
– Íà÷àëîñü îáñóæäåíèå ïðîåêòà Ñòðàòåãèè
ðàçâèòèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè äî 2008 ãîäà. ×åì, íà âàø âçãëÿä, îáóñ-
ëîâëåíà íåîáõîäèìîñòü åãî ðàçðàáîòêè, è êàêî-
âî âàøå ìíåíèå î äîêóìåíòå?

Ìèõàèë Åðøîâ: Îòìåòèì, ÷òî â ïðîåêòå äîêóìåí-

òà äàåòñÿ öåëûé ðÿä ïðàâèëüíûõ àêöåíòîâ. Òàê, ïðèí-

öèïèàëüíî âàæíî, ÷òî áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà è åå çàäà-

÷è ðàññìàòðèâàþòñÿ íå ñàìè ïî ñåáå, èçîëèðîâàííî

îò ýêîíîìèêè (êàê ýòî èíîãäà áûâàëî ðàíüøå), à ñðà-

çó æå ãîâîðèòñÿ î òîì, ÷òî óñêîðåííîå ýêîíîìè÷åñ-

êîå ðàçâèòèå ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåòîì ýêîíîìè÷åñêîé

ïîëèòèêè. È îäíèì èç êëþ÷åâûõ óñëîâèé ýòîãî ÿâëÿåò-

ñÿ ðàñøèðåíèå áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ. Áîëåå òî-

ãî, áàíêîâñêîìó ñåêòîðó îòâîäèòñÿ î÷åíü âåñîìàÿ

ðîëü, åãî ðàçâèòèå ñòàâèòñÿ â ÷èñëî ñòðàòåãè÷åñêèõ

çàäà÷ ãîñóäàðñòâà. È âñå ýòî àáñîëþòíî ïðàâèëüíî. 

Äåéñòâèòåëüíî, áàíêè � ýòî âàæíåéøàÿ ÷àñòü ýêî-

íîìèêè. Íàñêîëüêî ñèëüíà ýêîíîìèêà, íàñòîëüêî

ñèëüíû áóäóò è áàíêè. Â ñâîþ î÷åðåäü ïîòåíöèàë áàí-

êîâ äîëæåí áûòü áîëåå àäåêâàòíûì òåì çàäà÷àì, êî-

òîðûå ñòîÿò ïåðåä ýêîíîìèêîé, â òîì ÷èñëå â îáëàñ-

òè êðåäèòîâ è èíâåñòèöèé, è áàíêè äîëæíû áîëåå ñèñ-

òåìíî ó÷àñòâîâàòü â ýòèõ ïðîöåññàõ.

Как нарастить капиталы?

– À êàêîâû â ýòîé ñâÿçè ïëàíèðóåìûå ïàðàìå-
òðû ðîñòà áàíêîâ? 

Ìèõàèë Åðøîâ: Èç äîêóìåíòà ñëåäóåò, ÷òî îòíî-

øåíèå êàïèòàëà áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ê ÂÂÏ ñîñòàâèò

ê 2009 ãîäó 7�8% ïî ñðàâíåíèþ ñ íûíåøíèìè 6%. Äî

60% îò ÂÂÏ ìîãóò âîçðàñòè àêòèâû (ñåé÷àñ îíè îêî-

ëî 40%), äîëÿ êðåäèòîâ â ÂÂÏ ïðîãíîçèðóåòñÿ íà

óðîâíå 26�28%.

Íàïîìíþ â ýòîé ñâÿçè, ÷òî ïðîáëåìà êàïèòàëèçà-

öèè áàíêîâñêîé ñèñòåìû ÿâëÿåòñÿ êðàéíå âàæíîé, è

èìåííî ïîýòîìó îá ýòîì ãîâîðèëîñü â Ïîñëàíèè Ïðå-
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ÊÊÒÒÎ ÇÍÀÅÒÎ ÇÍÀÅÒ, , 
×ÒÎ ÍÓÆÍÎ ÁÀÍÊÀÌ 

ÍÀ ÑÀÌÎÌ ÄÅËÅ?

Банковское сообщество давно ждет долго"
срочных ориентиров развития. И такие доку"
менты, как Стратегия развития банковского
сектора, призваны дать ответ на принципи"
альные системные вопросы. Старший Вице"
президент РОСБАНКа, доктор экономичес"
ких наук Михаил Ершов уверен, что в новом
документе эта задача выполнена лишь отчас"
ти. При целом ряде правильных подходов
многие важные вопросы затрагиваются по"
верхностно, а некоторые принципиальные
системные проблемы не рассматриваются
вообще. Поэтому работа над документом
должна быть продолжена.

Âåðîíèêà
Íîâèêîâà
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Ïðîáëåìà îáñóæäåíèå

çèäåíòà ÐÔ Ôåäåðàëüíîìó Ñîáðàíèþ åùå â 2002 ãî-

äó. Íåñìîòðÿ íà ýòî, ìû âèäèì, ÷òî ðåøàåòñÿ îíà äî-

âîëüíî ìåäëåííî. 

Ïðè ýòîì â Ñòðàòåãèè ãîâîðèòñÿ îá ýòîì ôðàã-

ìåíòàðíî, ïî ñóòè íå ðàññìàòðèâàþòñÿ èñòî÷íèêè êà-

ïèòàëèçàöèè è ìåõàíèçìû, êîòîðûå ìîãóò ýòîìó ñïî-

ñîáñòâîâàòü. Òàì ãîâîðèòñÿ ëèøü î íåîáõîäèìîñòè

óïðîñòèòü ïðîöåäóðó ôîðìèðîâàíèÿ êàïèòàëà êðå-

äèòíûõ îðãàíèçàöèé çà ñ÷åò ñðåäñòâ íåðåçèäåíòîâ.

Íåóæåëè ãëàâíûì êàíàëîì óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëà áó-

äóò èíîñòðàííûå ðåñóðñû? 

Íàïîìíþ, êñòàòè, ÷òî è â Îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿõ

äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè óæå êîòîðûé ãîä ãîâî-

ðèòñÿ: ãëàâíûì èñòî÷íèêîì ôîðìèðîâàíèÿ ðóáëåâûõ

ðåñóðñîâ áóäåò ïîêóïêà èíîñòðàííîé âàëþòû, è ýòî

òîëüêî óñèëèâàåò âåðîÿòíîñòü ïðåäïîëîæåíèÿ î

ìåæäóíàðîäíûõ èñòî÷íèêàõ êàïèòàëèçàöèè.

– Íî âåäü ýòî åùå áîëüøå óâåëè÷èò çàâèñè-
ìîñòü ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè îò ìèðîâîé
êîíúþíêòóðû, à òàêæå îò íàñòðîåíèé èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.

Ìèõàèë Åðøîâ: ×òîáû îáåñïå÷èòü óñòîé÷èâîå ýêîíî-

ìè÷åñêîå ðàçâèòèå, íåîáõîäèìî îïèðàòüñÿ íà âíóòðåí-

íèå ìåõàíèçìû íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ âëàñòåé, â ïåð-

âóþ î÷åðåäü, íà ìåõàíèçìû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòî-

ðûå äàþò âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ ðóáëåâûõ ðåñóðñîâ

äëÿ îòðàñëåé, íå ñâÿçàííûõ ñ ýêñïîðòîì. Òîãäà áóäóò,

ïî êðàéíåé ìåðå, âîçìîæíîñòè äëÿ ïîñòåïåííîé äèâåð-

ñèôèêàöèè ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè, îòõîä îò ñóãóáî ýêñ-

ïîðòíîé, ñûðüåâîé îðèåíòàöèè. Âàæíî, ÷òîáû çàðàáîòà-

ëè è ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ

äîëæíû ïðèìåíÿòüñÿ âçâåøåííî.

Дерегулирование или протекционизм?

– ×òî ãîâîðèòñÿ íàñ÷åò ÂÒÎ è âàëþòíîé ëè-
áåðàëèçàöèè?

Ìèõàèë Åðøîâ: Î ÂÒÎ âîîáùå íå ãîâîðèòñÿ íè ñëî-

âà. ×òî äîâîëüíî ñòðàííî, ïîñêîëüêó îò ðåøåíèÿ ýòî-

ãî âîïðîñà áóäåò çàâèñåòü ðàçâèòèå íàöèîíàëüíîé

áàíêîâñêîé ñèñòåìû íà ìíîãèå ãîäû âïåðåä. È ãäå,

êàê íå â Ñòðàòåãèè, îá ýòîì ãîâîðèòü, ïðè÷åì ãîâî-

ðèòü äîñòàòî÷íî ïîäðîáíî. Àâòîðû ðåøèëè èíà÷å.

Òåïåðü î âàëþòíîé ëèáåðàëèçàöèè. Ýòà ïðîáëåìà

ðàññìàòðèâàåòñÿ è î÷åíü êðàòêî, è îäíîâðåìåííî

ðàñïëûâ÷àòî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ãîâîðÿòñÿ î÷åâèäíûå

âåùè î òîì, ÷òî ýòî ðàñøèðèò âîçìîæíîñòè ïî èñ-

ïîëüçîâàíèþ ñîâðåìåííûõ áàíêîâñêèõ òåõíîëîãèé è

íîâûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ. Ïðè ýòîì ïðèçíàåòñÿ,

÷òî äàííûé øàã ïîòðåáóåò ïðèíÿòèÿ ìåð ïî îáåñïå÷å-

íèþ ðîññèéñêèì áàíêàì ðàâíûõ óñëîâèé êîíêóðåíöèè

ñ èíîñòðàííûìè. Íà ýòîì ðàññìîòðåíèå âîïðîñà çà-

êàí÷èâàåòñÿ. 

– Âû óæå íå ðàç äåëàëè ïðîãíîçû, â òîì ÷èñ-
ëå íà ñòðàíèöàõ íàøåãî æóðíàëà,1 ÷òî íåïîä-
ãîòîâëåííàÿ âàëþòíàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ è íåêîí-
òðîëèðóåìîå äâèæåíèå êðàòêîñðî÷íûõ ãîðÿ-
÷èõ äåíåã ìîãóò èìåòü îòðèöàòåëüíûå ïî-
ñëåäñòâèÿ äëÿ ýêîíîìèêè. Áîëåå òîãî, â ðå-
çóëüòàòå âñÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ìîæåò ïî-
ïàñòü ïîä èíîñòðàííûé êîíòðîëü òàê æå,
êàê ýòî ïðîèçîøëî â Âîñòî÷íîé Åâðîïå. Âàø
êîììåíòàðèé.

Ìèõàèë Åðøîâ: Íà ìîé âçãëÿä, ïîëíîìàñøòàáíàÿ

ëèáåðàëèçàöèÿ âíåøíèõ ñâÿçåé äîëæíà îñóùåñòâëÿòü-

ñÿ ïî ìåðå óêðåïëåíèÿ âíóòðèýêîíîìè÷åñêîãî ïîëî-

æåíèÿ ñòðàíû, åå êîìïàíèé è áàíêîâ. Ïîñïåøíîå ïðè-

íÿòèå çàêîíîäàòåëüíûõ ìåð áåç ñîçäàíèÿ àäåêâàòíîé

ýêîíîìè÷åñêîé áàçû è ñîîòâåòñòâóþùèõ óñëîâèé ìî-

æåò ïðèâåñòè ê íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì. 

Â ÷àñòíîñòè, ïðèòîê èëè îòòîê ìåæäóíàðîäíûõ êà-

ïèòàëîâ çàâèñèò îò êîëåáàíèé ìèðîâîé êîíúþíêòóðû,

à òàêæå îò ïîëèòè÷åñêèõ ôàêòîðîâ. Â ðåçóëüòàòå ôè-

íàíñîâûå ðåñóðñû, èçíà÷àëüíî ïîñòóïèâ íà ðîññèéñêèé

ðûíîê, ìîãóò áûòü â äîñòàòî÷íî êîðîòêèå ñðîêè âû-

âåäåíû èç ñòðàíû, ÷òî ñïîñîáíî ñïðîâîöèðîâàòü êðè-

çèñ íà âàëþòíîì è ôèíàíñîâîì ðûíêàõ (êàê ýòî íå

ðàç íàáëþäàëîñü è â ìèðå, è â Ðîññèè � â 1998 ãîäó).

Íóæíî ó÷èòûâàòü è ôàêòîðû ãåîýêîíîìè÷åñêîãî

õàðàêòåðà, ïðîáëåìû ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè. 

– Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî íåêîòîðûå èç ìåð,
ïðåäëàãàåìûõ çàêîíîì î âàëþòíîì ðåãóëèðî-
âàíèè, òðåáóþò ïîâûøåííîãî âíèìàíèÿ. 

Ìèõàèë Åðøîâ: Âû ïðàâû. Â ÷àñòíîñòè, ïðåäïîëà-

ãàåòñÿ óâåäîìèòåëüíûé ïîðÿäîê îòêðûòèÿ ñ÷åòîâ â

èíîñòðàííûõ áàíêàõ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè è

ãðàæäàíàìè, à òàêæå âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ

ðàñ÷åòîâ ìåæäó ðåçèäåíòàìè Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-

öèè çà åå ãðàíèöàìè. Ïî ñóùåñòâó, ðå÷ü èäåò î ëèáå-

ðàëèçàöèè òàê íàçûâàåìûõ «òðàíñãðàíè÷íûõ îïåðà-

öèé», òî åñòü óñëóã, ïðåäîñòàâëÿåìûõ èíîñòðàííûìè

êîìïàíèÿìè â ñîîòâåòñòâèè ñî ñâîèì çàêîíîäàòåëü-

ñòâîì, èçáåãàÿ äåéñòâèÿ íîðì ðîññèéñêèõ çàêîíîâ.

Äîñòóï ê ïîäîáíûì îïåðàöèÿì, êàê ïðàâèëî, ðàçðå-

øàåòñÿ ëèøü íà çàâåðøàþùèõ ýòàïàõ ëèáåðàëèçàöèè

ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Â òåõ ñòðàíàõ, ãäå ýòî ïðîèçî-

øëî «îïåðåæàþùèìè» òåìïàìè (êàê, íàïðèìåð, â

ðÿäå âîñòî÷íî-åâðîïåéñêèõ ãîñóäàðñòâ), íàöèîíàëü-

íûå ôèíàíñîâûå, áàíêîâñêèå ñèñòåìû óòðàòèëè

ñâîþ ñàìîñòîÿòåëüíîñòü è ïåðåøëè ïîä êîíòðîëü

èíîñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ. 

1 Ñì. «Àíàëèòè÷åñêèé áàíêîâñêèé æóðíàë», ¹ 2, ñ. 4�12, ôåâðàëü 2003 ãîäà.

Â òàêîé ñòðàòåãè÷åñêîé ñôåðå ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêè, êàê ôèíàíñîâàÿ, êëþ÷åâûå ïîçèöèè
äîëæíû çàíèìàòü íàöèîíàëüíûå äåíåæíûå
âëàñòè è íàöèîíàëüíûé áèçíåñ.
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Наследство без последствий

– Áóäóò ëè óêàçàííûå ìåðû ñòèìóëèðîâàòü
îòòîê ñðåäñòâ èç ñòðàíû? 

Ìèõàèë Åðøîâ: Îñóùåñòâëåíèå ðàñ÷åòîâ ìåæäó

ðîññèéñêèìè ó÷àñòíèêàìè çà ïðåäåëàìè Ðîññèè ïî-

òåíöèàëüíî ÷ðåâàòî âûâåäåíèåì âñå áîëüøåé ÷àñòè

ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ çà ïðåäåëû ðîññèéñêîé íàëîãî-

âîé ñèñòåìû.

Ïðè ýòîì ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà îêàæåòñÿ ïîä

ñèëüíûì âîçäåéñòâèåì ïîëèòè÷åñêèõ («çàìîðàæèâà-

íèå» ñ÷åòîâ è ò.ä.) è ýêîíîìè÷åñêèõ ðèñêîâ, îáîñòðèâ-

øèõñÿ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå â ïîñëåäíåå âðåìÿ (â îá-

ëàñòè êîòèðîâîê âàëþò, ôîíäîâûõ ðûíêîâ è ò.ä.). Êðî-

ìå òîãî, ìîæåò áûòü óòåðÿí êîíòðîëü çà íàëîãîâûìè

ïîñòóïëåíèÿìè, ÷òî óõóäøèò ïåðñïåêòèâû ýêîíîìè÷å-

ñêîãî ðîñòà. 

È âîîáùå, ñëåäóåò òùàòåëüíî îöåíèòü ïîñëåäñò-

âèÿ âñòóïëåíèÿ Ðîññèè â ÂÒÎ äëÿ ôèíàíñîâîé ñôåðû è

äëÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, èìåÿ â âèäó åãî íåñîïîñòà-

âèìî ìàëûå ðàçìåðû ïî ñðàâíåíèþ ñ èíîñòðàííûìè

áàíêàìè è áîëåå àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå äðóãèìè

ñòðàíàìè ðû÷àãîâ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè äëÿ óê-

ðåïëåíèÿ ïîëîæåíèÿ èõ áàíêîâ. Î÷åâèäíî, óñëîâèÿ

ðàâíîé êîíêóðåíöèè â òàêîì ñëó÷àå âûäåðæèâàòüñÿ

íå áóäóò, ÷òî â îáîçðèìîì áóäóùåì ïðèâåäåò ê äî-

ìèíèðîâàíèþ èíîñòðàííûõ áàíêîâ â ðîññèéñêîé ýêî-

íîìèêå, êàê ýòî ïðîèçîøëî â Âîñòî÷íîé Åâðîïå. 

– Î÷åâèäíî, ÷òî ôîðìèðîâàíèå áàíêîâñêîé
ñòðàòåãèè è ðàçâèòèå áàíêîâ çàâèñÿò îò ñî-
ñòîÿíèÿ âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñôåðû â Ðîññèè
è â ìèðå. Â ýòîé ñâÿçè î÷åíü èíòåðåñíû âàøè
ïðîãíîçû, êîòîðûå âû äåëàëè åùå íåñêîëüêî
ëåò íàçàä î ðóáëå, äîëëàðå, ôîíäîâîì ðûíêå. Â
÷àñòíîñòè, âû ãîâîðèëè, ÷òî êóðñ äîëëàðà ê
åâðî ïåðåîöåíåí è ìîæíî îæèäàòü ñíèæåíèå
åãî êóðñà, ÷òî äåéñòâèòåëüíî íàáëþäàåòñÿ â
ïîñëåäíèé ãîä è â ìèðå, è ó íàñ. ×òî çà ýòèì
ñòîèò?

Ìèõàèë Åðøîâ: Âî-ïåðâûõ, â íûíåøíèõ óñëîâèÿõ,

êîãäà äîëëàðû â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè èñïîëüçóþòñÿ

äëÿ ïîêóïêè àêöèé, ÷åì áîëüøå ñïðîñ íà àêöèè, òåì

áîëüøå è ñïðîñ íà àìåðèêàíñêóþ âàëþòó. Î÷åâèäíî,

÷òî çàâûøåííûå öåíû íà àìåðèêàíñêèå àêöèè, êîòî-

ðûå ñëîæèëèñü ê 2000 ãîäó îáóñëîâèëè è ïåðåîöåíêó

ñàìîãî äîëëàðà. Â ñî÷åòàíèè ñ óõóäøåíèåì ýêîíîìè-

÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ ÑØÀ, à òàêæå ñî ñíèçèâøèìèñÿ

ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè ýòî äîëæíî áûëî ïðèâåñòè ê

ñíèæåíèþ êóðñà äîëëàðà. 

Êðîìå òîãî, â Åâðîïå íîðìàëèçîâàëîñü ïîëèòè÷å-

ñêîå ïîëîæåíèå. Ñîáûòèÿ íà Áàëêàíàõ, êîòîðûå ïðî-

èçîøëè âñêîðå ïîñëå ââåäåíèÿ åâðî, åñòåñòâåííî, íå

óâåëè÷èëè ïðèâëåêàòåëüíîñòè íîâîé âàëþòû.

È, íàêîíåö, ïðîøåë «ïåðèîä àäàïòàöèè» íîâîé âà-

ëþòû. Ó÷àñòíèêè ðûíêà äîëæíû áûëè åå «ïî÷óâñòâî-

âàòü», à ñàìà îíà äîëæíà áûëà ïîçèöèîíèðîâàòüñÿ â

âàëþòíîé ñèñòåìå. Âñå ýòî â êîíå÷íîì èòîãå äîëæíî

äîáàâèòü äîâåðèÿ åâðîïåéñêîé âàëþòå. 

– Íà ôîíå îáùèõ äèñêóññèé î òîì, êàêîâ äîë-
æåí áûòü ðàçìåð äàëüíåéøåãî îáåñöåíåíèÿ
ðóáëÿ, âû, íàïðîòèâ, ãîâîðèëè1 î íåäîîöåíêå
ðóáëÿ è î òîì, ÷òî ïîñòîÿííîå ñíèæåíèå åãî
êóðñà ïðèâîäèò ê óìåíüøåíèþ äîâåðèÿ ê íàöè-
îíàëüíîé âàëþòå, ê ðîñòó äîëëàðèçàöèè, ê
óõóäøåíèþ èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé. È
åñëè äàòü âîçìîæíîñòü ðûíêó â áîëüøåé ñòå-
ïåíè îïðåäåëÿòü óðîâåíü êóðñà, òî, î÷åâèäíî,
÷òî ðóáëü óêðåïèòñÿ è åãî ïðèâëåêàòåëüíîñòü
âîçðàñòåò. Ìû ýòî äåéñòâèòåëüíî íàáëþäà-
åì çà ïîñëåäíèé ãîä.

Ìèõàèë Åðøîâ: Ñëåäóåò íàïîìíèòü, ÷òî íà ðàííèõ

ýòàïàõ âàëþòíîãî ðûíêà âàëþòíûé êóðñ, êîòîðûé òàì

ñêëàäûâàëñÿ, îòðàæàë ëèøü öåíîâûå ñîîòíîøåíèÿ ïî

óçêîìó íàáîðó ïðåñòèæíûõ òîãäà ïîòðåáèòåëüñêèõ

òîâàðîâ. Åñëè æå îöåíèòü êóðñ ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ìû

ïîòðåáëÿåì è ÷åì ìû ïîëüçóåìñÿ êàæäûé äåíü, à òàê-

æå öåíû ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà, òî ñòàíåò ïîíÿòíî,

÷òî ðóáëü íà íà÷àëî 1990-õ ãîäîâ áûë íåäîîöåíåí ïî÷-

òè â 50 ðàç. Äà åùå è ïðîâîäèëàñü ïîëèòèêà ïî åãî

äàëüíåéøåìó îáåñöåíåíèþ. Åñòåñòâåííî, äîëëàð â òà-

êèõ óñëîâèÿõ áóäåò î÷åíü ïðèâëåêàòåëüíûì. Êàæäûé

1 Ñì. «Àíàëèòè÷åñêèé áàíêîâñêèé æóðíàë», ¹ 11, ñ. 10�14,

íîÿáðü 2002 ãîäà.
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Ïðîáëåìà

çàõî÷åò èìåòü âàëþòó, äëÿ êîòîðîé âñå ðóáëåâûå àê-

òèâû íåäîîöåíåíû â äåñÿòêè ðàç. À åñëè åùå ãîâîðèò-

ñÿ, ÷òî ïîëèòèêà ïî îáåñöåíåíèþ ðóáëÿ áóäåò ïðîäîë-

æàòüñÿ, òî ïîíÿòíî, ÷òî íèêòî íå áóäåò âêëàäûâàòü

ñâîè ñðåäñòâà â îáåñöåíèâàþùèéñÿ àêòèâ. 

Дедолларизация 
российской экономики уже началась

– È ñåé÷àñ ìû âèäèì ïîäòâåðæäåíèå ýòîãî,
òîëüêî óæå ðóáëü ñ äîëëàðîì ìåíÿþòñÿ ìåñ-
òàìè.

Ìèõàèë Åðøîâ: Èìåííî òàê. Êàê òîëüêî ÖÁ óìåíü-

øèë ñâîþ ïîêóïêó äîëëàðîâ, îñòàâèâ ðûíêó áîëüøå

âîçìîæíîñòåé, åñòåñòâåííî, ñðàçó äîëëàð ïîøåë âíèç,

à ðóáëü ñòàë äîðîæàòü. Òàêæå âàæíî, ÷òî ÖÁ òåïåðü

ãîâîðèò î âîçìîæíîñòè äàëüíåéøåãî óäîðîæàíèÿ

ðóáëÿ. È ýòî ñðàçó îòðàæàåòñÿ íà ïîâåäåíèè ðûíêà. 

È íàñåëåíèå, è ïðåäïðèÿòèÿ, óëîâèâ ýòè èçìåíåíèÿ,

íà÷èíàþò ïåðåñòðàèâàòü ñòðóêòóðó ñâîèõ ïîðòôåëåé,

óõîäÿ èç äîëëàðîâ â ðóáëè. Ôàêòè÷åñêè ñåãîäíÿ ïðî-

èñõîäèò äåäîëëàðèçàöèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, ïðè-

÷åì ïðîäèêòîâàííàÿ íå óêàçàìè ñâåðõó, à çàèíòåðåñî-

âàííîñòüþ ñàìèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Íî âàæíî, ÷òîáû

ðàñøèðÿëèñü ðóáëåâûå èíñòðóìåíòû è âîçìîæíîñòè

äëÿ ðóáëåâûõ èíâåñòèöèé. Òîãäà ýòî çíà÷èòåëüíî ïî-

âûñèò ïðèâëåêàòåëüíîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû è áó-

äåò ñîäåéñòâîâàòü óñèëåíèþ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíî-

ñòè è óâåëè÷åíèþ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. 

Пройдет ли рубль допинг�контроль

– Íàñêîëüêî ñèëüíûé ðóáëü ìîæåò óìåíüøèòü
ïåðñïåêòèâû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ÷òî òàê-
æå ÷àñòî ïðîãíîçèðóþò? 

Ìèõàèë Åðøîâ: Ïî ïîâîäó âàëþòíîãî êóðñà ó íàñ

÷àñòî âûñêàçûâàþòñÿ âçãëÿäû, êàê áóäòî ìû ÿâëÿåì-

ñÿ ñûðüåâîé ìîíîêóëüòóðíîé ñòðàíîé, ïîýòîìó è ïîä-

õîäû ïðåäëàãàþòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèå. Íà ñàìîì äåëå

êóðñîâàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ñïîñîáñòâîâàòü óâåëè÷å-

íèþ äîâåðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå. È ðàññìàòðè-

âàòü åå â êà÷åñòâå «äîïèíãà» îøèáî÷íî. Åñëè êóðñî-

âàÿ ïîëèòèêà áóäåò ðåàëüíîé è âçâåøåííîé, òî ñèñ-

òåìíûé ýôôåêò ìîæåò áûòü î÷åíü áîëüøèì. 

Äàæå åñëè ìû ôîðìàëüíî ïîñìîòðèì äàííûå çà

2003 ãîä, òî áóäåò âèäíî, ÷òî ðåàëüíûé ýôôåêòèâ-

íûé êóðñ ðóáëÿ âûðîñ íà 4%, ðåàëüíûé êóðñ

ðóáëü/äîëëàð � áîëåå ÷åì íà 15%, íîìèíàëüíûé � íà

7%. È ïðè ýòîì ìû èìååì ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò íà 7%. 

Äðóãîå äåëî, ÷òî ðîñò äîëæåí îïèðàòüñÿ íà ñòðóê-

òóðíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ è ðîñò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñ-

òè, à åãî èñòî÷íèêàìè äîëæåí â ïåðâóþ î÷åðåäü áûòü

âíóòðåííèé ñïðîñ, â òîì ÷èñëå ñïðîñ «äîìàøíèõ õî-

çÿéñòâ». È çäåñü ñèëüíûé ðóáëü ñïîñîáñòâóåò ðîñòó äî-

âåðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå, è äåäîëëàðèçàöèè, è ïî-

âûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé. Íî âñå ýòî

äîëæíî îïèðàòüñÿ íà öåëåíàïðàâëåííóþ ýêîíîìè÷åñ-

êóþ, ôèíàíñîâóþ è ïðîìûøëåííóþ ïîëèòèêó. 

À òî ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî âåñü ïðèòîê äåíåã ìîæåò

áûòü òîëüêî ÷åðåç ýêñïîðò ñûðüÿ èëè âíåøíèå çàéìû.

Òîãäà ìû îêîí÷àòåëüíî ïðåâðàòèìñÿ â ñûðüåâóþ

ñòðàíó. È òîãäà íàì äåéñòâèòåëüíî ïðèäåòñÿ ïîñòîÿí-

íî äåâàëüâèðîâàòü ñâîþ âàëþòó. 

Что это было? Чья победа? 
Кто побежден?..

– Êòî ïðîèãðàåò è êòî âûèãðàåò îò ñèëüíî-
ãî ðóáëÿ?

Ìèõàèë Åðøîâ: Êîãäà íàì ïûòàþòñÿ äîêàçàòü, ÷òî

÷åì ñëàáåå ðóáëü, òåì íàì æå ëó÷øå, ýòî ðàâíîñèëü-

íî óòâåðæäåíèþ, ÷òî òà çàðïëàòà, êîòîðóþ ìû ïîëó-

÷àåì, è òå ðóáëè, êîòîðûå åñòü ó íàñ íà âêëàäàõ èëè â

êîøåëüêå, � ÷åì îíè ëåãêîâåñíåå è ÷åì íà íèõ ìåíü-

øå ìîæíî êóïèòü, òåì íàì æå âñåì âûãîäíåå. 

Ìû ôîðìèðóåì ðóáëåâóþ, à íå äîëëàðîâóþ ýêî-

íîìèêó, è ÷åì äîðîæå áóäóò ðóáëåâûå àêòèâû ó íàñå-

ëåíèÿ è áèçíåñà, òåì áîãà÷å ìû áóäåì. 

Ïðè ýòîì â «ãåîýêîíîìè÷åñêîì» ïëàíå ñëåäóåò

ïîìíèòü, ÷òî ðóáëåâîå ïðîñòðàíñòâî � ýòî òî, ÷òî

ôîðìèðóåòñÿ è óïðàâëÿåòñÿ íàöèîíàëüíûìè äåíåæ-

íûìè âëàñòÿìè è íàöèîíàëüíûìè ýêîíîìè÷åñêèìè

ñóáúåêòàìè, è îò òîãî, íàñêîëüêî «âåñîìà» è ñòàáèëü-

íà áóäåò ýòà ðóáëåâàÿ ñðåäà â ìåæäóíàðîäíîé ôè-

íàíñîâîé ñèñòåìå, çàâèñèò âåñ è ìåñòî ñòðàíû, à ñòà-

ëî áûòü, è åå êîìïàíèé è áàíêîâ â ìèðå.

Íî, êîíå÷íî, íóæíî ïðè íåîáõîäèìîñòè ñòèìóëè-
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ÂËÀÑÒÜ

ðîâàòü ýêñïîðò è çàùèùàòü âíóòðåííèé ðûíîê, òîëüêî

âàëþòíûé êóðñ � ýòî íå åäèíñòâåííûé èíñòðóìåíò, è

åãî äåéñòâèå íîñèò ðàçíîíàïðàâëåííûé õàðàêòåð.

Âàæíî è èñïîëüçîâàíèå ðû÷àãîâ âàëþòíîãî ðåãóëè-

ðîâàíèÿ, ÷òîáû ôîðìèðóþùàÿñÿ ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëü-

íîñòü íå áûëà ïîäîðâàíà ñïåêóëÿòèâíûìè îïåðàöèÿìè

èëè êîëåáàíèÿìè ìèðîâîé êîíúþíêòóðû. Ñëåäóåò

óìåíüøèòü ðèñêè «èãðû íà ïîâûøåíèå», êîãäà ìåæäó-

íàðîäíûå ñïåêóëÿíòû áóäóò ïîêóïàòü ðóáëè ëèøü íà êî-

ðîòêèé ñðîê, ÷òîáû çàòåì èñïîëüçîâàòü ïîäîðîæàâøèé

ðóáëü äëÿ ïðîäàæè, êàïèòàëèçèðîâàòü ïîëó÷åííóþ ïðè-

áûëü è óéòè ñ ðûíêà, ïîäîðâàâ åãî ñòàáèëüíîñòü. 

Ïîýòîìó äàæå â òàêèõ óñòîé÷èâûõ ôèíàíñîâûõ ñè-

ñòåìàõ, êàê àìåðèêàíñêàÿ, ìåõàíèçìû âîçäåéñòâèÿ

íà ôèíàíñîâûå ðûíêè èãðàþò áîëüøóþ ðîëü. 

Финансовые пузыри 
лучше спускать медленно

– Îò àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè è ôîíäîâîãî
ðûíêà ñåé÷àñ çàâèñÿò ôèíàíñîâûå ñèñòåìû
ìíîãèõ ñòðàí. Ïîýòîìó â íàøåé ôèíàíñîâîé
ñòðàòåãèè ýòî íóæíî òàêæå ó÷èòûâàòü. Â
ýòîé ñâÿçè â âàøèõ ïóáëèêàöèÿõ êîíöà 1990-õ
è â êíèãå «Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â
ñîâðåìåííîì ìèðå: êðèçèñíûé îïûò êîíöà
1990-õ», âàìè äåëàëñÿ âûâîä î òîì, ÷òî «àìå-
ðèêàíñêèé ôîíäîâûé ðûíîê â öåëîì «ïåðåãðåò»
è ïîòåíöèàëüíî ìîæåò ïðîèçîéòè ñóùåñòâåí-
íîå ïàäåíèå êîòèðîâîê». Âû òàêæå ãîâîðèëè î
íåèçáåæíîì â ýòîì ñëó÷àå ñíèæåíèè ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê, äëÿ òîãî ÷òîáû çàòîðìîçèòü ïà-
äåíèå àêöèé. Ñ ó÷åòîì òîãî ÷òî â ìîìåíò
ïðîãíîçà àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà è ôîíäîâûé
ðûíîê áûëè íà ïîäúåìå è íè î êàêèõ ñíèæåíè-
ÿõ èëè ïàäåíèÿõ íèêòî íå ãîâîðèë, ýòîò ïðî-
ãíîç áûë ñäåëàí, î÷åâèäíî, âîïðåêè ðûíêó. Ïà-
äåíèå æå íà÷àëîñü áóêâàëüíî ÷åðåç íåñêîëüêî
ìåñÿöåâ è ïðîäîëæàëîñü áîëåå 3-õ ëåò. Äåéñò-
âèòåëüíî ëè âñå áûëî ïîíÿòíî çàðàíåå?

Ìèõàèë Åðøîâ: Â êîíöå 1990-õ ãîäîâ ÿ óêàçûâàë,

÷òî íà àìåðèêàíñêîì ôîíäîâîì ðûíêå ê òîìó âðåìå-

íè íàêîïèëèñü îãðîìíûå ïåðåêîñû. È îíè äîëæíû áû-

ëè ðàíî è ïîçäíî «âûéòè íà ïîâåðõíîñòü». Åùå äî 2000

ãîäà êîòèðîâêè ìíîãèõ àêöèé áûëè çàâûøåíû áîëüøå,

÷åì ýòî áûëî íàêàíóíå âñåõ îñíîâíûõ êðèçèñíûõ «ïà-

äåíèé», íàïðèìåð, êàê â 1987 ãîäó èëè ïåðåä Âåëèêîé

Äåïðåññèåé. Ïðè ýòîì î÷åíü êîíòðàñòíî âûãëÿäåëè ñî-

îòíîøåíèÿ ìåæäó ñàìèìè àêöèÿìè. Ê ïðèìåðó, àêöèè

òàêîé óâàæàåìîé êîìïàíèè, êàê US Steel îöåíèâàëèñü

ðûíêîì ïî÷òè â 200 (!) ðàç äåøåâëå, ÷åì Intel èëè

Microsoft. Ïîíÿòíî, ÷òî ðàíî èëè ïîçäíî ðåàëüíûå ýêî-

íîìè÷åñêèå ñîîòíîøåíèÿ è çàêîíîìåðíîñòè äîëæíû

áûëè âíåñòè ñâîè êîððåêòèâû. Â èòîãå, òîëüêî çà 2000

ãîä èíäåêñ NASDAQ ñíèçèëñÿ ïî÷òè íà 60%.

Ïàäåíèå, êàê âû ïðàâèëüíî îòìåòèëè, ïðîäîëæà-

ëîñü áîëåå 3 ëåò.

Çà ýòî âðåìÿ ÔÐÑ áûëà âûíóæäåíà 13 ðàç ñíèæàòü

ó÷åòíûå ñòàâêè, ÷òîáû ïîääåðæàòü è ýêîíîìèêó, è

ôèíàíñîâûé ðûíîê. Îíè äîñòèãàþò ñåé÷àñ ñàìîãî

íèçêîãî óðîâíÿ çà ïîñëåäíèå 40 ñ ëèøíèì ëåò � 1%. È

ýêîíîìèêà íà÷èíàåò ïîòèõîíüêó âûõîäèòü èç ñïàäà.

– ×òî íóæíî, äëÿ òîãî ÷òîáû êîëåáàíèÿ â ìè-
ðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñôåðå íå îñëàáèëè
ïåðñïåêòèâû ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è ïîçâîëè-
ëè íàøèì áàíêàì óêðåïèòüñÿ è ïîäãîòîâèòüñÿ
ê ìåæäóíàðîäíîé èíòåãðàöèè ñòðàíû? 

Ìèõàèë Åðøîâ: ×åì ñèëüíåå áóäåò íàøà ýêîíîìèêà,

òåì ñèëüíåå áóäåò è åå áèçíåñ � êîìïàíèè è áàíêè. Ïî-

ýòîìó íóæíî ïðåäïðèíèìàòü öåëåíàïðàâëåííûå ìåðû

ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïî óêðåïëåíèþ ýêîíîìèêè,

÷òî îñîáåííî âàæíî â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè, êîãäà

íàøè êîíêóðåíòû äåëàþò èìåííî ýòî, ñòàðàÿñü óïðî-

÷èòü ïîçèöèè ñâîèõ ñòðàí è ñâîèõ êîìïàíèé â ìèðå. 

Выбор между общими намерениями 
и реальными мерами

– Ïðîñìàòðèâàåòñÿ ëè â Ñòðàòåãèè àêòèâ-
íàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ïî óêðåïëåíèþ
áàíêîâ? 

Ìèõàèë Åðøîâ: Äîêóìåíò îãðàíè÷èâàåòñÿ «òðàäè-

öèîííûì» äëÿ ïîñëåäíåãî âðåìåíè íàáîðîì ìåð, êî-

òîðûé ìîæåò ïðåäëàãàòüñÿ âî âñåõ ñëó÷àÿõ æèçíè è

äëÿ âñåõ ñôåð äåÿòåëüíîñòè � îò ýêîíîìèêè äî ñïîð-

òà èëè èñêóññòâà. 

Ýêîíîìè÷åñêèå âëàñòè áóäóò â ïåðâóþ î÷åðåäü çà-

íèìàòüñÿ ôîðìèðîâàíèåì àäåêâàòíîé çàêîíîäàòåëü-

íîé è íîðìàòèâíîé áàçû, à òàêæå êîíòðîëåì çà èñïîë-

íåíèåì âñåõ òðåáîâàíèé. Îáû÷íî â äðóãèõ ñëó÷àÿõ

çäåñü åùå äîáàâëÿþò ÷òî-íèáóäü ïðî «íåîáõîäèìîñòü

êâàëèôèöèðîâàííûõ êàäðîâ», «äåáþðîêðàòèçàöèþ» è

ò.ä. Â ñèëó àáñîëþòíîé î÷åâèäíîñòè ýòèõ âåùåé ñ íèìè

íèêòî, åñòåñòâåííî, è íå ñïîðèò. Îíè, êîíå÷íî, íóæíû,

ïîñêîëüêó óëó÷øàþò îáùóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñðåäó. Îä-

íàêî åñëè ìû ãîâîðèì îá ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå ïî

ðåøåíèþ âàæíåéøèõ ïðèîðèòåòîâ è ñòðàòåãè÷åñêèõ çà-

äà÷, ñôîðìóëèðîâàííûõ â äîêóìåíòå, òî ýòè ìåðû ÿâíî

íåäîñòàòî÷íû. 

Ïðåäñòàâüòå ñåáå âðà÷à, êîòîðûé ïîíèìàåò ëå÷å-

íèå êàê íàïèñàíèå ìåäèöèíñêèõ èíñòðóêöèé è ïðîâåò-

ðèâàíèå êàáèíåòà. Îñòàåòñÿ òîëüêî ïîñî÷óâñòâîâàòü

áîëüíîìó ñ îñòðîé áîëüþ, êîòîðîìó âìåñòî èíòåí-

ñèâíîãî ëå÷åíèÿ ïðåäëîæàò ïî÷èòàòü êîäåêñ î ïîâå-

äåíèè áîëüíûõ è ïîäûøàòü ñâåæèì âîçäóõîì.

Êîãäà ðå÷ü èäåò î öåëåíàïðàâëåííîé ïîëèòèêå ïî

óñêîðåíèþ ýêîíîìèêè èëè ðîñòå èíâåñòèöèé, òî ìû

äîëæíû ãîâîðèòü è î ñíèæåíèè öåíòðàëüíûì áàíêîì

ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, è îá àêòèâíîì èñïîëüçîâàíèè ìå-

õàíèçìîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, î ãàðàíòèÿõ, ñíèæàþ-

ùèõ ðèñêè, î áþäæåòíûõ ïðîãðàììàõ, î íàëîãàõ è

ìíîãîì äðóãîì. Èìåííî òàê äåëàþò â âåäóùèõ ñòðà-

íàõ, è èìåííî òàêèå ïîäõîäû îáåñïå÷èâàþò òàì ýêî-

íîìè÷åñêèé ðîñò. AA


