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ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ПОЛИТИКА: СТРАТЕГИЯ И ТАКТИКА
9 Сергей Глазьев

Переход к новой идеологии управления глобальным экономическим развитием
Обоснована неизбежность перехода к новому мирохозяйственному укладу и перемещения центра
мировой экономики из США в Юго-Восточную Азию, оценены угрозы новой мировой войны за гло-
бальное доминирование. Показана обусловленность этим процессом агрессии США на постсоветском
пространстве с целью ужесточения контроля за своей финансово-экономической периферией и уси-
ления своих преимуществ в конкуренции с Китаем. Определены основные приоритеты стратегии
развития и экономической политики России с учетом необходимости нейтрализации рисков пораже-
ния и интеграции в ядро нового мирохозяйственного уклада.

17 Абел Аганбегян
Особенности кризисных явлений в социально-экономическом развитии России
Показано, что трансформационный кризис в России был самым тяжелым и продолжительным (если
не считать Украину) на постсоветском пространстве. В этот период не обошлось без ряда ошибок
в экономической и социальной политике, что затянуло и углубило кризис. Наибольшее снижение
ключевых показателей в российской экономики в кризис было связано с существенной долей спекуля-
тивного иностранного капитала, зависимостью доходов от экспортной выручки за нефть, девальвацией
переоцененного валютного курса рубля и значительной монополизацией экономики России. По мне-
нию автора, для борьбы с кризисными явлениями в экономике России необходимо перейти к новой
экономической политике — политике форсированных инвестиций в основные фонды и человеческий
капитал — и на этой основе возобновить эффективный социально-экономический рост.

ИНТЕРВЬЮ
26 Мамикон Айрапетян

Экономические циклы и кризисы в России (теория и практика)
В интервью журналу «Проблемы теории и практики управления» директор Российско-итальянского
центра РАНХиГС при Президенте РФ профессор М. Айрапетян указывает на необходимость актуа-
лизации исследований экономических циклов и кризисов как в теоретическом, так и в прикладном
плане. По его мнению, отсутствие в России специальной структуры — Института экономических
циклов и кризисов, а также системных исследований экономических циклов и кризисов и соответ-
ствующих образовательных программ — это ключевые проблемы экономической политики в России
на государственном, корпоративном и транснациональном уровне.

КОНЦЕПТУАЛЬНЫЕ ОСНОВЫ УПРАВЛЕНИЯ
36 Юрий Яковец

Школа русского циклизма: единая теория циклов кризисов и инноваций
Раскрываются основные этапы развития русской теории и школы долгосрочных экономических циклов.
Излагаются фундаментальные положения, сформулированные школой русского циклизма, в том числе
единой теории циклов, кризисов и инноваций.

41 Виктор Дементьев
Изменчивость длинных волн экономического развития
Рассмотрены факторы формирования длинных волн экономического развития, выходящие за рамки
теоретической модели этих волн, разработанной Н. Д. Кондратьевым. Определено новое направление
исследований, нацеленное на выявление закономерностей в формировании специфических качеств
отдельных длинных волн. Представлено несколько таких закономерностей.

47 Рустем Нуреев
Теория циклов М.И. Туган-Барановского
Статья посвящена теории циклов Михаила Ивановича Туган-Барановского, предпосылкам становления
концепции и основным этапам ее развития. Анализируются три прижизненных издания магистерской
диссертации выдающегося ученого-экономиста, показывается взаимосвязь между простым товарным
производством и капиталистическим хозяйством. Раскрываются достоинства и недостатки схем вос-
производства М. И. Туган-Барановского, а также причины успеха его теории циклов.

51 Яков Миркин
Циклы глобальных финансов
Раскрыто взаимодействие длинных финансовых циклов и финансового развития. Объяснена цикли-
ческая природа динамики финансового регулирования. Представлены особенности циклов развива-
ющихся рынков. Дана «формула» финансового будущего.

57 Леонид Григорьев, Анастасия Подругина
Особенности циклических колебаний после Великой рецессии
По мнению авторов, мировой цикл развивается в новой сложной обстановке — равенство объемов
ВВП развитых и развивающихся стран при различиях долгосрочных трендовых составляющих. Мно-
гообразие торговых и финансовых шоков, идущих от ряда стран, создает неустойчивую среду для
роста. Как финансовый шок детонировал Великую рецессию в 2008-м, так и «кредитный паралич»
во многом определяет вялость подъема.
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66 Сергей Дробышевский, Андрей Полбин
О роли плавающего курса рубля в стабилизации деловой активности
при внешнеэкономических шоках
На основе имитационного анализа в динамической стохастической модели общего равновесия показа-
но, что в режиме таргетирования инфляции влияние шоков нефтяных цен на деловой цикл российской
экономики значительно снижается по сравнению с режимом управляемого курса рубля. При этом
степень ослабления реального курса в большей мере влияет на изменение объема производства
отечественных товаров, а не на динамику импорта.

72 Баграт Ерзнкян
Компоненты институциональной динамики и ее характеристики
Раскрываются особенности институциональной динамики, характеризующиеся наличием двух допол-
няющих друг друга компонент — эволюционной и революционной. Показано, что при необходимости
корректировки вектора институционального развития активизируется революционная компонента,
эффективность которой зависит от учета национальной специфики и наличия механизмов по мини-
мизации рисков отторжения внедряемых институтов.

80 Михаил Ершов
О циклах мировой финансовой системы и возникающих рисках
Анализируется периодичность циклов на финансовых рынках. Обосновывается утверждение, что
в настоящее время на мировых финансовых рынках косвенные показатели состояния рынка нахо-
дятся на завышенных, «перегретых» уровнях, что может повлечь значимые негативные последствия
для мировой экономики. Подчеркивается необходимость выработки механизмов, минимизирующих
кризисные шоки для российской экономики.

87 Владимир Пантин
Факторы циклического развития экономики:
технологические и финансовые сдвиги
Исследуются взаимосвязи между крупными технологическими сдвигами, изменениями в мировой
финансовой системе и экономическими циклами. Показано, что каждому циклу Кондратьева соответ-
ствуют крупные технологические сдвиги, смена лидирующих отраслей и важные изменения в мировой
финансовой системе. Сделан прогноз о распространении в период 2016–2025 гг. важных технологи-
ческих инноваций и о масштабных сдвигах в мировой экономике.

93 Сергей Дубовский
Прогнозирование кризисов в циклах Кондратьева
Предложен новый табличный метод прогнозирования кризисов в циклах Кондратьева. Описаны
причины возникновения этих кризисов, связанные с особенностями рыночных экономик. Даты
возникновения кризисов привязаны к решению модели циклов.

97 Виленин Клинов
Причины, формы проявления и последствия модификации большого цикла
мировой экономики
Рассматриваются изменения в развитии восходящей волны большого цикла начала XXI в., связанные
с замедлением роста и другими негативными тенденциями в экономике развитых стран. В числе выяв-
ленных причин модификаций — обострение глобальной конкуренции, усиление роли технологической
ветви НТП по сравнению с конструкторской, а также опережающий рост предложения рабочей силы
по сравнению с капиталом. Оцениваются перспективы развития мирового хозяйства до 2040 г.
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внимания эмпирической проверке меняющихся общественных механизмов воспроизводства эконо-
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этих общественных механизмов, что, в частности, привело к снижению эффективности современных
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Основные тезисы

∙ Большую опасность представляет собой депрессивная обстановка при
ухудшающейся геополитической ситуации.

∙ Поскольку финансовых кризисов исторически значительно больше, чем
экономических, авторы полагают, что неустойчивый рост в настоящий
момент едва ли перерастет в традиционный кризис.

∙ Можно выдвинуть несколько возможных объяснений аномального поведе-
ния кредита в ходе оживления и подъема в США: низкие темпы роста
капиталовложений; высокая степень неопределенности по устойчивости
заемщиков; нестабильность в мире; ужесточение финансового регулиро-
вания.

Научный интерес к циклическим коле-
баниям никогда не исчезал, хотя по есте-
ственным причинам обострялся в годы
кризисов. Надежды на ослабление разма-
ха колебаний были связаны с высокими
темпами роста в 1990–2007 гг., «великой
модерацией» тех лет в части макроэко-
номических балансов и отчасти с пред-
положением о «технологических шоках»

как источнике потрясений [5]. Встряс-
ка во время кризиса оказалась тяжелой
и, как всегда, стала мощным синхрони-
затором, но она сформировала весьма
разнородную картину динамики развития
в переходе к подъему (см. рис. 1). Реалии
2008–2016 гг. показывают, что в харак-
тере циклических процессов произошли
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Рис. 1. Динамика ВВП в реальном выражении, 2005–2016 гг., квартальные данные; г/г —
в годовом выражении
Источник: Thomson Reuters Datastream

чрезвычайно важные и требующие си-
стемного анализа изменения.

Новый режим мировых колебаний

В первую очередь необходимо отме-
тить фундаментальный факт выравнива-
ния объемов ВВП развитых и развиваю-
щихся стран примерно в 2008–2010 гг.
Развитая «половина» мира по населению
уступает развивающейся почти в шесть
раз (и пропорционально превосходит
по душевому уровню ВВП). Страны ОЭСР
вышли на постиндустриальное развитие,
высокую эффективность производства,
растущую энергоэффективность. Осталь-
ной мир с огромным трудом пытается
преодолеть нищету, создает физическую
инфраструктуру и находится на разных
стадиях развития, в основном на раз-
ных этапах индустриализации. Реальность
современного мира — существенные раз-
личия трендовых темпов роста развитых
и развивающихся стран при равенстве
двух групп по ВВП. Эта дуальность мира
в циклическом плане имеет вполне ясные
очертания и последствия, но главное —
потенциальные тренды роста совершенно

разные, а вот кризис 2009 года показал
(при соответствующих очистках статисти-
ки), что циклическая, или «кризисная»,
составляющая одинакова.

Несколько стран, особенно Китай
и Индия, продолжают рост значитель-
ными темпами, но ряд стран оказались
в «ловушке среднего уровня развития» [8].
С конца первой декады нового века из-
менилось соотношение между ростом
мировой торговли и ВВП — они сравня-
лись, тогда как раньше торговля заметно
опережала общий рост [10]. В 2009 г.
наблюдалось первое общее падение ми-
рового ВВП и оборота мировой торговли.
Не углубляясь в анализ причин такого
сдвига, подчеркнем огромное значение
этого явления. Возможно, натиск глоба-
лизации взял «паузу», но она вернется,
преодолевая административно-правовые
барьеры и опираясь на 4-ю волну НТР.

Снижение темпов расширения ми-
ровой торговли обостряет конкуренцию,
дает выигрыш наиболее сильным произво-
дителям и толкает одни страны (в интере-
сах своих компаний) на регионализацию,
другие — на создание более широких
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Рис. 2. Ключевые ставки центральных банков, 2007–2016 гг.
Источник: Thomson Reuters Datastream

объединений с новыми правилами игры
(подписанное в феврале 2016 г. согла-
шение о ТТП и обсуждаемый альянс
США—ЕС), выходящими за пределы ВТО.
Применительно к циклическим процес-
сам это ставит страны в более сложное
положение при общем падении спро-
са; сложнее становится искать ниши для
прорывов на внешние рынки (с целью рас-
ширения сбыта и создания более крупных
проектов).

Ценовой цикл сырьевых и энергети-
ческих товаров приобрел в последние
два десятилетия значительных размах, ло-
мая долгосрочные ценовые пропорции,
стратегии стран и компаний. Состояние
макроэкономических балансов, действие
известных механизмов роста и колебаний,
их модификаций все время вносят новое
в поведение компаний. Информационная
революция, изменения в институциональ-
ных основаниях ведения бизнеса оказы-
вают воздействие там, где оно не сразу
заметно. Например, изменения в ха-
рактере контрактов и системе заказов
(информационные изменения) привели
к «мгновенному» сокращению поставок
автомобилей и частей к ним из Японии

в США в октябре 2008 г. и тем самым
к «передаче кризиса», но и сокращению
накопления запасов и сравнительному
облегчению финансового бремени у по-
ставщиков.

Движение труда и трудовых перево-
дов становится все более выраженным
и самостоятельным явлением в услови-
ях огромного неравенства. Информа-
ционная революция дает представления
о возможностях в других странах, образе
жизни всех стран все новым и новым
категориям мирового населения. Потоки
мигрантов идут от гражданских конфлик-
тов к зонам безопасности, но в немень-
шей мере — просто смещаются в бо-
лее благополучные зоны существования.
Кризисные колебания ограничивают воз-
можности развитых стран финансировать
адаптацию мигрантов, предоставлять им
возможности заработка, сокращают вы-
воз трудовых переводов. Учтем также,
что послевоенное развитие мира создало
несколько крупных стран и объединений
(ЕС, АСЕАН), которые изменяют харак-
тер экономических колебаний. Передача
кризисных колебаний идет не только
в форме хорошо заметных крупных пе-
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репадов производства и занятости путем
торговых шоков, но и в непрерывной
нервирующей передаче импульсов, осо-
бенно финансовых и политических: спад
там, банкротство тут, выборы там, кон-
фликт тут.

Ключевой проблемой в сфере финан-
сов остается «Credit Crunch» — то редкое
состояние экономики, в котором «деньги
дешевы», но паралич кредита выражается
в том, что инвестиции недостаточно вы-
соки, кредитная экспансия после кризиса
так и не развернулась. Шесть лет парали-
ча кредита — это необычное состояние,
особенно по его длительности в дан-
ном случае (нечто похожее было в США
в 1930-х гг.), о чем мы будем говорить
ниже. Близкие к нулю ставки процента
(рис. 2) в развитых странах при высо-
ких ставках в развивающихся странах.
Этот разрыв создает огромные возмож-
ности интермедиации, игры на разнице
в рисках. Необычные явления текущего
цикла: дефляционные явления в развитых
странах, слишком высокий курс доллара
к евро, запоздалое падение цен на нефть
и иные сырьевые товары.

В целом среди нескольких после-
военных режимов роста и колебаний
нынешний режим после 2007 г. во мно-
гом напоминает режим 1975–1990 гг. —
не по буквальным параметрам, а по во-
латильности большинства показателей,
разнобою в индивидуальной динамике
ведущих стран, скачкам сырьевых цен,
финансовым осложнениям и неустойчи-
вости роста [6].

Трудный подъем после
Великой рецессии

Экономический подъем после 2009 г.
существенно отличается от уникального
роста 1990–2007 гг. Дело даже не в срав-
нительно низких темпах общемировой
экспансии в прошедшие годы. Обста-
новка в течение 2010–2016 гг. характе-
ризуется неустойчивостью политических
процессов во многих развитых стра-

нах. Накопленные государственные долги
сжимают возможности бюджетных сти-
мулов: как ни ограничена популярность
кейнсианства, а связанные дефицитом
руки политиков стимулируют смены пра-
вительств едва ли не на каждых выборах,
сжимая горизонты политиков и ставя дол-
госрочные проблемы стран в зависимость
от коротких судорожных периодов кри-
зисного управления.

Спустя шесть лет после кризиса только
США, Германия, Польша чувствуют себя
относительно удовлетворительно с точки
зрения роста. Но США оказались в слож-
ной долговой и социальной ловушке [9].
Впереди у США выборы президента, слож-
ный выбор дальнейшей концепции внут-
реннего развития (при быстро меняющем-
ся демографическом составе избирателей
в ближайшие десятилетия) и геополити-
ческой стратегии. Высокий курс доллара
увязывается с ростом ВВП, но тормозит
экспорт и промышленное производство,
так что будущий рост может оказаться
разбалансированным, особенно в том слу-
чае, если инфляция поднимет стоимость
обслуживания государственного долга.

В этом подъеме мы не наблюда-
ем значительного инвестиционного бума
(в США во многом это оживление рынка
жилья). После тяжелейшего спада на-
копления и при столь низких ставках
процента (на грани дефляции) можно бы-
ло бы ожидать намного более выраженной
тенденции к росту в ведущих развитых
странах (рис. 3). Необычность поведения
инвестиций в данном подъеме при таких
низких ставках процента предполагает
некие серьезные причины. Общая неуве-
ренность бизнеса в длительном росте,
изменение отраслевой структуры эко-
номики — важные факторы, хотя они
свойственны всем периодам кризисных
потрясений экономики. А вот «паралич
кредита» длиной в шесть лет — ситуация
крайне необычная.

Неудачная макроэкономическая по-
литика в ЕС в 2010–2011 гг. затянула
оживление, а долговые кризисы создали
угрозу стабильности и росту в огромном
регионе. Применительно к дальнейше-
му развитию событий в ходе текущего
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цикла мы видим интересную научную
проблему: может ли быть новый кри-
зис без традиционного инвестиционно-
го бума, который бы втянул экономику
в кредитную экспансию под растущие
ставки процента, инфляцию и тем на-
копил, как принято говорить, «порох»
для очередного финансового кризиса. Те-
кущий унылый подъем в столь многих
странах — это дисбалансы и риски, кото-
рые, разумеется, создают определенные
затруднения росту. Весной 2016 г. МВФ
(Д. Липтон) дал понять, что угроза спада
актуальна. Если судить по Нью-Йоркской
бирже, то падение индексов в начале
2016 г. отражало два мощных факто-
ра: цены на нефть и неустойчивость
в мире. Во всяком случае выше общего
индекса росли преимущественно курсы
акций компаний в здравоохранении, а па-
дали сегменты энергетических компаний
и «иностранный блок». Поскольку финан-
совых кризисов исторически примерно
в два раза больше, чем экономических, то
мы полагаем, что неустойчивый рост сей-
час вряд ли перерастет в традиционный
кризис. Большую опасность представля-
ет собой депрессивная обстановка при
ухудшающейся геополитической ситуа-
ции. Два года назад мы предполагали, что
центрами следующих масштабных (но не-

обязательно мировых) кризисов могут
в обозримом будущем стать Азия и Ла-
тинская Америка [7]. Противоречивые
сигналы из различных регионов и отрас-
лей, кризис в Бразилии делают картину
еще более неопределенной. Мы полагаем,
что кризис в принципе непредсказуем,
но многие его факторы и параметры
могут быть оценены.

Кредитный цикл
и «credit crunch» — США

Кредитный цикл очень тесно взаимо-
связан с экономическим циклом [1, 2].
Существует ряд особенностей поведения
показателей кредита в периоды экономи-
ческого бума и спада, присущих боль-
шинству кризисов. Однако поведение
показателей кредита в последний фи-
нансовый кризис несколько отличается.
Мы рассмотрим общие черты поведения
показателей кредита, а также проблемы
оживления и подъема 2008–2015 гг.

На рис. 4 изображена динамика изме-
нения потребительских кредитов и креди-
тов нефинансовым компаниям на фоне
тренда реального ВВП. Поворотные точ-
ки потребительского кредита и кредита
нефинансовым компаниям расположены
близко к пикам реального ВВП. Вели-
чина выданных кредитов нефинансовому

Рис. 3. Квартальная динамика капиталовложений в годовом выражении в постоянных
ценах в ведущих развитых странах, %, 2007–2015 гг.
Источник: Thomson Reuters Datastream
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Рис. 4. Потребительский кредит и кредит нефинансовым компаниям США
Источник: FRED

бизнесу, как и инвестиции, несколько
запаздывает с поворотом вверх. После
достижения очередного пика ВВП про-
исходит период кредитного сжатия —
резкого сокращения объемов кредитова-
ния. Рис. 4 показывает, что кредит не-
финансовым компаниям совершает более
значительные колебания вокруг тренда,
чем потребительский кредит. В большин-
стве случаев точки перегиба показателей
кредита запаздывают относительно пиков
и минимумов ВВП. При этом в случае кре-
дита нефинансовым компаниям минимум
кредита запаздывает сильнее, чем пик,
что говорит о более длительном периоде
спада кредита по сравнению с ВВП.

Большая устойчивость личного по-
требления объясняет то, что потреби-
тельский кредит, в отличие от кредита
нефинансовым организациям, реагирует
на кризисы слабее и быстро восстанавли-
вается после. В частности, падение потре-
бительского кредита в последний кризис
составило 6 %, восстановление произо-
шло за 4 квартала, примерно так же, как
в кризисы 1974 и 2000 гг. А кредит нефи-
нансовому бизнесу упал на 33 % и все еще
не успел восстановиться за 19 прошед-

ших кварталов. Для сравнения — за время
кризиса 1993 года (второго по показателю
падения кредита) величина кредита упала
на 16 % и восстановилась за 19 кварталов.

Чтобы оценить сравнительную тя-
жесть кредитного кризиса, рассчитаем
индекс тяжести кредитного сжатия по ме-
тодологии Рейнхарт—Рогоффа [4].

Расчеты (табл. 1) подтверждают пред-
положение об аномальной тяжести по-
следнего кризиса: величина индекса для
кризиса 2008 года составляет 507,9, тогда
как второй по тяжести кризис 1991 года
имеет индекс 265,6.

Дополнительным свидетельством ано-
мального поведения кредита может слу-
жить анализ изменений кредита по отно-
шению к процентным ставкам. Рассмот-
рим анализируемые кризисы в координа-
тах ставка процента — объем выданных
кредитов. Каждый график (рис. 5–8) со-
ответствует периоду кредитного сжатия
с минимума кредита до нового мини-
мума кредита. Из графиков видно, что
в период роста кредит позитивно реа-
гирует на снижение процентных ставок,
тогда как во время кризиса на несколько
периодов наступает плато или неболь-
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Таблица 1

Индекс тяжести кредитного сжатия
Источник: FRED, расчеты авторов

Пик кредита Минимум
кредита Падение, %

Восстановле-
ние кредита

до предкризис-
ного пика
(кварта-
лов)

Индекс тяжести

IV кв. 1974 III кв. 1975 −3 % 5 128,5

I кв. 1991 III кв. 1993 −16 % 10 265,6

IV кв. 2000 III кв. 2003 −6 % 5 131,2

III кв. 2008 II кв. 2011 −33 % > 19 507,9

Рис. 5. Кризис 1974 г.
(I кв. 1970 – IV кв. 1975)
Источник: FRED (кредит), OECD (ставки)

шой спад при снижающихся процентных
ставках, после чего кредит начинает вос-
станавливаться. График, соответствующий
кризису 2009 года, выглядит аномальным.
За период спада кредит возвращается
практически к предыдущему кризисному
уровню, продолжая сжиматься на протя-
жении необычно долгого периода низких
процентных ставок — именно в этом
заключается аномалия «credit crunch»
в последний кризис.

В текущем цикле потребительский
кредит опирается на дешевизну кредита
и вытягивает потребление в США — тут
закономерности в общем соблюдаются

Рис. 6. Кризис 1991 г.
(III кв. 1975 – III кв. 1993)
Источник: FRED (кредит), OECD (ставки)

(как и в жилищном секторе). В то же
время поведение кредита нефинансо-
вым компаниям после Великой рецессии
2008–2009 гг. отличается от поведения
кредита в другие кризисы. Падение этого
типа кредита в кризис 2008–2009 гг. было
особенно сильным (по сравнению с други-
ми кризисами): восстановление кредита
нефинансовым компаниям до предкри-
зисного уровня до сих пор не произошло
(за 19 кварталов). Величина кредита нефи-
нансовым компаниям не только не вырос-
ла в ответ на резкое снижение процентных
ставок, но и продолжила интенсивно сни-
жаться.
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Рис. 7. Кризис 2001 г.
(III кв. 1993 – IV кв. 2003)
Источник: FRED (кредит), OECD (ставки)

Рис. 8. Кризис 2008 г.
(III кв. 2003 – II кв. 2011)
Источник: FRED (кредит), OECD (ставки)

Можно выдвинуть несколько возмож-
ных объяснений аномального поведения
кредита в ходе оживления и подъема
в США: низкие темпы роста капиталовло-
жений; высокая степень неопределенно-
сти по устойчивости заемщиков; неста-
бильность в мире — колебания на биржах
и политические неурядицы; ужесточение
финансового регулирования, сдерживаю-
щее кредитную экспансию и инновации.
Вместе эти факторы и дают картину

«паралича кредита» в США, который по-
степенно преодолевается. Разделить эти
факторы сложно, особенно выделить фак-
тор «чрезмерного регулирования» [3], что
мы будет исследовать в дальнейшем. Мы
полагаем, что исследование сочетания
низких процентных ставок и вялых инве-
стиций в ходе данного подъема в мире
еще требует большой работы и может
быть продуктивным для широкого круга
задач.
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