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Точка зрения

ñèéñêîãî ðûíêà, ýòî äåëàåò íåîáõîäèìûì àíàëèç

âîïðîñîâ óìåíüøåíèÿ âíåøíèõ ðèñêîâ â öåëîì»4. Ñ

îáîñòðåíèåì êðèçèñà ýòà ïðîáëåìà ñòàëà åùå áîëåå

î÷åâèäíîé.

Ïîñêîëüêó ïðîáëåìà íîñèò ìåæäóíàðîäíûé

õàðàêòåð, ìíîãèå ñòðàíû ïîääåðæèâàþò ñâîè ðûíêè.

Ïðè÷åì, ðàçìåðû ïîìîùè îãðîìíû. Òîëüêî íà öåëè

ãàðàíòèðîâàíèÿ ñâîåãî ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà ðÿä

âåäóùèõ åâðîïåéñêèõ ñòðàí âûäåëÿåò îêîëî $1,8 òðëí!

Ýòî ëèøíèé ðàç ïîäòâåðæäàåò òåçèñ î òîì, ÷òî

íåîáõîäèìî «óñèëåíèå âíóòðåííèõ îñíîâ ôîðìèðîâà-

íèÿ ëèêâèäíîñòè è ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî

ðîñòà â ñòðàíå. Âàæíû òàêæå ìåðû ïî óñèëåíèþ

íàöèîíàëüíîãî êîìïîíåíòà ôîíäîâîãî ðûíêà»5. 

– Êðèçèñ èíîãäà ñðàâíèâàþò ñ î÷èùåíèåì îò

ñòàðûõ ïðîáëåì, ÷òî â öåëîì íåïëîõî äëÿ

äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ. Âû ýòó òî÷êó çðåíèÿ

ïîääåðæèâàåòå?

Ìèõàèë Åðøîâ: Äà, ñåé÷àñ ñàìîå âðåìÿ äëÿ ôîð-

ìèðîâàíèÿ íîâûõ ïîäõîäîâ, êîòîðûå ïîçâîëÿò íàì

ïî-íàñòîÿùåìó óêðåïèòü îñíîâû äëÿ áóäóùåãî ðàçâè-

òèÿ. Ïóñòü êîìó íóæíî óõîäèòü � óõîäÿò. 

Îñîáåííî âàæíî, ÷òîáû îñíîâû ðûíêà ïðåäñòàâëÿëè

íå ñïåêóëÿòèâíûå ó÷àñòíèêè, à áîëåå äîëãîñðî÷íûå. 

Öåíû àêöèé ïðîäîëæàþò ñíèæàòüñÿ, íî ïðè íàëè-

÷èè ñîîòâåòñòâóþùåãî ôîíäèðîâàíèÿ (òåïåðü óæå èç

âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ) íàöèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè

ìîãóò çàíÿòü íà ðûíêå âåäóùèå ïîçèöèè. Âåäü, ÷åðåç

êàêîå-òî âðåìÿ, êîãäà ãëîáàëüíàÿ ïàíèêà óëÿæåòñÿ, ó

èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ íà÷íåòñÿ ïîèñê, êóäà ðàçìå-

ñòèòü èìåþùóþñÿ ó íèõ ëèêâèäíîñòü.

«Òðåáóåòñÿ áîëåå òùàòåëüíûé ìîíèòîðèíã äâèæå-

íèÿ êàïèòàëîâ, ïðè÷åì íå òîëüêî èç ñòðàíû, íî è, ÷òî

íå ìåíåå âàæíî, â ñòðàíó. Ïðè ýòîì íóæíî óäåëÿòü

âíèìàíèå êà÷åñòâó êàïèòàëà, ñðîêàì, õàðàêòåðó åãî

èñïîëüçîâàíèÿ, ñîçäàâàÿ ñòèìóëû, îáåñïå÷èâàþùèå

ïðèâåäåíèå óêàçàííûõ ïàðàìåòðîâ â ñîîòâåòñòâèå ñ

ýêîíîìè÷åñêèìè ïðèîðèòåòàìè»6.

Î÷åâèäíî, ÷òî ïðè «îáðàòíîì âõîäå» íóæíî ó÷è-

òûâàòü íîâûå ðåàëèè, íîâûå ïðàâèëà èãðû (êîòîðûå

ðàçâèòûå ñòðàíû ñåé÷àñ ñàìè âî âñþ óñòàíàâëèâàþò). 

Ñëåäóåò áîëåå ÷åòêî îïðåäåëèòü «ïðàâèëà ïîâåäåíèÿ»

íà íàøåì ðûíêå â íîâûõ óñëîâèÿõ, èñïîëüçóÿ ðû÷àãè,

íàïðàâëåííûå íà äåñòèìóëèðîâàíèå ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðà-

öèé (íàïðèìåð, íàëîãîâûå ðû÷àãè ïðè íàðóøåíèè îïðåäå-

ëåííûõ ñðîêîâ íàõîæäåíèÿ íà ðûíêå), à òàêæå ñòèìóëè-

ðóÿ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòîðîâ: «Äëÿ óìåíüøåíèÿ ðàñøà-

òûâàþùåãî âîçäåéñòâèÿ íà ðûíîê ìîæíî ðåãóëèðîâàòü

ìàðæèíàëüíóþ òîðãîâëþ, êîíòðîëèðîâàòü èñïîëüçîâà-

íèå «ïëå÷à», èñïîëüçîâàòü ñòðàõîâûå äåïîçèòû»7. Âàæíî

ñïîñîáñòâîâàòü ïðèòîêó ðåñóðñîâ â ïðåôåðåíöèàëüíûå

ñôåðû, ñâÿçàííûå ñ ìîäåðíèçàöèåé ýêîíîìèêè.

Âíîâü «î÷åâèäíà íåîáõîäèìîñòü øàãîâ ïî óêðå-

ïëåíèþ âàæíåéøèõ ýëåìåíòîâ ôèíàíñîâîé ñôåðû, �

âàæíîñòü ïîâûøåíèÿ êàïèòàëèçàöèè áàíêîâ, äåëàþ-

ùàÿ èõ áîëåå óñòîé÷èâûìè ê «âíåøíèì øîêàì».

Âàæíî âîâëå÷åíèå â ýêîíîìèêó âûâåäåííûõ èç íåå

ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è âîçìîæíîñòü èõ áîëåå íàïðà-

âëåííîãî èñïîëüçîâàíèÿ � âñå ýòî ñîçäàåò áîëüøóþ

ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ñèñòåìû»8. 

Ðåàëüíîñòü çàñòàâëÿåò íàõîäèòü íåîáõîäèìûå ðåøå-

íèÿ. Ìû âèäèì, ÷òî ìåðû, îñóùåñòâëÿåìûå ïðàâèòåëü-

ñòâàìè, ýòó ñèòóàöèþ ñóùåñòâåííî óëó÷øàþò. Äåíåæíûå

ïîòîêè, äåéñòâèòåëüíî, íà÷èíàþò ïîñòóïàòü íà ôèíàíñî-

âûå ðûíêè: êîììåð÷åñêèå áàíêè ïîëó÷àò äîïîëíèòåëü-

íóþ âîçìîæíîñòü ðåôèíàíñèðîâàòü ñâîè âíåøíèå

çàéìû, ââîäèòñÿ ðåæèì áåççàëîãîâîãî êðåäèòîâàíèÿ

(õîòÿ çäåñü íóæíî ÷åòêî êîíòðîëèðîâàòü ñèòóàöèþ,

÷òîáû íå ñîçäàòü íîâûõ î÷àãîâ ðèñêîâ), ñíèæàþòñÿ

íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ. Î÷åíü âàæíî íå äîïóñòèòü ñáîåâ

â ïëàòåæàõ, ÷òîáû ýêîíîìèêà ïðîäîëæàëà ðàáîòàòü.

– Ñåãîäíÿ ìíîãèå ãîâîðÿò î âîçìîæíîé «âòî-

ðîé âîëíå êðèçèñà», êîòîðàÿ áóäåò ñîïðîâîæ-

äàòüñÿ êðèçèñîì íåïëàòåæåé. Êàêîâ Âàø

ïðîãíîç?

Ìèõàèë Åðøîâ: Ìíîãîå ïîêà çàâèñèò îò ñèòóàöèè â

âåäóùèõ ñòðàíàõ. Åùå â 2005 ãîäó ÿ ïèñàë î òîì, ÷òî

«ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà èñïûòûâàåò â íàñòîÿùåå

âðåìÿ ñëîæíûé ïåðèîä. Åé ïðåäñòîèò ïðîéòè ñåðüåç-

íûå ïðåîáðàçîâàíèÿ è ñóùåñòâåííî âèäîèçìåíèòüñÿ,

÷òîáû âíîâü ïðèîáðåñòè ñèñòåìíóþ ñòàáèëüíîñòü è

èçáåæàòü ìàñøòàáíîãî ñèñòåìíîãî êðèçèñà»9. Óæå

òîãäà ìíîãîå áûëî ïîíÿòíî. 

Ñåé÷àñ åñòü ðèñê òîãî, ÷òî ó íèõ ïîñëå íåêîòîðîé íå

î÷åíü äîëãîé ñòàáèëèçàöèè (âåðîÿòíî, íå áîëåå ãîäà)

ìîæåò ïðèéòè âòîðàÿ âîëíà, ïðè÷¸ì áîëåå ãëóáîêàÿ. À

ó íàñ íîâûì èñòî÷íèêîì êðèçèñíûõ ïðîöåññîâ ÷åðåç

íåêîòîðîå âðåìÿ ìîæåò ñòàòü ðåàëüíûé ñåêòîð. 

– Èçâåñòíûé ðîññèéñêèé ýêîíîìèñò, àêàäå-

ìèê-ñåêðåòàðü Îòäåëåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ

îòíîøåíèé ÐÀÍ Í.Ñèìîíèÿ, îáñóæäàÿ ýòîò

ïðîãíîç, ïèñàë: «Êíèãà (Åðøîâà – ðåä.) áûëà

ïîäïèñàíà â ïå÷àòü â îêòÿáðå 1999 ãîäà. Íà

ôîíå îáùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî áëàãîïîëó÷èÿ

ÑØÀ, áëàãîïðèÿòíûõ ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè-

÷åñêîãî ðîñòà, íèçêîãî óðîâíÿ áåçðàáîòèöû,

íåóêëîííîãî ïîâûøåíèÿ êîòèðîâîê òàêîé

âûâîä ìîã áû ïîêàçàòüñÿ ÷ðåçìåðíî àëàð-

ìèñòñêèì. Íî ïðîøëî ìåíåå ïîëóãîäà, è ê

ñåðåäèíå àïðåëÿ îáîçíà÷èëîñü ðåçêîå ïàäåíèå

èíäåêñà Nasdaq»10. Ýòî ïàäåíèå ïðîäîëæà-

ëîñü áîëåå òðåõ ëåò. Êàêîâû áûëè ïðèçíàêè

êðèçèñà?
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ПОЛИТИКА

Особенности глобализации

– Ñåé÷àñ ñòàíîâèòñÿ ìîäíûì ñðàâíèâàòü

êðèçèñ 1998 ãîäà ñ ñèòóàöèåé ñåãîäíÿøíåãî

äíÿ. Åñòü ÷òî-òî ïîõîæåå? Â ÷åì îñîáåííîñòü

òåêóùåãî ìîìåíòà?

Ìèõàèë Åðøîâ: Åùå â 2004 ãîäó, êîãäà òîëüêî

ôîðìèðîâàëèñü íîâûå ïîäõîäû â ñâÿçè ñ âàëþòíîé

ëèáåðàëèçàöèåé, ÿ óêàçûâàë íà ðÿä âîçìîæíûõ

ðèñêîâ. «Òîò ôàêò, ÷òî óæå ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü

ðîññèéñêèõ êîìïàíèé «íàïðÿìóþ» çàíèìàòü ñðåäñòâà

íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñîçäàåò óãðîçó

ñåðüåçíûõ äîëãîâûõ ïðîáëåì äëÿ ðîññèéñêîãî áèçíå-

ñà»1. «Ïî ñóùåñòâó, ðå÷ü èäåò î ëèáåðàëèçàöèè òàê

íàçûâàåìûõ «òðàíñãðàíè÷íûõ îïåðàöèé». Äîñòóï ê

ïîäîáíûì îïåðàöèÿì, êàê ïðàâèëî, ðàçðåøàåòñÿ ëèøü

íà çàâåðøàþùèõ ýòàïàõ ëèáåðàëèçàöèè ôèíàíñîâîé

ñèñòåìû»2. Èìåííî ýòè ïðîáëåìû íàõîäÿòñÿ ñåãîäíÿ â

öåíòðå âíèìàíèÿ. 

Áîëåå òîãî, áûëî î÷åâèäíî, ÷òî åñëè ýêîíîìèêà

ðàñòåò, âíóòðåííèå èñòî÷íèêè è ìåõàíèçìû ôèíàíñè-

ðîâàíèÿ ðàçâèòû ñëàáî, à òå ðåñóðñû, êîòîðûå ýêîíî-

ìèêà çàðàáàòûâàåò, â èòîãå ñòåðèëèçóþòñÿ èëè ðàçìå-

ùàþòñÿ â èíîñòðàííûõ èíñòðóìåíòàõ, òî òîãäà äëÿ

îáåñïå÷åíèÿ ðîñòà ýêîíîìè÷åñêèå ó÷àñòíèêè âûíóæ-

äåíû îáðàùàòüñÿ ê âíåøíèì ðûíêàì, ÷òî è ñòàëî

äîâîëüíî àêòèâíî ïðîèñõîäèòü. Äî êðèçèñà âíåøíèé

êîðïîðàòèâíûé äîëã íàøèõ êîìïàíèé è áàíêîâ äîñòèã

$500 ìëðä. Íî äîëã áðàëñÿ â áëàãîïðèÿòíûé ïåðèîä, à

ñåé÷àñ äðóãèå âðåìåíà è ðåôèíàíñèðîâàòüñÿ ñëîæíî. 

Åùå â îêòÿáðå 2007 ãîäà ñòàëî î÷åâèäíûì, ÷òî

íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå êðèçèñíûõ ñîáûòèé íà ìèðî-

âûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ «ïîñòàâèëî â ïîâåñòêó äíÿ

âîïðîñû î òîì, êàêîâû îñíîâû íàøåãî ôîíäîâîãî

ðûíêà, êàê óìåíüøèòü åãî ñïåêóëÿòèâíûé õàðàêòåð è,

íàêîíåö, êàêîâû âîçìîæíûå ñòàáèëèçèðóþùèå ìåðû

â ñëó÷àå êðèçèñà»3. Òàê êàê «â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè

ïðîöåññû â Ðîññèè ïîäòàëêèâàþòñÿ äåéñòâèåì èíî-

ñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ, âûâîäÿùèõ ñâîè ðåñóðñû ñ ðîñ-

Î ÏÐÎÃÍÎÇÎ ÏÐÎÃÍÎÇÀÀÕ ÊÐÈÇÈÑÕ ÊÐÈÇÈÑÀÀ

È ÍÅÎÁÈ ÍÅÎÁÕÕÎÎÄÈÌÛÕ ÌÅÐÄÈÌÛÕ ÌÅÐÀÀÕÕ
Мы – очевидцы тотальной ломки многих
сложившихся подходов регулирования и

механизмов функционирования экономических
систем. Происходящие изменения являются

масштабными и стремительными, а меры по
спасению глобальной экономики столь

беспрецедентны, что дали основание поставить под
сомнение эффективность американской

финансовой модели капитализма и ее
жизнеспособность в условиях глобального рынка.

Ключевым основам этой системы фактически был
причинен невосполнимый ущерб. При этом, сама

система, будучи не в состоянии продолжать
самостоятельно функционировать в прежнем виде

в условиях свободного рынка, была по целому ряду
своих важнейших элементов национализирована

или поставлена под государственный контроль.
Если кризис затянется, то он изменит и подходы в
регулировании, и структуру рынка, и глобальную

экономику в целом. О том, как развивался кризис,
мы беседуем с Михаилом Ершовым, руководителем

центра стратегических исследований, старшим
вице>президентом Росбанка, д.э.н.

1 Ñì. æóðíàë «ÁÀÍÊÎÂÑÊÈÉ Ð ßÄ», âåñíà-ëåòî 2004 (1-2), ñ.6.
2 Ñì. òàì æå, ñ.6.
3 Ñì. æóðíàë «Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà Ðîññèè XXI âåê», îêòÿáðü 2007, ñ.102.

4 Ñì. òàì æå, ñ.102.
5 Ñì. òàì æå, ñ.105-106.
6 Ñì. æóðíàë «Âîïðîñû ýêîíîìèêè» ¹ 12, 2006, ñ.36.
7 Ñì. æóðíàë «Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà Ðîññèè XXI âåê», îêòÿáðü 2007, ñ.106.
8 Ñì. òàì æå, ñ.105.
9 Ñì. Åðøîâ Ì.Â. «Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññèè â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå». Ì.: Ýêîíîìèêà, 2005, ñ.72.
10 «Èçâåñòèÿ», 25.04.2000.

Вероника Новикова



Точка зрения

Ìèõàèë Åðøîâ: Â ãëîáàëüíûõ óñëîâèÿõ íåîáõîäèìîñòü

ìíîãèõ ìåð íàñòîëüêî î÷åâèäíà, ÷òî ýêñïåðòû, «íå ñãîâà-

ðèâàÿñü», ïðèõîäÿò ê íèì êàæäûé ñâîèì ïóòåì. Ìèíôèíà

ÑØÀ, íàïðèìåð, ïðåäëàãàåò ïðåäïðèíÿòü åäèíóþ êîîðäè-

íàöèþ äåéñòâèé ïî ðåãóëèðîâàíèþ ðàçëè÷íûõ ñåãìåíòîâ

ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ïîñêîëüêó «íûíåøíÿÿ ñèñòåìà

ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïîääåðæèâàåò îòäåëüíûå

äðóã îò äðóãà ðåãóëèðóþùèå àãåíòñòâà, êîòîðûå îòâå÷à-

þò çà ðàçëè÷íûå ñåãìåíòû ôèíàíñîâîãî ðûíêà»15, ÷òî íå

ïîçâîëÿåò îñóùåñòâëÿòü ðåãóëèðîâàíèå íà íåîáõîäèìîì

óðîâíå êîîðäèíàöèè.

Ïðåäëàãàåòñÿ äàëüíåéøåå ðàñøèðåíèå ôóíêöèé

ÔÐÑ ñ òî÷êè çðåíèÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè âñåãî

ôèíàíñîâîãî ðûíêà, à òàêæå âñåé ôèíàíñîâîé ñèñòå-

ìû16 (â äîïîëíåíèå ê åãî òðàäèöèîííûì ôóíêöèÿì,

êîòîðûå, íàïîìíèì, âêëþ÷àþò â ñåáÿ, â òîì ÷èñëå è

âîïðîñû ïîääåðæàíèÿ óðîâíÿ çàíÿòîñòè è ýêîíîìè÷å-

ñêîãî ðîñòà � ïðèìå÷. ðåä.).

Ðå÷ü èä¸ò î ïðåäîñòàâëåíèè ðåãóëÿòîðàì «äîïîë-

íèòåëüíûõ ÷ðåçâû÷àéíûõ ïîëíîìî÷èé äëÿ îãðàíè÷å-

íèé âðåìåííûõ ðûíî÷íûõ íàðóøåíèé»17; î íåîáõîäè-

ìîñòè «óñèëåíèÿ êàïèòàëèçàöèè ôèíàíñîâûõ èíñòèòó-

òîâ ðàçëè÷íîãî ìàñøòàáà»18.

Åùå ïåðåä êðèçèñîì, â 2007 ãîäó ñòàëî î÷åâèäíî, ÷òî

«ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà óæå íå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ

êàê íàáîð ñåêòîðîâ, ó êàæäîãî èç êîòîðûõ åñòü ñâîè

«ëîêàëüíûå» öåëè ðàçâèòèÿ è àâòîíîìíûå ïðèíöèïû ðåãó-

ëèðîâàíèÿ. Íåîáõîäèìû åäèíûå ïðèíöèïû è ïîäõîäû,

îáåñïå÷èâàþùèå óêðåïëåíèå ôóíäàìåíòà ôèíàíñîâîé

ñèñòåìû... Ýòî ïðåäïîëàãàåò ìíîãîïëàíîâóþ è ñêîîðäèíè-

ðîâàííóþ ðàáîòó âñåõ ðåãóëÿòîðîâ è ó÷àñòíèêîâ ðûíêà»19.

Ïîýòîìó Áàíê Ðîññèè «äîëæåí ñòàòü ðåàëüíûì êðåäèòî-

ðîì ïîñëåäíåé èíñòàíöèè, îò ñâîåâðåìåííîñòè è ïðàâèëü-

íîñòè äåéñòâèé êîòîðîãî áóäåò çàâèñåòü è óñòîé÷èâîñòü

ôèíàíñîâîé ñôåðû, è ðàçâèòèå âñåé ýêîíîìèêè20. Â ýòîé

ñâÿçè «íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü âîïðîñ î ðàñøèðåíèè

ôóíêöèé ÖÁ ÐÔ»21. «Èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîé

ïîëèòèêè äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ òàêæå â öåëÿõ ñòàáèëè-

çàöèè ïîëîæåíèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå»22. Åùå òîãäà áûëî

íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü «ìåõàíèçìû è ðû÷àãè «÷ðåçâû-

÷àéíîãî» õàðàêòåðà, êîòîðûå ìîæíî áûñòðî ïðèâåñòè â

äåéñòâèå ïðè íàñòóïëåíèè êðèçèñíûõ ñîáûòèé»23. Âàæíî

«óêðåïëåíèå áàíêîâñêîãî ñåêòîðà êàê îñíîâû ôèíàíñî-

âîé ñèñòåìû, ðîñò åãî êàïèòàëèçàöèè»24. Êàê âèäèòå, â

öåëîì, ìíîãî ïîõîæåãî. Ïðè÷åì, ýòî ëèøü ÷àñòü âîçìîæ-

íûõ ìåð òåõíè÷åñêîãî õàðàêòåðà. 
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Ìèõàèë Åðøîâ: Åùå ðàíüøå (â 2000 ãîäó) ÿ óêàçûâàë

íà èíòåíñèâíîå âíåäðåíèå ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé, íà

îïåðåæàþùèé ðîñò äåíåæíîé ìàññû ïî ñðàâíåíèþ ñ

ÂÂÏ ÑØÀ11 è ñâÿçàííûå ñ ýòèì ðèñêè, íà ðîñò äîëãà. Óæå

ê êîíöó 1990-õ ãîäîâ äîëã ãîñóäàðñòâà, ÷àñòíîãî ñåêòî-

ðà è äîìàøíèõ õîçÿéñòâ ÑØÀ ïðèáëèçèëñÿ ê 200% ÂÂÏ.

Íå áóäåì çàáûâàòü è î äàâíåé àìåðèêàíñêîé ïðî-

áëåìå õðîíè÷åñêèõ äåôèöèòîâ òîðãîâîãî è ïëàòåæ-

íîãî áàëàíñîâ («twin deficits»), à òàêæå î ñëàáîé îáåñ-

ïå÷åííîñòè ñàìîãî äîëëàðà â öåëîì (èç-çà ÷åãî è ðóõ-

íóëà â ñâîå âðåìÿ Áðåòòîí-Âóäñêàÿ ñèñòåìà). È

íåîáåñïå÷åííàÿ äåíåæíàÿ áàçà äîëëàðà, è ðàñòóùàÿ

áûñòðåå, ÷åì ýêîíîìèêà â öåëîì, äåíåæíàÿ ìàññà,

óâåëè÷åíèå ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã � ýòî îáîðîò-

íàÿ ñòîðîíà, îòðàæàþùàÿ, â òîì ÷èñëå ðîñò òåõ

ñàìûõ ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé è äåðèâàòèâîâ. Ïîíÿò-

íî, ÷òî âñå ýòî èìåëî ñâîè îáúåêòèâíûå ãðàíèöû, êàê

áû íå ñòàðàëèñü ðåãóëÿòîðû îòñðî÷èòü «÷àñ Õ». Â òîé

æå êíèãå 2005 ã. ÿ òàêæå ïèñàë, ÷òî õîòÿ «ñîîòâåò-

ñòâóþùèå ìåðû ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïîçâîëÿþò

ýòè ïðîáëåìû íåñêîëüêî çàãëóøèòü, î÷åâèäíî, ÷òî â

êàêîå-òî âðåìÿ êðèòè÷åñêàÿ òî÷êà ìîæåò áûòü ïðîé-

äåíà è âñå íàêîïèâøèåñÿ ïåðåêîñû ìîãóò ïðîÿâèòüñÿ

â ïîëíîì ìàñøòàáå»12. Ýòî ìû ñåé÷àñ è íàáëþäàåì.

Áîëåå òîãî, òîãäà è â áîëåå ðàííèõ ïóáëèêàöèÿõ (â

1999 ãîäó) áûë ñäåëàí âûâîä, ÷òî «àìåðèêàíñêèé ôîí-

äîâûé ðûíîê â öåëîì «ïåðåãðåò» è ïîòåíöèàëüíî

ìîæåò ïðîèçîéòè ñóùåñòâåííîå ïàäåíèå êîòèðîâîê»13. 

Åùå â êîíöå 1990-õ ãîäîâ áûëî î÷åâèäíî, ÷òî íà

àìåðèêàíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå ê òîìó âðåìåíè

íàêîïèëèñü îãðîìíûå «ïåðåêîñû», è îíè ðàíî èëè ïîç-

äíî äîëæíû áûëè «âûéòè íà ïîâåðõíîñòü». Åùå äî

2000 ãîäà êîòèðîâêè ìíîãèõ àêöèé áûëè çàâûøåíû

áîëüøå, ÷åì ýòî áûëî íàêàíóíå âñåõ îñíîâíûõ êðèçèñ-

íûõ «ïàäåíèé», êàê â 1987 ãîäó, ëè êàê ïåðåä «Âåëè-

êîé äåïðåññèåé». Î÷åíü êîíòðàñòíî âûãëÿäåëè ñîîòíî-

øåíèÿ ìåæäó ñàìèìè àêöèÿìè. Òàê, îáùàÿ êàïèòàëè-

çàöèÿ àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ê íà÷àëó

2000 ãîäà ñîñòàâëÿëà îêîëî $10 òðëí, ïðè÷åì íà 10

êîìïàíèé «íîâîé ýêîíîìèêè» ïðèõîäèëîñü ïî÷òè

25%. Ïîíÿòíî, ÷òî ðàíî èëè ïîçäíî ðåàëüíûå ýêîíî-

ìè÷åñêèå ñîîòíîøåíèÿ è çàêîíîìåðíîñòè äîëæíû

áûëè âíåñòè ñâîè êîððåêòèâû � â èòîãå òîëüêî çà

2000 ãîä èíäåêñ Nasdaq ñíèçèëñÿ ïî÷òè íà 60%. Ïàäå-

íèå, äåéñòâèòåëüíî, ïðîäîëæàëîñü áîëåå òðåõ ëåò.

– Íà÷èíàÿ ñ 1999 – 2000 ãîäîâ Âû ãîâîðèëè î

òîì, ÷òî «ìèðîâàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà ñòîèò

ïåðåä ðåàëüíîé ïåðñïåêòèâîé ïîëíîìàñøòàá-

íîãî âàëþòíîãî êðèçèñà, è îò òîãî, íàñêîëüêî

àäåêâàòíûìè è ñîãëàñîâàííûìè áóäóò ïðåä-

ïðèíèìàåìûå îñíîâíûìè ãîñóäàðñòâàìè øàãè,

çàâèñèò âîçìîæíîñòü ñìÿã÷åíèÿ ôîðì åãî ïðî-

ÿâëåíèÿ è ïðåäîòâðàùåíèå ðàçðóøèòåëüíûõ

ïîñëåäñòâèé äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì»14.

×òî ïðîèñõîäèò ñåé÷àñ? 

Ìèõàèë Åðøîâ: Ó äîëëàðà íåáåçóïðå÷íàÿ «êðåäèòíàÿ

èñòîðèÿ» ñ òî÷êè çðåíèÿ êðèçèñíûõ òåíäåíöèé. Íàïîìíþ,

÷òî â 1971 ãîäó, Ôðàíöèÿ è Àíãëèÿ ðåøèëè âîñïîëüçî-

âàòüñÿ ïðàâîì îáìåíÿòü äîëëàðû íà çîëîòî (òîãäà

òàêàÿ âîçìîæíîñòü ïðåäóñìàòðèâàëàñü ìåæäóíàðîäíû-

ìè îáÿçàòåëüñòâàìè). Îäíàêî âûÿñíèëîñü, ÷òî îáåñïå÷å-

íèå äîëëàðîâ ðåçåðâàìè íå ñîáëþäàëîñü è ÑØÀ íå ñìî-

ãëè ïðîâåñòè òàêîé îáìåí. Â ðåçóëüòàòå çîëîòîâàëþò-

íûé ñòàíäàðò ðóõíóë. Âñå ìèðîâûå äåðæàòåëè äîëëàðîâ

áîëüøå íå ìîãëè îáìåíèâàòü èõ íà çîëîòî ïî ïðåæíåé

öåíå. Ïî ñóòè, ìèð ñòîëêíóëñÿ ñ ñàìûì áîëüøèì çà âñþ

èñòîðèþ äåôîëòîì. Ñåé÷àñ äåíåæíàÿ áàçà äîëëàðà ïî-

ïðåæíåìó îáåñïå÷åíà çîëîòîâàëþòíûìè ðåçåðâàìè

ÔÐÑ ÑØÀ ëèøü íà ÷åòâåðòü, à ñ ó÷åòîì ãîñäîëãà ÑØÀ

(êîòîðûé òàêæå ìîæåò ïîòåíöèàëüíî áûòü ïðåâðàùåí â

äîëëàðû) � ìåíåå ÷åì íà 5%.

Ïîýòîìó ìû èìååì äåëî ñ åùå áîëüøèì ïóçûðåì,

÷åì òîò, êîòîðûé ñïðîâîöèðîâàë íûíåøíèå èïîòå÷íûå

ïðîáëåìû è ïðîáëåìû äåðèâàòèâîâ, îñîáåííî ñåé÷àñ,

êîãäà ÔÐÑ ïðèíÿë ðåøåíèå î ìàñøòàáíîì óâåëè÷åíèè

áàëàíñà è äåíåæíîé áàçû äîëëàðà áîëåå ÷åì â 2 ðàçà. Ýòî

ñðàçó ïîâûñèëî íåðâîçíîñòü íà ðûíêå, íà êîòîðîì ñòàëî

ãîâîðèòüñÿ î òîì, ÷òî «íàáëþäàåòñÿ íà÷àëî îáðóøåíèÿ

ìèðîâîé ðåçåðâíîé âàëþòû» (Bloomberg, 23.03.2009).

Ïîêà ïðîáëåìû ñ ëèêâèäíîñòüþ ïðîäîëæàþòñÿ, à äîëëà-

ðîâ íàïå÷àòàíî ìíîãî è ñïðîñ íà íèõ ðàñòåò. Íî åñëè

îáùåå óõóäøåíèå àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè ñïðîâîöèðó-

åò ñíà÷àëà îòõîä îò äîëëàðîâ, à ïîòîì è áåãñòâî îò íèõ

(êàê ýòî áûëî â òîì æå 1971 ãîäó), âîò òîãäà ñèòóàöèÿ

áóäåò î÷åíü òÿæåëîé.

– Êàêîâà ìîæåò áûòü òåõíîëîãèÿ ðåøåíèé

èìè ýòèõ ïðîáëåì?

Ìèõàèë Åðøîâ: Äàâàéòå ïîðàññóæäàåì. Ïîõîæå, çà

îñíîâó ó íèõ âçÿò ôèíàíñîâûé ñåêòîð, êîòîðîìó îêàçûâà-

åòñÿ ïåðâîî÷åðåäíàÿ ïîääåðæêà. Â ðåçóëüòàòå ìàñøòàá-

íûõ âëèâàíèé ñðåäñòâ åãî ïðîáëåìû ñìÿã÷àþòñÿ, íî çàòî

ïåðåòåêàþò â îñòàëüíóþ ýêîíîìèêó (â âèäå ñòðóêòóðíûõ

ïåðåêîñîâ, èíôëÿöèè è ò.ä.). Çàòåì ýòè ïðîáëåìû ìîãóò

ïåðåòå÷ü â îñòàëüíîé ìèð � êîãäà ëèøíèå ñðåäñòâà áóäóò

èíâåñòèðîâàòüñÿ â íåäîîöåíåííûå àêòèâû äðóãèõ ñòðàí.

Ïðè÷¸ì, óïðåæäàÿ âîçìîæíîå îáåñöåíåíèå äîëëàðà. À

îíî ïðè òàêîé íàêà÷êå íåèçáåæíî. Â èòîãå íà âûõîäå ïðî-

áëåìû èõ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ïåðåòåêàþò â îñòàëüíîé

ìèð, à ôèíàíñîâûé ïóçûðü òðàíñôîðìèðóåòñÿ â âàëþòíûé.

– Êñòàòè â ðåøåíèÿõ G20 ãîâîðèòüñÿ î íåäî-

ïóñòèìîñòè ôèíàíñîâîãî ïðîòåêöèîíèçìà è

íåîáõîäèìîñòè ñâîáîäíîãî ïðèòîêà ñðåäñòâ,

îñîáåííî íà ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè. 

Ìèõàèë Åðøîâ: Äà, çäåñü ïîâîä äëÿ ðàçìûøëåíèé.

– ×òî íåîáõîäèìî ïðåäïðèíÿòü ðåãóëÿòîðàì,

÷òîáû óìåíüøèòü âåðîÿòíîñòü êðèçèñà â áóäóùåì?

11 Ñì. Åðøîâ Ì Â. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñîâðåìåííîì ìèðå: êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2000, ñ.39.
12 Ñì. Åðøîâ Ì.Â. «Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññèè â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå». Ì.: Ýêîíîìèêà, 2005, ñ.17.
13 Ñì. Åðøîâ Ì. Â. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñîâðåìåííîì ìèðå: êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2000, ñ.23.
14 Ñì. Åðøîâ Ì. Â. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñîâðåìåííîì ìèðå: êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2000, ñ.45.

15 Ñì. US Treasury, Henry M. Paulson, «Blueprint for a modernized financial regulatory structure», March 2008, p.4.
16 Ñì. òàì æå, p.15.
17 Ñì. US Treasury, Opening Statement by Henry M. Paulson, July 10, 2008, p.30.
18 Ñì. US Treasury, Statement by Secretary Henry M. Paulson, Jr. on Financial Markets Update, October 8, 2008, p.2.
19 Ñì. æóðíàë «Âîïðîñû ýêîíîìèêè» ¹ 12, 2007, ñ. 26.
20 Ñì. òàì æå, ñ. 26.
21 Ñì. òàì æå, ñ. 26.
22 Ñì. òàì æå, ñ. 26.
23 Ñì. òàì æå, ñ. 25.
24 Ñì. æóðíàë «Âîïðîñû ýêîíîìèêè» ¹ 12, 2006, ñ.35.



ПОЛИТИКА

28 АНАЛИТИЧЕСКИЙ БАНКОВСКИЙ ЖУРНАЛ 6(169) ИЮНЬ 2009

– Ðå÷ü ïîéäåò î íîâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîäõîäàõ?

Ìèõàèë Åðøîâ: Ýòîãî òðåáóåò íîâûé ìàñøòàá

ðèñêîâ, â ñâÿçè ñ ÷åì, èäåò èíòåíñèâíûé ïîèñê íîâûõ

èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ìû óæå âèäèì âîçðîñ-

øóþ ðîëü ñóâåðåííûõ ôîíäîâ èç ñòðàí Àçèè. Ïðè

ýòîì ïðîáëåìà èìååò íå òîëüêî ýêîíîìè÷åñêèé, íî

è ïîëèòè÷åñêèé àñïåêò. Ñðåäñòâà ìîãóò ïðèòåêàòü èç

ñòðàí, ÷üè ïîäõîäû ïî øèðîêîìó êðóãó ãåîïîëèòè-

÷åñêèõ âîïðîñîâ ìîãóò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò

ïîçèöèé ïðèíèìàþùåé ñòîðîíû. È â òàêîé ñòðàòåãè-

÷åñêîé ñôåðå êàê ôèíàíñîâûå öåíòðû, âëèÿíèÿ

ìîãóò ñòàòü èíûìè. Íî ýòî ëèøü óñèëèò âàæíîñòü

êîíòðîëÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðîå ó íèõ, î÷åâèäíî,

ñòàíåò áîëåå æåñòêèì, ïðèáëèæàÿñü ïðè íåîáõîäè-

ìîñòè ê «êîìàíäíî-àäìèíèñòðàòèâíûì» ìåòîäàì èç

íåäàâíåãî ïðîøëîãî íàøåé ñòðàíû, òåì áîëåå ÷òî

îñíîâó äëÿ òàêèõ ïîäõîäîâ âåäóùèå ãîñóäàðñòâà ó

ñåáÿ èíòåíñèâíî ñîçäàþò. Òàê, ê óæå îáúÿâëåííûì

ìåðàì ïîìîùè Ñîåäèíåííûå Øòàòû Àìåðèêè è

Âåëèêîáðèòàíèÿ ïðåäëàãàþò øàãè ïî ïðåäîñòàâëå-

íèþ ÷ðåçâû÷àéíûõ êðåäèòîâ ñâîèì áàíêàì â îáìåí

íà èõ àêöèè, òî åñòü ïðîèñõîäèò î÷åðåäíîé âèòîê

íàöèîíàëèçàöèè.

– Êàêèå åùå ìåðû ìîãóò áûòü íåîáõîäèìû?

Ìèõàèë Åðøîâ: Â ïðàêòè÷åñêîé ïëîñêîñòè íà ïåð-

âûé ïëàí â ïîëíîé ìåðå âûõîäÿò âîïðîñû î âûÿâëåíèè

íîâûõ î÷àãîâ ðèñêîâ, î ñòðàòåãèè îñíîâíûõ ýêîíîìè-

÷åñêèõ ó÷àñòíèêîâ â íîâûõ óñëîâèÿõ, îá ýêîíîìè÷å-

ñêîé ïîëèòèêå, íåîáõîäèìîé Ðîññèè äëÿ óñòîé÷èâîãî

ðàçâèòèÿ â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé òóðáóëåíòíîñòè.

Â ýòîé ñâÿçè åùå ðàç îòìå÷ó, ÷òî â ïåðâóþ î÷åðåäü

äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íåîáõîäèìî óêðåïëåíèå

íàöèîíàëüíîé îñíîâû ôèíàíñîâîãî ðûíêà, êîòîðûé

îïèðàëñÿ áû íå íà âíåøíèå ðåñóðñû, (÷àñòî ñïåêóëÿ-

òèâíûå), à â ïåðâóþ î÷åðåäü íà âíóòðåííèå èñòî÷íèêè

ðåñóðñîâ (îñîáåííî äîëãîñðî÷íûå). Âàæíî ðàñøèðå-

íèå ôóíêöèé Áàíêà Ðîññèè. Êðàéíå àêòóàëüíû (îñîáåí-

íî ñåé÷àñ) ìåõàíèçìû àíòèêðèçèñíîé ïîääåðæêè.

Íåîáõîäèìà ýôôåêòèâíàÿ êîîðäèíàöèÿ ìåæäó ðåãó-

ëÿòîðàìè. Ïðè÷åì, îêîí÷àòåëüíîå ñëîâî ïðè ïðèíÿòèè

ðåøåíèé äîëæíî áûòü âûíåñåíî íà âûñîêèé äîë-

æíîñòíîé óðîâåíü, êîòîðûé áóäåò «íàä» ìåæâåäîì-

ñòâåííûìè äèñêóññèÿìè.

Íàì íóæíî áîëåå àêòèâíî ðàññìîòðåòü âîç-

ìîæíîñòè íàøåãî âõîæäåíèÿ â ìèðîâóþ ôèíàíñî-

âóþ ñèñòåìó, ïðè÷åì, íå ðàñïûëÿÿ ñâîè âëîæåíèÿ â

«áðàòñêèå ìîãèëû», íàïîäîáèå èïîòå÷íûõ ãèãàí-

òîâ Ôðýääè Ìýê è Ôýííè Ìýé, ãäå ïîìèìî íàñ õâà-

òàåò èíâåñòîðîâ, è íàø ãîëîñ àáñîëþòíî òåðÿåòñÿ.

Âìåñòî ýòîãî èìååò ñìûñë ðàññìîòðåòü âîçìîæ-

íîñòü ïîêóïêè çíà÷èìîãî ïàêåòà â îäíîì èç ïåðâî-

êëàññíûõ áàíêîâ, êîòîðûì íóæíû èíâåñòèöèè (êàê

ýòî áûëî, íàïðèìåð, â ñëó÷àå ñ Citi Group è Mitsubisi,

èëè êàê ýòî ìîãëî áû áûòü ïðè ïîêóïêå îáàíêðî-

òèâøåãîñÿ áàíêà Lehman Brothers, åñëè áû áûë

ïîêóïàòåëü).

Â ïëàíå íîâûõ ðèñêîâ â êðàòêîñðî÷íîì ïëàíå �

ýòî íîâûå ñôåðû, â êîòîðûå ïðîíèêàåò êðèçèñ, íàïðè-

ìåð, êîììåð÷åñêèå áàíêè, è íîâûå ïðîèçâîäíûå

èíñòðóìåíòû, êîòîðûå ìîãóò äîáàâèòü îñòðîòû

ñèòóàöèè (íàïðèìåð, ïî óìåíüøåíèþ êðåäèòíûõ

äåôîëòîâ � credit default swaps è ò.ä.) Çàòåì, êàê óæå

ãîâîðèëîñü, âàëþòíàÿ ñôåðà � äîëëàð. Â áîëåå äîë-

ãîñðî÷íîì ïëàíå � íàïðèìåð, ðèñêè îò îáúåäèíåíèÿ

êîììåð÷åñêîé è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ÑØÀ

(êîòîðàÿ íàïîìíèì, ïðåäøåñòâîâàëà Âåëèêîé äåïðåñ-

ñèè) ñî âñåìè âîçìîæíûìè ïîñëåäñòâèÿìè ýêîíîìè÷å-

ñêîãî è ñîöèàëüíîãî ïëàíà.

Ñ ó÷åòîì íîâûõ ðèñêîâ íåîáõîäèìî åùå ðàç îöå-

íèòü äåñòàáèëèçèðóþùåå âîçäåéñòâèå «ãîðÿ÷èõ

äåíåã» ìû óêàçûâàëè ðàíåå, ÷òî «ïðè âñåé âàæíîñòè

âàëþòíîé è ôèíàíñîâîé ëèáåðàëèçàöèè îíà äîëæíà

ïðîâîäèòüñÿ ïîñòåïåííî, ïî ìåðå óêðåïëåíèÿ ðûíêà è

ïîâûøåíèÿ åãî óñòîé÷èâîñòè ê âíåøíèì øîêàì».25

Â ñëó÷àå ñ ßïîíèåé, íàïðèìåð, âàëþòíàÿ ëèáåðà-

ëèçàöèÿ è ëèáåðàëèçàöèÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ ïðî-

èçîøëè áîëåå 30 ëåò (!) ñïóñòÿ ëèáåðàëèçàöèè òåêó-

ùèõ îïåðàöèé â ñåðåäèíå 1960-õ ãîäîâ. À â öåëîì

âñå ðàçâèòûå ãîñóäàðñòâà äàæå â «íåêðèçèñíûå

ïåðèîäû» èñïîëüçîâàëè øèðîêèé íàáîð ðåãóëèðóþ-

ùèõ ìåð, ÷òîáû ïîääåðæèâàòü ñòàáèëüíîñòü ñâîèõ

ôèíàíñîâûõ è âàëþòíûõ ðûíêîâ, à ðåàëüíàÿ ëèáå-

ðàëèçàöèÿ âî ìíîãèõ èç íèõ ñòàëà îñóùåñòâëÿòüñÿ

ëèøü òîëüêî òîãäà, êîãäà îíè çàíÿëè ïðî÷íûå

ïîçèöèè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå (â êîíöå 1980-õ

ãîäîâ Çàïàäíàÿ Åâðîïà, ÑØÀ èëè â êîíöå 1990-õ

ãîäàõ ßïîíèÿ).

Åñëè äðóãèå ñòðàíû íå ïîéäóò íà èñïîëüçîâàíèå

ïðîòåêöèîíèñòñêèõ øàãîâ, à ìû â ñâîþ î÷åðåäü ñî÷-

ò¸ì âîçìîæíûì ñîõðàíåíèå ïðåæíèõ ïîäõîäîâ ê

âíåøíåé ñôåðå, òî, ó÷èòûâàÿ, ÷òî ðîññèéñêàÿ ýêîíî-

ìèêà óæå â áîëüøîé ìåðå ëèáåðàëèçîâàíà, äëÿ óìå-

íüøåíèÿ âíåøíèõ ðèñêîâ îñíîâíîé àêöåíò òåïåðü

äîëæåí áûòü ñäåëàí íà ðàçðàáîòêå àíòèêðèçèñíûõ

ìåõàíèçìîâ, ñïîñîáíûõ íåéòðàëèçîâàòü âîçäåé-

ñòâèå «âíåøíèõ øîêîâ».

– À ÷òî ïðîèñõîäèò ñåé÷àñ? Åñòü ëè ñâåò â

êîíöå òîííåëÿ?

Ìèõàèë Åðøîâ: Õîòÿ ñèòóàöèÿ âðåìåííî ñòàáèëè-

çèðîâàëîñü, íî íà çàðóáåæíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ

ïî-ïðåæíåìó ìíîãî «áåëûõ ïÿòåí», êîãäà âñå åù¸

íåò ÿñíîñòè ïîëíîãî ìàñøòàáà ïðîáëåì. Òàê ÷òî

«ïî÷âà ïîä íîãàìè» ïîêà äîñòàòî÷íî øàòêàÿ. Êðîìå

òîãî, ìàñøòàáíûå âëèâàíèÿ åñòåñòâåííî áóäóò ñîïðî-

âîæäàòüñÿ ðîñòîì äåôèöèòà áþäæåòà, ãîñäîëãà

(êîòîðûé ïî îöåíêàì ïðåâûñèò $11 òðëí) è èíôëÿöèè.

È ïîòîì, åùå ðàç ïîâòîðþ, áóäåò òðóäíî èçáåæàòü

ïðîáëåì ñ äîëëàðîì. Òàê ÷òî íåðåøåííûõ âîïðîñîâ

îñòàåòñÿ ìíîãî, è ðåøàòü èõ áóäóò äîëãî. AA

25 Ñì. æóðíàë «Âîïðîñû ýêîíîìèêè» ¹12, 2006, ñ.36.


