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Ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ãëîáàëüíîé êàïèòàëèñòè÷åñêîé ýêî-
íîìèêè õàðàêòåðèçóåòñÿ òåðìèíîì “êðèçèñ”. Îí ñâÿçàí ñ
ïðåäñòàâëåíèåì î íåêîåì ïîâîðîòíîì ïóíêòå, ñâèäåòåëü-
ñòâóþùåì î íåâîçìîæíîñòè äëÿ îáùåñòâåííîé ñèñòåìû
ïðîäîëæàòü ïðåäøåñòâóþùåå ñóùåñòâîâàíèå è íåîáõîäè-
ìîñòü ïåðåæèòü áîëåå èëè ìåíåå ôóíäàìåíòàëüíûå èçìåíå-
íèÿ. Îäíàêî òåðìèí “êðèçèñ” ÿâëÿåòñÿ ìíîãîçíà÷íûì. Ýòî
ïîðîæäàåò çíà÷èòåëüíûé ýëåìåíò íåîïðåäåëåííîñòè, çà-
òðóäíÿþùèé åãî èñïîëüçîâàíèå äëÿ îáúÿñíåíèÿ è ïîíèìàíèÿ
çíà÷åíèÿ, ìàñøòàáîâ è ïîñëåäñòâèé òåõ ïðîáëåì, ñ êîòîðû-
ìè â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòàëêèâàåòñÿ ìèðîâàÿ êàïèòàëèñòè-
÷åñêàÿ ñèñòåìà. Ìíîãîçíà÷íîñòü òåðìèíà “ýêîíîìè÷åñêèé
êðèçèñ” ñòàâèò ïðîáëåìó òèïîëîãèçàöèè è îïðåäåëåíèÿ
õàðàêòåðà ñîâðåìåííîãî ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷å-
ñêîãî êðèçèñà, åãî ìàñøòàáà è ïîñëåäñòâèé.

Ñó÷àñíèé ñòàí ãëîáàëüíî¿ êàï³òàë³ñòè÷íî¿ åêîíîì³êè õàðàê-
òåðèçóºòüñÿ ïîíÿòòÿì “êðèçà”. Âîíî ïîâ’ÿçàíå ç óÿâëåííÿì
ïðî ÿêèéñü ïîâîðîòíèé ïóíêò, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî íåìîæëè-
â³ñòü äëÿ ñóñï³ëüíî¿ ñèñòåìè ïðîäîâæóâàòè ïîïåðåäíº ³ñíó-
âàííÿ ³ íåîáõ³äí³ñòü ïåðåæèòè á³ëüø-ìåíø ôóíäàìåíòàëüí³
çì³íè. Ïðîòå ïîíÿòòÿ “êðèçà” º áàãàòîçíà÷íèì. Öå ïîðî-
äæóº çíà÷íèé åëåìåíò íåâèçíà÷åíîñò³, ùî óòðóäíþº éîãî
âèêîðèñòàííÿ äëÿ ïîÿñíåííÿ ³ ðîçóì³ííÿ çíà÷åííÿ, ìàñøòà-
á³â ³ íàñë³äê³â òèõ ïðîáëåì, ç ÿêèìè â äàíèé ÷àñ ñòèêàºòüñÿ
ñâ³òîâà êàï³òàë³ñòè÷íà ñèñòåìà. Áàãàòîçíà÷í³ñòü ïîíÿò-
òÿ “åêîíîì³÷íà êðèçà”ñòàâèòü ïðîáëåìó òèïîëîã³çàö³¿ òà
âèçíà÷åííÿ õàðàêòåðó ñó÷àñíî¿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî-åêîíî-
ì³÷íî¿ êðèçè, ¿¿ ìàñøòàáó ³ íàñë³äê³â.
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The contemporary state of global capitalist economy is defined
by the term crisis. It is connected with the idea of a certain
turning point, which evidences that it is impossible for the
social system to continue the preceding existence and it is neces-
sary to go through more or less fundamental changes. But the
term crisis is polysemantic. This gives birth to a substantial
element of indeterminacy, which makes its use difficult for
explaining and understanding the importance, scale and conse-
quences of the problems, which the world capitalist economy
faces now. Polysemantic nature of the term economic crisis poses
the problem of typologization and definition of the character
of the present-day global financial and economic crisis, its scale
and consequences.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ãëîáàëüíûé êðèçèñ, êàïèòàëèçì, ãëîáà-
ëèçàöèÿ, Ê.Ìàðêñ, È.Âàëëåðñòàéí.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ãëîáàëüíà êðèçà, êàï³òàë³çì, ãëîáàë³çàö³ÿ,
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Keywords: global crisis, capitalism, globalization, Karl Marx,
Immanuel Wallerstein.

Äëÿ õàðàêòåðèñòèêè òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ ñîâðåìåííîé
ãëîáàëüíîé êàïèòàëèñòè÷åñêîé ýêîíîìèêè èñïîëüçóåòñÿ
òåðìèí “êðèçèñ”. Åãî óïîòðåáëåíèå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî
ñîñòîÿíèå ýòî îñîáåííîå, ïðåðûâàþùåå íèòü åå ïðåäøå-
ñòâóþùåãî ïëàâíîãî ïîñòåïåííîãî ðàçâèòèÿ è ïîáóæäàþ-
ùåå ê èçìåíåíèþ. Ñëåäîâàòåëüíî, ñ òåðìèíîì “êðèçèñ”
ñâÿçàíî ïðåäñòàâëåíèå î íåêîåì ïîâîðîòíîì ïóíêòå, ñâè-
äåòåëüñòâóþùåì î íåâîçìîæíîñòè äëÿ îáùåñòâåííîé ñè-
ñòåìû ïðîäîëæàòü ïðåäøåñòâóþùåå ñóùåñòâîâàíèå è íå-
îáõîäèìîñòü, ïîä óãðîçîé âîçìîæíîãî ðàñïàäà, ïåðåæèòü
áîëåå èëè ìåíåå çíà÷èòåëüíîå èçìåíåíèå, êîòîðîå ïîçâî-
ëèò çàíîâî óñòàíîâèòü “íîðìàëüíûå” óñëîâèÿ åå âîñïðîèç-
âîäñòâà èëè æå ïðèîáðåñòè íîâîå êà÷åñòâî. Çíà÷åíèå âîç-
íèêíîâåíèÿ â ñèñòåìå íîâûõ óñëîâèé è ÿâëåíèé, óãðî-
æàþùèõ ïðåæíåìó ñïîñîáó ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èëè
ñóùåñòâîâàíèÿ ñèñòåìû è íåîáõîäèìîñòè îòûñêàòü ñïîñî-
áû èõ ïðåîäîëåíèÿ è âîçîáíîâëåíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ,
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âîñïðîèçâîäñòâà è ðàçâèòèÿ ñèñòåìû îòðàæåíî â èçíà-
÷àëüíîì ñìûñëå äðåâíåãðå÷åñêîãî ñëîâà “êðèçèñ” – ïîâî-
ðîòíûé ìîìåíò, ðåøåíèå, ïåðåëîì.

Âìåñòå ñ òåì ìíîãîçíà÷íîñòü è ìíîãîñìûñëåííîñòü òåð-
ìèíà “êðèçèñ”  äàæå â ðàìêàõ îäíîé ñîâðåìåííîé ýêîíî-
ìè÷åñêîé íàóêè ïîðîæäàåò íåîïðåäåëåííîñòü, çàòðóäíÿþ-
ùóþ åãî èñïîëüçîâàíèå äëÿ îáúÿñíåíèÿ è ïîíèìàíèÿ
çíà÷åíèÿ, ìàñøòàáà è ïîñëåäñòâèé òåõ ïðîáëåì, ñ êîòîðû-
ìè â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòàëêèâàåòñÿ ìèðîâàÿ êàïèòàëèñ-
òè÷åñêàÿ ñèñòåìà (ÌÊÑ) [5]. Êðèçèñ ìîæåò îçíà÷àòü òàêîå
íàðóøåíèå óñëîâèé êàïèòàëèñòè÷åñêîãî âîñïðîèçâîäñòâà
è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êàïèòàëèñòè÷åñêîé ñèñòåìû, êîòî-
ðîå ñàìî ÿâëÿåòñÿ ðåãóëÿðíî âîçíèêàþùèì ôåíîìåíîì,
ýëåìåíòîì “íîðìàëüíîé” ìîäåëè åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
êàê ñïîñîáà ðàçðåøåíèÿ åå êðàòêîñðî÷íûõ è ñðåäíåñðî÷-
íûõ ïðîòèâîðå÷èé. Òàêèå öèêëè÷åñêèå èëè êîíúþíêòóð-
íûå êðèçèñû (ðåöåññèè) ÿâëÿþòñÿ îäíîé èç ôàç ýêîíîìè÷å-
ñêîãî  èëè äåëîâîãî öèêëà è ïðîèñõîäÿò ïåðèîäè÷åñêè.
Â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå âûäåëåíî íåñêîëüêî ðàçíîâèäíî-
ñòåé êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷íûõ ïåðèîäè÷åñêèõ ýêîíîìè÷å-
ñêèõ êîëåáàíèé îò öèêëîâ Êèò÷èíà è Æóãëÿðà ïðîäîë-
æèòåëüíîñòüþ 3–4 ãîäà è 7–11 ëåò ñîîòâåòñòâåííî äî èí-
òåðöèêëîâ Ëàáðóñà (îêîëî 10 ëåò), ñòðîèòåëüíûõ öèêëîâ
Êóçíåöà (îêîëî 20 ëåò) è äëèííûõ âîëí Êîíäðàòüåâà ïðî-
äîëæèòåëüíîñòüþ 48–60 ëåò [4].

Îäíàêî êðèçèñ ìîæåò îçíà÷àòü è ÿâëåíèå áîëåå ñóùåñò-
âåííîå, ñâÿçàííîå ñ íåâîçìîæíîñòüþ ïðîäîëæåíèÿ äâè-
æåíèÿ ïî îïðåäåëåííîìó ïóòè ðàçâèòèÿ êàïèòàëèçìà èëè
èñ÷åðïàíèåì ïðåîáëàäàþùåé ìîäåëè êàïèòàëèñòè÷åñêî-
ãî ðàçâèòèÿ, îïðåäåëÿþùåé äàííóþ ñòàäèþ ðàçâèòèÿ êà-
ïèòàëèçìà. Ïîäîáíàÿ íåâîçìîæíîñòü âûçûâàåòñÿ òåì, ÷òî
â ñèëó ñèñòåìíûõ ïðîòèâîðå÷èé êàïèòàëèçìà è âíóòðåí-
íåé ïðîòèâîðå÷èâîñòè êîíêðåòíîé èñòîðè÷åñêîé ôîðìû
êàïèòàëèçìà (êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ôîðìîé ïðåîäîëåíèÿ åãî
ñèñòåìíûõ ïðîòèâîðå÷èé â êîíêðåòíûõ èñòîðè÷åñêèõ
óñëîâèÿõ), à òàêæå èçìåíÿþùèõñÿ ñîöèàëüíûõ, ýêîíîìè-
÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñêèõ óñëîâèé, ñóùåñòâóþùàÿ ñèñòåìà
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ïîëèòè÷åñêèõ, ýêîíîìè÷åñêèõ è ñîöèàëüíûõ èíñòèòóòîâ
ïåðåñòàåò îáåñïå÷èâàòü áëàãîïðèÿòíóþ ñðåäó êàïèòàëèñòè-
÷åñêîãî âîñïðîèçâîäñòâà è íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà. Â ðå-
çóëüòàòå âîçíèêàåò òî, ÷òî ìîæíî îáîçíà÷èòü òåðìèíîì
“ñòðóêòóðíûé êðèçèñ êàïèòàëèñòè÷åñêîãî âîñïðîèçâîä-
ñòâà”, ïîíèìàÿ ïîä ýòèì êðèçèñ îïðåäåëåííîé èíñòèòó-
öèîíàëüíîé ôîðìû èëè èñòîðè÷åñêîé ñòðóêòóðû, êîòîðóþ
êàïèòàëèçì êàê ñèñòåìà ïðèíÿë â äàííîå âðåìÿ â äàííîì
èñòîðè÷åñêîì ïðîñòðàíñòâå. Êðèçèñ, ñîïðîâîæäàþùèéñÿ
ðîñòîì ñîöèàëüíûõ êîíôëèêòîâ, â õîäå êîòîðûõ ðàçëè÷-
íûå ñîöèàëüíûå êëàññû è ãðóïïû âåäóò áîðüáó çà âûáîð
íàïðàâëåíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èçìåíåíèé, ðàçðåøàåòñÿ
ïîñðåäñòâîì “âíóòðèñèñòåìíîãî ìåòàìîðôîçà”, òî åñòü
ìàñøòàáíîé ïåðåñòðîéêè êàïèòàëèñòè÷åñêîé ñèñòåìû,
ïåðåõîäà ê íîâîé èñòîðè÷åñêîé ñòðóêòóðå êàïèòàëèçìà,
îáåñïå÷èâàþùåé âîçìîæíîñòü åå äàëüíåéøåãî ðàñøèðåí-
íîãî âîñïðîèçâîäñòâà è âûõîä êàïèòàëèçìà íà íîâûé ïóòü
ðàçâèòèÿ.

Íàêîíåö, ñóùåñòâóåò òðåòüÿ âîçìîæíîñòü ïîíèìàíèÿ
êðèçèñà è òðåòèé òèï êàïèòàëèñòè÷åñêèõ êðèçèñîâ: êðè-
çèñ êàê ñèñòåìíûé êðèçèñ êàïèòàëèçìà. Åñëè öèêëè÷åñ-
êèå è ñòðóêòóðíûå êðèçèñû êàïèòàëèçìà ïðîèñõîäÿò
âíóòðè êàïèòàëèñòè÷åñêîé ñèñòåìû è, âûçûâàÿ åå ìîäè-
ôèêàöèþ, òåì ñàìûì ñïîñîáñòâóþò åå âûæèâàíèþ è êîí-
ñîëèäàöèè, òî ðàíî èëè ïîçäíî ñàìî ðàçâèòèå êàïèòàëèç-
ìà ïðèâåäåò ê íàñòóïëåíèþ ìîìåíòà, êîãäà âîçìîæíîñòè
åå âîñïðîèçâîäñòâà áóäóò èñ÷åðïàíû è ïðîäîëæåíèå ñó-
ùåñòâîâàíèÿ êàïèòàëèñòè÷åñêîé ñèñòåìû îêàæåòñÿ
íåâîçìîæíûì. Ýòî è åñòü ñèòóàöèÿ êðèçèñà êàïèòàëè-
ñòè÷åñêîé ñèñòåìû â öåëîì, èëè ñèñòåìíûé êðèçèñ êàïè-
òàëèçìà. Åãî ðàçðåøåíèå ïîòðåáóåò óæå ñèñòåìíîãî ìåòà-
ìîðôîçà – ïðåîáðàçîâàíèÿ èñòîðè÷åñêîé ñèñòåìû êàïè-
òàëèçìà â äðóãóþ îáùåñòâåííî-èñòîðè÷åñêóþ ñèñòåìó, ÷òî
ïîñòàâèò òàêæå ïðîáëåìó ïîèñêà èñòîðè÷åñêèõ àëüòåðíà-
òèâ êàïèòàëèçìó. Î òîì, ÷òî êàïèòàëèçì ïåðåæèâàåò ñè-
ñòåìíûé êðèçèñ, ãîâîðèò È.Âàëëåðñòàéí [1, 2, 6, 7].

Ìíîãîçíà÷íîñòü òåðìèíà “ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ”,
ìíîæåñòâî àññîöèèðóåìûõ ñ íèì ñìûñëîâ ñòàâèò ïðîáëåìó
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ñîöèàëüíî-èñòîðè÷åñêîãî äèàãíîçà ñîâðåìåííîé èñòîðè-
÷åñêîé ñèòóàöèè. Ïðåæäå âñåãî ýòî êàñàåòñÿ âîïðîñà òèïî-
ëîãèçàöèè ñîâðåìåííîãî ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-
÷åñêîãî êðèçèñà. ×òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâðåìåííûé
ãëîáàëüíûé êðèçèñ? Ñ êàêèì òèïîì êðèçèñîâ ìû èìååì
äåëî? Îòâåò íà ýòè âîïðîñû ïîçâîëèò ïîíÿòü õàðàêòåð è
ìàñøòàá ñîâåðøàåìîãî èñòîðè÷åñêîãî èçìåíåíèÿ, à çíà÷èò
è íîâîãî èñòîðè÷åñêîãî ïåðèîäà, íà÷àëî êîòîðîãî âîçâå-
ùàåò êðèçèñ. Ñòàíóò ïîíÿòíûìè è âîçìîæíûå ïîñëåä-
ñòâèÿ êðèçèñà äëÿ ðàçâèòèÿ, êàê ìèðîâîé êàïèòàëèñòè÷å-
ñêîé ñèñòåìû, òàê è ÷åëîâå÷åñòâà â öåëîì. Áóäóò ëè åãî
ñëåäñòâèåì ñäâèãè êðàòêîñðî÷íîãî öèêëè÷åñêîãî õàðàê-
òåðà, çàâåðøåíèå ñòàðîãî è íà÷àëî íîâîãî öèêëà êàïèòà-
ëèñòè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, èëè ïðîèçîéäóò áîëåå çíà÷èòåëü-
íûå èçìåíåíèÿ è êàêèå èìåííî?

Ñîâðåìåííûé ãëîáàëüíûé êðèçèñ íà÷èíàëñÿ â 2008 ã.
êàê êðèçèñ áàíêîâñêèé è ôèíàíñîâûé. Åãî íåïîñðåäñòâåí-
íîé ïðè÷èíîé ñòàë âçðûâ ñïåêóëÿòèâíîãî ïóçûðÿ,  íàäó-
âàíèå êîòîðîãî íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè ÑØÀ íà÷àëîñü â
2002 ã., ïîñëå òîãî êàê îáâàëèëñÿ ðûíîê àêöèé âûñîêî-
òåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé, òî åñòü ëîïíóë ñïåêóëÿòèâíûé
ïóçûðü “íîâîé ýêîíîìèêè”. Êðèçèñ ìàëîëèêâèäíûõ è
âûñîêîðèñêîâàííûõ  èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ðàñïðîñòðàíèë-
ñÿ íà ñâÿçàííûå ñ èïîòåêîé ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå è
ñëîæíûå êðåäèòíûå èíñòðóìåíòû è, âûçûâàÿ êðèçèñ ëèê-
âèäíîñòè, èç èïîòå÷íîãî ñòàë áàíêîâñêèì.

Îäíèì èç ïåðâûõ åãî ïðîÿâëåíèé ñòàëî áàíêðîòñòâî
êðóïíîãî èíâåñòèöèîííîãî áàíêà ÑØÀ Bear Stearns, ñïà-
ñåíèå êîòîðîãî ñòàëî äåëîì Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñ-
òåìû (ÔÐÑ) ÑØÀ, ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÑØÀ, è èíâå-
ñòèöèîííîãî áàíêà JP MorganChase, êîòîðîìó ÔÐÑ ïðå-
äîñòàâèëà êðåäèò íà ïîêóïêó Bear Stearns. Îäíàêî ýòèì
áàíêîì äåëî íå îãðàíè÷èëîñü. Êðèçèñ ëèêâèäíîñòè  óãðî-
æàë áàíêðîòñòâîì äðóãèì êðóïíûì ôèíàíñîâûì èíñòè-
òóòàì ÑØÀ, ñîñòàâëÿþùèì öåíòðàëüíûé ýëåìåíò ìèðî-
âîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ïðîáëåìû ñ êàïèòàëèçàöèåé
âîçíèêëè ó òàêèõ âåäóùèõ ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð, êàê
Goldman Sachs, Merril Lynch, Morgan Stanley, Citigroup.
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Êðèçèñ ïðèâåë ê êðàõó äâóõ êðóïíåéøèõ èïîòå÷íûõ
àãåíòñòâ – Fannie Mae è Freddie Mac, ÷òî âûçâàëî åùå
áîëüøèå ïðîáëåìû â áàíêîâñêîì ñåêòîðå è ïðèâåëî ê
íàöèîíàëèçàöèè óêàçàííûõ àãåíòñòâ. Çàòåì ïîñëåäîâàëî
áàíêðîòñòâî è ïðèíóäèòåëüíîå ñïàñåíèå èíâåñòèöèîííî-
ãî áàíêà Merril Lynch áàíêîì Bank of America, à òàêæå
èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ Lehman Brothers, Morgan Stanley
è Goldman Sachs è êðóïíåéøåãî ññóäî-ñáåðåãàòåëüíîãî
áàíêà Washington Mutual, ïðîäàííûõ çà áåñöåíîê èëè
ðåñòðóêòóðèçèðîâàííûõ.

Â ðÿäó ïðè÷èí, âûçâàâøèõ ôèíàíñîâûé êðèçèñ, áëè-
æàéøåé ñëåäóåò ñ÷èòàòü ñèñòåìó ìåð ïî äåðåãóëèðîâàíèþ
è ëèáåðàëèçàöèè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, ñïîñîáñòâóþùóþ
ðàçâèòèþ ôèíàíñîâûõ ñïåêóëÿöèé. Ñðåäè óêàçàííûõ ìåð
ñëåäóåò òàêæå îáðàòèòü âíèìàíèå íà îñóùåñòâëåíèå ÔÐÑ
ÑØÀ ïîëèòèêè “äåøåâûõ äåíåã” è íàêà÷èâàíèÿ ýêîíî-
ìèêè ëèêâèäíîñòüþ. Äàííàÿ ïîëèòèêà ïîçâîëÿëà îñóùåñò-
âëÿòü êðåäèòíóþ ýêñïàíñèþ, çà ñ÷åò êîòîðîé ïèòàëèñü
ñïåêóëÿòèâíûå ïóçûðè, âêëþ÷àÿ ôèíàíñîâóþ ïèðàìèäó
íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè.

Îäíèì èç âàæíåéøèõ ôåíîìåíîâ, ñûãðàâøèõ âàæíóþ
ðîëü â êðèçèñå âûñîêîðèñêîâàííûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ,
ñòàëà òàê íàçûâàåìàÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ. Ó÷èòûâàÿ äîñòóï-
íîñòü èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ è ðîñò ñòîèìîñòè íåäâèæèìî-
ñòè âñëåäñòâèå ïðèòîêà äåøåâûõ äåíåã, áàíêè è äðóãèå
ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ âîâëåêàëèñü â îïåðàöèè íà ðûíêå
íåäâèæèìîñòè. Ïðè ýòîì îíè øèðîêî ïðèáåãàëè ê ñåêüþ-
ðèòèçàöèè ïóòåì ïðåâðàùåíèÿ äîëãîâ (èïîòå÷íûõ êîíò-
ðàêòîâ) â îáåñïå÷åííûå àêòèâàìè (çàêëàäíûìè) öåííûå
áóìàãè, êîòîðûìè ìîæíî áûëî òîðãîâàòü (mortgaged-based
securities).

Íà÷èíàÿ ñ 1980-õ ãã., êîììåð÷åñêèå áàíêè ñòàëè ïðî-
äàâàòü èïîòå÷íûå çàêëàäíûå èíâåñòèöèîííûì áàíêàì, à
òå, ó÷èòûâàÿ íåîäíîðîäíîñòü äîëãîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ
ðèñêîâàííîñòè, ñâÿçûâàëè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà â
“ïóëû” èç ñîòåí è òûñÿ÷ çàêëàäíûõ. Ðàçíûå ÷àñòè “ïóëîâ”
èìåëè ñâîé óðîâåíü ðèñêà, îöåíèâàåìûõ êðåäèòíûìè
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ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè. Ñâÿçûâàíèå äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ ïîçâîëÿëî äèâåðñèôèöèðîâàòü è ñíèæàòü ðèñêè.
Íà ñóììó äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ âûïóñêàëèñü îáëèãàöèè,
êîòîðûå ïðîäàâàëèñü èíâåñòîðàì (áàíêàì, ñòðàõîâûì
êîìïàíèÿì, ïåíñèîííûì, õåäæèíãîâûì è ïðàâèòåëüñòâåí-
íûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì, ìóíèöèïàëèòåòàì è ò.ä.)
ïî âñåìó ìèðó, à ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà âíîâü èñïîëüçîâà-
ëèñü äëÿ âûäà÷è èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ.

Ñ÷èòàëîñü, ÷òî ïîäîáíàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò ðàñïðåäåëÿòü
àêòèâû ñ ðàçëè÷íûìè êàòåãîðèÿìè ðèñêà ñðåäè êàê ìîæ-
íî áîëüøåãî êîëè÷åñòâà ó÷àñòíèêîâ è ñíèæàòü ñèñòåìíûå
ðèñêè. Ïðîäàâàÿ äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, áàíêè ïîëó÷à-
ëè ëèêâèäíîñòü, êîòîðàÿ íàïðàâëÿëàñü íà âûäà÷ó íîâûõ
êðåäèòîâ, äîëãè ïî êîòîðûì, â ñâîþ î÷åðåäü, òàêæå ïðå-
îáðàçîâûâàëèñü â öåííûå áóìàãè. Ýòè îáëèãàöèè èìåëè
âûñøèé èíâåñòèöèîííûé ðåéòèíã íàäåæíîñòè è ïîëüçî-
âàëèñü îãðîìíûì ñïðîñîì êàê îáúåêò ïðèáûëüíîãî ïîìå-
ùåíèÿ êàïèòàëîâ.

Âàæíûì ðåçóëüòàòîì ñåêüþðèòèçàöèè áûëî òî, ÷òî
“ïðîèçâîäèòåëè” èïîòåêè – êîììåð÷åñêèå áàíêè è èïîòå÷-
íûå êîìïàíèè íå èìåëè áîëüøå ñòèìóëîâ ïðîâåðÿòü ïëàòå-
æåñïîñîáíîñòü äîëæíèêîâ è ñíèæàëè ñòàíäàðòû âûäà÷è
ññóä, ïîñêîëüêó èõ îñíîâíîé äîõîä èñõîäèë òåïåðü íå îò
ïëàòåæåé ïî çàêëàäíûì, à îò èõ ïðîäàæè èíâåñòîðàì.
Â ñâîþ î÷åðåäü, èíâåñòèöèîííûå áàíêè ïîëó÷àëè äîõîä
îò ñâîåé ïîñðåäíè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè â ïðîöåññå ñåêüþðè-
òèçàöèè, ïîêóïàÿ çàêëàäíûå ó “ïðîèçâîäèòåëåé” è ïðî-
äàâàÿ âûïóùåííûå íà èõ îñíîâå öåííûå áóìàãè êîíå÷íûì
èíâåñòîðàì. ×åì áîëüøå îíè ïðîäàâàëè öåííûõ áóìàã, òåì
áîëüøå áûë èõ äîõîä. Ó ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ òàêæå èìåëñÿ
ñèëüíûé ñòèìóë äàâàòü âûñøèé ðåéòèíã íàäåæíîñòè öåí-
íûì áóìàãàì, îáåñïå÷åííûì çàêëàäíûìè.

Â èòîãå ñåêüþðèòèçàöèÿ ñòàëà ïðîöåññîì, ïîðîæäàþ-
ùèì ñòèìóë ê èñêàæåíèþ ðåàëüíîé êàðòèíû è èãíîðèðî-
âàíèþ êðåäèòíûõ ðèñêîâ â ñòðåìëåíèè ïîëó÷èòü êàê
ìîæíî áîëüøóþ ïðèáûëü. Îöåíêà ðèñêà íåâîçâðàòà äîëãà
ôàêòè÷åñêè íå ïðîâîäèëàñü, ïîñêîëüêó ïðåäïîëàãàëîñü,
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÷òî ïðè äàííîé êîíúþíêòóðå öåíû íà íåäâèæèìîñòü áóäóò
ïðîäîëæàòü ðàñòè è, çíà÷èò, åñëè ïîêóïàòåëü îêàæåòñÿ
íåïëàòåæåñïîñîáåí, èïîòåêó ìîæíî áóäåò ëåãêî ðåôèíàí-
ñèðîâàòü, òî åñòü ïîëó÷èòü íîâûé êðåäèò, ÷òîáû ðàñïëà-
òèòüñÿ ïî ñòàðîé çàêëàäíîé, èëè æå ïðîäàòü íåäâèæè-
ìîñòü ïî áîëåå âûñîêîé öåíå.

Â ðåçóëüòàòå áûëà ñîçäàíà îãðîìíàÿ ñïåêóëÿòèâíàÿ
äîëãîâàÿ ïèðàìèäà, êîòîðàÿ ìîæåò ñóùåñòâîâàòü äî òåõ
ïîð, ïîêà áëàãîäàðÿ äåøåâîìó êðåäèòó ðàñòåò ñòîèìîñòü
àêòèâîâ è ýòè àêòèâû ìîãóò ïðèíîñèòü âûñîêèé äîõîä.
Îäíàêî ýòà ñòðàòåãèÿ ðàáîòàëà òîëüêî äî òåõ ïîð, ïîêà öåíû
íà æèëüå ðîñëè.  Ñ ïðåêðàùåíèåì ðîñòà öåí â 2006 ã. îíà
ïåðåñòàëà áûòü äåéñòâåííîé. Ñòðóêòóðíûì ïðåïÿòñòâèåì
ïðîäîëæåíèÿ ñïåêóëÿòèâíîãî ðîñòà ñòàëà òåíäåíöèÿ ñíè-
æåíèÿ â ÑØÀ ðåàëüíîé çàðàáîòíîé ïëàòû, êîòîðóþ ïû-
òàëèñü êîìïåíñèðîâàòü êðåäèòíîé ýêñïàíñèåé êàê èñòî÷-
íèêîì ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà.

 Îäíàêî â èòîãå ýòîò ïàëëèàòèâíûé ìåõàíèçì ïîääåð-
æàíèÿ óðîâíÿ ïîòðåáëåíèÿ îêàçàëñÿ èñ÷åðïàííûì. Èçáû-
òî÷íîå ïðåäëîæåíèå íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè ïðèâåëî ê
ñíèæåíèþ ñòîèìîñòè äîìîâ. Ïðåîáðàçîâàííûå â öåííûå
áóìàãè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ñòàëè “òîêñè÷íûìè”.
Ïðîèçîøëî íàêîïëåíèå òîêñè÷íûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ,
êîãäà ñóììà äîëãà ïðåâûñèëà âûðó÷êó îò ïåðåïðîäàæè
íåäâèæèìîñòè è ïðîèçâîäíûå àêòèâû, êîíå÷íûì èñòî÷-
íèêîì äîõîäà êîòîðûõ áûëè ïîêóïàòåëè äîìîâ, ñòàëè äëÿ
ñâîèõ äåðæàòåëåé ïàññèâàìè.

Áàíêè, áàëàíñû êîòîðûõ áûëè ïåðåïîëíåíû òîêñè÷íû-
ìè àêòèâàìè, ïîïàëè â ñëîæíîå ïîëîæåíèå. Â íàèõóäøåì
ïîëîæåíèè îêàçàëñÿ öåëûé ðÿä êðóïíåéøèõ èíâåñòèöèîí-
íûõ áàíêîâ, âêëþ÷àÿ è ïå÷àëüíî èçâåñòíûé Lehman
Brothers. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî êàæäûé èç íèõ âîâëå÷åí â öå-
ëûé ðÿä âàæíåéøèõ ðûíêîâ, èõ êðàõ, óõóäøèâ ôèíàíñî-
âîå ïîëîæåíèå ñâÿçàííûõ ñ íèìè êîíòðàãåíòîâ, âûçâàë
öåïíóþ ðåàêöèþ âî âñåé ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå.
Î ìàñøòàáå âîçíèêøèõ ïðîáëåì ñâèäåòåëüñòâîâàëî áàíê-
ðîòñòâî êðóïíåéøåãî ñòðàõîâîãî ãèãàíòà – êîìïàíèè AIG,
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çàíèìàâøåéñÿ  ñòðàõîâàíèåì êðåäèòíûõ ðèñêîâ. Ýòî ñâè-
äåòåëüñòâîâàëî î êðàõå áàíêîâñêîé ñèñòåìû ÑØÀ, è äëÿ
åå ñïàñåíèÿ áûë ïðèíÿò ÷ðåçâû÷àéíûé ïëàí, ïðåäïîëà-
ãàâøèé ðàçðåøåíèå êðèçèñà ëèêâèäíîñòè ïîòîêàìè äå-
íåæíîé ýìèññèè è âûêóïà ó áàíêîâ ïëîõèõ äîëãîâ.

Íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ áàíêðîòñòâ íå îãðàíè÷èëèñü
ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé. Èõ äåéñòâèå ðàñïðîñòðàíèëîñü íà
òàê íàçûâàåìóþ ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó ïîñðåäñòâîì âëèÿ-
íèÿ íà ñòîèìîñòü àêòèâîâ è äîñòóïíîñòè êðåäèòîâ. Ïî
íåêîòîðûì ïîäñ÷åòàì, ïîòåðè è ñæàòèå áàíêîâñêîãî êàïè-
òàëà íà 100 ìëðä äîëëàðîâ âåäåò ê òðèëëèîííîìó ñîêðà-
ùåíèþ áàíêîâñêèõ ññóä è ñîîòâåòñòâóþùåìó ñîêðàùåíèþ
äåëîâûõ èíâåñòèöèé è ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ. Ïî ýòèì
ðàñ÷åòàì, áàíêîâñêèå ïîòåðè â 1 òðëí äîëëàðîâ äîëæíû
ïðèâåñòè ê ñîêðàùåíèþ áàíêîâñêèõ ññóä íà 10 òðëí  äîë-
ëàðîâ, ÷òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âåñüìà æåñòîêèé óäàð ïî
ýêîíîìèêå [3]. Ïîä âîçäåéñòâèåì “êðåäèòíîãî êðàõà”
ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà íà÷àëà ñêàòûâàòüñÿ â ïîëíîìàñøòàá-
íóþ ãëîáàëüíóþ äåïðåññèþ.

Îáúÿñíåíèå âîçíèêíîâåíèÿ ãëîáàëüíîãî êðèçèñà êðè-
çèñîì âûñîêîðèñêîâàíûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, çà êîòî-
ðûì ïîñëåäîâàë ôèíàíñîâûé êðèçèñ, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
îáúÿñíåíèå ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðè÷èí êðàòêîñðî÷íîãî êîíúþí-
êòóðíîãî õàðàêòåðà. Ýòîãî îáúÿñíåíèÿ, âêëþ÷àþùåãî â
ñåáÿ óêàçàíèÿ íà áåçîòâåòñòâåííîå ïîâåäåíèå ñïåêóëÿíòîâ,
íåñîâåðøåíñòâî ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, íåäîñòàòêè ðåãóëÿ-
òîðíîé ïîëèòèêè, “ïðîâàë èíñòèòóòîâ”,  íåäîñòàòî÷íî.
Ïîìèìî òîãî, ÷òî îíî ÿâëÿåòñÿ ïîâåðõíîñòíûì, òàêîå
îáúÿñíåíèå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî êðèçèñ ìîæåò áûòü ïðåî-
äîëåí ââåäåíèåì íîâûõ ïðàâèë è ñòàíäàðòîâ, óñòàíîâëå-
íèåì “íîâîé ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû”, ïðîñòûì èçìåíå-
íèåì ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè. Îäíàêî ñàì ìàñøòàá êðèçè-
ñà, êîòîðûé, ïî îáùåìó ïðèçíàíèþ, ÿâëÿåòñÿ êðóïíåéøèì
ñî âðåìåí Âåëèêîé äåïðåññèè 1929–1933 ãã., óêàçûâàåò
íà áîëåå ôóíäàìåíòàëüíûé õàðàêòåð ïðîáëåìû.

Âçðûâ ñïåêóëÿòèâíîãî ïóçûðÿ ðûíêà íåäâèæèìîñòè â
ÑØÀ ñòàë íåïîñðåäñòâåííûì èìïóëüñîì, çàïóñòèâøèì
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ìåõàíèçì êðèçèñà. Îäíàêî ýòî áûë òîëüêî îäèí èç ìíî-
æåñòâà ñïåêóëÿòèâíûõ ïóçûðåé, íàäóòûõ â ìèðîâîé ýêî-
íîìèêå íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ òðèäöàòè ëåò. Ôàêòî-
ðîì, ñïîñîáñòâîâàâøèì èõ “íàäóâàíèþ”, ÿâëÿåòñÿ ïðîâî-
äèìàÿ ÔÐÑ ÑØÀ ïîëèòèêà íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
êîòîðàÿ ñòèìóëèðîâàëà êðåäèòíóþ ýêñïàíñèþ, ïîçâîëèâ-
øóþ óâåëè÷èòü ïîòðåáèòåëüñêèå è äðóãèå ðàñõîäû çà ñ÷åò
ðàñòóùåé âîëíû äîëãà. È ïðîáëåìà â òîì, ÷òî ýòà äëèòåëü-
íàÿ ïîëèòèêà, ïèòàâøàÿ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò çà ñ÷åò óâå-
ëè÷åíèÿ äîëãà, äîñòèãëà ñâîèõ ïðåäåëîâ.

Òàêèì îáðàçîì, èñòîðè÷åñêóþ êîíúþíêòóðó, ñîçäàâ-
øóþ êîìáèíàöèþ ïðè÷èí, âûçâàâøèõ ñîâðåìåííûé ãëî-
áàëüíûé êðèçèñ, ñëåäóåò ïåðåíåñòè íà òðèäöàòü ëåò íà-
çàä, â 1980-å ãîäû, êîãäà íà÷àëàñü ðåàëèçàöèÿ íîâîé íåî-
ëèáåðàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñòðàòåãèè. Îäíàêî è ýòî íå âñå.
Ðàñïðîñòðàíåííîå ìíåíèå, ÷òî íûíåøíèé ôèíàíñîâûé êðè-
çèñ ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé ýêîíîìè÷åñêîãî, îøèáî÷íî. Èáî äåëî
îáñòîèò ñ òî÷íîñòüþ äî íàîáîðîò. Òà íåîëèáåðàëüíàÿ ñòðà-
òåãèÿ äåðåãóëèðîâàíèÿ è ëèáåðàëèçàöèè ôèíàíñîâ, ñëåäñò-
âèåì êîòîðîé ñòàëî íàäóâàíèå ñïåêóëÿòèâíûõ ïóçûðåé
àêòèâîâ, ñàìà ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ýêîíîìè÷åñêîãî êðè-
çèñà ïåðåïðîèçâîäñòâà, ïîðàçèâøåãî ìèðîâóþ êàïèòàëè-
ñòè÷åñêóþ ýêîíîìèêó íà ðóáåæå 1970-õ ãîäîâ. Íåïðåîäî-
ëåííûå êðèçèñíûå òåíäåíöèè è ñîñòàâëÿþò ôóíäàìåíò,
íà êîòîðîì ìîã âîçíèêíóòü ôèíàíñîâûé êðèçèñ â 2008 ã.

Âñëåäñòâèå ïîðàçèâøåé ýêîíîìèêó êàïèòàëèñòè÷åñêèõ
ñòðàí äëèòåëüíîé ñòàãíàöèè è ñíèæåíèÿ íîðìû èíâåñòè-
öèé â íåôèíàíñîâîì ñåêòîðå, îáðàçîâàëñÿ èçáûòîê ôèíàí-
ñîâîãî êàïèòàëà, èùóùåãî ïðèáûëüíîãî ïðèëîæåíèÿ.
Ïîñêîëüêó íóæäà íåôèíàíñîâûõ êîðïîðàöèé â êðåäèòàõ
ñíèçèëàñü, áàíêè è äðóãèå ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ ñòàëè
íàõîäèòü âûõîä â ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòîâ ðàáî÷èì, çà-
ðàáîòíàÿ ïëàòà êîòîðûõ ñòàãíèðîâàëà è êîòîðûå íóæäà-
ëèñü â êðåäèòàõ, ÷òîáû ôèíàíñèðîâàòü ïîòðåáëåíèå, îñî-
áåííî ïîêóïêó æèëüÿ. Äîëÿ áàíêîâñêèõ ññóä äîìîõîçÿéñò-
âàì âîçðîñëà ñ 30% â 1970 ã. äî 50% â 2006 ã. Â ñâîþ
î÷åðåäü, ñîîòíîøåíèå äîëãîâ ê äîõîäàì äîìîõîçÿéñòâ âû-
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ðîñëî ñ 60% â 1970 ã. äî 100% â 2002 ã. è 140% â 2007 ã.
Ïîñêîëüêó ïðîñëîéêà ïëàòåæåñïîñîáíûõ ðàáî÷èõ áûëà
îòíîñèòåëüíî íåâåëèêà, áàíêè ñòàëè âûäàâàòü êðåäèòû
äàæå ðàáî÷èì ñ íèçêèìè äîõîäàìè, ÷üÿ ñïîñîáíîñòü âûï-
ëà÷èâàòü äîëã áûëà ñîìíèòåëüíîé. Òàê è âîçíèê ôåíîìåí
subprime mortgages, äîëÿ êîòîðûõ â èïîòå÷íûõ êðåäèòàõ
âîçðîñëà ñ 7% â 2000 ã. äî 20% â 2006 ã.[3].

Ñëåäîâàòåëüíî, íûíåøíèé ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ ÿâëÿåòñÿ çàâåðøàþùåé ôàçîé äëè-
òåëüíîãî èñòîðè÷åñêîãî ïåðèîäà, â êîòîðîì ïåðåïðîèçâîä-
ñòâî íàáëþäàåòñÿ ñî âðåìåí ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà êîíöà
1960 – íà÷àëà 1970-õ ãîäîâ. Ïîäîáíûå êðèçèñû ÿâëÿþòñÿ
çàêëþ÷èòåëüíûì ìîìåíòîì ïåðèîäè÷åñêîé ìîäåëè êàïè-
òàëèñòè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, â êîòîðîé äëèòåëüíûå ïîäúåìû
(êàê, íàïðèìåð, ïåðèîä 1945–1973 ãã.), ñâÿçàííûå ñ ñó-
ùåñòâîâàíèåì óñòîé÷èâûõ ìîäåëåé íàêîïëåíèÿ, ñìåíÿ-
þòñÿ äëèòåëüíûìè ñïàäàìè (êàê, íàïðèìåð, ñ íà÷àëà
1970-õ ãîäîâ äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè).

Íà ýòîé çàâåðøàþùåé ñòàäèè êàêîé-ëèáî ýêîíîìè÷å-
ñêèé øîê ìîæåò âûçâàòü ðåçêèé îáâàë, êàê ýòî ñäåëàë
êðàõ ðûíêà âûñîêîðèñêîâàíûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â
2007 ã. è êàê áîëåå ðàííèå øîêè âûçûâàëè îáùèå êðèçèñû
â 1820-õ, 1870-õ, 1930-õ è 1970-õ ãîäàõ. Íàïðèìåð, õîòÿ
íàñòóïëåíèþ Âåëèêîé äåïðåññèè 1930-õ ãîäîâ ïðåäøå-
ñòâîâàëà ôèíàíñîâàÿ ñïåêóëÿöèÿ, èìåííî ôóíäàìåíòàëü-
íîå íåóñòîé÷èâîå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè, óæå ñëîæèâøååñÿ
ê 1929 ã., ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî áèðæåâîé êðàõ âûçâàë
ãëóáîêèé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ.

Íå÷òî ïîäîáíîå ïðîèñõîäèò è â íàñòîÿùåå âðåìÿ. Ïî-
ýòîìó îãðàíè÷èâàòüñÿ ðàññìîòðåíèåì êðèçèñà, íà÷àâøå-
ãîñÿ â 2008 ã., òîëüêî ñ òî÷êè çðåíèÿ êðàòêîñðî÷íîé
êîíúþíêòóðû, ñëîæèâøåéñÿ ê ýòîìó ãîäó, îçíà÷àåò èãíî-
ðèðîâàòü ñëîæíûé èñòîðè÷åñêèé ïðîöåññ, íà÷àëî êîòîðîãî
ìîæåò áûòü îòíåñåíî ê íà÷àëó 1970-õ ãîäîâ. Â îñíîâå
ýòîãî ïðîöåññà ëåæèò äèíàìèêà êàïèòàëèñòè÷åñêîãî íà-
êîïëåíèÿ. Ðàçëè÷íûå èñòîðè÷åñêèå ôàêòîðû, ïðîöåññû
è ñîáûòèÿ îïîñðåäóþò èììàíåíòíóþ ëîãèêó ðàçâèòèÿ



49

À.ÌàëþêÍåêîòîðûå òåîðåòè÷åñêèå è ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïðîáëåìû ...

êàïèòàëèçìà è ôîðìèðóþò äîëãîñðî÷íóþ êîíúþíêòóðó,
îïðåäåëÿþùóþ äèíàìèêó îñîáîãî èñòîðè÷åñêîãî ïåðèîäà
ðàçâèòèÿ êàïèòàëèçìà. Ñëåäîâàòåëüíî, ÷òîáû îòâåòèòü íà
âîïðîñ, êàê è ïî÷åìó âîçíèê íûíåøíèé ãëîáàëüíûé
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, âåäóùèé ê ëîìêå ãëî-
áàëüíîãî êàïèòàëèñòè÷åñêîãî ïîðÿäêà è óãðîæàþùèé ÷å-
ëîâå÷åñòâó äëèòåëüíûìè äåïðåññèÿìè è âîéíàìè, íåîá-
õîäèìî ðàññìîòðåòü ñòðóêòóðíûå ïðîòèâîðå÷èÿ êàïèòà-
ëèñòè÷åñêîé ñèñòåìû, ïîðîæäàåìûå èìè êðèçèñíûå
òåíäåíöèè è òî, êàê îíè âûðàæàëèñü â äîëãîñðî÷íîé èñ-
òîðè÷åñêîé êîíúþíêòóðå, îïðåäåëÿþùåé ñòàäèþ êàïèòà-
ëèñòè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, íà÷àâøóþñÿ â 1970-õ ãîäàõ.
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