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ОТРАЖЕНИЕ ЭКОНОМИЧЕСКОГО ЦИКЛА 

В МИРОВОМ КАПИТАЛИСТИЧЕСКОМ ХОЗЯЙСТВЕ 

НА НЕКОТОРЫЕ АСПЕКТЫ ВАЛЮТНО-КРЕДИТНОГО ИОЖЖШИЯ 

СОЦИАЛИСТИЧЕСКИХ СТРАН

Характерно» чертой 70-ых н сЮ-ых годов яв л яется  процесс син-

хронизации экономических циклов в развитых капиталистических с тр а -

нах И тенденция к формированию единого мирового экономического 

цикла. Эта тенденция проявляется особенно четко в сфере денеино- 

-креднтных о тяо зеяяй . Она д о р о ж атся  как а возросший взаимозави-

симости национальных дянехных м кредитных рынков, тыс я я формиро-

вания международных (евровалютных) рынков заемных ср ед ств ,

В ншаболее обием плэче, как отмечает К, Маркс, международные 

кредитные отиоиения являются необходимым элементом циклического 

развития капиталистическое зхономнкм » области международного об-

мена. Б ч астн ости , реализация сверхэксиорта и евярхимаорта (в ка-

чество специфического проявления сверхи рои зьодства)в  периоды подъе-

ма, неизбежна сьязян а с накоплением сверхзадолжехмост* по междуна-

родным торговым сделкам . Эта сверхзадояжанность в сяо»  очередь 
явл яется  инициатором кризиоа и одк^й из наиболее важных сфер его 

проявления. Невозможность погашения международной сверхзадолж енио- 

сти ока зыкает сильное влияние на сокращение мировой торговли в 

кризисные периоды".

Хотя социалистические страны имеют планируемую экономику, со з-

дающую в прккцкое возможность избежания кризисов, их торговые и 

кредитные отнесения с западными странами не могут ие испитывать

* Институт международных отноаекий я социалистической инте-
грации ВАН.
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влияния циклических процессов в мировом капиталистическом ховяй- 

стив. Нечто болев, перемена фаз экономического цикла являете*  

одним из основных факторов, влнягщнх иа состояние я перспективы 

экономических отношений В осток-Запад. Особый интерес, в контекст» 

циклического разви тия , представляет «волюция экономической полити-

ки, состояние активов и пассивов социалистических, стран , объем 

платеже* по обслуживании виеяиего д о л га , структура ааймоа и т . д .

Кризисы и циклическое развитие вообще являются нару-

шение» так  называемого "закона" Сея * поэтому нх лучяе всего 

рассматривать через приаму экономического неравновесия. Как и*- 

вестио , в условиях неравчовеекя действует закон о црнрзвнелин 

к "меньшей" стороне рынка, т . е .  если спрос превышает предложе-

ние, то часть  спроса о ста ется  неудовлетворенной, если предложе-

ние б ольяе , чем спрос, то некоторая часть предлагаемых товаров 

о стается  нереализованной. При чем, для «гококическнх вген то » , 

находящихся ка "больвзй" стороне рынха, со зд ается  трудная ситуа-

ция -  обостряется копкуреипия, затрудн яется  выработка согласоэ&ж- 

ных повицив. Специфика неравновесных состояний на международных 

рыпках ссудного капитела состоит в том, что здесь нот класси-

ческого несовпадения предложения к илатожеспособного св р о са - 

з&емщнки оЗраща»?ся к этому рынку как р аа  потому, что у них ие 

хватает  наличных ср ед ств . Тем не м енее, сущ ествует ряд п о к азате -

лей , по которым можно судить о наличии неравновесных ситуацкй. 

Например, а середине семвдесятых годов можду:шродны* кредитные 

рынки характеризовались отрицательным реальным ваковским про-

центом. Это отражало наличие евврхлрвдяожения заемных средств  -  

главным образом »а сч ет  так называемых нефтедолларов, В начал* 

восьмидесятых годов можно наблхдать обратное -  высокие реальт** 

проценты, платежный кризис ряде го су д ар ств , сокращение объема 

новых кредитов.

Залетно-финансовое положение социалистических стран гоже под-

верглось резки:/ переменам. В течение второй половины 70-ых годов 

оягарлеиие и подъем капиталистической экочомккк после кризиса 1974- 

-1975  г ,  сопровождались высоким уровнем предложения заемных 

ср ед ств , кяэкнми реальными процентами. Экономические политики, 

воспринятые отдельными социалистическими странами были сложим* 

-у с к о р ен и е  экономического р о ста , поддержание высокого уровня инве-

стиций, привлечен*« заемных средств  иа международных рынках с ц ел »



более йодного использования возможностей национальных экономик. 

Что к а с а е т с я  западных стран  и их кредитных и н с ти ту то в  то свер х - 

предложение заемных средств  приводило к обострения конкуренции и 

области предложения хреднтов как на государственной уровне, таи в 

между частными банками. Попытки координации условий государствен -

ных я гарантированных государствами кредитов сводились на нет 

действиями отдельных стр ан , направленные на укреилемие пози-

ций национальных монополистических группировок. Социалистичес-

кие страны лкеги значительные возможности мачечре менаду о т-

дельными капиталистическими странами с  целью получения боле» 

благоприятных уело»«#.

По раду ггрпчии в начале 80-ых годов положение на 

международных кредитных рынг.их коренным обрааом изменилось. 

Дефляционная денежно-кредитная политика, проводимая в риавктых 

капиталистических странах приводила к сокращена» предложения 

заемных средств  и повышения уровня баихоаского процента. Криаис 

в икдустриальиом "центре" обострил проблемму зиеаиеЯ зад о д х еа- 

яости рвэви аагчихся стр ан . Ускорение гонки вооружений и н араста-

ние баджетяых дефицитов о* о Солее увеличило дислросорциы между 

возрос««« спросом я умениеняым предложением заемных средств  на 

кредитных ранкли. Иа этот р аз  социалистические страны оказались 

на "больвей" стороне р.ччка. Координация валютно-кредитной политики 

Западе к социалястичесчдм странам аовросла , усилился ее  дискри-

минационный характер п селективная направленность. В условиях 

сокращения объема предоставляемых кредитов в сокрачш-гия для 

больхпнстяа стран объема экспортных иостуалений, наметилась т е я -  

депция к разнонаправленное™  ааягтао -кред ати ой  политики отдель-

ных социалистических стр ан . Некоторые страны выбрали путь у с т а -

новления болое тесных ко н т:х то э  с международными кредитным* ин-

ститутами Запада, другие л р и с т у т и и  к ускоренному согавени а внеш-

ней задолженности эв счет сокращения импорта х увеличение экс-

порта в свободно-конаертируемой валюте. Объективная основа дивер-

сификации подходов к рехонкю »»лютно-^инечсоьых проблема -  эго 

необходимость учитывать специфическое положение хайдов отдель-

ной страны в международной разделении труда а условиях ухудие- 

кия экономического окружения. Тем не менее следует отм етить, что 

данная тенденция имеет временный х ар актер , она ие отменяет по-

требности координировать политкху социалистических стран  в об -



ласт» валютно-кредитных отношений с  засадными странами нэходя 

нз стратегических вкономическнх интересов социалистического содру- 

х аства .

Ход экономического цикла оказы вает влияние и на дру-

гие аспекты экономической политики Зьиада. Если Припять а качест-

ве п о казател я  отношения к социалистическим Ьтранам банковскую 

маржу, которую западные кредитные институты применяют по ссу-

дам социалистическая странам , то можно обнаружить следупщую тен-

денцию, Маржа, применяемая к социалистическим странам заметно 

выше, чем мерка, применяемая к странам-членам ОЭСР, а  также не-

сколько u time, чем средний уровень маржи на кредитных рынках. При 

чем, отклонение маржи от среднего уровня резко  возр астает  u кри-

зисные периоды. Подобную тенденцию можно заметить и со отношению 

экспорта социалистических стр ан . Например, за  период 1970-1977 г .  

органы общего рынка применяли » среднем за год по три антидем-

пинговых процедур против вкспортеров из социалистических стран . 

Тольхо за  один кризисный 1982 г .  однако, в условиях сокращения 

експорта социалистических стр а н , было начато 15 процедур. Очевид-

но, в условиях кризиса намечается обострение дискриминационного 

характера экономической политики Запада. Это не сопровождается 

однако отказом от такой политики в периоды оживления и подъема.

Цяклхчесхие процессы окаамэают заметное влияние на уровень 

актинов к пассивов социалистических стран  а свободно-конверти-

руемой валю те. Прл чем именно динамика активов социалистических 

стран ( т . е .  объем свободных средств  в засадной валюте) показывает 

особую чувствительность к переменам коньюнктуры -  например, п ере-

ход от прекрнзисного максимума в 1979 г .  (иараотанкв активов 

ка 4 ,8  млрд. д о л .2) к сокращению деловой активности (нарастание 

активов на 0 ,2  млрд. д ол . а I960  г .  и сокращение на 0 ,5  млрд. 

в 1981 г . ) ,  является  значительно более резким , чем изменения 

бъсъаняства других характеристик валю тно-кредитного положения со-

циалистических стр ан . 3 частн ости , сокращена» прироста активов 

социалистических стран в 1980 г .  по сравнению с 1979 г .  (20  р аз ) 

значительно превосходит сокращение прироста общего объема внешнего

2
Здесь я далее данные взяты нз разных иаданий Европейского 

Экономического Бюллетеня ЕЭК,



долга (на 5 4 # ). Эхо не явл яется  случайностью , так  как активы (в а -

лютные р езер вы ), представляют собой иаиболее гибкий инструмент, 

который может быть использован Sea замедления в случаях ухудшения 

реализации окспорта, сокращения иритпка новых кредитов я повышения 

процента за кредит.

С другой стороны однако, относительная ограниченность валютных 

резервов большинства социалистических стран  (за  исключением в не-

которой степени СССР), приводят к тому, что продолжительное со -

кращение активов нежелательно и невозможно. 3 периоды более благо -

приятной экономяческой коньюнктуры наблюдается быстрое восстанов-

ление р езер во в . 3 целом рти процессы не приводят к резким измене-

ниям платежеспособности социалистических стран  как группа -  ко<*фи- 

циент ликвидности (отношение активов к общему объему вноса из ка-

питалистических стран) хар актер и зу ется  отсутствием  резких  колеба-

ний для еоропеЯеких социалистических стран  (сокращение за  период 

197ÍI-1900 лизъ на 12*<). Основная причина, наряду с невозможностью 

значительного сокращения р езер во в , ото высока« степень синхрониза-

ция колебаний активов и импорта.

Реакция пассивов (общий объем внешнего д о л г а ) , явл яется  более 

медленной, более продолжительной и с более важными экономическим* 

последствиями. В начале кризисного периода (например 1980-1931 г . )  

однако можно наблюдать как правило линь уменьшение притока новых 

заемных средств  к замедление роста задолженности. Абсолютное со-

кращение общего и чистого долго имело место на втором етапо кри-

зиса -  в 1982 я 1983 г .  (хотя  в C21A в 1983 г .  начался подъем,

» большинстве разлитых капиталистических стран  экономика продол-

жала находится в тисках  к р и зи са ) . Это можно объяснить тем , что 

сокращение экспортных поступлений (для всех  стран  за  исключением 

СССР) г нарастание платежей ао  обслуживанию внешнего д о л га , кото-

рые характерны для кризисной фазы, не могут быть иеутрализоьаиы 

ср азу  путем иэменеяия виежнеэкоьомической политики социалистичес-

ких стр ан . Ограничение импорта и достижение актива во вн еан егорго- 

аом обмене с  развитыми капиталистическими странами (или, в более 

общем плане в свободно-конвертируемой валю те), р еали зу ется  с не-

которым запаадызакием -  прам*рно нч два го д а . В периоды экономи-

ческого аодъвма, более благоприятные условия реализация эксп орта, 

в также более благоприятные условия на кредитных рынках, способ-

ствуют нарастанию внешнего долга путем привлечения новых креди тов .



вс_________ ________ Ганчо Ганчев ___

Несмотря на отмеченные разницы, реакция активов и пассивов 

к циклическим холебаяням в целом является  сходное, вследствие чего 

соотношении активы/пассивы не претерпевает значительные изменения. 

Исключением, а начале 80-ых годов явл яется  СССР, Зяачитедькое улуч- 

пение этого  показателя  для Советского Союза в отмеченный период 

объясняется резким увеличением экспоригых поступлений и политикой 

ограничения задолженности к ваиадным странам .

Переход мирового капиталистического хозяй ства от фазы цикли-

ческого подъема (1976-1979 г . )  к крит^су 1980-1933 г . ,  сопровождал-

ся  резким копня“ нием уровня процентные ставо к . В 1978, 1979, 1980, 

1981 и 1982 г .  средний уровень процентом по краткосрочным д еп овя- 

там на евровалютном рынке равнялся соответственно 1 0 ,2 6 $ , 1 6 ,5 6 # , 

19,5-1* я 1 2 ,4 8 * . В третьем  квартале 1981 г .  уровень процент* во 

краткосрочным додлеровым депозитам достиг 2 2 ,7 1 * . П озднее, в ре» 

ау льтате замедления инфляционных процессов, сохранение номинально-

го  уровня процентных ставо* сочеталось  с увеличением реального 

процента. Лияь к середине 80-ых годов можно наблюдать некоторое 

пониженна реальн ого  процента, который, тем не минее, о стоялся  на 

иысоком уровче в историческом плане. Основная причина высоких про- 

кехтой связан а  с проводимой США и остальными империалистическими 

странами денежно-кредитной и бюджетной политики. Эта полатика, 

связан ная в немала* степени с отходом от кейнсианских принципов йы- 

рааяя*аиия конъюнктуры, приобрела проциклический хар актер .

Повыяея*« уровня процентных ставок  оказало сильное не-

благоприятной воздействие на налютно-финансопое положенно социа-

листических стран . В 19?9 г . ,  т . е .  перед началом окономического 

кри зи са, нарастание стаэки  процента по вяетнеиу долгу социалисти-

ческих GTpau на один процентной пункт причодило, по нехоторы» 

оценкам, к дополнительным платежам, равняющимся 1 ,7 *  от объема 

экспорта европейских социалистических стран  на яападкых рынках. 

Рели принять, что увеличение уровня процента продолжает оказывать 

влияние » тех  же пропорциях, то нарастание уровня процента на 

Я ,3 пункта а 1980 г .  по сравнению с 1979 годом, привело к допол- 

нвте-икчм платежам в разм ере сочти 1* стоимости экспорта.

Эта негативная тенденция, а также сокращение экспорт-

ной виру'чти социалистических стран , привела, в начале 80-ых го -

дов, к увеличеаяю  удельного веса платежей по погат^яию процен-

тов в общем объеме вхслортных поступламий. Этот п оказатель  д о с -



т яг  своего  максимум*, по данным ЕЭК, в 1981 r .  (229í для европей-

ских социалистических стрин б ез СССР). В последствия началось 

сжижение этого  п оказателя  а р езу л ь тате : принятых мер по со к р а- 

ценно внваяего  д о лга ; некоторого сокращения процентных ставок) 

продления срокоя кредитов некоторым социалистическим странам; 

некоторого роста экспорта.

Со своей стороны, периоды оживления и подъема в индус-

триальном "центре" современного капитализма связаны с некоторым 

уменьшением удельного веса платежей на погашение процентов о 

окспэрте социалистических стр ан . Такой процес имел место во вто-

ро* лолозкне 70-ых а к середине 80-ых годов.

Структура вневнего долга (его  распределение а зави си -

мости от сроков погашения кредитов) также показывает некоторую 

чувствительность к циклическим изменениям, В течении кризисных 

периодов можно наблюдать некоторое сокращение доли краткосроч-

ных заемных ср едств . Это с&яг.аио с т^м, что в ати периоды умеиь- 

яаетс.ч криток новых краткосрочных кредитов. В таких ситуациях 

социалистически* страны вынуждаю; использопчть сиси »алмтиьк» 

резераы , a также чеиспольэознниыс кредитные линии. Некоторую 

роль в начале 30-их годов сыгрнло ■ ареструхтурировйние внешне-

го долга некоторых соцкялистнческих стр ан . Положительной сторо-

ной отмеченной тенденции в изменении структуры внешнего долга 

является  избежание чрезмерного позыкеянд удельного веса к р а т -

косрочных «аемных ср е д с т ь , а также погашения задолженности пу-

тем пркалочяк'ля новых кредитов.

Основной вывод, который можно сд ел ат ь , сводится к то -

му, что кредитные отноиония В осток-Запад не изолированы от о с-

новных экономических тенденций в мировом х о зяй ства , являются

частью системы мировых экономических связей  я в ятом смысле
3

вмоют глобальный характер  , Эти отношения однако имеют и свою сп е-

цифику. В периоды кризисов ухудшаются условия реализация експорта 

социалистических стр ан , сокращ ается приток кредитов. Обостря-

ется  дискриминационный характер  политики Запада, нарастаю т по-

пытки формирования единой стр атегви  к социалистическим странам . 

В периоды ожиаленая и подъема, в р е зу л ь т ат а  наличия зн зч и тел ь -

^ Т . Z h i v k o v ,  F ast-V ŕeet R e la t io n *  a r e  o f  G lo b a l N a tu re , 
"W cet-C et J o u r n a l“ , Marz 1986, (W ien) c .  1A.



иых неиспользованных возможностей для расширения межсастемио- 

го рязделкнкя труда, можно наблюдать ускоренный рост кредитов, пре-

доставляемых социалистическим странам. Как показывают данные, 

в течение 70-ых и первой половины 80-ых год ов , отражение цикличес-

ких процесов на кредитные отношения В осток-Запад дпляетсл довольно 

сильным, при чем колебания более сильны, чей для мирового капита-

листического хозяйства в целом. Основная причина этого  неблаго-

приятного положения кроется  в экономической политике Запада. Ча-

стично ВТО связано однако я с политикой самих социалистических 

«гран , проявляющие слишком больной оптимизм по отношению можсн- 

стемкых экономических отношений в периоды подъема, чрезмерный пес-

симизм а периоды кризиса я т .  д .

Циклические колебания в области внешней задолженности социали-

стических стран  имеет и более глубокое отражение на их экономи-

ческое р азв и ти е . Хотя данный вопрос выходит эа рамки темы, следует 

остановится иа некоторые самые общие положения. Рост внешнего дол-

га социалистических стран  в периоды подъема св я за н , в большинстве 

из нвх, с ускорением инвестиционного процесса к структурным п рсус- 

тройством народного х о зяй ств а . В эти периоды внешний долг несом-

ненно яв л яется  положительным фактором. Сокращенна внешнего долга 

однако р еал и зу ется  как правило в кризиснее периоды а имеет вынуж-

денный х ар ак тер . Погашение задолженности в этих условиях яв л яется  

результатом  прежде всего  сокращения импорта, а и» увеличения экс-

порта. Одновременно с зткм , можно наблюдать почти во всех  странах  

(з а  исключением главным образом- СССР) сокращение гемзо» р о ста  ин-

вестиций в народном х о зяй ств е . Прх чем, если а периоды подъема 

привлечение кредитов из западных стран имеет некоторое положитель-

ное влияние на улучшена* экспортной струхтуры социалистических го -

сударств (в смысле повышения удельного в е с а  обработанных и здели й ), 

то в кризисные периоды необходимость погадать задолженность в 

трудных условиях имеет скорее всего  отрицательное влияние.

Очевидно, что хрндитные отношения В осток-Запад являются 

одним из каналов передачи циклических колебаний капиталис-

тической экономики на экономику социалнстичАсхвх стр ан , прн 

чем это влияние может быть усилено проводимой Звиадом экономи-

ческой политики, С другой стороны несомненна потенциальная вы-

годность этих отношений для социалистических стран . З ад ач а , ко-

торая должка быть решена практической политикой а также теорией ,



эго поддержание уровня задолженности в экономически безопасных 

границах, его  оптимизация с точки »рения экономических интере-

сов социалистических стран .

В более конкретном п лакав , если ограничится только сфе-

рой межсистемных кредитных отношений, возможные действия социа-

листических стран  сводятся  к следующему. На национальном уровне 

следует совместить решение двух , на первый взгляд  противополож-

ных проблемм. Первая, это  выработка определенной стр атеги и , 

определлеииого курса, который должен о ставаться  в принци-

пе неизменным иа длительный период (10-15  л е т ) .  Эта стр атеги я  долж-

на фиксировать границы р оста задолженности, механизмы реакции 

к изменениям вкеяиих условий,, цели в области структурных сдви-

гов я народном хо зяй стве . Во вторых, конкретное управлении акти-

вами и пассивами должно учитывать ход окомомичесхого цикла в 

рамках общей стр атеги и . Только сочетание »тих двух подходов мо-

жет привести к экономически »»годному развитию кредитных отно- 

аениЯ. Важное значение, с точки зрения избежания чрезмерных ко-

лебаний, может иметь соаераганстлээание институционально-дого-

ворной струхтуры отношений с Западом, в т . ч ,  участив в между-

народных ор~ани»ациях. На межгосударственном уровне определенную 

роль может сыграть создание колективынх резервов  (в т . ч .  в рам-

ках совместных банковских организаций социалистических стр ан - 

-члевов СЗВ-МБЭС и МЙБ), координация кредиткой политики, выра-

ботка единой платформы по вопросу о перестройке международной 

валютной систем у, по отношению к МВФ и т . д .

Gonczo Ganczew

VPLYV CYKLU GOSPODARCZEGO W KAPITALISTYCZNEJ GOSPODARCE ŚWIATOWEJ 
NA NIEKTÓRE ASPEKTY SYTUACJI KREDYTOWO-WALUTOWEJ 

KRAJÓW SOCJALISTYCZNYCH

C h » r» k te ry s ty c z n ą  cecha l a t  s ie d e m d z ie s ią ty c h  1 o s ie m d z ie s ią -
ty c h  J e s t  p ro c e s  sy n ch ro n izo w an i*  cykId v g o sp o d arczy ch  w ro z w in ię -
ty ch  k re d ach  k a p i ta l i s ty c z n y c h  1 te n d e n c ja  do fo rm ułow ania s i ę  
w spólnego św iatow ego cy k lu  g o sp o d a rcze g o . Choć k r a je  s o c j a l i s t y c z -
ne r e a l i z u j ą  gospodarki? p lanow g, c h a ra k te ry z u ją c ą  s i ę  m o żliw o śc ia -
mi z a p o b ie g a n ia  kryzysom , to  n ie  p o z o s ta ją  o b o ję tn e  n a  wpływ k a p i-



l e l i  s ty czn eg o  c y k lu  rozw oju ekonom icznego. Jednym г  Kanałów p rz e -  
n o az en ia  a ię  nierów now agi ekonom iki k a p i t a l i s t y c z n e j  n ® ekonomikę 
s o c ja l i s ty c z n a  są r e l a c j e  kredy tow e W achód-Zachćd, p rzy  czym p rz e -
n o sz e n ie  to  może być skutk iem  św iadom ie prow adzonej p o l i ty k i  go-
s p o d a rc z e j .  Aby s i ę  p rzed  tym u c h ro n ić  n a le ż y  z n a le ź ć  te o re ty c z n e
i  p ra k ty c zn e  ro z t r z y g n ię c ie  k w e s t i i  u trzy m an ia  z a d łu ż e n ia  na  b ez -
p ieczn y »  poziom ie o ra z  je g o  o p ty m a liz a c ję  z p u nk tu  w id ze n ia  i n t e -
resów  k ra jów  s o c ja l i s ty c z n y c h .  A utor omawia n a s tę p n ie  n ie k tó r e  
p ro p o z y c je .

Gancho Ganchev

IMPACT OF ECONOMIC CYCLE IN WORLD CAPITALIST ECONOMY 
ON CERTAIN ASPECTS OF CREDIT-MONETARY SITUATION 

OF SOCIALIST COUNTRIES

A c h a r a c t e r i s t i c  o f  th e  s e v e n t ie s  end th e  e ig h t i e e  i s  о p ro -
c e ss  o f  sy n c h ro n iz in g  econom ic c y c le s  in  d ev e lo p ed  c a p i t a l i s t  
c o u n tr ie s  and a tendency  to  fo rm u la te  a comraon w orld economic 
c y c le .  And a lth o u g h  s o c i a l i s t  a t a t e s  hnve plenne-» econom ies, w ith  
p o s s i b i l i t i e s  th ey  a f fo rd  f o r  p re v e n tio n  o f  c r i s e s ,  th ey  d o  n o t  
rereoin I n d i f f e r e n t  to  im p ac t e x e r te d  by the? c a p i t a l i s t  c y c le  o f  
economic d ev e lo p m en t. One o f  ch en r.e la  th rough  w hich d i s e q u i l ib r iu m  
in  c a p i t a l i s t  econom ies i a  t r a n s f e r r e d  to  s o c i a l i s t  econom ies a re  
E*at*W eet c r e d i t  r e l a t i o n e ,  end th ?  t r a n s f e r  вау be an o u tc o w  of 
en economic p o l ic y  p u rsu ed  d e l i b e r a t e l y .  In  o rd e r  tu  av o id  i t ,  
th e re  m ust be found a t h e o r e t i c a l  and p r a c t i c a l  a o lu t io n  to  the 
problem  o f  k eep in g  In d rb te d n e rts  a t  a s a f e  l e v e l  and i t - i  o p tirc ir .a - 
t lo n  from th e  v ie w p o in t o f  s o c i a l i s t  c o u n tr ie s*  i n t e r e s t s .  N ext, 
th e  a u th o r  d i s c u s s e s  c e r t a i n  p r o p o s a ls .


