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Ñòàòüÿ ñîäåðæèò îáçîð êíèãè, âûøåäøåé â 2014 ã. ïîä ðåäàêöèåé Äæ. Àêåðëî-

ôà, Î. Áëàíøàðà, Ä. Ðîìåðà è Äæ. Ñòèãëèöà. Àâòîðû è ðåäàêòîðû ýòîé êíèãè îá-

ñóæäàþò óðîêè «Âåëèêîé ðåöåññèè» è å¸ ïîñëåäñòâèé, âîïðîñû ïîñòêðèçèñíîé ìî-
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ïîëèòèêà, ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà, ìàêðîïðóäåíöèàëüíàÿ ïîëèòèêà. 
 

Ãëîáàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé è ôèíàíñîâûé êðè-
çèñ 2008–2009 ãã. è åãî ïîñëåäñòâèÿ çàñòàâèëè ñïå-
öèàëèñòîâ ïî-îñîáîìó âçãëÿíóòü íà ðàçíûå ñòîðî-
íû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Îäíàêî, íåñìîò-
ðÿ íà òî ÷òî íîâûå ñòðàòåãèè ïðèìåíåíû íà ïðàê-
òèêå è äîñòèãíóò îïðåäåë¸ííûé êàê òåîðåòè÷åñêèé, 
òàê è ýìïèðè÷åñêèé ïðîãðåññ, ñïóñòÿ ïÿòü ëåò êîí-
òóðû íîâîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè âñ¸ åù¸ 
÷¸òêî íå îáîçíà÷åíû. Òåì íå ìåíåå, ðÿä óðîêîâ 
«Âåëèêîé ðåöåññèè» óæå ìîæíî ñ÷èòàòü âûó÷åí-
íûìè. Òàê ïîëàãàþò àâòîðû è ðåäàêòîðû êîëëåê-
òèâíîé ìîíîãðàôèè «×åìó ìû íàó÷èëèñü? Ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ïîñëå êðèçèñà»**, íàïè-
ñàííîé ïî èòîãàì äèñêóññèé, îðãàíèçîâàííûõ ÌÂÔ. 
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ïðåäñêàçàâøèé êðèçèñ 2008–2009 ãã. ïðîôåññîð Íüþ-Éîðêñêîãî óíèâåðñèòåòà 
Í. Ðóáèíè. 

Ïî ñëîâàì Äæ. Àêåðëîôà, «ýêîíîìèñòû ïëîõî ñäåëàëè ñâîþ ðàáîòó, ïðåä-
ñêàçûâàÿ êðèçèñ, íî ïîñòêðèçèñíàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà áûëà áëèçêà ê 
òîìó, ÷òî ïðîïèñàë áû âíèìàòåëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé äîêòîð» (p. 320). Ïîä âû-
ó÷åííûìè óðîêàìè àâòîðû êíèãè èìåþò â âèäó íå êîíêðåòíûå äåéñòâèÿ è ðå-
øåíèÿ, òàêèå êàê ïîëèòèêà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ èëè îïðåäåëåííûå «çà» 
è «ïðîòèâ» ïðèìåíåíèÿ ôèñêàëüíûõ ñòèìóëîâ, à ñôîðìèðîâàâøèåñÿ íîâûå 
áàçîâûå ïðèíöèïû, êîòîðûå â áóäóùåì ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû â ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêå. 

Îñòàíîâèìñÿ ïîäðîáíåå íà íåêîòîðûõ èç íèõ. 
 

Какие теоретические уроки не следует забывать? 
 

«Ñðåäè ïðè÷èí âîçíèêíîâåíèÿ êðèçèñíîé ñèòóàöèè áûëè íå òîëüêî ïðî-
áëåìû è òðóäíîñòè, ñâÿçàííûå ñ ïðåäîòâðàùåíèåì è ïðîãíîçèðîâàíèåì ñïàäà, 
íî è îòñóòñòâèå äîëæíîé ðåàêöèè íà äàííûé ñïàä, à òàêæå òî, ÷òî ìíîãèå èç 
ãîñïîäñòâóþùèõ ìîäåëåé èñïîëüçîâàëè ñïåöèàëüíûå ïðåäïîñûëêè, êîòîðûå 
ïðèâåëè ê ôîðìèðîâàíèþ ïðåäñòàâëåíèé î òîì, ÷òî ðûíêè ýôôåêòèâíû, ñòà-
áèëüíû è ñàìîðåãóëèðóþòñÿ», – îòìå÷àåò Äæ. Ñòèãëèö (p. 335). Îòñþäà – 
ãëàâíûé óðîê, êîòîðûé äîëæåí áûòü óñâîåí: ðûíêè ïî ïðèðîäå ñâîåé íå îáÿ-
çàòåëüíî ÿâëÿþòñÿ ýôôåêòèâíûìè, ñòàáèëüíûìè è ñàìîðåãóëèðóþùèìèñÿ. 
Ñîâðåìåííîå îáîñíîâàíèå ýòîãî óòâåðæäåíèÿ áàçèðóåòñÿ íà òð¸õ àðãóìåíòàõ. 

Àðãóìåíò ïåðâûé: «íåñîâåðøåíñòâà ðûíêà», ñâÿçàííûå ñ íåïîëíîòîé èí-
ôîðìàöèè è å¸ àñèììåòðèåé, íàëè÷èåì ðèñêîâ, èãðàþò âàæíóþ ðîëü â ëþáîé 
ýêîíîìèêå, äàæå ñàìîé ðàçâèòîé, îäíàêî íåäîîöåíèâàþòñÿ ìíîãèìè ÷ëåíàìè 
íûíå äåéñòâóþùèõ îðãàíîâ ðåãóëèðîâàíèÿ è ñòîðîííèêàìè äåðåãóëèðîâàíèÿ. 

Àðãóìåíò âòîðîé: ìîäåëè, ïîñòðîåííûå íà ýêçîãåííûõ øîêàõ, ââåëè â çà-
áëóæäåíèå è òåîðåòèêîâ, è ïðàêòèêîâ. «Îíè áûëè ñîñðåäîòî÷åíû íà ýêçîãåííûõ 

øîêàõ êàê èñòî÷íèêàõ ïîòðÿñåíèé, ïðèâîäÿùèõ ê êîëåáàíèÿì, õîòÿ âåñüìà î÷å-
âèäíî òî, ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü êîëåáàíèé â ýêîíîìèêå, âêëþ÷àÿ òàêèå, êîòî-
ðûå ïðèâîäÿò ê ïîäú¸ìàì è ñïàäàì, ÿâëÿþòñÿ ýíäîãåííûìè», – ïîä÷¸ðêèâàåò 
Äæ. Ñòèãëèö (p. 336). «Ìûëüíûé ïóçûðü» è åãî ðàçðûâ íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè, 
êàê è ìíîæåñòâî «ïóçûðüêîâ», êîòîðûå ïðåäøåñòâîâàëè åìó, áûëè ïîðîæäå-
íèÿìè ñàìîãî ðûíêà. Ïðè ýòîì ãîñïîäñòâóþùèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ìîäåëè 
èãíîðèðîâàëè óðîâåíü ðûíî÷íîé íåñòàáèëüíîñòè â äîêðèçèñíîì ïåðèîäå. 

Àðãóìåíò òðåòèé: ýêîíîìèêà íå â ïîëíîé ìåðå ïîäâåðæåíà ñàìîñòîÿòåëü-
íîé êîððåêöèè. Ñóùåñòâóþò ðûíî÷íûå ìåõàíèçìû, êîòîðûå ìîãóò ñàìè ïî ñå-
áå óñóãóáëÿòü ñèòóàöèþ â óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà. Ê ïðèìåðó, ïîÿâëå-
íèå áåçðàáîòèöû âûçûâàåò ñíèæåíèå ñòàâêè ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû; áî-
ëåå íèçêèå ñòàâêè ðåàëüíîé çàðïëàòû ïðèâîäÿò ê ñîêðàùåíèþ ñîâîêóïíîãî 
ñïðîñà; ñîêðàòèâøèéñÿ ñîâîêóïíûé ñïðîñ âåä¸ò ê åù¸ áîëüøåé áåçðàáîòèöå. 
Ñëåäñòâèåì ýòèõ ïðîöåññîâ íåèçáåæíî äîëæíî ñòàòü ãîñóäàðñòâåííîå âìåøà-
òåëüñòâî ñ öåëüþ âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè. 

Åñëè áû ýòè àðãóìåíòû áûëè íåâåðíû, òî ïðèìåðíî ïðè òåõ æå îáú¸ìàõ 
÷åëîâå÷åñêèõ ðåñóðñîâ, êàïèòàëà è ïðèðîäíûõ áîãàòñòâ, êîòîðûå ýêîíîìèêè 
èìåëè â äîêðèçèñíûé ïåðèîä, îíè ëåãêî ìîãëè áû äîñòè÷ü äîêðèçèñíîãî óðîâ-
íÿ ÂÂÏ, íå ãîâîðÿ óæå î âîçâðàùåíèè íà òðàåêòîðèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. 
«Â ôóíäàìåíòàëüíîì ñìûñëå êðèçèñ åù¸ íå ïîëíîñòüþ ïðåîäîëåí, è íå ñóùå-
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ñòâóåò àäåêâàòíîé ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè, êîòîðàÿ îáúÿñíÿåò, ïî÷åìó âñ¸ ïðî-
èñõîäèò òàê, êàê ïðîèñõîäèò» – òàêîâî ìíåíèå Äæ. Ñòèãëèöà (p. 337). Ñëåäîâà-
òåëüíî, íåîáõîäèìî óãëóáèòü èññëåäîâàíèÿ î òîì, êàêèå ýêîíîìè÷åñêèå ïóòè 
âåäóò ê ðîñòó, ñòàáèëüíîñòè è ñîöèàëüíîìó ðàçâèòèþ. 

Чем должны заниматься центральные банки  
в посткризисных условиях? 

Ïåðåñìîòð ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ îçíà÷àåò 
ñìåíó ïîäõîäà, ïðåäïîëàãàâøåãî ïðåèìóùåñòâåííîå èñïîëüçîâàíèå îäíîãî èíñò-
ðóìåíòà (ðåãóëèðîâàíèå ó÷¸òíîé ñòàâêè) äëÿ äîñòèæåíèÿ îäíîé öåëè (öåëåâîãî 
óðîâíÿ èíôëÿöèè), íà äðóãîé, ñ áîëüøèì êîëè÷åñòâîì èíñòðóìåíòîâ è öåëåé. 

Во-первых, öåíòðàëüíûì áàíêàì ïðåäñòîèò îðèåíòèðîâàòüñÿ íà òàðãåòèðî-
âàíèå óðîâíÿ âûïóñêà â ãîðàçäî áîëüøåé ìåðå, ÷åì îíè ýòî äåëàëè ïðåæäå. 
Äåëî â òîì, ÷òî ïðîèçîøåäøèå âî âðåìÿ êðèçèñà è ïîñëå íåãî ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèå èçìåíåíèÿ çàñòàâèëè ñïåöèàëèñòîâ çàäàòüñÿ íîâûìè âîïðîñàìè âîêðóã 
«ñòàðîé» ïðîáëåìû ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó èíôëÿöèåé è âûïóñêîì. Òðàäèöèîííî 
öåíòðàëüíûå áàíêè ôîêóñèðîâàëèñü íà óðîâíå èíôëÿöèè, ñëåäóÿ óáåæäåíèþ î 
«ïðîðî÷åñêîì ñîâïàäåíèè», èäåå î òîì, ÷òî, ñòàáèëèçèðóÿ óðîâåíü èíôëÿöèè, 
äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü âûñîêîìó óðîâíþ äåëîâîé 
àêòèâíîñòè, ìàêñèìàëüíî ïðèáëèæàþùåìó ôàêòè÷åñêèé âûïóñê ê ïîòåíöè-
àëüíîìó (äîïóñêàÿ âîçìîæíîñòü íåáîëüøèõ êîëåáàíèé). Îäíàêî ñ íà÷àëîì êðè-
çèñà ñîîòíîøåíèå ìåæäó óðîâíÿìè èíôëÿöèè è âûïóñêà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ 
ñòàëî ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò òîãî, êîòîðîå íàáëþäàëîñü äî êðèçèñà. Íàðÿ-
äó ñ ñîêðàùåíèåì óðîâíÿ âûïóñêà è ðåçêèì ðîñòîì áåçðàáîòèöû âî âñ¸ì ìèðå 
(êîòîðûå âïîëíå íîðìàëüíû äëÿ ïåðèîäà öèêëè÷åñêîãî ñïàäà), ýêîíîìèñòû 
îæèäàëè òàêæå ñóùåñòâåííîãî óìåíüøåíèÿ óðîâíÿ èíôëÿöèè, à â íåêîòîðûõ 
ñëó÷àÿõ  äàæå ïîÿâëåíèÿ äåôëÿöèè. Íî ðàçâèòûå ýêîíîìèêè (äàæå òå, â êîòî-
ðûõ ñîêðàùåíèå óðîâíÿ âûïóñêà áûëî îñîáåííî ñòðåìèòåëüíûì) ïðîäåìîíñò-
ðèðîâàëè èíôëÿöèîííûå òåìïû, ñðàâíèìûå ñ äîêðèçèñíûìè ïîêàçàòåëÿìè. 

Ñëåäóÿ ëîãèêå, ìîæíî ïðåäëîæèòü äâà îáúÿñíåíèÿ ýòîìó ôåíîìåíó: ëèáî 
óðîâåíü ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà ñîêðàòèëñÿ â òîé æå ìåðå, ÷òî è óðîâåíü 
ôàêòè÷åñêîãî âûïóñêà, ëèáî ñîîòíîøåíèå ìåæäó ýòèìè ïî-ïðåæíåìó ðàçíûìè 
âåëè÷èíàìè ñóùåñòâåííî èçìåíèëîñü. 

Êàñàòåëüíî ïåðâîãî ïðåäïîëîæåíèÿ, íå èñêëþ÷åíî, ÷òî êðèçèñ ñïîñîáñòâî-
âàë ïîíèæåíèþ óðîâíÿ ïîòåíöèàëüíîãî âûïóñêà. Ìîãëî áûòü è òàê, ÷òî óðî-
âåíü ôàêòè÷åñêîãî âûïóñêà, ïîääåðæèâàåìûé äî êðèçèñà, ê ïðèìåðó, «ìûëü-
íûìè ïóçûðÿìè» â íåêîòîðûõ ñåêòîðàõ (â ÷àñòíîñòè, â ÑØÀ íà ðûíêå íåäâè-
æèìîñòè), áûë âûøå ïîòåíöèàëüíîãî, íî íåáîëüøîé ðàçðûâ ìåæäó íèìè îáú-
ÿñíÿåò, ïî÷åìó óðîâåíü èíôëÿöèè îñòàëñÿ ñòàáèëüíûì. Òåì íå ìåíåå, â äåéñò-
âèòåëüíîñòè î÷åíü íåïðîñòî îáîñíîâàòü, ïî÷åìó åñòåñòâåííûé óðîâåíü áåçðà-
áîòèöû ïîñëå êðèçèñà äîëæåí áûòü çíà÷èòåëüíî âûøå, ÷åì äî êðèçèñà. È õîòÿ 
îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî óðîâíÿ âûïóñêà ÿâëÿåòñÿ íåòðèâèàëüíîé çàäà÷åé, ïî÷-
òè âñå èññëåäîâàíèÿ â ýòîé îáëàñòè óêàçûâàþò íà òî, ÷òî ðàçðûâ ìåæäó ôàê-
òè÷åñêèì è ïîòåíöèàëüíûì óðîâíåì âûïóñêà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ î÷åíü âåëèê. 

Ýòî ïîäâîäèò íàñ êî âòîðîìó ïðåäïîëîæåíèþ. Äåéñòâèòåëüíî, ñóùåñòâóþò 
óáåäèòåëüíûå äîêàçàòåëüñòâà òîãî, ÷òî âçàèìîñâÿçü ìåæäó èíôëÿöèåé è áåç-
ðàáîòèöåé ïîäâåðãëàñü èçìåíåíèÿì. Ïðè÷èíàìè òîìó ïîñëóæèëè äâà ôàêòîðà: 
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1) ñòàáèëüíî íèçêèå èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ, ÷àñòè÷íî âûçâàííûå âû-
ðîñøèì çà ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ äîâåðèåì ê äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå. 
Ñàìî ïî ñåáå ýòî áûëî áû î÷åíü ïîçèòèâíûì èçìåíåíèåì, êîòîðîå îáúÿñíÿëî 
áû, ïî÷åìó áîëüøîé ðàçðûâ ìåæäó ôàêòè÷åñêèì è ïîòåíöèàëüíûì óðîâíåì 
âûïóñêà âåä¸ò ê áîëåå íèçêîìó, íî ñòàáèëüíîìó, à íå ïîñòîÿííî ïîíèæàþùå-
ìóñÿ óðîâíþ èíôëÿöèè;  

2) áîëåå ñëàáàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó ðàçðûâîì ÂÂÏ (ðàçíèöåé ìåæäó ôàê-
òè÷åñêèì è ïîòåíöèàëüíûì ñîâîêóïíûì âûïóñêîì) è èíôëÿöèåé ïðè çàäàííîì 
îæèäàåìîì óðîâíå èíôëÿöèè. Ýòî áûëî áû òðåâîæíî, ïîñêîëüêó óêàçûâàëî áû 
íà òî, ÷òî ñòàáèëüíî âûñîêèå òåìïû èíôëÿöèè ìîãóò ñîâïàäàòü ñ áîëüøèìè 
ðàçðûâàìè ìåæäó ôàêòè÷åñêèì è ïîòåíöèàëüíûì óðîâíåì âûïóñêà. 

Âîïðîñ, êîòîðûé âñòà¸ò ïåðåä òâîðöàìè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, 
ìîæåò áûòü ñôîðìóëèðîâàí òàê: ÿâëÿåòñÿ ëè îñëàáëåíèå ýòîé êîððåëÿöèè ðå-
çóëüòàòîì êðèçèñà è ïîòîìó ñîéä¸ò íà íåò ñ òå÷åíèåì âðåìåíè èëè æå îíî 
ñâèäåòåëüñòâóåò î äîëãîâðåìåííîì òðåíäå? Íåêîòîðûå äàííûå ïîçâîëÿþò óò-
âåðæäàòü, ÷òî ýòîò ôåíîìåí îò÷àñòè áûë âûçâàí êðèçèñîì. Íàïðèìåð, òîò 
ôàêò, ÷òî â ïåðèîä íèçêîé èíôëÿöèè ãèáêîñòü óðîâíÿ íîìèíàëüíîé çàðàáîòíîé 
ïëàòû ê ïîíèæåíèþ óìåíüøàåòñÿ. Îäíàêî ñòîèò ïðèçíàòü è òî, ÷òî ÷àñòü 
âëèÿíèÿ íà îñëàáëåíèå ýòîé êîððåëÿöèè, âåðîÿòíî, îêàçûâàþò è äîëãîâðåìåí-
íûå òðåíäû, êîòîðûå ìîæíî îòñëåäèòü è â äîêðèçèñíîì ïåðèîäå. Âñ¸ ýòî áóäåò 
îçíà÷àòü, ÷òî èñòèííîñòü ïðèíöèïà «ïðîðî÷åñêîãî ñîâïàäåíèÿ» îêàæåòñÿ ïîä 
ñîìíåíèåì, è íåñìîòðÿ íà òî ÷òî, ïî ñëîâàì Äæ. Éåëëåí, «Êîìèòåò ïî îïåðà-
öèÿì íà îòêðûòîì ðûíêå ÔÐÑ ìíîãèå ãîäû ñòàðàåòñÿ îïðåäåëèòü òàêîé öåëå-
âîé óðîâåíü èíôëÿöèè, ïðè êîòîðîì íå îòäàâàëîñü áû ÿâíîãî ïðåäïî÷òåíèÿ 
öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè â óùåðá äîñòèæåíèþ ïîëíîé çàíÿòîñòè» (p. 31), ìîíå-
òàðíûì âëàñòÿì ïðèä¸òñÿ çàíèìàòüñÿ òàðãåòèðîâàíèåì óðîâíÿ âûïóñêà áîëåå 
òùàòåëüíî, ÷åì ðàíüøå. 

Во-вторых, öåíòðàëüíûå áàíêè äîëæíû ïðèíÿòü áîëåå àêòèâíîå ó÷àñòèå â 
îáåñïå÷åíèè ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ýêîíîìèêå. Êðèçèñ íàãëÿäíî ïîêàçàë, 
÷òî íèçêèé óðîâåíü èíôëÿöèè è ôàêòè÷åñêèé âûïóñê, áëèçêèé ê ïîòåíöèàëüíî-
ìó, íå ãàðàíòèðóþò óñòîé÷èâîé ñèòóàöèè â ýêîíîìèêå â öåëîì. Äàæå âî âðåìåíà 
«Âåëèêîé óìåðåííîñòè» (Great Moderation – ïåðèîä ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ñïî-
êîéñòâèÿ, öàðèâøèé â ÑØÀ ñ 1980-õ ãîäîâ) íàçðåâàëè ôèíàíñîâûå óãðîçû, ðîñ 
äèñáàëàíñ ýêîíîìè÷åñêèõ ñåêòîðîâ, ÷òî â êîíå÷íîì ñ÷¸òå ïðèâåëî ê êðèçèñó. 
Èìåííî ïîýòîìó ñïåöèàëèñòû îòñòàèâàþò èäåþ î òîì, ÷òî ìàíèïóëèðîâàíèå 
ó÷¸òíîé ñòàâêîé äîëæíî îñòàâàòüñÿ íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíîé ñòðàòåãèåé 
áîðüáû ñ «ìûëüíûìè ïóçûðÿìè». Ïðîáëåìà â äàííîì ñëó÷àå (êàê ïîêàçàë êðè-
çèñ 2008–2009 ãã. è ïðåäøåñòâóþùèå åìó êðèçèñû) áóäåò çàêëþ÷àòüñÿ â òðóä-
íîñòè èõ ñâîåâðåìåííîãî îáíàðóæåíèÿ. Öåíòðàëüíûì áàíêàì ïðèä¸òñÿ ðåàãèðî-
âàòü íà êðóïíûå ñäâèãè â öåíàõ íà àêòèâû, íå èìåÿ ïîíÿòèÿ î òîì, ÿâëÿþòñÿ 
îíè ðåçóëüòàòîì ôîðìèðîâàíèÿ «ìûëüíîãî ïóçûðÿ» èëè âûçâàíû ôóíäàìåí-
òàëüíûìè èçìåíåíèÿìè íà ðûíêå. Îäíà èç âîçìîæíûõ ñòðàòåãèé ïðåäïîëàãàåò 
ôîêóñèðîâàíèå òîëüêî íà íàèáîëåå îïàñíûõ «ìûëüíûõ ïóçûðÿõ», íàïðèìåð, íà 
òåõ, êîòîðûå ôèíàíñèðóþòñÿ ñ ïîìîùüþ áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ. 

В-третьих, äëÿ ýêîíîìèê ñ ñåãìåíòèðîâàííûìè ðûíêàìè (êîãäà èìåþòñÿ 
ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó ñêîððåêòèðîâàííûìè íà ðèñê öåíàìè ìåñòíûõ 
è çàðóáåæíûõ àêòèâîâ) è âûðàæåííîé ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòüþ öåíòðàëü-
íûì áàíêàì ñòîèò ðàññìîòðåòü ñîçäàíèå ðàñøèðåííîé áàçû êîíòðîëÿ, â êîòî-
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ðîé ó÷¸òíàÿ ñòàâêà èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ óðîâíÿ èíôëÿöèè, à âà-
ëþòíûå èíòåðâåíöèè – äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ êóðñà âàëþòû. 

Êðèçèñ â î÷åðåäíîé ðàç ïîêàçàë, ÷òî ìåæäóíàðîäíûå ïîòîêè êàïèòàëà ìî-
ãóò áûòü êðàéíå íåñòàáèëüíûìè. Ýòà íåñòàáèëüíîñòü íå ñîñòàâëÿåò áîëüøóþ 
ïðîáëåìó äëÿ ðàçâèòûõ ýêîíîìèê, îäíàêî ìàëûå ìàñøòàáû ôèíàíñîâûõ ðûí-
êîâ, áîëüøàÿ îòêðûòîñòü, äîâåðèå èíîñòðàííûì àêòèâàì, íèçêàÿ äèâåðñèôè-
êàöèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà äåëàþò ýêîíîìèêè ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûíêàìè ïîä-
âåðæåííûìè íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì íåñòàáèëüíîñòè ïîòîêîâ êàïèòàëà. 

Òàêàÿ íåñòàáèëüíîñòü ìîæåò ñåðü¸çíî ïîâëèÿòü íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ 
ñòàáèëüíîñòü êàê ïðÿìî (÷åðåç ñðåäñòâà íà òåêóùèõ ñ÷åòàõ è ñîâîêóïíûé 
ñïðîñ), òàê è êîñâåííî (÷åðåç ïëàò¸æíûé áàëàíñ è, òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñî-
âóþ ñòàáèëüíîñòü). Êîãäà êóðñ íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû óêðåïëÿåòñÿ 
èç-çà ïðèòîêà èíîñòðàííîé âàëþòû, îòå÷åñòâåííûå òîâàðû òåðÿþò êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòü, ÷òî ïîòåíöèàëüíî ïðèâîäèò ê òàêîìó ðàçìåùåíèþ ðåñóðñîâ êà-
ïèòàëà è òðóäà, êîòîðîå áóäåò ñëîæíî èçìåíèòü â ñëó÷àå «ïåðåñûõàíèÿ» ïî-
òîêà êàïèòàëà è ïàäåíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ýòè âëîæåíèÿ òàêæå 
ïðîâîöèðóþò ðîñò êîëè÷åñòâà êðåäèòîâ è çàñòàâëÿþò êîíòðàãåíòîâ âñå áîëüøå 
ïîëàãàòüñÿ íà çàãðàíè÷íûå èñòî÷íèêè ñðåäñòâ. 

В-четвёртых, öåíòðàëüíûì áàíêàì ñëåäóåò íàó÷èòüñÿ ðàáîòàòü â óñëîâèÿõ 
«íóëåâîãî îãðàíè÷åíèÿ» èëè ëîâóøêè ëèêâèäíîñòè, êîãäà óðîâåíü íîìèíàëü-
íîé ñòàâêè ïðîöåíòà îïóñêàåòñÿ ïî÷òè äî íóëÿ, ÷òî äåëàåò íåâîçìîæíûì ñòè-
ìóëèðóþùåå âîçäåéñòâèå íà ýêîíîìèêó ÷åðåç ñíèæåíèå ñòàâêè ïðîöåíòà. 
«Ìíîãèå öåíòðàëüíûå áàíêè ïîñëå êðèçèñà ñ÷èòàþò ïðîáëåìàòè÷íûì îáåñïå-
÷åíèå ïîäõîäÿùèõ ìîíåòàðíûõ ñòèìóëîâ ïîñëå òîãî, êàê ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 
óïàëà íèæå ìèíèìàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî óðîâíÿ», îòìå÷àåò Äæ. Éåëëåí (ð. 32). 

Ïîëèòèêà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà êàê êîì-
áèíàöèÿ ïîëèòèêè öåëåâîãî ñìÿã÷åíèÿ, êîòîðàÿ ñîñòîèò â ïîêóïêå Öåíòðàëü-
íûì áàíêîì ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ áåç èçìåíåíèÿ äåíåæíîé ìàññû (íàïðèìåð, 
ïîêóïêà êàçíà÷åéñêèõ áèëåòîâ, ôèíàíñèðóåìàÿ çà ñ÷¸ò ïðîäàæè êðàòêîñðî÷-
íûõ àêòèâîâ) è òðàäèöèîííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïî ðàñøèðåíèþ 
äåíåæíîé ìàññû (íàïðèìåð, ïîêóïêà êðàòêîñðî÷íûõ àêòèâîâ íà äåíüãè Öåí-
òðàëüíîãî áàíêà). Âîïðîñ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÿâëÿåòñÿ ëè òàêàÿ ìåðà ýôôåê-
òèâíîé â óñëîâèÿõ «íóëåâîãî îãðàíè÷åíèÿ». Åñëè ýòà ïîëèòèêà è ñïîñîáíà âî-
çûìåòü äåéñòâèå, òî ëèøü áëàãîäàðÿ íèçêèì áóäóùèì íîìèíàëüíûì ñòàâêàì 
ïðîöåíòà èëè æå âûñîêîé áóäóùåé èíôëÿöèè (ëîâóøêà ëèêâèäíîñòè äåëàåò 
âûñîêóþ èíôëÿöèþ æåëàííûì èñõîäîì, ïîñêîëüêó îíà âåä¸ò ê ñíèæåíèþ 
îæèäàåìûõ ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê). Ïîõîæåãî ðåçóëüòàòà ìîæíî äî-
áèòüñÿ äðóãèì ñïîñîáîì, à èìåííî ñ ïîìîùüþ ïîñûëà Öåíòðàëüíûì áàíêîì 
îïðåäåë¸ííûõ ñèãíàëîâ ðûíêó î âîçìîæíûõ íàïðàâëåíèÿõ åãî ïîëèòèêè. Îáå-
ùàíèÿ, äàííûå òàêèì îáðàçîì (íàïðèìåð, î íàìåðåíèè ïîääåðæèâàòü êðàòêî-
ñðî÷íûå ñòàâêè íà íèçêîì óðîâíå â òå÷åíèå êàêîãî-òî ïåðèîäà âðåìåíè èëè äî 
òåõ ïîð, ïîêà ñîõðàíÿåòñÿ îïðåäåë¸ííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ), êàê ïîêà-
çûâàåò ïðàêòèêà, ñóùåñòâåííî ïîâëèÿëè íà äîëãîñðî÷íûå ñòàâêè ïðîöåíòà êàê 
â ÑØÀ, òàê è â Êàíàäå. ×òî êàñàåòñÿ áóäóùåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, 
íå ñêîâàííîé «íóëåâûì îãðàíè÷åíèåì», òî îíà òàêæå âïîëíå ìîæåò ïîëüçî-
âàòüñÿ ýòèì èíñòðóìåíòîì. 

В-пятых, âî èçáåæàíèå êðèçèñà ëèêâèäíîñòè öåíòðàëüíûì áàíêàì ñëåäóåò 
ïðåäîñòàâëÿòü ëèêâèäíîñòü íå òîëüêî êîììåð÷åñêèì áàíêàì, íî è îðãàíèçàöèÿì, 
íå ðàáîòàþùèì ñ âêëàäàìè, à òàêæå (ïðÿìî è êîñâåííî) ãîñóäàðñòâàì. Îäíàêî 
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ïðèâëå÷åíèå íåáàíêîâñêèõ ó÷ðåæäåíèé ñâÿçàíî ñ íåêîòîðûìè ïðîáëåìàìè. Íà-
ïðèìåð, êàê è â ñëó÷àå ñ áàíêàìè, âîçíèêàåò ïðîáëåìà, êàêèì îáðàçîì îòëè÷èòü 
íåõâàòêó ëèêâèäíîñòè îò íåïëàò¸æåñïîñîáíîñòè. Äëÿ íåáàíêîâñêèõ ó÷ðåæäåíèé 
ýòîò âîïðîñ ñòîèò îñîáåííî îñòðî, ïîñêîëüêó ðå÷ü èä¸ò î ïîòåíöèàëüíî íåðåãó-
ëèðóåìûõ èíñòèòóòàõ, êîòîðûå íå íàõîäÿòñÿ â âåäåíèè Öåíòðàëüíîãî áàíêà. 
Ñóùåñòâóåò òàêæå ïðîáëåìà ìîðàëüíîãî ðèñêà, ïîñêîëüêó îáåùàíèå (èëè îæè-
äàíèå) ïîñòóïëåíèÿ ëèêâèäíîñòè áóäåò ìîòèâàöèåé äëÿ çàáëàãîâðåìåííîãî íà-
êîïëåíèÿ íèçêîëèêâèäíûõ ïîðòôåëåé, ÷òî óâåëè÷èâàåò âåðîÿòíîñòü íàñòóïëå-
íèÿ êðèçèñà ëèêâèäíîñòè. Ïðîáëåìà óñóãóáëÿåòñÿ â ñëó÷àå îêàçàíèÿ íåïðÿìîé 
ïîääåðæêè (íàïðèìåð, ÷åðåç ïîêóïêó ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé íà âòîðè÷íîì 
ðûíêå), ïîñêîëüêó â ýòîì ñëó÷àå, â îòëè÷èå îò ïðÿìîé ïîääåðæêè áàíêîâ, î÷åíü 
ñëîæíî (åñëè âîîáùå âîçìîæíî) ïðåñå÷ü íåäîáðîñîâåñòíûå äåéñòâèÿ. Äëÿ ñìÿã-
÷åíèÿ ýòèõ ðèñêîâ ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ìåòîäû «ôèíàíñîâîé ñòðèæêè» (ôè-
íàíñèðîâàíèå ïîä çàëîã àêòèâîâ â ðàçìåðå ìåíüøåì, ÷åì ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü 
ýòèõ àêòèâîâ) è ñîáëþäåíèå îïðåäåë¸ííûõ óñëîâèé, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïîëó÷å-
íèÿ êðåäèòà, íî ïîëíîñòüþ èçáàâèòüñÿ îò íèõ íåâîçìîæíî äàæå òàêèìè ñïîñî-
áàìè. Ïîýòîìó â ïåðèîäû êðèçèñà ïîäîáíûå ìåðû âòîðè÷íû ïî îòíîøåíèþ ê 
íåîáõîäèìîñòè ñòàáèëèçèðîâàòü ýêîíîìèêó. 

 

Фискальная политика: как справиться  
с проблемой государственного долга? 

 

Â ïåðèîä êðèçèñà, êîãäà äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ïîïàëà â ëîâóøêó 
ëèêâèäíîñòè, ïðàâèòåëüñòâà èñïîëüçîâàëè ôèñêàëüíûå ñòèìóëû äëÿ ïîääåð-
æàíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà è ïðåäîòâðàùåíèÿ ïðåâðàùåíèÿ «Âåëèêîé ðåöåñ-
ñèè» â «Âåëèêóþ äåïðåññèþ». Îäíàêî ïîñëå òîãî êàê îïàñíîñòü óñóãóáëåíèÿ 
ñèòóàöèè ìèíîâàëà, îíè îáíàðóæèëè âîçðîñøèé óðîâåíü ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà (êîòîðûé áûë âûçâàí íå ñòîëüêî èñïîëüçîâàííûìè ôèñêàëüíûìè ñòèìó-
ëàìè, ñêîëüêî ñíèæåíèåì äîõîäîâ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ èç-çà ðåöåññèè). 
Åñëè â íà÷àëå êðèçèñà îòíîøåíèå «ãîñóäàðñòâåííûé äîëã / ÂÂÏ» äëÿ ýêîíî-
ìèê ðàçâèòûõ ñòðàí ñîñòàâëÿëî îêîëî 60% ïðè ñ÷èòàâøèõñÿ íîðìàëüíûìè 
40%, òî ê êîíöó 2012 ã. åãî ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà äîñòèãëà 100% è ïðîäîëæàëà 
óâåëè÷èâàòüñÿ.  

Òèïè÷íûå ïîñëåäñòâèÿ âûñîêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà äàâíî èçâåñòíû. 
Êðèçèñ âûÿâèë åù¸ îäíó ïîòåíöèàëüíóþ ïðîáëåìó: ñèòóàöèþ ìíîæåñòâåííî-
ñòè ðàâíîâåñèé íà ôîíå âûñîêîãî óðîâíÿ äîëãà. Ýòó ñèòóàöèþ Î. Áëàíøàð ïî-
ÿñíÿåò òàê: «Ïðè âûñîêèõ óðîâíÿõ äîëãà ìîãóò âîçíèêíóòü äâà ðàâíîâåñèÿ: 
“õîðîøåå ðàâíîâåñèå”, ïðè êîòîðîì ñòàâêè íèçêè è äîëã íàõîäèòñÿ íà óñòîé-
÷èâîì óðîâíå, è “ïëîõîå ðàâíîâåñèå”, ïðè êîòîðîì ñòàâêè âûñîêè, è â ðåçóëü-
òàòå ïðîöåíòíîå áðåìÿ è âåðîÿòíîñòü äåôîëòà âûøå» (p. 325). 

Òåîðåòè÷åñêè öåíòðàëüíûå áàíêè ñïîñîáíû ïðåäîòâðàòèòü íåáëàãîïðèÿòíûé 
èñõîä óñòàíîâëåíèÿ «ïëîõîãî ðàâíîâåñèÿ», ïðåäîñòàâèâ ïðàâèòåëüñòâàì ëèê-
âèäíîñòü â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè, à èíîãäà ïðîñòî ïîîáåùàâ ñäåëàòü ýòî. Îäíàêî 
çà÷àñòóþ òðåáóåòñÿ î÷åíü ñåðü¸çíîå âìåøàòåëüñòâî. Ââèäó ïðîáëåìû ðàçãðàíè-
÷åíèÿ ìåæäó íåõâàòêîé ëèêâèäíîñòè è íåïëàò¸æåñïîñîáíîñòüþ è òîãî ôàêòà, 
÷òî ãîñóäàðñòâà (â îòëè÷èå îò áàíêîâ) íå ìîãóò ïðåäîñòàâèòü àêòèâû ïîä ôè-
íàíñîâîå ïîðó÷èòåëüñòâî, ðèñê öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ìîæåò áûòü î÷åíü âåëèê. 

Èòàê, êðèçèñ ñäåëàë î÷åâèäíûìè äâà âûâîäà, àêòóàëüíûõ äëÿ ôèñêàëüíîé 
ïîëèòèêè. 
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Ïåðâûé: óðîâíè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ñ÷èòàâøèåñÿ áåçîïàñíûìè äî êðè-
çèñà, íà ñàìîì äåëå òàêîâûìè íå ÿâëÿþòñÿ. Çà óâåëè÷åíèåì ñîîòíîøåíèÿ «ãî-
ñóäàðñòâåííûé äîëã / ÂÂÏ» ìîãóò ñêðûâàòüñÿ ñóùåñòâåííûå îáÿçàòåëüñòâà, î 
íàëè÷èè êîòîðûõ íå ïîäîçðåâàþò íå òîëüêî èíâåñòîðû, íî èíîãäà äàæå è ïðà-
âèòåëüñòâà. Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî ýêîíîìèñòàì íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü áîëåå 
òî÷íûå ñïîñîáû èçìåðåíèÿ óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, à òàêæå óìåíüøèòü 
ïðèåìëåìûé óðîâåíü ñîîòíîøåíèÿ «ãîñóäàðñòâåííûé äîëã / ÂÂÏ». 

Âòîðîé: óòâåðæäåíèå î òîì, ÷òî ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà èãðàåò ëèøü íåçíà-
÷èòåëüíóþ ðîëü â ñãëàæèâàíèè öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé, òðåáóåò ïåðåñìîòðà. 
Îïèðàÿñü íà èññëåäîâàíèÿ, ïðîâåä¸ííûå ïîä ýãèäîé ÌÂÔ, è äþæèíó ýêîíî-
ìåòðè÷åñêèõ èëè ñòàòèñòè÷åñêèõ ðàáîò î ôèñêàëüíûõ ñòèìóëàõ â ÑØÀ â 
2009 ã., Í. Ðóáèíè óòâåðæäàåò: «Ôèñêàëüíûå ñòèìóëû ýôôåêòèâíû äëÿ ñòè-
ìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, îñîáåííî ïîñëå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, êî-
ãäà ýêîíîìèêà î÷åíü âÿëàÿ è íàõîäèòñÿ â ñèòóàöèè ëîâóøêè ëèêâèäíîñòè; íà-
ïðîòèâ, àêòèâíàÿ ôèñêàëüíàÿ êîíñîëèäàöèÿ íåãàòèâíî âëèÿåò íà ðîñò» (p. 213). 
Îäíàêî âûÿâëåíèå äèíàìè÷åñêèõ ýôôåêòîâ âîçäåéñòâèÿ ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè 
íà óðîâåíü âûïóñêà ïðîáëåìàòè÷íî, ïîñêîëüêó ýòî âîçäåéñòâèå çàâèñèò îò 
ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ, âêëþ÷àÿ ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè, ìåòîä ôèñêàëüíîé êîð-
ðåêòèðîâêè, âèä ïðèìåíÿåìûõ ìåð (âðåìåííûå èëè ïîñòîÿííûå), à òàêæå îò-
âåòíûå äåéñòâèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. 

Íà ïðîáëåìàòè÷íîñòü èäåíòèôèêàöèè ýòîãî âëèÿíèÿ ÿâíî óêàçûâàåò òîò 
ôàêò, ÷òî äîêðèçèñíûå ýìïèðè÷åñêèå îöåíêè ôèñêàëüíûõ ìóëüòèïëèêàòîðîâ 
ñèëüíî ðàçíèëèñü. Íà ðàííèõ ñòàäèÿõ êðèçèñà îäíè ýêñïåðòû âûñêàçûâàëè 
ìíåíèå, ÷òî îïòèìèñòè÷íûé íàñòðîé ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ ñïîñîáåí ïðåîäî-
ëåòü íåãàòèâíûå ýôôåêòû ñíèæåíèÿ áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ èëè óâåëè÷åíèÿ 
íàëîãîâ è ïðèâåñòè ê «ýêñïàíñèîíèñòñêîé ôèñêàëüíîé êîíñîëèäàöèè»*. Äðóãèå 
æå ñ÷èòàëè, ÷òî â óñëîâèÿõ îñëàáëåíèÿ ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà è áîëåå 
æ¸ñòêèõ ôèíàíñîâûõ îãðàíè÷åíèé ó ôèðì è äîìîõîçÿéñòâ, à òàêæå áëàãîäàðÿ 
òîìó, ÷òî óñèëèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè áûëè ñîñðåäîòî÷åíû íà ïðå-
äîòâðàùåíèè ïîïàäàíèÿ â ëîâóøêó ëèêâèäíîñòè, ýôôåêò ìóëüòèïëèêàòîðà 
çíà÷èòåëüíî óñèëèòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ äîêðèçèñíûì ýòàïîì. Ïðîâåä¸ííûå èñ-
ñëåäîâàíèÿ ïîçâîëÿþò óòâåðæäàòü, ÷òî ýôôåêò ìóëüòèïëèêàòîðà äåéñòâè-
òåëüíî áûë ñèëüíåå îáû÷íîãî, îñîáåííî â íà÷àëå êðèçèñà (â ÷àñòíîñòè, 
Äæ. Àêåðëîô óòâåðæäàåò, ÷òî «ìóëüòèïëèêàòîð ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ â 
ÑØÀ ïðèìåðíî ðàâåí 2» – p. 319), à ýôôåêò îïòèìèñòè÷íîãî íàñòðîÿ, íàïðî-
òèâ, íå ïðîÿâèë ñåáÿ. 

Òàê èëè èíà÷å, ââèäó âûñîêîãî óðîâíÿ íàêîïëåííîãî äîëãà ïåðâîñòåïåííóþ 
âàæíîñòü ïîñëå êðèçèñà ïðèîáðåëî ðåøåíèå î ñêîðîñòè ôèñêàëüíîé êîíñîëèäà-
öèè, êîòîðîå çàâèñèò îò äâóõ ôàêòîðîâ. Âî-ïåðâûõ, îò ñòåïåíè îïàñíîñòè, èñõî-
äÿùåé îò òåêóùåãî óðîâíÿ äîëãà â ñâÿçè ñ íèçêèìè òåìïàìè ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà è ðàñòóùåé âåðîÿòíîñòè äåôîëòà. Âî-âòîðûõ, îò òîãî, êàêèì îáðàçîì êîí-
ñîëèäàöèÿ ïîâëèÿåò íà âîññòàíîâèòåëüíûé ðîñò â êîðîòêîì ïåðèîäå ïðè òåêó-
ùåì ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè è èçáðàííîì äëÿ ïðîâåäåíèÿ êîíñîëèäàöèè ïóòè. 

Â äåéñòâèòåëüíîñòè ìíîãèå ñòðàíû, çàòðîíóòûå êðèçèñîì, íå èìåëè îñîáî-
ãî âûáîðà: ñêîðîñòü êîíñîëèäàöèè áûëà îïðåäåëåíà ïîä äàâëåíèåì ðûíêà è 

                                                 
* Под фискальной консолидацией понимается процесс сокращения бюджетного дефицита, на-

ращенного в период кризиса, либо за счёт увеличения доходов, или сокращения бюджетных рас-
ходов. 
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ðàçëè÷èÿ â ñêîðîñòè êîíñîëèäàöèè âî ìíîãîì îáúÿñíÿëèñü ðàçíèöåé ìåæäó 
óðîâíÿìè äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé. 

Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå íà íåêîòîðûå îñíîâîïîëàãàþ-
ùèå ÷åðòû áóäóùèõ ìåð ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè. Äëÿ òîãî ÷òîáû âîññòàíîâèòü 
äîâåðèå îáùåñòâåííîñòè ê ôèíàíñîâîé ñèñòåìå (êîòîðîé ïðåäñòîèò äîëãèé 
ïóòü ïî ñîêðàùåíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà äî ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ), íåîáõî-
äèìî ðàçðàáîòàòü ðåàëèñòè÷íûé ïëàí ôèñêàëüíîé êîíñîëèäàöèè, îðèåíòèðî-
âàííûé íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó. Êîìïëåêñ ìåð ïî êîíñîëèäàöèè äîë-
æåí ïðåäïîëàãàòü íåçàìåäëèòåëüíîå íà÷àëî ðåôîðì, òàêèõ êàê, íàïðèìåð, 
ïîâûøåíèå ïåíñèîííîãî âîçðàñòà, êîòîðûå ïîçâîëÿò ñíèçèòü ðàñõîäû, íî íå 
ïðèâåäóò ê ñîêðàùåíèþ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. 

Íåîáõîäèìîñòü óïðàâëåíèÿ äîëãîì çàñòàâèëà ïîëèòèêîâ âíîâü îáðàòèòüñÿ 
ê ôèñêàëüíîìó ðåãóëèðîâàíèþ. Ìíîãèå êàê ðàçâèòûå (â ÷àñòíîñòè, Ãåðìàíèÿ, 
Èòàëèÿ è Èñïàíèÿ), òàê è ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ââåëè íîâûå ïðàâèëà ôèñ-
êàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èëè óæåñòî÷èëè ñóùåñòâóþùèå. Îäíàêî ïî-ïðåæíåìó 
ñóùåñòâóåò ðèñê áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ýêîíîìè÷åñêèõ øîêîâ, êîòîðûå ñïîñîá-
íû ïîìåøàòü îñóùåñòâëåíèþ ñðåäíåñðî÷íûõ ïëàíîâ áîðüáû ñî ñòðóêòóðíûì 
äåôèöèòîì. Ýòà âîçìîæíîñòü ãîâîðèò î íåîáõîäèìîñòè ðàçðàáîòàòü ìåõàíèçìû  
ïðîòèâîäåéñòâèÿ øîêàì, ÷òî ïîçâîëèëî áû óâåëè÷èòü ãèáêîñòü ïðèíèìàåìûõ 
ìåð ïðè ñîõðàíåíèè îðèåíòèðîâàííîñòè íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó. Ê òà-
êèì ìåõàíèçìàì ìîæíî îòíåñòè:  

ìíîãîëåòíèå ëèìèòû ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ;  
îòêàç îò öèêëè÷åñêèõ (íàïðèìåð, ïîñîáèÿ ïî áåçðàáîòèöå), íåäèñêðåöèîí-

íûõ (íàïðèìåð, âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì), ôèñêàëüíî-íåéòðàëüíûõ 
(íàïðèìåð, ïðîåêòû, ôèíàíñèðóåìûå Åâðîïåéñêèì Ñîþçîì) ñòàòåé ðàñõîäîâ;  

ïîñòàíîâêó öåëåé, èçìåíÿþùèõñÿ â çàâèñèìîñòè îò ôàçû ýêîíîìè÷åñêîãî 
öèêëà, ÷òî ïîçâîëèëî áû àâòîìàòè÷åñêèì ñòàáèëèçàòîðàì àäåêâàòíî ðåàãèðî-
âàòü íà öèêëè÷åñêèå êîëåáàíèÿ. 

Ðîëü àâòîìàòè÷åñêèõ ñòàáèëèçàòîðîâ, áåçóñëîâíî, òàêæå çàñëóæèâàåò 
âíèìàíèÿ. Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî íàëè÷èå äåéñòâóþùèõ àâòîìàòè÷åñêèõ 
ñòàáèëèçàòîðîâ êóäà ëó÷øå èõ îòñóòñòâèÿ, ñàìè ïî ñåáå îíè íå ñïîñîáíû ýô-
ôåêòèâíî îñóùåñòâëÿòü ôèñêàëüíóþ ïîëèòèêó. Âî-ïåðâûõ, íóæíî îòìåòèòü, 
÷òî ðàñïðîñòðàí¸ííîå óáåæäåíèå î òîì, áóäòî ïîçèòèâíîå âîçäåéñòâèå ñòàáè-
ëèçàòîðîâ íà óðîâåíü äîëãà ñî âðåìåíåì êîìïåíñèðóåòñÿ è ñõîäèò íà íåò, ÿâ-
ëÿåòñÿ âåðíûì ëèøü òîãäà, êîãäà èçìåíåíèÿ óðîâíÿ âûïóñêà îêàçûâàþòñÿ 
âðåìåííûìè, à ýòî îòíþäü íå ïðîñòî óñòàíîâèòü. Âî-âòîðûõ, ñòîèò îáðàòèòü 
âíèìàíèå íà òîò ôàêò, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü àâòîìàòè÷åñêèõ ñòàáèëèçàòîðîâ â 
êàæäîé ñòðàíå çàâèñèò îò ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ – ñòåïåíè ãîñóäàðñòâåííîãî 
âìåøàòåëüñòâà, ñòðóêòóðû íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé è íàïðàâëåíèé ïðàâèòåëü-
ñòâåííûõ ðàñõîäîâ, êîòîðûå ôîðìèðóþòñÿ áåç ó÷¸òà íóæä ôèñêàëüíîé ïîëè-
òèêè. Ïî ýòîé ïðè÷èíå àâòîìàòè÷åñêèå ñòàáèëèçàòîðû ìîãóò îêàçàòüñÿ êàê 
íåäîñòàòî÷íî, òàê è ÷ðåçìåðíî äåéñòâåííûìè. 

Åù¸ îäíà ïðîáëåìà: åñëè ôèñêàëüíàÿ êîíñîëèäàöèÿ îêàçûâàåòñÿ íåâîç-
ìîæíîé èëè çàòðóäíèòåëüíîé, à óðîâåíü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÷ðåçâû÷àéíî 
âûñîê, òî êàêèì îáðàçîì ñòîèò ñíèæàòü åãî ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü – ÷åðåç ðåñò-
ðóêòóðèçàöèþ èëè ÷åðåç èíôëÿöèþ? 

Â îòíîøåíèè ðåñòðóêòóðèçàöèè äîñòàòî÷íî äâóõ êîðîòêèõ çàìå÷àíèé. 
Ïåðâîå: íà òåêóùåé ñòàäèè ðàçâèòèÿ ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû 
ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ òðóäî¸ìêèì è çàòðàòíûì ïðîöåññîì. Âòîðîå: â 
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îòëè÷èå îò ñèòóàöèé, ñëîæèâøèõñÿ â ïðîøëîì â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, 
çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ðàçâèòûõ ñòðàí ïðèíàäëåæèò èõ 
ðåçèäåíòàì, ôèíàíñîâûì ïîñðåäíèêàì, ðåçèäåíòàì ñòðàí-ñîñåäåé è ñòðàí, 
òåñíî ñâÿçàííûõ ñ ãîñóäàðñòâîì-äîëæíèêîì ÷åðåç ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó. Âñ¸ 
ýòî ñèëüíî îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòè ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà è òðåáóåò ìàê-
ñèìàëüíîé îñòîðîæíîñòè, äàáû íå âûçâàòü íåæåëàòåëüíîãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ 
äîõîäà ìåæäó âíóòðåííèìè äåðæàòåëÿìè îáëèãàöèé è íàëîãîïëàòåëüùèêàìè è 
èçáåæàòü äîëãîâðåìåííûõ íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé äëÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. 

Îêàçàâøèñü ïåðåä íåîáõîäèìîñòüþ âûïëàòû çíà÷èòåëüíûõ äîëãîâ, ïðàâè-
òåëüñòâà ìîãóò íà÷àòü äàâèòü íà öåíòðàëüíûå áàíêè, ïîñêîëüêó äåíåæíî-
êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ñïîñîáíà îáëåã÷èòü äîëãîâîå áðåìÿ ìíîãèìè ñïîñîáàìè. 
Öåíòðàëüíûå áàíêè èìåþò âîçìîæíîñòü çàìåäëèòü âûõîä èç ïðîöåññà êîëè÷å-
ñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, ïîïðèäåðæàâ ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè íà ñâîèõ ïîë-
êàõ. Îíè òàêæå ìîãóò çàäåðæàòü ðîñò íîìèíàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Íà 
ôîíå ðîñòà èíôëÿöèè ýòî ïðèâåä¸ò ê òîìó, ÷òî îïòèìàëüíûå ðåàëüíûå ñòàâêè 
ïðîöåíòà áóäóò íàõîäèòüñÿ íà íèçêîì óðîâíå â òå÷åíèå áîëåå ïðîäîëæèòåëü-
íîãî (÷åì ìîãëî áûòü) ïåðèîäà âðåìåíè. 

Äåéñòâèòåëüíî, â ïðîøëîì âûñîêèå òåìïû èíôëÿöèè ñïîñîáñòâîâàëè 
óìåíüøåíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Íàèáîëåå ïîêàçàòåëüíû ïðèìåðû  ïîñëå-
âîåííûõ ïåðèîäîâ  ãèïåðèíôëÿöèè, çàñòàâèâøèå äîëãè Ãåðìàíèè è ßïîíèè 
èñ÷åçíóòü êàê ïî âîëøåáñòâó. Ìåíåå ýêñòðåìàëüíî, íî âñ¸ æå äåéñòâåííî èí-
ôëÿöèÿ «ñðàáîòàëà» â ÑØÀ âî âòîðîé ïîëîâèíå 1940-õ ãîäîâ, êîãäà îíà ïðè-
âåëà ê îòðèöàòåëüíûì çíà÷åíèÿì ðåàëüíûõ ñòàâîê ïðîöåíòà è ñî âðåìåíåì 
ïîñïîñîáñòâîâàëà ñíèæåíèþ ñîîòíîøåíèÿ «ãîñóäàðñòâåííûé äîëã / ÂÂÏ». 

Íàñêîëüêî ýôôåêòèâíûìè ìîãóò îêàçàòüñÿ òàêèå ìåðû äåíåæíî-êðåäèòíîé 
ïîëèòèêè? Îòâåò íà ýòîò âîïðîñ çàâèñèò îò òîãî, êàê äîëãî öåíòðàëüíûå áàíêè 
ñïîñîáíû óäåðæèâàòü ðåàëüíûå ñòàâêè ïðîöåíòà íà íèçêîì èëè äàæå îòðèöà-
òåëüíîì óðîâíå. Ïðè äîïóùåíèè, ÷òî èçìåíåíèå íîìèíàëüíûõ ïðîöåíòíûõ 
ñòàâîê íàñòîëüêî òî÷íî îòðàæàåò ðîñò èíôëÿöèè, ÷òî ðåàëüíûå ñòàâêè ïðî-
öåíòà îñòàþòñÿ ïîñòîÿííûìè, íîìèíàëüíûé äîëã áóäåò óìåíüøàòüñÿ. Ìîäåëè, 
ðàçðàáîòàííûå ÌÂÔ äëÿ ýêîíîìèê ñòðàí «Áîëüøîé ñåìåðêè» (G7), ïðåäïîëà-
ãàþò, ÷òî ïðè óâåëè÷åíèè óðîâíÿ èíôëÿöèè ñ 2% äî 6% ÷èñòàÿ ñóììà äîëãà 
÷åðåç ïÿòü ëåò ñíèçèòñÿ â ñðåäíåì íà 10% ÂÂÏ. 

Ïî ìíåíèþ Í. Ðóáèíè, «åñëè íèçêèå íîìèíàëüíûå ñòàâêè è îòðèöàòåëüíûå 
ðåàëüíûå ñòàâêè, âûçâàííûå ìîíåòèçàöèåé äîëãà, ïîçâîëÿþò ïðîâåñòè ïðîöåññ 
ñíèæåíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè ïëàâíî, ñíèæàÿ ðèñêè ðåöåññèè, âûçâàííûå èç-
ëèøíåé æ¸ñòêîñòüþ ïîëèòèêè, è ïðåäîòâðàùàÿ ðàçðóøèòåëüíûé ïðîöåññ ðå-
ñòðóêòóðèçàöèè äîëãà èëè èçëèøíèå çàòðàòû íà ìåðû ôèíàíñîâîãî äàâëåíèÿ, 
êîíòðîëü íàä êàïèòàëîì è íàëîãè íà êàïèòàë, òî ìîíåòèçàöèÿ äîëãà ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ íàèìåíåå çàòðàòíûì âàðèàíòîì» (p. 218). 

Îäíàêî íåîáõîäèìî ïîìíèòü, ÷òî îòðèöàòåëüíûå ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè ìîãóò ïðèâåñòè ê ïåðåãðåâó ýêîíîìèêè. Îíè òàêæå ñïîñîáíû ìîòèâèðîâàòü 
èíâåñòîðîâ ïåðåîðèåíòèðîâàòüñÿ íà èíîñòðàííûå àêòèâû, ÷òî âûçîâåò îáåñöå-
íåíèå âàëþòû è äàëüíåéøåå óñêîðåíèå èíôëÿöèè. Êðîìå ýòîãî, ÷àñòü äîëãîâîãî 
áðåìåíè áóäåò ïåðåíîñèòüñÿ ñ íàëîãîïëàòåëüùèêîâ íà äåðæàòåëåé îáëèãàöèé, 
÷òî ìîæåò âûçâàòü äèñòðèáóòèâíûå, ñîöèàëüíûå è ïîëèòè÷åñêèå ïðîáëåìû. Ïî-
ýòîìó íèçêèé èëè îòðèöàòåëüíûé óðîâåíü ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé, ïî ñóòè, ìåíåå ÿâíóþ âåðñèþ ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà. 
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Ñòîèò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî ðåøåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â òàêîé 
ñèòóàöèè äîëæíû íàõîäèòüñÿ èñêëþ÷èòåëüíî â âåäåíèè Öåíòðàëüíîãî áàíêà è 
áûòü ñâîáîäíûìè îò ïîëèòè÷åñêîãî âîçäåéñòâèÿ èçâíå. «Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà 
äîëæíà äåëàòü òî, ÷òî íåîáõîäèìî ýêîíîìèêå, âíå çàâèñèìîñòè îò òîãî, ÷òî 
ïðîèñõîäèò íà ôèñêàëüíîé ñòîðîíå», – ïîä÷¸ðêèâàåò Í. Ðóáèíè (ð. 216). Â äåé-
ñòâèòåëüíîñòè ïðèîáðåòåíèå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãà-
öèé â ïåðèîä êðèçèñà ïðîèñõîäèëî íà ôîíå áîëüøîãî ðàçðûâà ìåæäó ôàêòè-
÷åñêèì è ïîòåíöèàëüíûì óðîâíåì âûïóñêà è ÿâëÿëîñü, ïî ñóòè, ïîïûòêîé èç-
áåæàòü äåôëÿöèè è ïðåäîòâðàòèòü äîëãîâîé êðèçèñ. Öåíòðàëüíûì áàíêàì ñòî-
èò èìåòü â âèäó, ÷òî òàêèå äåéñòâèÿ ìîãóò áûòü ðàñöåíåíû êàê ïðîÿâëåíèå 
ôèñêàëüíîãî äàâëåíèÿ. 

 

На что способны макропруденциальные  
инструменты? 

 

Îäèí èç âàæíûõ óðîêîâ êðèçèñà – ïîäòâåðæäåíèå òîãî, ÷òî â íåäðàõ 
âíåøíå ñïîêîéíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîñòðàíñòâà, â êîòîðîì èíôëÿöèÿ ìîæåò 
áûòü ñòàáèëüíîé, à ôàêòè÷åñêèé óðîâåíü âûïóñêà ìîæåò áûòü áëèçêèì ê ïî-
òåíöèàëüíîìó, âñ¸ æå ìîãóò íàçðåâàòü ñåðü¸çíûå îïàñíîñòè. Áóìû â ðàçâèòèè 
ñåêòîðîâ ñïîñîáíû èçìåíèòü ñòðóêòóðó âûïóñêà íå â ëó÷øóþ ñòîðîíó, íàïðè-
ìåð, çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èâ ðàçìåð èíâåñòèöèé â íåäâèæèìîñòü. Ñïîñîáû ôè-
íàíñèðîâàíèÿ äåëîâîé àêòèâíîñòè (íàïðèìåð, çíà÷èòåëüíûå çàéìû ñî ñòîðîíû 
ôèðì èëè äîìîõîçÿéñòâ, íåóäà÷íîå ñî÷åòàíèå ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ êðåäèòîâ â 
áàíêîâñêîì ñåêòîðå, áîëüøîå êîëè÷åñòâî âíåáàëàíñîâûõ àêòèâîâ, ñîïðÿæ¸í-
íûõ ñ ïîáî÷íûìè ðèñêàìè, è ò.ä.) ìîãóò ïîâûñèòü ôèíàíñîâûå ðèñêè. Ïðåäñêà-
çàòü ýôôåêò, êîòîðûé îêàæóò ïîäîáíûå ïåðåêîñû, î÷åíü ñëîæíî. 

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ è ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêè íå ìîãóò óáåðå÷ü ýêîíîìèêó 
îò ýòèõ îïàñíîñòåé (ïî êðàéíåé ìåðå, îíè íå ìîãóò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå ïåð-
âîé ëèíèè îáîðîíû). Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ñëèøêîì øèðîêà äëÿ òî-
÷å÷íîãî âîçäåéñòâèÿ íà ôèíàíñîâûå ðèñêè è ñåêòîðàëüíûå áóìû. Ìåðû ôèñ-
êàëüíîé ïîëèòèêè ìîãóò áûòü áîëåå öåëåíàïðàâëåííûìè, íî å¸ ýôôåêòèâíîñòü 
îñëàáëÿþò âðåìåííûå ëàãè è ïîëèòè÷åñêèå ïðåïÿòñòâèÿ. Ýòè íåäîñòàòêè òðà-
äèöèîííûõ ñïîñîáîâ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âûçâàëè ðîñò èíòå-
ðåñà ê ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêå, êîòîðàÿ ïðåòåíäóåò íà ðîëü òðåòüåé 
âåòâè ýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ*. 

Íàèáîëåå àêòóàëüíûìè â ýòîé ñâÿçè ïðåäñòàâëÿþòñÿ ïðîáëåìû âçàèìîäåé-
ñòâèÿ ìèêðî- è ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, à òàêæå ìàêðîïðóäåí-
öèàëüíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. 

Îáà âèäà ïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (ìàêðî- è ìèêðî-) äîëæíû èìåòü 
åäèíóþ îñíîâó. Îäíàêî, ñ îäíîé ñòîðîíû, íåêîòîðûå àñïåêòû ìèêðîïðóäåíöè-
àëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (êîíòðîëü æ¸ñòêîñòè áàíêîâñêîé êîíêóðåíöèè, ïîëèòè-
êà ðàñøèðåíèÿ äîñòóïà ê êðåäèòîâàíèþ, îãðàíè÷åíèå äåÿòåëüíîñòè çàãðàíè÷-
íûõ áàíêîâ è ò.ä.) ïîëèòè÷åñêè ñëèøêîì òðóäíû, ÷òîáû èõ ìîæíî áûëî ïåðå-
äàòü â âåäåíèå íåçàâèñèìîãî àãåíòñòâà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ìàêðîïðóäåíöèàëü-

                                                 
* Макропруденциальное регулирование – это набор контрольных мер, нацеленных на смягче-

ние цикличности финансовой системы в целом, в особенности через использование более жёстких 
и изменяющихся во времени требований к достаточности капитала и более высоких стандартов 
ликвидности. 
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íûå ôóíêöèè êóäà áîëüøå ñðîäíè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå, òàê êàê íå-
ïîïóëÿðíûå ïðîáëåìû, âðîäå òåõ, ÷òî ñâÿçàíû, ê ïðèìåðó, ñ ñåêòîðàëüíûìè 
áóìàìè, êóäà ýôôåêòèâíåå áóäóò ðåøàòüñÿ íåçàâèñèìûì àãåíòñòâîì. Ñëåäîâà-
òåëüíî, îäèí èç âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ ïîëèòè÷åñêîãî óñòðîéñòâà ïðåäïîëàãàåò 
ïåðåäà÷ó çàäà÷ öèêëè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ðóêè íåçàâèñèìîãî àãåíòñòâà, 
èìåþùåãî äîñòóï ê ìàêðîïðóäåíöèàëüíûì èíñòðóìåíòàì, à îñòàëüíûõ – â ðó-
êè ìèêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëÿòîðà. 

Ìàêðîïðóäåíöèàëüíûå èíñòðóìåíòû ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè êàòåãîðèè. 
Ïåðâàÿ êàòåãîðèÿ – èíñòðóìåíòû, âëèÿþùèå íà ïîâåäåíèå êðåäèòîðîâ. 

Ê íèì îòíîñÿòñÿ öèêëè÷åñêèå òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó è äèíàìè÷åñêîå îáåñïå-
÷åíèå. Öèêëè÷åñêèå òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó çàñòàâëÿþò áàíêè àêêóìóëèðîâàòü 
áîëüøå êàïèòàëà â ïåðèîä áóìà, ÷òîáû ñîçäàòü áóôåð, ñãëàæèâàþùèé ïîòåðè 
â ïåðèîä êðèçèñà. Äèíàìè÷åñêîå îáåñïå÷åíèå èìååò òó æå öåëü: îíî îáÿçûâàåò 
áàíêè â ïåðèîä ïîäú¸ìà ñîçäàâàòü ñâîåãî ðîäà «ñòàáèëèçàöèîííûå çàïàñû», 
÷òîáû ñìÿã÷èòü ïîñëåäñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà. 

Íà ïðàêòèêå, îäíàêî, èìïëåìåíòàöèÿ ýòèõ èíñòðóìåíòîâ íå òàê ïðîñòà. Âî-
ïåðâûõ, èõ ïðèìåíåíèå îãðàíè÷åíî çîíîé ðåãóëèðîâàíèÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî 
ïðåäúÿâëÿåìûå ê áàíêàì òðåáîâàíèÿ ìîæíî ëåãêî îáîéòè ñ ïîìîùüþ íåáàí-
êîâñêèõ ïîñðåäíèêîâ, èíîñòðàííûõ áàíêîâ è âíåáàëàíñîâûõ îïåðàöèé. Ïîïûò-
êè ïðåñå÷ü ïîäîáíûå äåéñòâèÿ ìîãóò ëèøü óâåëè÷èòü êîëè÷åñòâî ëàçååê, êî-
òîðûìè áóäóò ïîëüçîâàòüñÿ ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû, äàáû îáîéòè îãðàíè÷åíèÿ. 
Âî-âòîðûõ, âîçíèêàåò âîïðîñ: ÷òî ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå íåïîñðåä-
ñòâåííîãî êðèòåðèÿ öèêëè÷íîñòè – ôàçû ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà, ñîñòîÿíèå 
êðåäèòíîãî ðûíêà èëè äèíàìèêó öåí íà àêòèâû (â ÷àñòíîñòè, íåäâèæèìîñòü)? 
Â-òðåòüèõ, îãðàíè÷åíèÿ íå ÿâëÿþòñÿ ïðîöèêëè÷åñêèìè â ñëó÷àå, åñëè áàíêè 
õðàíÿò ñóììó êàïèòàëà, ïðåâûøàþùóþ óñòàíîâëåííûé ìèíèìóì (êàê ýòî áû-
âàåò âî âðåìÿ áóìîâ). Â-÷åòâ¸ðòûõ, ïðèâû÷êà òàêæå ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìîé: ñ 
ïîëèòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ î÷åíü íåïðîñòî óáåäèòü áàíêè ñíèçèòü ðèñêîâûå 
íàäáàâêè âî âðåìÿ êðèçèñà (êîãäà çà¸ìùèêè íàèìåíåå ïëàò¸æåñïîñîáíû, à 
áàíêîâñêèé áàëàíñ íåóñòîé÷èâ êàê íèêîãäà). Ñëåäîâàòåëüíî, íåîáõîäèìî ñîç-
äàòü ÷¸òêî îïðåäåë¸ííûå ïðàâèëà, ðàçðàáîòàííûå íåçàâèñèìûì èíñòèòóòîì. 

Ýôôåêòèâíû ëè ýòè èíñòðóìåíòû? Îäíîçíà÷íîãî îòâåòà íåò. Ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, æ¸ñòêèå òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó è äèíàìè÷åñêîå îáåñïå÷åíèå íå ñìîãëè 
ïðåäîòâðàòèòü áóìû íà êðåäèòíîì ðûíêå è ðûíêå íåäâèæèìîñòè. Ñ äðóãîé – â 
íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ èñïîëüçîâàíèå ýòèõ ìåð ïîìîãëî ñôîðìèðîâàòü áóôåðû 
êàïèòàëà, ñãëàäèâøèå áàíêîâñêèå ïîòåðè, è ñïîñîáñòâîâàëî ñíèæåíèþ ôèñ-
êàëüíûõ èçäåðæåê êðèçèñà. 

Âòîðàÿ êàòåãîðèÿ – èíñòðóìåíòû, âëèÿþùèå íà ïîâåäåíèå çà¸ìùèêîâ: êî-
ýôôèöèåíò «êðåäèò / ñòîèìîñòü îáåñïå÷åíèÿ» (loan-to-value ratio – LTV) è 
êîýôôèöèåíò «äîëã / äîõîä» (debt-to-income ratio – DTI). Ýòè èíñòðóìåíòû 
íàöåëåíû íà îãðàíè÷åíèå ðèñêîâ ñî ñòîðîíû çà¸ìùèêîâ. Â ïåðèîä êðèçèñà îíè 
ñïîñîáíû ñîêðàòèòü ÷èñëî áàíêðîòñòâ è ëèøåíèé ïðàâ âûêóïà çàëîæåííîãî 
èìóùåñòâà. 

Êàê è â ïðåäûäóùåì ñëó÷àå, ïðàêòè÷åñêîå ïðèìåíåíèå ýòèõ èíñòðóìåíòîâ 
îñëîæíåíî. Âî-ïåðâûõ, çîíó èõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ òÿæåëî âûíåñòè çà ïðåäå-
ëû ñåêòîðà äîìàøíèõ õîçÿéñòâ. Âî-âòîðûõ, ïîïûòêè èõ îáîéòè ñâÿçàíû ñ 
áîëüøèìè ðèñêàìè äëÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè. Â ÷àñòíîñòè, îíè ñïîñîá-
íû ïðèâåñòè ê ôîðìèðîâàíèþ òàêîé ñòðóêòóðû ïàññèâîâ, êîòîðàÿ çàòðóäíÿåò 
ðàñ÷¸òû ïî îáÿçàòåëüñòâàì â ñëó÷àå ñïàäà (íàïðèìåð, êîýôôèöèåíò îáåñïå÷å-



 85 

íèÿ ìîæåò ìîòèâèðîâàòü ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ áðàòü èïîòå÷íûå êðåäèòû ïîä 
çàëîã îäíîãî è òîãî æå èìóùåñòâà íåñêîëüêî ðàç). Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ïîïûòêè 
èçáåæàòü ðåãóëèðîâàíèÿ ìîãóò çàñòàâèòü äîìîõîçÿéñòâà îáðàòèòüñÿ çà ññóäà-
ìè ê íåáàíêîâñêèì ñòðóêòóðàì (ìåíåå ðåãóëèðóåìûé ñåêòîð ýêîíîìèêè) è 
èíîñòðàííûì áàíêàì, ÷òî â ïåðñïåêòèâå ìîæåò âûçâàòü âàëþòíûå äèñïðîïîð-
öèè è ðîñò çàéìîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå. Ê íåæåëàòåëüíûì èñõîäàì òàêæå 
îòíîñèòñÿ ñèòóàöèÿ, ïðè êîòîðîé ñîáñòâåííîñòü äîìîõîçÿéñòâ èñïîëüçóåòñÿ 
ìåëêèìè ïðåäïðèíèìàòåëÿìè â êà÷åñòâå çàëîãà äëÿ êîììåð÷åñêèõ êðåäèòîâ. 

Îäíàêî ýòè ìåðû èìåþò áîëüøîé ïîòåíöèàë. Ê ïðèìåðó, â óñëîâèÿõ áûñò-
ðîãî ðîñòà öåí íà íåäâèæèìîñòü, îãðàíè÷åíèÿ LTV è DTI ñïîñîáíû ñãëàæè-
âàòü ïîñëåäñòâèÿ áóìîâ, à òàêæå ñíèæàòü ðèñêè ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè è 
çàìåäëåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä. 

Òðåòüÿ êàòåãîðèÿ – èíñòðóìåíòû ïî êîíòðîëþ íàä ïîòîêàìè êàïèòàëà, 
íàöåëåííûå íà áîðüáó ñ ðèñêàìè, èñõîäÿùèìè îò íåñòàáèëüíîñòè ïîòîêîâ 
êàïèòàëà. 

Õîòÿ ýòè èíñòðóìåíòû èñïîëüçóþòñÿ ñ äàâíèõ ïîð, èõ ðåçóëüòàòèâíîñòü íå-
îäíîçíà÷íà. Â ïîñëåäíèå ãîäû ñïåöèàëèñòû ÌÂÔ ïðèäåðæèâàþòñÿ ìíåíèÿ, ÷òî, 
åñëè ïîòîê êàïèòàëà îêàçûâàåò íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ôèíàíñîâóþ èëè ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêóþ ñòàáèëüíîñòü, ìåðû ïî êîíòðîëþ íàä êàïèòàëîì ìîãóò îêàçàòüñÿ 
î÷åíü ýôôåêòèâíûìè, îñîáåííî â êîìáèíàöèè ñ ìàêðîïðóäåíöèàëüíûìè èíñò-
ðóìåíòàìè. Àðãóìåíòû â ïîëüçó ýòîé òî÷êè çðåíèÿ ñõîæè ñ òåìè, êîòîðûå 
îáû÷íî ïðèâîäÿòñÿ â àäðåñ èíòåðâåíöèé íà âàëþòíîì ðûíêå. Ïðåèìóùåñòâîì 
êîíòðîëÿ íàä êàïèòàëîì, ïî ñðàâíåíèþ ñ âàëþòíûìè èíòåðâåíöèÿìè, ÿâëÿåòñÿ 
ñïîñîáíîñòü âîçäåéñòâîâàòü íà îòäåëüíûå ïîòîêè, íî ïî ýòîé æå ïðè÷èíå òàêîå 
âîçäåéñòâèå ïðîùå îáîéòè (òàê êàê ïîäîáíûå ìåðû ïðîâîöèðóþò ïðåäîñòàâëå-
íèå çàâåäîìî ëîæíîé èíôîðìàöèè î öåëÿõ èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà). 

Äëÿ òîãî ÷òîáû îáåñïå÷èòü ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ðàññìîòðåííûõ 
ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ â áóäóùåì, íåîáõîäèìî îïðåäåëèòüñÿ ñ 
òåì, êàê îíè áóäóò âçàèìîäåéñòâîâàòü ñ èíñòðóìåíòàìè äåíåæíî-êðåäèòíîé 
ïîëèòèêè. 

Òåîðåòè÷åñêè, â èäåàëüíûõ óñëîâèÿõ îáåñïå÷åíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé 
ñòàáèëüíîñòè ñëåäóåò îòäàòü â âåäåíèå ìîíåòàðíûõ âëàñòåé, à ôèíàíñîâóþ 
ñòàáèëüíîñòü – ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ. Òîãäà, åñëè èçìåíåíèå êóðñà äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè çàñòàâèò ïðåäïðèíèìàòåëåé ñëèøêîì ñèëüíî èëè íåäîñ-
òàòî÷íî ñèëüíî ðèñêîâàòü, ìàêðîïðóäåíöèàëüíûå ìåðû ñïîñîáíû èñïðàâèòü 
ñèòóàöèþ. Àíàëîãè÷íî, äåíåæíî-êðåäèòíîå âîçäåéñòâèå èìååò âîçìîæíîñòü 
ïîääåðæàòü ïàäåíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà â óñëîâèÿõ óæåñòî÷åíèÿ ìàêðîïðó-
äåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. 

Ïðè ýòîì îäíà ïîëèòèêà íå äîëæíà èãíîðèðîâàòü íåñîâåðøåíñòâà äðóãîé. 
Åñëè ìàêðîïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå íå ñïîñîáíî îáåñïå÷èòü ôèíàíñî-
âóþ ñòàáèëüíîñòü, äëÿ ýòîé öåëè ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû èíñòðóìåíòû äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, à â óñëîâèÿõ íåñïîñîáíîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé 
ïîëèòèêè ñïðàâèòüñÿ ñ íåãàòèâíûìè öèêëè÷åñêèìè ýôôåêòàìè íà òåððèòîðèè 
íåêîé ñòðàíû (íàïðèìåð, ÿâëÿþùåéñÿ ÷àñòüþ âàëþòíîãî ñîþçà èëè ïðèäåðæè-
âàþùåéñÿ ðåæèìà ïðèâÿçêè âàëþòíîãî êóðñà), ìàêðîïðóäåíöèàëüíûå ìåðû 
ìîãóò îáëåã÷èòü ðåãóëèðîâàíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. 

Â ïðèíöèïå êîîðäèíàöèÿ óñèëèé ìîíåòàðíûõ è ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ 
âëàñòåé ñïîñîáíà ðåøèòü ýòó ïðîáëåìó, îäíàêî î÷åíü âåëèêà âåðîÿòíîñòü, ÷òî 
êàæäûé èç ýòèõ èíñòèòóòîâ áóäåò îòäàâàòü ïðèîðèòåò ñâîåé îñíîâíîé öåëè. 
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Â òàêîì ñëó÷àå íå çàâèñÿùèå äðóã îò äðóãà èíñòèòóòû (Öåíòðàëüíûé áàíê, â 
âåäåíèè êîòîðîãî íàõîäèòñÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, èìåþùèé öåëüþ 
ñòàáèëüíîñòü öåí è âûïóñêà, è íåêèé ôèíàíñîâûé èíñòèòóò, âåäàþùèé ìàêðî-
ïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêîé è ïûòàþùèéñÿ îáåñïå÷èòü ôèíàíñîâóþ ñòàáèëü-
íîñòü) âðÿä ëè ñìîãóò ñêîîðäèíèðîâàòü ñâîè äåéñòâèÿ äëÿ ðàçðàáîòêè íàèáî-
ëåå ýôôåêòèâíûõ âçàèìîâûãîäíûõ ìåð. Ïðåäñòàâèì, ê ïðèìåðó, ÷òî â ïåðèîä 
ðåöåññèè Öåíòðàëüíûé áàíê ðåçêî ïîíèæàåò ó÷¸òíóþ ñòàâêó äëÿ ñòèìóëèðî-
âàíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà. Îïàñàÿñü âëèÿíèÿ êîëè÷åñòâåííîãî äåíåæíîãî ñìÿã-
÷åíèÿ íà ïðåäïðèíèìàòåëåé, êîòîðûå ñ áîëüøåé âåðîÿòíîñòüþ áóäóò èäòè íà 
áîëåå ñåðü¸çíûå ðèñêè, îòâåòñòâåííûå çà ôèíàíñîâóþ ñòàáèëüíîñòü âëàñòè 
äîëæíû óæåñòî÷èòü ìàêðîïðóäåíöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå. Ïðåäâèäÿ òàêîé 
èñõîä, Öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò îïóñòèòü ó÷¸òíóþ ñòàâêó åù¸ íèæå. Òàêèì 
îáðàçîì, âîçíèêàåò ïîðî÷íûé êðóã. Â ðåçóëüòàòå óðîâåíü ó÷¸òíîé ñòàâêè è 
æ¸ñòêîñòü ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñèëüíî îòêëîíÿþòñÿ îò óðîâ-
íÿ, êîòîðûé ìîã áû áûòü äîñòèãíóò ïðè íàëè÷èè êîîïåðàöèè îòâåòñòâåííûõ çà 
ýòè âèäû ïîëèòèêè èíñòèòóòîâ. 

Îòñþäà î÷åâèäíûì âûãëÿäèò ðåøåíèå îá îáúåäèíåíèè ýòèõ âëàñòåé, îäíà-
êî òàêîå ñëèÿíèå èìååò ñâîè èçäåðæêè. 

Âî-ïåðâûõ, Öåíòðàëüíîìó áàíêó áóäåò ñëîæíåå óáåäèòü îáùåñòâåííîñòü â 
òîì, ÷òî åìó óäàñòñÿ êîíòðîëèðîâàòü èíôëÿöèþ (è òàêèì îáðàçîì «ïðèâÿçàòü» 
îæèäàíèÿ ðûíî÷íûõ àãåíòîâ ê å¸ îïðåäåë¸ííîìó óðîâíþ), åñëè äîñòèæåíèå 
ýòîé öåëè áóäåò ìåøàòü äîñòèæåíèþ äðóãèõ. Ýòî îäèí èç ïðèâåä¸ííûõ âûøå 
àðãóìåíòîâ çà ïåðåäà÷ó ïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà îò öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ê 
âåäîìñòâàì, îòâå÷àþùèì çà ôèíàíñîâóþ ñòàáèëüíîñòü. 

Âî-âòîðûõ, òàêîå îáúåäèíåíèå ïîäíèìàåò ïîëèòè÷åñêèå ïðîáëåìû. Íåçàâè-
ñèìîñòü Öåíòðàëüíîãî áàíêà âî ìíîãîì âîçìîæíà èç-çà íàëè÷èÿ ÷¸òêîé öåëè 
(èíôëÿöèÿ) è íàáîðà äîâîëüíî ïðîñòûõ èíñòðóìåíòîâ (îïåðàöèè íà îòêðûòîì 
ðûíêå è ìàíèïóëÿöèè ó÷¸òíîé ñòàâêîé). Èçìåðèìîñòü öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ 
îáåñïå÷èâàåò îò÷¸òíîñòü, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü äåëàåò îïåðàöèîííóþ íåçàâèñè-
ìîñòü èíñòèòóòà áîëåå ïðèåìëåìîé ñ ïîëèòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ. Öåëè ìàêðî-
ïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè íåñêîëüêî áîëåå çàïóòàíû, à ïîòîìó òðóäíîèçìåðè-
ìû. Òîìó èìååòñÿ íåñêîëüêî ïðè÷èí. Ïåðâàÿ: ó ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòè-
êè åñòü ìíîãî ïðîìåæóòî÷íûõ öåëåé, òàêèõ êàê ðîñò áàíêîâñêîãî êðåäèòîâà-
íèÿ, ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ çà¸ìíûõ ñðåäñòâ, ðîñò öåí íà 
àêòèâû è ò.ä. Âòîðàÿ: ñëîæíîñòü ïîíèìàíèÿ âçàèìîñâÿçè ìåæäó öåëÿìè ìàê-
ðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè è öåëüþ äîñòèæåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. 
Òðåòüÿ: îïðåäåëåíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè è å¸ ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ ÿâëÿ-
åòñÿ íåòðèâèàëüíîé çàäà÷åé. Ê ïðèìåðó, ðåçêîå óâåëè÷åíèå ó÷¸òíîé ñòàâêè â 
ïðîøëîì ìîæíî îïðàâäàòü, ïðîäåìîíñòðèðîâàâ, ÷òî èíôëÿöèÿ â òåêóùåì ïå-
ðèîäå íàõîäèòñÿ íà öåëåâîì óðîâíå, íî ìîãëà áû ïðåâûñèòü åãî â ñëó÷àå áåç-
äåéñòâèÿ. Â òî æå âðåìÿ óæåñòî÷åíèå ìàêðîïðóäåíöèàëüíîãî êîíòðîëÿ, ïðå-
äîòâðàòèâøåå ôèíàíñîâûé êðèçèñ, âïîëíå ìîæíî îáâèíèòü â íåóìåñòíîñòè, 
ïîñêîëüêó èçáåæàíèå ñïàäà â ðåòðîñïåêòèâå íåî÷åâèäíî. ×åòâ¸ðòàÿ: öåëåíà-
ïðàâëåííûé õàðàêòåð ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ ìåð, ñïîñîáíûé ñïðîâîöèðîâàòü 
ôîðìèðîâàíèå ïîëèòè÷åñêîé îïïîçèöèè. Â ÷àñòíîñòè, ìîëîäûå æèòåëè íîâî-
ñòðîåê ìîãóò ÿðî âîñïðîòèâèòüñÿ ñíèæåíèþ ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìîãî óðîâíÿ 
êîýôôèöèåíòà «êðåäèò / ñòîèìîñòü îáåñïå÷åíèÿ». Ïî ýòèì ïðè÷èíàì íåîáõî-
äèìîñòü ïðåäîñòàâëåíèÿ íåçàâèñèìîñòè ìàêðîïðóäåíöèàëüíûì âëàñòÿì çíà÷è-
òåëüíî òðóäíåå îáîñíîâàòü. Ïðîòèâíèêè èäåè öåíòðàëèçîâàííîé âëàñòè áåñïî-



 87 

êîÿòñÿ èç-çà òîãî, ÷òî ïîëèòè÷åñêîå âîçäåéñòâèå íà ðåøåíèÿ â ìàêðîïðóäåí-
öèàëüíîé ñôåðå ïîäîðâ¸ò íåçàâèñèìîñòü ìîíåòàðíîãî óïðàâëåíèÿ*.  

* * * 
Ïîäâîäÿ èòîãè, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî êîíòóðû ïîñòêðèçèñíîé ìàêðîýêîíî-

ìè÷åñêîé ïîëèòèêè âñå åù¸ îñòàþòñÿ íå÷¸òêèìè. Ñàìîå âàæíîå, ïî ìíåíèþ 
Ä. Ðîìåðà, ýòî  ìèíèìèçèðîâàòü øàíñû ïîâòîðåíèÿ «Âåëèêîé ðåöåññèè». «Ïåð-
âûå øàãè è ðàííèå óðîêè» – äàëåêî íå òî, ê ÷åìó ìû äîëæíû ñòðåìèòüñÿ. Íå-
îáõîäèìî îïðåäåëèòü è ïðîâåñòè «ãëîáàëüíûå ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ â äåÿ-
òåëüíîñòè íàøåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, à òàêæå ïåðåîñìûñëèòü îñíîâû ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè» (p. 333). Ðîëè äåíåæíî-êðåäèòíîé, ôèñêàëüíîé è 
ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè áóäóò âèäîèçìåíÿòüñÿ, ÷òî â áëèæàéøåì áó-
äóùåì, êàê ñ÷èòàþò àâòîðû ñáîðíèêà, ìîæåò ïðèâåñòè ê äâóì âîçìîæíûì èñ-
õîäàì. Ìåíåå ðàäèêàëüíûé ðåçóëüòàò  ïðåäïîëàãàåò âîçâðàò ê ãèáêîìó èí-
ôëÿöèîííîìó òàðãåòèðîâàíèþ, ñëàáóþ ðîëü ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè â äîñòèæå-
íèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè è îãðàíè÷åííîå èñïîëüçîâàíèå ìàêðî-
ïðóäåíöèàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ ïî ïðè÷èíå èõ ñëîæíîñòè è íàëè÷èÿ ïîëèòè÷å-
ñêèõ ïðåïÿòñòâèé. Áîëåå ðàäèêàëüíûé èñõîä ïðåäïîëàãàåò ôîðìèðîâàíèå ó 
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ øèðîêîãî ñïåêòðà çàäà÷, ñâÿçàííûõ ñ ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé è ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòüþ, à òàêæå àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ìíîãî÷èñ-
ëåííûõ äåíåæíî-êðåäèòíûõ è ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ è áîëåå 
àêòèâíóþ ðîëü ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè.  

Êàêîé èç ïðîãíîçîâ îêàæåòñÿ âåðíûì, áóäåò èçâåñòíî òîëüêî ïî ðåçóëüòà-
òàì ìíîãî÷èñëåííûõ ýêñïåðèìåíòîâ, ñîïðÿæ¸ííûõ ñ ïîòåðÿìè îò íåâåðíûõ 
ðåøåíèé, íî íàöåëåííûõ íà óñïåøíîå ðåøåíèå ñóùåñòâóþùèõ ïðîáëåì. 
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