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Â óñëîâèÿõ íîâûõ âûçîâîâ ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè âîçðàñòàåò
àêòóàëüíîñòü âûáîðà ýêîíîìè÷åñêèõ ìåõàíèçìîâ è ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè, êîòîðûå ñìîãóò îáåñïå÷èòü ñòðàíå è åå íàöèîíàëüíîìó áèç-
íåñó � ïðîìûøëåííîñòè è áàíêàì � ïðî÷íóþ âíóòðåííþþ îñíîâó
ðàçâèòèÿ è äîñòîéíîå ìåñòî â ìèðå. Ïîëîæåíèå áèçíåñà â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü îïðåäåëÿåòñÿ ñîñòîÿíèåì íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè � íàñêîëüêî
îíà ñèëüíà, íàñòîëüêî ïðî÷íû áóäóò è ïîçèöèè îòå÷åñòâåííûõ êîì-
ïàíèé. Â ñëàáîé êðèçèñíîé ýêîíîìèêå íåëüçÿ îæèäàòü ôîðìèðîâàíèÿ
ìîùíîãî íàöèîíàëüíîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ñåêòîðà è ïîâûøå-
íèÿ óðîâíÿ æèçíè íàñåëåíèÿ. Ïîýòîìó äëÿ óêðåïëåíèÿ ïîçèöèé ðîñ-
ñèéñêîãî áèçíåñà íà âíóòðåííåì è ìèðîâîì ðûíêàõ íåîáõîäèìî ïðåæäå
âñåãî äèíàìè÷íîå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè ñòðàíû.

Êàêèì äîëæåí áûòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò

Âàæíîñòü ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà âðÿä ëè ìîæåò áûòü ïîñòàâ-
ëåíà ïîä ñîìíåíèå. Ïðè ýòîì åãî íåëüçÿ ðàññìàòðèâàòü êàê ïàíà-
öåþ îò âñåõ ïðîáëåì ñòðàíû èëè ëèøü êàê òåêóùóþ êîíúþíêòóð-
íóþ ôàçó åå ðàçâèòèÿ. Áîëåå òîãî, ñëåäóåò îöåíèòü, âñÿêèé ëè ýêîíî-
ìè÷åñêèé ðîñò â ïðèíöèïå �õîðîø� è ëþáûå ëè ñðåäñòâà äëÿ åãî
äîñòèæåíèÿ îïðàâäàíû. Ñóùåñòâóþò ïðèìåðû, êîãäà ÒÍÊ �âûêà-
÷èâàëè� ðåñóðñû èç ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèê, êîòîðûå âðåìåííî
ðîñëè (êà÷åñòâåííî íå ðàçâèâàÿñü), ïîñëå ÷åãî, ëèøèâøèñü ðåñóðñ-
íîé áàçû, ïðî÷íî çàñòðåâàëè íà òðåòüåðàçðÿäíûõ ðîëÿõ, íå èìåÿ
êàêèõ-ëèáî ïåðñïåêòèâ óëó÷øèòü ñâîå ïîëîæåíèå.

Ýôôåêòèâíûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò äîëæåí îïèðàòüñÿ íà îáúåê-
òèâíûå óñòîé÷èâûå ïðåäïîñûëêè è áûòü ñîñòàâíîé ÷àñòüþ äîëãîñðî÷-
íîé ñòðàòåãèè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû â öåëîì.
Îäíîâðåìåííî íåîáõîäèìî ïðîâîäèòü àêòèâíóþ ïîëèòèêó ïî åãî ñòè-
ìóëèðîâàíèþ â óâÿçêå ñ ïðîìûøëåííîé, áþäæåòíî-íàëîãîâîé, äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ íàöèîíàëüíûõ ïðèîðè-
òåòîâ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè.
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Ìåõàíèçìû ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè òàêæå äîëæíû áûòü íà-
ïðàâëåíû íà äîñòèæåíèå ýòèõ öåëåé. Ìåæäó òåì â õîäå îáñóæäåíèÿ
ïðîáëåì ïîääåðæàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÷àñòî ïðèâîäÿòñÿ äîâî-
äû î êðàéíå âàæíîé ðîëè ìèðîâûõ öåí íà íåôòü äëÿ èñïîëíåíèÿ
ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà è ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.
Âñòðå÷àþòñÿ ðàññóæäåíèÿ è î òîì, êàêîâ äîëæåí áûòü �äåâàëüâàöè-
îííûé ïîòåíöèàë� ðóáëÿ è íà êàêóþ âåëè÷èíó â äàííîé ñâÿçè ñëåäó-
åò îáåñöåíèòü íàöèîíàëüíóþ âàëþòó, ÷òîáû ñòèìóëèðîâàòü ýêñïîðò.

Ïîñòàíîâêà òàêèõ âîïðîñîâ èñõîäèò èç âïîëíå êîíêðåòíûõ, ïîëó-
÷èâøèõ ðàñïðîñòðàíåíèå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîäõîäîâ, îïðåäåëÿþùèõ
ãðàíèöû è óñòàíàâëèâàþùèõ ðàìî÷íûå óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ âîç-
ìîæíî îñóùåñòâëåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ �ìàíåâðîâ� ïðè ðåøåíèè òå-
êóùèõ è ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷. Î÷åâèäíî, ïðè òàêèõ ïîäõîäàõ ýêîíî-
ìè÷åñêèé ðîñò â Ðîññèè áóäåò ïîëíîñòüþ çàâèñåòü îò ìèðîâîé êîíú-
þíêòóðû è îò æåëàíèÿ (èëè íåæåëàíèÿ) èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ
ôèíàíñèðîâàòü ýêîíîìè÷åñêèå ïðîåêòû â íàøåé ñòðàíå.

Íàñêîëüêî ýòî îïðàâäàíî? Äåéñòâèòåëüíî ëè (åñëè íå ïðèíè-
ìàòü âî âíèìàíèå ïåðåðàñïðåäåëåíèå îäíèõ è òåõ æå ðåñóðñîâ âíóò-
ðè ñòðàíû ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ðûíêà) îñíîâíîé ïðèðîñò ðåñóðñîâ
â ýêîíîìèêå â öåëîì âîçìîæåí òîëüêî íà áàçå èñïîëüçîâàíèÿ âíåø-
íèõ èñòî÷íèêîâ? À çíà÷èò, â ñòðàòåãè÷åñêîì ïëàíå ëèøü âíåøíèå
ðåñóðñû ìîãóò îáåñïå÷èòü ìàñøòàáíûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò? Íî åñëè
îíè íå ïîñòóïÿò â ñòðàíó, òî è ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò íå ñîñòîèòñÿ? È
íàñêîëüêî öåëåñîîáðàçíî äåëàòü ñòàâêó íà ýêñïîðò êàê íà îäèí èç
ãëàâíûõ êàíàëîâ óâåëè÷åíèÿ ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà? Ðàññìîòðèì íåêîòîðûå âàæíûå ìåõàíèçìû ïîääåð-
æàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Èñòî÷íèêè ðåñóðñîâ

 Â óñëîâèÿõ èíòåãðàöèè â ìèðîâóþ ýêîíîìèêó âíåøíÿÿ ñôå-
ðà è òå îãðîìíûå ðåñóðñû, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ, îòêðûâàþò áîëüøèå âîçìîæíîñòè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà. Èõ ïðèòîê ñâèäåòåëüñòâóåò è î ïîâûøåíèè äîâå-
ðèÿ ê ýêîíîìèêå, ÷òî â öåëîì ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà îáùåýêîíî-
ìè÷åñêèé êëèìàò. Â òî æå âðåìÿ ýòè ðåñóðñû ïîäâåðæåíû äåé-
ñòâèþ âîëàòèëüíîñòè ìèðîâîé êîíúþíêòóðû, à òàêæå ïîëèòè÷åñ-
êèõ ôàêòîðîâ è ìîãóò â äîñòàòî÷íî êîðîòêèå ñðîêè áûòü âûâåäå-
íû èç ñòðàíû. Â ðåçóëüòàòå íà âàëþòíîì è ôèíàíñîâîì ðûíêàõ
ìîæåò âîçíèêíóòü êðèçèñíàÿ ñèòóàöèÿ, ÷òî ñïîñîáíî ïîñòàâèòü ïîä
óãðîçó ñòàáèëüíîñòü íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â öåëîì è íàäîëãî
îñòàíîâèòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.

Ôàêòè÷åñêè íà ýòó îïàñíîñòü óêàçûâàë âèäíûé ýêîíîìèñò
Ì. Ìóññà, êîòîðûé áûë îäíèì èç ýêîíîìè÷åñêèõ ñîâåòíèêîâ ïðåçè-
äåíòà ÑØÀ Ð. Ðåéãàíà, à çàòåì â òå÷åíèå 10 ëåò çàíèìàë ïîñò äèðåê-
òîðà Äåïàðòàìåíòà èññëåäîâàíèé ÌÂÔ: �Âûñîêàÿ îòêðûòîñòü ê ìåæ-
äóíàðîäíûì äâèæåíèÿì êàïèòàëîâ, îñîáåííî êðàòêîñðî÷íûõ, ìîæåò
áûòü îïàñíà äëÿ ñòðàí, ïðîâîäÿùèõ íåïîñëåäîâàòåëüíóþ ìàêðîýêîíî-
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ìè÷åñêóþ ïîëèòèêó, à òàêæå äëÿ íåäîñòàòî÷íî êàïèòàëèçèðîâàííûõ
èëè íåàäåêâàòíî ðåãóëèðóåìûõ ôèíàíñîâûõ ñèñòåì�1.

Ïî óðîâíþ ìîíåòèçàöèè, òî åñòü ïî îòíîøåíèþ Ì2/ÂÂÏ, ðîñ-
ñèéñêàÿ ýêîíîìèêà çàíèìàåò îäíî èç ïîñëåäíèõ ìåñò â ìèðå (ýòîò
ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿåò 15�16%), à íà íàöèîíàëüíîì ôèíàíñîâîì ðûí-
êå â ñèëó íåçíà÷èòåëüíûõ îáúåìîâ âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ âñÿ êîíú-
þíêòóðà ôàêòè÷åñêè îïðåäåëÿåòñÿ ïðèòîêîì èëè îòòîêîì èíî-
ñòðàííûõ ñðåäñòâ. Ñ ó÷åòîì ýòîãî ñòàáèëüíîñòü íàöèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêè è ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà äîëæíà îïèðàòüñÿ, âî-ïåðâûõ, íà
ðû÷àãè, ïðåäîòâðàùàþùèå äåñòàáèëèçèðóþùåå âîçäåéñòâèå êðàòêî-
ñðî÷íûõ �ãîðÿ÷èõ� äåíåã, à âî-âòîðûõ, íà ñèñòåìíûå ìåõàíèçìû ôîð-
ìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ.

Ïîëèòèêà ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé (ïðè âñåé èõ
âàæíîñòè) â öåëîì íå ìîæåò íîñèòü ñòèõèéíîãî õàðàêòåðà èñõîäÿ èç
ïðèíöèïîâ: �ëþáûå èíâåñòèöèè õîðîøè� è �÷åì áîëüøå � òåì ëó÷-
øå�. Ñóùåñòâåííî, êàêîâà äîëÿ ïðèâëåêàåìûõ ðåñóðñîâ â îáùåì îáúå-
ìå äåíåæíîé ìàññû, êàê îíè ñîîòíîñÿòñÿ ñ ÂÂÏ. Åñëè �êîðîòêèå�,
ëèêâèäíûå èíîñòðàííûå äåíüãè áóäóò äîìèíèðîâàòü â äåíåæíîé ìàñ-
ñå, òî ëþáîå èõ äâèæåíèå ìîæåò ïðèâåñòè ê äåñòàáèëèçàöèè âñåé
ýêîíîìèêè (ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ �êðèçèñíûõ ýêîíîìèêàõ� Ëàòèíñ-
êîé Àìåðèêè è ÞÂÀ äîëÿ èíîñòðàííûõ ðåñóðñîâ â Ì2 è èõ îòíîøå-
íèå ê ÂÂÏ â ïðåääâåðèè êðèçèñà áûëè î÷åíü âûñîêèìè).

Ñëåäóåò ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå è ôàêòîðû ãåîýêîíîìè÷åñêîãî
õàðàêòåðà, âîïðîñû ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè, âîçìîæíîñòè èñïîëü-
çîâàíèÿ âíóòðåííèõ ðû÷àãîâ â ôîðìèðîâàíèè àêòèâíîé ýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè è óïðàâëåíèÿ ðåñóðñàìè â ñîîòâåòñòâèè ñ íàöèîíàëüíû-
ìè ïðèîðèòåòàìè. È çäåñü äåíåæíûå âëàñòè ñòðàíû è îòå÷åñòâåí-
íûé áèçíåñ äîëæíû èãðàòü áîëåå çíà÷èìóþ è àêòèâíóþ ðîëü.

Ýòî îñîáåííî àêòóàëüíî, ó÷èòûâàÿ ÷òî, ñîãëàñíî ïîñëåäíèì îöåí-
êàì Âñåìèðíîãî áàíêà, ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â Ðîññèè �ïî-ïðåæíåìó â
áîëüøîé ñòåïåíè çàâèñèò îò öåí íà íåôòü è ãàç�2. Ïðè ýòîì, êàê è
ðàíüøå, â ìàòåðèàëàõ Áàíêà Ðîññèè ïðåäóñìîòðåíî, ÷òî �îñíîâíûì
èñòî÷íèêîì óâåëè÷åíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ïðîäîëæàåò îñòàâàòü-
ñÿ ïîêóïêà Áàíêîì Ðîññèè èíîñòðàííîé âàëþòû�3. Ïðè÷åì ñàì Öåíò-
ðàëüíûé áàíê ÐÔ ïðèçíàåò íåñîâåðøåíñòâî äàííîãî ïîäõîäà: �Òàêàÿ
ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ íå ïîçâîëÿåò âçÿòü ïîä ïîëíûé êîíòðîëü äèíàìè-
êó äåíåæíî-êðåäèòíûõ ïîêàçàòåëåé, òàê êàê â íåé îòñóòñòâóþò ýëå-
ìåíòû �òîíêîé íàñòðîéêè�. Ïðè÷èíà ýòîãî êðîåòñÿ â òîì, ÷òî ïðèòîê
èëè îòòîê ëèêâèäíîñòè ïî ëèíèè èíòåðâåíöèé Áàíêà Ðîññèè íà âà-
ëþòíîì ðûíêå íàïðÿìóþ çàâèñèò îò êîëåáàíèé âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé
êîíúþíêòóðû�4. Ñïîñîáñòâóþò íåóñòîé÷èâîñòè è ôàêòîð âîëàòèëü-
íîñòè è ïîäâèæíîñòè ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, à òàê-

1 Öèò. ïî: Kaplan E., Rodrik D. Did the Malaysian Capital Controls Work? �
NBER Working Paper 8142, February 2001, p. 2.

2 Äîêëàä îá ýêîíîìèêå Ðîññèè. Ïðåäñòàâèòåëüñòâî Âñåìèðíîãî áàíêà â Ðîññèè.
Îêòÿáðü 2002 ã.

3 Ñì.: Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ åäèíîé
ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2003 ã. (ïðîåêò îò 08.08.2002), ñ. 11.

4 Òàì æå, ñ. 7.
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æå âíåýêîíîìè÷åñêèå ïðè÷èíû, ïî êîòîðûì ñðåäñòâà èíîñòðàííûõ
èíâåñòîðîâ ìîãóò ïîñòóïàòü â ñòðàíó èëè âûâîäèòüñÿ èç íåå5.

Â öåëîì âàëþòíûé ôàêòîð â ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèè äîëæåí
ïðåæäå âñåãî ó÷èòûâàòüñÿ ïðè ðåøåíèè òåõ âîïðîñîâ, êîãäà áåç âà-
ëþòíûõ ðåñóðñîâ îáîéòèñü íåëüçÿ. Ðå÷ü ìîæåò èäòè, íàïðèìåð, î ñòðà-
òåãè÷åñêîì èìïîðòå, ïîãàøåíèè âíåøíåãî äîëãà è ò.ä. ×òî æå êàñàåò-
ñÿ ôîðìèðîâàíèÿ ðóáëåâûõ ðåñóðñîâ, à òàêæå ôèíàíñèðîâàíèÿ âíóò-
ðèýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, òî çäåñü â ïåðâóþ î÷åðåäü íåîáõîäèìî
îïèðàòüñÿ íà âíóòðåííèå ìåõàíèçìû, ãäå âàæíóþ ðîëü èãðàþò èíñòðó-
ìåíòû íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ âëàñòåé � è ñ òî÷êè çðåíèÿ ôîðìè-
ðîâàíèÿ ðåñóðñíîé áàçû, è â ïëàíå óïðàâëåíèÿ ñàìèìè ôèíàíñîâû-
ìè ïîòîêàìè. Èìåííî ýòî íàáëþäàåòñÿ â ðÿäå âåäóùèõ ñòðàí.

Íà ðèñóíêå 1 ïîêàçàíû îñíîâíûå êàíàëû ôîðìèðîâàíèÿ ðåñóðñ-
íîé áàçû ÿïîíñêîé èåíû è äîëëàðà ÑØÀ, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ ñî-
îòâåòñòâåííî Áàíêîì ßïîíèè è Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìîé
(ÔÐÑ) ÑØÀ. Äåíåæíàÿ áàçà, äàííûå î êîòîðîé ïðèâîäÿòñÿ íà ðèñóí-
êå, ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì, ôàêòè÷åñêè îòðàæàþùèì âåëè÷èíó âñåé
ýìèññèè ÿïîíñêèõ èåí è àìåðèêàíñêèõ äîëëàðîâ, èìåþùèõ â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ õîæäåíèå â ìèðå. Ïî÷òè íà 80% Áàíê ßïîíèè ôîðìèðîâàë
ðåñóðñû ïîä áþäæåòíûå çàäà÷è � îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóåò âåëè÷èíà
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, íàõîäÿùèõñÿ íà áàëàíñå Áàíêà ßïî-
íèè, ïîä êîòîðûå îí ýìèòèðîâàë èåíû.

Áþäæåòíûå ïðèîðèòåòû
(èíñòðóìåíòû)

76%

Ïðî÷èå 5%
Çîëîòîâàëþòíûå

àêòèâû 7%
Çîëîòîâàëþòíûå

àêòèâû 4%

Ïðî÷èå 20%

Áþäæåòíûå ïðèîðèòåòû
(èíñòðóìåíòû)

88%

Ôîðìèðîâàíèå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè äåíåæíîé áàçû
íàöèîíàëüíîé âàëþòû

ßïîíèÿ (èåíà, ñåíòÿáðü 2002 ã.)

Èñòî÷íèêè: Bank of Japan, Policy Planning Agency, October 2002; Federal Reserve
Statistical Release, October 2002.

Ðèñ. 1

ÑØÀ (äîëëàð, îêòÿáðü 2002 ã.)

5 Ïîäðîáíåå îá ýòîì ñì.: Åðøîâ Ì. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñîâðå-
ìåííîì ìèðå (êðèçèñíûé îïûò êîíöà 90-õ). Ì.: Ýêîíîìèêà, 2000.

6 Îòìåòèì, ÷òî, êàê ïðàâèëî, òàêèå ðàçìåùåíèÿ ïðîèçâîäÿòñÿ íå íàïðÿìóþ îò
Ìèíôèíà ê ÖÁ, à ñ èñïîëüçîâàíèåì âòîðè÷íîãî ðûíêà. Îäíàêî ýòî â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè óñëîâíî, ïîñêîëüêó â ëþáîì ñëó÷àå êîíå÷íûì ïîëó÷àòåëåì ñðåäñòâ âûñòóïà-
åò Ìèíôèí, à êîíå÷íûì ïîêóïàòåëåì áóìàã, ïðåäîñòàâèâøèì ðåñóðñû, � ÖÁ. Êðîìå
òîãî, ìåõàíèçì �íåïðÿìûõ� ïðîäàæ ìîæåò �ðàçìûâàòüñÿ� ó÷àñòèåì â òàêèõ îïåðàöè-
ÿõ �äîâåðèòåëüíûõ ïîñðåäíèêîâ�.

Àíàëîãè÷íàÿ êàðòèíà íàáëþäàåòñÿ â ÑØÀ. Ïî äàííûì ÔÐÑ, ïðè âå-
ëè÷èíå äåíåæíîé áàçû äîëëàðà îêîëî 700 ìëðä. äîëë. (îêòÿáðü 2002 ã.)
íà ãîñóäàðñòâåííûå êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè, íàõîäÿùèåñÿ íà áàëàí-
ñå Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÑØÀ, ïðèõîäèòñÿ ïðèìåðíî 600 ìëðä. äîëë.6
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Ì. Åðøîâ

Äðóãèìè ñëîâàìè, áîëåå ÷åì 80% âñåõ äîëëàðîâ, èìåþùèõñÿ â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ â ìèðå, áûëè ýìèòèðîâàíû â ðåçóëüòàòå ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ðàçëè÷íûõ áþäæåòíûõ ïðîãðàìì7.

Íåñêîëüêî ñëîâ î êåéíñèàíñòâå

Àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ïîäîáíûõ ìåõàíèçìîâ óõîäèò êîðíÿìè â áîëåå ðàí-
íèå ïåðèîäû, ñâÿçàííûå ñ ïðîâåäåíèåì àíòèêðèçèñíîé ïîëèòèêè, óïðàâëåíèåì ýêîíî-
ìèêîé â âîåííîå âðåìÿ è ò.ä. Ìíîãèå ñòðàíû � â ïåðâóþ î÷åðåäü ÑØÀ è ßïîíèÿ,
çàíÿâøèå âåäóùèå ïîçèöèè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå â ÕÕ â., � óäåëÿëè ñåðüåçíîå
âíèìàíèå ïðàêòè÷åñêîìó âîïëîùåíèþ óêàçàíûõ ïðèíöèïîâ. Èìåííî ìåõàíèçìû, îñ-
íîâàííûå íà ñòèìóëèðóþùåé ðîëè ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ, ïðèìåíåíèè áþäæåò-
íûõ ðû÷àãîâ, èíûõ ïîäõîäîâ, ñôîðìóëèðîâàííûõ Äæ. Ì. Êåéíñîì, ïîçâîëèëè Ñîåäè-
íåííûì Øòàòàì âûéòè èç �Âåëèêîé äåïðåññèè�. Ìåðû, ïîñëåäîâàâøèå çà ýòèì, �
óæåñòî÷åíèå ôèñêàëüíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè (ñîêðàùåíèå ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ðàñõîäîâ, ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è äð.), âûçâàëè î÷åðåäíîé ñïàä â 1937
ã., ÷òî íà òîì ýòàïå �îêîí÷àòåëüíî äèñêðåäèòèðîâàëî òðàäèöèîííûå ïîäõîäû è óò-
âåðäèëî ëèäåðñòâî êåéíñèàíñêîé äîêòðèíû�8.

Âïîñëåäñòâèè â ÑØÀ åùå íå ðàç äåëàëñÿ àêöåíò íà èñïîëüçîâàíèè ïîäîáíûõ
ïîäõîäîâ ïðè ñòèìóëèðîâàíèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà � â 1960-å ãîäû ïðè àäìèíè-
ñòðàöèÿõ Äæ. Êåííåäè, Ë. Äæîíñîíà è ïîçäíåå9. Âñêîðå ïîñëå ïðèõîäà Äæ. Êåííåäè
ê âëàñòè (1961 ã.) áåçðàáîòèöà ñíèçèëàñü ñ 7 äî 3,5% ïðè òîì, ÷òî ýêîíîìèêà íà÷àëà
äåìîíñòðèðîâàòü óñòîé÷èâûé ýêîíîìè÷åñêèé ïîäúåì. Ïðèìåíåíèå áëèçêèõ ïîäõîäîâ
â ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå ñïîñîáñòâîâàëî âûõîäó àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè èç êðè-
çèñà 1980�1981 ãã. è îáåñïå÷èëî çàòåì áåñïðåöåäåíòíûé ïî ñâîåé ïðîäîëæèòåëüíî-
ñòè ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. Ïî äàííûì áþäæåòíîãî êîìèòåòà êîíãðåññà ÑØÀ, â 1983�
1997 ãã. ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ñîñòàâèë 65% â ðåàëüíîì èñ÷èñëåíèè (5 òðëí. äîëë. â
òåêóùèõ öåíàõ, èëè 3,2 òðëí. äîëë. â ïîñòîÿííûõ), òîãäà êàê ñóììàðíûé áþäæåòíûé
äåôèöèò çà ýòîò æå ïåðèîä ðàâíÿëñÿ 2,8 òðëí. äîëë.

Äîñòèæåíèÿ ßïîíèè â èñòîðè÷åñêîì êîíòåêñòå åùå áîëåå âïå÷àòëÿþùè. Ñòðàíà
ñ ðàçðóøåííîé â ðåçóëüòàòå âòîðîé ìèðîâîé âîéíû ýêîíîìèêîé, î÷åíü ñêîðî ïåðåøåä-
øàÿ íà ðàçâèòèå ñ îïîðîé íà �ñîáñòâåííûå ñèëû�, ïðè îãðàíè÷åííîé (îñîáåííî â
ñðàâíåíèè ñ òàêèìè ñòðàíàìè, êàê Ðîññèÿ èëè ÑØÀ) îáåñïå÷åííîñòè ðåñóðñàìè
ñìîãëà â êîðîòêèå ñðîêè ñòàòü âòîðîé ïðîìûøëåííî ðàçâèòîé äåðæàâîé ìèðà.

Êåéíñèàíñêàÿ ïîëèòèêà îñíîâûâàåòñÿ íà ìîùíîé íàó÷íîé áàçå. Åå ñòîðîííè-
êàìè, ïîìèìî ñàìîãî Êåéíñà, ÿâëÿëèñü, â ÷àñòíîñòè, òàêèå âèäíûå ýêîíîìèñòû, êàê
ëàóðåàòû Íîáåëåâñêîé ïðåìèè â îáëàñòè ýêîíîìèêè Ï.Ñàìóýëüñîí, Ë. Êëÿéí,
Ô. Ìîäèëüÿíè, Äæ. Òîáèí è äð.

Â öåëîì ïðè ïðîôèöèòíîì áþäæåòå â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ýòîò ïðîôèöèò íå
ðåèíâåñòèðóåòñÿ â ýêîíîìèêó, à, ïî ñóòè, èç íåå âûâîäèòñÿ (êàê,  íàïðèìåð, â Ðîññèè),
ïðè òîì, ÷òî ðåøàþòñÿ èíûå âàæíûå çàäà÷è (ïîãàøåíèå âíåøíåãî äîëãà è ò.ä.), î
ïðÿìîé ñòèìóëèðóþùåé ðîëè áþäæåòà ðå÷ü èäòè íå ìîæåò. È âîîáùå, åñëè ÷àñòü
òîãî, ÷òî çàðàáàòûâàåò ýêîíîìèêà, íå ðåèíâåñòèðóåòñÿ, òî ñîêðàùàåòñÿ îñíîâà �ñàìî-
ôèíàíñèðîâàíèÿ� ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è îí ñòàâèòñÿ â áîëüøóþ çàâèñèìîñòü îò
ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ èçâíå10.

7 À óæå ïîòîì îíè, ìóëüòèïëèöèðóÿñü, ïðåâðàùàþòñÿ â ñîîòâåòñòâóþùèå àãðåãà-
òû äåíåæíîé ìàññû è ïîïàäàþò íà âòîðè÷íûé ðûíîê.

8 Greider W. Secrets of the Temple. How the Federal Reserve Runs the Country.
Simon & Schuster, 1989, p. 315.

9 Ibid., p. 87.
10 Åñëè âçãëÿíóòü íà ïðîáëåìó ñ òî÷êè çðåíèÿ îáû÷íîé ýêîíîìè÷åñêîé ëîãèêè

(àáñòðàãèðóÿñü îò òåõ èëè èíûõ òåîðèé), òî âîçíèêàþò ñõîæèå ïðè÷èííî-ñëåäñòâåí-
íûå àíàëîãèè. Ðîñò ýêîíîìèêè ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ýêîíîìèêà äîëæíà ïîëó÷àòü äîïîë-
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Âîçâðàùàÿñü ê àíàëèçó äåíåæíî-êðåäèòíûõ ìåõàíèçìîâ âåäó-
ùèõ ñòðàí, îòìåòèì, ÷òî ðàññìàòðèâàåìûå ïîäõîäû âàæíû íå òîëüêî ñ
òî÷êè çðåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Îíè ñâèäåòåëüñòâóþò î
õàðàêòåðå ôóíäàìåíòàëüíûõ ñèñòåìíûõ îñíîâ ïðè ïðîâåäåíèè ýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â öåëîì. Êàê ìû âèäèì, òàêàÿ ïîëèòèêà îïèðà-
åòñÿ íà ñëåäóþùèå ïðèíöèïû: áþäæåòíûå ïðèîðèòåòû ÿâëÿþòñÿ ðå-
øàþùèìè ïðè ôîðìèðîâàíèè ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêå; áþäæåò ñëó-
æèò ìåõàíèçìîì, îïðåäåëÿþùèì ïåðâè÷íóþ ñòðóêòóðó ôèíàíñîâûõ
ïîòîêîâ; äåíåæíûå âëàñòè (Ìèíôèí, ÖÁ) ïîëíîñòüþ çàìûêàþò íà
ñåáÿ è êîíòðîëèðóþò ïðîöåññ ñîçäàíèÿ âñåé ðåñóðñíîé áàçû, èñïîëü-
çóÿ ïðè ýòîì ñóãóáî âíóòðåííèå, �ýìèññèîííî-áþäæåòíûå� ðû÷àãè,
÷òî ïîçâîëÿåò ïðîâîäèòü íåçàâèñèìóþ îò âîçäåéñòâèÿ ìèðîâîé êîíú-
þíêòóðû ïîëèòèêó â ñîîòâåòñòâèè ñ íàöèîíàëüíûìè ïðèîðèòåòàìè.

Âàæíî, ÷òî ïðè ïðîâåäåíèè òàêîé ïîëèòèêè ðåñóðñû íàïðàâëÿ-
þòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü â òå ñôåðû è íà òå íóæäû, êîòîðûå âëèÿþò íà
òèï ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è äàþò ñèãíàë ðûíêó îòíîñèòåëüíî
îáùåãî õàðàêòåðà ýêîíîìè÷åñêèõ öåëåé è çàäà÷. Áîëåå òîãî, èìåííî
÷åðåç óêàçàííûå ìåõàíèçìû ðåøàåòñÿ çàäà÷à ôîðìèðîâàíèÿ �äëèí-
íûõ� ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîãî ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà.

Îá èñòî÷íèêàõ �äëèííûõ� äåíåã â ýêîíîìèêå

Â ÷èñëå ïðîáëåì, òîðìîçÿùèõ ðàçâèòèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè â Ðîññèè, ÷àñòî íàçûâàþò îòñóòñòâèå �äëèííûõ� äåíåã. Äåéñò-
âèòåëüíî, áàíêè èìåþò â ïðèâëåêàåìûõ ðåñóðñàõ (ïàññèâàõ) ïðåèìó-
ùåñòâåííî �êîðîòêèå� ñðåäñòâà, ÷òî çàòðóäíÿåò ïîñëåäóþùåå èõ ðàç-
ìåùåíèå íà áîëåå äëèòåëüíûå ñðîêè. Î÷åâèäíî, èñïîëüçóÿ òîëüêî âíóò-
ðèáàíêîâñêèå ðû÷àãè (ïðîöåíòíûå ñòàâêè, íîðìó ðåçåðâèðîâàíèÿ è
ò.ä.) è âíóòðåííèå âîçìîæíîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, íåëüçÿ ïîëíî-
ñòüþ ðåøèòü çàäà÷ó ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, àäåê-
âàòíûõ öåëÿì ïîäúåìà ýêîíîìèêè.

íèòåëüíûå ðåñóðñû, íåîáõîäèìûå äëÿ äîñòèæåíèÿ êîíå÷íîãî ðåçóëüòàòà. Ïðè÷åì îíè
äîëæíû àâàíñèðîâàòüñÿ ýêîíîìèêå (òî åñòü ïðåäîñòàâëÿòüñÿ äî ïîëó÷åíèÿ ðåçóëüòà-
òà). Ïî àíàëîãèè ñ ÷àñòíûì ñåêòîðîì � ñíà÷àëà îñóùåñòâëÿþòñÿ èíâåñòèöèè â ïðî-
åêò, à ïîòîì óæå ðåàëèçîâàííûé ïðîåêò äàåò ïðèáûëü, íî íèêàê íå íàîáîðîò. È åñëè
÷èñòî ãèïîòåòè÷åñêè ïðåäñòàâèòü ñèòóàöèþ, êîãäà âñå ðåñóðñû â ýêîíîìèêå çàäåéñò-
âîâàíû è ýôôåêòèâíî ðàáîòàþò, à ïîòîìó íå ìîãóò ïåðåòå÷ü äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
íîâûõ ïðîãðàìì îòêóäà-íèáóäü (ïîòîìó ÷òî ýòî áóäåò îçíà÷àòü, ÷òî îäíî ôèíàíñèðó-
åòñÿ çà ñ÷åò äðóãîãî), òî ïðîèçâîäñòâî äîïîëíèòåëüíûõ òîâàðîâ èëè óñëóã, êîòîðîå
ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ÂÂÏ è ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó, òðåáóåò ñîîòâåòñòâåííî áîëü-
øå ðàñõîäîâ, ïðè÷åì, åñòåñòâåííî, åùå äî ïîëó÷åíèÿ äîõîäà.

Îòìåòèì, ÷òî òà æå ëîãèêà ïðèñóòñòâóåò è â ìåæäóíàðîäíîì êîðïîðàòèâíîì
ôèíàíñîâîì ïëàíèðîâàíèè, êîãäà ïðè ðàñ÷åòå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ ñíà÷àëà ïðåäïî-
ëàãàåòñÿ îòðèöàòåëüíûé ïîòîê íàëè÷íîñòè (negative cash flow), ñâÿçàííûé ñ îñóùåñò-
âëåíèåì èíâåñòèöèé, à çàòåì, ïî ìåðå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ïðîèñõîäèò ïðèòîê äîõî-
äîâ, áàëàíñèðóþùèé ïåðâè÷íûé äåôèöèò è ôîðìèðóþùèé ïðèáûëü. Ïîýòîìó ïðàê-
òèêà �äåôèöèòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ� ïðè ñòèìóëèðîâàíèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ïî
ñóòè, èìååò òó æå ëîãèêó, ÷òî è ïîäõîäû, ïðàêòèêóåìûå â ÷àñòíîì ñåêòîðå ïðè îñóùåñò-
âëåíèè èíâåñòèöèé.
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Â âåäóùèõ ñòðàíàõ îñíîâà òàêèõ ðåñóðñîâ ôîðìèðóåòñÿ íàöèî-
íàëüíûìè äåíåæíûìè âëàñòÿìè. Êàê ïîêàçûâàþò áàëàíñû Áàíêà
ßïîíèè è ÔÐÑ ÑØÀ, â èõ ïîðòôåëÿõ ãîñáóìàã áîëüøóþ ÷àñòü çàíè-
ìàþò �äëèííûå� èíñòðóìåíòû (ñì. òàáë. 1 è 2). Òàê, â Áàíêå ßïîíèè
áóìàãè ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ñâûøå 5 ëåò ñîñòàâëÿþò áîëåå 40 òðëí.
èåí, òî åñòü 60% åãî îáùåãî ïîðòôåëÿ ãîñáóìàã. Â ÔÐÑ íà òàêèå áóìà-
ãè ïðèõîäèòñÿ áîëåå 130 ìëðä. äîëë., èëè ñâûøå 20% åãî ãîñïîðòôå-
ëÿ, ïðè òîì, ÷òî åùå áîëåå 170 ìëðä. äîëë. (30% ãîñïîðòôåëÿ) ñîñòàâ-
ëÿþò èíñòðóìåíòû ñî ñðîêàìè îò 1 äî 5 ëåò.

Ò à á ë è ö à  1

Ïðàâèòåëüñòâåííûå îáëèãàöèè ßïîíèè,
íàõîäÿùèåñÿ íà áàëàíñå Áàíêà ßïîíèè (îêòÿáðü 2002 ã.)

Ñðîê îáðàùåíèÿ Òðëí. èåí
Äîëÿ â îáùåì ïîðòôåëå ãîñáóìàã,
 íàõîäÿùèõñÿ ó Áàíêà ßïîíèè, %

îò 1 ãîäà äî 5 ëåò  4  6
 6 ëåò  2  3
10 ëåò 35 51
20 ëåò  8 12

Èòîãî 49 72

Èñòî÷íèê: Bank of Japan, Policy Planning Agency, October 2002.

Ò à á ë è ö à  2

Ïðàâèòåëüñòâåííûå îáëèãàöèè ÑØÀ, íàõîäÿùèåñÿ íà áàëàíñå
Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû (îêòÿáðü 2002 ã.)

Ñðîê îáðàùåíèÿ Ìëðä. äîëë.
Äîëÿ â îáùåì ïîðòôåëå ãîñáóìàã,

íàõîäÿùèõñÿ ó ÔÐÑ, %

îò 1 ãîäà äî 5 ëåò 177 29
îò 5 äî 10 ëåò  51  8
ñâûøå 10 ëåò  82 14

Èòîãî 310 51

Èñòî÷íèê: Federal Reserve Statistical Release, October 2002.

Ñ ó÷åòîì òîé ðîëè, êîòîðóþ èãðàþò áþäæåòíûå èíñòðóìåíòû â
ôîðìèðîâàíèè âñåé äåíåæíîé áàçû äîëëàðà è èåíû, ìîæíî ïðèéòè ê
âûâîäó, ÷òî òàêèå �äëèííûå� áóìàãè áîëåå ÷åì íà 40% (ïî äîëëàðó)
è áîëåå ÷åì íà 50% (ïî èåíå) ôîðìèðóþò âñþ äåíåæíóþ áàçó óêàçàí-
íûõ âàëþò. Òàêèì îáðàçîì, îêîëî ïîëîâèíû âñåõ èåí è äîëëàðîâ, èìå-
þùèõñÿ â ìèðå, â ìîìåíò ñâîåãî âîçíèêíîâåíèÿ áûëè ýìèòèðîâàíû
íà îñíîâå äîëãîñðî÷íûõ áþäæåòíûõ èíñòðóìåíòîâ.

Ñëåäîâàòåëüíî, ýêîíîìèêà óæå èçíà÷àëüíî ïîëó÷àåò ñóùåñòâåí-
íûé èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöèàë, êîòîðûé ìóëüòèïëèöèðóåòñÿ ïî ìåðå
ïîäêëþ÷åíèÿ ê ðàáîòå ñ �äëèííûìè� ïðîåêòàìè ÷àñòíîãî ñåêòîðà
(ñóáïîäðÿä÷èêîâ è ò.ä.)11. Èìåííî äåíåæíûå âëàñòè çàêëàäûâàþò

11 Â ýòîé ñâÿçè, êîãäà ðå÷ü èäåò î òàê íàçûâàåìîé �êðåäèòíîé ýìèññèè�, êîððåêò-
íåå ãîâîðèòü î �êðåäèòíîì ìóëüòèïëèêàòîðå�, ïîñêîëüêó ñàìó ýìèññèþ ìîæåò îñóùåñò-
âëÿòü òîëüêî íàöèîíàëüíûé áàíê. À âîò â çàâèñèìîñòè îò íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ è
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îñíîâû �äëèííûõ� ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêå. Ýòî, åñòåñòâåí-
íî, îòðàæàåòñÿ è íà ñòðóêòóðå äåíåæíîé ìàññû. Òàê, â ÑØÀ â 2002 ã.
â äåíåæíîì àãðåãàòå Ì3 íà �íåòðàíñàêöèîííûé� êîìïîíåíò12  (òî åñòü,
ïî ñóòè, íà ðåñóðñû óìåíüøåííîé ëèêâèäíîñòè) ïðèõîäèëîñü 85%.

Ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî ñàì õàðàêòåð áàçîâîé ñòðóêòóðû ôîðìè-
ðóåìûõ ðåñóðñîâ ñïîñîáñòâóåò ðàçâèòèþ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè. Íî ÷àñòíûé ñåêòîð èìååò ðÿä äîïîëíèòåëüíûõ âîçìîæíîñòåé.
Ðå÷ü èäåò î ñáåðåæåíèÿõ íàñåëåíèÿ, ñðåäñòâàõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ,
÷üè ðåñóðñû òàêæå íîñÿò äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð, ðàçâèòîé ñèñòåìå
ãàðàíòèé (â òîì ÷èñëå ïðè ó÷àñòèè ãîñóäàðñòâà). Êðîìå òîãî, â êà-
÷åñòâå ñòèìóëîâ çàäåéñòâîâàíû íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ. Íàïðèìåð, â
ÑØÀ ïî öåëîìó ðÿäó ñðî÷íûõ âêëàäîâ ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû
âîîáùå íå ïðîèçâîäÿò ðåçåðâíûõ îò÷èñëåíèé â ÔÐÑ. Ýòî, âî-ïåðâûõ,
â öåëîì óâåëè÷èâàåò îáúåì ðåñóðñîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ðàñïîðÿæåíèè
÷àñòíîãî ñåêòîðà; âî-âòîðûõ, ïîâûøàåò ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâà-
íèÿ ñðåäñòâ (ïîñêîëüêó ïðîöåíòû íà ðåçåðâû íå íà÷èñëÿþòñÿ);
â-òðåòüèõ, ñòèìóëèðóåò ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ íà ñðîê, ÷òî òàêæå óâå-
ëè÷èâàåò èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè.

Øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíà è ïðàêòèêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ñïîñîá-
ñòâóþùàÿ áîëüøåé ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðåñóðñàìè. Èíòåí-
ñèâíî èñïîëüçóþòñÿ ðû÷àãè ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äëÿ òîãî,
÷òîáû ñäåëàòü ðåñóðñû áîëåå äîñòóïíûìè äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.
Îòìåòèì, ÷òî ñ 2001 ã. ÔÐÑ ÑØÀ óæå 12 ðàç ñíèæàëà ïðîöåíòíûå
ñòàâêè, êîòîðûå ñîñòàâëÿþò â íàñòîÿùåå âðåìÿ 1,25% � ñàìûé íèç-
êèé ïîêàçàòåëü çà áîëåå ÷åì 40 ëåò. Â ßïîíèè ñòàâêè ïðèáëèæàþò-
ñÿ ê íóëåâûì çíà÷åíèÿì. ßñíî, ÷òî óäåøåâëåíèå ðåñóðñîâ ðàñøèðÿåò
è êðóã èõ èñïîëüçîâàíèÿ, äåëàÿ âîçìîæíûì ôèíàíñèðîâàíèå âñå
âîçðàñòàþùåãî ÷èñëà ïðîåêòîâ.

Ïîäîáíîå àêòèâíîå ó÷àñòèå öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ìíîãèõ ñòðàí â
ïðîâåäåíèè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â ïðèíöèïå îïðàâäàíî, ïîñêîëüêó
â èõ ðóêàõ ñîñðåäîòî÷åíû ìîùíûå ýêîíîìè÷åñêèå ðû÷àãè. Èìåííî
ïîýòîìó ìíîãèå ñòðàíû çàêîíîäàòåëüíî âîçëàãàþò íà ñâîè öåíòðàëü-
íûå áàíêè çàäà÷è íå òîëüêî ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà (ïîääåðæàíèå
íèçêèõ òåìïîâ èíôëÿöèè, îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè íàöèîíàëüíîé
âàëþòû è ò.ä.), íî è áîëåå øèðîêèå � ñòèìóëèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðîñòà, ïîâûøåíèå óðîâíÿ çàíÿòîñòè (ÔÐÑ ÑØÀ), ñîäåéñòâèå
äîñòèæåíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ öåëåé (Áàíê ßïîíèè), ïîìîùü â êîîð-
äèíàöèè ïîëèòèêè â ñôåðå çàíÿòîñòè (Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé
áàíê � ÅÖÁ). Äàæå â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ðå÷ü èäåò î ñòàáèëüíîñòè öåí,
îíà ÷àñòî ïîíèìàåòñÿ íå êàê êîíå÷íàÿ öåëü, à êàê íåîáõîäèìàÿ ïðåä-
ïîñûëêà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (ÅÖÁ).

Â ðåçóëüòàòå ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ ðîëü ãîñóäàðñòâà â öåëîì â
ýêîíîìèêå è ïðè âûðàáîòêå ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè îñòàåòñÿ ðå-

ðÿäà äðóãèõ óñëîâèé áàíêè çàòåì äåéñòâèòåëüíî ìîãóò ïðèóìíîæàòü, ìóëüòèïëèöè-
ðîâàòü äàííûå ðåñóðñû. Ïðè ýòîì áàíêè ìîãóò îñóùåñòâëÿòü òàêóþ êðåäèòíóþ äåÿ-
òåëüíîñòü òîëüêî íà îñíîâå òåõ ïàññèâîâ, êîòîðûìè îíè ðàñïîëàãàþò (è êîòîðûå
ðàíåå áûëè ýìèòèðîâàíû ÖÁ) è ñ ó÷åòîì êîòîðûõ óñòàíàâëèâàåòñÿ èõ ëèìèò êðå-
äèòíîãî ïîðòôåëÿ.

12 Âêëþ÷àåò ñáåðåãàòåëüíûå äåïîçèòû, ÷àñòü ñðî÷íûõ äåïîçèòîâ è äð.
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øàþùåé. Ïðè ýòîì ôèíàíñîâûé ñåêòîð âûñòóïàåò òîé îñíîâîé è òåì
èíñòðóìåíòîì, íà êîòîðûå îïèðàþòñÿ ðàçëè÷íûå ñòðàíû ïðè ïðîâå-
äåíèè ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. (Íà ðèñóíêå 2 ïðåäñòàâëåíà
ñõåìà ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äîëëàðà ÑØÀ, ñîñòàâëåí-
íàÿ àâòîðîì ïî äàííûì Federal Reserve.)

Îòìåòèì â äàííîé ñâÿçè, ÷òî ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â áàíêîâñêèõ
ñèñòåìàõ ìíîãèõ ñòðàí (â òîì ÷èñëå è ðàçâèòûõ) âåñüìà çíà÷èòåëüíî.
Òàê, â Ãåðìàíèè âûñîêàÿ äîëÿ ãîñóäàðñòâà â àêòèâàõ ñáåðåãàòåëüíûõ
è çåìåëüíûõ áàíêîâ ïîçâîëÿåò èì ïðè ïðîâåäåíèè êðåäèòíîé ïîëè-
òèêè èñïîëüçîâàòü áîëåå íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ÷òî, ïî îöåíêàì
ýêñïåðòîâ, ñïîñîáñòâóåò îæèâëåíèþ ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó, íåñìîòðÿ íà
âîçðàæåíèÿ äðóãèõ ñòðàí ïî ïîâîäó íàðóøåíèÿ ïðàâèë êîíêóðåíöèè
ÅÑ, ãåðìàíñêèå âëàñòè ñîãëàñèëèñü ðàññìîòðåòü âîïðîñ îá óìåíüøå-
íèè ñâîåé äîëè â áàíêîâñêèõ àêòèâàõ ëèøü íà÷èíàÿ ñ 2005 ã.

Ãîñóäàðñòâî ÷àñòî êîíöåíòðèðóåò ñâîå âíèìàíèå íà ñôåðàõ, òðå-
áóþùèõ íàñòîëüêî ìàñøòàáíûõ, äîëãîñðî÷íûõ è ïîðîé íèçêîäîõîä-
íûõ èíâåñòèöèé, ÷òî ÷àñòíûé áèçíåñ èõ îñâîèòü íå ìîæåò. Â òî æå
âðåìÿ â ðåàëèçàöèè òàêèõ ïðîåêòîâ çàèíòåðåñîâàíû âñå ó÷àñòíèêè
ðûíêà, ïîòîìó ÷òî ýòî ïîçâîëÿåò èì áîëåå ýôôåêòèâíî îñóùåñòâëÿòü
ñâîþ äåÿòåëüíîñòü. Áîëåå òîãî, âîçìîæíî ïîäêëþ÷åíèå ÷àñòíîãî áèçíå-
ñà ê ðàçëè÷íûì êîìïîíåíòàì òàêèõ ïðîåêòîâ. Çäåñü ðå÷ü èäåò íå î
êîíêóðåíöèè ìåæäó áèçíåñîì è ãîñóäàðñòâîì, à îá èõ âçàìîäîïîëíÿ-
åìîñòè, î êîîðäèíàöèè óñèëèé è ñîâìåñòíîé çàèíòåðåñîâàííîñòè â

Ôèíàíñîâûé ñåêòîð (áàíêè, ôîíäû è äð.)

ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ

Êðåäèòû,
èíâåñòèöèè

Ä å í å æ í à ÿ ì à ñ ñ à (à ã ð å ã à ò Ì3),

85%
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ìóëüòèïëèêàòîðìóëüòèïëèêàòîð Ä å í å æ í à ÿ á à ç à (100%)
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51%
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Çîëîòî,
âàëþòíûå
àêòèâû

7%

Áþäæåòíîå
ôèíàíñèðîâàíèå

Äåíåæíûå âëàñòè

Ìåõàíèçìû ôîðìèðîâàíèÿ ÔÐÑ ÑØÀ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (äåíåæíîé áàçû) äîëëàðà

(îêòÿáðü 2002 ã.)

Ðèñ. 2
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ñîçäàíèè íîðìàëüíûõ óñëîâèé âåäåíèÿ áèçíåñà è ôîðìèðîâàíèè
ñòàáèëüíîé îáùåýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû. Ïðè ýòîì øèðîêî èñïîëüçóåò-
ñÿ ïðàêòèêà �öåëåâîãî� ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ðàìêàõ ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà ÑØÀ ñóùåñòâóåò ðàçâåòâëåííàÿ ñåòü ñïåöèàëèçèðîâàííûõ
ôîíäîâ, ó÷àñòâóþùèõ â ôèíàíñèðîâàíèè êàê ñîöèàëüíûõ ïðîãðàìì,
òàê è ïðîãðàìì ðàçâèòèÿ áèçíåñà.

Ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÑØÀ, â 1999 ôèñêàëüíîì ãîäó äåéñòâîâàëî
224 ôåäåðàëüíûõ ôîíäà è 247 ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ôîíäîâ13. Òàêèå ôîíäû ÷àñòî ïðè-
ìåíÿþò êîíêðåòíûå �öåëåâûå� ðû÷àãè ïîääåðæêè ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè è åå ýêñ-
ïîðòà, ðåàëèçóþò ñòàáèëèçàöèîííûå ïðîãðàììû è ò.ä. Îáúåì èñïîëüçóåìûõ èìè ðå-
ñóðñîâ î÷åíü ñóùåñòâåíåí. Òàê, ðàñõîäû Ôîíäà êîðïîðàöèè òîâàðíîãî êðåäèòà íà âû-
øåèçëîæåííûå öåëè ñîñòàâèëè â 1999 ã. îêîëî 30 ìëðä. äîëë. Ôîíä ïî óêðåïëåíèþ
ðûíêîâ, äîõîäà è ïðåäëîæåíèÿ ïîòðàòèë â òîì æå ãîäó íà ïîääåðæêó ïîêóïàòåëüíîé
ñïîñîáíîñòè ôåðìåðîâ, ñòèìóëèðîâàíèå âíóòðåííåãî ïîòðåáëåíèÿ è ýêñïîðòà îêîëî
1 ìëðä. äîëë. Äåÿòåëüíîñòü äàííûõ ôîíäîâ ÷àñòî ðåãóëèðóåòñÿ ëüãîòíûìè íîðìàòèâàìè.

Åâðîïåéñêèå ñòðàíû, ïðè÷åì äàæå òàêèå �ñòîëïû� åâðîïåéñêîé
èíòåãðàöèè, êàê Ãåðìàíèÿ, Ôðàíöèÿ, Èòàëèÿ, òîæå íåðåäêî îïèðàþòñÿ
íà ÷èñòî àäìèíèñòðàòèâíûå ôîðìû ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè. Äåìîí-
ñòðèðóåìàÿ èìè cêëîííîñòü ê èñïîëüçîâàíèþ â ðÿäå ñëó÷àåâ ïðîòåê-
öèîíèñòñêèõ èëè àäìèíèñòðàòèâíûõ ìåòîäîâ ðåøåíèÿ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ïðîáëåì (â òîì ÷èñëå ïóòåì îêàçàíèÿ �ïîìîùè� íåýôôåêòèâíûì
ïðåäïðèÿòèÿì è ò.ä.) äàëà ïîâîä àíãëèéñêîìó æóðíàëó �Economist�
êâàëèôèöèðîâàòü ïîäîáíûå äåéñòâèÿ êàê �àòàâèçì�, à ñàìè ñòðàíû,
ïðåäñòàâëÿþùèå ÿäðî ÅÑ, � êàê �ñìîòðÿùèå íàçàä�14.

Â öåëîì äîëÿ ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå â íîðìàëüíûõ íåêðèçèñ-
íûõ óñëîâèÿõ õàðàêòåðèçóåòñÿ òåíäåíöèåé ê ïîñòåïåííîìó ñíèæå-
íèþ. Òàê, åñëè åùå â ñåðåäèíå 1980-õ ãîäîâ ýòà äîëÿ â àêòèâàõ íàöè-

Ò à á ë è ö à  3

Äîëÿ ãîñóäàðñòâà â àêòèâàõ áàíêîâ (â %)

Äîëÿ ãîñóäàðñòâà Äîëÿ ãîñóäàðñòâà
  

Ñòðàíû
â àêòèâàõ áàíêîâ

Ñòðàíû
 â àêòèâàõ áàíêîâ

1985 ã. 1995 ã. 1985 ã. 1995 ã.

 Àâñòðèÿ 64 50  Èñëàíäèÿ 71 71
 Àðãåíòèíà 61 61  Èòàëèÿ 65 36
 Ãåðìàíèÿ 36 36  Íîðâåãèÿ 68 50
 Ãðåöèÿ 78 78  Òàéâàíü 81 77
 Åãèïåò 91 89  Òóðöèÿ 56 56
 Èçðàèëü 65 65  Óðóãâàé 69 69
 Èíäèÿ 97 85  Ôèíëÿíäèÿ 31 31
 Èíäîíåçèÿ 43 43  Ôðàíöèÿ 75 17

Èñòî÷íèêè: Cecchetti S., Krause S. Financial Structure, Macroeconomic Stability
and Monetary Policy. � NBER Working Papers, July 2001; Porta R., Lopez-de-Silanes F.,
Shleifer A. Government Ownership  of Banks. �  NBER Working Papers,  March 2000.

13 Federal Trust and Other Earmarked Funds. United States General Accounting
Office, January 2001, p. 12.

14 The Dangers of Atavism. � The Economist, 2002, October 19, p. 17.
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îíàëüíûõ áàíêîâñêèõ ñèñòåì áûëà î÷åíü âûñîêîé (íåñìîòðÿ íà òî ÷òî
ê òîìó âðåìåíè áàíêîâñêèå ñèñòåìû ìíîãèõ ñòðàí óæå áûëè äîñòà-
òî÷íî çðåëûìè, èìåëè äîâîëüíî äîëãóþ èñòîðèþ è ìîãëè ðàçâèâàòü-
ñÿ íà ñóãóáî ÷àñòíîé îñíîâå), òî â 1990-å ãîäû ñèòóàöèÿ íà÷àëà ìå-
íÿòüñÿ è â áàíêîâñêèõ ñèñòåìàõ ñòàëà âîçðàñòàòü ðîëü ÷àñòíîãî ñåê-
òîðà (ñì. òàáë. 3). Ïðè ýòîì îí ìîã îïèðàòüñÿ íà òå ïðî÷íûå è ýôôåê-
òèâíûå îñíîâû, êîòîðûå áûëè çàëîæåíû ãîñóäàðñòâîì, ÷òî ïîçâîëèëî
óìåíüøèòü ïðèñóòñòâèå ïîñëåäíåãî.

Êðîìå òîãî, ñîçäàâàëèñü áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ óêðåïëåíèÿ
ïîçèöèé áàíêîâ, èñïîëüçîâàëñÿ áîëüøîé íàáîð ñòèìóëîâ è ðû÷àãîâ,
ñïîñîáñòâóþùèõ óïðî÷åíèþ ÷àñòíîãî ñåêòîðà. Â ñëó÷àÿõ, êîãäà íàöèî-
íàëüíûå áàíêîâñêèå ñèñòåìû âõîäèëè â ïîëîñó êðèçèñîâ, èì îêàçûâà-
ëàñü ìîùíàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà: â ßïîíèè, ×èëè, Óðóãâàå �
áîëåå 30% ÂÂÏ; â Ãåðìàíèè, Èñïàíèè, Ôèíëÿíäèè, Ìåêñèêå � 10�15%
ÂÂÏ; â Àðãåíòèíå, Èíäîíåçèè, Êóâåéòå � 45�50% ÂÂÏ. Íàïîìíèì, ÷òî
â Ðîññèè ýòà âåëè÷èíà ñîñòàâëÿëà 0,3% ÂÂÏ, òî åñòü äàæå â îòíîñè-
òåëüíûõ öèôðàõ � â 100 è áîëåå ðàç ìåíüøå, ÷åì â öåëîì ðÿäå ñòðàí15.
(Ê òîìó æå è àáñîëþòíûå ðàçìåðû ÂÂÏ ó íèõ â ðàçû áîëüøå, ÷åì â
Ðîññèè, ÷òî åùå áîëüøå óâåëè÷èâàåò òàêîé ðàçðûâ.)

Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â Ðîññèè:
âîçìîæíûå ðû÷àãè ñòèìóëèðîâàíèÿ

Â Ðîññèè òàêæå íóæíî ïðîâîäèòü áîëåå àêòèâíóþ ïîëèòèêó ñòè-
ìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è èíâåñòèöèé ñ ó÷åòîì îïûòà äðó-
ãèõ ñòðàí. Îäèí èç âàæíåéøèõ ìîìåíòîâ çäåñü � ïîñëåäîâàòåëüíîå
èñïîëüçîâàíå äåíåæíûìè âëàñòÿìè èìåþùèõñÿ ó íèõ ìåõàíèçìîâ,
íåîáõîäèìûõ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è ñîäåéñòâó-
þùèõ èõ äàëüíåéøåìó íàïðàâëåíèþ íà èíâåñòèöèè, ÷òî äîëæíî ñî-
ïðîâîæäàòüñÿ ðåàëèçàöèåé ìåð ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ñïðîñà â óâÿçêå ñ
âûðàáîòêîé ïðèîðèòåòîâ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â öåëîì. Ïðè ýòîì
íàäî ó÷èòûâàòü, ÷òî ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ �äëèííûõ� èíâåñòèöèîí-
íûõ ðåñóðñîâ íå ìîæåò èäòè áûñòðî, è ñàì ðåàëüíûé ñåêòîð åùå íå
âñåãäà ãîòîâ ê ïðèåìó ñðåäñòâ.

Â äàííîé ñâÿçè ñëåäóåò óäåëèòü îñîáîå âíèìàíèå îòëàäêå ìåõà-
íèçìîâ, ñòèìóëèðóþùèõ ïîñòóïëåíèå ðåñóðñîâ â ðåàëüíóþ ýêîíîìè-
êó, ñîçäàþùèõ óñëîâèÿ äëÿ áîëåå äëèòåëüíûõ ñðîêîâ ðàçìåùåíèÿ
ñðåäñòâ ñ îäíîâðåìåííûì ïðåäîòâðàùåíèåì ðàçáàëàíñèðîâêè äðó-
ãèõ ñåãìåíòîâ ðûíêà è óìåíüøåíèåì èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ. Åñòåñò-
âåííî, ìû èìååì â âèäó êîìïëåêñíûé ïîäõîä, îáåñïå÷èâàþùèé áëàãî-
ïðèÿòíûå ïðåäïîñûëêè äëÿ ýòîãî ïðîöåññà íà âñåõ ýòàïàõ äâèæåíèÿ
ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ � îò ïåðâîíà÷àëüíîãî ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ äî
èõ êîíå÷íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Òàê, íóæíî ðàçðàáîòàòü êîìïëåêñ ìåð ïî óäåøåâëåíèþ ôîðìè-
ðóåìîé ðåñóðñíîé áàçû. Ñòèìóëàìè è äëÿ âêëàä÷èêîâ, è äëÿ áàíêîâ

15 Ïîäðîáíåå ñì.: Åðøîâ Ì. Î ñòåðåîòèïàõ â ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå. � Âîïðî-
ñû ýêîíîìèêè, 2001, ¹ 12.
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ìîãóò áûòü áîëåå íèçêèå ñòàâêè íàëîãîîáëîæåíèÿ ïî íà÷èñëÿåìûì
ïðîöåíòàì â ñëó÷àå ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ íà äëèòåëüíûå ñðîêè. Ýòè
ìåðû ìîãóò ñî÷åòàòüñÿ ñ áîëåå íèçêîé íîðìîé ðåçåðâèðîâàíèÿ ïî
�äëèííûì� ðåñóðñàì, ÷òî ïîçâîëèò óñòàíàâëèâàòü ïî òàêèì âêëàäàì
è áîëåå âûñîêèå ïðîöåíòû, ïîâûøàÿ èõ ïðèâëåêàòåëüíîñòü. Ïðè÷åì,
åñëè åñòü îïàñåíèÿ (à îíè èíîãäà âûñêàçûâàþòñÿ), ÷òî ó÷àñòíèêè
ðûíêà áóäóò ïî-ïðåæíåìó îãðàíè÷èâàòüñÿ �êîðîòêèì� ðàçìåùåíèåì
ñðåäñòâ, âîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå ìåõàíèçìîâ, ïðåäïîëàãàþùèõ �çà-
íèæåííûå� ðåçåðâíûé è íàëîãîâûé ðåæèìû òîëüêî íà âåëè÷èíó
ñðåäñòâ, ðàçìåùåííûõ íà äëèòåëüíûå ñðîêè.

Âàæíóþ ðîëü äîëæåí èãðàòü ìåõàíèçì ãàðàíòèé, îñîáåííî àê-
òóàëüíûé â ïåðèîä, êîãäà îáùåýêîíîìè÷åñêàÿ ñðåäà åùå äîâîëüíî
íåóñòîé÷èâà è òðåáóåòñÿ ïåðâîíà÷àëüíûé èìïóëüñ, ÷òîáû ñäâèíóòü
ïðîöåññ ñ ìåðòâîé òî÷êè. Íàïðèìåð, Áàíê Ðîññèè (ïîìèìî Ìèíôè-
íà) ìîæåò ïðåäîñòàâëÿòü ãàðàíòèè ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ, íàïðàâëÿþùèõ ñðåäñòâà íà ôèíàíñèðîâàíèå ïðè-
îðèòåòíûõ (ñ òî÷êè çðåíèÿ çàäà÷ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè) ïðîåê-
òîâ. Â ñëó÷àå çàäåðæåê îòäà÷è îò íèõ îí ìîã áû âðåìåííî ïîïîë-
íÿòü ëèêâèäíîñòü òàêèõ áàíêîâ (ïîäîáíûå ìåõàíèçìû ïðåäëàãàëèñü
â íà÷àëå 1990-õ ãîäîâ).

 Áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò ôîðìèðîâàíèå ìåõàíèçìîâ, ñïîñîáñòâó-
þùèõ âûñâîáîæäåíèþ è ðàñøèðåíèþ âîçìîæíîñòåé èñïîëüçîâàíèÿ
óæå èìåþùèõñÿ ñðåäñòâ. Â ýòîé ñâÿçè öåëåñîîáðàçíî ðàññìîòðåòü ìåðû
ïî óâåëè÷åíèþ êðåäèòíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà � óæå óïîìèíàâøååñÿ
ñíèæåíèå íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ (â äàííîì ñëó÷àå � ñ òî÷êè çðåíèÿ
ìóëüòèïëèêàöèîííîãî ðîñòà ðåñóðñîâ), óìåíüøåíèå äîëè íàëè÷íûõ
äåíåã â äåíåæíîé ìàññå, îãðàíè÷åíèå îòâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ íà äåïîçè-
òû ÖÁ (çà ñ÷åò ñîçäàíèÿ äðóãèõ ýôôåêòèâíûõ âîçìîæíîñòåé) è ò.ä.

Âàæíû çäåñü è ìåðû ïî óìåíüøåíèþ äîëëàðèçàöèè îòå÷åñòâåí-
íîé ýêîíîìèêè. Èñïîëüçîâàíèå äîëëàðîâ âî âíóòðåííåì îáîðîòå ñóùåñò-
âåííî ñóæàåò âîçìîæíîñòè ìóëüòèïëèêàöèîííîãî ðàñøèðåíèÿ ñðåäñòâ
è â öåëîì ïîäðûâàåò ïîçèöèè ðóáëÿ êàê íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ïîìè-
ìî îáúåêòèâíûõ ïðè÷èí, ñâÿçàííûõ ñ íåÿñíîñòüþ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêè, òàêàÿ ñèòóàöèÿ �ïîäïèòûâàåòñÿ� è îæèäàíèÿìè ñàìèõ ó÷àñòíè-
êîâ ðûíêà îòíîñèòåëüíî äàëüíåéøåãî íîìèíàëüíîãî îáåñöåíåíèÿ ðóá-
ëÿ, ïîñêîëüêó îíè ïîíèìàþò, ÷òî ïîäîáíàÿ êóðñîâàÿ ïîëèòèêà ïðîâî-
äèòñÿ â öåëÿõ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêñïîðòà (ðîñò âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ÖÁ
ôàêòè÷åñêè ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî îñóùåñòâëÿþòñÿ èíòåðâåíöèè â
ïîääåðæêó äîëëàðà, íå äîïóñêàþùèå ñíèæåíèÿ åãî êóðñà)16. Óêðåïëå-
íèå ýêîíîìèêè è íàöèîíàëüíîé âàëþòû áóäåò äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà
ñåðüåçíûì ñòèìóëîì äëÿ ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé â ðóáëÿõ è ñîçäàñò äî-
ïîëíèòåëüíóþ îñíîâó äëÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Êðîìå òîãî, íóæíî ïîñëåäîâàòåëüíî èñïîëüçîâàòü ðàçëè÷íûå ôîð-
ìû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (ïåðåó÷åòà âåêñåëåé è ïð.), ÷òî ìîæåò ñïîñîá-
ñòâîâàòü íàïðàâëåíèþ ðåñóðñîâ ñ ó÷åòîì ïðèîðèòåòîâ ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà. Áîëåå àêòèâíóþ ðîëü â ýòîì äîëæíû èãðàòü

16 Ïîäðîáíåå ñì.: Åðøîâ Ì. Ðîññèÿ è ðû÷àãè ãëîáàëèçàöèîííîé ïîëèòèêè. �
ÌÝèÌÎ, 2002, ¹ 5.
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ñïåöèàëèçèðîâàííûå ôîíäû è áàíêè. Äëÿ äîñòèæåíèÿ óêàçàííîé öåëè
íåîáõîäèìî øèðå èñïîëüçîâàòü ïðîöåíòíûå, íàëîãîâûå è èíûå ðû÷àãè.

Ïðè âûáîðå ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé èíâåñòèðîâàíèÿ íàäî
ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ìåæîòðàñëåâîé àñïåêò, à òàêæå âîçìîæíî-
ñòè ñòèìóëèðîâàíèÿ ñïðîñà â äðóãèõ îòðàñëÿõ è âîçíèêàþùèé â
ðåçóëüòàòå ìóëüòèïëèêàöèîííûé ýôôåêò äëÿ ýêîíîìèêè â öåëîì.
Ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ è äðóãèå êðèòåðèè, â òîì ÷èñëå ó÷èòûâàþùèå
âàðèàíòû áîëåå áûñòðîãî è áåçèíôëÿöèîííîãî îñâîåíèÿ ðåñóðñîâ (â
ýòîé ñâÿçè ñëåäóåò âûÿâèòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå çâåíüÿ ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ �öåïî÷åê�, ïîçâîëÿþùèå ïîëó÷èòü áûñòðóþ îòäà÷ó, àäåêâàò-
íóþ âëîæåííûì ðåñóðñàì), êàïèòàëîîáðàçóþùèé ôàêòîð è ò.ï.

Àêòèâíóþ ïîçèöèþ â ðåàëèçàöèè ýòèõ ïîäõîäîâ äîëæåí çàíè-
ìàòü íàöèîíàëüíûé áèçíåñ. Ýôôåêòèâíîñòü ïîëèòèêè, ñïîñîáñòâóþ-
ùåé óêðåïëåíèþ åãî ïîçèöèé íà âíóòðåííåì ðûíêå (÷òî îñîáåííî âàæíî
ââèäó ïðåäñòîÿùåãî âñòóïëåíèÿ Ðîññèè â ÂÒÎ), áóäåò îïðåäåëÿòü
ìàñøòàáû ó÷àñòèÿ íàöèîíàëüíîãî áèçíåñà â ýêîíîìè÷åñêîì ïîäúåìå â
ñòðàíå è âîçìîæíîñòè îòñòàèâàíèÿ åå èíòåðåñîâ çà ðóáåæîì.

Åñëè ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ôèíàíñèðóåòñÿ ïðåæäå âñåãî èç âíåø-
íèõ èñòî÷íèêîâ, òî â ïåðñïåêòèâå âñå áîëüøàÿ ÷àñòü ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ ñòðàíû áóäåò çàâèñåòü îò ìèðîâîé êîíúþíêòóðû, à èõ ïîñòóï-
ëåíèå è ïîñëåäóþùåå èñïîëüçîâàíèå � îò íàìåðåíèé âíåøíèõ êðåäè-
òîðîâ. Âàæíî, ÷òîáû â òàêîé ñòðàòåãè÷åñêîé ñôåðå ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè, êàê ôèíàíñû, êëþ÷åâûå ïîçèöèè çàíèìàëè íàöèîíàëüíûå ýêî-
íîìè÷åñêèå ñóáúåêòû.

Î÷åâèäíî, âñå íàçâàííûå ìåðû äîëæíû áûòü ñîñòàâíîé ÷àñòüþ
áþäæåòíîé, äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåí-
íîé íà îáåñïå÷åíèå íàöèîíàëüíûõ ïðèîðèòåòîâ ðàçâèòèÿ è ñîçäà-
íèå óñëîâèé äëÿ óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Íàöèîíàëüíûì äåíåæíûì âëàñòÿì è îòå÷åñòâåííîìó áèçíåñó
ïðèíàäëåæèò âåäóùàÿ ðîëü â ýòèõ ïðîöåññàõ. Áèçíåñ çàèíòåðåñîâàí
â ðîñòå ýêîíîìèêè, ÷òî ïîçâîëÿåò åìó óêðåïëÿòü ñâîè ïîçèöèè è íà
âíóòðåííåì, è íà âíåøíåì ðûíêàõ. Â ñâîþ î÷åðåäü, óïðî÷åíèå ïîçè-
öèé áèçíåñà çàêëàäûâàåò áîëåå íàäåæíûé ôóíäàìåíò äëÿ ïðîâåäå-
íèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Êðåïêîå ñòàáèëüíîå
ãîñóäàðñòâî, ñîçäàþùåå íàäåæíûå óñëîâèÿ ðàáîòû íàöèîíàëüíîìó
áèçíåñó â ñòðàíå è çà ðóáåæîì, ñèëüíûå ïðîìûøëåííîñòü è áàíêè,
ôîðìèðóþùèå ýêîíîìè÷åñêèé áàçèñ ñòðàíû, àêòèâíàÿ ýêîíîìè÷åñ-
êàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà ÿâëÿþòñÿ îñíîâîé óñòîé÷èâîãî äîëãîñðî÷-
íîãî ðàçâèòèÿ Ðîññèè.


