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äèðåêòîð Èíñòèòóòà ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà

ÏÎËÈÒÈÊÀ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÉ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÈ
Â I ÊÂÀÐÒÀËÅ 1995 ÃÎÄÀ

Äåôèöèò áþäæåòà â I êâàðòàëå 1995 ã. ñîñòàâèë îêîëî 3,5% âàëîâîãî
âíóòðåííåãî ïðîäóêòà (9,9 òðëí. ðóá.). Ýòî îäèí èç ñàìûõ íèçêèõ
ïîêàçàòåëåé çà ïîñëåäíèå 4 ãîäà. Ïðîèçîøëî  ðåçêîå ñîêðàùåíèå ðàñõîäîâ
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà  - îíè ñîñòàâèëè âñåãî ëèøü 15,7% ÂÂÏ (â ïðîø-
ëîì ãîäó áûëî 18%), ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ñóùåñòâåííîì óæåñòî÷åíèè
áþäæåòíîé ïîëèòèêè.

     Âàæåí íå òîëüêî îáúåì äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, íî è
ñïîñîá åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â I êâàðòàëå 1995 ã. ÷èñòî ýìèññèîííîå
îáåñïå÷åíèå äåôèöèòà áþäæåòà - çà ñ÷åò êðåäèòà Öåíòðîáàíêà - ñîñòàâèëî
3,5 òðëí. ðóá. Îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü - ïðèìåðíî 6,5 òðëí. ðóá. - ôèíàí-
ñèðîâàëàñü çà ñ÷åò öåííûõ áóìàã, êîòîðûå ïî ñâîåé ïðèðîäå íå îäèíàêîâû.
Èç 6,5 òðëí. ëèøü 1,5 òðëí. ðóá. ïðèõîäèëîñü íà äîõîäû îò ãîñóäàðñò-
âåííûõ êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé (ÃÊÎ), è òîëüêî ýòó ÷àñòü ìîæíî
ñ÷èòàòü ïîëíîñòüþ íåýìèññèîííûì ôèíàíñèðîâàíèåì. Ïîëîâèíà äåôè-
öèòà (ïðèìåðíî 5 òðëí. ðóá.) áûëà ïðîôèíàíñèðîâàíà çà ñ÷åò âûïóñêà
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ (ÊÎ) Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ. Ñîãëàñíî
ïîäõîäó Ìèíôèíà, ýòè öåííûå áóìàãè âûñòóïàþò íåýìèññèîííûì èñòî÷-
íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ. Íî ñ òî÷êè çðåíèÿ Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî
ôîíäà òàêîå ôèíàíñèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ ýìèññèîííûì. Â ñîãëàøåíèå
ìåæäó ðîññèéñêèì ïðàâèòåëüñòâîì è ÌÂÔ â êà÷åñòâå óñëîâèÿ ïðåäî-
ñòàâëåíèÿ ðåçåðâíîãî êðåäèòà âêëþ÷åíî òðåáîâàíèå ïðåêðàòèòü ê íà÷àëó
1996 ã. âûïóñê êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ. Èòàê, ïîêà ìîæíî ñêàçàòü,
÷òî â I êâàðòàëå ëèøü 15% äåôèöèòà áþäæåòà ïîêðûâàëîñü çà ñ÷åò
íåýìèññèîííûõ èñòî÷íèêîâ, à 85% - çà ñ÷åò ýìèññèîííûõ èñòî÷íèêîâ.

Ñëåäóþùàÿ ïðîáëåìà - óðîâåíü èíôëÿöèè. Â àïðåëå óðîâåíü
èíôëÿöèè ñîñòàâèë 8,5%, ñíèçèâøèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàðòîì âñåãî íà
0,4%. Ïî ïðåäâàðèòåëüíîìó ïðîãíîçó ïðàâèòåëüñòâà îæèäàëîñü ñíèæåíèå
äî 6%. Â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ íåäåëü ïðè÷èíû ñîõðàíåíèÿ âûñîêîãî óðîâíÿ
èíôëÿöèè íàõîäèëèñü â öåíòðå âíèìàíèÿ ñïåöèàëèñòîâ, çàíèìàþùèõñÿ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêîé. Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, òàêèõ ïðè÷èí
òðè. Ïåðâàÿ èç íèõ ñâÿçàíà ñ ñîõðàíåíèåì äîñòàòî÷íî âûñîêèõ òåìïîâ
ïðèðîñòà íîìèíàëüíîé äåíåæíîé ìàññû (â ïîñëåäíåì êâàðòàëå 1994 ã.
îò 6 äî 8% â ìåñÿö). Âòîðàÿ ïðè÷èíà - ëàã ìåæäó ðîñòîì äåíåæíîé
ìàññû è òåìïàìè âîçíèêàþùåé â ðåçóëüòàòå ýòîãî èíôëÿöèè. Â îòëè÷èå
îò 1992 ã. è áîëüøåé ÷àñòè 1993 ã. ñî âòîðîé ïîëîâèíû 1994 ã. ýòîò ëàã
óâåëè÷èëñÿ ïðèìåðíî äî 6 ìåñÿöåâ. Ïîýòîìó íà òåêóùóþ èíôëÿöèþ
îêàçûâàåò âëèÿíèå äåíåæíàÿ ìàññà, ñîçäàííàÿ íå â I êâàðòàëå 1995 ã., à
â ïîñëåäíåì êâàðòàëå 1994 ã.  Êðîìå òîãî, è ýòî òðåòüÿ ïðè÷èíà, âàæíà
íå òîëüêî äåíåæíàÿ ìàññà, íàõîäÿùàÿñÿ â îáðàùåíèè, íî è ñêîðîñòü åå
îáðàùåíèÿ. Ñåé÷àñ æå òåìïû îáðàùåíèÿ äåíåã ÿâëÿþòñÿ ñàìûìè âûñî-
êèìè çà ïîñëåäíèå 5 ëåò: ïîðÿäêà 10 ðàç â ðàñ÷åòå íà ãîä. È òåíäåíöèè
ê ñíèæåíèþ ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã ïîêà íå íàáëþäàåòñÿ.

Ñ ñåíòÿáðÿ 1994 ã. ïðèìåðíî ïî ìàðò 1995 ã. òåìïû ðîñòà äåíåæíîé
ìàññû áûëè äîñòàòî÷íî âûñîêèìè, ñêîðîñòü äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ íå
ñíèæàëàñü, ïîýòîìó äîâîëüíî âûñîêèå òåìïû èíôëÿöèè ñîõðàíèëèñü è
â I êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà. Åñëè èñõîäèòü èç òåìïîâ ðîñòà äåíåæíîé
ìàññû è ñîîòâåòñòâóþùåãî ëàãà, òî ìîæíî ïðîãíîçèðîâàòü ñîõðàíåíèå
èíôëÿöèè íà óðîâíå 6-8% â òå÷åíèå áëèæàéøèõ ìåñÿöåâ.
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Åùå îäèí àñïåêò ìåð ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè -  âëèÿíèå
óæåñòî÷åíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè è
ïðåæäå âñåãî íà óðîâåíü ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà. Â òå÷åíèå 8 ìåñÿöåâ -
ñ èþëÿ 1994 ã. ïî ôåâðàëü 1995 ã. - óðîâåíü ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà
îñòàâàëñÿ ñòàáèëüíûì, ÷òî ïîçâîëèëî ïðàâèòåëüñòâó íåîäíîêðàòíî çàÿâ-
ëÿòü î äîñòèæåíèè ñòàáèëèçàöèè â ðåàëüíîì ñåêòîðå.

Ñîãëàñíî îñåííåìó (1994 ã.) ïðîãíîçó ÈÝÀ, óæåñòî÷åíèå äåíåæíîé
ïîëèòèêè íåèçáåæíî äîëæíî áûëî ïðèâåñòè ê äàëüíåéøåìó ïàäåíèþ
ïðîèçâîäñòâà. Ýòîò ôàêòîð óæå íà÷àë ñêàçûâàòüñÿ: â ìàðòå 1995 ã. îáúåì
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ñíèçèëñÿ ïðèìåðíî íà 6% ïî îòíîøåíèþ
ê ôåâðàëþ, à â àïðåëå - åùå íà 1% ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàðòîì. Î÷åâèäíî,
îáúåì ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà áóäåò ñîêðàùàòüñÿ è äàëüøå, õîòÿ
è íå òåìè òåìïàìè, êîòîðûå íàáëþäàëèñü ãîä - äâà íàçàä. Ïðè÷åì íà
óðîâåíü ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ïîêà âëèÿåò òîëüêî óæåñòî÷åíèå
áþäæåòíîé è êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ìåæäó òåì â ïðîöåññå ïåðåãîâîðîâ ñ
ÌÂÔ ïðàâèòåëüñòâî ïîøëî íà ïðèíÿòèå ðåøåíèé ïî ëèáåðàëèçàöèè
ðûíêà ýíåðãîðåñóðñîâ è âíåøíåé òîðãîâëè, ÷òî íåîäíîêðàòíî íàçûâàëîñü
îäíèì èç êðóïíåéøèõ øàãîâ ïî ëèáåðàëèçàöèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.
Îöåíêó ýòîãî ðåøåíèÿ ìîæíî ïðèçíàòü ïðàâîìåðíîé, îäíàêî ïðè îäíîì
ìàëåíüêîì, íî î÷åíü âàæíîì óñëîâèè - åñëè ýòî ðåøåíèå ïðîâîäèòñÿ â
æèçíü è èìååò îïðåäåëåííûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ. Ãëàâíûì
ïðèçíàêîì íà÷àëà äåéñòâèÿ ðåøåíèÿ î ëèáåðàëèçàöèè âíóòðåííåãî ýíåð-
ãåòè÷åñêîãî ðûíêà äîëæíî áûëî ñòàòü ñóùåñòâåííîå âîçðàñòàíèå òåìïîâ
ðîñòà öåí íà ýíåðãîðåñóðñû, îñîáåííî ïîñëå ìàðòà 1995 ã. Â òå÷åíèå æå
I êâàðòàëà öåíû íà íåôòü ñîñòàâëÿëè â ÿíâàðå - 35,5 äîëë. çà 1 ò, â
ôåâðàëå - 36 äîëë., â ìàðòå  - 37,3  äîëë. è â àïðåëå - 37,9 äîëë., èëè
îêîëî 36% ìèðîâîãî óðîâíÿ öåí íà íåôòü. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïî êðàéíåé
ìåðå äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà îò ëèáåðà-
ëèçàöèè öåí íà íåôòü ìû íå ïîëó÷èëè. Êîãäà ýôôåêò âñå-òàêè íàñòóïèò,
òî ïðîèçîéäåò âçëåò öåí íà ýíåðãîðåñóðñû.

Íàêîíåö, âîïðîñ, ñâÿçàííûé ñ íûíåøíèì óðîâíåì âàëþòíîãî êóðñà.
Åùå â êîíöå ÿíâàðÿ 1995 ã. ÈÝÀ âûñòóïèë ñ çàÿâëåíèåì, ÷òî ïðàâè-
òåëüñòâî ìîæåò ïîéòè íà ââåäåíèå ôèêñèðîâàííîãî êóðñà ðóáëÿ. Ñîñòîÿâ-
øàÿñÿ â îáùåñòâå äèñêóññèÿ íà ýòó òåìó ñäåëàëà, íà íàø âçãëÿä, ïî÷òè
íåâîçìîæíûì äëÿ ïðàâèòåëüñòâà ââåäåíèå îôèöèàëüíîãî ôèêñèðîâàííîãî
êóðñà, íî ïîçâîëèëà îáåñïå÷èòü åãî ñòàáèëèçàöèþ áåç îôèöèàëüíîé
ôèêñàöèè. Â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ øåñòè ìåñÿöåâ - ñ íîÿáðÿ 1994 ã. ïî
àïðåëü 1995 ã. Öåíòðîáàíê ïðîâîäèë ïîëèòèêó èñêóññòâåííîé äåâàëüâàöèè
ðóáëÿ, ïîíèæàÿ åãî êóðñ ñ ïîìîùüþ ðóáëåâûõ èíòåðâåíöèé ïðèìåðíî
äî 5 òûñ. ðóá. çà äîëëàð. Îäíîâðåìåííî ñêóïàëèñü äîëëàðû, â ðåçóëüòàòå
÷åãî çà ïîñëåäíèå ìåñÿöû âàëþòíûå ðåçåðâû ÖÁ âîçðîñëè íà íåñêîëüêî
ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ.

Íàêîïëåíèå çíà÷èòåëüíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ è íà÷àâøèéñÿ ìàñ-
ñèðîâàííûé ñáðîñ äîëëàðîâ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè ñäåëàëè áåññìûñ-
ëåííûì ïðîäîëæåíèå ïîëèòèêè äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû -
îíà âûçûâàåò ñîõðàíåíèå âûñîêèõ òåìïîâ èíôëÿöèè. Âèäèìî, ïðàâèòåëü-
ñòâî è ÖÁ ïðîâåëè ïîäîáíûé àíàëèç è â êîíöå àïðåëÿ áûëî ïðèíÿòî
ðåøåíèå î ïåðåõîäå ê ñòàáèëèçàöèè âàëþòíîãî êóðñà. Î÷åâèäíî, â áëè-
æàéøèå 4 - 6 ìåñÿöåâ (à åñëè æåñòêàÿ äåíåæíàÿ ïîëèòèêà áóäåò ïðîäîë-
æàòüñÿ, òî è äî êîíöà ãîäà) âàëþòíûé êóðñ íå áóäåò ñèëüíî îòëè÷àòüñÿ
îò íûíåøíåãî óðîâíÿ. Òàêèì îáðàçîì, âïîëíå ðåàëüíî ïîääåðæèâàòü
êóðñ íà óðîâíå ïðèìåðíî â 5 òûñ. ðóá. çà äîëëàð äî òîãî âðåìåíè, ïîêà
âíóòðåííèå öåíû íå ïîäíèìóòñÿ â ñîâîêóïíîì èñ÷èñëåíèè åùå ïðèáëè-
çèòåëüíî íà 60-70%. Åñëè æå ðîñò öåí íå äîñòèãíåò 70%, à êóðñ ðóáëÿ
ïîñëå íåêîòîðîãî ïåðèîäà ñòàáèëèçàöèè âíîâü íà÷íåò ïàäàòü, òî ýòî
áóäåò îçíà÷àòü ëèøü îäíî - Öåíòðàëüíûé áàíê âíîâü ïåðåøåë ê ïîëèòèêå
èñêóññòâåííîé äåâàëüâàöèè ðóáëÿ è ê íàðàùèâàíèþ ñîáñòâåííûõ âàëþò-
íûõ ðåçåðâîâ.
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