ïåðâóþ î÷åðåäü, ýòî ñâÿçàíî, áåçóñëîâíî, ñ



4 0 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2�2012

À.À. ÌÀÒßÑ

äåâàëüâàöèÿìè íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ
åäèíèö â ýòèõ ñòðàíàõ, êîòîðûå îñóùåñòâ-
ëÿëèñü êàê îäíîðàçîâî, òàê è ïîñòåïåííî, à
òàêæå ñ âûñîêèìè ðèñêàìè. Èìåííî äåâàëü-
âàöèÿ â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ ñ òðàíçèòèâíîé
ýêîíîìèêîé èñïîëüçîâàëàñü â êà÷åñòâå îñ-
íîâíîãî áàëàíñèðóþùåãî èíñòðóìåíòà â
êðèçèñíûõ óñëîâèÿõ, ïîçâîëÿþùåãî îáåñ-
ïå÷èòü îòíîñèòåëüíîå âíóòðåííåå è âíåø-
íåå ðàâíîâåñèå íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê,
ñðåçàÿ ðåàëüíûå äîõîäû è ðàñõîäû ñåêòî-
ðîâ ýêîíîìèêè è âûðàâíèâàÿ ïëàòåæíûé
áàëàíñ ïîñðåäñòâîì ïîâûøåíèÿ öåíîâîé
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè îòå÷åñòâåííûõ
ïðîèçâîäèòåëåé.

Âìåñòå ñ òåì îòäåëüíûå ñòðàíû ñ òðàí-
çèòèâíîé ýêîíîìèêîé (íàïðèìåð, Ëàòâèÿ,
Ëèòâà) ïðîâîäèëè äîñòàòî÷íî æåñòêóþ ìî-
íåòàðíóþ è ôèñêàëüíóþ ïîëèòèêó è íå äî-
ïóñòèëè äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíûõ äåíåæ-
íûõ åäèíèö. Îäíàêî òàêàÿ ïîëèòèêà ïîòðå-
áîâàëà íå òîëüêî ðåàëüíîãî, íî è íîìèíàëü-
íîãî ñîêðàùåíèÿ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ
ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè (áþäæåòíèêîâ, ïåíñè-
îíåðîâ, îòäåëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ è ñî-
öèàëüíûõ ðàñõîäîâ è ò. ä.). Áîëåå òîãî, Ýñ-
òîíèÿ â êðèçèñíûé ïåðèîä ñìîãëà âûäåð-
æàòü âñå òðåáîâàíèÿ Ìààñòðèõòñêîãî äîãî-
âîðà è ñòàòü ÷ëåíîì ÅÂÑ.

Íàðÿäó ñ ìåðàìè íà íàöèîíàëüíîì
óðîâíå, îñóùåñòâëÿëàñü àêòèâíàÿ ñèíõðîíè-
çàöèÿ âçàèìîäåéñòâèÿ â ïðåîäîëåíèè êðè-
çèñà è ðåàëèçàöèè àíòèöèêëè÷åñêîé ïîëè-
òèêè íà ìåæäóíàðîäíîì è ðåãèîíàëüíîì
óðîâíÿõ. Äëÿ îáñóæäåíèÿ ñêëàäûâàþùåéñÿ
â ìèðîâîé ýêîíîìèêå ñèòóàöèè è âûðàáîò-
êè ïîäõîäîâ è êîíêðåòíûõ ìåð ïî ïðåîäî-
ëåíèþ íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé ìèðîâîãî
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ïðîâî-
äèëèñü ïåðèîäè÷åñêèå âñòðå÷è â ðàìêàõ
Ãðóïïû äâàäöàòè (îáúåäèíèëà êðóïíåéøèå
ñòðàíû, ïðîèçâîäÿùèå 85% ìèðîâîãî ÂÂÏ)
è «áîëüøîé âîñüìåðêè». Òàê, íà ñàììèòå
Ãðóïïû äâàäöàòè â íîÿáðå 2008 ã. â Âàøèí-
ãòîíå áûëè ïðèíÿòû ðåêîìåíäàöèè ïî óñè-
ëåíèþ êîîðäèíàöèè äåéñòâèé íàöèîíàëüíûõ
ðåãóëÿòîðîâ (ïðåæäå âñåãî öåíòðîáàíêîâ è
ìèíôèíîâ) íà óðîâíå îòäåëüíûõ ñòðàí, à
òàêæå ïîâûøåíèþ ðîëè ìåæäóíàðîäíûõ
îðãàíèçàöèé. Â äàëüíåéøåì îïðåäåëèëèñü
ïî òàêèì íàïðàâëåíèÿì, êàê ïåðåñòðîéêà
ðàáîòû ðåéòèíãîâûõ àãåíñòâ, óæåñòî÷åíèå

òðåáîâàíèé ê áàíêàì â ÷àñòè èõ êðåäèòíûõ
ïîðòôåëåé, ðàçðàáîòêà íîâîé ñèñòåìû îöåí-
êè ðèñêîâ â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå. Â ðàìêàõ
«áîëüøîé âîñüìåðêè» îáñóæäàëèñü ìåðû ïî
ïîääåðæêå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ñîõðà-
íåíèþ çàíÿòîñòè, âîññòàíîâëåíèþ ôèíàíñî-
âîãî ñåêòîðà, èçáåæàíèþ òîðãîâûõ è âàëþò-
íûõ êîíôëèêòîâ.

Ïåðâîíà÷àëüíî íà óðîâíå ÅÑ áûë ðàç-
ðàáîòàí ðåàáèëèòàöèîííûé ïëàí ñòîèìîñòüþ
1,5% ÂÂÏ âõîäÿùèõ ñòðàí (îêîëî 200 ìëðä
åâðî) ïî âîññòàíîâëåíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ñòèìóëèðîâà-
íèþ ñïðîñà, ïîääåðæàíèþ çàíÿòîñòè. Â ðàì-
êàõ äàííîãî ïëàíà âûäåëÿëèñü ôèíàíñîâûå
ñðåäñòâà îòäåëüíûì ïðîáëåìíûì ñòðàíàì
ÅÑ (íàïðèìåð, ïðåäîñòàâëåí çàåì Ëàòâèè íà
3,1 ìëðä åâðî) è ðåàëèçîâàëèñü ñîãëàñîâàí-
íûå ñòàáèëèçàöèîííûå ìåðû êàê íà óðîâíå
ÅÑ, òàê è îòäåëüíûõ ñòðàí â îáëàñòè ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Â ÷àñòíîñòè, â áàí-
êîâñêîì ñåêòîðå äàííûå ìåðû áûëè íàïðàâ-
ëåíû íà ïîääåðæàíèå ëèêâèäíîñòè, çàùèòó
äåïîçèòîâ, îáåñïå÷åíèå ïðîçðà÷íîñòè è ñî-
êðàùåíèå ðèñêîâ íà êðåäèòíîì ðûíêå.

Ñ ðàçðàñòàíèåì äîëãîâîãî êðèçèñà â ÅÑ
îñíîâíûå óñèëèÿ ñîñðåäîòî÷èëèñü íà êîí-
ñîëèäàöèè ðåñóðñîâ äëÿ îêàçàíèÿ ïîìîùè
íàèáîëåå ïðîáëåìíûì ñòðàíàì (â ïåðâóþ
î÷åðåäü Ãðåöèè) ñ öåëüþ ñïàñåíèÿ çîíû
åâðî. Ïðè ýòîì âûäåëåíèå ôèíàíñîâûõ
ñðåäñòâ óâÿçûâàåòñÿ ñ ðåàëèçàöèåé àíòè-
êðèçèñíûõ ïðîãðàìì ïî ðàöèîíàëèçàöèè è
ñîêðàùåíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ,
îçäîðîâëåíèþ ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî
ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè, ñîêðàùåíèþ ñîöè-
àëüíûõ ïðîãðàìì. Îäíîâðåìåííî ðàñøèðÿ-
þòñÿ ïîëíîìî÷èÿ ñîçäàííîãî â ÅÑ Åâðî-
ïåéñêîãî ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè
(EFSF) è óâåëè÷èâàþòñÿ îáúåìû àêêóìó-
ëèðóåìûõ â íåì ñðåäñòâ (äî 500 ìëðä åâðî).
Ïîäãîòîâëåíû ïðåäëîæåíèÿ ïî âíåñåíèþ
èçìåíåíèé â áàçîâûå äîêóìåíòû ÅÑ, â ÷à-
ñòíîñòè ïî óæåñòî÷åíèþ áþäæåòíîé ïîëè-
òèêè (ñîêðàùåíèþ äîïóñòèìîãî äåôèöèòà
áþäæåòà è ââåäåíèþ ìåõàíèçìà ñàíêöèé
çà íàðóøåíèå óñòàíîâëåííûõ áþäæåòíûõ
òðåáîâàíèé). Ïîñëåäíèé ñàììèò Åâðîñîþ-
çà, ñîñòîÿâøèéñÿ 30 ÿíâàðÿ òåêóùåãî ãîäà,
è áûë ïîñâÿùåí îáñóæäåíèþ Áþäæåòíîãî
ïàêòà ÅÑ, íàïðàâëåííîãî íà ñòàáèëèçàöèþ
ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ ñòðàí – ÷ëåíîâ
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Î ìåðàõ ïî ïðåîäîëåíèþ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ...

ÅÑ. Âìåñòå ñ òåì èìåþò ìåñòî è îïðåäå-
ëåííûå ðàñõîæäåíèÿ â ïîäõîäàõ ê ðåøå-
íèþ ïðîáëåìû äîëãîâîãî êðèçèñà â ÅÂÑ.
Åñëè Èòàëèÿ, íàïðèìåð, âûñòóïàåò çà ðàñ-
øèðåíèå ïîëíîìî÷èé ÅÖÁ â ðåôèíàíñè-
ðîâàíèè äîëãîâ ïðîáëåìíûõ ñòðàí è âû-
ïóñê åâðîïåéñêèõ áîíäîâ äëÿ ýòèõ öåëåé,
òî Ãåðìàíèÿ âûñêàçûâàåòñÿ ïðîòèâ ðåàëè-
çàöèè äàííûõ ìåð.

Ïåðñïåêòèâû ïîñòêðèçèñíîãî ðàçâèòèÿ
ìèðîâîé ýêîíîìèêè

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äåëàþòñÿ ðàçëè÷-
íûå ïðîãíîçû îòíîñèòåëüíî òåíäåíöèé ðàç-
âèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, â òîì ÷èñëå íà-
ñòóïëåíèå âòîðîé âîëíû êðèçèñà, ðåöåññèÿ,
èíôëÿöèÿ, òîðãîâûå è âàëþòíûå êîíôëèê-
òû, îáðóøåíèå äîëëàðà ÑØÀ, ðàñïàä åâðî-
çîíû è äð. Ïðè ýòîì íàèáîëåå àêòèâíî äèñ-
êóòèðóåòñÿ âîïðîñ î âîçìîæíîñòè âòîðîé
âîëíû êðèçèñà. Ïî âñåé âèäèìîñòè, âîñ-
ñòàíîâëåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ìèðîâîé
ýêîíîìèêè áóäåò ïðîèñõîäèòü äîñòàòî÷íî
ñëîæíî. Íåîáõîäèìîñòü ñîêðàùåíèÿ áþä-
æåòíûõ äåôèöèòîâ è ñâåðòûâàíèÿ äîïîë-
íèòåëüíîé ïîääåðæêè ôèíàíñîâîãî è ðå-
àëüíîãî ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè íåèçáåæíî
áóäåò âåñòè ê ñäåðæèâàíèþ è çàìåäëåíèþ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ê òîìó æå âîññòà-
íàâëèâàþùèéñÿ áàíêîâñêèé ñåêòîð íå ñòðå-
ìèòñÿ âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â ýêîíîìèêó â
óñëîâèÿõ âûñîêèõ ðèñêîâ, ðåçåðâèðóÿ èõ â
öåíòðàëüíûõ áàíêàõ äàæå ïîä î÷åíü íèç-
êèå ïðîöåíòû, ïîñêîëüêó â óñëîâèÿõ äåçèí-
ôëÿöèîííûõ è äåôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ
äàííûå ñòàâêè ÿâëÿþòñÿ ïîëîæèòåëüíûìè.

Îäíîâðåìåííî àçèàòñêèå ñòðàíû (ïðåæäå
âñåãî Êèòàé), ïîääåðæàâøèå âî âðåìÿ êðè-
çèñà ðîñò ìèðîâîé ýêîíîìèêè, íå ñìîãóò ïðî-
äîëæàòü ïðåæíèìè òåìïàìè íàðàùèâàòü âíóò-
ðåííèé ñïðîñ è èñïîëüçîâàòü äðóãèå ôàêòî-
ðû, ñûãðàâøèå ïîëîæèòåëüíóþ ðîëü â îáåñ-
ïå÷åíèè óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíûõ
ýêîíîìèê â ïîñëåäíèå ãîäû. Êàê èçâåñòíî,
ïðè ðåàëèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â
óñëîâèÿõ ìèðîâîãî êðèçèñà Êèòàé èñõîäèë
èç ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðåäïîñûëîê. Âî-ïåðâûõ,
îí ÿâëÿåòñÿ êðóïíîé ñòðàíîé ñ åìêèì âíóò-
ðåííèì ðûíêîì, ïîòðåáíîñòè êîòîðîãî (çà
èñêëþ÷åíèåì èìïîðòà ýíåðãîíîñèòåëåé è
ñûðüÿ) óäîâëåòâîðÿþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî çà
ñ÷åò ñîáñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà. Áëàãîïðè-

ÿòíîå âîçäåéñòâèå íà êèòàéñêóþ ýêîíîìèêó
îêàçàëî è ïàäåíèå â óñëîâèÿõ êðèçèñà ìèðî-
âûõ öåí íà ýíåðãîðåñóðñû, ÷òî ñ ó÷åòîì íå-
êîòîðîãî óêðåïëåíèÿ þàíÿ äîïîëíèòåëüíî
ñòèìóëèðîâàëî êèòàéñêèõ òîâàðîïðîèçâîäè-
òåëåé. Ê òîìó æå Êèòàé èìååò ñàìûå áîëü-
øèå â ìèðå âàëþòíûå ðåçåðâû, ÷òî ïîçâîëè-
ëî íàïðàâèòü ÷àñòü ñðåäñòâ íà ñòèìóëèðîâà-
íèå âíóòðåííåãî ñïðîñà è ëüãîòíîå êðåäè-
òîâàíèå ïîä ïîêóïêó êèòàéñêèõ òîâàðîâ
âìåñòî ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè àìåðèêàíñ-
êîé ýêîíîìèêè â óñëîâèÿõ âûñîêèõ âàëþò-
íûõ ðèñêîâ ïî ïðè÷èíå íåñòàáèëüíîñòè îñ-
íîâíîé ìèðîâîé ðåçåðâíîé âàëþòû. Îïðå-
äåëåííûé ýôôåêò êèòàéñêàÿ ýêîíîìèêà ïî-
ëó÷èëà è çà ñ÷åò ïîääåðæàíèÿ âíåøíåãî
ñïðîñà ÷åðåç ïðåäîñòàâëåíèå ñâÿçàííûõ êðå-
äèòîâ äðóãèì ñòðàíàì.

Íà íàø âçãëÿä, äîñòàòî÷íî âåðîÿòíûì
ïðåäñòàâëÿåòñÿ äàëüíåéøåå ðàçâèòèå ñîáû-
òèé ïî ñöåíàðèþ, ïðåäñêàçàííîìó åùå â íà-
÷àëå 2009 ã. â ñòàòüå «Çàáóäüòå ïðî èíôëÿ-
öèþ» èçâåñòíîãî íåìåöêîãî ñïåöèàëèñòà,
äèðåêòîðà Èíñòèòóòà ýêîíîìè÷åñêèõ èññëå-
äîâàíèé (IFO) Õàíñà-Âåðíåðà Çèííà [9.
Ñ. 11]. Â äàííîé ðàáîòå îáîñíîâûâàåòñÿ âû-
âîä, ÷òî ìèðîâóþ ýêîíîìèêó îæèäàåò íå
èíôëÿöèÿ, à äëèòåëüíûé ïåðèîä ýêîíîìè-
÷åñêîãî çàñòîÿ ñ äåôëÿöèîííûì äàâëåíè-
åì ÿïîíñêîãî òèïà è ñ íåïðåðûâíî ðàñòó-
ùèì ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì. Êàê èçâåñò-
íî, ïîñëå íà÷àëà áàíêîâñêîãî êðèçèñà â
1990 ã. ßïîíèÿ ïîïàëà â «ëèêâèäíóþ ëî-
âóøêó», êîãäà ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà öåíòðî-
áàíêà îñòàâàëàñü ïðàêòè÷åñêè ðàâíîé íóëþ.
Ïðè ýòîì èíôëÿöèÿ ñ 1998 ïî 2005 ã. ñî-
êðàòèëàñü íà 4%. Ïîïûòêè êåéíñèàíñêèìè
ìåòîäàìè îæèâèòü ýêîíîìèêó ïîñðåäñòâîì
äåôèöèòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèâåëè
òîëüêî ê óâåëè÷åíèþ ñîîòíîøåíèÿ ãîñäîë-
ãà ê ÂÂÏ ñ 64% â 1991 ã. äî áîëåå 170% â
2008 ã. [9. Ñ. 11; 11. Ñ. 110–148].

Äàííûå ïî äåôèöèòàì áþäæåòîâ è ãîñ-
äîëãàì ïî âåäóùèì ìèðîâûì ýêîíîìèêàì,
à òàêæå ïîäâåðæåííûì óãðîçå åâðîïåéñêèì
ñòðàíàì ëèøíèé ðàç ïîäòâåðæäàþò âûñî-
êóþ âåðîÿòíîñòü ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíî-
ìèêè ïî âûøåïðèâåäåííîìó ñöåíàðèþ.

Òàê, ïî äàííûì ÎÝÑÐ, â ÑØÀ äåôèöèò
áþäæåòà ïî îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ â 2009 ã. ñî-
ñòàâèë 11,6%, â 2010 ã. – 10,7, â 2011 ã. – 10%.
Â ßïîíèè äàííûå ïîêàçàòåëè ñîñòàâèëè ñî-
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îòâåòñòâåííî 8,7, 7,8 è 8,9%. Äîñòàòî÷íî âû-
ñîêèå äåôèöèòû áþäæåòîâ ñëîæèëèñü è â
îòäåëüíûõ âåäóùèõ åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ,
îñîáåííî Âåëèêîáðèòàíèè (11, 10,4 è 9,4%)
è Ôðàíöèè (7,6, 7,1 è 5,7%). Íî â íàèáîëü-
øåé ñòåïåíè êðèçèñ ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàí-
ñîâ â 2009–2011 ãã. çàòðîíóë òàêèå åâðîïåéñ-
êèå ñòðàíû, êàê Ãðåöèÿ (äåôèöèò ãîñáþäæå-
òà ñîîòâåòñòâåííî 15,8, 10,8 è 9%), Èðëàíäèÿ
(14,2, 31,3 è 10,3%), Ïîðòóãàëèÿ (10,2, 9,8 è
4,5%) è Èñïàíèÿ (11,2, 9,3 è 6,2%) (òàáë. 1).

Â ñâîþ î÷åðåäü, áþäæåòíûå äåôèöèòû
ñïîñîáñòâîâàëè íàðàñòàíèþ äîëãîâîãî êðè-
çèñà. Êàê âèäíî èç òàáë. 2, â ÑØÀ ãîñäîëã â
2011 ã. ïðèáëèçèëñÿ ê ÂÂÏ (97,6%). Â ßïî-
íèè äàííûé ïîêàçàòåëü è âîâñå äîñòèã 211,7%.
Äîñòàòî÷íî âûñîêèå óðîâíè ãîñäîëãîâ è â

îòäåëüíûõ åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ: Ãðåöèè
(165,1%), Èòàëèè (127,7%), Èðëàíäèè
(112,6%), Ïîðòóãàëèè (111,9%), Ôðàíöèè
(98,6%), Âåëèêîáðèòàíèè (90%). Ïðè ýòîì â
2012–2013 ãã. ÎÝÑÐ ïðîãíîçèðóåòñÿ óâåëè-
÷åíèå ãîñäîëãîâ, õîòÿ è áîëåå çàìåäëåííîå.

Òàêèì îáðàçîì, â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ ÅÑ
äåôèöèòû áþäæåòà è ãîñäîëãà çíà÷èòåëüíî
ïðåâûñèëè ïðåäåëû, ïðåäóñìîòðåííûå Ìàà-
ñòðèõòñêèì äîãîâîðîì. Ïðè ýòîì íàèáîëåå
óÿçâèìûìè îêàçàëèñü ñòðàíû ñ ìåíåå êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíûìè ýêîíîìèêàìè (Ãðåöèÿ,
Ïîðòóãàëèÿ, Èñïàíèÿ, Èðëàíäèÿ, Èòàëèÿ).

Ïðè ðàçâèòèè ïîñòêðèçèñíîé ñèòóàöèè
â ìèðîâîé ýêîíîìèêå ïî ÿïîíñêîìó ñöåíà-
ðèþ ìíîãîå áóäåò çàâèñåòü îò âíóòðåííåãî
è âíåøíåãî ïåðåáàëàíñèðîâàíèÿ (êîòîðîå
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èçëàãàåòñÿ â ïîñëåäíèõ äîêëàäàõ ÌÂÔ),
ðåøåíèÿ ïðîáëåì åâðîïåéñêîãî äîëãîâîãî
êðèçèñà, ïîñòåïåííîãî ñîêðàùåíèÿ äèñáà-
ëàíñîâ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè è îò óñ-
ïåøíîñòè ðåàëèçàöèè ìåð ïî óæåñòî÷åíèþ
ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Â ñåíòÿáðüñêèõ äîêëàäàõ 2011 ã. ïî ïåð-
ñïåêòèâàì ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè è
ïî âîïðîñàì ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ÌÂÔ
óêàçûâàåò íà ðÿä âîçíèêøèõ äîïîëíèòåëü-
íûõ ïðîáëåì, îñëîæíÿþùèõ ïîñòêðèçèñíîå
ðàçâèòèå ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Â ÷àñòíîñòè,
îòìå÷àþòñÿ òàêèå íåáëàãîïðèÿòíûå òåíäåí-
öèè, êàê ðàçâèòèå äîëãîâîãî êðèçèñà â çîíå
åâðî, íàðàñòàíèå äèñáàëàíñîâ è óõóäøåíèå
êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ÑØÀ, ñíèæåíèå ýêîíî-
ìè÷åñêîé àêòèâíîñòè. Ê ýòîìó ñëåäóåò äîáà-
âèòü ñëîæèâøèåñÿ îòíîñèòåëüíî âûñîêèå
ìèðîâûå öåíû íà ýíåðãîðåñóðñû.

Âàæíåéøèì ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì
âîññòàíîâëåíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, êàê
ïîêàçûâàþò èññëåäîâàíèÿ ÌÂÔ, ÿâëÿåòñÿ
òîðìîæåíèå ïðîöåññîâ åå âíóòðåííåãî è
âíåøíåãî ïåðåáàëàíñèðîâàíèÿ. Ïðîáëåìà
âíóòðåííåãî ïåðåáàëàíñèðîâàíèÿ çàêëþ÷à-
åòñÿ â îáåñïå÷åíèè ïåðåõîäà îò áþäæåòíî-
ãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ê ðåàíèìàöèè ÷àñòíîãî
ïîòðåáèòåëüñêîãî è èíâåñòèöèîííîãî ñïðî-
ñà. Â òî æå âðåìÿ äîëãîâûå ïðîáëåìû â
ðÿäå ñòðàí çîíû åâðî, ÑØÀ, ßïîíèè ñ ó÷å-
òîì óõóäøåíèÿ ïåðñïåêòèâ ðîñòà ìèðîâîé
ýêîíîìèêè óñèëèâàþò íåîïðåäåëåííîñòü â
áþäæåòíîé è ôèíàíñîâîé ñôåðàõ, ÷òî íå-
ãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà ÷àñòíûõ äåðæàòå-
ëÿõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé. Áîëåå òîãî,
â ñâÿçè ñ ýòèì ìèðîâûå ðåéòèíãîâûå àãåí-
òñòâà ñîáèðàþòñÿ ïîíèçèòü èëè ïîíèçèëè
îöåíêè íå òîëüêî îòäåëüíûõ ñòðàí, íî è
ðÿäà êðóïíåéøèõ áàíêîâ, ïðåæäå âñåãî ÿâ-
ëÿþùèõñÿ äåðæàòåëÿìè îáëèãàöèé ïðîáëåì-
íûõ ñòðàí. Äîñòàòî÷íî îòìåòèòü, ÷òî àãåíò-
ñòâî Standard & Poor’s ñíèçèëî êðåäèòíûå
ðåéòèíãè 15 êðóïíåéøèõ àìåðèêàíñêèõ è
åâðîïåéñêèõ áàíêîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ðåé-
òèíãîâîå àãåíòñòâî Moody’s ïðåäóïðåäèëî
â ñïåöèàëüíîì îò÷åòå îá óãðîçå ñíèæåíèÿ
ðåéòèíãà íå òîëüêî ïî ïðîáëåìíûì, íî è
ïî äðóãèì ñòðàíàì ÅÑ èç-çà ðàçðàñòàíèÿ
äîëãîâîãî êðèçèñà â çîíå åâðî. Â ðåçóëüòà-
òå óñèëèâàåòñÿ íåñòàáèëüíîñòü íà ôèíàí-
ñîâûõ è ôîíäîâûõ ðûíêàõ, ôèíàíñîâûå è
áàíêîâñêèå ñòðóêòóðû â óñëîâèÿõ âîçðîñ-

øèõ ðèñêîâ íå òîðîïÿòñÿ âîññòàíàâëèâàòü
ôèíàíñèðîâàíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíî-
ìèêè â ïðåæíèõ îáúåìàõ.

Â ñêëàäûâàþùåéñÿ ñèòóàöèè ïðîäîë-
æåíèå âíóòðåííåãî ïåðåáàëàíñèðîâàíèÿ âî
ìíîãîì áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ, ñ îäíîé ñòîðî-
íû, óñïåøíîñòüþ ìåð, ïðåäïðèíèìàåìûõ íà
óðîâíå ÅÑ, ÅÂÑ, ÅÖÁ è ÅÔÑÔ, à òàêæå
îòäåëüíûõ ñòðàí (ïðåæäå âñåãî ïðîáëåì-
íûõ) ïî ðàöèîíàëèçàöèè è ñîêðàùåíèþ
ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ. Ñ äðóãîé ñòî-
ðîíû, ðàçðàáîòêîé è ðåàëèçàöèåé ñðåäíå-
ñðî÷íîãî ïëàíà áþäæåòíîé êîíñîëèäàöèè
â ÑØÀ, íàïðàâëåííîé íà ïîñòåïåííîå ñî-
êðàùåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà è ãîñäîë-
ãà. Îäíîâðåìåííî ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïî-
ëèòèêà â áîëüøåé ñòåïåíè äîëæíà ñîäåé-
ñòâîâàòü íåîáõîäèìûì êîððåêòèðîâêàì íà
ðûíêàõ æèëüÿ è òðóäà. Â ÷àñòíîñòè, çàêîí
î ñîçäàíèè ðàáî÷èõ ìåñò â ÑØÀ ïîçâîëÿ-
åò îáåñïå÷èòü êðàòêîñðî÷íóþ ïîääåðæêó
ýêîíîìèêè, íî íóæäàåòñÿ â äîïîëíåíèè
ñðåäíåñðî÷íûì áþäæåòíûì ïëàíîì, ñïîñîá-
ñòâóþùèì ðîñòó äîõîäîâ è ñäåðæèâàþùèì
óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ íà ñîöèàëüíûå ïðî-
ãðàììû. Â ßïîíèè çàäà÷à óðåãóëèðîâàíèÿ
çíà÷èòåëüíîãî óðîâíÿ ãîñäîëãà óñëîæíÿåò-
ñÿ íåîáõîäèìîñòüþ íåñòè ðàñõîäû ïî âîñ-
ñòàíîâëåíèþ ïîñòðàäàâøèõ îò çåìëåòðÿñå-
íèÿ è öóíàìè ðåãèîíîâ. ×òî êàñàåòñÿ îò-
äåëüíûõ ñòðàí ñ ðàçâèâàþùåéñÿ è òðàíçè-
òèâíîé ýêîíîìèêîé, òî ãëàâíîé çàäà÷åé äëÿ
íèõ ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñî÷åòàíèå ðàöèîíàëè-
çàöèè áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ ñî ñòðóêòóðíû-
ìè ðåôîðìàìè ïðè îäíîâðåìåííîé âíåø-
íåé ôèíàíñîâîé ïîääåðæêå, ÷òî áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü óñòîé÷èâîñòè è íåîáðàòèìîñ-
òè ïðîâîäèìûõ âíóòðåííèõ êîððåêòèðîâîê.
Â ñâîþ î÷åðåäü, ýòî ïîçâîëèò çàäåéñòâî-
âàòü èìåþùèåñÿ äîïîëíèòåëüíûå ðåàëüíûå
ðåçåðâû ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è
çà ñ÷åò ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé,
íàèáîëåå ïîñòðàäàâøèõ îò ìèðîâîãî êðè-
çèñà è, ñîîòâåòñòâåííî, èìåþùèõ çàíèæåí-
íûå ñòàðòîâûå ïîçèöèè.

Âíåøíåå ïåðåáàëàíñèðîâàíèå óâÿçûâà-
åòñÿ ñ èçìåíåíèåì ñîîòíîøåíèÿ âíåøíåãî
è âíóòðåííåãî ñïðîñà â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ
ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì. Ïðè ýòîì ïðî-
ñìàòðèâàþòñÿ äâå ãðóïïû ñòðàí. Åñëè â íå-
êîòîðûõ ãîñóäàðñòâàõ âíóòðåííåå ïîòðåá-
ëåíèå ïðåâûøàåò ðåàëüíûå âîçìîæíîñòè
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íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê (íàïðèìåð, â îò-
äåëüíûõ ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìåðèêè), òî
â äðóãèõ åãî ðîñò ñäåðæèâàåòñÿ (îñîáåííî
â Êèòàå). Ñëåäîâàòåëüíî, ïåðâàÿ ãðóïïà
ñòðàí íóæäàåòñÿ â ñîêðàùåíèè áþäæåòíûõ
äåôèöèòîâ è óæåñòî÷åíèè äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè ñ öåëüþ ñäåðæèâàíèÿ âíóò-
ðåííåãî ñïðîñà. Âòîðàÿ ãðóïïà ñòðàí, íà-
îáîðîò, ìîæåò ñêîððåêòèðîâàòü ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó â íàïðàâëåíèè ðàñ-
øèðåíèÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà è óêðåïëåíèÿ
íàöèîíàëüíûõ âàëþò, ÷òî ñîêðàòèò ðàçðûâ
ìåæäó ñáåðåæåíèÿìè. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå ýòî
áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü óìåíüøåíèþ ñëîæèâ-
øåãîñÿ ïðîôèöèòà ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïå-
ðàöèé â òîðãîâëå îòäåëüíûõ ñòðàí Àçèè
(ïðåæäå âñåãî Êèòàÿ) ñ ÑØÀ è äðóãèìè
ñòðàíàìè. Â ñâîþ î÷åðåäü, óâåëè÷åíèå ýêñ-
ïîðòà èç ïîñòðàäàâøèõ îò êðèçèñà ñòðàí
îáëåã÷èò ïðåîäîëåíèå áþäæåòíûõ êðèçè-
ñîâ è ïðîâåäåíèå âíóòðåííèõ ïåðåáàëàí-
ñèðîâîê, ëàâèðóÿ ìåæäó ïîääåðæàíèåì ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà è ñîõðàíåíèåì äîâåðèÿ
ê ôèíàíñîâîé ñèñòåìå.

Íàèáîëåå ñëîæíûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñî-
êðàùåíèå äèñáàëàíñîâ â àìåðèêàíñêîé ýêî-
íîìèêå è ðåøåíèå äîëãîâîãî êðèçèñà â çîíå
åâðî. Âåäü íàðÿäó ñ Ãðåöèåé (â 2010 ã. ãîñ-
äîëã ê ÂÂÏ äîñòèã 149,1%, â 2011 ã. – 165,1%)
ñèòóàöèÿ â ýòîì ïëàíå ìîæåò îñëîæíèòüñÿ
è â äðóãèõ ñòðàíàõ (Èñïàíèè è Ïîðòóãàëèè).
Íî íàèáîëüøóþ îïàñíîñòü ïðåäñòàâëÿåò ðàç-
ðàñòàíèå äîëãîâîãî êðèçèñà â Èòàëèè, ÿâëÿ-
þùåéñÿ òðåòüåé ýêîíîìèêîé ÝÂÑ è ãäå ñî-
îòíîøåíèå ãîñäîëãà è ÂÂÏ ñîñòàâèëî â
2010 ã. 126,1%, â 2011 ã. – 127,7%. Ïî îò-
äåëüíûì îöåíêàì, Èòàëèè ìîæåò ïîíàäî-
áèòüñÿ â ñëó÷àå êðàéíåãî íåáëàãîïðèÿòíîãî
ñöåíàðèÿ îò 600 ìëðä äî 1 òðëí åâðî. Âñå
ýòî ìîæåò óâåëè÷èòü íàãðóçêó íà äðóãèå
ñòðàíû ñ áîëåå êîíêóðåíòíûìè ýêîíîìèêà-
ìè, ó êîòîðûõ òàêæå áþäæåòíûå äåôèöèòû
è ãîñäîëãè ïðåâûøàþò ïîðîãîâûå çíà÷åíèÿ.
Êðîìå òîãî, â ÅÑ è ÝÂÑ ñóùåñòâóþò è äðó-
ãèå ïðîáëåìû. Ïðåæäå âñåãî ýòî îòíîñèòñÿ
ê íåîäíîðîäíîñòè ñòðàí-ó÷àñòíèêîâ, ÷òî
ìîæåò âåñòè ê àñèíõðîííîñòè ýêîíîìè÷åñ-
êîãî öèêëà è îïàñíîñòè âîçíèêíîâåíèÿ òàê
íàçûâàåìûõ àññèìåòðè÷íûõ øîêîâ. Ñóùå-
ñòâóþò îïðåäåëåííûå ñëîæíîñòè â ñèíõðî-
íèçàöèè ôèñêàëüíîé è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè â öåëîì [13].

Âåðîÿòíîñòü âÿëîòåêóùåãî ðàçâèòèÿ
ìèðîâîé ýêîíîìèêè â êðàòêîñðî÷íîé è
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïîäòâåðæäàåò-
ñÿ ïîñëåäíèìè ïðîãíîçàìè ÌÂÔ è ÌÁÐÐ.
Â ÷àñòíîñòè, ñîãëàñíî äîêëàäàì ÌÂÔ, îæè-
äàåòñÿ çàìåäëåíèå òåìïîâ ðîñòà ìèðîâîé
ýêîíîìèêè â 2012 ã. äî 4%, â òî âðåìÿ êàê
â 2010 ã. îíè ïðåâûñèëè 5%. Ïðè ýòîì â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïðîãíîçèðóåòñÿ ïðèðîñò
ÂÂÏ â 2012 ã. òîëüêî íà 2%. Â ñòðàíàõ ñ
ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì è ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàíàõ ïðåäïîëàãàåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò â 2012 ã. íà óðîâíå 6%.

Â òî æå âðåìÿ Âñåìèðíûé áàíê ïîíè-
çèë ïðîãíîçû ïðèðîñòà ÂÂÏ íà 2012 ã. äëÿ
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí (äî 5,4%) è ñòðàí ñ
âûñîêèì óðîâíåì äîõîäîâ (äî 1,4%), â òîì
÷èñëå äëÿ Åâðîçîíû (äî – 0,3%), áîëåå ðàí-
íèå æå èþíüñêèå îöåíêè áûëè îïòèìèñ-
òè÷íåå (6,2, 2,7 è 1,8% ñîîòâåòñòâåííî). Ïðè
ýòîì ðîñò ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì ïðî-
ãíîçèðóåòñÿ íà óðîâíå 2,5% â 2012 ã. è 3,1%
â 2013 ã. [14]. Îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóþò è
çàÿâëåíèÿ ãëàâû ÔÐÑ ÑØÀ Áåíà Áåðíàí-
êå î âûñîêîé âåðîÿòíîñòè ñîõðàíåíèÿ ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè ÔÐÑ íà íèçêîì óðîâíå äî
2014 ã.

Â îòäåëüíûõ ïóáëèêàöèÿõ ïðèâîäÿòñÿ
ñîîòâåòñòâóþùèå îáîñíîâàíèÿ è ïðåäëîæå-
íèÿ ïî óñèëåíèþ ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðûíêîâ. Â ÷àñòíîñòè, óêàçûâàåòñÿ íà
íåîáõîäèìîñòü ââåäåíèÿ îãðàíè÷åíèé íà
äâèæåíèå ñïåêóëÿòèâíûõ ïîðòôåëüíûõ
èíâåñòèöèé, êîòîðûå âûçûâàþò ñóùåñòâåí-
íûå (èíîãäà â äåñÿòêè ðàç) îòêëîíåíèÿ áèð-
æåâîé ñòîèìîñòè àêöèé îòäåëüíûõ êîìïà-
íèé îò èõ áàëàíñîâîãî êàïèòàëà [15]. Âñå
ýòî ïîðîæäàåò ôåíîìåí òàê íàçûâàåìîãî
ôèêòèâíîãî êàïèòàëà. Îñîáåííî ÷àñòî ñïå-
êóëÿòèâíûì àòàêàì ïîäâåðãàþòñÿ âûñîêî-
òåõíîëîãè÷åñêèå êîìïàíèè, ñûðüåâûå òîâà-
ðû. Òàê, êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèé íà âûñî-
êîòåõíîëîãè÷åñêîì ðûíêå NASDAQ â ñðåä-
íåì ïðåâûøàëà èõ ÷èñòóþ ïðèáûëü ê
2000 ã. áîëåå ÷åì â 200 ðàç [16]. Ïîýòîìó â
öåëÿõ îãðàíè÷åíèÿ ïðèòîêà ñïåêóëÿòèâíûõ
ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé â ñëó÷àå çíà÷è-
òåëüíîãî îòêëîíåíèÿ èíäåêñîâ ïðåäëàãàåò-
ñÿ ââåäåíèå ñðî÷íîãî çàïðåòà íà ïðîäàæó
àêöèé ïîñëå èõ ïðèîáðåòåíèÿ [15. Ñ. 22–
23]. Ïðè ýòîì ññûëàþòñÿ íà îïûò ÊÍÐ, ãäå
äàííûé ñðîê äëÿ áàíêîâ ñîáèðàþòñÿ óâå-
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Î ìåðàõ ïî ïðåîäîëåíèþ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ...

ëè÷èòü ñ 3 äî 5 ëåò. Â ÅÑ â ïîñëåäíåå âðå-
ìÿ àêòèâíî äèñêóòèðóåòñÿ ïðåäëîæåíèå î
ââåäåíèè ñïåöèàëüíîãî íàëîãà íà îïåðàöèè
ñ öåííûìè áóìàãàìè, õîòÿ êîíñåíñóñà ïî
äàííîìó âîïðîñó ìåæäó åâðîïåéñêèìè ñòðà-
íàìè ïîêà íå äîñòèãíóòî.

Èç äðóãèõ ïðåäëîæåíèé ïðåäñòàâëÿþò
èíòåðåñ ñëåäóþùèå.

«Äëÿ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ äîëæíû
áûòü ââåäåíû äèíàìè÷åñêèå íîðìàòèâû
ñèñòåìíîãî ðèñêà ïîðòôåëÿ àêòèâîâ (ñèñ-
òåìíîé ëèêâèäíîñòè), ó÷èòûâàþùèå ðèñê
ïî ïðîèçâîäíûì èíñòðóìåíòàì (ïðåäñòîèò
ñîçäàòü íîâóþ òåîðèþ ðèñêîâ) è òåêóùóþ
ôèíàíñîâóþ ñèòóàöèþ» [15. Ñ. 23].

«Íîðìàòèâû äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà
áàíêîâ è êðóïíûõ êîðïîðàöèé (ëåâåðåäæ)
äîëæíû áûòü óâÿçàíû ñ êîëåáàíèÿìè ýêî-
íîìè÷åñêîé äèíàìèêè â ïðåäåëàõ ýêîíîìè-
÷åñêîãî öèêëà è, áåçóñëîâíî, ó÷èòûâàòü çà-
áàëàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà è ñèñòåìíûå ðèñ-
êè ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ» [15. Ñ. 23].

Ïðè ýòîì ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî îòäåëü-
íûå ðåøåíèÿ ïî óñèëåíèþ ðåãóëèðîâàíèÿ
áàíêîâñêîãî è ôèíàíñîâîãî ðûíêîâ óæå
ïðèíÿòû. Ëèäåðû ñòðàí «äâàäöàòêè» íà ñàì-
ìèòå â Ñåóëå îäîáðèëè ïðåäëîæåíèÿ Áàçåëü-
ñêîãî êîìèòåòà ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó î
íîâûõ áàíêîâñêèõ ñòàíäàðòàõ êàïèòàëà è
ëèêâèäíîñòè (Áàçåëü III), à òàêæå ïðèíÿëè
ðåøåíèå î íåîáõîäèìîñòè ñîâåðøåíñòâîâà-
íèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Â ÷àñòíîñòè, Áàçåëüñêèé êîìèòåò ðå-
êîìåíäîâàë áàíêàì ïîâûñèòü äîëþ êàïè-
òàëà ïåðâîãî óðîâíÿ â îáùåì îáúåìå ìè-
íèìàëüíî íåîáõîäèìîãî êàïèòàëà ñ 4 äî 6%
îò àêòèâîâ, âçâåøåííûõ ïî ðèñêó, à òàêæå
ïîäíÿòü äîëþ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà â êà-
ïèòàëå ïåðâîãî óðîâíÿ ñ 2 äî 4,5%.

Ïðåäëîæåíî òàêæå ñîçäàíèå áàíêàìè
äîïîëíèòåëüíûõ ñïåöèàëüíûõ áóôåðîâ êà-
ïèòàëà (ðåçåðâíîãî è àíòèöèêëè÷åñêîãî) íà
óðîâíå 2,5%. Â èòîãå ìèíèìàëüíûé óðîâåíü
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ïåðâîãî óðîâíÿ âîç-
ðàñòàåò ñ 4 äî 8,5% (ñ ó÷åòîì òðåáîâàíèé ïî
ñîçäàíèþ äîïîëíèòåëüíîãî ðåçåðâà). Ìèíè-
ìàëüíî íåîáõîäèìûé óðîâåíü îáùåé äîñòà-
òî÷íîñòè êàïèòàëà îñòàíåòñÿ íà óðîâíå 8%
îò âçâåøåííûõ ïî óðîâíþ ðèñêà àêòèâîâ
áàíêà, íî ñ ó÷åòîì êàïèòàëüíîãî áóôåðà âîç-
ðàñòåò äî 10,5%. Îäíîâðåìåííî â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ Ñåóëüñêèì ïëàíîì äåéñòâèé ïðåä-

ïîëàãàåòñÿ ââåäåíèå îãðàíè÷åíèé íà èñïîëü-
çîâàíèå áàíêàìè ìåõàíèçìà ëåâåðåäæà.

Â ïðèíÿòîì äîêóìåíòå îòìå÷àåòñÿ, ÷òî
ââåäåíèå íîâûõ ñòàíäàðòîâ áóäåò ñïîñîáñòâî-
âàòü ñíèæåíèþ ÷ðåçìåðíûõ ðèñêîâ, óìåíü-
øåíèþ âåðîÿòíîñòè èõ íàñòóïëåíèÿ è ïîâû-
øåíèþ óñòîé÷èâîñòè áàíêîâ ê ôèíàíñîâûì
è ýêîíîìè÷åñêèì êðèçèñàì. Âíåäðåíèå íî-
âûõ ñòàíäàðòîâ Áàçåëÿ III íà÷íåò îñóùåñòâ-
ëÿòüñÿ ñ 1 ÿíâàðÿ 2013 ã. Â ïîëíîì îáúåìå
îíè áóäóò ââåäåíû òîëüêî ê 1 ÿíâàðÿ 2019 ã.

Ëèäåðû «äâàäöàòêè» òàêæå ðàññìîòðå-
ëè âîïðîñû ñíèæåíèÿ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ
ôóíêöèîíèðîâàíèåì ñèñòåìíî çíà÷èìûõ
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Íà ñàììèòå â Ñå-
óëå ïðèíÿòî ðåøåíèå ïî ïðîäîëæåíèþ ðà-
áîòû íàä óñèëåíèåì ôèíðåãóëèðîâàíèÿ è
íàäçîðà â îòíîøåíèè õåäæôîíäîâ, âíåáèð-
æåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ è êðå-
äèòíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ.

Â ÑØÀ ðàçðàáîòàí è ïðèíÿò ñîîòâåò-
ñòâóþùèé çàêîí, íàïðàâëåííûé íà óñèëå-
íèå ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è
çàùèòó ïðàâ ïîòðåáèòåëåé. Â ÷àñòíîñòè,
ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ñîçäàíèå êîìèññèè ïî
áåçîïàñíîñòè ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ è ñïå-
öèàëüíîãî ðåãóëèðóþùåãî îðãàíà, êîòîðûé
áóäåò îòâå÷àòü çà âñþ ôèíàíñîâóþ ñèñòå-
ìó, à òàêæå ïðèíÿòèå îãðàíè÷èòåëüíûõ ìåð
ïî êîíòðîëþ çà ðèñêîâûìè îïåðàöèÿìè è
äåðèâàòèâàìè [2. Ñ. 390–393].

Ñóùåñòâóþò â íàñòîÿùåå âðåìÿ è áî-
ëåå ðàäèêàëüíûå ïðåäëîæåíèÿ ïî ðåôîð-
ìèðîâàíèþ ìèðîâîé ôèíàíñîâîé è áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû. Â ÷àñòíîñòè, äèñêóòèðóåòñÿ
âîïðîñ î âîçìîæíîñòè âîçâðàòà ê ïðàêòè-
êå çîëîòîãî ñòàíäàðòà [1]. Äðóãèå àâòîðû
ïðåäëàãàþò åãî ââåäåíèå äëÿ ìåæäóíàðîä-
íûõ ðàñ÷åòîâ â âèäå íîâîé íàäíàöèîíàëü-
íîé âàëþòû, â òî æå âðåìÿ ñ÷èòàÿ ïðîáëå-
ìàòè÷íûì ðåàëèçàöèþ äàííîãî ïîäõîäà íà
íàöèîíàëüíîì óðîâíå [4]. Âûñêàçûâàþòñÿ
è áîëåå ïðàãìàòè÷íûå ïðåäëîæåíèÿ ïî óñè-
ëåíèþ ãëîáàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ÷àñòè
ñîçäàíèÿ ìèðîâîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû è
ðåôîðìèðîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñî-
âûõ ñòðóêòóð [2].

Ïî âñåé âèäèìîñòè, ñèòóàöèÿ â ñðåä-
íåñðî÷íîé è îáîçðèìîé äîëãîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå áóäåò ðàçâèâàòüñÿ ïî áîëåå ïî-
ñòåïåííîìó ñöåíàðèþ â ðàìêàõ ïîøàãîâûõ
èçìåíåíèé â ñóùåñòâóþùåé ñèñòåìå. Â êà-
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÷åñòâå îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé äàííûõ èç-
ìåíåíèé ìîæíî îòìåòèòü: óæåñòî÷åíèå
ñòàíäàðòîâ â îáëàñòè áàíêîâñêîãî íàäçîðà,
óñèëåíèå ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåê-
òîðà è ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé (îñîáåííî ñ
äåðèâàòèâàìè), ôîðìèðîâàíèå äîïîëíèòåëü-
íûõ ñòàáèëèçàöèîííûõ ôîíäîâ íà ðàçëè÷-
íûõ óðîâíÿõ (âêëþ÷àÿ ìåæäóíàðîäíûå
ñòðóêòóðû), ðåàëèçàöèþ àíòèêðèçèñíûõ
ïðîãðàìì ïî ñòàáèëèçàöèè ýêîíîìèêè â
ïðîáëåìíûõ ñòðàíàõ, ðàñøèðåíèå èñïîëü-
çîâàíèÿ ðåãèîíàëüíûõ è íàöèîíàëüíûõ âà-
ëþò â ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòàõ, ïîñòåïåí-
íîå ðåøåíèå ïðîáëåì äîëãîâîãî êðèçèñà è
ñîêðàùåíèÿ äèñáàëàíñîâ íà îñíîâå ðåàëè-
çàöèè ìåð ïî âíóòðåííåìó è âíåøíåìó ïå-
ðåáàëàíñèðîâàíèþ.

*         *         *

Â çàêëþ÷åíèå ñëåäóåò îòìåòèòü.
1. Îñíîâíîå âíèìàíèå â çàðóáåæíûõ

ñòðàíàõ ïðè ïðîâåäåíèè ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà ïðåîäîëå-
íèå ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî
êðèçèñà, óäåëÿëîñü âîññòàíîâëåíèþ ëèêâèä-
íîñòè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå è óñèëåíèþ
åãî ðåãóëèðîâàíèÿ, à òàêæå ïîääåðæêå ðå-
àëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Ïðè ýòîì àí-
òèöèêëè÷åñêàÿ ïîëèòèêà íîñèëà ÿðêî âû-
ðàæåííûé ýêñïàíñèîíèñòñêèé õàðàêòåð. Â
ýòîì ïëàíå àêòèâíî èñïîëüçîâàëèñü êàê
ìîíåòàðíûå (íàêà÷êà ëèêâèäíîñòè, ñîêðà-
ùåíèå äî ìèíèìóìà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê),
òàê è ôèñêàëüíûå èíñòðóìåíòû (ðîñò áþä-
æåòíûõ ðàñõîäîâ è óâåëè÷åíèå äåôèöèòîâ
áþäæåòîâ, ñîêðàùåíèå íàëîãîâ). Â òî æå
âðåìÿ îòäåëüíûå ñòðàíû ñ òðàíçèòèâíîé
ýêîíîìèêîé â óñëîâèÿõ äåâàëüâàöèè è èí-
ôëÿöèè âûíóæäåíû â öåëÿõ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîé ñòàáèëèçàöèè ïîäíÿòü ïðîöåíò-
íûå ñòàâêè è ñîêðàòèòü áþäæåòíûå ðàñõî-
äû, ò. å. ýêñïàíñèîíèñòñêèå ìåðû ñî÷åòà-
þòñÿ ñ îòäåëüíûìè ðåñòðèêòèâíûìè.

Íàðÿäó ñ âîññòàíîâëåíèåì ëèêâèäíî-
ñòè è óñòîé÷èâîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâîãî è áàíêîâñêîãî ñåêòîðîâ â çà-
ðóáåæíûõ ñòðàíàõ äëÿ ïðåîäîëåíèÿ ôèíàí-
ñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ðåàëèçîâà-
ëèñü ïðîãðàììû è ïðèíèìàëèñü îòäåëüíûå
ìåðû ïî òàêèì íàïðàâëåíèÿì, êàê íàëîãî-
âîå ñòèìóëèðîâàíèå, ïîääåðæêà ðåàëüíîãî

ñåêòîðà, ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà, ðåãèî-
íîâ, ñîöèàëüíàÿ ïîääåðæêà.

Âìåñòå ñ òåì îñíîâíîé ïðîáëåìîé ðå-
àëèçàöèè àíòèöèêëè÷åñêîé ïîëèòèêè ÿâ-
ëÿåòñÿ òî, ÷òî ïðåîäîëåíèå ãëîáàëüíîãî ôè-
íàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ ÷åðåç äîïîëíèòåëüíîå ñòèìóëèðîâà-
íèå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, ò. å. òåìè æå
ñðåäñòâàìè, êîòîðûå è ïðèâåëè ê êðèçèñó.
Â ðåçóëüòàòå ñîêðàùåíèå îäíèõ äèñáàëàí-
ñîâ ñîïðîâîæäàåòñÿ óñèëåíèåì äðóãèõ
(ïðåæäå âñåãî íà óðîâíå ãîñóäàðñòâåííîãî
ñåêòîðà), ÷òî â êîíå÷íîì ñ÷åòå âåäåò ê óñ-
ëîæíåíèþ ïðîáëåì ïîñòêðèçèñíîãî ðàçâè-
òèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè è çàòÿãèâàíèþ ñðî-
êîâ åå âûõîäà íà òðàåêòîðèþ óñòîé÷èâîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

2. Íà íàø âçãëÿä, íàèáîëåå âåðîÿòíûì
ïðåäñòàâëÿåòñÿ äàëüíåéøåå ðàçâèòèå ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè ïî ñöåíàðèþ, ïðåäñêà-
çàííîìó åùå â íà÷àëå 2009 ã. â ñòàòüå «Çà-
áóäüòå ïðî èíôëÿöèþ» èçâåñòíîãî íåìåö-
êîãî ñïåöèàëèñòà, äèðåêòîðà Èíñòèòóòà
ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé (IFO) Õàí-
ñà-Âåðíåðà Çèííà [9. Ñ. 11]. Â äàííîé ðà-
áîòå îáîñíîâûâàåòñÿ âûâîä, ÷òî ìèðîâóþ
ýêîíîìèêó îæèäàåò íå èíôëÿöèÿ, à äëè-
òåëüíûé ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî çàñòîÿ ñ
äåôëÿöèîííûì äàâëåíèåì ÿïîíñêîãî òèïà
è ñ íåïðåðûâíî ðàñòóùèì ãîñóäàðñòâåí-
íûì äîëãîì.

Ïðè ðàçâèòèè ïîñòêðèçèñíîé ñèòóàöèè
â ìèðîâîé ýêîíîìèêå ïî ÿïîíñêîìó ñöåíà-
ðèþ ìíîãîå áóäåò çàâèñåòü îò âíóòðåííåãî
è âíåøíåãî ïåðåáàëàíñèðîâàíèÿ (êîòîðîå
èçëàãàåòñÿ â ïîñëåäíèõ äîêëàäàõ ÌÂÔ),
ðåøåíèÿ ïðîáëåì åâðîïåéñêîãî äîëãîâîãî
êðèçèñà, ïîñòåïåííîãî ñîêðàùåíèÿ äèñáà-
ëàíñîâ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè è îò óñ-
ïåøíîñòè ðåàëèçàöèè ìåð ïî óæåñòî÷åíèþ
ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Âàæíåéøèì ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì
âîññòàíîâëåíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, êàê
ïîêàçûâàþò èññëåäîâàíèÿ ÌÂÔ, ÿâëÿåòñÿ
òîðìîæåíèå ïðîöåññîâ åå âíóòðåííåãî è
âíåøíåãî ïåðåáàëàíñèðîâàíèÿ. Ïðîáëåìà
âíóòðåííåãî ïåðåáàëàíñèðîâàíèÿ çàêëþ÷à-
åòñÿ â îáåñïå÷åíèè ïåðåõîäà îò áþäæåòíî-
ãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ê ðåàíèìàöèè ÷àñòíîãî
ïîòðåáèòåëüñêîãî è èíâåñòèöèîííîãî ñïðî-
ñà. Â òî æå âðåìÿ äîëãîâûå ïðîáëåìû â
ðÿäå ñòðàí çîíû åâðî, ÑØÀ, ßïîíèè ñ ó÷å-
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Î ìåðàõ ïî ïðåîäîëåíèþ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ...

òîì óõóäøåíèÿ ïåðñïåêòèâ ðîñòà ìèðîâîé
ýêîíîìèêè óñèëèâàþò íåîïðåäåëåííîñòü â
áþäæåòíîé è ôèíàíñîâîé ñôåðàõ, ÷òî íå-
ãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà ÷àñòíûõ äåðæàòå-
ëÿõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé.

Âíåøíåå ïåðåáàëàíñèðîâàíèå óâÿçûâà-
åòñÿ ñ èçìåíåíèåì ñîîòíîøåíèÿ âíåøíåãî
è âíóòðåííåãî ñïðîñà â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ
ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì. Â ñâîþ î÷åðåäü,
ðåøåíèå äàííûõ ïðîáëåì (÷òî ïðåæäå âñå-
ãî áóäåò ñâÿçàíî ñ óêðåïëåíèåì íàöèî-
íàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèö â äèíàìè÷íî
ðàçâèâàþùèõñÿ äàæå âî âðåìÿ êðèçèñà
ñòðàíàõ, ïðåæäå âñåãî Êèòàå, è èõ ïåðåêëþ-
÷åíèåì ñ ïðåèìóùåñòâåííî âíåøíèõ ôàê-
òîðîâ ïîääåðæàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
íà ðàñøèðåíèå âíóòðåííåãî ñïðîñà) áóäåò
ñîäåéñòâîâàòü, ñ îäíîé ñòîðîíû, ñîõðàíå-
íèþ îòíîñèòåëüíî âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà
ÂÂÏ â ýòèõ ñòðàíàõ, ñ äðóãîé – ñïîñîá-
ñòâîâàòü îæèâëåíèþ ýêîíîìèêè â ýêîíî-
ìè÷åñêè ðàçâèòûõ ñòðàíàõ è ïîñòåïåííî-
ìó ñîêðàùåíèþ îáðàçîâàâøèõñÿ òàì äèñ-
áàëàíñîâ.

3. Â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè ñöåíàðèÿ âÿ-
ëîòåêóùåãî ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè
îñíîâíîé óãðîçîé äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ Áåëàðóñè ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíîå
óõóäøåíèå âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé êîíúþí-
êòóðû íà âåäóùèå ïîçèöèè òðàäèöèîííîãî
áåëîðóññêîãî ýêñïîðòà (êàê èçâåñòíî, ïðî-
äóêòû ìèíåðàëüíîãî ïðîèñõîæäåíèÿ è õè-
ìè÷åñêàÿ ïðîäóêöèÿ äîñòèãàþò 50% îáùå-
ãî ýêñïîðòà è 80% ýêñïîðòà âíå ÑÍÃ) â
óñëîâèÿõ ïðåäñòîÿùèõ â 2013–2014 ãã. çíà-
÷èòåëüíûõ âûïëàò ïî âíåøíåìó ãîñóäàð-
ñòâåííîìó äîëãó (äî 6 ìëðä äîëë. ÑØÀ).
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