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Центры нестабильности
Äåéñòâèòåëüíî, òîëüêî â íû-

íåøíåì ãîäó ìèð óæå ñòîëêíóëñÿ
ñ ïîâûøåííîé âîëàòèëüíîñòüþ
ôîíäîâîãî ðûíêà, êîòîðûé ïðîäå-
ìîíñòðèðîâàë íå òîëüêî ñâîþ çà-
âèñèìîñòü îò òðàäèöèîííûõ «öåíò-
ðîâ ñèëû» (ÑØÀ, åâðîçîíà), íî è îò
íîâûõ ðàñòóùèõ ýêîíîìèê. Òàê,
âîçìîæíîñòü ïàäåíèÿ êèòàéñêèõ
àêöèé äîáàâèëà íåðâîçíîñòè âñåìó
ðûíêó, êîãäà èíâåñòîðû ñòàëè âû-
âîäèòü ñâîè ðåñóðñû, ñòðåìÿñü íàé-
òè èì áîëåå áåçîïàñíîå ïðèìåíå-
íèå. Íåîæèäàííîñòüþ äëÿ ìíîãèõ
ñòàëè è ìàñøòàáíûå ïðîäàæè àìå-
ðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé
â íà÷àëå èþíÿ 2007 ãîäà, êîòîðûå
ñ÷èòàþòñÿ íàèáîëåå íàäåæíûì èí-
ñòðóìåíòîì âëîæåíèé. Â èòîãå ýòî
ïðèâåëî ê ðîñòó èõ äîõîäíîñòè è
ñî âñåé îñòðîòîé ïîñòàâèëî âîïðîñ

î ïðè÷èíàõ, êîòîðûå ïîäòîëêíóëè
ê ïîäîáíûì äåéñòâèÿì.

Íàñòîðîæåííûå îöåíêè âûçû-
âàåò áîëåå âûñîêèé óðîâåíü êðàò-
êîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îò-
íîñèòåëüíî äîëãîñðî÷íûõ ñòàâîê
(ÿâëåíèå, ïîëó÷èâøåå íàçâàíèå
«yield curve inversion» � «èíâåðñèÿ
êðèâîé äîõîäíîñòè»), êîòîðûé íà-
áëþäàëñÿ äîëãîå âðåìÿ â ÑØÀ è
ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïðåäâåñòíèê
êðèçèñíîé ñèòóàöèè2. 

Ïî-ïðåæíåìó âåäóòñÿ ñïîðû
îòíîñèòåëüíî ïåðñïåêòèâ àìåðè-
êàíñêîé âàëþòû. Ïîìèìî íåóñòîé-
÷èâîñòè êóðñîâîé äèíàìèêè äîëëà-
ðà â ïîñëåäíèå ãîäû è ïîíèæàòåëü-
íîé òåíäåíöèè åãî êóðñà, ïðîäîë-
æàþòñÿ ðàçãîâîðû î ïåðåîöåíêå
àìåðèêàíñêîé âàëþòû è ïîòåíöèà-
ëå åå äàëüíåéøåãî îáåñöåíåíèÿ.
Äîëëàðó âñïîìèíàþò è åãî íåáåçó-

ïðå÷íóþ «êðåäèòíóþ èñòîðèþ», êî-
òîðàÿ â êîíå÷íîì èòîãå ïðèâåëà ê
äåôîëòó àìåðèêàíñêèõ ìîíåòàð-
íûõ âëàñòåé è êðàõó Áðåòòîí-Âóä-
ñêîé ñèñòåìû3.

Õîòÿ óêàçàííûå ïðèíöèïû äàâ-
íî ìîäèôèöèðîâàëèñü, âîïðîñû î
ðîëè «çîëîòîãî îáåñïå÷åíèÿ» è
ðîëè çîëîòà òàê èëè èíà÷å âñòàþò
íà ïîâåñòêó äíÿ ïðè îáñóæäåíèè
«íîâîé ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû».
Ïðè÷åì, ñ òî÷êè çðåíèÿ ôîðìàëü-
íûõ îöåíîê äîëëàðà, â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ñîîòíîøåíèå äåíåæíîé áà-
çû è çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ïî-
ïðåæíåìó ñîñòàâëÿåò ìåíåå 25%
(ïðèòîì, ÷òî öåíà çîëîòà ïåðåñ÷è-
òàíà ïî ðûíî÷íûì öåíàì), à åñëè â
àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ ó÷åñòü åùå è
ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ÑØÀ, íà âå-
ëè÷èíó êîòîðîãî (÷èñòî òåîðåòè-
÷åñêè) ìîæåò ïîòåíöèàëüíî âîçðà-
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Росбанка

1 Ìàòåðèàë ïîäãîòîâëåí íà îñíîâå âûñòóïëåíèÿ íà áàíêîâñêîì ôîðóìå ÑÍÃ (Âåíà, èþíü 2007) è îòðàæàåò ëè÷íîå ìíåíèå àâòîðà.
2 Ïîñêîëüêó àíàëîãè÷íûå òåíäåíöèè ïðåäøåñòâîâàëè ðåöåññèÿì ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé.
3 Ñóùåñòâîâàâøèå äî 1971 ãîäà ìåõàíèçìû ïðåäïîëàãàëè, â ÷àñòíîñòè, îáåñïå÷åíèå äîëëàðîâîé ìàññû ñîîòâåòñòâóþùè-

ìè çîëîòûìè ðåçåðâàìè, à òàêæå îáìåí äîëëàðîâ íà çîëîòî. Êîãäà ðÿä ñòðàí, â ïåðâóþ î÷åðåäü Âåëèêîáðèòàíèÿ è Ôðàíöèÿ,
ðåøèëè âîñïîëüçîâàòüñÿ ýòèì ïðàâîì è ïðåäúÿâèëè ñâîè äîëëàðîâûå àâóàðû äëÿ îáìåíà íà çîëîòî, òî ýòè òðåáîâàíèÿ íå
ìîãëè áûòü óäîâëåòâîðåíû Ñîåäèíåííûìè Øòàòàìè, ïîñêîëüêó áîëåå 70% äîëëàðîâ íå èìåëî çîëîòîãî îáåñïå÷åíèÿ. Â ðå-
çóëüòàòå è  ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà, è âñå îòäåëüíûå äåðæàòåëè äîëëàðîâ ñòîëêíóëèñü, íàâåðíîå, ñ ñàìûì áîëüøèì äåôîëòîì
çà âñþ èñòîðèþ, çàòðîíóâøèì âñþ äåíåæíóþ ñèñòåìó ñàìîãî êðóïíîãî ãîñóäàðñòâà ìèðà. Â èòîãå Áðåòòîí-Âóäñêàÿ ñèñòåìà
è çîëîòîäåâèçíûé ñòàíäàðò, íà êîòîðîì îíà îñíîâûâàëàñü, ïðåêðàòèëè ñâîå ñóùåñòâîâàíèå.



23АНАЛИТИЧЕСКИЙ БАНКОВСКИЙ ЖУРНАЛ 07(146) ИЮЛЬ 2007

ñòè äåíåæíàÿ áàçà, òî â ýòîì ñëó-
÷àå óêàçàííîå ñîîòíîøåíèå ñîñòà-
âèò ìåíåå 5%4.

Èìåííî íà àíàëîãèè ñ Áðåòòîí-
Âóäñîì òåïåðü óêàçûâàþò ìíîãèå
ìåæäóíàðîäíûå ýêñïåðòû: «Îòìå-
÷àåòñÿ ìíîãî ïàðàëëåëåé ñåãî-
äíÿøíåé ñèòóàöèè ñ êîëëàïñîì
äîëëàðà â 1970-õ ãîäàõ, êîãäà
ðóõíóëà ñèñòåìà Áðåòòîí-Âóäñà»5.

Òàêèå èçâåñòíûå ýêñïåðòû, êàê
Ïîë Âîëêåð, êîòîðûé áûë ïðåäøå-
ñòâåííèêîì Àëàíà Ãðèíñïýíà íà
ïîñòó ïðåäñåäàòåëÿ ÔÐÑ, åùå áî-
ëåå êàòåãîðè÷åí: «Ñóùåñòâóåò
75%-ÿ âåðîÿòíîñòü âàëþòíîãî
êðèçèñà â ÑØÀ â òå÷åíèå áëèæàé-
øèõ 5 ëåò»6.

Îá îáùåé íåóâåðåííîñòè ó÷à-
ñòíèêîâ ðûíêà ìîæåò ñâèäåòåëü-
ñòâîâàòü è ïîñòîÿííî ðàñòóùàÿ
öåíà çîëîòà (áîëåå ÷åì â 2 ðàçà
çà ïîñëåäíèå 5 ëåò), ïîñêîëüêó èí-
âåñòîðû èùóò òå èíñòðóìåíòû,
êîòîðûå ìîãóò îáåñïå÷èòü èì
âëîæåíèå ñðåäñòâ ñ íàèìåíüøè-
ìè ðèñêàìè.

Âñå óêàçàííûå òåíäåíöèè ïðî-
èñõîäÿò íà ôîíå ðîñòà ñèñòåìíûõ
äèñáàëàíñîâ ìèðîâîé ýêîíîìèêè,
âîçíèêíîâåíèÿ íîâûõ öåíòðîâ ðîñ-
òà (ñòðàíû BRIC), óâåëè÷åíèÿ ãåî-
ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ.

Â òàêèõ óñëîâèÿõ âïîëíå åñòå-
ñòâåííûì âûãëÿäÿò ïîïûòêè ïîèñ-
êà íîâûõ òî÷åê îïîðû è ñòàáèëèçè-
ðóþùèõ ìåõàíèçìîâ. Ïðîäîëæà-
þòñÿ èíòåíñèâíûå äèñêóññèè î ïå-
ðåóñòðîéñòâå ìèðîâîé ôèíàíñî-
âîé àðõèòåêòóðû, ðàññìàòðèâàþò-
ñÿ âîïðîñû ðåôîðìèðîâàíèÿ ÌÂÔ
è ñîçäàíèÿ åãî íîâûõ ðåãèîíàëü-
íûõ àíàëîãîâ (íàïðèìåð, Àçèàò-
ñêîãî âàëþòíîãî ôîíäà).

Àêòóàëüíîñòü ðåãèîíàëüíûõ
ìåõàíèçìîâ ñòàíîâèòñÿ åùå áî-
ëåå î÷åâèäíîé ñ ó÷åòîì âîçíèêíî-
âåíèÿ íîâûõ, ÷àñòî ñãðóïïèðîâàí-
íûõ ïî ðåãèîíàëüíîìó ïðèçíàêó
öåíòðîâ ìèðîâîãî ðîñòà, êàê â
ñëó÷àå ñ áîëüøèíñòâîì ñòðàí
BRIC, òðè èç êîòîðûõ íàõîäÿòñÿ â
îäíîì «ýêîíîìè÷åñêîì ïðîñò-
ðàíñòâå», è (äîáàâèì ñ ó÷åòîì
ðàññìàòðèâàåìîé ïðîáëåìàòèêè
ÑÍÃ) ïðèìûêàþò èëè âõîäÿò (êàê

Ðîññèÿ) â ñôåðó âçàèìîäåéñòâèÿ
ñòðàí Ñîäðóæåñòâà.

Â ýòîé ñâÿçè âàæíóþ ðîëü
äîëæíî èãðàòü è âîçíèêíîâåíèå
íîâûõ ôèíàíñîâûõ öåíòðîâ è íî-
âûõ ðåçåðâíûõ âàëþò, êîòîðûå,
î÷åâèäíî, ïðèâíåñóò áàëàíñèðóþ-
ùóþ ñòàáèëüíîñòü â âàëþòíóþ ñè-
ñòåìó.

Рубль в международных
расчетах

Ñîâðåìåííàÿ ãëîáàëüíàÿ ýêîíî-
ìèêà êà÷åñòâåííî èçìåíèëàñü, è
îíà óæå íå ìîæåò îïèðàòüñÿ íà
«âàëþòíûé ìîíîöåíòðèçì», êàê ýòî
áûëî â ïåðèîä ïîñëå Âòîðîé ìèðî-
âîé âîéíû, êîãäà íèêåì íå îñïàðè-
âàåìàÿ ìîùü àìåðèêàíñêîé ýêîíî-
ìèêè îáåñïå÷èâàëà è âåäóùèå ïîçè-
öèè åå âàëþòû, è ñòàáèëüíîñòü âñåé
ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû. Óæå ê
1990-ì ãîäàì ýêîíîìè÷åñêàÿ è ôè-
íàíñîâàÿ ñðåäà èçìåíèëàñü íà-
ñòîëüêî, ÷òî ñäåëàëà íåîáõîäèìûì
ïîÿâëåíèå åùå îäíîé âàëþòû ìåæ-
äóíàðîäíîãî ñòàòóñà, ñîïîñòàâèìî-
ãî ñ äîëëàðîì, � åâðî. Íîâûå ãëî-
áàëüíûå âûçîâû XXI âåêà äåëàþò
ïîèñê íîâûõ òî÷åê îïîðû â âàëþò-
íîé ñôåðå âñå áîëåå àêòóàëüíûì �
ðàññìàòðèâàþòñÿ ïåðñïåêòèâû êè-
òàéñêîãî þàíÿ, ÿïîíñêîé èåíû, ðå-
ãèîíàëüíûå âîçìîæíîñòè ðóáëÿ,
îöåíèâàþòñÿ ïåðñïåêòèâû èõ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ â ìåæñòðàíîâîì îáî-
ðîòå, âíåøíåòîðãîâûõ ðàñ÷åòàõ,
äðóãèõ îïåðàöèÿõ. 

Åùå â Ôåäåðàëüíîì ïîñëàíèè
2006 ãîäà Ïðåçèäåíò Âëàäèìèð
Ïóòèí, ïîä÷åðêíóë, ÷òî «ðóáëü
äîëæåí ñòàòü áîëåå óíèâåðñàëü-
íûì ñðåäñòâîì äëÿ ìåæäóíàðîä-
íûõ ðàñ÷åòîâ è äîëæåí ïîñòåïåííî
ðàñøèðÿòü çîíó ñâîåãî âëèÿíèÿ». Â
ðàçâèòèè ýòîé çàäà÷è íà Ïåòåð-
áóðãñêîì ýêîíîìè÷åñêîì ôîðóìå
â èþíå 2007 ãîäà Ïðåçèäåíòîì
áûëî âíîâü ñêàçàíî î ñâîåâðåìåí-
íîñòè ïîñòàíîâêè âîïðîñà î ïåðå-
õîäå íà ðóáëåâûå ðàñ÷åòû ïðè ýêñ-
ïîðòå òîâàðîâ èç Ðîññèè. Äåéñòâè-
òåëüíî, ïîçèöèè ðóáëÿ è ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè ñòàíîâÿòñÿ áîëåå
ïðî÷íûìè, è, ïîõîæå, êîëè÷åñòâî
íà÷èíàåò ïîñòåïåííî ïåðåðàñòàòü
â êà÷åñòâî. Òàê, ñ íà÷àëà 2007 ãî-
äà åâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà ðàñ÷åòîâ
ïî öåííûì áóìàãàì Clearstream
íà÷àëà èñïîëüçîâàòü ðóáëè â êà÷å-
ñòâå îäíîé èç ðàñ÷åòíûõ âàëþò.
Ïîÿâèëàñü èíôîðìàöèÿ è î íàìå-
ðåíèÿõ íüþ-éîðêñêîé òîâàðíî-ñû-
ðüåâîé áèðæè èñïîëüçîâàòü ðóáëè
ïî ðÿäó êîíòðàêòîâ. Ïðîðàáàòûâà-
þòñÿ ìåõàíèçìû ðàñ÷åòîâ â ðóá-
ëÿõ íà Ðîññèéñêîé òîïëèâíî-ýíåð-
ãåòè÷åñêîé áèðæå. 

Êàê èçâåñòíî, âñå ðàñ÷åòû çà
íàø ýêñïîðò îñóùåñòâëÿþòñÿ â
èíîñòðàííûõ âàëþòàõ. Ìåæäó òåì
â ïðàêòèêå ðàçâèòûõ ñòðàí ïëàòå-
æè çà èõ ýêñïîðò, êàê ïðàâèëî,
ïðîâîäÿòñÿ â íàöèîíàëüíûõ âàëþ-
òàõ. È ýòî âïîëíå ëîãè÷íî, âåäü
ýêñïîðòåð óæå ïîíåñ èçäåðæêè,

Áóäóùåå Ðîññèè

4 Ïîäðîáíåå ñì.: Ì.Åðøîâ. Ýêîíîìè÷åñêèé ñóâåðåíèòåò Ðîññèè â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå. Ì.: Ýêîíîìèêà, 2005.
5 The Economist. 2004. November, 13th. P.88.
6 Òàì æå.

Рис. 1. Цена золота, 2002–2007 годы (долл./тройская унция)
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ñâÿçàííûå ñ ïðîèçâîäñòâîì ñâîåé
ïðîäóêöèè (çàðïëàòà, ñûðüå è ò.ä.),
à ïîòîìó ãîðàçäî áîëåå óÿçâèì ê
ïåðåïàäàì âàëþòíîãî êóðñà è çà-
èíòåðåñîâàí ìèíèìèçèðîâàòü ñâîé
ðèñê è ðàññ÷èòûâàòüñÿ â ñâîåé âà-
ëþòå. Áîëåå òîãî, ÷ðåçìåðíàÿ çà-
âèñèìîñòü îò îäíîé âàëþòû â öå-
ëîì íåæåëàòåëüíà, è èìåííî ïî-
ýòîìó â ïåðèîä íåñòàáèëüíîñòè
àìåðèêàíñêîé âàëþòû ðÿä ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàí ñòàë ïîñòåïåííî
äèâåðñèôèöèðîâàòü âàëþòíóþ
ñòðóêòóðó ñâîèõ âíåøíåòîðãîâûõ
ðàñ÷åòîâ.

Ñåé÷àñ íåêîòîðûå ñòðàíû íà-
ìåðåâàþòñÿ ïåðåâåñòè áèðæåâóþ
òîðãîâëþ îòäåëüíûìè òîâàðàìè,
â ÷àñòíîñòè íåôòüþ è çîëîòîì, íà
ðàñ÷åòû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
(òðàäèöèîííî îíè âåäóòñÿ â äîëëà-
ðàõ). Ðóêîâîäñòâî Áàíêà Êèòàÿ �
ñòðàíû, îò êîòîðîé ìíîãîå çàâè-
ñèò â ìèðîâîé òîðãîâëå, � çàÿâèëî
íåäàâíî, ÷òî «÷ðåçìåðíóþ îïîðó
íà îäíó âàëþòó â ìåæäóíàðîäíîé
òîðãîâëå, ðàñ÷åòàõ è ðåçåðâàõ íå-
îáõîäèìî ïîñòåïåííî óáèðàòü».
Ïî ýòîìó ïóòè íà÷èíàåò ïîñòåïåí-
íî äâèãàòüñÿ è Ðîññèÿ, ïðèíèìàÿ
ðåøåíèå î áèðæåâîé òîðãîâëå â
ðóáëÿõ íåêîòîðûìè òðàäèöèîííî
«äîëëàðîâûìè» òîâàðàìè.

Ðàñ÷åòû çà ðîññèéñêèé ýêñïîðò â
ðóáëÿõ ñëåäîâàëî áû íà÷èíàòü  ñî
ñòðàí ÑÍÃ, à íà áîëåå ïîçäíåì ýòàïå
è ñ äðóãèìè ãîñóäàðñòâàìè. Ïðè
ýòîì òàêèå ïîäõîäû ìîãóò áûòü ñâÿ-
çàíû ñ öåëûì ðÿäîì ïîñëåäñòâèé.

Âî-ïåðâûõ, êóðñîâîé ðèñê â
äàííîì ñëó÷àå ïîëíîñòüþ ñíèìà-
åòñÿ ñ ýêñïîðòåðîâ è ïåðåíîñèòñÿ
íà èíîñòðàííûõ èìïîðòåðîâ. È
òîãäà óæå ïîêóïàòåëè íàøåãî ýêñ-
ïîðòà äîëæíû áåñïîêîèòüñÿ î
òîì, êàêîâ áóäåò âàëþòíûé êóðñ
ìåæäó èõ âàëþòîé è ðóáëåì, è ñî-
îòâåòñòâåííî íåñòè èçäåðæêè ïî
õåäæèðîâàíèþ. Òàêæå áóäåò ïî-
ñòåïåííî ôîðìèðîâàòüñÿ ìèðîâàÿ
ïðàêòèêà ðàñ÷åòîâ â ðóáëÿõ, ïðè-
÷åì ðóáëü áóäåò âñå áîëüøå ðàñ-
ñìàòðèâàòüñÿ êàê ìåæäóíàðîä-
íîå ñðåäñòâî ðàñ÷åòîâ. Áîëåå òî-
ãî, âñå ðàñ÷åòû áóäóò â ðåçóëüòàòå
ïåðåâîäèòüñÿ â «ðóáëåâóþ çîíó»,

êîãäà èíîñòðàííûå ïîêóïàòåëè
äîëæíû áóäóò îòêðûâàòü ñîîòâåò-
ñòâóþùèå ðóáëåâûå ñ÷åòà â ðîñ-
ñèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå äëÿ
ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ, ÷òî â öåëîì
óâåëè÷èò ëèêâèäíîñòü â ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêå7. Âàëþòíûå ñðåä-
ñòâà, êîíâåðòèðóåìûå èíîñòðàí-
íûìè ïîêóïàòåëÿìè â ðóáëè äëÿ
çàêóïêè íàøåãî ýêñïîðòà è ðàçìå-
ùàåìûå â ðîññèéñêîé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìå, áóäóò óæå ðàáîòàòü íà
ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó.

Âî-âòîðûõ, ýòà ìåðà áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü ôîðìèðîâàíèþ ó èíî-
ñòðàííûõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ âà-
ëþòíûõ ðåçåðâîâ â ðóáëÿõ, ïî-
ñêîëüêó â ñëó÷àå óñòîé÷èâûõ è
ìàñøòàáíûõ ðàñ÷åòîâ èì ïðèäåòñÿ
èìåòü íåêèå «çàïàñû» â òàêîé âà-
ëþòå. Ýòî îáåñïå÷èò ïîñòåïåííîå
âõîæäåíèå ðóáëÿ â ìèðîâóþ âà-
ëþòíóþ ñèñòåìó, ÷òî êðàéíå âàæ-
íî ïðè äîñòèæåíèè êîíâåðòèðóå-
ìîñòè. Òàê æå, êàê è â ïåðâîì ñëó-
÷àå, ýòè ðóáëåâûå ðåñóðñû áóäóò
õðàíèòüñÿ â ðîññèéñêîé áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìå è êîíòðîëèðîâàòüñÿ
íàøèì Öåíòðàëüíûì áàíêîì. 

Â-òðåòüèõ, êàê ñëåäñòâèå, ðåçêî
âîçðàñòåò ïðîçðà÷íîñòü âàëþòíûõ
è íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ, ïîñêîëüêó
âñå ïëàòåæè áóäóò îñóùåñòâëÿòü-
ñÿ ñ ðóáëåâûõ ñ÷åòîâ, íàõîäÿùèõñÿ
â ðóáëåâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå.

Â-÷åòâåðòûõ, äëÿ ñàìèõ ýêñïîð-
òåðîâ óìåíüøàòñÿ «ýêñòåððèòîðè-
àëüíûå» ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ âîç-
ìîæíîñòüþ ïðèìåíåíèÿ ñàíêöèé ê
èõ ôèíàíñîâûì ðåñóðñàì (çàìîðà-
æèâàíèå ñðåäñòâ, ìîðàòîðèé ïî
ïëàòåæàì è ò.ä.), êàê ýòî ìîæåò
áûòü â ñëó÷àå õðàíåíèÿ ñðåäñòâ â
èíîñòðàííûõ áàíêàõ. Â ïðàêòèêå
(îñîáåííî ïîñëåäíèõ ëåò) òàêèõ
ïðèìåðîâ íåìàëî.

Последствия 
системного характера

Ïîìèìî öåëîãî ðÿäà «òåõíè÷å-
ñêèõ» ïîñëåäñòâèé, êîòîðûå çàñëó-
æèâàþò ñåðüåçíîãî âíèìàíèÿ,
óêàçàííàÿ ìåðà ìîæåò ïðèâåñòè ê
íåêîòîðûì âàæíûì êîððåêòèâàì
îáùåýêîíîìè÷åñêîãî õàðàêòåðà.

Òàê, â ÷àñòíîñòè, â ïðèíöèïå

ìîãóò èçìåíèòüñÿ ïðåäïî÷òåíèÿ
ïðè ïðîâåäåíèè âàëþòíîé ïîëèòè-
êè, ïîñêîëüêó òåïåðü íàøè ýêñïîð-
òåðû áóäóò çàèíòåðåñîâàíû óæå
íå â îñëàáëåíèè ðóáëÿ, à â åãî óê-
ðåïëåíèè, òàê êàê èì âûãîäíåå ïî-
ëó÷àòü ïëàòåæè â áîëåå êðåïêîé
âàëþòå. È òà ïîëèòèêà ïî óêðåïëå-
íèþ ðóáëÿ, êîòîðàÿ ïðîâîäèòñÿ â
íàñòîÿùåå âðåìÿ, áóäåò îïèðàòüñÿ
íà ðàñøèðÿþùóþñÿ ïîääåðæêó
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Ïðè ýòîì óêàæåì, ÷òî, ñðåäè
ïðî÷åãî, «êðåïêèé ðóáëü» ÿâëÿåò-
ñÿ òîðìîçîì èíôëÿöèè, ñïîñîáñò-
âóåò ðîñòó äîâåðèÿ ê ðóáëþ êàê ê
óêðåïëÿþùåìóñÿ àêòèâó è â öå-
ëîì äåëàåò åãî áîëåå ïðèâëåêà-
òåëüíûì äëÿ ñáåðåæåíèé è èíâåñ-
òèöèé (êàê ýòî îòìå÷àåòñÿ â ïî-
ñëåäíèå ãîäû, êîãäà óêðåïëåíèå
ðóáëÿ ïîäòîëêíóëî íàñåëåíèå è
áèçíåñ ê îòõîäó îò äîëëàðîâ è ê
áîëåå øèðîêîìó èñïîëüçîâàíèþ
ðóáëåé). Îäíàêî ïðè ýòîì íåîáõî-
äèìî ðàñøèðÿòü ðóáëåâûå èíñòðó-
ìåíòû äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. Èõ åùå
íå î÷åíü ìíîãî. 

Âñå ýòî çàêëàäûâàåò áîëåå
ïðî÷íûå îñíîâû «ðóáëåâîé ýêîíî-
ìèêè», óêðåïëÿåò ïîçèöèè ðîññèé-
ñêîé íàöèîíàëüíîé âàëþòû è ðàñ-
øèðÿåò âîçìîæíîñòè äëÿ åå áîëåå
øèðîêîãî èñïîëüçîâàíèÿ, ÷òî
êðàéíå íåîáõîäèìî ïðè ðåøåíèè
òåõ ìàñøòàáíûõ âíóòðèýêîíîìè-
÷åñêèõ çàäà÷, êîòîðûå ñòîÿò ïåðåä
íàøåé ýêîíîìèêîé. 

Ðàññìàòðèâàåìûå ìåðû áóäóò
ñïîñîáñòâîâàòü è ïåðåíîñó öåíòðà
òÿæåñòè ñ âíåøíåãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ íà âíóòðåííåå, âûçûâàÿ ïîñòå-
ïåííîå óâåëè÷åíèå äîëè âíóòðåí-
íèõ çàèìñòâîâàíèé (êðåäèòîâ è
ò.ä.), îñóùåñòâëÿåìûõ ðîññèéñêè-
ìè ýêñïîðòíûìè êîìïàíèÿìè. Êàê
èçâåñòíî, â íàñòîÿùåå âðåìÿ çíà-
÷èòåëüíàÿ ÷àñòü êðåäèòîâ áåðåòñÿ
ðîññèéñêèìè ýêñïîðòåðàìè íà
âíåøíèõ ðûíêàõ â âàëþòå. Çàòåì
ýòè êðåäèòû ãàñÿòñÿ ïî ìåðå îñó-
ùåñòâëåíèÿ ýêñïîðòíûõ ïðîäàæ è
ïîñòóïëåíèÿ âàëþòíîé âûðó÷êè. È
åñëè ýêñïîðòíàÿ âûðó÷êà áóäåò â
ðóáëÿõ, òî äëÿ ýêñïîðòåðîâ ýòî áó-
äåò îçíà÷àòü âàëþòíûå ðèñêè. ×òî-

7 Äàæå â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ðå÷ü èäåò î ïîðó÷åíèè èíîñòðàííîãî èìïîðòåðà ñâîåìó áàíêó êóïèòü ðóáëè, òî ýòîò èíîñò-
ðàííûé áàíê áóäåò âûíóæäåí îòêðûòü êîðñ÷åò â ðîññèéñêîì áàíêå-ðåçèäåíòå, íà êîòîðûé áóäóò çà÷èñëåíû êóïëåííûå èì ðóá-
ëåâûå ñðåäñòâà. 

ÏÎËÈÒÈÊÀ
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áû èõ óìåíüøèòü, íåîáõîäèìî áó-
äåò áîëüøèé àêöåíò äåëàòü íà ïðè-
âëå÷åíèå ðóáëåâûõ ðåñóðñîâ ñ âíó-
òðåííåãî ðûíêà. Ïîñëåäíåå æå
ïðåäïîëàãàåò, ÷òî, âî-ïåðâûõ, íàø
âíóòðåííèé ôèíàíñîâûé ðûíîê
äîëæåí ñòàòü áîëåå åìêèì è îáåñ-
ïå÷èòü âîçíèêàþùèé äîïîëíèòåëü-
íûé ñïðîñ, è, âî-âòîðûõ, äîëæíû â
ïîëíîé ìåðå íà÷àòü äåéñòâîâàòü
ìåõàíèçìû ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæ-
íîãî ïðåäëîæåíèÿ (â òîì ÷èñëå
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ), â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü íà îñíîâå âíóòðåííåãî ñïðî-
ñà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Â èòîãå âîçíèêíóò äîïîëíè-
òåëüíûå ñòèìóëû äëÿ ðàçâèòèÿ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà è äëÿ äàëüíåéøå-
ãî ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èíñòðóìåí-
òîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.
Âñå ýòî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü óê-
ðåïëåíèþ ôèíàíñîâîãî ïîëîæå-
íèÿ ñòðàíû. 

О некоторых стимулах 
и рисках

Ïðè ýòîì äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ
ðàñ÷åòîâ â ðóáëÿõ ìîæíî ïðåäóñ-
ìîòðåòü öåëûé ðÿä äîïîëíèòåëü-
íûõ ìåð, êîòîðûå èñïîëüçîâàëèñü
äðóãèìè ñòðàíàìè ïðè ðåøåíèè
ñõîæèõ ïî ñâîåé ñóòè âîïðîñîâ.

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà íàïîìíèì
ñèòóàöèþ 1998-1999 ãîäîâ, êîãäà
ÿïîíñêèå ýêîíîìè÷åñêèå âëàñòè
äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ðîñòà ñî÷ëè
íåîáõîäèìûì áîëåå àêòèâíî îïè-
ðàòüñÿ íà ôèíàíñîâûå ðåñóðñû íà-
öèîíàëüíîãî áèçíåñà, áîëüøàÿ
÷àñòü êîòîðûõ ðàáîòàëà «çà ðóáå-
æîì». Äëÿ òîãî ÷òîáû îáåñïå÷èòü
ïðèòîê íåîáõîäèìîãî äëÿ ÿïîí-
ñêîé ýêîíîìèêè îáúåìà ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ, áûëè ïðèíÿòû ìåðû
íîðìàòèâíîãî õàðàêòåðà, äåëàþ-
ùèå îïåðàöèè âíóòðè ñòðàíû è â íà-
öèîíàëüíîé âàëþòå áîëåå ëüãîòíû-
ìè ïî ñðàâíåíèþ ñ âíåøíèìè îïå-
ðàöèÿìè. (Ñðåäè ïðî÷åãî áûëè óñ-
òàíîâëåíû áîëåå ëüãîòíûå íîðìà-
òèâû äëÿ ÿïîíñêèõ áàíêîâ � íàïðè-
ìåð, ñîîòíîøåíèå êàïèòàë/àêòèâû
â ñëó÷àå ñ âíóòðåííèìè îïåðàöèÿ-
ìè ñîñòàâëÿëî 4%, à ñ èíîñòðàííû-
ìè � 8%.) Ýòî îáóñëîâèëî, íàðÿäó ñ
ââåäåíèåì áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ
óñëîâèé «ðûíî÷íîãî» õàðàêòåðà
(ââåäåíèå 10-ëåòíèõ îáëèãàöèé ñ
áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòüþ), à

òàêæå ðÿäà äðóãèõ ìåð, ñóùåñòâåí-
íûé ïåðåòîê ðåñóðñîâ ÿïîíñêèõ èí-
âåñòîðîâ ñ èíîñòðàííûõ ðûíêîâ âî
âíóòðåííþþ ýêîíîìèêó.

Â ýòîé ñâÿçè ñëåäîâàëî áû ðàñ-
ñìîòðåòü ñòèìóëèðóþùèå âîçìîæ-
íîñòè ñîîòâåòñòâóþùèõ íîðìàòè-
âîâ, ðåãóëèðóþùèõ ðàçëè÷íûå áà-
ëàíñîâûå ïîêàçàòåëè (à åñëè òàêî-
âûõ íåò, òî ðàññìîòðåòü âîçìîæ-
íîñòü èõ ââåäåíèÿ), èñïîëüçîâàòü
íàëîãîâûå è èíûå ðû÷àãè. Âàæíî
òàêæå ïåðâîñòåïåííîå âíèìàíèå
óäåëèòü ôîðìèðîâàíèþ ðóáëåâûõ
èíñòðóìåíòîâ, â êîòîðûå ìîæíî
áûëî áû èíâåñòèðîâàòü ñðåäñòâà â
íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Ïðè ðàñøè-
ðåíèè îïåðàöèé ñ ðóáëÿìè è ðîñòå
èõ ïðèâëåêàòåëüíîñòè ýòî òàêæå
êðàéíå íåîáõîäèìî. 

Áîëåå ñèñòåìíàÿ çàäà÷à � ôîð-
ìèðîâàíèå íåêîòîðûõ ñåãìåíòîâ
ðûíêà ðîññèéñêèõ ýêñïîðòíûõ òî-
âàðîâ, ãäå ðóáëü âûñòóïàë áû â êà-
÷åñòâå âàëþòû öåíû. Ýòà ïðîáëåìà
èìååò íå òîëüêî «òåõíîëîãè÷åñ-
êèé», íî è ãåîýêîíîìè÷åñêèé, à
òàêæå ïîëèòè÷åñêèé àñïåêò. Åå ðå-
øåíèå çàâèñèò è îò òîãî, êàêîå ìå-
ñòî çàíèìàåò Ðîññèÿ íà òåõ èëè
èíûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ èëè
â èíòåãðàöèîííûõ ìåõàíèçìàõ (íà-
ïðèìåð ÑÍÃ, êîòîðîå ìîãëî áû çà-
ëîæèòü îñíîâû óêàçàííûõ ïðîöåñ-
ñîâ), ñêîëü â ïðèíöèïå âîñòðåáîâàí
ðóáëü òðåòüèìè ñòðàíàìè, è êàêî-
âà â êîíå÷íîì èòîãå ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ñàìîé Ðîññèè.

Ïîíÿòíî, ÷òî ðåøåíèå ïðîáëå-
ìû ýêñïîðòíûõ ðàñ÷åòîâ â ðóáëÿõ
ìîæåò èìåòü è ðÿä ðèñêîâ è ñëîæ-
íîñòåé è ïðåäïîëàãàåò èçìåíåíèå
ìíîãèõ ñëîæèâøèõñÿ ïðàâèë.

Òàê, ðåçåðâíûé ñòàòóñ äîëëàðà
ïðèâåë ê åãî àêòèâíîìó èñïîëüçî-
âàíèþ òðåòüèìè ñòðàíàìè â ðàñ÷å-
òàõ ìåæäó ñîáîé è íàêàïëèâàíèþ
áîëüøèõ äîëëàðîâûõ îáúåìîâ ó
èíîñòðàííûõ äåðæàòåëåé, ÷òî â
èòîãå ìîæåò îñëàáèòü ýôôåêòèâ-
íîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè è îêàçàòü íåãàòèâíîå âîçäåéñò-
âèå íà âíóòðèýêîíîìè÷åñêîå ïîëî-
æåíèå Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ Àìå-
ðèêè. Îäíàêî íå áóäåì çàáûâàòü,
÷òî äîëëàð áûë âåäóùåé âàëþòîé
â ìèðå, ïî ñóòè, íå èìåÿ êîíêóðåí-
öèè, è ñèòóàöèÿ ýòà ïðîäîëæàëàñü
â òå÷åíèå ìíîãèõ äåñÿòèëåòèé. Áî-

ëåå òîãî, ñèòóàöèÿ ñ ôîðìèðîâà-
íèåì «âíåøíèõ» äîëëàðîâ âîçíèê-
ëà âñëåäñòâèå áåñêîíòðîëüíîãî
ðîñòà äåôèöèòà òîðãîâîãî áàëàí-
ñà ÑØÀ. Äà äàæå è â òîì ñëó÷àå,
êîòîðûé îòìå÷àåòñÿ â íàñòîÿùåå
âðåìÿ, ïðè íåîáõîäèìîñòè âîç-
ìîæíî èñïîëüçîâàíèå ðàçëè÷íûõ
ðû÷àãîâ, êîòîðûå ïîçâîëÿò ñóùå-
ñòâåííî ñíèçèòü âíåøíèå ðèñêè äëÿ
àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè.

Â íàøåì ñëó÷àå (õîòü äî ïî-
äîáíîé ñèòóàöèè äåëî âðÿä ëè ñêî-
ðî äîéäåò) ïîìíèòü î òàêèõ ðèñ-
êàõ, òåì íå ìåíåå, ñòîèò è ñîîò-
âåòñòâóþùèå ìåõàíèçìû â ïîëå
çðåíèÿ ñëåäóåò èìåòü.

Îäíèì èç òîðìîçîâ ìîæåò òàê-
æå áûòü «òåõíè÷åñêàÿ òðàäèöèÿ»
ðàññ÷èòûâàòüñÿ çà íåêîòîðûå ñûðü-
åâûå òîâàðû è çîëîòî â àìåðèêàí-
ñêîé âàëþòå (÷òî, åñòåñòâåííî, âû-
ãîäíî â ïåðâóþ î÷åðåäü ñàìèì Ñî-
åäèíåííûì Øòàòàì). Õîòåëîñü áû,
îäíàêî, îöåíèòü, êàêèå åñòü ðåàëü-
íûå äîâîäû (êðîìå àðãóìåíòà, ÷òî
«òàê ïðèíÿòî»), êîòîðûå äåéñòâè-
òåëüíî äåëàëè áû òàêóþ ïðàêòèêó
íå ïîäëåæàùåé íèêàêèì èçìåíåíè-
ÿì. Îòìåòèì, ÷òî íåêîòîðûå ñòðà-
íû óæå íà÷èíàþò ãîâîðèòü î öåëå-
ñîîáðàçíîñòè îòõîäà îò äîëëàðà â
ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòàõ. Ðîññèÿ
ïî íåôòÿíûì ïîñòàâêàì â Åâðîïó
ñòàëà ïîñòåïåííî ïåðåõîäèòü íà
ðàñ÷åòû â åâðî. Àíàëîãè÷íûå òåí-
äåíöèè íàáëþäàþòñÿ è â äðóãèõ
ñòðàíàõ. Ðåøåíèå î ñîçäàíèè â Ðîñ-
ñèè íåôòÿíîé áèðæè ñ ðàñ÷åòàìè â
ðóáëÿõ � òàêæå îäèí èç øàãîâ â
óêàçàííîì íàïðàâëåíèè.

Â ëþáîì ñëó÷àå âîïðîñû áó-
äóò, åñòåñòâåííî, âîçíèêàòü � ïðî-
áëåìà ñëèøêîì ìàñøòàáíàÿ. È
ñëèøêîì ìíîãî â íåé çàäåéñòâî-
âàíî ãëîáàëüíûõ è ëîêàëüíûõ
ôàêòîðîâ è «öåíòðîâ èíòåðåñîâ».
Ôîðìèðîâàòüñÿ äî ñâîåãî ïîëíî-
ãî ðåøåíèÿ âîïðîñ ìîæåò äîëãîå
âðåìÿ. Íî ãëàâíîå � óæå ñåé÷àñ
íà÷àòü òðåçâûé è îáúåêòèâíûé
àíàëèç ïðîáëåìû, ðàññìàòðèâàÿ
âîçìîæíûå øàãè è ñòèìóëèðóþ-
ùèå ìåðû, âçâåøèâàÿ âñå «çà» è
«ïðîòèâ», ñ òåì ÷òîáû óìåíüøèòü
âîçìîæíûå ðèñêè è çàëîæèòü îñ-
íîâó äëÿ ïîëíîïðàâíîãî âõîæäå-
íèÿ ðóáëÿ â ìèðîâóþ ôèíàíñîâóþ
ñèñòåìó. AA

Áóäóùåå Ðîññèè
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