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Иññëåäîâàíы ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòы ðàзâèòèÿ ìåæäóíàðîäíîãî ðыíêà 
äîëãîâых îбÿзàòåëüñòâ, êàê â óñëîâèÿх óñòîé÷èâîãî ðàзâèòèÿ эêîíîìè-
÷åñêèх ñèñòåì, òàê è â êîíòåêñòå êðèзèñíых è ïîñòêðèзèñíых фàзîâых 
ïåðåхîäîâ è òðàíñфîðìàöèîííых ïðåîбðàзîâàíèé ðàзëè÷íîãî ðîäà. 
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ìåæäóíàðîäíыé ðыíîê äîëãîâых îбÿзàòåëüñòâ, ìåæäó-
íàðîäíîå êðåäèòîâàíèå, òðàíñфîðìàöèÿ, фèíàíñèðîâàíèå.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìы è àêòóàëüíîñòü òåìы èññëåäîâàíèÿ. Ìèðîâàÿ 
эêîíîìèêà â ïîñòêðèзèñíыé ïåðèîä ïðîäîëæàåò ñòàëêèâàòüñÿ ñ ðÿäîì 
ïðîбëåì: ãëîбàëüíàÿ íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîшåíèè ïåðñïåêòèâ эêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà; ñëîæíîñòü è íåïðîзðà÷íîñòü фèíàíñîâîé ñòðóêòóðы 
эêîíîìèêè; êðèзèñ äîâåðèÿ, îòðèöàòåëüíî ñêàзыâàющèéñÿ íà âîññòà-
íîâëåíèè èíâåñòèöèé; íèзêàÿ äåëîâàÿ àêòèâíîñòü, ñîïðîâîæäàющàÿñÿ 
ðîñòîì бåзðàбîòèöы è ðèñêàìè ñîöèàëüíых ïîòðÿñåíèé, à òàêæå òðàíñ-
фîðìàöèÿ ìåæäóíàðîäíîãî ðыíêà äîëãîâых îбÿзàòåëüñòâ. Пðè эòîì âîñ-
ñòàíîâëåíèå ìèðîâîé эêîíîìèêè îñòàёòñÿ ÷ðåзâы÷àéíî íåóñòîé÷èâыì: 
ïðè ñëàбîì, íåñбàëàíñèðîâàííîì ðîñòå ñóщåñòâóюò ñåðüёзíыå ðèñêè 
ãëîбàëüíîãî зàìåäëåíèÿ.

Ñòåïåíü èçó÷åííîñòè ïðîáëåìы èññëåäîâàíèÿ. Â ìèðîâîé òåîðèè è 
ïðàêòèêå ïðîбëåìàì èñïîëüзîâàíèÿ äîëãîâых öåííых бóìàã â фèíàíñè-
ðîâàíèè êîðïîðàöèé óäåëÿåòñÿ äîñòàòî÷íîå âíèìàíèå. Сðåäè зàðóбåæíых 
ó÷åíых ñëåäóåò âыäåëèòü ðàбîòы Ð. Бðåéëè, Ю. Бðèãхåìà, Ð. Âèëñîíà, Ð. 
Êíîïà, С. Ìàéåðñà, У. Шàðïà, Ф. Фàбîööè è ïðî÷èх. Пðîбëåìàì èñïîëüзî-
âàíèÿ äîëãîâых öåííых бóìàã â óñëîâèÿх òðàíñфîðìàöèîííых ïðîöåññîâ 
ïîñâÿщåíы ðàбîòы Бàзèëåâè÷à Â., Люòîãî И., Ìåíäðóëà Î., Ìîзãîâîãî Î., 
Ìèщåíêî Â., Íàóìåíêîâîé С., Пåðåñàäы À., Шåëóäüêî Â. è ïðî÷èх.

Öåëü èññëåäîâàíèÿ. Цåëüю ïðåäñòàâëåííîé íàó÷íîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ 
óãëóбëåíèå òåîðåòè÷åñêèх ïîëîæåíèé è îбîñíîâàíèå ïðàêòè÷åñêèх ðåêî-
ìåíäàöèé ïî îïòèìèзàöèè ïîñòêðèзèñíîé òðàíñфîðìàöèè ìåæäóíàðîäíîãî 
ðыíêà äîëãîâых îбÿзàòåëüñòâ íà îñíîâå èñïîëüзîâàíèÿ äîëãîâых öåííых 
бóìàã è ñîâåðшåíñòâîâàíèå ìåхàíèзìà èх эìèññèè è îбðàщåíèÿ â óñëîâèÿх 
эêîíîìè÷åñêîé íåñòàбèëüíîñòè êàê эíäîãåííîãî, òàê è эêзîãåííîãî ïðîèñ-
хîæäåíèÿ.

Îñíîâíîé ìàòåðèàë. Ìåæäóíàðîäíыé ðыíîê äîëãîâых îбÿзàòåëüñòâ – 
эòî ñфåðà äîëãîâых îбÿзàòåëüñòâ, êîòîðыå ãàðàíòèðóюò êðåäèòîðó ïðàâî 
âзыñêàíèÿ äîëãà ñ äîëæíèêà. Ìåæäóíàðîäíыé ðыíîê äîëãîâых îбÿзà-
òåëüñòâ ñîñòîèò èз äâóх îñíîâíых ñåãìåíòîâ: ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòíîãî 
ðыíêà, ÷òî, ïî ñóòè, ÿâëÿåòñÿ ðыíêîì бàíêîâñêèх êðåäèòíых îбÿзàòåëüñòâ, 
è ìåæäóíàðîäíîãî ðыíêà äîëãîâых öåííых бóìàã, êîòîðыé â îñíîâíîì ÿâ-
ëÿåòñÿ ìåæäóíàðîäíыì ðыíêîì îбëèãàöèé.

© Бîðèñîâà С. Å., 2013
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Ìèðîâîé бàíê âыäåëÿåò [3]:
- äîëãîñðî÷íóю зàäîëæåííîñòü, ê íåé îòíîñèòñÿ зàäîëæåííîñòü ñâышå 

îäíîãî ãîäà â ñîñòàâå: ãîñóäàðñòâåííîãî ïðÿìîãî äîëãà, êîòîðыé ñîзäàåòñÿ 
âñëåäñòâèå зàèìñòâîâàíèé ãîñóäàðñòâà; ãîñóäàðñòâåííîãî óñëîâíîãî äîëãà, 
êîòîðыé ÿâëÿåòñÿ ðåзóëüòàòîì òîãî, ÷òî ãîñóäàðñòâî âыñòóïàåò ãàðàíòîì 
ïî зàèìñòâîâàíèÿì äðóãèх ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ; äîëãà ÷àñòíых ñóбъ-
åêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ, êîòîðыé ãîñóäàðñòâîì íèêàê íå ãàðàíòèðóåòñÿ. 

- зàäîëæåííîñòü ïåðåä ÌÂФ. Пîñêîëüêó ÌÂФ êðåäèòóåò ñòðàíы-÷ëåíы ñ 
ïîìîщüю ïðîäàæè èì íåîбхîäèìîãî êîëè÷åñòâà èíîñòðàííîé âàëюòы â îбìåí 
íà íàöèîíàëüíóю, òî зàäîëæåííîñòü ïåðåä ÌÂФ íà êîíåö ãîäà îòðàæàåò îбъ-
åìы îбðàòíîãî âыêóïà ñòðàíîé-äîëæíèêîì ó ÌÂФ íàöèîíàëüíîé âàëюòы. 

- êðàòêîñðî÷íóю зàäîëæåííîñòü. Åå фîðìèðóюò: êðåäèòы ñðîêîì íå бî-
ëåå îäíîãî ãîäà; ïëàòåæè ïî îбñëóæèâàíèю äîëãîñðî÷íых êðåäèòîâ (ïðî-
öåíòы è êîìèññèîííыå), êîòîðыå äîëæíы ïî ãðàфèêó âыïëà÷èâàòüñÿ â 
òåêóщåì ãîäó.

Åñëè ðàññìàòðèâàòü âñå ñòðàíы ìèðà â êîíòåêñòå ìåæäóíàðîäíîé зàäîë-
æåííîñòè, òî ïåðâыå äâå ñòðî÷êè ðåéòèíãà ïî ëèäåðñòâó зàíèìàюò СШÀ è 
Яïîíèÿ, ó êîòîðых ïî 16 è 14 òðëí. äîëëàðîâ ñîîòâåòñòâåííî. Òàêèì îбðà-
зîì, бîëüшå ïîëîâèíы îбщåìèðîâîãî ñóâåðåííîãî äîëãà ïðèхîäèòñÿ íà äâå 
ñòðàíы. Çà äâóìÿ ëèäåðàìè èäóò ñòðàíы, ãîñäîëã êîòîðых êîëåбëåòñÿ îò 1 
äî 3 òðëí. äîëëàðîâ СШÀ. Пîñëå Яïîíèè, ó êîòîðîé ãîñóäàðñòâåííыå îбÿ-
зàòåëüñòâà ïî÷òè â 3 ðàзà âышå ñîбñòâåííîãî ÂÂП, íàèбîëåå ñëîæíîé ñè-
òóàöèÿ âыãëÿäèò â Иòàëèè. Пî èòîãàì 2012 ãîäà ñóâåðåííыé äîëã ïî îòíî-
шåíèю ê ÂÂП ñîñòàâèë 126%. Íî ñèòóàöèÿ â эòîé ñòðàíå бîëåå óñòîé÷èâà, 
÷åì ó åå юæíîåâðîïåéñêèх ñîñåäåé, ïîñêîëüêó ãîñóäàðñòâåííыå îбëèãàöèè 
èìåюò äëèííыå ñðîêè ïîãàшåíèÿ è â îñíîâíîì ïðèíàäëåæàò âíóòðåííèì 
èíâåñòîðàì (òàбë. 1) [2].

Òàбëèöà 1
Ãîñóäàðñòâåííàÿ çàäîëæåííîñòü ðåãèîíîâ ìèðà â 2011-2012 ãã., 

ìëðä. äîëë. ÑШÀ, %

Ðåãèîíы

Îбъåì ãîñ. äîë-
ãà (public debt), 

ìëðä. äîëë. 
СШÀ, 2012

Îбъåì ãîñ. äîë-
ãà (public debt), 

ìëðä. äîëë. 
СШÀ, 2011

Изìåíå-
íèå

Гîñ. äîëã/
ÂÂП, 2012

Ðàзâèòыå ñòðàíы 46539 41715 12% 110%
G7 42261 40398 5% 129%
Åâðîñîюз 14316 14458 -1% 89%
Ðàзâèâàющèåñÿ ñòðàíы 9329 9234 1% 34%
Àзèÿ 4114 4017 2% 32%
Лàòèíñêàÿ Àìåðèêà 
è Êàðèбы 2812 2817 0% 49%

Бëèæíèé Âîñòîê 
è Сåâåðíàÿ Àфðèêà 798 757 5% 27%

СÍГ 362 357 1% 14%

Пðè эòîì бîëåå 90 ïðîöåíòîâ íîâых âàëîâых îбÿзàòåëüñòâ â 2012 фèíàí-
ñîâîì ãîäó (47,5 ìëðä. СДÐ èëè 73,36 ìëðä. äîëë. СШÀ) ïðèхîäèëîñü íà 
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äâå äîãîâîðåííîñòè â ðàìêàх ìåхàíèзìà ðàñшèðåííîãî êðåäèòîâàíèÿ äëÿ 
Гðåöèè è Пîðòóãàëèè. Быëè òàêæå óòâåðæäåíы ÷åòыðå äîãîâîðåííîñòè î 
êðåäèòàх «ñòэíä-бàé», îäíà èз êîòîðых òàêæå âêëю÷àëà èñêëю÷èòåëüíыé 
äîñòóï (äëÿ Сåíò-Êèòòñ è Íåâèñ), è äâå (ñ Сåðбèåé è Гðóзèåé) ðàññìàòðè-
âàëèñü, ïî óòâåðæäåíèю, êàê ïðåâåíòèâíыå. Êðîìå òîãî, äîãîâîðåííîñòü 
íà 3,87 ìëðä. СДÐ 6,22 ìëðä. äîëë. СШÀ â ðàìêàх «Гèбêîé êðåäèòíîé 
ëèíèè», óòâåðæäåíà äëÿ Êîëóìбèè.

Âñåãî ê 2012 ãîäó ïîêóïêè ñðåäñòâ ñî С÷åòà îбщèх ðåñóðñîâ, äîñòèãëè 
32,2 ìëðä. СДÐ (49,9 ìëðä. äîëë. СШÀ), ïðè÷åì íà ïîêóïêè òðåх ñòðàí 
зîíы åâðî, êîòîðыå èìåюò ïðîãðàììы (Гðåöèÿ, Иðëàíäèÿ è Пîðòóãàëèÿ), 
ïðèхîäèòñÿ бîëåå 95 ïðîöåíòîâ îбщåé ñóììы. Сóììà ïîãàшåíèÿ зà ïåðèîä 
ñîñòàâèëà 3,6 ìëðä. СДÐ [2].

Иññëåäîâàíèå ñòðóêòóðы фèíàíñèðîâàíèÿ êîðïîðàöèé â ñòðàíàх ìèðà 
ïîêàзàëî, ÷òî â ðàзâèòых ñòðàíàх äîëÿ äîëãîâых èíñòðóìåíòîâ ñðåäè èñ-
òî÷íèêîâ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé зíà÷èòåëüíî âышå, ÷åì â ðàзâèâàю-
щèхñÿ ñòðàíàх, òîãäà êàê äîëè äîëåâых èíñòðóìåíòîâ ïðèìåðíî îäèíàêî-
âы (òàбë. 2) [5].

Пîäîбíàÿ òðàíñфîðìàöèîííàÿ òåíäåíöèÿ ÿâëÿåòñÿ êëю÷åâîé хàðàêòå-
ðèñòèêîé íàëè÷èÿ äîïîëíèòåëüíых âîзìîæíîñòåé ïðèâëå÷åíèÿ фèíàíñî-
âых ðåñóðñîâ èñêëю÷èòåëüíîãî äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, óäåëüíыé âåñ 
êîòîðîãî â ñòðóêòóðå эêîíîìè÷åñêèх ñèñòåì ðàзâèòых ñòðàí ÿâëÿåòñÿ ìàê-
ñèìàëüíîé.

Òàбëèöà 2
Äèíàìèêà ñòðóêòóðы фèíàíñèðîâàíèÿ êîðïîðàöèé â ñòðàíàõ ìèðà, % [5]

Пîêàзàòåëè 1980-1989 1990-1999 2000-2004 2005-2009
Âñå ñòðàíы
ïðÿìыå èíâåñòèöèè 15,8 15,6 21,7 19,6
àêöèè 7,7 9,4 12,2 12
äîëãîâыå èíñòðóìåíòы 76,5 75 66,1 68,4
Ðàçâèòыå ñòðàíы
ïðÿìыå èíâåñòèöèè 14,9 13,9 18,6 16,9
àêöèè 8,1 9 12,5 12,1
äîëãîâыå èíñòðóìåíòы 77 77,1 68,9 71
Ðàçâèâàþщèåñÿ ñòðàíы
ïðÿìыå èíâåñòèöèè 27,3 24,4 40,7 48,6
àêöèè 3,4 11,7 11 12,1
äîëãîâыå èíñòðóìåíòы 69,3 63,9 48,3 39,3

* ðàññчèòàíî àâòîðîм íà îñíîâå SIFMA Research Report 2000, 2009, – http://www.sifma.
org/uploadedfiles/research/statistics/statisticsfiles/cm-us-bond-market-outstanding-sifma.
xls?n=71780

Êðîìå óêàзàííîé ïðèîðèòåòíîé òåíäåíöèè, èìååò ìåñòî óñèëåíèå èíòå-
ãðàöèîííых ïðîöåññîâ, êîòîðîå ïðîâîöèðóåò âîзíèêíîâåíèå àääèòèâíых 
âîзìîæíîñòåé äëÿ ãëîбàëüíых è ìåòàêîðïîðàöèé ïî ïðèâëå÷åíèю ðåñóðñîâ 
íà ìèðîâых ðыíêàх êàïèòàëà, â òîì ÷èñëå è äîëãîâых. С äðóãîé ñòîðîíы, 
â ðàзâèâàющèхñÿ ñòðàíàх êîðïîðàòèâíыé ñåêòîð хàðàêòåðèзóåòñÿ íåîïðå-
äåëёííîé ñòðóêòóðîé ñîбñòâåííîñòè, êîòîðàÿ íåïîñðåäñòâåííî фîðìèðóåò 
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ñòðóêòóðó è îïðåäåëÿåò èñòî÷íèêè фèíàíñèðîâàíèÿ. Âñå óêàзàííîå ñâèäå-
òåëüñòâóåò î âыñîêèх ïîòåíöèàëüíых âîзìîæíîñòÿх ðыíêà äîëãîâых öåí-
íых бóìàã äëÿ ðàзâèâàющèхñÿ. 

Пî òåìïàì ðîñòà êðåäèòîâàíèÿ â ïîñëåäíèå ãîäы ëèäèðóющèå ñòðî÷êè 
зàíèìàюò Êàзàхñòàí è Уêðàèíà (ðèñ. 1).

Â àðàбñêèх ñòðàíàх íà ïåðåхîäíîì эòàïå ïðîèñхîäÿò èñòîðè÷åñêèå ïåðå-
ìåíы, êîòîðыå îòêðыâàюò âîзìîæíîñòè äëÿ бîëüшåãî ïðîöâåòàíèÿ â бó-
äóщåì, íî òàêæå ñòàâÿò ñåðüåзíыå эêîíîìè÷åñêèå зàäà÷è â бëèæàéшåé 
ïåðñïåêòèâå. ÌÂФ ïîääåðæèâàåò эòè ñòðàíы, ïðåäîñòàâëÿÿ ëüãîòы è фè-
íàíñîâóю ïîääåðæêó.

Ðèñ. 1. Ñðåäíåãîäîâîé ðîñò êðåäèòîâàíèÿ ìèðîâыõ эêîíîìèê â 2008-2012 ãã., % [2]

Ðàбîòà, êîòîðàÿ âåäåòñÿ â эòîé îбëàñòè, âêëю÷àåò, òåхíè÷åñêóю ïî-
ìîщü â Åãèïòå äëÿ óêðåïëåíèÿ íàëîãîâîé ñïðàâåäëèâîñòè, Иîðäàíèè 
– äëÿ ðåфîðìы ñóбñèäèé íà òîïëèâî, Лèâèè – äëÿ ñîâåðшåíñòâîâàíèÿ 
óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííыìè фèíàíñàìè, Òóíèñå è Ìàðîêêî – äëÿ óêðå-
ïëåíèÿ фèíàíñîâîãî ñåêòîðà, Йåìåíå – äëÿ óëó÷шåíèÿ òàìîæåííîãî àä-
ìèíèñòðèðîâàíèÿ.

Гëàâíàÿ ïðîбëåìà ñîñðåäîòî÷åíà â Åâðîïå è åå åâðîïåéñêîì äîëãîâîì 
êðèзèñå. Åâðîïà бîëåå äåñÿòèëåòèÿ íàêàïëèâàëà äèñбàëàíñы, è ïðè÷èíîé 
эòîãî ñòàëî ââåäåíèå åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëюòы, бåз ñîзäàíèÿ åäèíîé 
эêîíîìè÷åñêîé è фèíàíñîâîé ñèñòåì. С ââåäåíèåì åâðî ÷àñòü ñòðàí (íыíå 
PIIGS) ïîëó÷èëà бîëåå ïðîñòîé âыхîä íà ðыíêè зàéìîâ, à ÷àñòü ïîëó÷èëà 
äåшåâóю âàëюòó è ëîÿëüíыå óñëîâèÿ äëÿ эêñïîðòåðîâ. Êðèзèñ òîëüêî 
îбíàæèë òå ïðîбëåìы, êîòîðыå быëè ñîзäàíы ñ ïåðåхîäîì íà åäèíóю 
âàëюòó. Î ïðîбëåìàх ñîзäàíèÿ åäèíîãî âàëюòíîãî ñîюзà ãîâîðèëè äàâíî, 
íî âñå эòî èãíîðèðîâàëîñü äî 2011 ãîäà. С ââåäåíèåì åâðî òåêóщèé ñ÷åò 
ïëàòåæíîãî бàëàíñà ÷àñòè ñòðàí ðåзêî óхóäшèëñÿ, à òåêóщèé ñ÷åò – эòî 
è åñòü ÷èñòыå âíåшíèå äîхîäы эêîíîìèêè. Íà ðèñóíêå 2 ïðèâåäåíы äàí-
íыå ïî ïëàòåæíîìó бàëàíñó зà äåñÿòèëåòèå äî ââåäåíèÿ åâðî è зà ïåðèîä 
ïîñëå ââåäåíèÿ åâðî.
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Ðèñ. 2. Ñàëüäî òåêóщåãî ñ÷åòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðàí Åâðîçîíы â 2011 ãîäó, 
% îò ÂÂÏ [2]

Íà ãðàфèêå âèäíî, ÷òî òåêóщèé ñ÷åò бàëàíñîâ ïî÷òè âñåх âышå ïðåä-
ñòàâëåííых ñòðàí ñóщåñòâåííîãî óхóäшèëñÿ.

Åâðîïåéñêèå бàíêè íàêîïèëè зíà÷èòåëüíыå âíåшíèå àêòèâы, èзбàâ-
ëåíèå îò êîòîðых ïîзâîëèëî ñóщåñòâåííî ñãëàäèòü ïðîбëåìы ñ óхîäîì 
âíåшíåé ëèêâèäíîñòè èз åâðîïåéñêîé бàíêîâñêîé ñèñòåìы. Òîëüêî зà ïî-
ñëåäíèé ãîä èз Åâðîзîíы âыâåëè îêîëî 330 ìëðä. åâðî, эòîò îòòîê быë 
â зíà÷èòåëüíîé ìåðå êîìïåíñèðîâàí âñòðå÷íыì ïðèòîêîì è ñîêðàщåíèåì 
ïðÿìых èíâåñòèöèé зà ïðåäåëàìè Åâðîзîíы. Гîä åâðîïåéñêàÿ âàëюòà íà-
÷èíàëà íà îòìåòêàх â ðàéîíå 1.33, à зàêîí÷èëà â ðàéîíå 1.29, ÷òî ñîâñåì 
íåïëîхî äëÿ ñëîæèâшåéñÿ ñèòóàöèè è òàêîãî ìàññèðîâàííîãî âыâîäà êà-
ïèòàëîâ èз Åâðîзîíы. Âíåшíèå àêòèâы åâðîïåéñêèх бàíêîâ ñóщåñòâåííî 
бîëüшå èх ïàññèâîâ, à ïàäåíèå åâðî òîëüêî óëó÷шàåò ñîîòíîшåíèå àêòèâîâ 
è îбÿзàòåëüñòâ.

25 èз 27 ãîñóäàðñòâ ÅС (êðîìå Âåëèêîбðèòàíèè è Чåхèè) ïîäïèñàëè 
Пàêò î бюäæåòíîé ñòàбèëüíîñòè, íàïðàâëåííыé íà îбåñïå÷åíèå бîëåå ñòðî-
ãîé фèíàíñîâîé äèñöèïëèíы. Сòàбèëèзàöèîííыå фîíäы Åâðîñîюзà быëè 
íàäåëåíы ïðàâîì îêàзàíèÿ ïðÿìîé фèíàíñîâîé ïîìîщè åâðîïåéñêèì бàí-
êàì, â òîì ÷èñëå è ïðÿìîé êàïèòàëèзàöèè. Эòî ñòàëî ïåðâыì шàãîì íà 
ïóòè ñîзäàíèÿ бàíêîâñêîãî ñîюзà – íàäíàöèîíàëüíîãî îðãàíà, êîòîðыé бó-
äåò êîíòðîëèðîâàòü бàíêè, ãàðàíòèðîâàòü âîзâðàò äåïîзèòîâ è îêàзыâàòü 
бàíêàì эêñòðåííóю ïîìîщü. Íî ñàìыì âàæíыì шàãîì â бîðüбå ñ êðèзè-
ñîì, íåñîìíåííî, ñòàëî ðåшåíèå ÅЦБ î зàïóñêå ïðîãðàììы OMT (Outright 
Monetary Transactions), â ðàìêàх êîòîðîé ÅЦБ ñìîæåò âыêóïàòü ñ ðыíêà 
îбëèãàöèè ñòðàí åâðîзîíы бåз îãðàíè÷åíèÿ îбъåìîâ ïîêóïêè äëÿ êîíòðî-
ëÿ óðîâíÿ ðыíî÷íых ñòàâîê. Пîñëå ïðèíÿòèÿ эòîãî ðåшåíèÿ ñèòóàöèÿ íà 
äîëãîâîì ðыíêå åâðîзîíы ñóщåñòâåííî èзìåíèëàñü. 

Âыâîäы è ïðåäëîæåíèÿ. Сëîæèâшàÿñÿ ìèðîâàÿ фèíàíñîâàÿ ñèñòåìà 
òàêæå íå ñîîòâåòñòâóåò зàäà÷àì ñбàëàíñèðîâàííîãî ãëîбàëüíîãî ðàзâèòèÿ 
è òðåбóåò êîðåííîé ðåфîðìы. Жåëàíèå âыéòè èз êðèзèñà äåëàåò íåèз-
бåæíыì äëèòåëüíыé ïåðèîä ïðîâåäåíèÿ âåäóщèìè Цåíòðîбàíêàìè ìèðà 
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ñòðàòåãèè êîëè÷åñòâåííîãî îñëàбëåíèÿ (эìèññèè äåíåã è îбÿзàòåëüñòâ). Â 
öåëîì, äëÿ âыхîäà èз êðèзèñà íåîбхîäèìî ñêîîðäèíèðîâàòü îòâåòíыå ìåðы 
ïðàâèòåëüñòâ ñòðàí «Гðóïïы äâàäöàòè» â öåëÿх îбåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâî-
ñòè âîññòàíîâèòåëüíîãî ðîñòà ìèðîâîé эêîíîìèêè. Íåîбхîäèìî îïðåäåëèòü 
òðè îñíîâíых ïðèîðèòåòà, êàæäыé èз êîòîðых èìååò ñèñòåìîîбðàзóющåå 
зíà÷åíèå äëÿ îбåñïå÷åíèÿ ïîñòêðèзèñíîãî ðîñòà è ðàзâèòèÿ: èíâåñòèöèè 
– äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ эêîíîìèêè è ñîзäàíèÿ íîâых ðàбî÷èх ìåñò; äîâåðèå 
è òðàíñïàðåíòíîñòü – äëÿ îбåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîñòè ðîñòà; эффåêòèâíîå 
ðåãóëèðîâàíèå – äëÿ ïîâышåíèÿ êà÷åñòâà ðîñòà.
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