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Проблема 
с долгом

СЕЙЧАС, КОГДА МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА энергично развивается, кажется, 
нет особых оснований беспокоиться о завтрашнем дне. Однако во многих 
странах будущее обременено залогом высокого государственного и частного 
долга, что грозит подавить экономический рост. В этом номере Ф&Р мы задаем 
вопрос: «Какой объем долга является чрезмерным?»

Проблема с долгом состоит в том, что он не позволяет странам инвестиро-
вать в будущий рост — например, вкладывать больше средств в образование 
и здравоохранение и изыскивать способы преодоления низкой производитель-
ности, которая все еще сдерживает рост заработной платы во многих странах.

Говоря простым языком, страны с развитой экономикой могут сократить долг, 
либо повысив налоги, либо снизив расходы. Альберто Алесина, Карло Фаверо 
и Франческо Джиавацци пришли к выводу, что сокращение расходов, в том числе 
на программы социальных пособий, наносит меньший ущерб экономическому росту 
стран, чем повышение налогов. Более того, последний подход может дать обратный 
результат и привести к еще более высокому долгу и низкому росту, пишут они.

Однако оправдать сокращение социальных расходов может быть непросто 
на фоне усиливающейся обеспокоенности проблемой неравенства. Бывший 
главный экономист Всемирного банка Франсуа Бургиньон рассматривает 
вопрос о том, как лучше справиться с усиливающимся неравенством, и анали-
зирует существующие трудные компромиссы.

В странах с низкими доходами и странах с формирующимся рынком задача 
состоит в расширении налоговой базы и повышении эффективности государ-
ственных расходов. В отличие от предыдущих долговых кризисов, которые 
удалось преодолеть посредством международного сотрудничества, сегодняш-
ние кризисы урегулировать труднее, поскольку система долговых отношений 
стала более сложной, пишет Фанвелл Бокоси, исполнительный директор 
Африканского форума и сети организаций по вопросам долга и развития. 

Поскольку простых решений в обозримом будущем не предвидится, и повсе-
местно избиратели уже не готовы мириться с прежним положением, правительствам 
следует воспользоваться происходящим подъемом, чтобы навести порядок в своем 
доме. Каждая страна должна выбирать свой собственный путь, но мировой подъем 
предоставляет всем им для этого редкую возможность — из-за повышающихся про-
центных ставок скоро станет труднее рефинансировать и обслуживать долг. 
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Некоторый уровень долга полезен, но чрезмерный долг может подавлять рост. 
Иллюстрация художника Майкла Вараксы на обложке мартовского номера журнала 
Ф&Р за 2018 год показывает жесткий выбор между расходами и сбережением, 
который приходится делать странам, и как трудно найти правильный баланс. 
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