
 107 

Книжная полка 
 
 
 
 

КОНЕЦ ИГРЫ 
 

John MAULDIN and Jonathan TEPPER. ENDGAME:  
THE END OF THE DEBT SUPERCYCLE AND HOW IT CHANGES  
EVERYTHING. New-York, Wiley, 2012, 320 p 
 

Джон МОЛДИН и Джонатан ТЕППЕР. КОНЕЦ ИГРЫ: 
ОКОНЧАНИЕ ДОЛГОВОГО СУПЕРЦИКЛА И КАК ЭТО  
ВСЁ МЕНЯЕТ. Нью-Йорк, Уайли, 2012, 320 с. 

 

Êíèãà ïîñâÿùåíà ñîâðåìåííîìó ñîñòîÿíèþ äîë-

ãîâîé ñôåðû â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ, а также Вîñòî÷íîé Åâ-

ðîïû è ðàçâèâàþùèìñÿ ðûíêàì, íî â ïåðâóþ î÷å-

ðåäü àâòîðû ðàññìàòðèâàþò ãîñóäàðñòâåííûå äîëãè 

ÑØÀ è ñòðàí ÅÑ.  

Ïðîáëåìà äîëãîâ, ïðåæäå âñåãî ãîñóäàðñòâåííûõ, 

ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç âàæíåéøèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîá-

ëåì ñîâðåìåííîñòè, ïîñêîëüêó ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü 

ìèðîâîãî ïîòðåáëåíèÿ (à ñîîòâåòñòâåííî, è ïðîèç-

âîäñòâà) îáåñïå÷èâàåòñÿ çà ñ÷¸ò çàèìñòâîâàíèé. Äîë-

ãîâîå ïîòðåáëåíèå õàðàêòåðíî êàê äëÿ îòäåëüíûõ 

ïîòðåáèòåëåé (íàïðèìåð, äîëæíèêîâ ïî èïîòå÷íûì 

êðåäèòàì â ÑØÀ), ñòðàí (íàïðèìåð, Ãðåöèè), òàê è 

äëÿ ìèðîâîãî õîçÿéñòâà â öåëîì (ïîòðåáëåíèå â 

ðàçâèòûõ ñòðàíàõ çà ñ÷¸ò íàêîïëåíèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ïðîèç-

âîäèòåëÿìè èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí); ïðîáëåìà îáñóæäàåòñÿ â æóðíàëèñò-

ñêîé è àêàäåìè÷åñêîé ñðåäå. 

Ðåçþìèðîâàòü ñîäåðæàíèå êíèãè ìîæíî òàê: àâòîðû óêàçûâàþò íà îïåðå-

æàþùèé ðîñò çàêðåäèòîâàííîñòè (indebtedness) ÷àñòíîãî, à âñëåäñòâèå ñîöè-

àëüíîé íàãðóçêè è ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè è ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðîâ ïî 

ñðàâíåíèþ ñ ðîñòîì ýêîíîìèêè. Â ðåçóëüòàòå ïðèòîêà çà¸ìíîé ëèêâèäíîñòè, 

ñòèìóëèðóåìîãî ãîñóäàðñòâîì äëÿ ïîääåðæàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè, 

íàäóâàþòñÿ ôèíàíñîâûå «ïóçûðè», êîòîðûå âî âðåìåíà êðèçèñîâ ñäóâàþòñÿ, 

âûçûâàÿ íåîáõîäèìîñòü òðàíñôîðìàöèè ÷àñòíîãî äîëãà â ãîñóäàðñòâåííûé, 

сîñòîÿíèå которого îñëîæíÿåòñÿ ÿâíûìè è ñêðûòûìè ñîöèàëüíûìè îáÿçàòåëü-

ñòâàìè. Â ðåçóëüòàòå ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ïðèíÿë ïðåääåôîëòíûé õàðàêòåð 

ïèðàìèäû â áîëüøèíñòâå ñòðàí ÎÝÑÐ, êîãäà его îáñëóæèâàíèå çàâèñèò îò 

ïðèâëå÷åíèÿ íîâîãî; ìàëåéøåå äàâëåíèå èíâåñòîðîâ íà ñòàâêè ñïîñîáíî îáðó-

øèòü äîëãîâóþ ïèðàìèäó â ëþáîé ìîìåíò. Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ñòîèò íà ïîðîãå 

êðóïíåéøåé ðåöåññèè, âïåðåäè äëèòåëüíûé ïåðèîä íåñòàáèëüíîñòè, óãëóáëåí-

íûõ êðèçèñîâ, ìîíåòàðíûõ è âàëþòíûõ êîëåáàíèé. 

Ïåðâàÿ ÷àñòü книги ïîñâÿùåíà òåîðèè äîëãîâîé çàâèñèìîñòè ñòðàí ÎÝÑÐ. 

Ðàáîòà íå íîñèò ñòðîãîãî àêàäåìè÷åñêîãî õàðàêòåðà, ïîñêîëüêó àâòîðû ÿâëÿþò-
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ñÿ äåéñòâóþùèìè èíâåñòîðàìè è èíâåñòèöèîííûìè êîíñóëüòàíòàìè. Èçëîæåíèå 

âûäåðæàíî â ïóáëèöèñòè÷åñêîì êëþ÷å (ìíîæåñòâî ïîâòîðîâ îäíîé èäåè â òå÷å-

íèå ðàáîòû, îáèëèå öèòàò ðàíåå èçäàííûõ ðàáîò êàê ñâîèõ, òàê è äðóãèõ àâòî-

ðîâ), à ñòðóêòóðà ãëàâ ìîæåò áûòü áåç ïîòåðè ëîãèêè èçëîæåíèÿ èçìåíåíà. 

Ýòà ÷àñòü ðàáîòû ðàçáèòà íà íåñêîëüêî ãëàâ, íà÷èíàÿ îò êîíñòàòàöèè ïðî-

áëåìû (÷àñòíàÿ è ñóâåðåííàÿ çàêðåäèòîâàííîñòü) è êîí÷àÿ àíàëèçîì âîçìîæ-

íûõ ïîñëåäñòâèé (ïîâûøåííàÿ âîëàòèëüíîñòü ðûíêîâ â óñëîâèÿõ çàìåäëåííîãî 

ðîñòà è âûñîêîé ñòðóêòóðíîé áåçðàáîòèöû). Èçëîæåíèå ñîïðîâîæäàåòñÿ èëëþ-

ñòðàöèÿìè äåôëÿöèîííûõ è èíôëÿöèîííûõ ÿâëåíèé â èñòîðè÷åñêîé ðåòðî-

ñïåêòèâå. Îñíîâíîé òåîðåòè÷åñêîé ÷àñòüþ ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ îïèñàíèå íåêîòî-

ðûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ çàêîíîìåðíîñòåé íà óðîâíå íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè 

(êîíâåðòàöèÿ â õîäå êðèçèñà 2008–2009 ãã. ÷àñòíîé çàäîëæåííîñòè â ñóâå-

ðåííóþ è íåîáõîäèìîñòü òîðãîâîãî ïðîôèöèòà äëÿ ýâîëþöèîííîãî ñíèæåíèÿ 

ñóâåðåííîé çàäîëæåííîñòè ïðè ñòàáèëüíîé èëè îäíîâðåìåííî ñíèæàþùåéñÿ 

÷àñòíîé çàäîëæåííîñòè). Â êà÷åñòâå ðåàëüíî âîçìîæíûõ ðåøåíèé äîëãîâîé 

ïðîáëåìû àâòîðû, ïðåæäå âñåãî, âèäÿò íå ýâîëþöèîííîå âûðàâíèâàíèå äèñ-

ïðîïîðöèé ìèðîâîãî õîçÿéñòâà (ìåæäó èìïîðò¸ðàìè è ýêñïîðò¸ðàìè), à èí-

ôëÿöèþ (ìîíåòèçàöèÿ äîëãà), äåôîëò è äåâàëüâàöèþ. Îïèñàíèå ïîñëåäñòâèé 

òàêèõ ðåøåíèé ñîïðîâîæäàåòñÿ èëëþñòðàöèÿìè äåôëÿöèîííûõ è èíôëÿöè-

îííûõ ÿâëåíèé â èñòîðè÷åñêîé ðåòðîñïåêòèâå.  

Âòîðàÿ ÷àñòü книги ñîäåðæèò îïèñàíèå çàêðåäèòîâàííîñòè â îòäåëüíûõ 

ñòðàíàõ èëè ðåãèîíàõ, ïðè÷¸ì ýêîíîìèêà ÑØÀ ÷¸òêî âûäåëÿåòñÿ êàê íàèáî-

ëåå êðóïíàÿ â ìèðå, îò ñîñòîÿíèÿ êîòîðîé çàâèñèò âñÿ ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà.  

Â çàêëþ÷èòåëüíûõ ÷àñòÿõ ðàáîòû ñîäåðæàòñÿ êðàòêèå ðåêîìåíäàöèè äëÿ 

ÑØÀ ïî ïðåîäîëåíèþ äîëãîâîé çàâèñèìîñòè è ñîâåòû îáùåãî õàðàêòåðà ÷àñò-

íûì èíâåñòîðàì. Íåêîòîðûå ñîâåòû (ñíèæåíèå âíåøíåé ýíåðãåòè÷åñêîé çàâè-

ñèìîñòè, ñîçäàíèå íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò) íå òîëüêî âûãëÿäÿò àêàäåìè÷åñêè 

îáîñíîâàííî, íî óæå ñòàëè ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé (ïîëèòèêà «èíñîð-

ñèíãà» ïðîèçâîäñòâà ïðåçèäåíòà Îáàìû), è äåëîâîé (ðàçâèòèå ïåðåðàáîòêè  

ñëàíöåâîãî ãàçà è ñîîòâåòñòâóþùåé «ðåèíäóñòðèàëèçàöèè» â ðÿäå ñìåæíûõ 

îòðàñëåé) ïðàêòèêîé. 

Ðàáîòà âûäåðæàíà â ëèáåðàëüíîì êëþ÷å, â ÷àñòíîñòè ñòàòèñòè÷åñêè ïîä-

òâåðæäàþòñÿ è ïîä÷¸ðêèâàþòñÿ ïîëîæåíèÿ î òîì, ÷òî ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû 

âûòåñíÿþò ÷àñòíûå èíâåñòèöèè â óñëîâèÿõ åäèíñòâåííîé ýôôåêòèâíîñòè ïî-

ñëåäíèõ â ñîçäàíèè íîâûõ ïðåäïðèÿòèé è ðàáî÷èõ ìåñò – êëþ÷åâîì óñëîâèè 

ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, òàêæå îïèñûâàþòñÿ ñîöèàëüíîå èæäèâåí÷åñòâî è êîð-

ðóïöèÿ êàê ñëåäñòâèå ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ (ñì. p. 50–58). Àâòîðû ïðè 

ýòîì íå áðîñàþòñÿ â êðàéíîñòü è ÷¸òêî ñîçíàþò îïàñíîñòü äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî 

ðîñòà (âî âñÿêîì ñëó÷àå, ñ îãîâîðêîé î êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå) ðåçêîãî ñíè-

æåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ. 

Íåêîòîðûå ãëàâû, íàïðèìåð, ïÿòàÿ – «Íàñòàëî èíîå âðåìÿ», èëè âòîðàÿ – 

«Ïî÷åìó Ãðåöèÿ èìååò çíà÷åíèå», ÿâëÿþòñÿ ïåðåëîæåíèåì ñâåæèõ ïóáëèêà-

öèé äðóãèõ àâòîðîâ*, èëè æå âîñïðîèçâåäåíèåì áîëåå ðàííèõ ðàáîò ñàìèõ àâ-

òîðîâ ðåöåíçèðóåìîé ðàáîòû ñ îáèëèåì öèòàò èç íèõ. 

                                                 
* В первом случае – Reinhart C. and Rogoff K. This Time Is Different: Eight Centuries of Financial 

Folly. Princeton (NJ), 2009. 
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Áîëüøîå âíèìàíèå àâòîðû óäåëÿþò äîëãîâûì ñóïåðöèêëàì – ýòî îäíî èç 

îñíîâíûõ ïîíÿòèé â ðàáîòå, ïîä êîòîðûì îíè ïîíèìàþò îïåðåæàþùåå íàðàñòà-

íèå äîëãîâîé íàãðóçêè ÷àñòíîãî è ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðîâ îòíîñèòåëüíî ðîñòà 

ýêîíîìèêè â ïîñëåäíèå 60 ëåò. Áîëüøóþ ðîëü â çàêðåäèòîâàííîñòè ñûãðàëà 

ñòèìóëèðóþùàÿ áþäæåòíàÿ è ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêè. Ñ óñèëåíèåì êåéíñèàíñòâà 

ãîñóäàðñòâà ñòàëè øèðîêî ïðèìåíÿòü ìåðû áþäæåòíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíî-

ìèêè ÷åðåç ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû. Â îáëàñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ýôôåê-

òèâíûì ñ÷èòàëîñü (è ñ÷èòàåòñÿ) òàðãåòèðîâàíèå èíôëÿöèè íà óðîâíå 1–3% çà 

ñ÷¸ò ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè. Äåôëÿöèÿ æå ðàññìàòðèâàåòñÿ ìîíåòàðíûìè 

âëàñòÿìè ÎÝÑÐ êàê àáñîëþòíîå çëî (ïðèìåðîì ÿâëÿåòñÿ ßïîíèÿ ñ å¸ äâóìÿ óæå 

ïîòåðÿííûìè äåñÿòèëåòèÿìè). Âåðîÿòíî, ïðè÷èíó áîëüøåãî íåïðèÿòèÿ äåôëÿ-

öèè ïî ñðàâíåíèþ ñ èíôëÿöèåé ñîñòàâëÿåò âûñîêèé ðèñê ïåðâîé â óñëîâèÿõ 

ïðîäîëæàþùåéñÿ äåïðåññèè è äëèòåëüíîãî îòñóòñòâèÿ ïåðèîäîâ ãèïåðèíôëÿöèè 

â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Ïðè ýòîì àâòîðû íå ïðåäïîëàãàþò òùàòåëüíîãî àíàëèçà 

âñåãî ñóïåðöèêëà, à àíàëèçèðóþò òîëüêî òåêóùåå ñîñòîÿíèå çàäîëæåííîñòè è 

ïîòåíöèàëüíûå ïîñëåäñòâèÿ íåâîçìîæíîñòè ïðîäîëæåíèÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè 

íà îñíîâå äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. 

Êàê ñëåäñòâèå ìàñøòàáíûõ ðàñõîäîâ, íåâàæíî, áûëè ëè ýòè ðàñõîäû âûçâà-

íû ñòðåìëåíèåì ñòèìóëèðîâàòü ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü èëè æå îáåñïå÷èòü 

íåîïðàâäàííî âûñîêèå ñîöèàëüíûå ñòàíäàðòû, ðàçâèòûå ãîñóäàðñòâà íàêîïèëè 

êðóïíûå äîëãè, îäíî ëèøü îáñëóæèâàíèå êîòîðûõ òðåáóåò âñ¸ áîëüøèõ ðåñóð-

ñîâ. Ïðè ýòîì âîïðîñ ñâîäèòñÿ ëèøü ê òîìó, êîãäà èíâåñòîðû íà÷íóò «íàæè-

ìàòü» íà ïðàâèòåëüñòâà ñ öåëüþ óâåëè÷åíèÿ ñòàâîê, ÷òî ïðèâåä¸ò ê ãåîìåòðè÷å-

ñêîìó íàðàñòàíèþ äîëãîâîé çàâèñèìîñòè è êîëëàïñó ïðåæíåé ìîäåëè äîëãîâîãî 

ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîòðåáëåíèÿ è ñîîòâåòñòâóþùåãî ïðîèçâîäñòâà. 

Â óñëîâèÿõ äîñòóïíîñòè êðåäèòîâàíèÿ íàðàñòàþò ïóçûðè (ïðåæäå âñåãî, â 

ñôåðå ôîíäîâîãî ðûíêà è ðûíêà íåäâèæèìîñòè êàê íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëü-

íûõ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ), êîòîðûå ðåçêî ñäóâàþòñÿ â ìîìåíò, êîãäà òåðÿåòñÿ 

äîâåðèå èíâåñòîðîâ. Íà ïðèìåðå êðèçèñà 2008 ã. î÷åâèäåí ìåõàíèçì íàäóâàíèÿ 

ïóçûðåé: ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè è íåäîïóùåíèÿ 

äåôëÿöèè ïðàâèòåëüñòâà ïðåäîñòàâëÿþò ëèêâèäíîñòü áàíêàì, ýòà ñâîáîäíàÿ 

ëèêâèäíîñòü (ïî ïóòè íàèìåíüøåãî ñîïðîòèâëåíèÿ) ïåðåòåêàåò, â ïåðâóþ î÷å-

ðåäü, íà ðûíêè öåííûõ áóìàã è íåäâèæèìîñòè (íàïðÿìóþ ÷åðåç áàíêè èëè ÷å-

ðåç ïðåäîñòàâëåíèå ëèêâèäíîñòè êîðïîðàòèâíîìó è ëè÷íîìó ñåêòîðàì). Äîëãèå 

ãîäû ðûíîê ÿâëÿåòñÿ «áû÷üèì» (ò.å. êóðñ àêöèé íà áèðæå ðàñò¸ò), ñîçäà¸òñÿ 

óâåðåííîñòü â òîì, ÷òî äåôëÿöèè áûòü íå ìîæåò è ïðàâèòåëüñòâî «çàëü¸ò 

äåíüãàìè» ëþáîé êðèçèñ. «Äåôèöèò íå èìååò çíà÷åíèÿ», – ïðèâîäÿò àâòîðû 

âûñêàçûâàíèå Ä. ×åéíè – âèöå-ïðåçèäåíòà ÑØÀ ïðè Äæ. Áóøå-ìë. (p. 54). 

Ïîêóïêà íà çà¸ìíûå ñðåäñòâà ïîñòîÿííî ðàñòóùèõ â öåíå àêöèé èëè íåäâè-

æèìîñòè âûãëÿäèò ðàçóìíîé ñòðàòåãèåé âñåõ, â òîì ÷èñëå íåïðîôåññèîíàëü-

íûõ, ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ: ãîñóäàðñòâà, áàíêîâ, ïðåäïðèÿòèé, äîìîõî-

çÿéñòâ. «Äåíåæíûå âëèâàíèÿ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà ìîãóò ñîçäàòü èëëþçèþ, 

÷òî îíî ñïîñîáíî îáåñïå÷èâàòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â áîëüøåì îáúåìå, ÷åì ýòî 

åñòü íà ñàìîì äåëå» (p. 96)*. 

Â êàêîé-òî ìîìåíò, êîãäà èíâåñòîðàìè ñòèõèéíî ìàññîâî (àâòîðû îáèëüíî 

èñïîëüçóþò òåðìèí «Á-à-õ!» (Bang!) îâëàäåâàåò ïðåäñòàâëåíèå î íåâîçìîæíî-

                                                 
* Reinhart C., Rogoff K. This Time Is Different... Op.cit. 
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ñòè áåñêîíå÷íîãî ðîñòà ðûíêîâ, ñëó÷àåòñÿ êðèçèñ. Ìîìåíò, êîãäà èíâåñòîðû 

ïîòåðÿþò óâåðåííîñòü â ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãàõ, ïðåäñêàçàòü íåâîçìîæíî. Äî 

ñèõ ïîð âî âðåìÿ êðèçèñà äîëãè ÷àñòíîãî ñåêòîðà íå èñ÷åçàëè, à ïåðåêëàäûâà-

ëèñü íà ãîñóäàðñòâî çà ñ÷¸ò çàèìñòâîâàíèé è ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè è 

ïðÿìîé ïîìîùè ÷àñòíûì êîìïàíèÿì: «×ðåçâû÷àéíî âàæíûì ÿâëÿåòñÿ, ÷òî 

äîëãè – èìåþòñÿ â âèäó ÷àñòíûå äîëãè, – íå ïîãàøàëèñü, à ïðîñòî ïåðåâîäè-

ëèñü… èç ÷àñòíûõ áàëàíñîâ â ãîñóäàðñòâåííûå» (p. 25). Äåëî â òîì, ÷òî ãîñó-

äàðñòâî ïûòàåòñÿ òàêèì îáðàçîì êîìïåíñèðîâàòü íåäîñòàòîê ñïðîñà, êîòîðûé 

â ïðîòèâíîì ñëó÷àå áûë áû îáóñëîâëåí íàðàùèâàíèåì ñáåðåæåíèé ÷àñòíîãî 

ñåêòîðà ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ åãî äîëãîâîãî áðåìåíè. Äëÿ ïðàâèòåëüñòâ ðàçâèòûõ 

ñòðàí ðåçêèé îáâàë äîëãîâîé, ïî ñóòè, ïèðàìèäû, ïðîèçîéäåò, êîãäà èíâåñòî-

ðàìè ìàññîâî îâëàäååò ìûñëü î íåâîçìîæíîñòè áåñêîíå÷íîãî íàðàñòàíèÿ äå-

ôèöèòîâ è îíè ïîòðåáóþò áîëüøåé äîõîäíîñòè, ÷òî íåìåäëåííî îáðóøèò äîë-

ãîâûå ïèðàìèäû ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ ðàçâèòûõ ñòðàí, ïîñêîëüêó âûïëàòà 

ïðåäûäóùèõ äîëãîâ îñíîâûâàþòñÿ íà ïðèâëå÷åíèè íîâûõ. 

×åì áîëüøå äîëã, òåì âûøå âåðîÿòíîñòü äåôîëòà, èíôëÿöèè (ìîíåòèçàöèè 

äîëãà) èëè îáåñöåíåíèÿ âàëþòû äîëãà. Ïîýòîìó èíâåñòîðû áóäóò äàâèòü íà 

çàêðåäèòîâàííûå ïðàâèòåëüñòâà, çàêëàäûâàÿ â ñòàâêè ýòè ðèñêè îáåñöåíèâà-

íèÿ ñâîèõ âëîæåíèé â ïðàâèòåëüñòâåííûå äîëãè, îñîáåííî, åñëè äîëãè êðàòêî-

ñðî÷íûå è òðåáóþò ðåãóëÿðíîãî ïðîäëåíèÿ ïðåäûäóùèõ äîëãîâ èëè èõ ïîä-

ïèòêè íîâûìè äîëãàìè. Àâòîðû ìíîãîêðàòíî, äàæå ñ íåêîòîðîé íàâÿç÷èâîñòüþ, 

ïîä÷¸ðêèâàþò, ÷òî âûáîð ñóùåñòâóåò òîëüêî ìåæäó ïëîõèì è õóäøèì âûõî-

äàìè. Íåîáõîäèìà æåñòî÷àéøàÿ ïîëèòèêà, ïðåæäå âñåãî â íàèáîëåå ïðîáëåì-

íûõ ñòðàíàõ, â îáëàñòè ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ, ïîâûøåíèå íàëîãîâ, ñíè-

æåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è óðîâíÿ æèçíè. 

Àâòîðû æ¸ñòêî êðèòèêóþò ïîëèòèêó âëàñòåé ñòðàí ÎÝÑÐ, ïðåæäå âñåãî 

ÑØÀ. Êðèòèêà îáðàùåíà íà òî, ÷òî âñëåäñòâèå íåïðåêðàùàþùåéñÿ ïîëèòè÷å-

ñêîé êîíêóðåíöèè íåò ñèëû, êîòîðàÿ ñïîñîáíà ïðîâåñòè ðåôîðìû è ñîêðàòèòü 

ñìåðòåëüíî íåïîïóëÿðíûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã. Ïëàí æ¸ñòêèõ ìåð – ïîëè-

òè÷åñêîå ñàìîóáèéñòâî, òàê êàê îáùåñòâåííîñòü îòâåðãàåò äîëãîñðî÷íîå ëå÷å-

íèå, åñëè îíî òðåáóåò êðàòêîñðî÷íîé áîëè. Àâòîðû ïèøóò: «Âû äóìàåòå, ÷òî 

ñîâîêóïíàÿ ìóäðîñòü Áþäæåòíîãî êîìèòåòà Êîíãðåññà, Áàíêà âçàèìíûõ ðàñ÷¸-

òîâ, Íàëîãîâîãî êîìèòåòà ÑØÀ è îãðîìíîãî ÷èñëà èíûõ îðãàíèçàöèé äîñòà-

òî÷íà äëÿ òîãî, ÷òîáû óáåäèòü Êîíãðåññ â òîì, ïî êàêîìó íåóñòîé÷èâîìó ïóòè 

ìû èä¸ì? Âû îøèáàåòåñü!» (p. 188). Íî ÷åì äîëüøå áóäåò ïðîìåäëåíèå, òåì 

áîëüíåå áóäåò âïîñëåäñòâèè, ïîñêîëüêó ïåðèîäè÷åñêîå «óñïîêîåíèå» íàðàñ-

òàþùèõ äîëãîâûõ äèñïðîïîðöèé ðÿäîâûìè êðèçèñàìè äëèòåëüíîå âðåìÿ ïî-

äàâëÿëîñü âëàñòÿìè ïóò¸ì ìÿãêîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, îòíîñèòåëüíûå óñïå-

õè êîòîðîé ïîñåÿëè èëëþçèè, ÷òî íàñòàëî íîâîå âðåìÿ è ÷ðåçìåðíûå äîëãè íå 

âûçîâóò äåôîëòà (èëè íåäîâåðèÿ èíâåñòîðîâ). 

Àâòîðû ïîä÷¸ðêèâàþò, ÷òî íåñòàáèëüíîñòü ïî âñåé ñèñòåìå íàðàñòàåò è ÷òî 

«îíà óæå äðîæèò îò ñòðàõà â îæèäàíèè âçëîìà». Êðàõ äàæå êàæóùèõñÿ íå-

áîëüøèìè ýêîíîìèê (Ãðåöèè, âåðîÿòíåå âñåãî), ãðîçèò îáåðíóòüñÿ ñåðü¸çíûìè 

ïîòðÿñåíèÿìè âî âñåé ìèðîâîé ýêîíîìèêå, ïîñêîëüêó íåñòàáèëüíîñòü â íåé â 

ñâÿçè ñ íàðàñòàíèåì ïðåæäå âñåãî ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ âåëèêà, è äàæå ìà-

ëàÿ ïåñ÷èíêà ìîæåò âûçâàòü îáðóøåíèå âñåé ñèñòåìû. Ïðîâîäèòñÿ àíàëîãèÿ ñ 

çàìêîì èç ïåñêà (ýòèì àíàëîãèÿì îòâîäèòñÿ ïðàêòè÷åñêè âñÿ âòîðàÿ ãëàâà): ïî-

ñòåïåííîå íàðàñòàíèå âûñîòû çàìêà ãðîçèò âûçâàòü ëàâèíîîáðàçíîå îáðóøåíèå. 
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Ïî ìíåíèþ àâòîðîâ, åñòü òîëüêî íåñêîëüêî ðåàëèñòè÷íûõ ïóòåé ñíèæåíèÿ 

äîëãîâîé íàãðóçêè ãîñóäàðñòâà: ìîíåòèçàöèÿ äîëãà, äåôîëò, äåâàëüâàöèÿ: «Åñ-

ëè ëþäè èìåþò ÷ðåçìåðíûé äîëã, îíè îáû÷íî áàíêðîòÿòñÿ. Åñëè ãîñóäàðñòâà 

èìåþò ÷ðåçìåðíûé äîëã, ó íèõ åñòü âûáîð èç òð¸õ âîçìîæíîñòåé: 1) èíôëè-

ðîâàòü äîëã; 2) îáúÿâèòü äåôîëò, 3) äåâàëüâèðîâàòü âàëþòó è ïðè÷èíèòü 

óùåðá íåðåçèäåíòàì – äåðæàòåëÿì äîëãà. Ïîñëåäíèé âàðèàíò ÿâëÿåòñÿ ðàçíî-

âèäíîñòüþ èíôëèðîâàíèÿ äîëãà» (p. 25).  

Âðÿä ëè äîëãîâóþ ýêîíîìèêó ìîæåò ñïàñòè ðåàëüíîå (ñóùåñòâåííîå çà 

êðàéíå îãðàíè÷åííûé ñðîê) óâåëè÷åíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è ðîñò ýêî-

íîìèêè, ñîêðàùåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ, ïîâûøåíèå íàëîãîâ. Ýòî ñêî-

ðåå ìåðû äîëãîñðî÷íîãî õàðàêòåðà, îíè íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíû â óñëîâèÿõ 

íåìåäëåííîé ïîòðåáíîñòè ðåçêî óìåíüøèòü äîëãîâîå áðåìÿ. Àâòîðû ïîä÷¸ðêè-

âàþò, ñòàâÿ â ïðèìåð ÑØÀ, ÷òî âåðîÿòíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ äåíåæíîé ýìèññèè 

ïîâûøàåòñÿ, åñëè äîëã íîìèíèðîâàí â ýìèòèðóåìîé äàííûì ãîñóäàðñòâîì âà-

ëþòå, à çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî äåðæàòåëåé äîëãà ÿâëÿþòñÿ íåðåçèäåíòàìè. 

Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà âñòóïàåò â íîâûé ýòàï ðàçâèòèÿ, êîãäà îíà íå ñìîæåò 

ñòèìóëèðîâàòüñÿ ïîòðåáëåíèåì çà ñ÷¸ò äîëãîâ. Ýòîò ýòàï, êîòîðîìó ïîñâÿùåíà 

Глава 4 «Груз замедленного роста и более частых спадов», ãðîçèò ñåðü¸çíîé âî-

ëàòèëüíîñòüþ, óâåëè÷åíèåì âåðîÿòíîñòè ñïàäîâ, èõ ãëóáèíû è ïðîäîëæèòåëü-

íîñòè, ÷åðåäîâàíèåì äåôëÿöèè (îñîáåííî â ñòðàíàõ ñ æ¸ñòêîé ïðèâÿçêîé ê 

äðóãîé âàëþòå) è èíôëÿöèè (â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå âíà÷àëå âåðîÿòíà äåôëÿ-

öèÿ, çàòåì âîçìîæíà íåêîíòðîëèðóåìàÿ èíôëÿöèÿ), ïîâûøåíèåì áåçðàáîòèöû 

è íàëîãîâ, òîðãîâûìè è âàëþòíûìè âîéíàìè. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ î÷åâèäíûì, ÷òî 

òåêóùèå ðåøåíèÿ â âèäå, íàïðèìåð, äåíåæíîé ýìèññèè, ñïîñîáíû òîëüêî êó-

ïèðîâàòü äîëãîâîé êðèçèñ, íî íå îáåñïå÷èòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò è áëàãîñîñ-

òîÿíèå õîòÿ áû íà ïðåæíåì óðîâíå. 

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ èíòåðåñíûì ôàêòè÷åñêèé àíàëèç ñîñòîÿíèÿ äîëãîâîé çàâèñè-

ìîñòè çàêðåäèòîâàííîñòè îòäåëüíûõ ýêîíîìèê èëè ðåãèîíîâ, ïðåæäå âñåãî ÑØÀ. 

Анализ состояния долговой проблемы США (Глава 9. США). Ññûëàÿñü íà 

ñðåäíåñðî÷íûå áþäæåòíûå ïðîãðàììû, àâòîðû ïîêàçûâàþò, ÷òî â îáîçðèìîì 

áóäóùåì â ÑØÀ ïëàíèðóåòñÿ ëèøü óâåëè÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîé äîëãîâîé íà-

ãðóçêè, ïîñêîëüêó ïîìèìî çàôèêñèðîâàííûõ ïîäñ÷èòàííûõ äîëãîâ åñòü åù¸ 

ñêðûòûå îáÿçàòåëüñòâà ïî ñîöèàëüíûì ïðîãðàììàì, è ÷òî âìåñòå îíè äåëàþò 

íåâîçìîæíûì îáñëóæèâàíèå äîëãà óæå ÷åðåç íåñêîëüêî ëåò. Êàê ïèøóò àâòî-

ðû, «Êîíãðåññ áûë î÷åíü àêêóðàòíûì â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò, íàðî÷íî èìåíóÿ 

áîëüøóþ ÷àñòü îáÿçàòåëüñòâ "íåîôèöèàëüíîé", ÷òîáû íå âêëþ÷àòü èõ â îôè-

öèàëüíûå ðàñ÷¸òû çàäîëæåííîñòè» (p. 194). Â ñîîòâåòñòâèè ñ áàçîâûì ïðîãíî-

çîì Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷¸òîâ, ïðèâîäèìîì àâòîðàìè, ê 2040 ã. ãîñóäàð-

ñòâåííûé äîëã ÑØÀ ìîæåò ñîñòàâèòü îêîëî 450% ÂÂÏ (p. 117). Îòìå÷àåòñÿ 

èíòåðåñíûé ôàêò, ÷òî øòàòû, îòäàâøèå ãîëîñ çà êàíäèäàòà îò Äåìîêðàòè÷å-

ñêîé ïàðòèè íà ïîñëåäíèõ âûáîðàõ, èìåþò â 2,3 ðàçà áîëüøèé äåôèöèò, ÷åì 

øòàòû, îòäàâøèå ãîëîñ çà êàíäèäàòà îò Ðåñïóáëèêàíñêîé ïàðòèè. Àâòîðû êàê 

áû âñêîëüçü çàìå÷àþò, ÷òî â èñòîðèè ÑØÀ óæå áûë ïðèìåð îòêàçà îò èñïîë-

íåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ â ïîëíîì îáú¸ìå (îòêàç îò îáìåíà áóìàæíûõ äîëëàðîâ 

ÑØÀ íà çîëîòî).  

Àâòîðû ïðåäëàãàþò íåêîòîðûå ìåðû ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìèêè ÑØÀ 

(p. 208-214) è, êàê âèäíî èç ïåðå÷íÿ íèæå, ñåðü¸çíîå âíèìàíèå óäåëÿþò ðàç-

âèòèþ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, óìåëîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêå â îá-
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ëàñòè ÷àñòíîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà è ðåñóðñíîãî îáåñïå÷åíèÿ, âûãîäíîìó 

ó÷àñòèþ â ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèÿõ, ðåàëèñòè÷íîñòè â ñî-

öèàëüíûõ ðàñõîäàõ. Â ýòîò ïåðå÷åíü âêëþ÷àþòñÿ: ñíèæåíèå äîëãîâîé íàãðóçêè 

âñåõ ñåêòîðîâ; ðàçâèòèå èíäóñòðèè, ñîîòâåòñòâèå çàðïëàòû è ïðîèçâîäèòåëü-

íîñòè òðóäà; èììèãðàöèÿ êàïèòàëèñòîâ è êâàëèôèöèðîâàííûõ âûïóñêíèêîâ 

âóçîâ ïî ïðèìåðó Êàíàäû; ñíèæåíèå çàâèñèìîñòè îò èìïîðòà íåôòè çà ñ÷¸ò 

íàëîãîâ íà ïîòðåáëåíèå áåíçèíà, ÷òî îáåñïå÷èò ïîâûøåíèå öåí, ñíèçèò ïî-

òðåáëåíèå áåíçèíà è ïîâûñèò ýôôåêòèâíîñòü äîáû÷è íåôòè è å¸ ïåðåðàáîòêè 

â ñàìèõ ÑØÀ. Ñîîòâåòñòâóþùèå íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ ìîãóò áûòü íàïðàâ-

ëåíû íà îáíîâëåíèå èíôðàñòðóêòóðû â ÑØÀ. Ñåðü¸çíûé ýôôåêò òàêæå ìîã 

áû äàòü ðåíåññàíñ àòîìíîé ýíåðãèè (ñîîðóæåíèå 50–100 íîâûõ ðåàêòîðîâ); 

óñòðàíåíèå áàðüåðîâ äëÿ íîâîãî áèçíåñà (åäèíñòâåííî äàþùåãî ÷èñòûå íîâûå 

ðàáî÷èå ìåñòà) è ïåðåðàñïðåäåëåíèå íàëîãîâîé íàãðóçêè â åãî ïîëüçó; ðåñò-

ðóêòóðèçàöèÿ ñîöèàëüíûõ ïðîãðàìì «Ìåäèêýð», «Ìåäèêåéä» è ïåíñèîííîãî 

îáåñïå÷åíèÿ, ïîñêîëüêó íèêàêîé îæèäàåìûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò íå äàñò âîç-

ìîæíîñòè èõ áåçäåôèöèòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, è, âîçìîæíî, ïîòðåáóåòñÿ ââå-

äåíèå íîâîãî íàëîãà äëÿ èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî çàìåäëèò ýêîíîìè÷åñêèé 

ðîñò. Ìåðîé àíàëîãè÷íîãî ïîðÿäêà ìîã áû ñòàòü ïåðåñìîòð çàðïëàò â ãîñóäàð-

ñòâåííîì ñåêòîðå. 

Анализ долговой проблемы стран Южной Европы (Глава 10. Европейская пе-

риферия). Ïî ìíåíèþ àâòîðîâ, çîíà åâðî – áåñïåðñïåêòèâíûé ïðîåêò, òàê êàê â 

íåé ôàêòè÷åñêè íåò ìîáèëüíîñòè òðóäà è êàïèòàëà, åäèíûõ öåí, êîîïåðàöèè è 

öåíòðàëèçîâàííîãî óïðàâëåíèÿ, ò.å. íåò åäèíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîñòðàíñòâà, 

íåîáõîäèìîãî äëÿ å¸ ýôôåêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Äëÿ ñòðàí Þæíîé Åâ-

ðîïû (êàê è äëÿ ñòðàí Áàëòèè, ïðèâÿçàâøèõ ñâîè âàëþòû ê åâðî) åâðî ôàêòè-

÷åñêè îçíà÷àåò çîëîòîé ñòàíäàðò ñî âñåé åãî íåãèáêîñòüþ. «Ñîâðåìåííûé åâðî 

ñõîäåí ñ çîëîòûì ñòàíäàðòîì. Êàê è çîëîòîé ñòàíäàðò, åâðî âûçûâàåò èçìåíå-

íèÿ â ðåàëüíûõ öåíàõ è çàðïëàòàõ, à íå â âàëþòíûõ êóðñàõ. È êàê ïðè çîëîòîì 

ñòàíäàðòå, â çîíå åâðî èìååòñÿ òåíäåíöèÿ ê äåïðåññèè. Ïðè çîëîòîì ñòàíäàðòå 

ãðóç ïðîáëåì ëîæèòñÿ íà ñòðàíû ñî ñëàáîé âàëþòîé, à íå íà ñèëüíûå ñòðà-

íû», – ïèøóò àâòîðû (p. 217). Ó ýòèõ ñòðàí íåò âîçìîæíîñòè ìîíåòèçèðîâàòü 

äîëã èëè äåâàëüâèðîâàòü íàöèîíàëüíóþ âàëþòó, ïîýòîìó îíè íå ìîãóò ïóò¸ì 

èíôëèðîâàíèÿ êóïèðîâàòü äîëãîâóþ ïðîáëåìó, à ïóò¸ì äåâàëüâàöèè íàöèî-

íàëüíîé âàëþòû íå ìîãóò ðåøèòü ïðîáëåìó êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëü-

íîé ýêîíîìèêè. Ïîëèòè÷åñêè ïðîáëåìó îñëîæíÿåò òî, ÷òî ìåõàíèçìîâ âûõîäà èç 

çîíû åâðî íå ïðåäóñìîòðåíî.. Âûõîäà, íàïðèìåð, â âèäå ãëîáàëüíîãî ñãëàæèâà-

íèÿ äèñáàëàíñîâ â Åâðîïå, ãäå Ãåðìàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ýêñïîðò¸ðîì, íå 

ïðîñìàòðèâàåòñÿ âñëåäñòâèå æ¸ñòêîé ïîçèöèè ñòðàí êîðåííîé Åâðîïû è ïîëè-

òè÷åñêîé çàâèñèìîñòè èõ ðóêîâîäñòâà îò íàñòðîåíèé èçáèðàòåëåé. 

Анализ долговой проблемы стран Восточной Европы (Глава 11. Проблемы 

Восточной Европы). Àâòîðû îòìå÷àþò, ÷òî ðàçíèöà â ñòàâêàõ â çîíå åâðî è íà 

ëîêàëüíûõ ðûíêàõ, íàïðèìåð, â Øâåöèè è ñòðàíàõ Áàëòèè, â Àâñòðèè èëè 

Øâåéöàðèè è Âåíãðèè, ïðèâåëà ê ïðèòîêó äåø¸âûõ êðåäèòîâ â âîñòî÷íîåâðî-

ïåéñêèå ñòðàíû, äà åù¸ è íîìèíèðîâàííûõ â èíîñòðàííûõ âàëþòàõ, ÷òî âû-

çâàëî óâåëè÷åíèå ïîòðåáëåíèÿ â ýòèõ ñòðàíàõ (àâòîðû îòìå÷àþò, ÷òî ýòîò 

ýôôåêò áëèçîê íàáëþäàâøåìóñÿ â ñòðàíàõ Þæíîé Åâðîïû). 

×òî êàñàåòñÿ Áàëòèè, òî å¸ ñïåöèôèêà â òîì, ÷òî äàæå ïðè íàñòóïëåíèè 

êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â ñòðàíàõ Áàëòèè ñîõðàíèòñÿ ïðèâÿçêà ê åâðî âàëþò 
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ñòðàí – ïîòåíöèàëüíûõ ÷ëåíîâ çîíû åâðî, óáèâàþùàÿ, ïî ìíåíèþ àâòîðîâ, 

ýêîíîìèêó è îáåäíÿþùàÿ íàñåëåíèå â óñëîâèÿõ áîëåå íèçêîé ïðîèçâîäèòåëü-

íîñòè òðóäà â ýòèõ ñòðàíàõ ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòðàíàìè Çàïàäíîé Åâðîïû, îñî-

áåííî â óñëîâèÿõ ìèðîâîé äåâàëüâàöèè âàëþò. Òðóäíî íå ñîãëàñèòüñÿ ñ îòíî-

øåíèåì àâòîðîâ ê ïîëèòèêå ïðàâèòåëüñòâ Áàëòèè, âûðàæåííûì ïîäçàãîëîâêîì 

ýòîé ãëàâû «Ñòðàíû Áàëòèè: êàê ðàçðóøèòü ýêîíîìèêó è ñîõðàíèòü ñòàáèëü-

íîñòü âàëþòíîãî êóðñà».  

Анализ долговой проблемы Японии (Глава 12. Япония. Жук в поисках лобово-

го стекла). Ãëàâà î ßïîíèè îñòðîóìíî íàçâàíà àâòîðàìè «Æóê â ïîèñêàõ ëîáîâî-

ãî ñòåêëà» (Bug in search of shieldscreen). Åñëè â îòíîøåíèè èíûõ ñòðàí àâòîðû 

ïðèìåíÿþò òåðìèí «Á-à-õ!», òî â îòíîøåíèè ßïîíèè àâòîðû ïðèìåíÿþò òåðìèí 

«Áîëüøîé áà-áàõ!» (p. 259). Äåëî â òîì, ÷òî â ýòîé ñòðàíå ÷ðåçâû÷àéíî ñåðü¸çíû 

ñèñòåìíûå äèñáàëàíñû. Ñîîòíîøåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ê ÂÂÏ (200%) â 

ßïîíèè õàðàêòåðíî äëÿ ñòðàí ñ ãèïåðèíôëÿöèîííîé ýêîíîìèêîé. Äî ñèõ ïîð îò 

äàâëåíèÿ èíâåñòîðîâ íà ñòàâêè ãîñóäàðñòâî ñïàñàëà âûñîêàÿ âíóòðåííÿÿ íîðìà 

ñáåðåæåíèé (ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà 94% ïðèíàäëåæèò ðåçèäåíòàì). Îäíàêî 

ñåãîäíÿ ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû ïëàíèðóþòñÿ íà óðîâíå, ïðåâûøàþùåì íàëîãî-

âûå ïîñòóïëåíèÿ â óñëîâèÿõ ñòàðåíèÿ íàñåëåíèÿ. Êàê ïèøóò àâòîðû, «ÿïîíñêîå 

ïðàâèòåëüñòâî òðàòèò äåíüãè òàê, êàê áóäòî áóäóùåãî íå ñóùåñòâóåò» (p. 249). 

Àâòîðû óòâåðæäàþò: «Âîçìîæíîñòè ïîãàñèòü ÿïîíñêèå äîëãè ïðîñòî íå ñóùåñò-

âóåò» (p. 258). 

Анализ долговой проблемы Великобритании (Глава 13 Великобритания: Как 

потихоньку инфлировать обязательства). Ñâî¸ ìíåíèå àâòîðû âûñêàçûâàþò òàê: 

«Ñîåäèíåííîå êîðîëåâñòâî – ýòî óäèâèòåëüíûé ïðèìåð òîãî, êàê öåíòðàëüíûé 

áàíê íàäóâàåò ïóçûðü íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè, ïîääåðæèâàåò ýêîíîìèêó ïî-

ñëå êîëëàïñà áàíêîâñêîé ñèñòåìû è òÿæåëî ðàáîòàåò, ÷òîáû ñíèæàòü äîëã 

ïîñðåäñòâîì ñêðûòîé èíôëÿöèè. Ïîñëå äîëãèõ ëåò ðîñòà öåí íà íåäâèæèìîñòü, 

êîãäà ñðåäíèé ÷åëîâåê äóìàë, ÷òî ïîêóïêà æèëüÿ – ýòî íàèáîëåå íàä¸æíàÿ 

èíâåñòèöèÿ â ìèðå, áðèòàíñêàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà â 2008 ã. ðóõíóëà» (p. 261). 

Àâòîðû ðàññìàòðèâàþò Âåëèêîáðèòàíèþ êàê òèïè÷íûé îáðàçåö ïðîáëåìû çà-

êðåäèòîâàííîñòè â ÷èñòîì âèäå. Ñïåöèôèêà Âåëèêîáðèòàíèè óñìàòðèâàåòñÿ 

àâòîðàìè â òîì, ÷òî â 2008 ã. ñîâîêóïíûé äîëã âñåõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè ïðå-

âûøàë 450% ÂÂÏ. Ïðè ýòîì èìåþòñÿ ñòóêòóðíûå ïðîáëåìû â òîì, ÷òî â ýêî-

íîìèêå ÷ðåçâû÷àéíî âåëèêà ðîëü ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà (10% ÂÂÏ, àêòèâû áàí-

êîâ, â òîì ÷èñëå ðèñêîâàííûå èíîñòðàííûå, ñîñòàâëÿþò 5 ÂÂÏ ñòðàíû, à â 

ÑØÀ àêòèâû áàíêîâ âîîáùå ïðèìåðíî ðàâíû ÂÂÏ), ÷òî äåëàåò ýêîíîìèêó 

÷óâñòâèòåëüíîé ê êðèçèñíûì ÿâëåíèÿì, òàê êàê ôèíàíñîâûé ñåêòîð ïðè êðè-

çèñå ñæèìàåòñÿ ðåç÷å îñòàëüíûõ. Àâòîðû ðåçþìèðóþò: «Äî ñèõ ïîð Áàíê 

Àíãëèè äîáèëñÿ ñåðü¸çíûõ óñïåõîâ â ãåíåðèðîâàíèè èíôëÿöèè, è ýòî ïîäñêà-

çûâàåò íàì, êàê ÔÐÑ ñìîæåò äîñòè÷ü òàêîé æå èíôëÿöèè äëÿ áîðüáû ñ óãðî-

çîé äåôëÿöèè â ÑØÀ» (p. 261–262).  

Äàëåå â êíèãå àíàëèçèðóþòñÿ äîëãîâûå ïðîáëåìû Àâñòðàëèè (Глава 14 «Ав-

стралия: Может ли она последовать по пути Ирландии?») è ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ 

(Глава 15. «Ненамеренные последствия: Мягкая монетарная политика и развивающие-

ся рынки»). Çäåñü àâòîðû îòìå÷àþò: ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè ðàáîòàþò â óñëîâèÿõ 

ïðèòîêà ëèêâèäíîñòè èç ðàçâèòûõ ñòðàí è îáÿçàíû ó÷èòûâàòü ýòîò ôàêòîð ïðè 

ïðîâåäåíèè ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ïðèòîê ëèêâèäíîñòè íà ðàçâèâàþ-

ùèåñÿ ðûíêè íàäóâàåò ïóçûðè íà íèõ. Â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîé êîíêóðåíöèè çà 
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îáåñöåíåíèå âàëþò âíåøíèé ïðèòîê ëèêâèäíîñòè òðåáóåò êàíàëèçàöèè å¸ â èíî-

ñòðàííûå àêòèâû (ñòåðèëèçàöèè, ðåçåðâèðîâàíèÿ ïóò¸ì ðàçìåùåíèÿ â íîìèíè-

ðîâàííûõ â èíîñòðàííîé âàëþòå àêòèâàõ). Ýòî, ïî ñóòè, ëèøàåò ðàçâèâàþùèåñÿ 

ðûíêè âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàòü ýêñïîðòíóþ âûðó÷êó äëÿ ðàçâèòèÿ ñîáñòâåí-

íîé ýêîíîìèêè.  

Îòìåòèì, ñî ñâîåé òî÷êè çðåíèÿ, ÷òî åñòü ðåàëèçóåìûå ñïîñîáû ïðåîäîëå-

íèÿ ýòîé ëîâóøêè. Â ÷àñòíîñòè, ýòî ïðåäîñòàâëÿåìûå Êèòàåì âàëþòíûå çàéìû 

â îáìåí íà äîñòóï ê ñûðüåâûì ìåñòîðîæäåíèÿì (â óñëîâèÿõ ìèðîâîé êîíêó-

ðåíòíîé áîðüáû – ýòî ýôôåêòíîå èçáàâëåíèå îò ðèñêîâàííûõ âàëþòíûõ ðå-

çåðâîâ ñ îäíîâðåìåííûì ðåøåíèåì ïðîáëåìû ðåñóðñíîãî îáåñïå÷åíèÿ ýêîíî-

ìè÷åñêîãî ðîñòà).  

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ, ïî ìíåíèþ 

àâòîðîâ, íåîáõîäèìà ãèáêàÿ êîìáèíàöèÿ ìåð ïî óïðàâëåíèþ âàëþòíûì êóðñîì, 

ïîëèòèêè ïî óïðàâëåíèþ ðåçåðâàìè, ñòåðèëèçàöèè ëèêâèäíîñòè, ìîíåòàðíûõ è 

ôèñêàëüíûõ ìåð, âûòåêàþùèõ èç ñïåöèôèêè êîíêðåòíîé ñòðàíû è ñîñòîÿíèÿ 

ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëÿõ ïðîòèâîäåéñòâèÿ ñïåêóëÿòèâíîìó ïðèòîêó ëèêâèä-

íîñòè ñ ðàçâèòûõ ðûíêîâ, íàäóâàþùåìó ôèíàíñîâûå ïóçûðè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ 

÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, ïî ìíåíèþ àâòîðîâ, ñóùåñòâóþò âûãîäíûå âîçìîæíîñòè 

èñïîëüçîâàíèÿ íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ ïðèòîêà ëèêâèäíîñòè èç ðàçâèòûõ 

ñòðàí â óñëîâèÿõ îòíîñèòåëüíî íèçêîãî îòíîøåíèÿ êàïèòàëèçàöèè àêòèâîâ íà 

ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ ïî ñðàâíåíèþ ñ èõ äîëåé â ìèðîâîì ïðîèçâîäñòâå. Ïðè 

ýòîì, ïî ìíåíèþ àâòîðîâ, ÷àñòíûå èíâåñòèöèè â ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè íåîáõî-

äèìî äåëàòü îñòîðîæíî è â öåëîì íà ñïåêóëÿòèâíîé, à íå äîëãîñðî÷íîé îñíîâå, 

ïîñêîëüêó â ñëó÷àå ðåöåññèè â ÑØÀ è èíûõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ïàäåíèå íà ðàç-

âèâàþùèõñÿ ðûíêàõ áóäåò îòíîñèòåëüíî áîëåå ñóùåñòâåííûì. 

Â çàêëþ÷åíèå àâòîðû äàþò îáùèå ðåêîìåíäàöèè èíâåñòîðàì ñ ó÷¸òîì 

îæèäàíèé ïîñëåäíèõ. Åñëè èíâåñòîðû îæèäàþò èíôëÿöèþ, òî ëó÷øå âêëàäû-

âàòü ñðåäñòâà â òðàäèöèîííûå òîâàðíûå àêòèâû (çîëîòî, ñûðüåâûå òîâàðû), 

ëèêâèäíûå è ñêëîííûå ê ðîñòó â öåíå, íî íå â äîëãîâûå èíñòðóìåíòû ñ ôèê-

ñèðîâàííûì äîõîäîì. Ïðè îæèäàíèè æå äåôëÿöèè – íàîáîðîò, âëîæåíèÿ ëó÷-

øå äåëàòü â äîëãîâûå èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì. 

Â öåëîì ðàáîòà íå ÿâëÿåòñÿ îðèãèíàëüíûì ôóíäàìåíòàëüíûì àêàäåìè÷å-

ñêèì èññëåäîâàíèåì, íî å¸ ìîæíî ðåêîìåíäîâàòü äëÿ ïåðâîíà÷àëüíîãî çíàêîì-

ñòâà ñ ïðîáëåìîé ñîñòîÿíèÿ çàäîëæåííîñòè ðàçâèòûõ ñòðàí è ñ òèïè÷íûìè 

ïðåäñòàâëåíèÿìè îá ýòîé ïðîáëåìå â àíãëîÿçû÷íîé ñðåäå. 
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