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Î âàëþòíîé ïîëèòèêå

Êóðñîâàÿ ïîëèòèêà ôàêòè÷åñêè ñâÿçûâàåò âíåøíþþ
è âíóòðåííþþ ýêîíîìèêó ìåæäó ñîáîé, ÷òî äåëàåò âà-
ëþòíûé êóðñ ñâîåãî ðîäà «ôèëüòðîì» òàêîãî âçàèìîäåé-
ñòâèÿ. Ïðè ýòîì â óñëîâèÿõ êðèçèñà âàëþòíûé êóðñ ìî-
æåò êàê òðàíñëèðîâàòü âíåøíèå øîêè íà âíóòðåííþþ
ýêîíîìèêó, òàê è ñìÿã÷èòü èõ.

Â íîðìàëüíûõ íåêðèçèñíûõ óñëîâèÿõ âçâåøåííàÿ
êóðñîâàÿ ïîëèòèêà ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ôàêòîðîì, îáåñïå-
÷èâàþùèì óñòîé÷èâîå âíóòðåííåå ðàçâèòèå1.

174

Â óñëîâèÿõ êðèçèñà âàëþòíûé êóðñ ìîæåò êàê

òðàíñëèðîâàòü âíåøíèå øîêè íà âíóòðåííþþ

ýêîíîìèêó, òàê è ñìÿã÷èòü èõ.

1 Îá ýòîì áîëåå ïîäðîáíî ñì.: Åðøîâ Ì.Â. Âàëþòû â ìèðîâîé òîð-
ãîâëå. Ì.: Íàóêà, 1992; Åðøîâ Ì.Â. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â
ñîâðåìåííîì ìèðå (êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ). Ì.: Ýêîíîìèêà,
2000; Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññèè â ãëîáàëüíîé
ýêîíîìèêå. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2005.
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Â ãëîáàëüíûõ óñëîâèÿõ ðÿä ðàçâèòûõ ñòðàí ïðèäåðæè-
âàþòñÿ ïîäõîäîâ, íîñÿùèõ óñòîé÷èâûé ñèñòåìíûé õàðàê-
òåð, ïðè êîòîðûõ èõ âàëþòà ïîääåðæèâàåòñÿ íà áîëåå äî-
ðîãîì óðîâíå îòíîñèòåëüíî äîëëàðà ÑØÀ (ñ ó÷åòîì ïà-
ðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñèëû — ÏÏÑ) (òàáë. 4.1).

Â òî æå âðåìÿ ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, êàê ïðàâèëî,
èìåþò óðîâåíü âàëþòíîãî êóðñà çíà÷èòåëüíî íèæå
ÏÏÑ (îòíîñèòåëüíî äîëëàðà). Ýòîò ôàêò îáû÷íî èñ-
ïîëüçóåòñÿ ñòîðîííèêàìè íåäîîöåíêè âàëþò êàê àðãó-
ìåíò òîãî, ÷òî òàêîâà «îáúåêòèâíàÿ ðåàëüíîñòü» äëÿ ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí. Ïðè ýòîì ÷àñòî èãíîðèðóåòñÿ òî îá-
ñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ìíîãèå èç ïîäîáíûõ ýêîíîìèê ÿâëÿ-
þòñÿ ìàëåíüêèìè ýêîíîìèêàìè, èìåþò êðàéíå
âûñîêóþ çàâèñèìîñòü îò ýêñïîðòà2 è äëÿ íèõ äåøåâûé
êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû — åäèíñòâåííûé èíñòðó-
ìåíò îáåñïå÷åíèÿ ïðèòîêà âàëþòû, íåîáõîäèìîé äëÿ
ðåøåíèÿ ïðîáëåì âíóòðåííåãî ðàçâèòèÿ.

ÒÀÁËÈÖÀ 4.2

ÓÐÎÂÅÍÜ ÏÅÐÅÎÖÅÍÊÈ (+) ÈËÈ ÍÅÄÎÎÖÅÍÊÈ (�)

ÐßÄÀ ÂÀËÞÒ Ê ÄÎËËÀÐÓ ÑØÀ (%)

2001 ã. 2005 ã. 2006 ã. 2007 ã. 2008 ã. 2009 ã.

Ïîëüøà –57,2 –42,2 –40,5 –33,2 –23,5 –40,8

Âåíãðèÿ –61,4 –35,4 –38,9 –28,6 –25,0 –36,5

Òóðöèÿ –64,9 –38,2 –41,0 –33,9 –31,4 –40,0

Ìåêñèêà –32,4 –34,6 –33,7 –32,9 –33,0 –42,8

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì OECD, öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ñòðàí.
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2 Èíîãäà ÿâëÿþòñÿ «ìîíîêóëüòóðíûìè» ýêñïîðòåðàìè.



Äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà âàæíî, ÷òîáû ïðè âñåé ìíî-
ãîïëàíîâîñòè öåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â âàëþò-
íîé ñôåðå îíà áûëà áû íàïðàâëåíà íà óêðåïëåíèå îñíîâ
«ðóáëåâîé ýêîíîìèêè», â öåíòðå êîòîðîé äîëæíû íàõî-
äèòüñÿ ðóáëü êàê íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà è íàöèîíàëüíûé
öåíòðàëüíûé áàíê, èñïîëüçóþùèé â ïîëíîé ìåðå ñâîè
îñíîâîïîëàãàþùèå ôóíêöèè êðåäèòîðà ïîñëåäíåé èí-
ñòàíöèè, ýìèññèîííîãî öåíòðà è ãëàâíîãî äåíåæíîãî
ðåãóëÿòîðà.

Ïîëèòèêà âàëþòíîãî êóðñà

Êàê è â ñëó÷àå ñ äåíåæíî-êðåäèòíûìè ïîäõîäàìè,
ñëîæèâøàÿñÿ êóðñîâàÿ ïîëèòèêà ðàññìàòðèâàåò ýêñ-
ïîðò è âíåøíþþ ñôåðó â öåëîì êàê ãëàâíûé ôàêòîð
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Íàïîìíèì, ÷òî åùå â õîäå ôîðìèðîâàíèÿ âàëþòíîãî
ðûíêà â êîíöå 1980-õ è íà÷àëå 1990-õ ãîäîâ óñòàíîâèë-
ñÿ òàêîé êóðñ ðóáëÿ ê äîëëàðó, êîòîðûé îòðàæàë öåíî-
âûå ñîîòíîøåíèÿ ëèøü óçêîé ãðóïïû ïðåñòèæíûõ òîã-
äà òîâàðîâ ïîòðåáèòåëüñêîãî èìïîðòà. Â ðåçóëüòàòå ýòî
ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî êóðñ ðóáëÿ áûë óñòàíîâëåí íà óðîâ-
íå ñóùåñòâåííî íåäîîöåíåííîì, åñëè ïðèíèìàòü âî
âíèìàíèå íå òå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþò
ëèøü óçêèå ñåãìåíòû ðûíêà è îòðàæàþò åãî «ïðåäåëü-
íóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü» (êàê ýòî èíîãäà
äåëàåòñÿ íåêîòîðûìè ýêîíîìèñòàìè), à ó÷èòûâàòü áî-
ëåå êîìïëåêñíûå è ñáàëàíñèðîâàííûå ýêîíîìè÷åñêèå
îöåíêè (òàêèå êàê öåíîâûå ñîîòíîøåíèÿ ïî øèðîêîé
êîðçèíå ÂÂÏ).
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Ïðèìå÷àíèå
Íàïîìíèì, ÷òî íåâåðíûå ðûíî÷íûå îöåíêè êóðñà, êîòî-

ðûé ñëîæèëñÿ íà ðûíêå, ñôîðìèðîâàëèñü åùå íà ïåðâûõ âà-
ëþòíûõ àóêöèîíàõ, êîòîðûå ñòàëè ïðîâîäèòüñÿ ñ íîÿáðÿ
1989 ã. Ñôîðìèðîâàâøèéñÿ íà íèõ âàëþòíûé êóðñ ðóáëÿ
(ñîñòàâëÿâøèé â ñðåäíåì 15–20 ðóá. çà 1 äîëë.) îòðàæàë òî-
ãäà ëèøü óçêóþ êîðçèíó ïðåñòèæíîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî
èìïîðòà — äæèíñû, êîñìåòèêà è ò.ä. (Ìû ïîìíèì, ÷òî òå
æå äæèíñû ñòîèëè, ê ïðèìåðó íà íàøåì ÷åðíîì ðûíêå, äî
200 ðóá., òîãäà êàê â ÑØÀ èõ öåíà ìîãëà áûòü â ñðåäíåì
îêîëî 20 äîëë.) Îäíàêî öåëûé ðÿä äðóãèõ òîâàðîâ è óñëóã áû-
ëè ïðè ýòîì íà ðîññèéñêîì ðûíêå ìíîãîêðàòíî äåøåâëå.
Ìåòðî ñòîèëî 5 êîï., à â Íüþ-Éîðêå — îêîëî 1 äîëë., õëåá ó
íàñ ñòîèë îêîëî 20 êîï., à òàì — 1–2 äîëë. Æèëüå ñîïîñòàâè-
ìîãî óðîâíÿ, ðàâíî êàê è êîììóíàëüíûå ïëàòåæè ïî åãî ïîä-
äåðæàíèþ äàæå ñåé÷àñ ó íàñ ìíîãîêðàòíî äåøåâëå. Â êîíöå
æå 1980-õ ãîäîâ ïðè ñðåäíåé ñòîèìîñòè ïëàòåæåé çà êâàðòè-
ðó â Ðîññèè — îêîëî 15-25 ðóá. â ìåñÿö ýòà âåëè÷èíà áûëà â
íåñêîëüêî ñîò ðàç ( !) ìåíüøå, ÷åì öåíû çà àíàëîãè÷íîå æè-
ëüå â çàïàäíûõ ñòðàíàõ.

Ñëåäóåò òàêæå ó÷èòûâàòü òó äîëþ, êîòîðóþ èãðàåò ñîîò-
âåòñòâóþùèé òîâàð â ðàñõîäàõ. Åñëè òå æå äæèíñû îáû÷íî
ïîêóïàþòñÿ 1 ðàç â ïîë-ãîäà èëè 1 ðàç â ãîä è îíè ñîñòàâëÿëè
â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ìåíåå è 10% ãîäîâîãî äîõîäà (â
ñëó÷àå ñ ðîññèéñêèìè ïîòðåáèòåëÿìè), òî êîììóíàëüíûå
ïëàòåæè äåëàþòñÿ åæåìåñÿ÷íî è äîñòèãàþò â ñëó÷àå ñ çàïàä-
íûìè ýêîíîìèêàìè íå ìåíåå 20–30% åæåìåñÿ÷íûõ ðàñõî-
äîâ. Äðóãèìè ñëîâàìè, ôàêòîð «âåñà» ýòîãî êîìïîíåíòà âåñü-
ìà çíà÷èì.

È ÷òî åùå áîëåå âàæíî — òàê ýòî òî, ÷òî ñòîèìîñòü íàøèõ
ïðîìûøëåííûõ àêòèâîâ áûëà òàêæå ìíîãîêðàòíî äåøåâëå.

Ïîýòîìó êóðñ íà «îòêðûòîñòü» ýêîíîìèêè è ïðîâîäèâ-
øàÿñÿ ëèáåðàëèçàöèÿ êàïèòàëüíûõ îïåðàöèé â òàêèõ óñëî-
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Ñòîèìîñòü íàøèõ ïðîìûøëåííûõ àêòèâîâ áûëà òàê-

æå ìíîãîêðàòíî äåøåâëå.



âèÿõ ñîçäàâàëè ðèñê ïåðåâîäà íàøèõ ðåàëüíûõ àêòèâîâ ïîä
êîíòðîëü èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ïî ìíîãîêðàòíî çàíè-
æåííûì öåíàì.

Îòìåòèì, ÷òî äàæå ñåé÷àñ ðå÷ü èäåò î ôóíäàìåí-
òàëüíîé íåäîîöåíêå ðîññèéñêîé âàëþòû, äîñòèãàþùåé
80% (!) (òàáë. 4.3)3.

ÒÀÁËÈÖÀ 4.3

ÓÐÎÂÅÍÜ ÍÅÄÎÎÖÅÍÊÈ ÐÓÁËß Ê ÄÎËËÀÐÓ

ÑØÀ (ðàç)*

Ãîä

1990 1991 1992 1995 1998 2004 2006 2007 2008 2009

Îòíîøåíèå
êóðñ/ÏÏÑ

38,2 50,2 13,0 1,8 2,9 2,5 2,0 1,8 1,8 1,8

* Ñ ó÷åòîì êîðçèíû ÂÂÏ (ïî ïîêàçàòåëÿì âíóòðåííåãî èñïîëüçîâà-
íèÿ).

Ðàññ÷èòàíî ïî: ìàòåðèàëàì ÌÌÂÁ, Ãîñêîìñòàòà è ÈÌÝÌÎ çà ñîîò-

âåòñòâóþùèå ïåðèîäû.

Î÷åâèäíî, ÷òî ñòîëü ñèëüíàÿ íåäîîöåíêà èçíà÷àëüíî
äàëà ìîùíûé èìïóëüñ ê ïðåâðàùåíèþ ðîññèéñêîé ýêî-
íîìèêè â ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííóþ (â íàøåì ñëó÷àå
äåëàÿ ýêñïîðò ñâåðõýôôåêòèâíûì), êîãäà äëÿ ïîääåðæà-
íèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà îñíîâíîé öåíòð òÿæåñòè
ïðèõîäèòñÿ íå íà âíóòðåííèé ñïðîñ, à íà ñïðîñ âíåø-
íèõ ðûíêîâ. Ïîíÿòíî, ÷òî ïðè òàêèõ êóðñîâûõ ïåðåêî-
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3 Äðóãèìè ñëîâàìè, åñëè çà îñíîâó ñðàâíåíèé áðàòü êóðñ, áàçèðóþ-
ùèéñÿ íà ÏÏÑ, òî ïðè åãî îáåñöåíåíèè íà 80% ìû âûõîäèì íà óðî-
âåíü íûíåøíåãî íîìèíàëüíîãî ðûíî÷íîãî êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó (îêî-
ëî 30 ðóá.).



ñàõ ýêñïîðòíûå îïåðàöèè ñòàíîâèëèñü ãîðàçäî áîëåå
ïðèâëåêàòåëüíûìè, ÷åì âíóòðåííèå (òåì áîëåå ó÷èòûâàÿ
áîëåå íèçêèé óðîâåíü âíóòðåííèõ öåí íà çíà÷èòåëüíóþ
÷àñòü ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè). Î÷åâèäíî òàêæå è òî,
÷òî íàèáîëåå «êîíêóðåíòíûì» òîâàðîì â òàêèõ óñëîâèÿõ
ñòàíîâèëàñü ïðîäóêöèÿ ÒÝÊ, êîòîðàÿ â öåëîì îòâå÷àëà
òðåáîâàíèÿì ìèðîâîãî ðûíêà. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî íà ÒÝÊ
âñåãäà ïðèõîäèëàñü çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ýêñïîðòà ñòðàíû,
òå âîçìîæíîñòè äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñâåðõýôôåêòèâíûõ
ýêñïîðòíûõ îïåðàöèé, êîòîðûå îòêðûëèñü â ðåçóëüòàòå
ìàñøòàáíîé íåäîîöåíêè âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ, íàäîëãî
çàêðåïèëè ñûðüåâóþ ýêñïîðòíóþ îðèåíòàöèþ ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè. Ìåõàíèçìû äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, â
ñâîþ î÷åðåäü, çàêðåïëÿþò «òðàíñëÿöèþ» òàêîãî äîìèíè-
ðîâàíèÿ íà âíóòðåííþþ ýêîíîìèêó, ãäå äàæå íåñûðüå-
âûå íåýêñïîðòíûå îòðàñëè âî âñå áîëüøåé ñòåïåíè íà÷à-
ëè îðèåíòèðîâàòüñÿ íà îáñëóæèâàíèå îòðàñëåé ÒÝÊ4.
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Òå âîçìîæíîñòè äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñâåðõýôôåê-

òèâíûõ ýêñïîðòíûõ îïåðàöèé, êîòîðûå îòêðûëèñü

â ðåçóëüòàòå ìàñøòàáíîé íåäîîöåíêè âàëþòíîãî

êóðñà ðóáëÿ, íàäîëãî çàêðåïèëè ñûðüåâóþ ýêñ-

ïîðòíóþ îðèåíòàöèþ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Ìå-

õàíèçìû äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, â ñâîþ î÷å-

ðåäü, çàêðåïëÿþò «òðàíñëÿöèþ» òàêîãî äîìèíè-

ðîâàíèÿ íà âíóòðåííþþ ýêîíîìèêó, ãäå äàæå íå-

ñûðüåâûå íåýêñïîðòíûå îòðàñëè âî âñå áîëüøåé

ñòåïåíè íà÷àëè îðèåíòèðîâàòüñÿ íà îáñëóæèâà-

íèå îòðàñëåé ÒÝÊ.

4 Åðøîâ Ì.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññèè â ãëîáàëüíîé
ýêîíîìèêå. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2005. Ñ. 198–222.



Î÷åâèäíî òàêæå, ÷òî â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò íåäîîöåí-
êà ðîññèéñêîé âàëþòû áûëà ìîùíåéøåé ïèòàòåëüíîé
ñðåäîé äëÿ äîëëàðèçàöèè, êîãäà äëÿ äåðæàòåëåé äîëëà-
ðîâ ñàì ðóáëü è âñå ðóáëåâûå àêòèâû îêàçûâàëèñü ôóí-
äàìåíòàëüíî íåäîîöåíåííûìè. Åñòåñòâåííî, òàêàÿ îã-
ðîìíàÿ «ýôôåêòèâíîñòü» äåëàëà äîëëàð êðàéíå ïðèâëå-
êàòåëüíûì. Êàæäûé çàõî÷åò èìåòü âàëþòó, äëÿ êîòîðîé
âñå ðóáëåâûå àêòèâû íåäîîöåíåíû â äåñÿòêè ðàç, à åñëè
ïðè ýòîì åùå ïîñòîÿííî ãîâîðèòñÿ, ÷òî ïîëèòèêà ïî
îáåñöåíåíèþ ðóáëÿ áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ, òî ïîíÿòíî,
÷òî íèêòî íå áóäåò çàèíòåðåñîâàí âêëàäûâàòü ñîáñòâåí-
íûå ñðåäñòâà â îáåñöåíèâàþùèéñÿ àêòèâ.

Ôîðìèðóåìûé òàêèì îáðàçîì âàëþòíûé êóðñ áûë
çàòåì ïîëîæåí â îñíîâó ïðè óñòàíîâëåíèè îôèöèàëüíî-
ãî êóðñà ðóáëÿ.

Ïîñëåäîâàâøåå âñêîðå ïðèñîåäèíåíèå ê VIII ñò. Óñ-
òàâà ÌÂÔ îáÿçûâàëî Ðîññèþ ïåðåéòè íà åäèíûé âà-
ëþòíûé êóðñ ðóáëÿ, ïðè÷åì êàê ïî òåêóùèì, òàê è ïî
êàïèòàëüíûì îïåðàöèÿì (èíâåñòèöèè è ò.ä.), ÷òî îçíà-
÷àëî ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòè-
öèé è îòíîñèòåëüíîå óäåøåâëåíèå ïðîäàâàåìûõ àêòè-
âîâ.

Ïîòåíöèàëüíî ôîðìèðîâàëñÿ ðèñê òîãî, ÷òî ïðè îò-
êðûòèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è øèðîêîì äîïóñêå â
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Íåäîîöåíêà ðîññèéñêîé âàëþòû áûëà ìîùíåéøåé

ïèòàòåëüíîé ñðåäîé äëÿ äîëëàðèçàöèè, êîãäà äëÿ

äåðæàòåëåé äîëëàðîâ ñàì ðóáëü è âñå ðóáëåâûå

àêòèâû îêàçûâàëèñü ôóíäàìåíòàëüíî íåäîîöå-

íåííûìè.



íåå èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ åå àêòèâû ñòàíóò äëÿ òà-
êèõ çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ çíà÷èòåëüíî áîëåå äåøåâû-
ìè, ÷åì îíè ñòîÿò íà ñàìîì äåëå.

Ñèòóàöèÿ äëÿ ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé â ýêîíî-
ìèêå åùå áîëüøå îñëîæíÿëàñü òåì, ÷òî ïðè áîëüøèõ
ðàçëè÷èÿõ ìåæäó ìèðîâûìè è âíóòðåííèìè öåíàìè ïî
îòäåëüíûì òîâàðàì è òîâàðíûì ãðóïïàì áûëà îòìåíåíà
ñèñòåìà äèôôåðåíöèðîâàííûõ âàëþòíûõ êîýôôèöèåí-
òîâ — ôàêòè÷åñêè «ìíîæåñòâåííûõ âàëþòíûõ êóðñîâ»,
êîòîðûå áûëè íàïðàâëåíû íà óñòðàíåíèå ýòèõ ïåðåêî-
ñîâ. Ýòà ìåðà ïî ñóòè îçíà÷àëà «øîêîâóþ òåðàïèþ» âî
âíåøíåé òîðãîâëå.

Ïðè ýòîì âàëþòíîìó êóðñó íà÷àëà îòâîäèòüñÿ öåíò-
ðàëüíàÿ ðîëü â ðåãóëèðîâàíèè âñåõ âèäîâ âíåøíåýêî-
íîìè÷åñêèõ îïåðàöèé (íåñìîòðÿ è íà ðàçíîíàïðàâëåí-
íûé õàðàêòåð åãî äåéñòâèÿ, è íà óêàçàííûå ðàçëè÷èÿ
âíóòðåííèõ è âíåøíèõ öåí ïî îòäåëüíûì òîâàðíûì
ãðóïïàì). Â òî æå âðåìÿ ðîëü èíûõ èíñòðóìåíòîâ (ïîø-
ëèí, òàðèôîâ, ýêñïîðòíûõ ïðåìèé è ò.ä.), êîòîðûå ìîãëè
áû íèâåëèðîâàòü óêàçàííûå öåíîâûå ïåðåêîñû, íàïðî-
òèâ, ïîñòîÿííî ñíèæàëàñü.

Ñàì êóðñ ðóáëÿ ïðè ýòîì áûë æåñòêî çàâÿçàí íà äîë-
ëàð, ÷òî ïî ñóòè îòðàæàëî ëèøü äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïî-
ëèòèêó ÔÐÑ.
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Ôîðìèðîâàëñÿ ðèñê òîãî, ÷òî ïðè îòêðûòèè ðîñ-

ñèéñêîé ýêîíîìèêè è øèðîêîì äîïóñêå â íåå èíî-

ñòðàííûõ èíâåñòîðîâ åå àêòèâû ñòàíóò äëÿ òàêèõ

çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ çíà÷èòåëüíî áîëåå äå-

øåâûìè, ÷åì îíè ñòîÿò íà ñàìîì äåëå.



Â íàñòîÿùåå âðåìÿ óêàçàííàÿ ïðèâÿçêà íåñêîëüêî
îñëàáëà: â êîðçèíå âàëþò ïðè ôîðìèðîâàíèè êóðñà òå-
ïåðü ó÷àñòâóþò äîëëàð è åâðî, à ñàìà êóðñîâàÿ äèíàìèêà
ðóáëÿ ìîæåò íåñêîëüêî áîëüøå îòðàæàòü ïîëîæåíèå íà
ðîññèéñêîì âàëþòíîì ðûíêå.

Âñå óêàçàííûå îñîáåííîñòè çàëîæèëè îñíîâó íûíåø-
íåãî âàëþòíîãî ðûíêà.

È íà ðàííåì ýòàïå, è â áîëåå ïîçäíèå ãîäû íåäîîöåí-
êà ðóáëÿ òàêæå ñîïðîâîæäàëàñü ïîñòåïåííûì îáåñöåíå-
íèåì åãî íîìèíàëüíîãî óðîâíÿ (ïðè÷åì, êàê ïðàâèëî,
âíå âñÿêîé ñâÿçè ñ äèôôåðåíöèàëîì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
ïî ñîîòâåòñòâóþùåé ïàðå âàëþò), ÷òî åùå áîëüøå äåñòè-
ìóëèðîâàëî ðàáîòó ñ ðóáëÿìè (êàê ñ îáåñöåíèâàþùèì-
ñÿ àêòèâîì).

Äàííûå ïîäõîäû ïðîäîëæàþò ïî-ïðåæíåìó ïîëüçî-
âàòüñÿ íåìàëîé ïîääåðæêîé, è äèñêóññèè ñòîðîííèêîâ
è ïðîòèâíèêîâ «äåøåâîãî» ðóáëÿ ïðîäîëæàþòñÿ. Ïðè
ýòîì â ñâîåé îñíîâå îíè îïèðàþòñÿ íà áîëåå ãëóáî-

êèå, êîíöåïòóàëüíûå ðàçëè÷èÿ â ïîäõîäàõ, îïðåäå-

ëÿþùèõ îáùèé õîä ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.
Î÷åâèäíî, ÷òî ñòîðîííèêè îïîðû íà ýêñïîðò è âíåø-

íþþ ñôåðó, êàê ãëàâíûé èñòî÷íèê ðîñòà, çàèíòåðåñîâà-
íû â îáåñöåíèâàþùåéñÿ âàëþòå. Â òî æå âðåìÿ, åñëè â
êà÷åñòâå îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ ðîñòà ðàññìàòðèâàþòñÿ
âíóòðåííèå ôàêòîðû, âíóòðåííèé ïëàòåæåñïîñîáíûé
ñïðîñ, òî òîãäà, î÷åâèäíî, ðå÷ü äîëæíà èäòè î ïðåâðàùå-
íèè ðóáëÿ â ïîëíîöåííóþ íàöèîíàëüíóþ âàëþòó — äëÿ
ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé, î ôîðìèðîâàíèè áîëåå óñ-
òîé÷èâîãî êóðñà, îáúåêòèâíî îòðàæàþùåãî ñîñòîÿíèå
ýêîíîìèêè è ôîðìèðóåìîãî â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
ïîä äåéñòâèåì ðûíî÷íûõ òåíäåíöèé.
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Ôàêòîðû «çà» è «ïðîòèâ»

Ñòîðîííèêè îïîðû íà ñëàáûé ðóáëü è ïîääåðæàíèÿ
åãî îáåñöåíåíèÿ áîëåå áûñòðûìè òåìïàìè, ÷åì ðîñò
öåí, óêàçûâàþò íà ðÿä ïðåèìóùåñòâ òàêîãî ïîäõîäà.

Ïîëèòèêà îáåñöåíåíèÿ âàëþòû, êàê ïðàâèëî, îáîñ-
íîâûâàåòñÿ íåîáõîäèìîñòüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ íàöèî-
íàëüíîãî ýêñïîðòà è óâåëè÷åíèÿ ïðèòîêà â ñòðàíó âà-
ëþòíîé âûðó÷êè. Ïðè ýòîì íóæíî èìåòü â âèäó, ÷òî â
íàøèõ óñëîâèÿõ íåäîîöåíêà ðóáëÿ ñàìà ïî ñåáå ôàêòè-
÷åñêè íå ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ýêñïîðòíîé âàëþòíîé
âûðó÷êè. Âîçìîæíîñòè óâåëè÷åíèÿ ôèçè÷åñêîãî îáúå-
ìà ýêñïîðòà äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ âíåøíåãî ñïðîñà îã-
ðàíè÷åíû ïðîïóñêíûìè ñïîñîáíîñòÿìè íàøèõ òðóáî-
ïðîâîäîâ è ïîðòîâ. Ìàíåâðèðîâàòü öåíàìè íà ñûðüå-
âûå òîâàðû äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ñïðîñà òðóäíî èç-çà
èõ íèçêîé öåíîâîé ýëàñòè÷íîñòè, à ñíèæåíèå öåí íà
ãîòîâûå èçäåëèÿ ìîæåò íàòîëêíóòüñÿ (è íàòàëêèâàåò-
ñÿ) íà æåñòêèå àíòèäåìïèíãîâûå îãðàíè÷åíèÿ â äðó-
ãèõ ñòðàíàõ (è ñàì ôàêò àíòèäåìïèíãîâûõ èñêîâ ñâèäå-
òåëüñòâóåò î ïðèçíàíèè íåäîîöåíåííîãî óðîâíÿ âàëþò-
íîãî êóðñà ðóáëÿ).
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Ñòîðîííèêè îïîðû íà ýêñïîðò è âíåøíþþ ñôåðó,

êàê ãëàâíûé èñòî÷íèê ðîñòà, çàèíòåðåñîâàíû â

îáåñöåíèâàþùåéñÿ âàëþòå. Åñëè æå â êà÷åñòâå

îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ ðîñòà ðàññìàòðèâàþòñÿ

âíóòðåííèå ôàêòîðû, âíóòðåííèé ïëàòåæåñïî-

ñîáíûé ñïðîñ, òî òîãäà ðå÷ü äîëæíà èäòè î ïðå-

âðàùåíèè ðóáëÿ â ïîëíîöåííóþ íàöèîíàëüíóþ

âàëþòó � äëÿ ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé.



Íåäîîöåíêà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïðèâîäèò ëèøü ê
ðîñòó ðóáëåâûõ äîõîäîâ ýêñïîðòåðîâ ïîñëå ïðîäàæè âà-
ëþòíîé âûðó÷êè (íî ýòîãî ìîæíî äîñòè÷ü è èñïîëüçóÿ
ñóãóáî âíóòðåííèå ðû÷àãè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïî
ïîääåðæêå ýêñïîðòåðîâ). Ïðè ýòîì ýôôåêòèâíîñòü ïðè-
âëå÷åíèÿ âàëþòíûõ êðåäèòîâ ñíèæàåòñÿ, à ñàìè àêöèè
ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé-ýêñïîðòåðîâ ñòàëè èç-çà êóð-
ñîâîé äèíàìèêè îòíîñèòåëüíî äåøåâëå äëÿ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòîðîâ (è ïîä îáåñïå÷åíèå êðåäèòîâ ñòàë òðå-
áîâàòüñÿ çàëîã áoëüøåãî êîëè÷åñòâà àêöèé).

Êàê â ýòîé ñâÿçè íåäîîöåíêà ðóáëÿ óâÿçûâàåòñÿ ñ
ïëàíàìè ïî ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé:
âåäü â äàííîì ñëó÷àå â íàøèõ èíòåðåñàõ áûë áû áîëåå
«äîðîãîé» ðóáëü?

Â öåëîì áîëåå «äåøåâûé» ðóáëü âîîáùå îçíà÷àåò
óìåíüøåíèå âàëþòíîé îöåíêè íàøåãî íàöèîíàëüíîãî
áîãàòñòâà, ÂÂÏ, äðóãèõ ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ
óðîâåíü ðàçâèòèÿ ñòðàíû.

Ñóùåñòâóåò è öåëûé ðÿä äîïîëíèòåëüíûõ íåæåëà-
òåëüíûõ äëÿ ñòðàíû ïîñëåäñòâèé íåäîîöåíêè ðóáëÿ. Òàê,
èç-çà îáåñöåíèâàíèÿ ðóáëÿ âîçðàñòàåò ñòîèìîñòü îáñëó-
æèâàíèÿ âíåøíåãî äîëãà.

Êðîìå òîãî, îáåñöåíèâàþùèéñÿ ðóáëü óìåíüøàåò è
äîõîäû íàñåëåíèÿ, îãðàíè÷èâàÿ òàêèì îáðàçîì ïëàòå-
æåñïîñîáíûé ñïðîñ, è òàêàÿ âàæíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà îñòàåòñÿ íåçàäåéñòâîâàííîé.
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Â öåëîì áîëåå äåøåâûé ðóáëü âîîáùå îçíà÷àåò

óìåíüøåíèå âàëþòíîé îöåíêè íàøåãî íàöèîíàëü-

íîãî áîãàòñòâà, ÂÂÏ, äðóãèõ ïîêàçàòåëåé, õàðàê-

òåðèçóþùèõ óðîâåíü ðàçâèòèÿ ñòðàíû.



Êîãäà íàì ïûòàþòñÿ äîêàçàòü, ÷òî ïðè ñëàáîì ðóáëå
íàì æå ëó÷øå, — ýòî àáñóðäíî è ðàâíîñèëüíî óòâåðæäå-
íèþ, ÷òî òà çàðïëàòà, êîòîðóþ ìû ïîëó÷àåì, è òå ðóáëè,
êîòîðûå ëåæàò ó íàñ íà âêëàäàõ èëè â êîøåëüêå, ÷åì
îíè ëåãêîâåñíåå è äåøåâëå è ÷åì íà íèõ ìåíüøå ìîæíî
êóïèòü, òåì íàì æå âûãîäíåå. Âñÿ íåëîãè÷íîñòü ýòîé
ôðàçû î÷åâèäíà.

Âçãëÿä íà äàííóþ ïðîáëåìó ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîòðå-
áèòåëüñêîãî ñåêòîðà èìååò åùå îäèí àñïåêò, íîñÿ-
ùèé ãåîýêîíîìè÷åñêîå èçìåðåíèå. Îí ïîêàçûâàåò,
êàê îöåíèâàþòñÿ ðåçóëüòàòû íàøåãî òðóäà (ðóáëåâàÿ
çàðïëàòà, äîõîäû â öåëîì) ìèðîâûìè ðûíêàìè, êà-
êîé îáúåì òîâàðîâ ìû ìîæåì òàì ïðèîáðåñòè ïî
èòîãàì íàøåãî «òðóäîâîãî äíÿ» (íåäåëè, ìåñÿöà, ãî-
äà). Äðóãèìè ñëîâàìè, êàêîé ñïðîñ ìû ìîæåì ïðåäú-
ÿâèòü ìèðîâîìó ðûíêó â îáìåí íà èòîãè íàøèõ òðó-
äîçàòðàò? Áóäåì ëè ìû (ê ïðèìåðó ïî èòîãàì ðàáî÷å-
ãî äíÿ èëè íåäåëè) â ñîñòîÿíèè êóïèòü òàì êàêèå-òî
çíà÷èìûå ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû èëè ïîñëå îáìåíà
ðóáëåé ïî «óäåøåâëÿþùåìó êîýôôèöèåíòó» íà îñíî-
âå íåäîîöåíåííîãî âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ, ìàêñèìóì
íà ÷òî ìû ìîæåì ïðåòåíäîâàòü íà ìèðîâîì ðûíêå —
ýòî ïèòàíèå äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ñâîèõ òðóäîçàòðàò è
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Êîãäà íàì ïûòàþòñÿ äîêàçàòü, ÷òî ïðè ñëàáîì

ðóáëå íàì æå ëó÷øå, � ýòî àáñóðäíî è ðàâíî-

ñèëüíî óòâåðæäåíèþ, ÷òî òà çàðïëàòà, êîòîðóþ

ìû ïîëó÷àåì, è òå ðóáëè, êîòîðûå ëåæàò ó íàñ íà

âêëàäàõ èëè â êîøåëüêå, ÷åì îíè ëåãêîâåñíåå è

äåøåâëå è ÷åì íà íèõ ìåíüøå ìîæíî êóïèòü, òåì

íàì æå âûãîäíåå.



ìèíèìàëüíûå óäîâîëüñòâèÿ («êèíî è ìîðîæåíîå»).
Ïåðåõîäÿ óæå ê ñåðüåçíîìó ðàññìîòðåíèþ ïðîáëå-
ìû, ïîä÷åðêíåì, ÷òî ÷åì áîëåå íåîáîñíîâàííûì áó-
äåò óäåøåâëåíèå ðóáëÿ, òåì áîëåå íåýêâèâàëåíòíûì
áóäåò íàø îáìåí ñ âíåøíèì ìèðîì è òåì â áîëüøåé
ñòåïåíè ýòî áóäåò ïîõîäèòü íà òå ïðèíöèïû, êîòî-
ðûå èñïîëüçîâàëèñü â ïðîøëîì â îòíîøåíèÿõ ìåæäó
ñòðàíîé-ìåòðîïîëèåé è ðàçâèâàþùèìèñÿ òåððèòî-
ðèÿìè.

Êîíå÷íî, íóæíî èñïîëüçîâàòü ðû÷àãè çàùèòû âíóò-
ðåííåãî ðûíêà è ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêñïîðòà. Íî êòî ñêà-
çàë, ÷òî âñå îíè ñâîäÿòñÿ òîëüêî ê âàëþòíîìó êóðñó
(ïðè òîì, ÷òî ýòî èíñòðóìåíò ðàçíîíàïðàâëåííîãî äåé-
ñòâèÿ, ïîääåðæèâàþùèé îäíî è ñäåðæèâàþùèé äðó-
ãîå), êîãäà ñóùåñòâóåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðû÷àãîâ
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ïîçâîëÿþùèõ ýòó ðàçíîíà-
ïðàâëåííîñòü óìåíüøèòü? Íèæå ìû ðàññìîòðèì íåêî-
òîðûå âîçìîæíûå ïîäõîäû.

Ïðèìå÷àíèå

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñëàáûé ðóáëü óâåëè÷èâàåò ðàñ÷åòíûé
ðóáëåâûé ýêâèâàëåíò âàëþòíîé âûðó÷êè, ðàñøèðÿÿ òåì ñà-
ìûì íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ â áþäæåò.
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×åì áîëåå íåîáîñíîâàííûì áóäåò óäåøåâëåíèå

ðóáëÿ, òåì áîëåå íåýêâèâàëåíòíûì áóäåò íàø îá-

ìåí ñ âíåøíèì ìèðîì è òåì â áîëüøåé ñòåïåíè

ýòî áóäåò ïîõîäèòü íà òå ïðèíöèïû, êîòîðûå èñ-

ïîëüçîâàëèñü â ïðîøëîì â îòíîøåíèÿõ ìåæäó

ñòðàíîé-ìåòðîïîëèåé è ðàçâèâàþùèìèñÿ òåððè-

òîðèÿìè.



Äàííûé àñïåêò âàæåí, åñëè îñíîâûâàòü ñòðàòåãèþ
ðîñòà íà çàðóáåæíîì ñïðîñå êàê ãëàâíîì. Îäíàêî ëþáàÿ
êðóïíàÿ äèâåðñèôèöèðîâàííàÿ (à ñòàëî áûòü, êàê ïðàâèëî,
ñàìîäîñòàòî÷íàÿ ýêîíîìèêà) â ïåðâóþ î÷åðåäü äîëæíà
îïèðàòüñÿ íà âíóòðåííèé ñïðîñ êàê ãëàâíûé èñòî÷-
íèê ðîñòà. À äëÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà âàæíûì ÿâëÿåòñÿ
êðåïêèé íåîáåñöåíèâàþùèéñÿ ðóáëü.

Äàííàÿ ïðîáëåìà èìååò åùå îäèí àñïåêò. Âåäü ïîñêîëüêó
â êîíå÷íîì èòîãå ðå÷ü èäåò ëèøü î íåêèõ «ðàñ÷åòíûõ ïîòå-
ðÿõ», âîçíèêàþùèé óñëîâíûé «íåäîáîð» ìîæåò áûòü êîì-
ïåíñèðîâàí ïîñðåäñòâîì ìåõàíèçìîâ íàöèîíàëüíûõ ìîíå-
òàðíûõ âëàñòåé, â òîì ÷èñëå èñïîëüçóÿ äåôèöèòíîå ôèíàíñè-
ðîâàíèå, êîòîðîå øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ ðàçâèòûìè ýêîíîìè-
êàìè (ìû ðàññìàòðèâàåì ýòó ïðîáëåìó â ãë. 3). Íèêàêèõ
ñèñòåìíûõ òðàíñãðàíè÷íûõ ïîòåðü, íîñÿùèõ íåâîñïîëíè-
ìûé õàðàêòåð, ïî êàíàëàì òîðãîâîãî áàëàíñà íå âîçíèêàåò. À
âîò ÷òî êàñàåòñÿ êàïèòàëüíûõ îïåðàöèé — çäåñü êàðòèíà
ïðèíöèïèàëüíî èíàÿ. Íåäîîöåíåííûé êóðñ ðóáëÿ àâòîìàòè-
÷åñêè îçíà÷àåò, ÷òî ðîññèéñêèå àêòèâû áóäóò ïðîäàâàòüñÿ
èíîñòðàííûì ïîêóïàòåëÿì ïî áîëåå íèçêîé öåíå, ÷åì îíè
ðåàëüíî ñòîÿò (ïðè÷åì â äàííîì ñëó÷àå ïî ÷èñòî «àðèôìåòè-
÷åñêèì» ïðè÷èíàì).

Ãèïîòåòè÷åñêè ìîæíî ïðåäñòàâèòü òàêóþ ñèòóàöèþ,
êîãäà â ïîãîíå çà ýêñïîðòíûìè äîõîäàìè êóðñ ìîæåò áûòü
ñòîëü ñèëüíî îáåñöåíåí, ÷òî íåêîå ïðåäïðèÿòèå-ýêñïîðòåð
áóäåò âîîáùå êóïëåíî öåëèêîì ïî áîëåå íèçêîé öåíå èíî-
ñòðàííûì èíâåñòîðîì.

Â ôèíàíñîâîì àñïåêòå íåäîïîëó÷åííàÿ âûðó÷êà â ïðèí-
öèïå (÷èñòî òåîðåòè÷åñêè òàêàÿ âîçìîæíîñòü ïðèñóòñòâóåò)
ìîæåò êîìïåíñèðîâàòüñÿ ðîññèéñêèì ïðîäàâöàì, è â ðåçóëü-
òàòå îíè áóäóò èìåòü íåêóþ «áîëåå îáúåêòèâíóþ» ðóáëåâóþ
ñóììó ïî çàâåðøåíèè ñäåëêè. Îäíàêî â ñèñòåìíîì ïëàíå ýòî
îçíà÷àåò âîçìîæíîñòü äëÿ èíîñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ óñòàíîâ-
ëåíèÿ âíåøíåãî êîíòðîëÿ íàä íàøèìè àêòèâàìè ïî áîëåå
íèçêîé öåíå, ïðè÷åì íå ôàêò, ÷òî â áóäóùåì îíè çàõîòÿò îò-
êàçàòüñÿ îò íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ àêòèâîâ, äàæå åñëè
èì áóäóò ïðåäëîæåíû áîëåå âûãîäíûå óñëîâèÿ.
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Áîëåå òîãî, â öåëîì óìåíüøàåòñÿ äîâåðèå ê íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå (êàê ê îáåñöåíèâàþùåìóñÿ àêòèâó),
ñïîñîáñòâóÿ ïåðåâîäó ñðåäñòâ â áîëåå óñòîé÷èâûå è äî-
ðîæàþùèå âàëþòû, ÷òî â ðåçóëüòàòå âåäåò ê «äîëëàðèçà-
öèè».

Î÷åâèäíî òàêæå, ÷òî ïðîâîäèìàÿ àíòèèíôëÿöèîííàÿ
ïîëèòèêà ïëîõî ñîãëàñóåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì òàêèõ ðû-
÷àãîâ (îáåñöåíåíèÿ è íåäîîöåíêè âàëþòû), êîòîðûå êàê
ðàç ÿâëÿþòñÿ ïðÿìûì ñòèìóëîì ê èíôëÿöèè. Ýòî îñî-
áåííî âàæíî, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå òîò ôàêò, ÷òî äîëÿ
èìïîðòà â êîíå÷íîì ïîòðåáëåíèè ñîñòàâëÿåò áîëåå
10%, è òàêèì îáðàçîì ëþáîå óäåøåâëåíèå êóðñà ðóáëÿ
âåäåò ê óäîðîæàíèþ èìïîðòà è íàïðÿìóþ âåäåò ê ðîñòó
âíóòðåííèõ öåí. Ýòî æå ïðîèñõîäèò è â ñëó÷àå îñóùåñòâ-
ëåíèÿ ïðî÷åãî èìïîðòà (ïîëóôàáðèêàòîâ, çàï÷àñòåé è
ò.ä.), ÷òî òàêæå âåäåò ê ðîñòó èçäåðæåê è óäîðîæàíèþ
êîíå÷íîé ïðîäóêöèè.

Êàê â òàêèõ óñëîâèÿõ ôîðìèðîâàòü áîëåå àêòèâíîå
ó÷àñòèå â ìåæäóíàðîäíûõ ãëîáàëèçàöèîííûõ ïðîöåñ-
ñàõ? Áóäåì ëè ìû äîâîëüñòâîâàòüñÿ ðîëüþ ïîñòàâùèêà
ñûðüÿ èëè áoëüøèé àêöåíò äåëàòü íà êàïèòàëüíûé, èí-
âåñòèöèîííûé êîìïîíåíò, ãäå ñòàáèëüíûé ðóáëü, óðî-
âåíü êîòîðîãî îáîñíîâàí ðûíêîì, ÿâëÿåòñÿ âàæíûì èí-
ñòðóìåíòîì êàê äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëîâ, òàê è äëÿ
íàøåãî ïîëíîïðàâíîãî âõîæäåíèÿ â ìèðîâîå ýêîíîìè-
÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî?
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Â ñèñòåìíîì ïëàíå äåøåâûé ðóáëü îçíà÷àåò âîçìîæ-

íîñòü äëÿ èíîñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ óñòàíîâëåíèÿ

âíåøíåãî êîíòðîëÿ íàä íàøèìè àêòèâàìè ïî áîëåå

íèçêîé öåíå.



Äåéñòâèòåëüíî, èç-çà áîëåå äîðîãîãî ðóáëÿ óñèëèâàåò-
ñÿ êîíêóðåíöèÿ ñ èìïîðòíûìè òîâàðàìè. Îäíàêî, ýòî
ÿâëÿåòñÿ ñòèìóëîì äëÿ ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòè íàøèõ ïðîèçâîäèòåëåé. Â òåõ æå ñëó÷àÿõ, êîãäà
âíóòðåííèå ïðîèçâîäèòåëè íå ìîãóò àäåêâàòíî êîíêó-
ðèðîâàòü ñ âíåøíèìè ïîñòàâùèêàìè, öåëåñîîáðàçíî
ïîäêëþ÷åíèå ðû÷àãîâ òîðãîâîé ïîëèòèêè, êîòîðûå
îáåñïå÷àò çàùèòó ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâ

(ïîñêîëüêó, íàïîìíèì, âàëþòíûé êóðñ íå ÿâëÿåòñÿ óíè-
âåðñàëüíûì èíñòðóìåíòîì è åãî ýôôåêòèâíîå èñïîëüçî-
âàíèå â öåëÿõ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
âîçìîæíî ëèøü â êîìïëåêñå ñ äðóãèìè ìåðàìè òîðãî-
âîé ïîëèòèêè).

Â òî æå âðåìÿ ôàêòîð áîëåå äåøåâîãî èìïîðòà èìååò
ñâîè ïîëîæèòåëüíûå ñòîðîíû, òàê êàê óäåøåâëÿåò èì-
ïîðòíóþ ñîñòàâëÿþùóþ äëÿ âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà,
ñíèæàÿ òåì ñàìûì èçäåðæêè. Âíîâü â ñîîòâåòñòâèè ñ
ïðèîðèòåòàìè ýêîíîìè÷åñêîé è ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè
ìîæíî îñóùåñòâëÿòü ñåëåêòèâíûé ïîäõîä, îáåñïå÷èâàÿ
íèçêèé óðîâåíü öåí äëÿ òåõ òîâàðîâ, èìïîðò êîòîðûõ
ÿâëÿåòñÿ äëÿ âíóòðåííèõ ïðîèçâîäèòåëåé êëþ÷åâûì è,
íàïðîòèâ, ââîäèòü çàùèòíûå ìåðû ïî òåì òîâàðàì,
ïðîèçâîäñòâî êîòîðûõ íåîáõîäèìî â ïåðâóþ î÷åðåäü
îñóùåñòâëÿòü íà âíóòðåííåé îñíîâå.

Àíàëîãè÷íûå ïîäõîäû öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü è
ïðèìåíèòåëüíî ê äâèæåíèþ êàïèòàëîâ, òåì áîëåå ÷òî
óêðåïëåíèå ðóáëÿ â öåëîì âåäåò ê ïîâûøåíèþ ýôôåê-
òèâíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíèõ èíâåñòèöèé, îäíàêî
ïðè ýòîì âîçíèêàþò íîâûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ èõ ñïå-
êóëÿòèâíûì ïåðåòîêîì (îñîáåííî åñëè òàêîå óäîðîæà-
íèå îæèäàåòñÿ è ïðîèñõîäèò ïîñòîÿííî). Äåéñòâèòåëü-
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íî, òå îãðîìíûå ðåñóðñû, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ íà ìåæäó-
íàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, îòêðûâàþò áîëüøèå âîç-
ìîæíîñòè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.
Â òî æå âðåìÿ ýòè ðåñóðñû ïîäâåðæåíû äåéñòâèþ âîëà-
òèëüíîñòè ìèðîâîé êîíúþíêòóðû, à òàêæå ïîëèòè÷åñ-
êèõ ôàêòîðîâ è ìîãóò â äîñòàòî÷íî êîðîòêèå ñðîêè
áûòü âûâåäåíû èç ñòðàíû. Â ðåçóëüòàòå íà âàëþòíîì è
ôèíàíñîâîì ðûíêàõ ìîæåò âîçíèêíóòü êðèçèñíàÿ ñè-
òóàöèÿ, ÷òî ñïîñîáíî ïîñòàâèòü ïîä óãðîçó ñòàáèëüíîñòü
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â öåëîì è íàäîëãî îñòàíîâèòü
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.

Ïî ìíåíèþ ìåæäóíàðîäíûõ ýêñïåðòîâ, ðèñê âûñî-
êîé îòêðûòîñòè ê ìåæäóíàðîäíûì äâèæåíèÿì êàïèòà-
ëîâ, îñîáåííî êðàòêîñðî÷íûõ, â ïåðâóþ î÷åðåäü âåëèê
äëÿ ñòðàí, ïðîâîäÿùèõ íåïîñëåäîâàòåëüíóþ ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó, à òàêæå äëÿ íåäîñòàòî÷íî êàïè-
òàëèçèðîâàííûõ èëè íåàäåêâàòíî ðåãóëèðóåìûõ ôèíàí-
ñîâûõ ñèñòåì (÷òî îñîáåííî àêòóàëüíî â óñëîâèÿõ íèç-
êîé ìîíåòèçàöèè — îòíîøåíèÿ Ì2/ÂÂÏ — ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè).

Â ýòîé ñâÿçè çàñëóæèâàþò òùàòåëüíîãî ìîíèòîðèíãà
íå òîëüêî ïðîöåññû îòòîêà êàïèòàëà, íî è åãî ïðè-

òîêà, à òàêæå õàðàêòåð ïðèâëåêàåìûõ ðåñóðñîâ.
Â öåëîì ïîëèòèêà ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòè-

öèé (ïðè âñåé èõ âàæíîñòè) íå ìîæåò íîñèòü ñòèõèéíî-
ãî õàðàêòåðà, èñõîäÿ èç ïðèíöèïîâ «ëþáûå èíâåñòèöèè
õîðîøè» è «÷åì áîëüøå — òåì ëó÷øå». Ñóùåñòâåííî, êà-
êîâà äîëÿ ïðèâëåêàåìûõ âíåøíèõ ðåñóðñîâ â îáùåì îáú-
åìå äåíåæíîé ìàññû, êàê îíè ñîîòíîñÿòñÿ ñ ÂÂÏ. Åñëè
«êîðîòêèå», ëèêâèäíûå èíîñòðàííûå äåíüãè áóäóò äîìè-
íèðîâàòü â äåíåæíîé ìàññå, òî ëþáîå èõ äâèæåíèå ìî-
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æåò ïðèâåñòè ê äåñòàáèëèçàöèè âñåé ýêîíîìèêè (ïðàê-
òè÷åñêè âî âñåõ «êðèçèñíûõ ýêîíîìèêàõ» Ëàòèíñêîé
Àìåðèêè è ÞÂÀ äîëÿ èíîñòðàííûõ ðåñóðñîâ â Ì2 è èõ
îòíîøåíèå ê ÂÂÏ â ïðåääâåðèè êðèçèñà áûëè î÷åíü âû-
ñîêèìè). Òàêæå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ôàêòîðû ãåîýêî-
íîìè÷åñêîãî è ñòðàòåãè÷åñêîãî õàðàêòåðà.

Îòìåòèì, ÷òî â íûíåøíåé ñèòóàöèè, êîãäà îòìå÷àåò-
ñÿ èçáûòîê ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, êîòîðàÿ èùåò ñâî-
åãî ïðèìåíåíèÿ, áîëåå «äîðîãîé» ðóáëü ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî
ðîäà òîðìîçîì âõîæäåíèÿ òàêîé «ãîðÿ÷åé» ëèêâèäíîñ-
òè íà ðûíîê, ïîâûøàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïîäîáíîãî âõîæ-
äåíèÿ, ïîñêîëüêó ñòîèìîñòü òàêîãî âõîäà ïîâûøàåòñÿ è
âñå ðóáëåâûå àêòèâû ñòàíîâÿòñÿ äëÿ âíåøíèõ ñïåêóëÿí-
òîâ (è îñòàëüíûõ èíâåñòîðîâ) áîëåå äîðîãèìè.

Ê ñîæàëåíèþ, òå ðû÷àãè ïîääåðæêè íàöèîíàëüíîãî
ýêñïîðòà ïî çàùèòå âíóòðåííåãî ðûíêà, ïî ñòðóêòóðè-
ðîâàíèþ ïðèòîêà èíâåñòèöèé, êîòîðûå ìîãóò îïðåäå-
ëÿòüñÿ è èñïîëüçîâàòüñÿ íà âíóòðåííåé îñíîâå, íå ñîçäà-
âàÿ ïðè ýòîì âíåøíèõ ðèñêîâ, ïîêà îñòàþòñÿ áåç äîëæ-
íîãî âíèìàíèÿ ïðè ôîðìèðîâàíèè ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
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Îòìåòèì, ÷òî â íûíåøíåé ñèòóàöèè, êîãäà îòìå-

÷àåòñÿ èçáûòîê ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè, êîòî-

ðàÿ èùåò ñâîåãî ïðèìåíåíèÿ, áîëåå äîðîãîé

ðóáëü ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà òîðìîçîì âõîæäå-

íèÿ òàêîé «ãîðÿ÷åé» ëèêâèäíîñòè íà ðûíîê, ïî-

âûøàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïîäîáíîãî âõîæäåíèÿ,

ïîñêîëüêó ñòîèìîñòü òàêîãî âõîäà ïîâûøàåòñÿ è

âñå ðóáëåâûå àêòèâû ñòàíîâÿòñÿ äëÿ âíåøíèõ

ñïåêóëÿíòîâ (è îñòàëüíûõ èíâåñòîðîâ) áîëåå äî-

ðîãèìè.



ëèòèêè (ðå÷ü èäåò î ìåðàõ íàëîãîâîãî, òàðèôíîãî,
äåíåæíî-êðåäèòíîãî è èíîãî õàðàêòåðà).

Ïðè ýòîì, åñëè íà ðûíêå ñëîæèòñÿ ïîíèìàíèå, ÷òî
êóðñîâàÿ äèíàìèêà ðóáëÿ íå áóäåò èñêóññòâåííî êîð-
ðåêòèðîâàòüñÿ â ñòîðîíó ñíèæåíèÿ è áóëüøóþ ðîëü â
êóðñîîáðàçîâàíèè íà÷íóò èãðàòü îáúåêòèâíûå ðûíî÷-
íûå ôàêòîðû, òî ýòî â ïðèíöèïå áóäåò ïîñòåïåííî ìå-
íÿòü êàðòèíó íà âàëþòíîì ðûíêå, ïîäòàëêèâàÿ ê âûõî-
äó èç äîëëàðîâ è ê áîëåå èíòåíñèâíîé ðàáîòå ñ ðóáëÿ-
ìè è ðóáëåâûìè èíñòðóìåíòàìè (îñîáåííî åñëè èõ íà-
áîð ðàñøèðèòñÿ). Ýòî è ñòàëî íàáëþäàòüñÿ ïðè
èçìåíåíèè êóðñîâîé ïîëèòèêè â 2003–2004 ãã., êîãäà
è íàñåëåíèå, è áèçíåñ, óëîâèâ òåíäåíöèþ ê óäîðîæà-
íèþ ðóáëÿ, ñòàëè ïåðåñòðàèâàòü ñâîè âàëþòíûå ïîðò-
ôåëè, óìåíüøàÿ äîëþ äîëëàðîâ è óâåëè÷èâàÿ ðóáëåâûé
êîìïîíåíò.

Îòìåòèì ïðè ýòîì, ÷òî ïðîâåäåííàÿ â êîíöå
2008-ãî–íà÷àëå 2009-ãî ãîäîâ äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ çíà÷è-
òåëüíî ïîâëèÿëà íà âàëþòíóþ ñòðóêòóðó äåïîçèòîâ áèç-
íåñà è íàñåëåíèÿ, ñóùåñòâåííî ñíèçèâ ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü ðóáëÿ è çà íåñêîëüêî ìåñÿöåâ ôàêòè÷åñêè âåðíóâ
ñèòóàöèþ íà íåñêîëüêî ëåò íàçàä (ðèñ. 4.1).

Â öåëîì óêàæåì, ñêîëü òåñíî âçàèìîñâÿçàíû ìåæäó
ñîáîé äèíàìèêà êóðñà è «âàëþòíûå ïðåäïî÷òåíèÿ» (êàê
òîëüêî ðóáëü äîðîæàë, âîçðàñòàëè ðóáëåâûå äåïîçèòû, è
íàîáîðîò), ÷òî âàæíî èìåòü â âèäó ïðè ïðîâåäåíèè êóð-
ñîâîé ïîëèòèêè.

Î÷åâèäíî, åñëè òåíäåíöèÿ íåîáåñöåíåíèÿ áóäåò áî-
ëåå óñòîé÷èâîé, òî ýòî â öåëîì áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü è
ðàñøèðåíèþ ñôåðû äåéñòâèÿ ðóáëÿ, è âûòåñíåíèþ äîë-
ëàðà, ò.å. äåäîëëàðèçàöèè, ÷òî òàêæå áóäåò âåñòè ê óïðî-
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÷åíèþ ïîçèöèé íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ïîâûøåíèþ ê
íåé äîâåðèÿ ñî ñòîðîíû ðûíêà.

Ôàêòè÷åñêè ðûíî÷íûå òåíäåíöèè ñäåëàëè òî, ÷òî íå
ìîãëè ñäåëàòü ðàçëè÷íûå «óêàçû» è «ðåøåíèÿ» ðåãóëÿ-
òîðîâ, íàïðàâëåííûå íà äåäîëëàðèçàöèþ ýêîíîìèêè.
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Ðèñ. 4.1. Ñòðóêòóðà äåïîçèòîâ è âàëþòíûé êóðñ, Ðîññèÿ

* Ñðåäñòâà îðãàíèçàöèé âêëþ÷àþò ñðåäñòâà íà äåïîçèòàõ, ðàñ÷åòíûõ è
ïðî÷èõ ñ÷åòàõ.

Èñòî÷íèê: ÖÁ ÐÔ, ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ.



Ïðèìå÷àíèå
Ìû íå ðàç óêàçûâàëè, ÷òî èñïîëüçîâàíèå äîëëàðîâ âî

âíóòðåííåì îáîðîòå ñóùåñòâåííî ñóæàåò âîçìîæíîñòè
ìóëüòèïëèêàöèîííîãî ðàñøèðåíèÿ ñðåäñòâ è â öåëîì ïîä-
ðûâàåò ïîçèöèè ðóáëÿ êàê íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ïîìèìî
îáúåêòèâíûõ ïðè÷èí, ñâÿçàííûõ ñ íå âñåãäà ÿñíîé ýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêîé, òàêàÿ ñèòóàöèÿ äîëãîå âðåìÿ ïîäïèòûâà-
ëàñü è îæèäàíèÿìè ñàìèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà îòíîñèòåëüíî
äàëüíåéøåãî íîìèíàëüíîãî îáåñöåíåíèÿ ðóáëÿ, ïîñêîëüêó
îíè ïîíèìàëè, ÷òî ïîäîáíàÿ êóðñîâàÿ ïîëèòèêà ïðîâîäèëàñü
â öåëÿõ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêñïîðòà (ðîñò âàëþòíûõ ðåçåðâîâ
ÖÁ ôàêòè÷åñêè ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî îñóùåñòâëÿþòñÿ
èíòåðâåíöèè â ïîääåðæêó äîëëàðà, íå äîïóñêàþùèå ñíèæå-
íèÿ åãî êóðñà).

Óêðåïëåíèå ýêîíîìèêè è íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÿâ-
ëÿåòñÿ äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ñåðüåçíûì ñòèìóëîì äëÿ
ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé â ðóáëÿõ è ñîçäàåò äîïîëíèòåëü-
íóþ îñíîâó äëÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Áîëåå òîãî, åùå äî êðèçèñà, ñ 2005 ã., íà÷àëè îòìå-
÷àòüñÿ èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ðîñòà, êîãäà òåìïû ïðè-
ðîñòà ïðîäóêöèè îáðàáàòûâàþùèõ ïðîèçâîäñòâ ñóùåñò-
âåííî ïðåâûñèëè òåìïû ïðèðîñòà äîáû÷è ïîëåçíûõ èñ-
êîïàåìûõ5.

Àíàëîãè÷íàÿ òåíäåíöèÿ ñîõðàíèëàñü è â ïîñëåäóþ-
ùåì. Òàê, çà 5 ìåñÿöåâ 2008 ã. ïðè ðîñòå ïðîìûøëåííî-
ñòè íà 5,6% è äîáûâàþùèõ îòðàñëåé íà 2,5%, îáðàáàòû-
âàþùèå îòðàñëè âîçðîñëè áîëåå ÷åì íà 8% (ðèñ. 4.2).

Åùå â 2005 ã., ïî îöåíêàì Âñåìèðíîãî Áàíêà, îòìå÷à-
ëèñü áûñòðûé ðîñò âíóòðåííåãî ñïðîñà è óâåðåííûé
ðîñò â îòðàñëÿõ, ðàáîòàþùèõ íà âíóòðåííèé ðûíîê. Â
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5 «Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè íà 2006 ãîä». ÖÁ ÐÔ. Ñ. 5.



ðåçóëüòàòå äåëàëñÿ âûâîä î òîì, ÷òî «íàáëþäàåìûå èç-
ìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ïðîìûøëåííîãî ðîñòà (îñîáåííî â
îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè) ñâèäåòåëüñòâóþò î
çíà÷èòåëüíîì âëèÿíèè ðåàëüíîãî óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ»6.

Óêàçàííûå òåíäåíöèè â öåëîì ñîõðàíÿëèñü äî êðè-
çèñà, è õîòÿ ýêñïåðòû òîãî æå Âñåìèðíîãî Áàíêà çàäàâà-
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Ðèñ. 4.2. Òåìïû ïðèðîñòà îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè
â 2005–2008 ãã., Ðîññèÿ (% ê ïðåäûäóùåìó ãîäó)

* ßíâàðü-ìàé 2008/ÿíâàðü-ìàé 2007.

Èñòî÷íèê: Ðîññòàò.

×àñòü îòðàñëåé îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííî-

ñòè, îðèåíòèðîâàííûõ íà âíóòðåííèé ñïðîñ, ìîã-

ëà è äàëåå áûñòðî ðàñòè ïîä äåéñòâèåì óêðåïëå-

íèÿ ðóáëÿ.

6 Âñåìèðíûé áàíê. Äîêëàä îá ýêîíîìèêå Ðîññèè, íîÿáðü 2005.
¹11. Ñ. 6.



ëè âîïðîñ î òîì, ñêîëü äîëãîâðåìåííûì áóäåò ïåðåëîì
òåíäåíöèè â îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, îíè
òåì íå ìåíåå êîíñòàòèðîâàëè, ÷òî ÷àñòü îòðàñëåé îáðà-
áàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, îðèåíòèðîâàííûõ íà
âíóòðåííèé ñïðîñ, «ìîãóò è äàëåå ïðîöâåòàòü â óñëîâèÿõ
áóìà íà âíóòðåííåì ðîññèéñêîì ðûíêå»7.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ãîâîðèòü î íàìå÷àâøåéñÿ
òîãäà òåíäåíöèè ê óëó÷øåíèþ êà÷åñòâà ðîñòà è ïîñòå-
ïåííîé (ïóñòü è ìåäëåííîé) ïåðåîðèåíòàöèè «äâèãàòå-
ëåé ðîñòà», âî-ïåðâûõ, ñ äîáûâàþùåé ñôåðû íà ïåðå-

ðàáàòûâàþùèå îòðàñëè è, âî-âòîðûõ, ñ ôàêòîðîâ

âíåøíåãî ñïðîñà íà âíóòðåííèé ñïðîñ.
Óæå ïîñëå êðèçèñà — â 2010 ã. — áûë âíîâü ñäåëàí

âûâîä î òîì, ÷òî äâèãàòåëÿìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â
Ðîññèè «ÿâëÿþòñÿ îáðàáàòûâàþùèå îòðàñëè è âíóòðåí-
íèé ñïðîñ»8 (ðèñ. 4.3, òàáë. 4.4).
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Ðèñ. 4.3. Ñòðóêòóðà ÂÂÏ ïî èñïîëüçîâàíèþ, Ðîññèÿ (%)

Ðàññ÷èòàíî ÖÑÀ Ðîñáàíêà ïî äàííûì Ðîññòàòà.

7 Âñåìèðíûé áàíê. Äîêëàä îá ýêîíîìèêå Ðîññèè. Èþíü 2007 ã.
¹14. Ñ. 5.

8 Âñåìèðíûé áàíê. Äîêëàä îá ýêîíîìèêå Ðîññèè. Íîÿáðü 2010 ã.
¹23. Ñ. 5.



ÒÀÁËÈÖÀ 4.4

ÂÊËÀÄ ÎÒÄÅËÜÍÛÕ ÑÅÊÒÎÐÎÂ Â ÏÐÈÐÎÑÒ

ÂÂÏ (%)

2009 ã. II êâ. 2010 ã.

Òîðãóåìûå ñåêòîðà 27,1 55,2

Äîáû÷à 0,9 9,0

Îáðàáàòûâàþùèå
ïðîèçâîäñòâà

26,3 45,8

Íåòîðãóåìûå ñåêòîðà 24,6 28,9

Ïðî÷èå 48,3 15,9

Ðàññ÷èòàíî ÖÑÀ Ðîñáàíêà ïî äàííûì Ðîññòàòà, Âñåìèðíîãî Áàíêà.

Åñëè âïîñëåäñòâèè ïîäîáíûå òåíäåíöèè ñîõðàíÿòñÿ,
èõ íåîáõîäèìî çàêðåïèòü è ïîääåðæèâàòü âñåìè èìåþ-
ùèìèñÿ èíñòðóìåíòàìè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ýòî
ïîçâîëèò ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå íà÷àòü ïîñòåïåííî îò-
õîäèòü îò ñâîåé «ýêñïîðòíîñûðüåâîé» îðèåíòàöèè è
ðàçâèâàòüñÿ íà áîëåå ïðîãðåññèâíîé îñíîâå ñ ïîâûøå-
íèåì ðîëè îáðàáàòûâàþùèõ ïðîèçâîäñòâ, ÷òî â öåëîì
äîëæíî ïîâûñèòü êà÷åñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Î ïîâûøåíèè ðîëè ðóáëÿ â óñëîâèÿõ
ìèðîâîé ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè

Êðèçèñ ìåæäóíàðîäíîé ëèêâèäíîñòè è ñíèæåíèå
êóðñà äîëëàðà âíîâü ïîñòàâèëè íà ïîâåñòêó äíÿ âîïðî-
ñû ñòàáèëüíîñòè ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â óñëî-
âèÿõ ãëîáàëüíîé òóðáóëåíòíîñòè. Â öåíòðå âíèìàíèÿ
îêàçàëèñü êàê âîïðîñû î ïåðñïåêòèâàõ ñàìîãî äîëëàðà,
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òàê è áîëåå ñèñòåìíûå ïðîáëåìû ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ
ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû â öåëîì.
Êðèçèñ åùå áîëüøå âûñâåòèë íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ
äîïîëíèòåëüíûõ òî÷åê îïîðû äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè,
êîòîðûå ïîçâîëÿò åé áîëåå ýôôåêòèâíî ïðîõîäèòü ÷å-
ðåç êðèçèñíûå ïîòðÿñåíèÿ. Äåéñòâèòåëüíî, âàëþòíûé
ìîíîöåíòðèçì, ò.å. îïîðà íà îäíó âàëþòó — äîëëàð, êî-
òîðûé ïðåîáëàäàë â ìèðå äîëãèå ãîäû, ðàâíî êàê è
ïðèøåäøàÿ åìó íà ñìåíó ñèñòåìà, îñíîâûâàþùàÿñÿ íà
äâóõ âàëþòàõ (äîëëàð è åâðî), áûëè ïðèåìëåìû â îòñóò-
ñòâèå ðåàëüíûõ âàëþòíûõ àëüòåðíàòèâ, à òàêæå â óñëî-
âèÿõ, êîãäà ãëîáàëüíûå ðèñêè áûëè íå ñòîëü îñòðû.
Êîãäà æå è ÑØÀ, è çîíà åâðî ñàìè âîøëè â ñåðüåçíóþ
ïîëîñó êðèçèñîâ, òî ñî âñåé î÷åâèäíîñòüþ âñòàë âîïðîñ
î âàëþòíîì ïîëèöåíòðèçìå è î äðóãèõ áàëàíñèðóþùèõ
ïîäõîäàõ.

Îäíèì èç øàãîâ â ýòîì íàïðàâëåíèè ìîæåò áûòü ïî-
ÿâëåíèå íåñêîëüêèõ ðåçåðâíûõ âàëþò è íåñêîëüêèõ ôè-
íàíñîâûõ öåíòðîâ.

Î÷åâèäíî, ÷òî âîïðîñ î ìåæäóíàðîäíîì ôèíàíñî-
âîì öåíòðå — äîëãîñðî÷íàÿ è ìíîãîóðîâíåâàÿ ïðîáëå-
ìà, è åå ðåøåíèå âêëþ÷àåò âîïðîñû ïðàâîâîãî, èíôðà-
ñòðóêòóðíîãî, ðåãóëÿòèâíîãî õàðàêòåðà, íåîáõîäèìîñòü
ó÷åòà ôàêòîðà ãëîáàëüíûõ è âíóòðåííèõ ðèñêîâ è ìíî-
ãîå äðóãîå.

Â ýòîé ñâÿçè àêòóàëüíûì ñòàíîâèòñÿ ðàññìîòðåíèå
âîïðîñà î íà÷àëå èñïîëüçîâàíèÿ ðóáëÿ â ðàñ÷åòàõ

ïðè îñóùåñòâëåíèè ýêñïîðòíûõ îïåðàöèé.
Íàïîìíèì, ÷òî â ïðàêòèêå ðàçâèòûõ ñòðàí ïëàòåæè

çà èõ ýêñïîðò, êàê ïðàâèëî, ïðîâîäÿòñÿ â íàöèîíàëüíûõ
âàëþòàõ. È ýòî âïîëíå ëîãè÷íî: âåäü ýêñïîðòåð óæå ïî-
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íåñ èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ ïðîèçâîäñòâîì ñâîåé ïðî-
äóêöèè (çàðïëàòà, ñûðüå è ò.ä.), à ïîòîìó ãîðàçäî áîëåå
óÿçâèì îò ïåðåïàäîâ âàëþòíîãî êóðñà è çàèíòåðåñîâàí
ìèíèìèçèðîâàòü ñâîé ðèñê, ðàññ÷èòûâàÿñü â ñâîåé âà-
ëþòå.

È õîòÿ ïîëíàÿ êàðòèíà âñåõ ïîñëåäñòâèé è îñîáåí-
íîñòåé óêàçàííîãî øàãà äëÿ ðîññèéñêèõ ýêñïîðòåðîâ áó-
äåò ÿñíà ëèøü ïðè ðåàëüíîì îñóùåñòâëåíèè âíåøíåòîð-
ãîâûõ ðàñ÷åòîâ â ðóáëÿõ, óæå ñåé÷àñ ìîæíî óêàçàòü íà
íåêîòîðûå î÷åâèäíûå ïîñëåäñòâèÿ.

Âî-ïåðâûõ, êóðñîâîé ðèñê ñíèìàåòñÿ ñ ýêñïîðòåðîâ è
ïåðåíîñèòñÿ íà èíîñòðàííûõ èìïîðòåðîâ. Óæå ïîêóïà-
òåëè íàøåãî ýêñïîðòà äîëæíû áåñïîêîèòüñÿ î òîì, êà-
êîâ áóäåò âàëþòíûé êóðñ ìåæäó èõ âàëþòîé è ðóáëåì, è
ñîîòâåòñòâåííî íåñòè èçäåðæêè ïî õåäæèðîâàíèþ.

Âî-âòîðûõ, â ðåçóëüòàòå áóäåò ïîñòåïåííî ôîðìèðî-
âàòüñÿ ìèðîâàÿ ïðàêòèêà ðàñ÷åòîâ â ðóáëÿõ, ïðè÷åì
ðóáëü áóäåò âñå áîëüøå ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ìåæäóíà-
ðîäíîå ñðåäñòâî ðàñ÷åòîâ (ïóñòü íà íà÷àëüíîì ýòàïå è â
íåáîëüøèõ ìàñøòàáàõ). Êðîìå òîãî, ýòà ìåðà áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü ôîðìèðîâàíèþ ó èíîñòðàííûõ öåíòðàëü-
íûõ áàíêîâ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ â ðóáëÿõ, ïîñêîëüêó â
ñëó÷àå óñòîé÷èâûõ è ìàñøòàáíûõ ðàñ÷åòîâ èì ïðèäåòñÿ
èìåòü íåêèå «çàïàñû» â òàêîé âàëþòå. Ýòî îáåñïå÷èò
ïîñòåïåííîå âõîæäåíèå ðóáëÿ â ìèðîâóþ âàëþòíóþ
ñèñòåìó, ÷òî êðàéíå âàæíî ïðè äîñòèæåíèè êîíâåðòè-
ðóåìîñòè.

Â-òðåòüèõ, âñå ðàñ÷åòû áóäóò â ðåçóëüòàòå ïåðåâî-
äèòüñÿ â «ðóáëåâóþ çîíó», êîãäà èíîñòðàííûå ïîêóïàòå-
ëè áóäóò âûíóæäåíû îòêðûâàòü ñîîòâåòñòâóþùèå ðóá-
ëåâûå ñ÷åòà â ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå äëÿ ïðî-
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âåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ, ÷òî â öåëîì óâåëè÷èò ëèêâèäíîñòü â
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå. Äàæå â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ðå÷ü
èäåò î ïîðó÷åíèè èíîñòðàííîãî èìïîðòåðà ñâîåìó
áàíêó êóïèòü ðóáëè, òî ýòîò èíîñòðàííûé áàíê áóäåò
âûíóæäåí ñíà÷àëà îòêðûòü êîðñ÷åò â ðîññèéñêîì áàí-
êå-ðåçèäåíòå, íà êîòîðûé áóäóò çàòåì çà÷èñëåíû êóï-
ëåííûå èì ðóáëåâûå ñðåäñòâà. Âàëþòíûå ñðåäñòâà, êîí-
âåðòèðóåìûå èíîñòðàííûìè ïîêóïàòåëÿìè â ðóáëè äëÿ
çàêóïêè íàøåãî ýêñïîðòà è ðàçìåùàåìûå â ðîññèéñêîé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, áóäóò ðàáîòàòü óæå íà ðîññèéñêóþ
ýêîíîìèêó.

Â-÷åòâåðòûõ, âîçðàñòåò ýôôåêòèâíîñòü íàëîãîâîãî
êîíòðîëÿ. Âñå ïëàòåæè áóäóò îñóùåñòâëÿòüñÿ ñ ðóáëåâûõ
ñ÷åòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ðóáëåâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, è
ìîãóò òàêèì îáðàçîì ëåãêî êîíòðîëèðîâàòüñÿ íàøèìè
ðåãóëÿòîðàìè. Â ðåçóëüòàòå ïîâûñèòñÿ ñîáèðàåìîñòü íà-
ëîãîâ, ïîñêîëüêó âñÿ äîõîäíàÿ áàçà ñòàíåò ãîðàçäî áîëåå
ïðîçðà÷íîé.

Â-ïÿòûõ, äëÿ ñàìèõ ýêñïîðòåðîâ óìåíüøàòñÿ «ýêñ-
òåððèòîðèàëüíûå» ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ âîçìîæíîñòüþ
ïðèìåíåíèÿ ñàíêöèé ê èõ ôèíàíñîâûì ðåñóðñàì (çàìî-
ðàæèâàíèå ñðåäñòâ, ìîðàòîðèé ïî ïëàòåæàì è ò.ä.), êàê
ýòî ìîæåò áûòü â ñëó÷àå õðàíåíèÿ ñðåäñòâ â èíîñòðàí-
íûõ áàíêàõ. Ìû çíàåì, ÷òî ïîäîáíûå ñàíêöèè âñå ÷àùå
èñïîëüçóþòñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ.

Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü íåêîòîðûå âîçìîæ-
íûå ðèñêè è èíûå îáñòîÿòåëüñòâà, ñ êîòîðûìè ìîæåò
áûòü ñîïðÿæåíî èñïîëüçîâàíèå íîâûõ ïîäõîäîâ, â ÷àñò-
íîñòè:

1) ïåðåõîä ÷àñòè ôèíàíñîâûõ èëè âíåøíåòîðãîâûõ
îïåðàöèé ñ äîëëàðîâ íà ðóáëè áóäåò îçíà÷àòü ñîîòâåòñò-
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âóþùèé ðîñò ðóáëåâîé äåíåæíîé ìàññû è ìîæåò ñîç-
äàòü èíôëÿöèîííûå ðèñêè. Îäíàêî, ïîêà ýòè ðóáëè çà-
íÿòû îáñëóæèâàíèåì óêàçàííûõ îïåðàöèé, èíôëÿöèîí-
íûé ýôôåêò íå äîëæåí áûòü áîëüøèì;

2) ñëåäóåò îæèäàòü ïîñòåïåííîãî ïåðåíîñà öåíòðà
òÿæåñòè ñ âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêñïîðòíûõ ïî-
ñòàâîê íà âíóòðåííåå, âûçûâàÿ ïîñòåïåííîå óâåëè÷å-
íèå äîëè âíóòðåííèõ çàèìñòâîâàíèé (êðåäèòîâ è ò.ä.),
îñóùåñòâëÿåìûõ ðîññèéñêèìè ýêñïîðòíûìè êîìïà-
íèÿìè (ïðè ñîêðàùåíèè âíåøíèõ çàéìîâ). Êàê èçâåñò-
íî, â íàñòîÿùåå âðåìÿ çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü êðåäèòîâ áå-
ðåòñÿ ðîññèéñêèìè ýêñïîðòåðàìè íà âíåøíèõ ðûíêàõ
â âàëþòå. Çàòåì ýòè êðåäèòû ãàñÿòñÿ ïî ìåðå îñóùåñòâ-
ëåíèÿ ýêñïîðòíûõ ïðîäàæ è ïîñòóïëåíèÿ âàëþòíîé
âûðó÷êè. È åñëè ýêñïîðòíàÿ âûðó÷êà áóäåò â ðóáëÿõ, òî
äëÿ ýêñïîðòåðîâ ýòî áóäåò îçíà÷àòü âàëþòíûå ðèñêè.
×òîáû èõ óìåíüøèòü, íåîáõîäèìî áóäåò áîëüøèé àê-
öåíò äåëàòü íà ïðèâëå÷åíèå ðóáëåâûõ ðåñóðñîâ ñ âíóò-
ðåííåãî ðûíêà. Ïîñëåäíåå æå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî,
âî-ïåðâûõ, íàø âíóòðåííèé ôèíàíñîâûé ðûíîê äîë-
æåí ñòàòü áîëåå åìêèì è îáåñïå÷èòü âîçíèêàþùèé äî-
ïîëíèòåëüíûõ ñïðîñ è, âî-âòîðûõ, äîëæíû â ïîëíîé
ìåðå íà÷àòü äåéñòâîâàòü ìåõàíèçìû ôîðìèðîâàíèÿ äå-
íåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ (â òîì ÷èñëå ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ), â ïåðâóþ î÷åðåäü íà îñíîâå âíóòðåííåãî ñïðîñà
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Â èòîãå âîçíèêíóò äîïîëíèòåëüíûå ñòèìóëû äëÿ ðàç-
âèòèÿ âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà è äëÿ äàëüíåé-
øåãî ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè. Âñå ýòî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü óêðåïëå-
íèþ ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ñòðàíû;
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3) ïðè òàêîì ïîäõîäå ïîìåíÿþòñÿ êóðñîâûå ïðåä-
ïî÷òåíèÿ ýêñïîðòåðîâ, êîòîðûå áóäóò çàèíòåðåñîâàíû â
óêðåïëåíèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû, òàê êàê èì áóäåò âû-
ãîäíåå ïîëó÷àòü ïëàòåæè â áîëåå êðåïêîé âàëþòå;

4) çàäà÷à ôîðìèðîâàíèÿ íåêîòîðûõ ñåãìåíòîâ ðûí-
êà ðîññèéñêèõ ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ, ãäå ðóáëü âûñòóïàë
áû â êà÷åñòâå âàëþòû öåíû, èìååò íå òîëüêî «òåõíîëî-
ãè÷åñêèé», íî è ãåîýêîíîìè÷åñêèé, à òàêæå ïîëèòè÷å-
ñêèé àñïåêò. Åå ðåøåíèå çàâèñèò è îò òîãî, êàêîå ìåñòî
çàíèìàåò Ðîññèÿ íà òåõ èëè èíûõ ìåæäóíàðîäíûõ
ðûíêàõ èëè â èíòåãðàöèîííûõ ìåõàíèçìàõ (íàïðèìåð,
ÑÍÃ, êîòîðîå ìîãëî áû çàëîæèòü îñíîâû óêàçàííûõ
ïðîöåññîâ), ñêîëü â ïðèíöèïå âîñòðåáîâàí ðóáëü òðåòüè-
ìè ñòðàíàìè, êàêîâà â êîíå÷íîì èòîãå ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ñàìîé Ðîññèè è ÷åãî îæèäàòü â áóäó-
ùåì.

Êðîìå òîãî, ðåøåíèå ïðîáëåìû ýêñïîðòíûõ ðàñ÷å-
òîâ â ðóáëÿõ áóäåò ïðåäïîëàãàòü èçìåíåíèå ìíîãèõ
ñëîæèâøèõñÿ ïðàâèë. Òàêèõ, íàïðèìåð, êàê ðàñ÷åòû â
äîëëàðàõ çà íåôòü è íåêîòîðûå äðóãèå òîâàðû (÷òî âû-
ãîäíî â ïåðâóþ î÷åðåäü ñàìèì Ñîåäèíåííûì Øòàòàì).
Õîòåëîñü áû, îäíàêî, îöåíèòü, êàêèå åñòü ðåàëüíûå äîâî-
äû êðîìå òîãî, ÷òî «òàê ïðèíÿòî», êîòîðûå äåéñòâèòåëü-
íî äåëàëè áû òàêóþ ïðàêòèêó íå ïîäëåæàùåé íèêàêèì
èçìåíåíèÿì.
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Ïîìåíÿþòñÿ êóðñîâûå ïðåäïî÷òåíèÿ ýêñïîðòå-

ðîâ, êîòîðûå áóäóò çàèíòåðåñîâàíû â óêðåïëåíèè

íàöèîíàëüíîé âàëþòû, òàê êàê èì áóäåò âûãîäíåå

ïîëó÷àòü ïëàòåæè â áîëåå êðåïêîé âàëþòå.



ÒÀÁËÈÖÀ 4.5

ÄÎËß ÐÎÑÑÈÈ Â ÐÀÇÍÛÕ ÑÅÃÌÅÍÒÀÕ ÒÝÊ

Â ÌÈÐÅ (%)

Íåôòü ñûðàÿ Ãàç

Â ïðîèçâîäñòâå 14,0 18,2

Â ýêñïîðòå 14,6 22,9

Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì OPEC, Òàìîæåííîé ñòàòèñòèêè ÐÔ, ÌÝÐ ÐÔ.

Â öåëîì, ëþáàÿ íîâàÿ ñèñòåìà äîëæíà, âî-ïåðâûõ,
áûòü ÷åòêî è çàðàíåå îáúÿâëåíà äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà è
áûòü ïîíÿòíîé è òðàíñïàðåíòíîé. Âî-âòîðûõ, ïîäîáíûå
ïîäõîäû ñëåäîâàëî áû ðàñïðîñòðàíÿòü ïîýòàïíî, íàïðè-
ìåð, ñíà÷àëà ðóáëü ìîæíî áûëî áû èñïîëüçîâàòü â ðàñ-
÷åòàõ ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ, à çàòåì — è ñ îñòàëüíûì ìè-
ðîì. Êðîìå òîãî, ïåðåõîä íà èñïîëüçîâàíèå ðóáëÿ â ðàñ-
÷åòàõ äîëæåí ó÷èòûâàòü âàëþòíóþ ñòðóêòóðó óæå ñóùå-
ñòâóþùèõ êîíòðàêòîâ, è ëèøü ïî èñòå÷åíèè èõ ñðîêà
äåéñòâèÿ âîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå íîâûõ ïîäõîäîâ â
ïîëíîé ìåðå. È, íàêîíåö, â-òðåòüèõ, íîâàÿ ñèñòåìà
äîëæíà îïèðàòüñÿ íà ñòèìóëû, êîòîðûå óâåëè÷èâàëè áû
çàèíòåðåñîâàííîñòü ó÷àñòíèêîâ â åå èñïîëüçîâàíèè. Ïî-
ýòîìó íåîáõîäèì ìíîãîóðîâíåâûé ïîäõîä, ãäå è ïðè ïî-
ìîùè íàëîãîâ, è ïðè èñïîëüçîâàíèè íîðìàòèâîâ, ðåãó-
ëèðóþùèõ ýêîíîìè÷åñêóþ äåÿòåëüíîñòü, è ïîñðåäñòâîì
äðóãèõ ðû÷àãîâ ðåæèì îïåðàöèé ñ ðóáëÿìè òðàêòîâàëñÿ
áû êàê ïðåôåðåíöèàëüíûé. Â äðóãèõ ñòðàíàõ, íàïðè-
ìåð, èñïîëüçóþò áîëåå íèçêèå íîðìàòèâû ïðè ðàñ÷åòå
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà â ñëó÷àå ðàáîòû ñ íàöèîíàëüíîé
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âàëþòîé, äåëàÿ èõ áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè. Ìîæåò áûòü,
è íàì ïîäóìàòü î ïîäîáíûõ ïîäõîäàõ? Íóæíî, ÷òîáû
ó÷àñòíèêè ðûíêà áûëè çàèíòåðåñîâàíû â ðàáîòå ñ ðóáëÿ-
ìè è ÷òîáû òàêèõ âîçìîæíîñòåé è èíñòðóìåíòîâ ñòàíî-
âèëîñü âñå áîëüøå.

Â ëþáîì ñëó÷àå âîïðîñû áóäóò, åñòåñòâåííî, âîçíè-
êàòü — ïðîáëåìà ñëèøêîì ìàñøòàáíàÿ. È ñëèøêîì
ìíîãî â íåé çàäåéñòâîâàíî ãëîáàëüíûõ è ëîêàëüíûõ
ôàêòîðîâ è «öåíòðîâ èíòåðåñîâ». Î÷åâèäíî, ÷òî ïðî-
öåññ àäåêâàòíîãî çàìåùåíèÿ äîëëàðà äðóãèìè âàëþòà-
ìè íå ìîæåò áûòü áûñòðûì. Î÷åâèäíî è òî, ÷òî îí áó-
äåò íàòàëêèâàòüñÿ íà ìîùíîå ïðîòèâîäåéñòâèå êàê íà
ãåîïîëèòè÷åñêîì, òàê è íà ãåîýêîíîìè÷åñêîì óðîâíå
(ïðè âñåé ñâîåé àêòóàëüíîñòè îí äàæå íå âêëþ÷àåòñÿ â
îôèöèàëüíî îáñóæäàåìûå âîïðîñû íà âñòðå÷àõ G-8 è
G-20).

Îäíàêî îáúåêòèâíàÿ ïîòðåáíîñòü ýòîãî ñòàíîâèòñÿ
âñå áîëåå îùóòèìîé. Â ïåðâîé ïîëîâèíå 2009 ã. ñòàëî
èçâåñòíî, ÷òî ñóììà êðåäèòîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
(þàíÿõ), êîòîðóþ Êèòàé ïðåäîñòàâëÿåò òàêèì ñòðàíàì,
êàê Àðãåíòèíà, Èíäîíåçèÿ, Ìàëàéçèÿ, Áåëàðóñü, Þ. Êî-
ðåÿ, äëÿ ðàñ÷åòîâ ïî êèòàéñêîìó ýêñïîðòó â ýòè ñòðàíû,
ñîñòàâëÿåò ñâûøå 600 ìëðä þàíåé (ïî÷òè 100 ìëðä
äîëë.). Ïðè ýòîì ãîâîðèòñÿ î íåîáõîäèìîñòè óìåíüøå-
íèÿ îïîðû íà äîëëàð è ïðåâðàùåíèÿ þàíü â ðåãèîíàëü-
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Ïðîöåññ çàìåùåíèÿ äîëëàðà äðóãèìè âàëþòàìè

áóäåò íàòàëêèâàòüñÿ íà ìîùíîå ïðîòèâîäåéñòâèå

êàê íà ãåîïîëèòè÷åñêîì, òàê è íà ãåîýêîíîìè÷å-

ñêîì óðîâíå.



íóþ ðåçåðâíóþ âàëþòó. Îá àíàëîãè÷íûõ èíòåðåñàõ óæå
íå ðàç çàÿâëÿëà Ðîññèÿ.

Î÷åâèäíî, ôîðìèðîâàòüñÿ äî ñâîåãî ïîëíîãî ðåøåíèÿ
âîïðîñ ìîæåò ïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ. Íî ãëàâíîå —
óæå ñåé÷àñ íà÷àòü òðåçâûé è îáúåêòèâíûé àíàëèç ïðîá-
ëåìû, ðàññìàòðèâàÿ âîçìîæíûå øàãè è ñòèìóëèðóþ-
ùèå ìåðû, âçâåøèâàÿ âñå «çà» è «ïðîòèâ», ñ òåì ÷òîáû
óìåíüøèòü âîçìîæíûå ðèñêè è îáåñïå÷èòü áåñïåðåáîé-
íîå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè â ñëó÷àå óñèëåíèÿ íåóñòîé÷è-
âîñòè â óñëîâèÿõ ðàñòóùèõ ãëîáàëüíûõ ðèñêîâ.

Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî ïîä÷åðêíóòü ðÿä îñíîâîïî-
ëàãàþùèõ âîïðîñîâ.

1. Êóðñîâàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ñïîñîáñòâîâàòü óâåëè-
÷åíèþ äîâåðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Ó÷àñòíèêè ðûí-
êà äîëæíû ïîíÿòü, ÷òî êóðñîîáðàçîâàíèå îïèðàåòñÿ íà
ðåàëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå ïðîöåññû, à íå íà ñóáúåêòèâ-
íûå íàìåðåíèÿ ïîääåðæàòü êàêèå-òî îòðàñëè çà ñ÷åò
äðóãèõ, ïðè ýòîì óõóäøàÿ ïîçèöèè íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû è óìåíüøàÿ ê íåé äîâåðèå.

2. Ïðî÷íûé ðóáëü, êóðñ êîòîðîãî îáîñíîâàí ðûíêîì,
ñïîñîáñòâóåò ðîñòó äîâåðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå,
äåäîëëàðèçàöèè è ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè èíâå-
ñòèöèé.

Â íûíåøíèõ óñëîâèÿõ ýòî îçíà÷àåò, ÷òî òåíäåíöèÿ ê

óäîðîæàíèþ ðóáëÿ è ïðèáëèæåíèþ åãî ê òîìó óðîâ-

íþ, êîòîðûé îáóñëîâëåí ðåàëüíûìè ðûíî÷íûìè

óñëîâèÿìè (à íå ñóáúåêòèâíûìè çàäà÷àìè), ÿâëÿåòñÿ

îáúåêòèâíîé.
3. Óêðåïëåíèå ðóáëÿ áûëî íàìíîãî ýôôåêòèâíåå ëþ-

áûõ óêàçîâ ïî äåäîëëàðèçàöèè, âûòåñíÿÿ äîëëàð.

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. ×òî äàëüøå?

206



Â íàøèõ èíòåðåñàõ ñôîðìèðîâàòü ðóáëåâóþ, à íå äîë-
ëàðîâóþ ýêîíîìèêó, è ÷åì óñòîé÷èâåå è äîðîæå áóäóò
ðóáëåâûå àêòèâû ó íàñåëåíèÿ è áèçíåñà, òåì áîãà÷å îíè
áóäóò è òåì îõîòíåå îíè áóäóò ðàáîòàòü ñ ðóáëÿìè.

4. Â ãåîýêîíîìè÷åñêîì ïëàíå ñëåäóåò òàêæå ïîìíèòü,
÷òî ðóáëåâîå ïðîñòðàíñòâî — ýòî òî, ÷òî ôîðìèðóåòñÿ è
óïðàâëÿåòñÿ íàöèîíàëüíûìè äåíåæíûìè âëàñòÿìè è
íàöèîíàëüíûìè ýêîíîìè÷åñêèìè ñóáúåêòàìè, è îò òîãî,
íàñêîëüêî âåñîìà è ñòàáèëüíà áóäåò ýòà ðóáëåâàÿ ñðåäà
â ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, çàâèñÿò âåñ è
ìåñòî ñòðàíû (à ñòàëî áûòü — è åå êîìïàíèé è áàíêîâ)
â ìèðå.

5. Âîçäåéñòâèå âàëþòíîãî êóðñà íà ýêîíîìèêó íîñèò
ðàçíîíàïðàâëåííûé õàðàêòåð, ïîýòîìó íåîáõîäèìî èñ-

ïîëüçîâàòü åãî â êîìïëåêñå ñ äðóãèìè ðåãóëèðóþ-

ùèìè ìåõàíèçìàìè è ðû÷àãàìè (îáåñïå÷èâàþùèìè
â òîì ÷èñëå è ñòèìóëèðîâàíèå ýêñïîðòà, è çàùèòó âíóò-
ðåííåãî ðûíêà, è äîñòèæåíèå äðóãèõ — êàê âíåøíåýêî-
íîìè÷åñêèõ, òàê è âíóòðåííèõ öåëåé).

Áîëåå òîãî, ñáàëàíñèðîâàííîå èñïîëüçîâàíèå äîïîë-
íèòåëüíûõ ðû÷àãîâ ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü è ðåàëèçàöèè
ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè, ñòèìóëèðóÿ ïðèòîê íåîáõîäè-
ìûõ âèäîâ èìïîðòà (íàïðèìåð, àíàëîãè êîòîðîãî îòñóò-
ñòâóþò íà âíóòðåííåì ðûíêå) è îãðàíè÷èâàÿ ïðèòîê
òåõ òîâàðîâ, ïðîèçâîäñòâî êîòîðûõ íåîáõîäèìî íà âíóò-
ðåííåé îñíîâå. Òàêàÿ æå öåëåâàÿ ïîëèòèêà ìîæåò ïðî-
âîäèòüñÿ è â ïëàíå ïîääåðæêè ýêñïîðòà.

6. Â óñëîâèÿõ èçáûòî÷íîé ìèðîâîé ëèêâèäíîñòè, âîç-
íèêøåé âñëåäñòâèå ìàñøòàáíûõ àíòèêðèçèñíûõ âëèâà-
íèé â ýêîíîìèêè ðàçâèòûõ ñòðàí è èùóùåé ñôåðû äëÿ
ñâîåãî ïðèëîæåíèÿ, äîðîãîé (íî íå íåîïðàâäàííî äîðî-
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æàþùèé)9 óðîâåíü ðóáëÿ ìîæåò áûòü ñâîåãî ðîäà áóôå-
ðîì, íåéòðàëèçóþùèì íåæåëàòåëüíûå ïðèòîêè ãîðÿ÷èõ
ñïåêóëÿòèâíûõ äåíåã, äåëàÿ ñòîèìîñòü ñàìèõ ðóáëåâûõ
àêòèâîâ, à ñòàëî áûòü è â öåëîì ñòîèìîñòü «âõîäà» â
ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó áîëåå âûñîêîé. Â ýòîé ñâÿçè íå-
îáõîäèìî áûëî áû îöåíèòü âîçìîæíîñòü ðÿäà îäíîìî-
ìåíòíûõ óäîðîæàíèé, ïðèáëèæàÿ êóðñ ê òîìó óðîâíþ,
êîòîðûé êàê â áóëüøåé ñòåïåíè ó÷èòûâàåò îáùåýêîíî-
ìè÷åñêèé óðîâåíü öåí (ñ ó÷åòîì ÏÏÑ), òàê è ðåøàåò çà-
äà÷è íåéòðàëèçàöèè ïðèòîêà èçáûòî÷íîé è êðàòêîñðî÷-
íîé ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè. Âíåøíåòîðãîâûå ïîñëåä-
ñòâèÿ òàêèõ ìåð ìîãóò áàëàíñèðîâàòüñÿ ðû÷àãàìè òàìî-
æåííîé è òàðèôíîé ïîëèòèêè, à òàêæå ìåðàìè ïî
ïîääåðæêå ýêñïîðòåðîâ. Òàêæå íåîáõîäèìî ðàññìîò-
ðåòü âîçìîæíîñòü îäíîâðåìåííîãî (èëè ïðåäâàðÿþùå-
ãî òàêîå óäîðîæàíèå) èñïîëüçîâàíèÿ ðû÷àãîâ, íå äîïóñ-
êàþùèõ äåñòàáèëèçèðóþùåå âîçäåéñòâèå ïðèòîêà è îò-
òîêà ñïåêóëÿòèâíûõ ñðåäñòâ.

Ïðè ýòîì îäíîâðåìåííî ïîâûøàþòñÿ âîçìîæíîñòè
ðîññèéñêîãî áèçíåñà â ïëàíå åãî âõîæäåíèÿ íà ðûíêè
äðóãèõ ñòðàí, ïîñêîëüêó ïðè áîëåå âåñîìîì ðóáëå ïîêóï-
êè àêòèâîâ â äðóãèõ ñòðàíàõ áóäóò ìåíåå çàòðàòíûìè.
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9 Òåðìèí «äîðîãîé» ðóáëü ïðåäïîëàãàåò ñòàòè÷íóþ îöåíêó åãî àá-
ñîëþòíîãî çíà÷åíèÿ, òîãäà êàê «äîðîæàþùèé» â äàííîì ñëó÷àå ãëàâ-
íûé àêöåíò äåëàåò íà åãî äèíàìè÷åñêîé ñîñòàâëÿþùåé. Â òåõ ñëó÷àÿõ,
êîãäà òàêàÿ äèíàìèêà îïåðåæàåò îáúåêòèâíî îáîñíîâàííûå ðûíêîì
èçìåíåíèÿ, ýòî ÿâëÿåòñÿ ñòèìóëîì äëÿ ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé ñ âà-
ëþòîé, êîãäà ñíà÷àëà èíîñòðàííûå ðåñóðñû âêëàäûâàþòñÿ â äàííóþ âà-
ëþòó, à çàòåì, ïîñëå åå âçäîðîæàíèÿ, îíà ïðîäàåòñÿ, ïîçâîëÿÿ êàïèòà-
ëèçèðîâàòü ïðèáûëü. ×åì ìåíåå îáîñíîâàíî ðûíêîì óäîðîæàíèå, òåì
áîëüøå ïîòåíöèàë äëÿ ñïåêóëÿòèâíîãî äîõîäà.



Â ðåçóëüòàòå ýòî áóäåò îçíà÷àòü ïîñòåïåííîå ðàñøè-
ðåíèå ïðèñóòñòâèÿ ðîññèéñêîãî áèçíåñà íà èíîñòðàí-
íûõ ðûíêàõ íå êàê ïîñòàâùèêà ñûðüÿ (÷òî äîñòèãàåòñÿ
ñ ïîìîùüþ îáåñöåíåíèÿ âàëþòû), à â êà÷åñòâå ñèñòåì-
íûõ èíâåñòîðîâ. Òàêîå ïðèñóòñòâèå, î÷åâèäíî, áóäåò óâå-
ëè÷èâàòü âîçìîæíîñòè Ðîññèè ñ òî÷êè çðåíèÿ óñèëåíèÿ
âëèÿíèÿ íà õîä ìèðîâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ è
ïîääåðæêè ñâîèõ èíòåðåñîâ íà ðûíêàõ äðóãèõ ñòðàí.

Ïðèìå÷àíèå
Âîîáùå äîâîëüíî ñòðàííî, ÷òî ñòèìóëèðîâàíèå ïîñðåäñò-

âîì êóðñà ðóáëÿ, êàê ïðàâèëî, ðàññìàòðèâàåòñÿ èñêëþ÷èòåëü-
íî ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîääåðæêè íàøèõ ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê
(êàê ìû ïîìíèì, ýòî â îñíîâíîì íåôòü è ãàç). Ïðàêòè÷åñêè
íå ðàññìàòðèâàþòñÿ âîçìîæíîñòè ñòèìóëèðîâàíèÿ íàøèõ
èíâåñòèöèé çà ðóáåæîì. Ïîíÿòíî, ÷òî äëÿ çàðóáåæíûõ ðûí-
êîâ ìû èíòåðåñíû èìåííî êàê ïîñòàâùèêè ñûðüÿ èëè êàê
ðûíîê ñáûòà äëÿ èõ ïðîäóêöèè è íàñ òàì íèêòî íå æäåò â
êà÷åñòâå ïîêóïàòåëåé è àêöèîíåðîâ èõ êîìïàíèé (è îòäåëü-
íûå ïîïûòêè êðóïíûõ ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ ïðèîáðåñòè
ñåðüåçíûå çàïàäíûå àêòèâû ïîêàçûâàþò, íà êàêèå ïðåïÿòñò-
âèÿ ýòî ÷àñòî íàòàëêèâàåòñÿ). Áîëåå òîãî, äåøåâûé ðóáëü â
öåëîì ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà çàùèòîé çàïàäíûõ ðûíêîâ îò íà-
øåãî âõîæäåíèÿ íà èõ ðûíîê ðåàëüíûõ àêòèâîâ.

Îäíàêî ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî ìû äîëæíû ïðèíèìàòü ýòîò
èõ èíòåðåñ êàê íåêóþ «îáúåêòèâíóþ äàííîñòü» è íå äîëæíû
ñòðåìèòüñÿ ê èçìåíåíèþ ñèòóàöèè â ñòîðîíó ðàñøèðåíèÿ
íàøåãî ðåàëüíîãî áîëåå ñèñòåìíîãî ïðèñóòñòâèÿ íà çàïàä-
íûõ ðûíêàõ.
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Ýòî áóäåò îçíà÷àòü ïîñòåïåííîå ðàñøèðåíèå

ïðèñóòñòâèÿ ðîññèéñêîãî áèçíåñà íà èíîñòðàí-

íûõ ðûíêàõ íå êàê ïîñòàâùèêà ñûðüÿ (÷òî äîñòè-

ãàåòñÿ ñ ïîìîùüþ îáåñöåíåíèÿ âàëþòû), à â êà-

÷åñòâå ñèñòåìíûõ èíâåñòîðîâ.



7.Ïðè ýòîì íå ñëåäóåò äîïóñêàòü ÷ðåçìåðíîãî îòêëî-
íåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà è â ñòîðîíó íåîïðàâäàííîãî ïî-
âûøåíèÿ. Ïîìèìî âîçíèêàþùèõ ïðè ýòîì ñïåêóëÿòèâ-
íîãî äàâëåíèÿ íà êóðñ, à òàêæå îáùèõ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé (êîãäà â îòñóòñòâèå íåîáõîäèìûõ
ìåð, ïîääåðæèâàþùèõ ýêîíîìèêó, íåîáîñíîâàííûé
ðîñò èìïîðòà è ñäåðæèâàíèå ýêñïîðòà ìîãóò ïðèîáðå-
ñòè ñèñòåìíûé õàðàêòåð) óêàçàííàÿ òåíäåíöèÿ ôîðìè-
ðóåò è áoëüøèé ïîòåíöèàë äëÿ îáåñöåíåíèÿ ñàìîãî êóð-
ñà (ïðè÷åì â óñëîâèÿõ íåäîñòàòî÷íîé ðàçâèòîñòè àíòè-
êðèçèñíûõ ñòàáèëèçèðóþùèõ ðû÷àãîâ òàêîå îáåñöåíå-
íèå ìîæåò áûòü ñóùåñòâåííî ïî ñâîèì ðàçìåðàì), ÷òî
ìîæåò ïîâûñèòü íåîïðàâäàííóþ âîëàòèëüíîñòü íà ðûí-
êå. Â ñâÿçè ñ ýòèì ðå÷ü äîëæíà èäòè îá óäîðîæàíèè â

óâÿçêå ñ îáùåýêîíîìè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿìè (ðîñòå

ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, èíôëÿöèè è îáùåì

óðîâíå öåí, ðîñòå ýêîíîìèêè â öåëîì).

8. Âàæíî áûòü ãîòîâûì ê èñïîëüçîâàíèþ ðû÷àãîâ âà-

ëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ÷òîáû ôîðìèðóþùàÿñÿ ôè-
íàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü íå áûëà ïîäîðâàíà ñïåêóëÿòèâíû-
ìè îïåðàöèÿìè èëè êîëåáàíèÿìè ìèðîâîé êîíúþíêòó-
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Ïîíÿòíî, ÷òî äëÿ çàðóáåæíûõ ðûíêîâ ìû èíòåðåñíû

èìåííî êàê ïîñòàâùèêè ñûðüÿ èëè êàê ðûíîê ñáûòà

äëÿ èõ ïðîäóêöèè è íàñ òàì íèêòî íå æäåò â êà÷åñòâå

ïîêóïàòåëåé è àêöèîíåðîâ èõ êîìïàíèé (è îòäåëüíûå

ïîïûòêè êðóïíûõ ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ ïðèîáðåñòè

ñåðüåçíûå çàïàäíûå àêòèâû ïîêàçûâàþò, íà êàêèå

ïðåïÿòñòâèÿ ýòî ÷àñòî íàòàëêèâàåòñÿ). Áîëåå òîãî,

äåøåâûé ðóáëü â öåëîì ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà çàùè-

òîé çàïàäíûõ ðûíêîâ îò íàøåãî âõîæäåíèÿ íà èõ ðû-

íîê ðåàëüíûõ àêòèâîâ.



ðû. Ñëåäóåò óìåíüøèòü ðèñêè «èãðû íà ïîâûøåíèå»,
êîãäà ìåæäóíàðîäíûå ñïåêóëÿíòû áóäóò ïîêóïàòü ðóá-
ëè ëèøü íà êîðîòêèé ñðîê, ÷òîáû çàòåì èñïîëüçîâàòü
ïîäîðîæàâøèé ðóáëü äëÿ ïðîäàæè, êàïèòàëèçèðîâàòü
ïîëó÷åííóþ ïðèáûëü è óéòè ñ ðûíêà, ïîäîðâàâ åãî ñòà-
áèëüíîñòü.

Â öåëîì, îñîáåííî â ïîñòêðèçèñíîé ñðåäå, çàñëóæè-

âàþò áîëüøîãî âíèìàíèÿ âîïðîñû êîíòðîëÿ íå

òîëüêî íàä îòòîêîì, íî è ïðèòîêîì êàïèòàëîâ.
9.Íåîáõîäèìî íà÷àòü ïðîðàáîòêó âîçìîæíîñòåé èñ-

ïîëüçîâàíèÿ ðóáëÿ â êà÷åñòâå âàëþòû öåíû è âàëþòû
ðàñ÷åòîâ ïî ðîññèéñêèì ýêñïîðòíûì ïîñòàâêàì.

10. Îïûò ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ ïîñëåäíèõ ëåò ïî-
êàçàë, ÷òî «ãëîáàëüíûå ïðàâèëà èãðû», ïðåäïîëàãàþ-
ùèå áûñòðûå è îãðîìíûå ïî ñâîèì ìàñøòàáàì ïåðå-
ëèâû êàïèòàëîâ, ìîãóò ñåðüåçíî ïîäîðâàòü ýêîíîìè-
÷åñêóþ ñòàáèëüíîñòü è ñïðîâîöèðîâàòü ìàñøòàáíûå
êðèçèñû.

Â ýòîé ñâÿçè îñóùåñòâëÿåìûå ìåðû ïî âàëþòíîé ëè-
áåðàëèçàöèè äîëæíû ñîïðîâîæäàòüñÿ ðàçðàáîòêîé ìå-
õàíèçìîâ è ðû÷àãîâ «÷ðåçâû÷àéíîãî» õàðàêòåðà, êîòî-
ðûå ìîæíî áûëî áû áûñòðî ïðèâåñòè â äåéñòâèå ïðè
íàñòóïëåíèè êðèçèñíûõ ñîáûòèé.

Äàæå ñòðàíû ñ ìîùíûìè ýêîíîìè÷åñêèìè è ôèíàí-
ñîâûìè ñèñòåìàìè (ÑØÀ, ßïîíèÿ) áûëè âûíóæäåíû
èñïîëüçîâàòü øèðîêèé íàáîð ðåãóëèðóþùèõ ìåð, ÷òîáû
ïîääåðæèâàòü ñòàáèëüíîñòü ñâîèõ ôèíàíñîâûõ è âàëþò-
íûõ ðûíêîâ, à ðåàëüíàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ âî ìíîãèõ èç
íèõ ñòàëà îñóùåñòâëÿòüñÿ ëèøü â êîíöå 1980-õ ãîäîâ
(Çàïàäíàÿ Åâðîïà, ÑØÀ) èëè â êîíöå 1990-õ ãîäîâ
(ßïîíèÿ), êîãäà îíè çàíÿëè ïðî÷íûå ïîçèöèè â ìèðî-
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âîé ýêîíîìèêå. Çàìåòèì ïðè ýòîì, ÷òî, íàïðèìåð, â
ñëó÷àå ñ ßïîíèåé âàëþòíàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ è ëèáåðàëè-
çàöèÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ ïðîèçîøëè áîëåå 30 ëåò (!)

ñïóñòÿ ëèáåðàëèçàöèè òåêóùèõ îïåðàöèé â ñåðåäèíå
1960-õ ãîäîâ.

Ïðèìå÷àíèå
Êàê ïîêàçûâàåò ìèðîâîé îïûò, íàáîð òåõíè÷åñêèõ, ðåãó-

ëÿòèâíûõ ðû÷àãîâ êàê äîëãîñðî÷íîãî, òàê è êðàòêîñðî÷íîãî
äåéñòâèÿ ïî ïðåäîòâðàùåíèþ äåñòàáèëèçàöèè íà ôèíàíñî-
âîì ðûíêå äîñòàòî÷íî âåëèê — îò ñòàâîê íàëîãîîáëîæåíèÿ â
çàâèñèìîñòè îò ñðîêîâ íàõîæäåíèÿ ñðåäñòâ èëè íîðì ðåçåð-
âèðîâàíèÿ â óâÿçêå ñî ñðîêàìè ïðèâëåêàåìûõ âíåøíèõ ðå-
ñóðñîâ äî ïðÿìûõ êîëè÷åñòâåííûõ îãðàíè÷åíèé íà ââîä êî-
ðîòêèõ ñðåäñòâ.

Àíàëîãè÷íî, ÷òîáû íå äîïóñòèòü ðàñøàòûâàþùåãî âàëþò-
íûé ðûíîê ïðèòîêà âàëþòû, èñïîëüçîâàëèñü è êâîòû íà îáú-
åìû îáìåíèâàåìîé èíîñòðàííîé âàëþòû â íàöèîíàëüíóþ, è
áîëåå æåñòêèå ðàçìåðû âàëþòíîé ïîçèöèè äëÿ èíîñòðàííûõ
áàíêîâ. Ïðè íåîáõîäèìîñòè ïîääåðæèâàòü áàëàíñ ðåãóëèðî-
âàëàñü ñòðóêòóðà àêòèâîâ è èñïîëüçîâàëèñü êîëè÷åñòâåííûå
ïàðàìåòðû, ïðåäïèñûâàþùèå áàíêàì ïðîöåíòíûå ñîîòíî-
øåíèÿ âëîæåíèé â èíîñòðàííóþ è íàöèîíàëüíóþ âàëþòû â
ñòðóêòóðå àêòèâîâ. Òàêæå ìîæåò ðåãóëèðîâàòüñÿ è ñòðóêòóðà
ïàññèâîâ.

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà óæå â áîëüøîé
ìåðå ëèáåðàëèçîâàíà, îñíîâíîé àêöåíò â äàííîì êðóãå
âîïðîñîâ, êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, òåïåðü äîëæåí äåëàòüñÿ
íà ðàçðàáîòêó àíòèêðèçèñíûõ ìåõàíèçìîâ, ñïîñîáíûõ
íåéòðàëèçîâàòü âîçäåéñòâèå «âíåøíèõ øîêîâ».

11. Â öåëîì, âàæíîå çíà÷åíèå äîëæíû èãðàòü ìåðû,
ñòèìóëèðóþùèå ðàçâèòèå âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî
ðûíêà è äåëàþùèå îïåðàöèè íà íåì áîëåå ïðèâëåêàòåëü-
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íûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ âíåøíèìè èíâåñòèöèÿìè. Âàæíóþ
ðîëü äîëæíû èãðàòü ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ, óñòàíàâëè-
âàåìûå áàëàíñîâûå íîðìàòèâû, íàëîãîâûå ðû÷àãè, êîòî-
ðûå áóäóò òðàêòîâàòü âíóòðåííèå ðóáëåâûå îïåðàöèè
êàê áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûå ïî ñðàâíåíèþ ñ âíåøíèìè
âàëþòíûìè ðåñóðñàìè (ïðèâëå÷åíèå êîòîðûõ â óñëîâè-
ÿõ íåñòàáèëüíîñòè ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ áîëüøèì êðó-
ãîì ãåîýêîíîìè÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ).

12.Îáîñíîâàííàÿ âàëþòíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ïðèâåñ-
òè ê ôîðìèðîâàíèþ ñòàáèëüíîãî ðóáëåâîãî ïðîñòðàíñòâà,
íåîáõîäèìîãî äëÿ íîðìàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè â ñòðàíå è ðîñòà èíâåñòèöèé. Íåîáõîäèìà òàêæå
ïðàâèëüíàÿ óâÿçêà âàëþòíîé ïîëèòèêè ñ îñíîâíûìè ýêî-
íîìè÷åñêèìè íàïðàâëåíèÿìè, ñïîñîáñòâóþùèìè óêðåï-
ëåíèþ ýêîíîìèêè (èïîòåêà, ìàëûé áèçíåñ, ôèíàíñîâûé
ñåêòîð è äð.), ÷òî äîëæíî ïðèâåñòè ê óêðåïëåíèþ ïîçè-
öèé íàöèîíàëüíîé âàëþòû âíóòðè ñòðàíû è åå ïîñòå-
ïåííîìó âõîæäåíèþ â ìèðîâóþ ýêîíîìèêó. Ýòî íåîá-
õîäèìî êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîçäàíèÿ óñëîâèé äëÿ êîí-
âåðòèðóåìîñòè, òàê è â ïëàíå ïðåâðàùåíèÿ ðóáëÿ â ïîë-
íîìàñøòàáíûé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò.

13.Ñàìà âàëþòíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà áûòü òåñíî èí-
òåãðèðîâàíà â äåíåæíî-êðåäèòíûå è áþäæåòíûå ìåõà-
íèçìû. Ýòî áóäåò èìåòü ïîçèòèâíûé ýôôåêò ñ òî÷êè
çðåíèÿ óêðåïëåíèÿ ãåîýêîíîìè÷åñêèõ ïîçèöèé ñòðàíû
è ôîðìèðîâàíèÿ óñëîâèé äëÿ óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðàçâèòèÿ.

14. Ðàçíîïëàíîâûé õàðàêòåð ñòîÿùèõ çàäà÷ òðåáóåò
÷åòêîé êîîðäèíàöèè ïðè èõ ðåøåíèè. Åñëè ãëîáàëüíûì
ôèíàíñîâûì ðèñêàì áóäóò ïðîòèâîïîñòàâëåíû ëèøü ðà-
çîáùåííûå äåéñòâèÿ ðåãóëÿòîðîâ íà îòäåëüíûõ ñåãìåí-
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òàõ ðûíêà, òî íà óñïåõ ðàññ÷èòûâàòü áóäåò òðóäíî. Â
ýòîé ñâÿçè ïðè âûðàáîòêå è ðåàëèçàöèè ïîäõîäîâ íåîá-
õîäèìà ýôôåêòèâíàÿ êîîðäèíàöèÿ ñî ñòîðîíû ðåãóëè-
ðóþùèõ îðãàíîâ (Ìèíôèíà, ÖÁ, ÌÝÐÒà, ÔÑÔÐ è äð.)
äëÿ ðàçðàáîòêè è óñïåøíîãî îñóùåñòâëåíèÿ òðåáóþ-
ùèõñÿ ìåð.

* * *

Î÷åâèäíî, âñå ýòè çàäà÷è íå ìîãóò áûòü ðåøåíû ñðà-
çó — äëÿ ýòîãî íóæíû è êîíñîëèäèðîâàííàÿ çàèíòåðå-
ñîâàííîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ ó÷àñòíèêîâ, è âîëÿ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ âëàñòåé, è îáúåêòèâíûå ýêîíîìè÷åñêèå óñëî-
âèÿ, è ìíîãîå äðóãîå. Íî â ëþáîì ñëó÷àå íóæíî íà÷è-
íàòü ñèñòåìíóþ ðàáîòó, ôîðìèðóþùóþ ïðî÷íûå
îñíîâû äëÿ óñòîé÷èâîãî è äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ ñòðà-
íû, ïîçâîëÿþùèå ýôôåêòèâíî èíòåãðèðîâàòüñÿ â ãëî-
áàëüíóþ ýêîíîìèêó è óêðåïëÿòü ïîçèöèè íàöèîíàëü-
íûõ ðûíêîâ è íàöèîíàëüíîãî áèçíåñà.

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. ×òî äàëüøå?
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