
öåïöèè âàæíàÿ ðîëü îòâîäèòñÿ áèçíåñ-ïëàíèðîâàíèþ, ÷òî ïîçâîëÿåò àâòîòðàíñïîðòíûì

ïðåäïðèÿòèÿì îöåíèòü ðåçóëüòàòèâíîñòü ïðåäñòîÿùåé äåÿòåëüíîñòè è ýôôåêòèâíîñòü

èíâåñòèöèé â óñëîâèÿõ êîíêóðåíöèè, âûÿâèòü ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ðûíêà. Ðàçðàáî-

òàííàÿ êîíöåïöèÿ ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîãî ðûíêà àâòîòðàíñïîðòíûõ óñëóã â ÀÏÊ

îáåñïå÷èâàåò óâåëè÷åíèå îáúåìà ãðóçîâûõ ïåðåâîçîê, ñíèæåíèå ñåáåñòîèìîñòè óñëóã,

ïîâûøåíèå êà÷åñòâà àâòîòðàíñïîðòíîãî îáñëóæèâàíèÿ àãðîïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîä-

ñòâà, åãî ýêîëîãè÷íîñòè è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè.
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ÐÅÑÏÓÁËÈÊÀ ÁÅËÀÐÓÑÜ Â ÑÈÑÒÅÌÅ ÌÈÐÎÂÎÉ ÂÍÅØÍÅÉ
ÇÀÄÎËÆÅÍÍÎÑÒÈ

Â ñòàòüå îöåíèâàþòñÿ âîçìîæíîñòè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåé çàäîëæåí-
íîñòè, ïîñêîëüêó àêòóàëüíîñòü äàííûõ ïðîáëåì îñîáåííî îñòðî ïðîÿâèëàñü íà ôîíå î÷åðåäíîé ðå-
öåññèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè, êîòîðàÿ ïðîäåìîíñòðèðîâàëà çíà÷èìîñòü åå äîëãîâîé ñîñòàâëÿþùåé.
Â ýòèõ öåëÿõ ïðîâîäèòñÿ àíàëèç ïàðàìåòðîâ âíåøíåãî äîëãà ðåñïóáëèêè ñ àíàëîãè÷íûìè ïàðàìåò-
ðàìè äðóãèõ ñòðàí, îñíîâàííûé íà îáùåïðèíÿòîé ñèñòåìå ïîêàçàòåëåé, ðàçðàáîòàííîé Ìåæäóíà-
ðîäíûì âàëþòíûì ôîíäîì (ÌÂÔ), Âñåìèðíûì áàíêîì è Îðãàíèçàöèåé ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷å-
ñòâà è ðàçâèòèÿ (ÎÝÑÐ). Â ÷àñòíîñòè, àâòîðîì ðàññìàòðèâàþòñÿ âîïðîñû îòíîøåíèÿ âíåøíåãî
äîëãà ê âàëîâîìó íàöèîíàëüíîìó äîõîäó (ÂÍÄ); âíåøíåãî äîëãà ê ýêñïîðòó òîâàðîâ è óñëóã; äîëãîâûõ
ïëàòåæåé ê ýêñïîðòó òîâàðîâ è óñëóã; îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ ê îáùåé ñóììå âíåøíåãî äîëãà è äð.
Äåëàåòñÿ âûâîä î òîì, ÷òî ñèòóàöèÿ ñ âíåøíåé çàäîëæåííîñòüþ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íàõîäèòñÿ
â ðàìêàõ óñòàíîâëåííûõ ìåæäóíàðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè êðèòåðèåâ è âìåñòå ñ òåì î íåîáõîäèìî-
ñòè ïåðâîî÷åðåäíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âíåøíåé êîðïîðàòèâíîé çàäîëæåííîñòè ñòðàíû.

Äîëãîâûå êðèçèñû, ó÷àñòèâøèåñÿ â ïîñëåäíèå 20 ëåò, ïðåâðàòèëèñü â ðåàëüíóþ

óãðîçó ñòàáèëüíîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà íå òîëüêî äëÿ îòäåëüíûõ ñòðàí, íî è öåëûõ

ðåãèîíîâ è âñåé ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Ôèíàíñîâàÿ ãëîáàëèçàöèÿ îáóñëîâèëà íîâûå òåí-

äåíöèè â ðàçâèòèè êàê ìåæäóíàðîäíûõ, òàê è íàöèîíàëüíûõ êðåäèòíî-äîëãîâûõ îòíî-

øåíèé, êîòîðûå ïðèâåëè ê îáðàçîâàíèþ ìèðîâîãî âíåøíåãî äîëãà â 2007 ã. â îáúåìå

54,31 òðëí äîë. ÑØÀ, âòÿíóâøåãî â ñâîþ îðáèòó áîëåå 200 ñòðàí [1]. Àêòóàëüíîñòü äàí-

íûõ ïðîáëåì îñîáåííî îñòðî ïðîÿâèëàñü íà ôîíå î÷åðåäíîé ðåöåññèè ìèðîâîé ýêîíîìè-

êè, êîòîðàÿ ëèøíèé ðàç ïîêàçàëà çíà÷èìîñòü åå äîëãîâîé ñîñòàâëÿþùåé.

Ïî ìíåíèþ âåäóùèõ ôèíàíñèñòîâ ìèðà, ñåðüåçíàÿ îïàñíîñòü äåôîëòà â óñëîâèÿõ ìè-

ðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà óãðîæàåò, êàê ìèíèìóì, 20 ñòðàíàì. Èç íèõ ìîæíî âûäå-

ëèòü äâå ãðóïïû. Âî-ïåðâûõ, ñòðàíû, êîòîðûå ðàçâèâàëèñü áëàãîäàðÿ ñóùåñòâåííîìó
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íàðàùèâàíèþ êàê ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà, òàê è ÷àñòíîãî. Ýòî Èñëàíäèÿ,

Èñïàíèÿ, ñòðàíû Âîñòî÷íîé Åâðîïû (Âåíãðèÿ, Áîëãàðèÿ, Ðóìûíèÿ, Ãðåöèÿ), ñòðàíû

Áàëòèè, Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà. Äðóãàÿ ãðóïïà — ñòðàíû, ýêîíîìèêà êîòîðûõ ñèëüíî çà-

âÿçàíà íà ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå, äîëÿ ýêñïîðòà êîòîðûõ ïî îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ î÷åíü

âûñîêà. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ðå÷ü èäåò îá Èíäîíåçèè, Þæíîé Êîðåå, Âüåòíàìå, Êèòàå,

â ïîääåðæàíèè ñòàáèëüíîñòè è ðîñòà ýêîíîìèêè êîòîðûõ ýêñïîðò èãðàåò êëþ÷åâóþ

ðîëü. Äîëãîå âðåìÿ ýòè ãîñóäàðñòâà ðàçâèâàëèñü çà ñ÷åò âíåøíèõ èíâåñòèöèé è/èëè

ïðîäàæè ñûðüÿ íà ýêñïîðò. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, êîãäà öåíû íà ìíîãèå âèäû ïðîäóêöèè

ïàäàþò, à èíâåñòîðû çàáèðàþò ñâîè ñðåäñòâà, ýòè ñòðàíû îæèäàþò íåëåãêèå âðåìåíà —

èì íåîáõîäèìî âûïëàòèòü îãðîìíûå âíåøíèå äîëãè.

Îäíîé èç îñíîâíûõ õàðàêòåðèñòèê ñîâðåìåííîãî êðèçèñà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ

ðûíêîâ ÿâëÿåòñÿ ñåðüåçíûé êðèçèñ ëèêâèäíîñòè, ò.å. âî âñåì ìèðå íàáëþäàåòñÿ ýëåìåí-

òàðíûé äåôèöèò äåíåã. Â ýòèõ óñëîâèÿõ îñîáóþ âàæíîñòü äëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü,

êàê, âïðî÷åì, è äëÿ äðóãèõ ñòðàí, ïðèîáðåòàåò ïðîáëåìà óõóäøåíèÿ óñëîâèé ïðèâëå÷å-

íèÿ âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé, èõ óäîðîæàíèå è ðîñò ðàñõîäîâ íà îáñëóæèâàíèå âíåøíå-

ãî äîëãà. Äëÿ òîãî ÷òîáû îïðåäåëèòü âîçìîæíîñòè Áåëàðóñè ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåé

çàäîëæåííîñòè, ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì ñðàâíèòü åå ïàðàìåòðû ñ àíàëîãè÷íû-

ìè ïàðàìåòðàìè äðóãèõ ñòðàí è îöåíèòü, êàêóþ ïîçèöèþ çàíèìàåò íàøà ñòðàíà â ìèðå.

Ëèäåðîì ïî îáúåìó âíåøíåãî äîëãà íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé ÿâëÿþò-

ñÿ ÑØÀ — 12,25 òðëí äîë. ÑØÀ. Äàëåå ñëåäóþò òàêæå ðàçâèòûå ñòðàíû — Âåëèêîáðè-

òàíèÿ (10,45 òðëí äîë. ÑØÀ), Ãåðìàíèÿ, Ôðàíöèÿ (4,4 òðëí äîë.), Èòàëèÿ (2,34 òðëí

äîë.), Íèäåðëàíäû (2,28 òðëí äîë.), Èñïàíèÿ (2,0 òðëí äîë.), Èðëàíäèÿ (1,8 òðëí äîë.),

ßïîíèÿ (1,5 òðëí äîë.), Øâåéöàðèÿ (1,3 òðëí äîë.) [1]. Â ðåéòèíãå ïî îáúåìó âíåøíåãî

äîëãà íà ïåðâûõ ìåñòàõ íàõîäÿòñÿ ðàçâèòûå ñòðàíû, à êðèçèñ çàäîëæåííîñòè îòíîñÿò,

êàê ïðàâèëî, ê ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì. Ïî÷åìó? Îòâåò íà ýòîò âîïðîñ ïîìîæåò äàòü

ïðåäëàãàåìûé àíàëèç, à òàêæå èíôîðìàöèÿ î ìåæäóíàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè

ãîñóäàðñòâ (ÌÈÏ). ÌÈÏ ïîêàçûâàåò ñîîòíîøåíèå ìåæäó ðåñóðñàìè, êîòîðûìè ðàñïîëà-

ãàåò ñòðàíà, è çàäîëæåííîñòüþ ïåðåä äðóãèìè ñòðàíàìè. Â çàâèñèìîñòè îò àëãåáðàè÷å-

ñêîãî çíàêà óêàçàííîãî îòíîøåíèÿ ñòðàíó íàçûâàþò ëèáî «÷èñòûì êðåäèòîðîì», ëèáî

«÷èñòûì äîëæíèêîì»1. Êàê ïðàâèëî, ðàçâèòûå ñòðàíû ÿâëÿþòñÿ «÷èñòûìè êðåäèòîðà-

ìè» (çà èñêëþ÷åíèåì ÑØÀ è Àíãëèè), èõ âíåøíèå àêòèâû (â òîì ÷èñëå ïî äîëãîâûì èí-

ñòðóìåíòàì) ïðåâûøàþò äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà (òàáë. 1).

Òàáëèöà 1. ×èñòàÿ ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ îòäåëüíûõ ñòðàí,
ìëðä äîë. ÑØÀ, íà êîíåö ãîäà

Ñòðàíà
Ãîä

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1 2 3 4 5 6 7 8 9

ÑØÀ –766,2 –1381,2 –1919,4 –2088,0 –2140,4 –2294,4 –2238,4 –2539,6

Àíãëèÿ –87,9 –35,6 –84,7 –58,5 –78,7 –214,2 –246,6 –599,0

Ãåðìàíèÿ 89,6 62,4 162,0 114,0 170,1 340,0 528,4 729,3

Ôðàíöèÿ 9,9 118,6 197,9 179,9 156,8 76,8 214,5 114,2

ßïîíèÿ 829,1 1157,9 1360,1 1462,2 1613,6 1784,5 1531,8 1808,2
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1 Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ïðèìåíåíèå ýòèõ òåðìèíîâ âïîëíå îïðàâäàííî, èõ íå ðåêîìåíäóåòñÿ èñïîëüçîâàòü
äëÿ îïèñàíèÿ ÷èñòîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè ñòðàíû. Ê çàäîëæåííîñòè ïðàâèëüíåå îòíîñèòü òîëüêî òå êîì-
ïîíåíòû ýòîé ïîçèöèè, êîòîðûå íå ñâÿçàíû ñ ó÷àñòèåì â êàïèòàëå (ëþáûå çàðåãèñòðèðîâàííûå îáÿçàòåëüñòâà,
èñêëþ÷àÿ öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷èâàþùèå ó÷àñòèå â êàïèòàëå, è ïðÿìûå èíâåñòèöèè, â òîì ÷èñëå ðåèíâåñòè-
ðîâàííûå äîõîäû).



1 2 3 4 5 6 7 8 9

Øâåéöàðèÿ 318,8 285,1 320,1 385,4 430,5 472,1 395,1 459,1

Âåíãðèÿ –34,0 –33,4 –35,9 –49,6 –70,3 –95,9 –94,2 –121,0

Êàçàõñòàí –1,1 –11,1 –13,1 –13,7 –14,8 –15,7 –20,3 –27,7

Ðîññèÿ 4,3 53,4 31,9 24,0 –10,4 –26,4 –48,6 –63,2

Óêðàèíà í/ä í/ä –19,7 –20,3 –20,4 –24,4 –29,6 –44,3

Áåëàðóñü –2,4 –2,4 –3,1 –3,6 –4,0 –4,5 –3,8 –5,5

È ñ ò î ÷ í è ê: [2].

Êàê âèäèì, Áåëàðóñü íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ëåò èìååò îòðèöàòåëüíóþ ÌÈÏ

(íà 01.07.2008 ã. îíà ñîñòàâèëà 9,1 ìëðä äîë. ÑØÀ). Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî îáÿçàòåëüñòâà

ïåðåä âíåøíèì ìèðîì ïðåâûøàþò èìåþùèåñÿ ó ñòðàíû âíåøíèå àêòèâû.

Ïîêàçàòåëü óäåëüíîãî âåñà âíåøíåãî äîëãà îòäåëüíûõ ñòðàí â îáùåì îáúåìå ìèðîâîãî

äîëãà îò÷åòëèâî ïîêàçûâàåò ìåñòî êàæäîé ñòðàíû â ìèðîâîé çàäîëæåííîñòè. Â íàñòîÿ-

ùåå âðåìÿ 22,5 % âñåõ âíåøíèõ çàåìíûõ ñðåäñòâ â ìèðå ïðèõîäèòñÿ íà ÑØÀ, 8,3 % —

íà Ãåðìàíèþ (òàáë. 2).

Òàáëèöà 2. Îáúåì âíåøíåãî äîëãà îòäåëüíûõ ñòðàí, ìëðä äîë. ÑØÀ,
% ê îáùåìèðîâîé çàäîëæåííîñòè

Ñòðàíà
Ãîä (íà 1 ÿíâàðÿ)

1985 1990 1995 2000 2007

ÑØÀ 224,8 16,7 429,6 18,5 688,6 21,6 700,0 18,4 12 250 22,6

Ãåðìàíèÿ 36,6 2,7 96,5 4,2 301,0 9,4 350,0 9,2 4489 8,3

Áðàçèëèÿ 105,2 7,8 115,9 5,0 151,1 4,7 180,0 4,7 230,3 0,4

Ìåêñèêà 96,9 7,2 93,8 4,0 128,3 4,0 150,0 3,9 182,0 0,3

Ðîññèÿ 28,3 2,1 53,9 2,3 101,6 3,2 150,0 3,9 384,8 0,7

Êèòàé 16,7 1,2 44,9 1,9 100,5 3,2 130,0 3,4 363,0 0,6

Èíäèÿ 40,9 3,0 73,4 3,2 99,5 3,1 110,0 2,9 165,4 0,3

Èíäîíåçèÿ 36,7 2,7 59,4 2,6 96,5 3,0 150,0 3,9 137,2 0,2

Àðãåíòèíà 50,9 3,8 65,3 2,8 77,4 2,4 85,0 2,2 118,0 0,2

Øâåöèÿ 16,2 1,2 16,1 0,7 66,5 2,1 70,0 1,8 598,2 1,1

Áåëàðóñü 1,9

(01.01.1997 ã.)

2,1

(01.01.1998 ã.)

2,4

(01.01.1999 ã.)

2,2 0,06 12,7/0,02

(01.01.2008 ã.)

Ìèð â öåëîì 1343,4 2318,8 3192,3 3800,0 54 310,0

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàñ÷åòû àâòîðà íà îñíîâå [1; 3, ñ. 81; 4].

Óäåëüíûé âåñ áûâøèõ ñîâåòñêèõ ðåñïóáëèê â îáùåì îáúåìå ìèðîâîãî äîëãà íåâå-

ëèê: Ðîññèè — 0,7 %, Êàçàõñòàíà — 0,17 %, Óêðàèíû — 0,12 %, ó îñòàëüíûõ ðåñïóá-

ëèê åùå ìåíüøå — îò 0,05 (Ëàòâèÿ) äî 0,002 % (Òàäæèêèñòàí). Íåâûñîêèå ïàðàìåòðû

è ó ñòðàí Âîñòî÷íîé Åâðîïû: îíè êîëåáëþòñÿ îò 0,34 (Ïîëüøà) äî 0,01 % (Áîñíèÿ è Ãåð-

öåãîâèíà).
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Ñóùåñòâóåò è òàêîé ïîêàçàòåëü, êàê âíåøíèé äîëã íà äóøó íàñåëåíèÿ. Îí äàåò áîëü-

øåå ïðåäñòàâëåíèå î âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé çàâèñèìîñòè ñòðàíû, ÷åì åãî àáñîëþòíîå

çíà÷åíèå. È çäåñü îïÿòü ëèäèðóþò ðàçâèòûå ñòðàíû — ñàìûå âûñîêèå çíà÷åíèÿ äàííîãî

ïàðàìåòðà ó Íèäåðëàíäîâ (140 òûñ. äîë.), Øâåöèè (66,5 òûñ. äîë.), Ãåðìàíèè (54 òûñ.

äîë.). Ó Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ñòðàíàìè âíåøíèé äîëã íà äóøó

íàñåëåíèÿ íåâåëèê — 1290 äîë. ÑØÀ. Îäíàêî îáðàùàþò íà ñåáÿ âíèìàíèå òåìïû åãî

ðîñòà: ñ 1997 ïî 2008 ã. îí óâåëè÷èëñÿ â 6,8 ðàçà. Õîòÿ ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî è â äðóãèõ

ñòðàíàõ òåìïû ðîñòà âíåøíåãî äîëãà íà äóøó íàñåëåíèÿ î÷åíü âûñîêèå, îñîáåííî â ðàç-

âèòûõ: ÑØÀ — ðîñò â 44 ðàçà, Ãåðìàíèè — â 115 ðàç, Áðàçèëèè — â 1,6 ðàçà, Âåíãðèè —

â 10,7 ðàçà, Ðîññèè — â 13,6 ðàçà (ñ 1985 ïî 2007 ã.) (òàáë. 3).

Òàáëèöà 3. Âíåøíèé äîëã íà äóøó íàñåëåíèÿ, äîë. ÑØÀ

Ñòðàíà
Ãîä

1985 1990 1995 2000 2007

ÑØÀ 939 1831 2670 2700 41 329

Ãåðìàíèÿ 471 1518 3699 3900 54 412

Áðàçèëèÿ 779 818 970 1110 1236

Ìåêñèêà 1296 1278 1460 1550 1765

Ðîññèÿ 197 403 650 850 2689

Àðãåíòèíà 1680 1912 2290 2100 3049

Øâåöèÿ 1936 2036 7570 7100 66 466

Íèäåðëàíäû í/ä 2086 2870 3050 139 693

Âåíãðèÿ 1319 2053 2750 2700 14 148

Ïîëüøà 895 1290 1119 1110 4916

Óêðàèíà í/ä í/ä 105 150 1388

Áåëàðóñü 190

(01.01.1997 ã.)

215

(01.01.1998 ã.)

237

(01.01.1999 ã.)

220 1290

(01.01.2008 ã.)

Ìèð â öåëîì 307 444 580 615 8436

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàñ÷åòû àâòîðà íà îñíîâå [1; 3, ñ. 81, 84; 5, ñ. 40—42].

Íàèáîëåå îïðåäåëÿþùèìè ïîêàçàòåëÿìè âíåøíåãî äîëãà ÿâëÿþòñÿ åãî ñîîòíîøåíèÿ

ñ ÂÍÄ è ýêñïîðòîì òîâàðîâ è óñëóã1. Îíè ïîêàçûâàþò âîçìîæíîñòü áåç îñîáûõ ïðîáëåì

îáñëóæèâàòü âíåøíèé äîëã çà ñ÷åò ïåðåêëþ÷åíèÿ ðåñóðñîâ ñ ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ äëÿ

âíóòðåííåãî ïîòðåáëåíèÿ íà ïðîèçâîäñòâî ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ.

Â ðàññìàòðèâàåìîé ãðóïïå ñòðàí ñêëàäûâàåòñÿ íåîäíîðîäíàÿ äîëãîâàÿ êàðòèíà

(òàáë. 4). Êðèòè÷åñêèé óðîâåíü îòíîøåíèÿ âíåøíåãî äîëãà ê ÂÍÄ — 50 %. Àíàëèòèêà-

ìè ÌÂÔ îòìå÷àåòñÿ, ÷òî â ñëó÷àå äîñòèæåíèÿ ñòðàíîé ýòîãî ðàçìåðà âåðîÿòíîñòü íàñòóï-

ëåíèÿ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ñîñòàâëÿåò 66,8 %. Åãî ïðåâûøåíèå ïîñòîÿííî íàáëþäàåòñÿ

ó Êàçàõñòàíà, Ëàòâèè, â îòäåëüíûå ãîäû ó Ðîññèè, Ïîëüøè. Â 2006 ã. ñðåäè ñòðàí áûâ-

øåãî ñîöèàëèñòè÷åñêîãî ëàãåðÿ ïðåâûøåíèå óðîâíÿ îòíîøåíèÿ âíåøíåãî äîëãà ê ÂÍÄ

èìåëè Áîëãàðèÿ (66 %), Âåíãðèÿ (103 %), Êèðãèçèÿ (86 %), Ìîëäîâà (64 %), Ñëîâàêèÿ
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1 Â öåëÿõ ñîïîñòàâèìîñòè äàííûõ äàëüíåéøèé àíàëèç áóäåò îñíîâûâàòüñÿ íà ïóáëèêóåìîé Âñåìèðíûì
áàíêîì â èçäàíèè Global Development Finance ñòàòèñòèêå î âíåøíåì äîëãå ñòðàí ñ íèçêèì è ñðåäíèì óðîâíåì
äîõîäîâ, ïðåèìóùåñòâåííî ñòðàí áûâøåãî ÑÑÑÐ è Âîñòî÷íîé Åâðîïû, ïîñêîëüêó ýòè äàííûå ÿâëÿþòñÿ îä-
íèìè èç ïîñëåäíèõ. Ñòàòèñòèêîé âíåøíåãî äîëãà è îòíîñÿùèõñÿ ê íåé äàííûõ çàíèìàþòñÿ òàêæå ÌÂÔ, ÁÌÐ
è ÎÝÑÐ, îäíàêî â ñèëó ðàçëè÷íûõ îáñòîÿòåëüñòâ èìåþòñÿ íåêîòîðûå ðàñõîæäåíèÿ ìåæäó èõ äàííûìè.



(51 %). Ñàìîå íèçêîå çíà÷åíèå äàííîãî îòíîøåíèÿ èìååò Êèòàé — íå áîëåå 12—14 %

çà 2000—2006 ãã., ñàìûå âûñîêèå — ó ñòðàí Àôðèêè, íàïðèìåð, ó Ãâèíåè-Áèñàó —

îò 241 äî 396 %, Ëèáåðèè — îò 513 äî 733 %. Ó Áåëàðóñè äàííûé ïàðàìåòð íåâûñîêèé

(íà 01.07.2008 ã. ñîñòàâëÿåò 27,8 % ãîäîâîãî ÂÂÏ), íî ïðèáëèæàåòñÿ ê óðîâíþ â

30—35 %, êîòîðûé â ðÿäå èññëåäîâàíèé îòìå÷àåòñÿ êàê ïîðîãîâûé.

Òàáëèöà 4. Îòíîøåíèå âíåøíåãî äîëãà ê ÂÍÄ, %

Ñòðàíà
Ãîä

1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ðîññèÿ í/ä 31,0 63,3 50,4 43,6 42,0 34,7 31,0

Óêðàèíà í/ä 17,8 40,2 34,0 32,3 32,7 33,7 39,0

Êàçàõñòàí í/ä 18,6 72,5 70,8 73,3 78,2 85,1 84,0

Ïîëüøà 88,8 33,0 39,9 36,5 41,4 46,3 41,7 34,0

Ëàòâèÿ í/ä 8,8 62,6 64,0 74,0 80,1 92,0 92,0

Ëèòâà í/ä 10,3 42,1 44,3 44,3 41,7 43,9 52,0

Ðóìûíèÿ 3,0 19,4 30,4 31,7 36,9 40,5 41,8 41,0

Áåëàðóñü í/ä 12,2 16,9 19,0 19,9 18,2 17,4 16,0

È ñ ò î ÷ í è ê: [6].

Îòíîøåíèå âíåøíåãî äîëãà ê ýêñïîðòó ñëóæèò ïîêàçàòåëåì óñòîé÷èâîñòè áåçîïàñ-

íîãî óðîâíÿ äîëãà, ïîñêîëüêó åãî óâåëè÷åíèå ñî âðåìåíåì ïðè äàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-

êå ïîäðàçóìåâàåò áîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñòà îáùåãî äîëãà ïî ñðàâíåíèþ ñ îñíîâíûì èñ-

òî÷íèêîì ïîñòóïëåíèé â ñòðàíó èçâíå, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î âîçìîæíîñòè âîçíèêíîâå-

íèÿ ïðîáëåì ñ âûïîëíåíèåì ñòðàíîé äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â áóäóùåì.

Äàííûé ïîêàçàòåëü èìååò îòëè÷èòåëüíóþ îñîáåííîñòü, ñîñòîÿùóþ â òîì, ÷òî ïðè

ïðåâûøåíèè êðèòè÷åñêîé îòìåòêè â 275 % ìîæåò ÷àñòè÷íî èëè ïîëíîñòüþ ñïèñûâàòüñÿ

âíåøíèé äîëã ñòðàíû. Â ïðåäñòàâëåííîé ãðóïïå ñòðàí îòíîøåíèå âíåøíåãî äîëãà ê ýêñ-

ïîðòó íå ïðåâûøàåò êðèòè÷åñêîãî óðîâíÿ (òàáë. 5). Êàíäèäàòû íà ñïèñàíèå äîëãà â

2000 ã., íàïðèìåð, Àðãåíòèíà (372 %), Áðàçèëèÿ (438 %), ñíèçèëè â 2006 ã. çíà÷åíèå

ýòîãî ïàðàìåòðà äî 204 è 117 % ñîîòâåòñòâåííî. Êàê è â ïðåäûäóùåì ñëó÷àå, ëèäåðàìè

ïî äàííîìó ïîêàçàòåëþ çà 2000—2006 ãã. âûñòóïàåò ðÿä àôðèêàíñêèõ ñòðàí: Áóðóíäè

(îò 1393 äî 3082 %), Ãâèíåÿ-Áèñàó (îò 685 äî 879 %), Ñüåððà-Ëåîíå (îò 404 äî 1761 %).

Òàáëèöà 5. Îòíîøåíèå âíåøíåãî äîëãà ê ýêñïîðòó, %

Ñòðàíà
Ãîä

1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ðîññèÿ í/ä 124,8 134,1 126,6 116,2 107,3 91,7 80,0

Óêðàèíà í/ä 48,6 62,0 59,6 57,0 55,1 53,7 73,0

Êàçàõñòàí í/ä 62,3 117,9 141,9 145,2 149,3 140,0 139,0

Ïîëüøà 251,3 118,0 131,5 120,7 129,9 124,7 99,4 83,0

Ëàòâèÿ í/ä 21,4 140,8 143,0 167,1 174,4 194,7 175,0

Ëèòâà í/ä 23,7 88,8 84,3 79,7 76,1 77,2 80,0

Ðóìûíèÿ 17,4 72,0 89,8 91,2 100,3 107,6 109,1 108,0

Áåëàðóñü í/ä 32,0 27,9 27,5 31,0 27,6 25,4 25,8

È ñ ò î ÷ í è ê: [6].
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Â öåëîì ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ãëàâíîé îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè

â ñôåðå âíåøíåé çàäîëæåííîñòè â íà÷àëå òåêóùåãî äåñÿòèëåòèÿ ñòàëî ïîñëåäîâàòåëüíîå

ñíèæåíèå äîëãîâîé íàãðóçêè íà ýêîíîìèêó ñòðàí-äîëæíèêîâ. Âñëåäñòâèå ðàñøèðåíèÿ

ýêñïîðòíûõ äîõîäîâ â óñëîâèÿõ áëàãîïðèÿòíîé ìèðîâîé êîíúþíêòóðû ïî âñåé ãðóïïå

ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì è ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì îòíîøåíèå îáùåé ñóììû

äîëãà ê ýêñïîðòó òîâàðîâ è óñëóã óìåíüøèëîñü ñ 155,4 % â 1999 ã. äî 65,3 % — â 2007 ã.,

â òîì ÷èñëå ó àôðèêàíñêèõ ãîñóäàðñòâ ñ 232,8 äî 64,8 %, ñòðàí ÑÍÃ — ñ 177,1 äî 85,2 %,

Ëàòèíñêîé Àìåðèêè — ñ 225,7 äî 92,8 %. Äëÿ ñòðàí Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû

(ÖÂÅ), èìåâøèõ ñàìûå âûñîêèå òåìïû ïðèðîñòà âíåøíåãî äîëãà è äîëãîâûõ âûïëàò

â ïîñëåäíèå ãîäû, ïîêàçàòåëü ýòîãî ñîîòíîøåíèÿ ñíèçèëñÿ ñ 137,5 % â 1999 ã. äî

103,3 % — â 2007 ã. [7, ñ. 273]. Òàêèì îáðàçîì, îñòðîòà ãëîáàëüíîé äîëãîâîé ïðîáëåìû

çàìåòíî îñëàáëà â ðåçóëüòàòå óëó÷øåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ ñòðàí-äîëæíèêîâ,

èõ ñîâìåñòíûõ ñ ìåæäóíàðîäíûì ñîîáùåñòâîì óñèëèé ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâ

è îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû âíåøíåé çàäîëæåííîñòè.

Îòíîøåíèå ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî äîëãà ê ýêñïîðòó. Ðåêîìåíäóåìîå

ïðåäåëüíîå çíà÷åíèå — íå áîëåå 20—30 %. Äàííîå îòíîøåíèå ìîæåò ñëóæèòü ïîêàçàòå-

ëåì óñòîé÷èâîñòè äîëãîâîé ñèòóàöèè, ïîñêîëüêó îíî äàåò ïðåäñòàâëåíèå î òîì, êàêàÿ

÷àñòü ýêñïîðòíûõ ïîñòóïëåíèé ñòðàíû áóäåò èñïîëüçîâàíà äëÿ îáñëóæèâàíèÿ äîëãà è,

ñëåäîâàòåëüíî, î òîì, íàñêîëüêî ÷óâñòâèòåëüíî ïîãàøåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî îáñëóæèâà-

íèþ äîëãà ê íåîæèäàííîìó ñîêðàùåíèþ ïîñòóïëåíèé îò ýêñïîðòà. Ýòî ïîçâîëÿåò, êàê

ïðàâèëî, âûÿâèòü ñòðàíû ñî çíà÷èòåëüíûì êðàòêîñðî÷íûì âíåøíèì äîëãîì. Óðîâåíü

óñòîé÷èâîñòè äîëãîâîé ñèòóàöèè îïðåäåëÿåòñÿ îòíîøåíèåì äîëãà ê ýêñïîðòó è ïðîöåíò-

íûìè ñòàâêàìè, à òàêæå ñòðóêòóðîé äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî ñðîêàì ïîãàøåíèÿ. Ïîñ-

ëåäíÿÿ ìîæåò âëèÿòü íà ñòåïåíü êðåäèòîñïîñîáíîñòè, ïîñêîëüêó ÷åì âûøå äîëÿ êðàòêî-

ñðî÷íûõ êðåäèòîâ â ñîâîêóïíîì äîëãå, òåì áîëüøå è óÿçâèìåå åæåãîäíûé ïîòîê ïëàòå-

æåé ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà. Àíàëèç îòíîøåíèÿ ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî

äîëãà ê ýêñïîðòó ïîäòâåðæäàåò ñäåëàííûé âûøå âûâîä î ñìÿã÷åíèè îñòðîòû ãëîáàëüíîé

äîëãîâîé ïðîáëåìû (òàáë. 6).

Òàáëèöà 6. Îòíîøåíèå ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî äîëãà ê ýêñïîðòó, %

Ñòðàíà
Ãîä

1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ðîññèÿ í/ä 6,3 9,9 14,3 11,2 11,7 9,8 15,0

Óêðàèíà í/ä 6,6 18,6 10,7 13,7 12,5 10,7 13,0

Êàçàõñòàí í/ä 3,9 32,0 32,0 34,5 34,8 38,0 42,0

Ïîëüøà 4,9 11,1 20,4 27,7 22,3 25,0 34,6 29,0

Ëàòâèÿ í/ä 1,6 17,4 22,8 16,0 18,5 21,1 39,0

Ëèòâà í/ä 1,3 20,9 16,6 16,8 22,5 14,3 17,0

Ðóìûíèÿ 0,3 10,5 20,1 18,5 19,1 17,0 17,2 18,0

Áåëàðóñü í/ä 3,4 4,8 4,0 3,9 3,6 2,3 3,7

È ñ ò î ÷ í è ê: [6].

Â öåëîì çà 1999—2007 ãã. â ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì è ðàçâèâàþùèõñÿ

ñòðàíàõ íàáëþäàåòñÿ óñòîé÷èâàÿ òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ñ 25,2

äî 10,8 %, â òîì ÷èñëå â ñòðàíàõ Àçèè — ñ 16 äî 5,9 %, ñòðàíàõ ÖÂÅ — ñ 26,4 äî 19,1 %,

ñòðàíàõ Çàïàäíîãî ïîëóøàðèÿ — ñ 50,8 äî 18,3 %, ñòðàíàõ ÑÍÃ — ñ 21,8 äî 17,8 %,
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ñòðàíàõ Áëèæíåãî Âîñòîêà — ñ 10 äî 5,1 %, àôðèêàíñêèõ ñòðàíàõ — ñ 19,9 äî 7,5 %

[7, ñ. 273].

Ñðåäè îñíîâíûõ ïðè÷èí òàêîé ñèòóàöèè — ðåàëèçàöèÿ ñòðàíàìè-äîëæíèêàìè êîìï-

ëåêñà ìåð ïî îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû âíåøíåé çàäîëæåííîñòè, âêëþ÷àÿ åå ïåðåîôîðì-

ëåíèå â èíâåñòèöèè è äîëãîâûå öåííûå áóìàãè; ñïèñàíèå è ðåñòðóêòóðèçàöèÿ äîëãîâ

ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ (îñîáåííî áåäíåéøèõ ñòðàí) ïðè ó÷àñòèè âåäóùèõ ìèðîâûõ

äåðæàâ è ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ.

Ñàìûå âûñîêèå çíà÷åíèÿ äàííîãî ïàðàìåòðà íàáëþäàþòñÿ ó Êàçàõñòàíà, Ëàòâèè,

Ïîëüøè, Àðãåíòèíû (32 % â 2006 ã.), Áðàçèëèè (37 %), Âåíãðèè (33 %), Óðóãâàÿ (88 %),

íåâûñîêèå çíà÷åíèÿ — ó Áåëàðóñè, Êèòàÿ (2 %).

Îòíîøåíèå îôèöèàëüíûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ê âíåøíåìó äîëãó ïîêàçûâàåò,

ìîæåò ëè ñòðàíà èñïîëüçîâàòü ñâîè ðåçåðâû äëÿ ïîãàøåíèÿ âíåøíåãî äîëãà. Îíî ïîçâî-

ëÿåò îïðåäåëèòü, êàê ñêîðî ñòðàíà áóäåò âûíóæäåíà ñêîððåêòèðîâàòü ñâîþ ïîëèòèêó,

åñëè ëèøèòñÿ äîñòóïà ê âíåøíèì çàèìñòâîâàíèÿì, íàïðèìåð, â ñèëó íåáëàãîïðèÿòíûõ

èçìåíåíèé íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ êàïèòàëà. Â ðàññìàòðèâàåìîé ãðóïïå ñòðàí

ó Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü äàííîå ñîîòíîøåíèå îäíî èç ñàìûõ íåáîëüøèõ, ñîïîñòàâèìî

ñ Êàçàõñòàíîì, Ëàòâèåé, Ìîëäîâîé, Òàäæèêèñòàíîì, Êèðãèçèåé, Ìîçàìáèêîì, Óðóãâà-

åì (òàáë. 7). Ïîñêîëüêó çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû âûñòóïàþò îñíîâíûì ãàðàíòîì ôèíàí-

ñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ðåñïóáëèêå, òî ñòîèò çàäà÷à èõ óâåëè÷åíèÿ è ñîçäàíèÿ òàê íàçûâà-

åìîé «ïîäóøêè» áåçîïàñíîñòè, êîòîðàÿ íåîáõîäèìà äëÿ ñòàáèëüíîé ðàáîòû ýêîíîìèêè

ñòðàíû. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìèðîâîé ïðàêòèêîé îáúåì ðåçåðâîâ äîëæåí ïðåâûøàòü òðåõ-

ìåñÿ÷íûé îáúåì èìïîðòà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ åæåìåñÿ÷íûé îáúåì èìïîðòà ñîñòàâëÿåò

îêîëî 3 ìëðä äîë. ÑØÀ, à ýòî çíà÷èò, ÷òî çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ó Áåëàðóñè äîëæíî

áûòü íå ìåíåå 9 ìëðä äîë. Â ñëó÷àå íåóñòîé÷èâîãî ýêñïîðòà (à áåëîðóññêèé ìîæíî îòíåñ-

òè ê òàêîé êàòåãîðèè èç-çà åãî ñëàáîé äèâåðñèôèöèðîâàííîñòè) ýêñïåðòû ïðåäëàãàþò

áðàòü çà îñíîâó ïîëóãîäîâîé îáúåì èìïîðòà ïëþñ åæåãîäíûå âûïëàòû ïî ãîñäîëãó.

Â ýòîì ñëó÷àå íåîáõîäèìûé äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè îáúåì çîëîòîâà-

ëþòíûõ ðåçåðâîâ äîëæåí ïðèáëèæàòüñÿ ê 18 ìëðä äîë. ÑØÀ.

Òàáëèöà 7. Îôèöèàëüíûå ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû, % ê âíåøíåìó äîëãó

Ñòðàíà
Ãîä

1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ðîññèÿ í/ä 14,8 17,3 23,8 32,8 44,7 64,0 80,0

Óêðàèíà í/ä 12,7 12,1 24,3 32,7 42,8 44,0 58,0

Êàçàõñòàí í/ä 44,3 16,9 16,8 18,2 21,8 28,7 16,0

Ïîëüøà 9,5 33,8 41,7 39,4 37,9 35,6 37,1 43,0

Ëàòâèÿ í/ä 130,1 18,9 23,0 19,5 17,5 16,0 16,0

Ëèòâà í/ä 107,7 29,0 31,7 39,2 46,3 37,9 30,0

Ðóìûíèÿ 120,5 38,4 30,4 38,4 43,6 41,8 53,6 55,0

Áåëàðóñü í/ä 22,3 16,4 16,7 23,7 19,7 20,8 28,3

È ñ ò î ÷ í è ê: [6].

Ïîäâîäÿ èòîã ñêàçàííîìó, ìîæíî îòìåòèòü ñëåäóþùåå:

l â îáùåé ñóììå ìèðîâîãî äîëãà è äîëãîâûõ âûïëàò óñòîé÷èâî ñîêðàùàåòñÿ äîëÿ

òàê íàçûâàåìûõ ïðîáëåìíûõ äîëæíèêîâ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì öåëåíàïðàâëåííûõ

óñèëèé ìèðîâîãî ñîîáùåñòâà â ýòîé îáëàñòè è îòðàæàåò ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ â ðàñïðå-

äåëåíèè ãëîáàëüíîé äîëãîâîé íàãðóçêè;
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l ñ ó÷åòîì áëàãîïðèÿòíîé õîçÿéñòâåííîé äèíàìèêè áîëüøèíñòâà ñòðàí ñ ôîðìèðó-

þùèìñÿ ðûíêîì è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí â ïîñëåäíèå ãîäû îíè ñóìåëè ïðèâëå÷ü çíà÷è-

òåëüíûå îáúåìû êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ, äîëÿ êîòîðûõ â îáùåé çàäîëæåííîñòè ïîâû-

ñèëàñü ñ 13,2% â 1999 ã. äî 22,1 % — â 2007 ã. Íàèáîëåå âûñîê óäåëüíûé âåñ êðàòêî-

ñðî÷íîãî äîëãà â ñòðàíàõ Áëèæíåãî Âîñòîêà (43,9 %), ÖÂÅ (24,6 %) è â ðàçâèâàþùèõñÿ

ãîñóäàðñòâàõ Àçèè (28,4 %). Â ìåíåå áëàãîïîëó÷íûõ è íàäåæíûõ â ôèíàíñîâîì îòíîøå-

íèè ñòðàíàõ Àôðèêè è Ëàòèíñêîé Àìåðèêè ñîîòâåòñòâóþùèé ïîêàçàòåëü íå ïðåâûøàåò

10 %, à ïî ãðóïïå ñèëüíî îáðåìåíåííûõ äîëãàìè áåäíåéøèõ ñòðàí íå äîñòèãàåò è 3 %;

l ñèòóàöèÿ ñ âíåøíåé çàäîëæåííîñòüþ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íàõîäèòñÿ â ðàìêàõ

óñòàíîâëåííûõ ìåæäóíàðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè. Îäíàêî ñåðüåçíóþ îçàáî÷åííîñòü â

óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà âûçûâàåò ñòðåìèòåëüíûé ðîñò âíåøíèõ çàèì-

ñòâîâàíèé íåãîñóäàðñòâåííîãî (êîðïîðàòèâíîãî) ñåêòîðà. Íà 01.07.2008 ã. åãî âåëè-

÷èíà äîñòèãëà 7590,9 ìëí äîë. ÑØÀ (53,8 % âàëîâîãî âíåøíåãî äîëãà ñòðàíû ïî ñðàâíå-

íèþ ñ 36 % â 1997 ã.) Ïðè ýòîì îñíîâíàÿ ÷àñòü âíåøíåãî äîëãà ýòîãî ñåêòîðà (82,5 %)

ïðåäñòàâëåíà êðàòêîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè íà ñðîê îäèí ãîä è ìåíåå. Â öåëîì ïî

ñòðàíå èõ îáúåì ñîñòàâëÿåò 9351 ìëí äîë. ÑØÀ (66,2 % îáùåãî ðàçìåðà âàëîâîãî âíåø-

íåãî äîëãà).

Êàê ïîêàçàë ðÿä âàëþòíûõ êðèçèñîâ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ è ñòðàíàõ ñ ôîðìè-

ðóþùèìñÿ ðûíêîì (ñåðåäèíà è êîíåö 1990-õ ãã.), ðèñê, ñâÿçàííûé ñ íàêîïëåíèåì ÷ðåç-

ìåðíîãî êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà ìîæåò áûòü âåñüìà ñåðüåçíûì äàæå â òåõ ñòðàíàõ, êîòî-

ðûå ñ÷èòàëèñü â öåëîì ïëàòåæåñïîñîáíûìè. Îäèí èç âûâîäîâ îñíîâûâàëñÿ íà òîì, ÷òî

ñòðàíû ñ ÷ðåçìåðíûì êðàòêîñðî÷íûì äîëãîì â áîëüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåíû êðèçè-

ñàì ëèêâèäíîñòè, ïîñêîëüêó (êàê îòìå÷àëîñü âûøå) ÷åì âûøå äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ

êðåäèòîâ â ñîâîêóïíîì äîëãå, òåì áîëüøå è óÿçâèìåå åæåãîäíûé ïîòîê ïëàòåæåé ïî îá-

ñëóæèâàíèþ äîëãà. Èñõîäÿ èç ñêàçàííîãî, ìîæíî ïðèéòè ê âûâîäó î íàñòîÿòåëüíîé íå-

îáõîäèìîñòè ïåðâîî÷åðåäíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âíåøíåé êîðïîðàòèâíîé çàäîëæåííîñòè

ñòðàíû.
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