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Ìíîãîå â íàøåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå ïîñëåäíåãî äåñÿòèëå-
òèÿ âîñïðèíèìàåòñÿ êàê êëèøå, àêñèîìû, ÿêîáû íå òðåáóþùèå äîêàçà-
òåëüñòâ. Â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè àêòóàëüíîñòè òîé èëè èíîé ïðî-
áëåìû îñòðîòà ñïîðîâ ïî åå ïîâîäó ñî âðåìåíåì ìåíÿåòñÿ. Îäíàêî
ñîâðåìåííîå ïîíèìàíèå ñëîæíûõ âîïðîñîâ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè
è, ÷òî âàæíåå, ôîðìóëèðîâàíèå áóäóùèõ ìåð ÷àñòî ïî-ïðåæíåìó îã-
ðàíè÷åíû îïðåäåëåííûìè �øîðàìè�, ðàìêàìè, íå äàþùèìè âñåé ïîë-
íîòû êàðòèíû äëÿ ïðèíÿòèÿ âçâåøåííûõ ðåøåíèé.

Î÷åâèäíî, ïðèîðèòåòíûìè ñåé÷àñ îñòàþòñÿ çàäà÷è âûâîäà ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè èç êðèçèñà: ïîääåðæàíèå óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà, óìåíüøåíèå íåïëàòåæåé, îñóùåñòâëåíèå èíâåñòèöèé, íîðìàëèçàöèÿ
ôèíàíñîâîãî è áàíêîâñêîãî ñåêòîðîâ è ðÿä äðóãèõ. Ïðè âñåé êàæó-
ùåéñÿ ðàçíîðîäíîñòè ýòèõ ÿâëåíèé èõ êîðíè ìîæíî íàéòè â ôèíàíñî-
âîé ñôåðå. Îò òîãî, êàêèì îáðàçîì ïðåäïîëàãàåòñÿ óâåëè÷èâàòü åå ðåñóð-
ñû è êàêèå ìåõàíèçìû ïëàíèðóåòñÿ ïðè ýòîì èñïîëüçîâàòü, çàâèñèò íå
òîëüêî ðåøåíèå ïåðå÷èñëåííûõ çàäà÷. Çäåñü âàæíî ó÷èòûâàòü è ìåæäó-
íàðîäíûé àñïåêò ïðîáëåìû � êàêîå âëèÿíèå íà Ðîññèþ áóäóò îêàçûâàòü
òå òðåáîâàíèÿ è îãðàíè÷åíèÿ, êîòîðûå ïðåäúÿâëÿþòñÿ èíîñòðàííûìè
êðåäèòîðàìè, è íàñêîëüêî åé óäàñòñÿ â áóäóùåì óìåíüøèòü âîçäåé-
ñòâèå íåãàòèâíûõ ïðîöåññîâ íà ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ
(êàê ýòî áûëî â 1998 ã.) èëè ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû â
öåëîì. Êàê íàèáîëåå ýôôåêòèâíî èíòåãðèðîâàòüñÿ â ìèðîâóþ ýêîíîìè-
êó, íå óòðàòèâ ïðè ýòîì ìåõàíèçìîâ çàùèòû íàöèîíàëüíûõ èíòåðåñîâ?
Íàñêîëüêî âîîáùå Ðîññèÿ áóäåò â ñîñòîÿíèè ïðîâîäèòü àêòèâíóþ ñàìî-
ñòîÿòåëüíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó? Ïîïûòàåìñÿ ðàññìîòðåòü áûòó-
þùèå �îáùåïðèíÿòûå� âçãëÿäû ïî îáîçíà÷åííîìó êðóãó ïðîáëåì.

* Â äàííîé ñòàòüå àâòîð âûðàæàåò ñâîå ÷àñòíîå ìíåíèå.
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Ñòåðåîòèï ¹ 1 �
î äîñòàòî÷íîñòè äåíåã â ýêîíîìèêå

Â ýêîíîìè÷åñêèõ äèñêóññèÿõ èíîãäà óòâåðæäàåòñÿ, ÷òî â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå îòìå÷àåòñÿ ïåðåíàêîïëåíèå ëèê-
âèäíîñòè êàê â ðåçóëüòàòå ïðîäàæè ýêñïîðòåðàìè âàëþòû, òàê è
èç-çà îòñòàâàíèÿ ñïðîñà íà äåíüãè. Îäíàêî çäåñü íåäîñòàòî÷íî îãðà-
íè÷èâàòüñÿ âîïðîñîì î òîì, íàñêîëüêî àäåêâàòåí îáúåì äåíåæíûõ
ðåñóðñîâ ïîòðåáíîñòÿì îòäåëüíûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè. Âàæíî è òî,
íàñêîëüêî îí îòâå÷àåò ïîòðåáíîñòÿì âñåé ýêîíîìèêè â öåëîì, à òàê-
æå, êàê çàñòàâèòü ýòè ðåñóðñû ðàáîòàòü.

Òàê, íàëè÷èå ðóáëåâîãî �íàâåñà�, âîçíèêàþùåãî ïîñëå ïðîäàæè
âàëþòû, ãîâîðèò ëèøü î òîì, ÷òî íà ôèíàíñîâîì ðûíêå íàõîäÿòñÿ
äîïîëíèòåëüíûå ðóáëè. È åñëè èõ íå âëîæèòü â ôèíàíñîâûå èíñòðó-
ìåíòû, òî ýòî ìîæåò îêàçàòü äåñòàáèëèçèðóþùåå âîçäåéñòâèå íà âà-
ëþòíûé è ôèíàíñîâûé ðûíêè. Àíàëîãè÷íî ðîñò äåïîçèòîâ êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ â ÖÁ ñâèäåòåëüñòâóåò î íåäîñòàòêå àäåêâàòíûõ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå ìîãëè áû àáñîðáèðîâàòü ýòè ñðåäñòâà,
íî îòíþäü íå îá îòñóòñòâèè ðåñóðñíûõ ïîòðåáíîñòåé â ðåàëüíîì ñåê-
òîðå èëè â ýêîíîìèêå â öåëîì.

Êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, ðåàëüíûé ñåêòîð ïî-ïðåæíåìó îñòðî
íóæäàåòñÿ â äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ êðåäèòàõ. Ñîîòâåòñòâóþ-
ùèé ñïðîñ ÷àñòî íå ìîæåò áûòü óäîâëåòâîðåí â ïåðâóþ î÷åðåäü ïîòîìó,
÷òî ïàññèâû ó áàíêîâ íîñÿò â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ �êîðîòêèé� õàðàê-
òåð, à ïðîöåíòû çà êðåäèò ïðåâûøàþò íîðìó ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòà.

Íà îñíîâàíèè íåóäîâëåòâîðåííîãî ñïðîñà, ïî-âèäèìîìó, íå ñëåäó-
åò äåëàòü âûâîä î åãî îòñóòñòâèè. Ìíåíèå, ÷òî âñå æåëàþùèå ìîãëè áû
ïîëó÷èòü äåíüãè â ÖÁ (÷åðåç ëîìáàðäíîå êðåäèòîâàíèå è èíûå èíñò-
ðóìåíòû) ïî ðûíî÷íîé ñòàâêå, ïîêàçûâàþùåé, êàêîâû ðåàëüíûå ïî-
òðåáíîñòè ýêîíîìèêè â äåíüãàõ, âåðíî ëèøü ñ ôîðìàëüíîé òî÷êè çðå-
íèÿ. Ñåé÷àñ ëîìáàðäíûå àóêöèîíû íåðåäêî íå ïðîèñõîäÿò ïîòîìó, ÷òî
ñðåäñòâà ïðåäëàãàþòñÿ ïî öåíå, íåïðèåìëåìîé äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Âñïîìíèì íà÷àëüíûé ïåðèîä ôîðìèðîâàíèÿ âàëþòíîãî ðûíêà �
ïåðâûå âàëþòíûå àóêöèîíû êîíöà 1980-õ ãîäîâ. Êóðñ, êîòîðûé òàì
ñêëàäûâàëñÿ, ñ ó÷åòîì íåáîëüøèõ îáúåìîâ âàëþòû, âûñòàâëåííîé ê
ïðîäàæå, äàâàë âîçìîæíîñòü ïðèîáðåòàòü åå ëèøü äëÿ öåëåé âûñî-
êîýôôåêòèâíîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî èìïîðòà. È èìåÿ â âèäó îãðàíè-
÷åííîå ÷èñëî ïîêóïàòåëåé, êîòîðûå ìîãëè ïðèîáðåñòè âàëþòó, êî-
íå÷íî, íåëüçÿ áûëî äåëàòü âûâîä íè î âàëþòíûõ ïîòðåáíîñòÿõ ýêî-
íîìèêè, íè îá ýêîíîìè÷åñêîé îáúåêòèâíîñòè êóðñà (ñ ó÷åòîì ÏÏÑ
ðóáëü íà òàêèõ àóêöèîíàõ áûë íåäîîöåíåí â 40�50 ðàç). Òàê è íà
äåíåæíîì ðûíêå � ïðîöåíòíûå ñòàâêè êîíöà 1990-õ ãîäîâ õàðàêòå-
ðèçîâàëè íå ïîòðåáíîñòè ýêîíîìèêè â äåíåæíûõ ðåñóðñàõ, à òó
ïðåäåëüíóþ ýôôåêòèâíîñòü, c êîòîðîé îíè ìîãëè èñïîëüçîâàòüñÿ
(ïî àíàëîãèè íàëè÷èå ïðîäóêòîâ â ìàãàçèíàõ åùå íå îçíà÷àåò, ÷òî
âñå íàñåëåíèå èìè â èçáûòêå îáåñïå÷åíî).

Â ÷åì ïðè÷èíà òàêîé ñèòóàöèè? È êàêîâ ìàñøòàá ïîòåíöèàëü-
íûõ ïîòðåáíîñòåé âñåé ýêîíîìèêè â ðåñóðñàõ? ×òîáû îòâåòèòü íà
ýòè âîïðîñû, îáðàòèìñÿ ê öèôðàì.
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Ì. Åðøîâ

Ò à á ë è ö à  1

Äîëÿ äåíåæíîé ìàññû (àãðåãàò Ì2)
â ÂÂÏ ðÿäà ãîñóäàðñòâ, 1991�2000 ãã.

1991 ã. 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã. 1999 ã. 2000 ã.

Ðîññèÿ 0,94 0,14 0,13 0,15 0,16 0,15 0,16
Ïîëüøà 0,32 0,34 0,35 0,37 0,40 0,43 0,43
ÑØÀ 0,57 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
ßïîíèÿ 1,12 1,14 1,10 1,11 1,17 1,22 1,23

Èñòî÷íèêè: International Financial Statistics è Âåñòíèê Áàíêà Ðîññèè çà ñîîò-
âåòñòâóþùèå ãîäû.

1 Òàêàÿ äîïîëíèòåëüíàÿ íàãðóçêà íà äåíåæíóþ ìàññó îáóñëîâèëà íèçêóþ ëèê-
âèäíîñòü è íåäîîöåíêó ôîíäîâîãî ðûíêà.

2 Âûñêàçûâàåòñÿ ìíåíèå, ÷òî ïðîáëåìà íåäîñòàòêà äåíåã íå ñòîëü îñòðà, ïîñêîëü-
êó ñëåäóåò ó÷èòûâàòü è òàêîé ýëåìåíò, êîòîðûé ìîã áû ñìÿã÷èòü íåõâàòêó ðóáëåé,
êàê èñïîëüçîâàíèå âàëþòû, íàõîäÿùåéñÿ íà ðóêàõ ó íàñåëåíèÿ (åå îáúåì äîñòèãàåò,
ïî îöåíêàì, îêîëî 60 ìëðä. äîëë.). Îäíàêî â ñèëó ðÿäà îáñòîÿòåëüñòâ ó÷åò äàííîãî
ôàêòîðà âðÿä ëè äàñò ñóùåñòâåííûé ýôôåêò ïðèìåíèòåëüíî ê ðàññìàòðèâàåìîìó
âîïðîñó. Âî-ïåðâûõ, áóëüøàÿ ÷àñòü ýòîé âàëþòû èñïîëüçóåòñÿ êàê ñðåäñòâî íàêîïëå-
íèÿ è íå ïîñòóïàåò â äåëîâîé îáîðîò. Âî-âòîðûõ, òà âàëþòà, êîòîðàÿ âñå-òàêè íàïðàâ-
ëÿåòñÿ íà ïëàòåæè, îáñëóæèâàåò, êàê ïðàâèëî, òåíåâóþ ýêîíîìèêó, íå ó÷èòûâàåìóþ
ñòàòèñòèêîé, è â îôèöèàëüíîì ÂÂÏ íå ïðîèñõîäèò óâåëè÷åíèÿ ðåñóðñîâ. È, íàêîíåö,
â-òðåòüèõ, åñëè âàëþòà ïîñòóïàåò íà îáñëóæèâàíèå íåêîòîðûõ îïåðàöèé, îòðàæàåìûõ
â îôèöèàëüíîì ÂÂÏ, òî ðå÷ü ÷àñòî èäåò îá îïåðàöèÿõ, ðåãèñòðèðóåìàÿ ñòîèìîñòü
êîòîðûõ çàíèæåíà (íåäâèæèìîñòü è ò.ä.).

Òàêèì îáðàçîì, óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû íà ñóììó íåó÷òåííîé âàëþòû îäíî-
âðåìåííî óâåëè÷èâàåò è îáñëóæèâàåìûé åþ ÂÂÏ ïóòåì äîáàâëåíèÿ �òåíåâîé� ÷àñòè
âàëîâîãî ïðîäóêòà, à òàêæå äîîöåíêè åãî îôèöèàëüíîãî êîìïîíåíòà (òå æå îãîâîðêè
ïðèìåíèìû è ê ðàñ÷åòàì ñ èñïîëüçîâàíèåì îôôøîðíûõ ñõåì). Ýòî ôàêòè÷åñêè ãî-
âîðèò î òîì, ÷òî ïðè ñîçäàíèè îôèöèàëüíîãî ÂÂÏ äîïîëíèòåëüíàÿ ëèêâèäíîñòü â
îáñëóæèâàíèå íåìîíåòèçèðîâàííûõ îïåðàöèé íå ïîñòóïàåò.

 Ëèáåðàëèçàöèÿ öåí ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî èõ ðîñò çíà÷èòåëüíî îáî-
ãíàë ðîñò äåíåæíîé ìàññû. Ýòî âûçâàëî åå ðåàëüíîå ñæàòèå. Òàê, â 1992�
1999 ãã. èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí è èíäåêñ-äåôëÿòîð ÂÂÏ âîçðîñ-
ëè ïðèìåðíî â 6000�6500 ðàç, òîãäà êàê àãðåãàò äåíåæíîé ìàññû Ì2
óâåëè÷èëñÿ çà òîò æå ïåðèîä ïðèìåðíî â 530 ðàç. Â ðåçóëüòàòå �ðåàëü-
íàÿ� äåíåæíàÿ ìàññà ñîêðàòèëàñü áîëåå ÷åì â 10 ðàç ïðè òîì, ÷òî ñêî-
ðîñòü îáîðà÷èâàåìîñòè äåíåã ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü (ïðè âñåé
óñëîâíîñòè ýòîãî ïîêàçàòåëÿ â ðîññèéñêîé ñèòóàöèè â ïðèíöèïå, êîãäà
ê ñåðåäèíå 1990-õ ãîäîâ ëèøü îêîëî 20% ýêîíîìèêè îáåñïå÷èâàëîñü
�æèâûìè� äåíüãàìè, à 80% îïåðàöèé îñóùåñòâëÿëîñü áåç èõ ó÷àñòèÿ).
Ïðè ýòîì, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðèìåðíî âäâîå ñîêðàòèëñÿ ôèçè÷åñêèé
îáúåì ÂÂÏ, à ñ äðóãîé � â îáîðîò áûëè âîâëå÷åíû àêòèâû, ðàíåå äåíü-
ãàìè íå îáñëóæèâàâøèåñÿ (àêöèè, íåäâèæèìîñòü è ò.ä.)1.

Â öåëîì â ðåçóëüòàòå ñæàòèÿ äåíåæíàÿ ìàññà ñîñòàâëÿëà è â
ïðåääâåðèè êðèçèñà àâãóñòà 1998 ã., è ïîñëå íåãî îêîëî 15% ÂÂÏ,
òîãäà êàê â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ýòîò ïîêàçàòåëü êîëåáëåòñÿ â äèàïàçî-
íå 50�100% è äàæå â ãîñóäàðñòâàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé ñîñòàâ-
ëÿåò 30�35% (ñì. òàáë. 1)2. Êàê îòìå÷àåòñÿ â Ñîâìåñòíîé ñòðàòåãèè
Áàíêà Ðîññèè è Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè î ðàçâèòèè
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà (2001 ã.), �ïî óðîâíþ ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè,
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îïðåäåëÿåìîìó êàê îòíîøåíèå îáúåìà äåíåæíîé ìàññû (Ì2) ê ÂÂÏ,
Ðîññèÿ çàíèìàåò îäíî èç ïîñëåäíèõ ìåñò â ìèðå�3.

Â óñëîâèÿõ ïîòðåáíîñòè â �æèâûõ� äåíüãàõ è íåâîçìîæíîñòè
ïîëó÷èòü èõ âíóòðè ñòðàíû ðåãèîíû, ïðåäïðèÿòèÿ è áàíêè áûëè
âûíóæäåíû âûõîäèòü íà âíåøíèå ðûíêè, ãäå ðåñóðñû áûëè äåøåâëå
è âïëîòü äî óõóäøåíèÿ ïîëîæåíèÿ íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ
â 1997�1998 ãã. áîëåå äîñòóïíû. Ïðèâëåêàåìûå òàêèì îáðàçîì ñðåä-
ñòâà ÷àñòè÷íî âîñïîëíÿëè íåõâàòêó âíóòðåííåé äåíåæíîé ìàññû â
ìàñøòàáàõ ýêîíîìèêè â öåëîì (ïðè ýòîì, îäíàêî, ðîñ âíåøíèé äîëã
íà ôåäåðàëüíîì, ðåãèîíàëüíîì è êîðïîðàòèâíîì óðîâíÿõ). Áîëåå òîãî,
ê 1998 ã., ïî ñóòè, âåñü äåôèöèò áþäæåòà ôèíàíñèðîâàëñÿ èç âíåøíèõ
èñòî÷íèêîâ, ÷òî è ïðåäîïðåäåëèëî àâãóñòîâñêèé êðèçèñ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîáëåìà ñòàëà ìåíåå îñòðîé, íî âñå ïåðåêîñû
è äèñïðîïîðöèè ñîõðàíÿþòñÿ â ïðåæíèõ ìàñøòàáàõ. Ïðîâîäèìûå â
ñòðàíå èíñòèòóöèîíàëüíûå è ïðàâîâûå ïðåîáðàçîâàíèÿ, êîòîðûå, ïî
ìíåíèþ ðÿäà ýêñïåðòîâ, äîëæíû ñóùåñòâåííî èçìåíèòü ê ëó÷øåìó
ñèòóàöèþ â ôèíàíñîâîé è áàíêîâñêîé ñôåðàõ, êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ïðè
âñåé ñâîåé âàæíîñòè íå îòâå÷àþò ñëîæíîñòè èìåþùèõñÿ ïðîáëåì.

Òàê, îäíî èç ãëàâíûõ ïîñðåäíè÷åñêèõ çâåíüåâ ìåæäó ôèíàíñî-
âîé ñôåðîé è ðåàëüíîé ýêîíîìèêîé � áàíêîâñêèé ñåêòîð � íàõîäèò-
ñÿ â òîé æå ñèñòåìå îáúåêòèâíûõ îãðàíè÷åíèé, ÷òî è âñÿ ýêîíîìèêà.
Ê 2001 ã. êàïèòàë è àêòèâû ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñîñòàâ-
ëÿëè ñîîòâåòñòâåííî 10 ìëðä. è 80 ìëðä. äîëë. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, àêòèâû
ëþáîãî êðóïíîãî çàïàäíîãî áàíêà (Ñhase, Deutsche Bank Group,
Mitsubishi Bank è äð.) áîëåå ÷åì â 10 ðàç ïðåâûøàþò àêòèâû âñåé
îòå÷åñòâåííîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ñîñòàâëÿÿ îêîëî 700�800 ìëðä. äîëë.,
à êàïèòàë êàæäîãî èç òàêèõ áàíêîâ ðàâåí 30�40 ìëðä. äîëë.

Îòíîøåíèå àêòèâîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû ê ÂÂÏ â Ðîññèè ñî-
ñòàâëÿåò â íàñòîÿùåå âðåìÿ îêîëî 30%, òîãäà êàê â áîëüøèíñòâå âåäó-
ùèõ ñòðàí (Ãåðìàíèÿ, ßïîíèÿ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, Øâåéöàðèÿ è äð.) �
200�300%. Â ÑØÀ ýòîò ïîêàçàòåëü äëÿ êðåäèòíûõ èíñòèòóòîâ íàõî-
äèòñÿ íà óðîâíå 350% (ñì. òàáë. 2).

Ò à á ë è ö à  2

Îòíîøåíèå îáúåìà àêòèâîâ
áàíêîâñêîé ñèñòåìû ê ÂÂÏ, 1998 ã. (â %)

Ðîññèÿ ÑØÀ* Ãåðìàíèÿ ßïîíèÿ

Àêòèâû/ÂÂÏ 39 343 271 267

* Êðåäèòíûå èíñòèòóòû.
Èñòî÷íèêè: Âåñòíèê Áàíêà Ðîññèè; Berger A., DeYoung R. Globalization of

Financial Institutions: Evidence from Cross-Border Banking Performance. � Brookings
Wharton Papers on Financial Services, 2000, vol. 3.

Ïîäîáíûå ðàçëè÷èÿ, î÷åâèäíî, ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ðîññèé-
ñêàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ïðè âûïîëíåíèè ñâîèõ êëþ÷åâûõ ôóíêöèé
ïî îáñëóæèâàíèþ è îáåñïå÷åíèþ ýêîíîìèêè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñà-
ìè íàòàëêèâàåòñÿ íà ñóùåñòâåííûå êîëè÷åñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ, êî-
òîðûå íå ïîçâîëÿþò åé íà àäåêâàòíîì óðîâíå ó÷àñòâîâàòü â ðåøåíèè
ïðîáëåì, ñòîÿùèõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïåðåä ðîññèéñêîé ýêîíîìèêîé.
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Êàê îòìå÷àëîñü â ìàòåðèàëàõ ÖÁÐ, �ïîâûøåíèþ ôóíêöèîíàëüíîé ðîëè
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà â ýêîíîìèêå â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ïðåïÿòñòâóåò
êðàéíå íèçêèé óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ áàí-
êîâ è ñåêòîðà â öåëîì�3. Ñîîòâåòñòâåííî ñòàâèòñÿ çàäà÷à: �Öåëåâûì
îðèåíòèðîì ðåôîðìû áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ÿâëÿåòñÿ ïðèáëèæåíèå
ðîññèéñêîãî áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ïî îñíîâíûì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì
ïàðàìåòðàì áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè ê ñòðàíàì � ëèäåðàì ïî óðîâ-
íþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ èç ãðóïïû ñòðàí ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ ðûí-
êàìè (ñîîòíîøåíèÿ �àêòèâû áàíêîâñêîãî ñåêòîðà/ÂÂÏ� � 50�60%)�4.

Â ýòîé ñâÿçè ïðåäñòàâëÿåòñÿ îïðàâäàííîé ïîëèòèêà ÖÁÐ, íàïðàâ-
ëåííàÿ íà ïîñòåïåííîå óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû â ýêîíîìèêå. Ïðàâäà,
ñ ïîïðàâêîé íà èíôëÿöèþ è íà ðîñò ÂÂÏ ìîæíî ãîâîðèòü î åå ïðèðà-
ùåíèè ëèøü íà íåñêîëüêî ïðîöåíòîâ çà ãîä. Òàêîâû, êàê ïðàâèëî,
ïàðàìåòðû �òî÷íîé íàñòðîéêè� (�fine-tuning�), êîòîðûå äåéñòâèòåëü-
íî íàáëþäàþòñÿ â âåäóùèõ ñòðàíàõ, ÷üè ýêîíîìèêè ìîíåòèçèðîâàíû
è ãäå òðåáóåòñÿ ëèøü íåáîëüøàÿ êîððåêöèÿ, ó÷èòûâàþùàÿ îñîáåííî-
ñòè òåêóùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè.

Â íàøèõ æå óñëîâèÿõ, êîãäà ðå÷ü øëà î áîëåå ÷åì 1000-ïðîöåíò-
íîì ñæàòèè äåíåæíîé ìàññû è óìåíüøåíèè óðîâíÿ ìîíåòèçàöèè
ýêîíîìèêè ïî÷òè â øåñòü ðàç, ìû ñòàëêèâàåìñÿ ñ ïðîáëåìîé, èìåþ-
ùåé ôóíäàìåíòàëüíûé, ñèñòåìîîáðàçóþùèé õàðàêòåð. Äëÿ òîãî ÷òîáû
ïîâûñèòü óðîâåíü ìîíåòèçàöèè õîòÿ áû äî ïîêàçàòåëåé ñòðàí ñ ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìèêîé ïðè ñîõðàíåíèè íûíåøíèõ òåìïîâ (ñì. òàáë. 1),
ïîòðåáóåòñÿ 25�30 ëåò èëè áîëüøå. Íî îáëàäàåò ëè ðîññèéñêàÿ ýêî-
íîìèêà òàêèì çàïàñîì ïðî÷íîñòè?

Â öåëîì, î÷åâèäíî, ïîïîëíåíèå ëèêâèäíîñòè äîëæíî ñî÷åòàòüñÿ ñ
íîðìàëèçàöèåé ñòðóêòóðû äåíåæíîé ìàññû ÷åðåç ïîñòåïåííîå âûòåñ-
íåíèå òåõ åå êîìïîíåíòîâ, êîòîðûå âîçíèêëè ñòèõèéíî, ìèíóÿ êàíàëû
ÖÁ, à ïîòîìó â ìåíüøåé ñòåïåíè ïîääàþòñÿ öåíòðàëèçîâàííîìó ðåãó-
ëèðîâàíèþ, ÷òî ñíèæàåò ýôôåêòèâíîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè5. Â òî æå âðåìÿ è ñàìà ïðîìûøëåííîñòü ÷àñòî íå ãîòîâà ê ýôôåê-
òèâíîìó èñïîëüçîâàíèþ äîïîëíèòåëüíûõ ðåñóðñîâ. Ïîýòîìó óâåëè÷å-
íèþ ìîíåòèçàöèè äîëæíà ïðåäøåñòâîâàòü ñåðüåçíàÿ ðàáîòà ïî ñîçäà-
íèþ ìåõàíèçìîâ, íå äîïóñêàþùèõ ðàçáàëàíñèðîâêó ðûíêà (êàê ýòî
äåëàëîñü â âåäóùèõ ñòðàíàõ). Ïîêà ýêîíîìèêà áóäåò àäàïòèðîâàòüñÿ
ê ôóíêöèîíèðîâàíèþ â óñëîâèÿõ âûòåñíåíèÿ äåíåæíûõ ñóððîãàòîâ è
íå ñìîæåò ýôôåêòèâíî ïðèíèìàòü ïîñòóïàþùèå ðåñóðñû, íåîáõîäèìî
ïðåäóñìîòðåòü âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ðû÷àãîâ,
ðåãóëèðóþùèõ äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ è ïðåäîòâðàùàþùèõ
ðàçáàëàíñèðîâêó äðóãèõ ñåãìåíòîâ ðûíêà, â òîì ÷èñëå ÷åðåç èñïîëü-

3 Ñì.: Ñîñòîÿíèå áàíêîâñêîãî ñåêòîðà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â 2000 ãîäó. �
Âåñòíèê Áàíêà Ðîññèè, 2001, ¹ 39, 26 èþíÿ, ñ. 3.

4 Òàì æå, ñ. 17.
5 Ìîæíî óêàçàòü íà ïðåäïðèíÿòûå Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ ïîïûòêè ïîèñêà

ïîäõîäîâ â ýòîì íàïðàâëåíèè. Òàê, â êîíöå 1998 ã. äëÿ îæèâëåíèÿ ïëàòåæíîé ñèñòåìû
áûëè ïðîâåäåíû ñåññèè �ðàñøèâîê� íåïëàòåæåé, áàíêàì ïðåäîñòàâëåíà âîçìîæíîñòü
èñïîëüçîâàíèÿ ÷àñòè ñâîèõ ðåçåðâíûõ îò÷èñëåíèé, íàõîäÿùèõñÿ â ÖÁ. Íà÷àëè ïðîðà-
áàòûâàòüñÿ ìåõàíèçìû ïåðåó÷åòà âåêñåëåé. Äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ âîçâðàòà ðóáëåé íà
âàëþòíûé ðûíîê è åãî ðàçáàëàíñèðîâêè ñòàëè ââîäèòüñÿ íîâûå ïðàâèëà, ðåãóëèðóþ-
ùèå îïåðàöèè íà âàëþòíîé áèðæå, ïåðåñìàòðèâàòüñÿ íîðìàòèâû ïîçèöèé è ò.ä.
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çîâàíèå íàëîãîâûõ è èíûõ ñòèìóëîâ èëè îãðàíè÷åíèé (ìû îñòàíî-
âèìñÿ íà ýòîì áîëåå ïîäðîáíî íèæå).

Ïîíÿòíî, ÷òî ñêàçàííîå ïðåäïîëàãàåò ôèëèãðàííóþ ðàáîòó, òðåáó-
þùóþ îñòîðîæíûõ, âçâåøåííûõ ïîäõîäîâ âî èçáåæàíèå äåñòàáèëèçà-
öèè ïîëîæåíèÿ íà äðóãèõ ñåãìåíòàõ ðûíêà, ïðîâîöèðîâàíèÿ èíôëÿ-
öèè. Ñàìà ìîíåòèçàöèÿ ïðè ýòîì äîëæíà ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê äîëãî-
ñðî÷íàÿ ñèñòåìíàÿ ïðîáëåìà, êîòîðóþ ñëåäóåò ðåøàòü â óâÿçêå ñ ïðè-
îðèòåòàìè ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè. Ïðè÷åì îò èñòî÷íèêîâ è ìåõàíèç-
ìîâ ìîíåòèçàöèè áóäóò çàâèñåòü âîçìîæíîñòè ïðîâåäåíèÿ â ñòðàíå
àâòîíîìíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Ñòåðåîòèï ¹ 2 � î ìåõàíèçìàõ
è èñòî÷íèêàõ ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè

Â îáùåì ïëàíå îòìåòèì, ÷òî ìîíåòèçàöèÿ ìîæåò îïèðàòüñÿ íà äâà
áàçîâûõ èñòî÷íèêà � âíóòðåííèé è âíåøíèé. Îòíîñèòåëüíî âíóòðåí-
íèõ èñòî÷íèêîâ â ìàòåðèàëàõ äåíåæíûõ âëàñòåé, â ÷àñòíîñòè, â �Îñ-
íîâíûõ íàïðàâëåíèÿõ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè íà 2001 ãîä�, îòìå÷àåòñÿ, ÷òî âîçìîæíîñòè ñàìèõ áàíêîâ ïî
ðàñøèðåíèþ èõ êàïèòàëüíîé áàçû çà ñ÷åò ñîáñòâåííîé ïðèáûëüíîé
äåÿòåëüíîñòè ïîêà íåäîñòàòî÷íû6. Ýòî æå ñïðàâåäëèâî è ïðèìåíè-
òåëüíî ê äðóãèì õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòàì � èõ äåÿòåëüíîñòü òàêæå
îãðàíè÷èâàåòñÿ óçêîé ðåñóðñíîé áàçîé ýêîíîìèêè.

Âàæíóþ ðîëü â ïðîöåññå ìîíåòèçàöèè ìîã áû ñûãðàòü ñàì Öåíò-
ðàëüíûé áàíê. Îäíàêî, êàê îáúÿâëÿåòñÿ, ìåõàíèçìû ðàñøèðåíèÿ ëèê-
âèäíîñòè ñ ó÷àñòèåì ÖÁ áóäóò îïèðàòüñÿ íà ïðèòîê âàëþòû, è óâåëè-
÷èòü äåíåæíóþ áàçó ìîæíî ëèøü �çà ñ÷åò ðîñòà ÷èñòûõ ìåæäóíàðîä-
íûõ ðåçåðâîâ�7. Ïî ñóòè, ðå÷ü èäåò îá èñïîëüçîâàíèè ïðèíöèïîâ òàê
íàçûâàåìîãî �çîëîòîâàëþòíîãî ñòàíäàðòà�, îò êîòîðûõ âåäóùèå ñòðà-
íû áûëè âûíóæäåíû îòêàçàòüñÿ åùå â 1971 ã.

Ñóùåñòâîâàâøèå äî 1971 ã. ìåõàíèçìû ïðåäïîëàãàëè, â ÷àñòíîñòè, îáåñïå÷åíèå
äîëëàðîâîé ìàññû ñîîòâåòñòâóþùèìè çîëîòûìè ðåçåðâàìè, à òàêæå îáìåí äîëëà-
ðîâ íà çîëîòî. Êîãäà ðÿä ñòðàí, â ïåðâóþ î÷åðåäü Âåëèêîáðèòàíèÿ è Ôðàíöèÿ, ðåøè-
ëè âîñïîëüçîâàòüñÿ ýòèì ïðàâîì è ïðåäúÿâèëè ñâîè äîëëàðîâûå àâóàðû äëÿ îá-
ìåíà íà çîëîòî, òî èõ òðåáîâàíèÿ íå ìîãëè áûòü óäîâëåòâîðåíû Ñîåäèíåííûìè
Øòàòàìè, ïîñêîëüêó áîëåå 70% äîëëàðîâ íå èìåëî çîëîòîãî îáåñïå÷åíèÿ. Òîãäà
ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ñòîëêíóëàñü ñ êðóïíîìàñøòàáíûì äåôîëòîì, êîòîðûé çàñòàâèë
îòìåíèòü �çîëîòîâàëþòíûé ñòàíäàðò�.

Êàê ñëåäóåò èç áàëàíñîâ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ âåäóùèõ ãîñóäàðñòâ,
äåíåæíàÿ áàçà âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ íå ïîêðûâàåòñÿ îôèöèàëüíûìè
çîëîòîâàëþòíûìè ðåçåðâàìè. Åñëè äëÿ àíàëèòè÷åñêèõ öåëåé ðàññìîò-
ðåòü âîçìîæíîñòü ìîíåòèçàöèè âíóòðåííåãî ãîñäîëãà, òî åñòü ïðèìå-
ðû, êîãäà äåðæàòåëè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ïðåäúÿâëÿþò èõ
ê ïîãàøåíèþ è íå ðåèíâåñòèðóþò â íèõ ñâîè ñðåäñòâà, à ïðåâðàùàþò

6 Ñì.: Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè íà 2001 ãîä. Ì., 2000, ñ. 57.

7 Òàì æå , ñ. 51.
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Ò à á ë è ö à  3

Äåíåæíàÿ áàçà è çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû ÑØÀ,
1970�1998 ãã.

1970 ã. 1998 ã.

Äåíåæíàÿ áàçà*, ìëðä. äîëë. 81,20 525,78
Îáùèå ðåçåðâû, ìëðä. äîëë. 11,86  76,96
Ñîîòíîøåíèå ìåæäóíàðîäíîé ëèêâèäíîñòè** è äåíåæíîé áàçû 0,15 0,28
Ñîîòíîøåíèå ìåæäóíàðîäíîé ëèêâèäíîñòè è �ðàñøèðåííîãî
äîëëàðîâîãî íàâåñà�***

0,033 0,038

* Âêëþ÷àåò âàëþòó â îáðàùåíèè (áåç ó÷åòà âàëþòû â õðàíèëèùàõ äåíåæíûõ
âëàñòåé), à òàêæå ðåçåðâíûå ñðåäñòâà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà ñ÷åòàõ â ôåäåðàëüíûõ
ðåçåðâíûõ áàíêàõ.

** Âêëþ÷àåò âàëþòíûå ðåçåðâû, ðåçåðâíóþ ïîçèöèþ â ÌÂÔ, ÑÄÐ, îôèöèàëüíûå
çîëîòûå ðåçåðâû ÑØÀ. Ñòîèìîñòü çîëîòà ðàññ÷èòàíà ïî ðûíî÷íîé öåíå.

*** �Ðàñøèðåííûé äîëëàðîâûé íàâåñ� âêëþ÷àåò äåíåæíóþ áàçó, äîëã äåíåæíûõ
âëàñòåé, óìåíüøåííûé íà âåëè÷èíó êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ, íàõîäÿùèõñÿ íà áà-
ëàíñå Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû; ïðè ðàñ÷åòàõ òàêæå ó÷èòûâàåòñÿ âåëè÷èíà
ìåæäóíàðîäíûõ àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ äåíåæíûõ âëàñòåé.

Èñòî÷íèê: ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì International Financial Statistics è Federal
Reserve Bulletin çà ñîîòâåòñòâóþùèå ãîäû.

èõ â äåíüãè, òî îáåñïå÷åíèå òàêîãî �ðàñøèðåííîãî äîëëàðîâîãî íàâå-
ñà� áóäåò êðàéíå íèçêèì � 3,8% â 1998 ã. (ñì. òàáë. 3)8. Ïðè ýòîì äëÿ
ðîññèéñêîãî ðóáëÿ ïîêðûòèå äåíåæíîé áàçû çîëîòîâàëþòíûìè ðå-
çåðâàìè ñîñòàâëÿëî â êîíöå 2000 ã. ñâûøå 160% (ñì. ðèñ.)9.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ �ïðèâÿçêà� ê äðóãîé âàëþòå òàêæå ÿâëÿåòñÿ
îñíîâîé òàê íàçûâàåìîãî �âàëþòíîãî óïðàâëåíèÿ� � �currency board�
(ïðåäïîëàãàþùåãî âíåøíåå óïðàâëåíèå ýìèññèåé). Ïîäîáíûå ïîä-
õîäû ïðèìåíÿþòñÿ â íåáîëüøèõ ýêîíîìèêàõ, áûâøèõ êîëîíèÿõ èëè
ñòðàíàõ, äëÿ êîòîðûõ òàêîé âíåøíèé ýìèññèîííûé öåíòð � îñíîâ-
íîé ýêîíîìè÷åñêèé ïàðòíåð, ñ êîòîðûì îíè, ïî ñóòè, îáðàçóþò åäèíîå

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

9 Âåëè÷èíà ïðåâûøàåò 100% èç-çà îòìå÷àâøåãîñÿ îáåñöåíåíèÿ íîìèíàëüíîãî
êóðñà ðóáëÿ.

Ðèñ.

Äåíåæíàÿ áàçà ðóáëÿ
è çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû Ðîññèè,

äåêàáðü 2000 ã. (ìëðä. ðóá.)

Äåíåæíàÿ áàçà äîëëàðà
è çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû* ÑØÀ,

äåêàáðü 2000 ã. (ìëðä. äîëë.)
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ýêîíîìè÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî. Äà è òàì, êàê ïîêàçûâàþò ñîáûòèÿ â
Àðãåíòèíå, ðåçóëüòàòû îñòàâëÿþò æåëàòü ëó÷øåãî. Áîëåå òîãî, ñåðü-
åçíûì îòðèöàòåëüíûì ïîñëåäñòâèåì íàçâàííîãî ïîäõîäà, êàê óêàçû-
âàåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, â èññëåäîâàíèÿõ ÌÂÔ ïî äàííîìó âîïðîñó, ÿâ-
ëÿåòñÿ óòðàòà öåíòðàëüíûìè áàíêàìè òàêèõ ñòðàí îñíîâíûõ ðû÷à-
ãîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè10. Èõ öåíòðàëüíûå áàíêè ôàêòè-
÷åñêè ïåðåñòàþò âûïîëíÿòü ñâîè îñíîâíûå ôóíêöèè, ïîëíîñòüþ ñâÿ-
çûâàÿ ñîáñòâåííóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó ñ äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêîé �ñòðàíû-ìåòðîïîëèè�.

 Êîíå÷íî, â íàøåì ñëó÷àå äîïîëíèòåëüíîå îáåñïå÷åíèå ðóáëå-
âîé ìàññû âàëþòîé (îñîáåííî ó÷èòûâàÿ ïðåäñòîÿùèå äîëãîâûå âûï-
ëàòû) âûñòóïàåò ñòàáèëèçèðóþùèì ôàêòîðîì. Ïðè ýòîì, îäíàêî,
ìû ñòàâèì âñå âíóòðåííèå ïðîöåññû (ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, èíâåñòè-
öèè) â î÷åíü ñèëüíóþ çàâèñèìîñòü îò êîíúþíêòóðû âíåøíåãî ðûí-
êà. Êðîìå òîãî, ýòî êîíñåðâèðóåò ñûðüåâóþ îðèåíòàöèþ ýêñïîðòà.
Ñêîëüêî åùå ïîòðåáóåòñÿ âûâåçòè íåôòè, åñëè òîëüêî çà åå ñ÷åò
ðåøàòü ïðîáëåìó êàïèòàëèçàöèè ýêîíîìèêè, äà è âñå îñòàëüíûå
âíóòðåííèå ïðîáëåìû ñòðàíû?

Ïîäîáíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîäõîäû, åñòåñòâåííî, îòðàæàþò-
ñÿ è íà óðîâíå îòäåëüíûõ ñåêòîðîâ. Òàê, ê âåñüìà íåîäíîçíà÷íûì
ýêîíîìè÷åñêèì è ïîëèòè÷åñêèì ïîñëåäñòâèÿì ìîæåò ïðèâåñòè ñèòó-
àöèÿ, ïðè êîòîðîé ãëàâíûì èñòî÷íèêîì êàïèòàëèçàöèè ðîññèéñêîé
áàíêîâñêîé ñèñòåìû áóäóò èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè â áàíêîâñêèé
êàïèòàë � âíåøíèé èñòî÷íèê ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè.

Ïðåæäå âñåãî ïîä÷åðêíåì, ÷òî èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, áåçóñ-
ëîâíî, âàæíû ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðèìåíåíèÿ íîâûõ áàíêîâñêèõ òåõíîëî-
ãèé, ïîääåðæàíèÿ êîíêóðåíöèè ìåæäó áàíêàìè è ò.ä. Èõ ïðèòîê
îñîáåííî îïðàâäàí, êîãäà óæå ñëîæèëàñü íàöèîíàëüíàÿ áàíêîâñêàÿ
ñèñòåìà, îïèðàþùàÿñÿ íà ñîáñòâåííóþ ðåñóðñíóþ áàçó.

Åñëè æå óðîâåíü ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè íèçîê, à âíóòðåííèå
êàíàëû ðàñøèðåíèÿ ëèêâèäíîñòè ïðàêòè÷åñêè íå èñïîëüçóþòñÿ, òî â
òàêèõ óñëîâèÿõ ïðè îïîðå íà âíåøíèå ðåñóðñû èíîñòðàííûå áàíêè
îêàæóòñÿ â çàâåäîìî áîëåå áëàãîïðèÿòíîì ïîëîæåíèè, à ðîññèéñêèå
áàíêè íå ñìîãóò ñîñòàâèòü èì àäåêâàòíóþ êîíêóðåíöèþ (ïðè îòñóò-
ñòâèè âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ). Ïî ñóòè, íå áóäåò ñîáëþäàòüñÿ ïðèíöèï
�ðàâíûõ êîíêóðåíòíûõ âîçìîæíîñòåé�, êîòîðûé ïîääåðæèâàåòñÿ ìíî-
ãèìè ìåæäóíàðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè.

Ïîäîáíûå ïîñëåäñòâèÿ íàáëþäàþòñÿ âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ñ ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìèêîé, ãäå îñíîâíîé óïîð ïðè êàïèòàëèçàöèè áàíêîâñêî-
ãî ñåêòîðà áûë ñäåëàí íà âíåøíèå èñòî÷íèêè. Â ðåçóëüòàòå â èõ áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìå è ýêîíîìèêå ìåæäóíàðîäíûå áàíêè çàíÿëè êëþ÷åâûå
ïîçèöèè. Òàê, â ×åõèè áîëåå 50% áàíêîâñêîãî êàïèòàëà ïðèíàäëåæèò
èíîñòðàííûì ó÷àñòíèêàì, â Ïîëüøå � 60, â Âåíãðèè � îêîëî 70%.

Èìåííî áàíêè ñ èíîñòðàííûì êàïèòàëîì íà÷èíàþò îêàçûâàòü
ðåøàþùåå âîçäåéñòâèå íà õàðàêòåð è ïðèîðèòåòû ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ â ýòèõ ñòðàíàõ, êîíòðîëèðîâàòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå

10 Ñì., íàïðèìåð: IMF. Frameworks for Monetary Stability. Wash., 1994, p. 198�203.
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Ì. Åðøîâ

ñôåðû äåÿòåëüíîñòè. Âìåñòå ñ òåì, êàê îòìå÷àåòñÿ â ìàòåðèàëàõ
Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ, �èíîñòðàííûå áàíêè, çàíèìàþùèåñÿ êðå-
äèòîâàíèåì íàöèîíàëüíûõ ñóáúåêòîâ, èìåþò ñïåöèôè÷åñêèå, ÷àùå
âñåãî íå ñîâïàäàþùèå ñ íàöèîíàëüíûìè èíòåðåñàìè, ñòðàòåãè÷åñ-
êèå ïðèîðèòåòû�11. Áîëåå òîãî, ðåøåíèÿ îá óñëîâèÿõ ïðåäîñòàâëå-
íèÿ êðåäèòîâ ìîãóò ïðèíèìàòüñÿ ñ ó÷åòîì èíòåðåñîâ ìåæäóíàðîä-
íûõ êëèåíòîâ èëè àêöèîíåðîâ ìàòåðèíñêîãî áàíêà, ÷òî çà÷àñòóþ
ìîæåò îçíà÷àòü îòêàç â ôèíàíñèðîâàíèè êîíêóðåíòíûõ ïðîèçâîäñòâ
ó �ïðèíèìàþùåé ñòîðîíû� (îòäåëüíûå ïðèìåðû òàêîãî ðîäà â óêà-
çàííûõ ñòðàíàõ èìåþò ìåñòî).

Àíàëîãè÷íî è ïðîìûøëåííîñòü äîëæíà èñêàòü ñðåäñòâà äëÿ ìàñ-
øòàáíîãî ñòðàòåãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ íà âíåøíèõ ðûíêàõ (òàê êàê �ñà-
ìîôèíàíñèðîâàíèå� è âíóòðåííèé ðûíîê äàþò âîçìîæíîñòü â îñíîâ-
íîì îáåñïå÷èâàòü ëèøü òåêóùèå ïîòðåáíîñòè).

Ñëåäîâàòåëüíî, åñëè ïðîáëåìà óâåëè÷åíèÿ ðåñóðñîâ â ýêîíîìè-
êå â öåëîì è êàïèòàëèçàöèè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà â ÷àñòíîñòè áó-
äåò ðåøàòüñÿ ñ îïîðîé íà âíåøíèå ðåñóðñû âî âñåõ ôîðìàõ � ýêñ-
ïîðòíûå íåôòåäîëëàðû, èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, âíåøíèå êðåäèòû,
òî â ýòîì ñëó÷àå ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà áóäåò ïîëíîñòüþ çàâèñåòü îò
ñîñòîÿíèÿ ìèðîâîé êîíúþíêòóðû è îò òåõ óñëîâèé, êîòîðûå âûäâè-
ãàþòñÿ ìåæäóíàðîäíûìè êðåäèòîðàìè. Óïîð íà âíåøíèå ðåñóðñû
äëÿ ðàñøèðåíèÿ âíóòðåííåé ëèêâèäíîñòè è îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà òåì áîëåå íå áåññïîðåí ñ ó÷åòîì âîçìîæíîãî óõóäøå-
íèÿ ìåæäóíàðîäíîé êîíúþíêòóðû (÷òî óæå íàáëþäàåòñÿ) è, çíà÷èò,
ñíèæåíèÿ âàëþòíûõ ïîñòóïëåíèé.

Ó áîëüøèíñòâà îòå÷åñòâåííûõ ìàêðîýêîíîìèñòîâ âîîáùå íåò ÿñ-
íîãî îòâåòà íà âîïðîñ, êàê ôèíàíñèðîâàòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò è óâå-
ëè÷èâàòü äåíåæíóþ ìàññó ïðè íåáëàãîïðèÿòíîé âíåøíåé êîíúþíêòó-
ðå. Âåäü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â Ðîññèè íå ñâîäèòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî ê
íàðàùèâàíèþ ýêñïîðòà, êàê ýòî çà÷àñòóþ ïðîèñõîäèëî â êîëîíèàëü-
íûõ �ýêñïîðòíûõ� ýêîíîìèêàõ. Òåì áîëåå êîãäà, ïî îöåíêàì ÖÁ, �íà-
÷èíàÿ ñ 2000 ãîäà îïðåäåëÿþùèìè äëÿ ðîñòà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè
ñòàëè âíóòðåííèå ôàêòîðû ñïðîñà�12.

Î÷åâèäíî, ïðè ôîðìèðîâàíèè ðåñóðñíîé áàçû ýêîíîìèêè è
ôèíàíñèðîâàíèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà öåëåñîîáðàçíî äåëàòü îñíîâ-
íîé óïîð íà âíóòðåííèå ìåõàíèçìû êàïèòàëèçàöèè, êàê â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ, ïðè÷åì ïðè àêòèâíîì èñïîëüçîâàíèè èíñòðóìåíòîâ öåíò-
ðàëüíûõ áàíêîâ (â òîì ÷èñëå âîçìîæíû ìåðû ïî óâåëè÷åíèþ ìóëüòè-
ïëèêàòîðà è äð.). Ïðè ýòîì âàëþòíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ïðè âñåé ñâîåé
âàæíîñòè äîëæíà èìåòü äîïîëíÿþùèå ôóíêöèè13.

11 Ñì.: Ìåñòî è ðîëü áàíêîâñêîé ñèñòåìû â ðåñòðóêòóðèçàöèè íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêè. Ì.: ÍÈÈ ÖÁ ÐÔ, 2000, ñ. 40�41.

12 Ñì.: Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè íà 2002 ãîä, ñ. 47 (ïðîåêò îò 01.10.2001).

13 Çäåñü ñëåäóåò èìåòü â âèäó âåñü êðóã âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ ñ âàëþòíûì êóðñîì,
ïî êîòîðûì ó íàñ òàêæå ïðèñóòñòâóåò íåìàëî èñêàæåííûõ ïðåäñòàâëåíèé. Ïîäðîáíåå
ñì.: Åðøîâ Ì. Âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû â ñîâðåìåííîì ìèðå (êðèçèñíûé
îïûò êîíöà 90-õ).
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Ñòåðåîòèï ¹ 3 � î íåâîçìîæíîñòè
èñïîëüçîâàíèÿ ýìèññèîííûõ ìåõàíèçìîâ

Öåíòðàëüíûå áàíêè âñåãäà òðàäèöèîííî ñ÷èòàëèñü ýìèññèîííû-
ìè öåíòðàìè. Â íàøèõ óñëîâèÿõ ýòà, ïðèìåíÿâøàÿñÿ âî âñåõ îñíîâ-
íûõ ñòðàíàõ ïðàêòèêà (îñîáåííî íà ýòàïå ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ
ñèñòåì) ôàêòè÷åñêè íå ñ÷èòàåòñÿ äîïóñòèìîé. Ëþáûå ïîïûòêè ÖÁ
èñïîëüçîâàòü òàêèå ðû÷àãè íàòàëêèâàþòñÿ íà ñåðüåçíóþ îïïîçèöèþ, à
ãëàâíûì êàíàëîì óâåëè÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè îñòàåòñÿ ïðèòîê âàëþòû.

Îáðàòèìñÿ, îäíàêî, ê áàëàíñàì öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ðÿäà ðàçâè-
òûõ ñòðàí. Èç íèõ ñëåäóåò, ÷òî èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíîé
áàçû, òî åñòü ñâîåãî ðîäà �ïåðâè÷íûõ äåíåã�, ïðåäñòàâëÿþùèõ îñíîâó
äåíåæíîé ìàññû, è â ÑØÀ, è â ßïîíèè ïî÷òè íà 80% ñêëàäûâàëèñü çà
ñ÷åò �÷èñòîé� ýìèññèè. Ó èñòîêîâ äåíåæíûõ ñèñòåì ýòèõ ñòðàí â òîì
âèäå, êàê îíè ñóùåñòâóþò ñåé÷àñ, íàõîäèëèñü íàöèîíàëüíûå äåíåæíûå
âëàñòè, èñïîëüçîâàâøèå ñóãóáî âíóòðåííèå ìåõàíèçìû êàïèòàëèçàöèè.

Êàê ïîêàçûâàåò áàëàíñ Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÑØÀ, îáúåìû ãîñó-
äàðñòâåííûõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé, íàõîäÿùèõñÿ íà áàëàíñå Ôåäå-
ðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû (òî åñòü, ïî ñóòè, íàêîïëåííàÿ ýìèññèÿ),
ñîñòàâëÿëè ê êîíöó 1990-õ ãîäîâ îêîëî 500 ìëðä. äîëë.14, â òî âðåìÿ
êàê âåëè÷èíà äåíåæíîé áàçû � îêîëî 600 ìëðä. äîëë. Èñòî÷íèêè ôîð-
ìèðîâàíèÿ äåíåæíîé áàçû èåíû ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 4. Îíà õàðàê-
òåðèçóåò êàíàëû óâåëè÷åíèÿ (+) èëè ñîêðàùåíèÿ (-) ëèêâèäíîñòè â
ýêîíîìèêå, èñïîëüçóåìûå ÖÁ. Èç äàííûõ òàáëèöû âèäíî, ÷òî ïðèîáðå-
òåíèå Öåíòðàëüíûì áàíêîì ßïîíèè îäíèõ òîëüêî ïðàâèòåëüñòâåííûõ
îáëèãàöèé íà âåëè÷èíó 48 òðëí. èåí ñîñòàâèëî 65% ôîðìèðóåìîé äå-

Ò à á ë è ö à  4

Ôîðìèðîâàíèå äåíåæíîé áàçû èåíû,
îêòÿáðü 2001 ã. (òðëí. èåí)

Ïîêóïêà ïðàâèòåëüñòâåííûõ îáëèãàöèé 48,4
Ïðîäàæà ïðàâèòåëüñòâó ïðàâèòåëüñòâåííûõ îáëèãàöèé -17,1
Ïðèîáðåòåíèå ïðàâèòåëüñòâåííûõ îáëèãàöèé íà óñëîâèÿõ ðåïî 11,3
Ïðèîáðåòåíèå êàçíà÷åéñêèõ è ôèíàíñîâûõ âåêñåëåé 25,9
Âåêñåëÿ è äðóãèå öåííûå áóìàãè, êóïëåííûå ó ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ
(â òîì ÷èñëå íà óñëîâèÿõ ðåïî)

19,0

Âåêñåëÿ, âûñòàâëåííûå Öåíòðàëüíûì áàíêîì è ïðîäàííûå
ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì

-2,5

Êðåäèòû ðàçëè÷íûì èíñòèòóòàì, â òîì ÷èñëå ãîñóäàðñòâåííîé ñòðàõîâîé
êîðïîðàöèè è äð.

0,8

Äåïîçèòû ïðàâèòåëüñòâà -14,3
Ïðî÷èå (çîëîòî, âàëþòíûå àêòèâû, ðåçåðâû íà ïîòåðè, äåïîçèòû â àãåíòñòâàõ) 2,4

                       Èòîãî: äåíåæíàÿ áàçà 73,9

Èñòî÷íèê: Bank of Japan, Policy Planning Agency, 2001.

14 Ïîìèìî ýòîãî, îïðåäåëåííàÿ ñóììà ãîñáóìàã õðàíèòñÿ íà áàëàíñå ÔÐÑ íà
óñëîâèÿõ �ðåïî� � îáðàòíîãî âûêóïà, íî â äàííîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò ëèøü î êðàòêî-
ñðî÷íîé ýìèññèè, ïîäëåæàùåé çàòåì ñòåðèëèçàöèè (ñì.: Federal Reserve Statistical
Release, 2001, November).
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íåæíîé áàçû. Íà çîëîòî è âàëþòíûå àêòèâû ïðèõîäèòñÿ îêîëî 3%.
Ïðè÷åì â îáåèõ ñòðàíàõ ðîëü ãîñáóìàã â ôîðìèðîâàíèè äåíåæíîé
áàçû ýêîíîìèêè èç ãîäà â ãîä ñóùåñòâåííî íå ìåíÿåòñÿ, à ñàìà èõ àáñî-
ëþòíàÿ âåëè÷èíà íà áàëàíñå ïðåòåðïåâàåò òåêóùèå êîððåêòèðîâêè â
çàâèñèìîñòè îò êîíêðåòíûõ ïàðàìåòðîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Î÷åâèäíî, òàêîé çíà÷èòåëüíûé ýìèññèîííûé ôàêòîð ïåðåíîñèò
îñíîâíîé öåíòð òÿæåñòè â ðåãóëèðîâàíèè ôèíàíñîâûõ ñèñòåì íà
ôîðìèðîâàíèå òîãî ñïðîñà, êîòîðûé áóäåò óäåðæèâàòü ðåñóðñû íà ñî-
îòâåòñòâóþùèõ ñåãìåíòàõ ðûíêà. Ïåðåä ñòðàíàìè ñòîèò çàäà÷à óìåíü-
øèòü âîçìîæíîñòü áåññèñòåìíîãî äâèæåíèÿ ðåñóðñîâ, êîòîðîå ìîæåò
ñåðüåçíî äåñòàáèëèçèðîâàòü ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå. Ïîýòîìó ñòîëü
èíòåíñèâíî èñïîëüçóþòñÿ ñïåöèàëüíûå ðû÷àãè, ñòèìóëèðóþùèå èëè
îãðàíè÷èâàþùèå äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ.

Ñòåðåîòèï ¹ 4 � î ñàìîäîñòàòî÷íîñòè
ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ

Â ïîñëåäíèå ãîäû ìíîãî ãîâîðèëîñü î òîì, ÷òî �ðûíîê ñàì âñå
îïðåäåëèò, òîëüêî íå íóæíî âìåøèâàòüñÿ�. Îäíàêî äëÿ ðàçâèòèÿ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ, îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè íà ôèíàíñî-
âîì ðûíêå è ïîäúåìà ýêîíîìèêè âåäóùèå ñòðàíû àêòèâíî ïðèìå-
íÿþò ðàçëè÷íûå ìåðû. Òîëüêî â 2001 ã. Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñè-
ñòåìà ÑØÀ óæå 10 ðàç ñíèæàëà ïðîöåíòíûå ñòàâêè (â íàñòîÿùåå
âðåìÿ èõ óðîâåíü ñîñòàâëÿåò 2% è ÿâëÿåòñÿ ñàìûì íèçêèì çà
40 ëåò). Êîãäà ïîñëå òåððîðèñòè÷åñêèõ àêòîâ 11 ñåíòÿáðÿ âíîâü îò-
êðûëèñü ôèíàíñîâûå ðûíêè, òî íàðÿäó ñ åùå îäíèì ñíèæåíèåì ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê íà ðûíîê áûëà âûáðîøåíà äîïîëíèòåëüíàÿ ëèêâèä-
íîñòü, ÷òîáû óìåíüøèòü ïàíèêó. Îäíîâðåìåííî áûëè ïåðåñìîòðåíû
ïðàâèëà ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå äëÿ íåäîïóùå-
íèÿ îáâàëüíîãî ïàäåíèÿ àêöèé. Äëÿ ïðîìûøëåííîñòè áûë ïðåäëî-
æåí ïàêåò ëüãîòíûõ êðåäèòîâ. Êðîìå òîãî, àêòèâèçèðîâàëîñü ðàñ-
ñìîòðåíèå ìåõàíèçìîâ ñíèæåíèÿ íàëîãîâ.

Ýòîò ïðèìåð ëèøíèé ðàç ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî â ñëó÷àå
íåîáõîäèìîñòè ñòðàíû â ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå ðóêîâîä-
ñòâóþòñÿ ïðåæäå âñåãî öåëåñîîáðàçíîñòüþ è çäðàâûì ñìûñëîì, à íå
�èäåàëüíûìè� ñõåìàìè. Îäíàêî è â �íåêðèçèñíîì� ðåæèìå îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ àêòèâíîå ôîðìèðîâàíèå ãîñóäàðñòâîì ýêîíîìè÷åñêèõ ïðè-
îðèòåòîâ íà ðûíêå.

Òàê, â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ äî ñèõ ïîð äåéñòâóåò �Çàêîí î ðåãè-
îíàëüíûõ ðåèíâåñòèöèÿõ�, ôàêòè÷åñêè âûíóæäàþùèé ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà ôèíàíñèðîâàòü ðàçëè÷íûå ïðîãðàììû ðåãèîíàëüíîãî ðàçâè-
òèÿ, êðåäèòîâàíèÿ îòñòàþùèõ ðåãèîíîâ, â òîì ÷èñëå íà îñíîâå ëüãîò-
íûõ ïðèíöèïîâ. Äî íåäàâíåãî âðåìåíè îñòàâàëèñü â ñèëå íîðìàòèâû,
âëèÿâøèå íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè (ïðàâèëî Q è äð.), êîòîðûå óñòà-
íàâëèâàëè, â ÷àñòíîñòè, �ïîòîëîê� ïðîöåíòà ïî ðÿäó îïåðàöèé, ÷òî
óäåøåâëÿëî èñïîëüçîâàíèå ðåñóðñîâ.

ßïîíñêèé îïûò ðåãóëèðîâàíèÿ ñòîëü ìàñøòàáåí, ÷òî òðåáóåò îò-
äåëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ. Óêàæåì ëèøü, ÷òî â öåëÿõ ðåãóëèðîâàíèÿ ôè-
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íàíñîâûõ ïîòîêîâ òàì âïëîòü äî ñåðåäèíû 1990-õ ãîäîâ äåéñòâîâàëî
èíâåñòèöèîííîå ïðàâèëî �5-3-3-2�, ïðåäïèñûâàâøåå ó÷àñòíèêàì ðûíêà,
â òîì ÷èñëå ïåíñèîííûì ôîíäàì è äðóãèì êðóïíûì èíâåñòîðàì, ñòðóê-
òóðó èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Àêòèâíî ïðîâîäèòñÿ ïîëèòèêà óäå-
øåâëåíèÿ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ. Ñòàâêè Öåíòðàëüíîãî áàíêà â êîíöå
1990-õ ãîäîâ ïðèáëèæàëèñü ê íóëåâûì çíà÷åíèÿì. Ïðèìåíÿþòñÿ ðàç-
ëè÷íûå ýêîíîìè÷åñêèå íîðìàòèâû ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàòü ïåðåíàïðàâ-
ëåíèå ðåñóðñîâ ÿïîíñêèõ áàíêîâ èç-çà ðóáåæà íà âíóòðåííèå îïåðàöèè.

Îäíàêî âñå ýòè ìåðû îïèðàëèñü íà ñëîæèâøèåñÿ áàíêîâñêèå è
ôèíàíñîâûå ñèñòåìû, ãäå öåíòðàëüíîå ìåñòî çàíèìàþò íàöèîíàëüíûå
äåíåæíûå âëàñòè è áàíêè ñ ÿïîíñêèì êàïèòàëîì. Äàæå ñåé÷àñ, ïîñ-
ëå ëèáåðàëèçàöèè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ßïîíèè, äîëÿ áàíêîâ ñ èíî-
ñòðàííûì ó÷àñòèåì â áàíêîâñêîé ñèñòåìå ñòðàíû ñîñòàâëÿåò ìåíåå
5%15. Èìåííî äëÿ áàíêîâ ñ íàöèîíàëüíûì êàïèòàëîì ñèãíàëû îòå÷å-
ñòâåííûõ îðãàíîâ ðåãóëèðîâàíèÿ íîñÿò ãëàâåíñòâóþùèé õàðàêòåð,
òîãäà êàê çàðóáåæíûå áàíêè, ðàáîòàþùèå â ñòðàíå, âûíóæäåíû òàê-
æå ïîä÷èíÿòüñÿ ðåøåíèÿì ñîáñòâåííûõ äåíåæíûõ âëàñòåé. Ïîýòîìó
è â ßïîíèè, è â äðóãèõ ñòðàíàõ äëÿ íåäîïóùåíèÿ ðàçâàëà íàöèî-
íàëüíûõ áàíêîâñêèõ ñèñòåì â óñëîâèÿõ êðèçèñà èì îêàçûâàåòñÿ ìîù-
íàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà (ñì. òàáë. 5). Ïðè÷åì â òîé æå ßïî-
íèè óñëîâèÿìè ïðåäîñòàâëåíèÿ òàêîé ïîääåðæêè èíîãäà áûëè
âñòðå÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïî ïðîâåäåíèþ íåîáõî-
äèìîé êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Ò à á ë è ö à  5

Óðîâåíü ðàñõîäîâ äåíåæíûõ âëàñòåé íà ïðåîäîëåíèå
êðèçèñîâ áàíêîâñêèõ ñèñòåì â ðÿäå ñòðàí

â 1980�1990-å ãîäû (â % ê ÂÂÏ)

Ñòðàíû Ðàñõîäû/ÂÂÏ Ñòðàíû Ðàñõîäû/ÂÂÏ

ÑØÀ 3�4 ßïîíèÿ 30
Ôèíëÿíäèÿ 8 Êîðåÿ 13
Áîëãàðèÿ 14 ×èëè 30
×åõèÿ 12 Óðóãâàé 30
Èíäîíåçèÿ 50 Ðîññèÿ 0,3*

* Íà îñíîâå áþäæåòà ÀÐÊÎ.
Èñòî÷íèê: äàííûå ÌÂÔ è Âñåìèðíîãî áàíêà.

15 Ïî äîëå â ñîâîêóïíûõ àêòèâàõ (cì. Berger A., DeYoung R. Op.cit.).

 Î÷åâèäíî ïðè ýòîì, ÷òî âîçìîæíîñòè ìîíåòèçàöèè ýêîíîìèêè
â öåëîì è ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè ñòðàíû òåñíî
ñâÿçàíû ñ áþäæåòíûìè âîïðîñàìè.

Ñòåðåîòèï ¹ 5 �
î áþäæåòíûõ âîçìîæíîñòÿõ

 Íà îñíîâàíèè äàííîãî ñòåðåîòèïà äåëàåòñÿ âûâîä î òîì, ÷òî àê-
òèâíàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà íàòàëêèâàåòñÿ íà ñóùå-
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ñòâåííûå áþäæåòíûå îãðàíè÷åíèÿ. Ñëåäóåò, îäíàêî, íàïîìíèòü, ÷òî
èìåííî áþäæåòíûå ìåõàíèçìû áûëè âåäóùèìè íà ýòàïå ôîðìèðîâà-
íèÿ ïðîìûøëåííîé è ýêîíîìè÷åñêîé ñòðóêòóðû â èíäóñòðèàëüíûõ
ñòðàíàõ. Ïîñðåäñòâîì ïðèíÿòèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ áþäæåòîâ ãîñóäàð-
ñòâî çàêëàäûâàëî áàçó áóäóùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Áþäæåòíûå ïðèîðèòåòû ëåæàëè â îñíîâå ôîðìèðîâàíèÿ âñåõ
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàí. Âûñîêàÿ äîëÿ ãîñ-
áóìàã â äåíåæíîé áàçå äîëëàðà è èåíû ñâèäåòåëüñòâóåò, âî-ïåðâûõ, î
òîì, ÷òî ýìèññèÿ îïðåäåëÿëàñü áþäæåòíûìè ïðèîðèòåòàìè, è, âî-âòî-
ðûõ, ÷òî ÷åðåç áþäæåò ñîçäàâàëèñü îñíîâû äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ïåð-
âîíà÷àëüíàÿ ñòðóêòóðà äåíåæíîé ìàññû.

Ïðè íåîáõîäèìîñòè äëÿ ðåøåíèÿ êëþ÷åâûõ ñèñòåìîîáðàçóþ-
ùèõ çàäà÷ âåäóùèå ñòðàíû äîïóñêàëè ñóùåñòâåííûå áþäæåòíûå äå-
ôèöèòû. Íàïîìíèì, ÷òî â ÑØÀ âåëè÷èíà âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà (òî åñòü, ïî ñóòè, êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòíîãî äåôè-
öèòà) ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 5,4 òðëí. äîëë. Â ßïîíèè ñèòóàöèÿ íå
ìåíåå ñëîæíàÿ � ñîîòíîøåíèå �ãîñäîëã/ÂÂÏ� äîñòèãëî 130%. Äîëã
ïîäîáíîé âåëè÷èíû ÿâëÿåòñÿ, êîíå÷íî, êðàéíå íåæåëàòåëüíûì. Âåñü
âîïðîñ óïèðàåòñÿ â ïðèîðèòåòû. Âèäèìî, êîãäà ðå÷ü èäåò î ôîðìèðî-
âàíèè ýêîíîìè÷åñêèõ îñíîâ è ïðîâåäåíèè àêòèâíîé íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, òî äàæå òàêèå ôàêòîðû, êàê äîëã è äåôèöèò,
îòõîäÿò íà âòîðîé ïëàí. Äëÿ îñëàáëåíèÿ äåñòàáèëèçèðóþùåé ðîëè
äîëãà ñàìè àìåðèêàíöû íàõîäÿò âïîëíå íåðûíî÷íûå ïóòè. Ñâûøå
40% ñóììû äîëãà çàìîðîæåíî íà ñ÷åòàõ ðàçëè÷íûõ ðåãèîíàëüíûõ
èíñòèòóòîâ, à åãî îáñëóæèâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ íà óðîâíå íèæå ïðî-
öåíòíûõ âûïëàò íà ðûíêå ïî �òîðãóåìûì� áóìàãàì.

Ïðè ýòîì àìåðèêàíöû ðàññìàòðèâàþò áþäæåò êàê ðû÷àã ñòè-
ìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Êîãäà îñåíüþ 2001 ã. â ÑØÀ
ñòàëè ôîðìèðîâàòü ïàêåò àíòèêðèçèñíûõ ìåð, òî ìíîãèå àìåðèêàí-
ñêèå ýêñïåðòû ñ÷èòàëè óâåëè÷åíèå ãîñçàêàçîâ íà âîåííûå è âîñ-
ñòàíîâèòåëüíûå îïåðàöèè ñòèìóëîì äëÿ âûõîäà ýêîíîìèêè ñòðà-

Ò à á ë è ö à  6

Áþäæåòíûé äåôèöèò è åæåãîäíûé ïðèðîñò
ÂÂÏ ÑØÀ, 1983�1998 ãã.

Áþäæåòíûé Òåìïû
Ãîäû äåôèöèò ïðèðîñòà

(ìëðä. äîëë.)  ÂÂÏ*

1991 -269 -0,93
1992 -290 2,71
1993 -255 2,33
1994 -203 3,46
1995 -164 1,99
1996 -108 2,76
1997 -22 3,76
1998 69 5,05

Áþäæåòíûé Òåìïû
Ãîäû äåôèöèò ïðèðîñòà

(ìëðä. äîëë.)  ÂÂÏ*

1983 -208 3,97
1984 -185 7,00
1985 -212 3,57
1986 -221 3,08
1987 -150 2,95
1988 -155 3,82
1989 -152 3,36
1990 -221 1,23

* Â ðåàëüíîì èñ÷èñëåíèè (â öåíàõ 1992 ã.) ê ïðåäøåñòâóþùåìó ãîäó.
Èñòî÷íèêè: Congressional Budget Office, Survey of Current Business çà ñîîòâåò-

ñòâóþùèå ãîäû.
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íû èç ðåöåññèè16. Â òàáëèöå 6 ïðèâåäåíû äàííûå Áþäæåòíîãî êîìè-
òåòà ÑØÀ î áþäæåòíîì äåôèöèòå è ðåàëüíîì ýêîíîìè÷åñêîì ðîñ-
òå çà ïåðèîä �áþäæåòíîé ýêñïàíñèè� ñ íà÷àëà 1980-õ ãîäîâ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ è â äðóãèõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ãîñóäàðñòâåí-
íûå ðàñõîäû ïðîäîëæàþò èãðàòü âàæíóþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè ñïðîñà
(ñì. òàáë. 7). Òàêèì îáðàçîì, â âåäóùèõ ñòðàíàõ àêòèâíàÿ ýêîíîìè÷åñ-
êàÿ ïîëèòèêà îïèðàåòñÿ íà äåíåæíî-êðåäèòíûå, áþäæåòíûå è èíûå
ðû÷àãè, ïîçâîëÿþùèå ôîðìèðîâàòü ñòðóêòóðó ýêîíîìèêè â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ íàöèîíàëüíûìè ïðèîðèòåòàìè.

*     *
*

Ïðèâåäåííûå íàìè ïðèìåðû èç ïðàêòèêè äâóõ ñàìûõ ðàçâèòûõ
ãîñóäàðñòâ äàþò íåìàëî ïîâîäîâ äëÿ ðàçìûøëåíèé. Ìíîãèå êëþ÷å-
âûå ïîäõîäû ê ðåãóëèðîâàíèþ ýêîíîìèêè â ýòèõ ñòðàíàõ äîâîëüíî
ñèëüíî îòëè÷àþòñÿ îò íàøèõ �ðûíî÷íûõ� ïðåäñòàâëåíèé. Âñå ëè â
äàííîé ñâÿçè ìû äåëàåì â íàøåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå ïðàâèëü-
íî? Íàñêîëüêî íàäåæíû òå îñíîâû, íà êîòîðûõ ìû ñòðîèì íàøó ýêî-
íîìèêó? È êàê òîãäà ïðîâîäèòü ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó â áóäóùåì?
Â êàêîé ìåðå ìû áóäåì ãîòîâû èñïîëüçîâàòü òàêèå æå ýêîíîìè÷åñêèå
ìåõàíèçìû, êàê â âåäóùèõ ñòðàíàõ (îñîáåííî íà ýòàïå ñòàíîâëåíèÿ èõ
ñîâðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì), äåëàþùèõ àêöåíò íà âíóòðåí-
íèõ ðû÷àãàõ ïðè âûðàáîòêå ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè? Êàêèå ìåõà-
íèçìû íóæíî èñïîëüçîâàòü, ÷òîáû ñòèìóëèðîâàòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò,
êîòîðûé íå çàâèñåë áû îò êîíúþíêòóðû ìèðîâûõ ðûíêîâ èëè íà-
ñòðîåíèé èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ? Êàêóþ ðîëü áóäóò èãðàòü íàöèî-
íàëüíûå äåíåæíûå âëàñòè, ïðîìûøëåííîñòü è áàíêè â ôîðìèðîâà-
íèè òåõ ýêîíîìè÷åñêèõ îñíîâ, êîòîðûå çàêëàäûâàþòñÿ ñåé÷àñ íà ìíî-
ãèå ãîäû âïåðåä? Åñòü íàä ÷åì ïîäóìàòü.
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Ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû ðàçâèòûõ ñòðàí, 1999 ã.
(â % ê ÂÂÏ)

Ñòðàíû Ãîñðàñõîäû Ñòðàíû Ãîñðàñõîäû

Ãåðìàíèÿ 47,3 Âåëèêîáðèòàíèÿ 40,4
Ôðàíöèÿ 53,8 ÑØÀ 34,4
Èòàëèÿ 49,0 ßïîíèÿ 39,8

Èñòî÷íèê: European Economy, 1999, No 68, p. 218 (öèò. ïî: ÈÌÝÌÎ ÐÀÍ. Ãîä
ïëàíåòû. Âûï. 2001 ã. Ì.: Ðåñïóáëèêà, 2001, ñ. 19).

16 Ïðè ôîðìèðîâàíèè ïîäõîäîâ ê äàííîìó âîïðîñó ñëåäóåò òàêæå ïîìíèòü
êëàññè÷åñêóþ êåéíñèàíñêóþ ôîðìóëó

Y = C + I + G + (X�M),

ãäå: Y � íàöèîíàëüíûé äîõîä; C � ÷àñòíîå ïîòðåáëåíèå; I � èíâåñòèöèè; G �
ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû; X � ýêñïîðò; M � èìïîðò. Îíà ñâèäåòåëüñòâóåò î ñòèìó-
ëèðóþùåé ðîëè ðàçëè÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ.

2. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹12


