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Èíòåíñèôèêàöèÿ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé ñòàëà íåîòúåìëåìîé õàðàêòåðèñòèêîé ãëîáàëü-
íîé ýêîíîìèêè ïîñëåäíèõ ëåò. Âûñîêàÿ ñòåïåíü âçàèìîçàâèñèìîñòè (êàê ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ íà íàöèîíàëüíîì è ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå, òàê è ñóâåðåííûõ ãîñóäàðñòâ),
ðàçâèòèå ôèíàíñîâîé èíæåíåðèè è èíñòðóìåíòîâ, èçíà÷àëüíî ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ
õåäæèðîâàíèÿ ðèñêîâ, îòñóòñòâèå áàðüåðîâ äëÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëà, ïîìèìî î÷åâèä-
íûõ ïðåèìóùåñòâ, ñîçäàþò ðèñêè äëÿ ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè.

Î ñèñòåìíîì õàðàêòåðå êðèçèñà ñâèäåòåëüñòâóåò íåýôôåêòèâíîñòü àíòèêðèçèñíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ èñêëþ÷èòåëüíî íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå. Ãëîáàëüíàÿ ýêîíîìèêà ïåðå-
æèâàåò êîìáèíàöèþ áàíêîâñêèõ è ñóâåðåííûõ êðèçèñîâ, êðèçèñîâ ëèêâèäíîñòè è äîâå-
ðèÿ, â îñíîâå êîòîðûõ ëåæèò êðåäèòíàÿ ýêñïàíñèÿ è ðîñò íåêà÷åñòâåííîé çàäîëæåííî-
ñòè íà ìèêðî- è ìàêðîóðîâíå.

Â 2008 ãîäó â ÑØÀ èñòî÷íèêîì êðèçèñà ñòàëî ðàñïðîñòðàíåíèå ñóáñòàíäàðòíîé èïî-
òåêè ñðåäè íèçêîêà÷åñòâåííûõ çàåìùèêîâ è ñåêüþðèòèçàöèÿ. Êðèçèñ êîðïîðàòèâíîé
çàäîëæåííîñòè çàñòàâèë ãîñóäàðñòâà óâåëè÷èòü ðàñõîäû äëÿ ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè,
îáîñòðèâ ïðîáëåìû áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Äåôèöèò çà÷àñòóþ ïîêðûâàëñÿ çà ñ÷åò ìî-
íåòàðíîé ýìèññèè è íîâûõ çàèìñòâîâàíèé, ÷òî è ñîçäàëî óñëîâèÿ äëÿ áóäóùèõ ïðîáëåì
ñóâåðåííûõ äîëãîâ. Òåêóùèå áàíêîâñêèå è äîëãîâûå êðèçèñû â Åâðîïå áûëè ïîðîæäåíû
íåñáàëàíñèðîâàííîé ïîëèòèêîé óïðàâëåíèÿ äîëãîì è îòñóòñòâèåì áþäæåòíîé äèñöè-
ïëèíû. Íûíåøíåå ñîñòîÿíèå ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè òðåáóåò îò ðåãóëÿòîðîâ ïðèíÿòèÿ
êàê êðàòêîñðî÷íûõ ìåð äëÿ ëèêâèäàöèè âíåøíèõ ïðîÿâëåíèé êðèçèñîâ è èõ ðàñïðî-
ñòðàíåíèÿ, òàê è äîëãîñðî÷íûõ ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì, â òîì ÷èñëå èíñòèòóöèîíàëüíûõ,
íàïðàâëåííûõ íà îáåñïå÷åíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè.

Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ ÌÂÔ ïðåäëàãàåò ïîðîãîâîå ñîîòíîøåíèå äîëãà ê ÂÂÏ íà
óðîâíå 30% ñ÷èòàòü ñîîòâåòñòâóþùèì íèçêîé ñòåïåíè ðèñêà äîëãîâîãî êðèçèñà, 40%-
ñðåäíåé, 50% -âûñîêîé. Ïî äàííûì Åâðîïåéñêîé Êîìèññèè, â 2011 ãîäó ñðåäè ñòðàí ÅÑ
òîëüêî 6 èç 27 óäîâëåòâîðÿëè Ìààñòðèõòñêîìó êðèòåðèþ êîíâåðãåíöèè ( ãîñäîëã/ÂÂÏ
� íå âûøå 60%, äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà � íå âûøå 3%), ñðåäíèé óðîâåíü
ïîêàçàòåëÿ ãîñäîëãà ê ÂÂÏ ïî 17 ñòðàíàì åâðîçîíû äîñòèã 88%.

Ïîëîæåíèå Ðîññèè â ãëîáàëüíîì êîíòåêñòå íà òåêóùèé ìîìåíò âûãëÿäèò îòíîñè-
òåëüíî áëàãîïðèÿòíî. Ñóâåðåííàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ñàìûõ íèçêèõ
ñðåäè ñòðàí ñ èíâåñòèöèîííûì óðîâíåì ðåéòèíãà[1], ïðè ýòîì íà ñóâåðåííûé âíåøíèé
äîëã ïðèõîäèòñÿ íå áîëåå 5% ÂÂÏ. Èíà÷å äåëî îáñòîèò ñ êîðïîðàòèâíîé çàäîëæåí-
íîñòüþ, òðåòü èç êîòîðîé ñîñòàâëÿþò êâàçèñóâåðåííûå äîëãè ãîñóäàðñòâåííûõ êîðïî-
ðàöèé. Óõóäøåíèå ìèðîâîé êîíúþíêòóðû è ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â Ðîññèè ìîæåò
íåãàòèâíî ñêàçàòüñÿ íà ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèé, ó÷åò ïîòåíöèàëüíûõ ðèñêîâ íåîáõî-
äèì äëÿ àíàëèçà è îáåñïå÷åíèÿ äîëãîâîé óñòîé÷èâîñòè Ðîññèè. Òàêæå íåîáõîäèìî ñî-
çäàíèå äèâåðñèôèöèðîâàííûõ èñòî÷íèêîâ ðîñòà ýêîíîìèêè, ñîêðàùåíèå íåíåôòÿíîãî
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äåôèöèòà áþäæåòà, ìîíèòîðèíã îáúåìîâ íîâûõ êîðïîðàòèâíûõ çàèìñòâîâàíèé è ñî-
çäàíèå ìåõàíèçìà âëèÿíèÿ íà çàåìíóþ ïîëèòèêó êîðïîðàöèé è áàíêîâ (â òîì ÷èñëå
óâåëè÷åíèå íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ïî âíåøíèì ïàññèâàì áàíêîâ). Ñ èí-
ôðàñòðóêòóðíîé òî÷êè çðåíèÿ íåîáõîäèìî ñîâåðøåíñòâîâàíèå àðõèòåêòóðû äîëãîâîãî
ðûíêà, îáåñïå÷èâàþùåé óïðîùåíèå äîñòóïà èíîñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ íà âíóòðåííèé
ðûíîê. Â òî æå âðåìÿ äëÿ ñíèæåíèÿ âîëàòèëüíîñòè äîëãîâîãî ðûíêà è âîñïðèèì÷èâî-
ñòè ê âíåøíèì øîêàì èçìåíåíèÿ êîíúþíêòóðû íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü âîçìîæíîñòü
ââåäåíèÿ ñêðûòûõ áàðüåðîâ íà âûâîä ñïåêóëÿòèâíîãî êàïèòàëà.
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