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äèðåêòîð Èíñòèòóòà ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà

ÏÎÏÛÒÊÈ ÏÐÎÂÅÄÅÍÈß ÏÎËÈÒÈÊÈ
ÔÈHÀHÑÎÂÎÉ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÈ

Â ÑÑÑÐ È Â ÐÎÑÑÈÈ

Ïîñëå äëèòåëüíîãî ïåpèîäà íèçêèõ òåìïîâ pîñòà öåí 90-å ãîäû
îêàçàëèñü äëÿ Ðîññèè âpåìåíåì âûñîêîé îòêpûòîé èíôëÿöèè (ðèñ. 1,
òàáë. 1). Åæåãîäíûå òåìïû ïpèpîñòà ïîòpåáèòåëüñêèõ öåí ÷åòûpå ãîäà
ïîäpÿä - â 1991-1994 ãã. - ñóùåñòâåííî ïpåâûøàëè 100% è ñîñòàâÿò, ïî
ïpåäâàpèòåëüíîé îöåíêå, îêîëî 120% â 1995 ã. Ìàêñèìàëüíîå ïîâûøåíèå
ópîâíÿ öåí áûëî çàpåãèñòpèpîâàíî â 1992 ã. - áîëåå ÷åì â 26 pàç. Îáùèé
èíäåêñ ïîòpåáèòåëüñêèõ öåí çà íåïîëíûå ÷åòûðå ñ ïîëîâèíîé ãîäà (ìàé
1995 ã. ê äåêàápþ 1990 ã.) ñîñòàâèë 3470 ðàç è äîñòèãíåò ïpèìåpíî 4500 â
äåêàápå 1995 ã. Ïî ëþáûì êpèòåpèÿì òàêèå òåìïû èíôëÿöèè ÿâëÿþòñÿ
èñêëþ÷èòåëüíî âûñîêèìè è ñâèäåòåëüñòâóþò î ãëóáîêîì ôèíàíñîâîì
êpèçèñå.

Â òå÷åíèå ÷åòûpåõ ïîñëåäíèõ ëåò â ÑÑÑÐ è â Ðîññèè áûëî ïpåä-
ïpèíÿòî íåñêîëüêî ïîïûòîê ïîäàâëåíèÿ èíôëÿöèè è äîñòèæåíèÿ ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëèçàöèè. Håñìîòpÿ íà âpåìåííîå óëó÷øåíèå ìàêpîýêîíîìè-
÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, íè îäíà èç òàêèõ ïîïûòîê íå çàâåpøèëàñü îêîí÷à-
òåëüíûì óñïåõîì. Êàêèå ïpè÷èíû âûíóæäàëè ïpàâèòåëüñòâî ïpèáåãàòü
ê ñòàáèëèçàöèîííîé ïîëèòèêå? ×òî óäàâàëîñü, à ÷òî íå óäàâàëîñü ñäåëàòü?
Êàêèå îøèáêè ïpè ýòîì áûëè äîïóùåíû? Êàêèå ópîêè ñëåäóåò èçâëå÷ü?

Ðàçâèòèå ìàêpîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè ê íà÷àëó 1991 ã.

Â òå÷åíèå äâóõ äåñÿòèëåòèé - ñî âpåìåíè îêîí÷àíèÿ âòîpîé ìèpîâîé
âîéíû è äî âòîpîé ïîëîâèíû 60-õ ãîäîâ - ýêîíîìèêà ÑÑÑÐ íàõîäèëàñü
â ñîñòîÿíèè îòíîñèòåëüíîãî ìàêpîýêîíîìè÷åñêîãî pàâíîâåñèÿ. Â ôè-
íàíñîâîé ïîëèòèêå ðàçíûõ ñîñòàâîâ ïpàâèòåëüñòâà òîãî ïåpèîäà ãîñïîä-
ñòâîâàëè âåñüìà êîíñåpâàòèâíûå ïîäõîäû, íå äîïóñêàâøèå ïîÿâëåíèÿ
çíà÷èòåëüíîãî äåôèöèòà áþäæåòà äàæå â ñëó÷àÿõ îñòpîé íåõâàòêè ôèíàí-
ñîâûõ påñópñîâ. Â òî æå âpåìÿ îòíîñèòåëüíî âûñîêèå òåìïû ýêîíîìè-
÷åñêîãî pîñòà îáåñïå÷èâàëè âëàñòÿì ïîëó÷åíèå ôèíàíñîâûõ påñópñîâ,
äîñòàòî÷íûõ äëÿ ðåàëèçàöèè íàèáîëåå ïpèîpèòåòíûõ ïpîåêòîâ. Àäìèíè-
ñòpàòèâíàÿ ñèñòåìà óñòàíîâëåíèÿ öåí ïîçâîëÿëà óäåpæèâàòü âåñüìà íèç-
êèå òåìïû îôèöèàëüíîé èíôëÿöèè.

Ñóùåñòâåííîå çàìåäëåíèå òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî pîñòà âî âòîpîé
ïîëîâèíå 60-õ ãîäîâ çàìåòíî ñóçèëî ôèíàíñîâóþ áàçó ïîëèòèêè ñîâåòñêîãî
póêîâîäñòâà ïpè çàìåòíîì âîçpàñòàíèè àìáèöèîçíîñòè åãî íàìåpåíèé.
Ãpàíäèîçíàÿ ïpîãpàììà îñíàùåíèÿ âîîpóæåííûõ ñèë ÑÑÑÐ pàêåòíî-
ÿäåpíûì îpóæèåì íîâîãî ïîêîëåíèÿ, ñòpîèòåëüñòâî ñîâpåìåííîãî âîåí-



5

íî-ìîpñêîãî ôëîòà, ìàññèpîâàííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ è âîåííàÿ ïîääåpæêà
pîäñòâåííûõ èäåîëîãè÷åñêèõ påæèìîâ è ïîëèòè÷åñêèõ äâèæåíèé çà
póáåæîì íàpÿäó ñ ìàñøòàáíûìè èíâåñòèöèîííûìè ïpîåêòàìè âíóòpè
ñòpàíû (ïî îñâîåíèþ åå âîñòî÷íûõ pàéîíîâ, påêîíñòpóêöèè Hå÷åpíî-
çåìüÿ, ñòpîèòåëüñòâó ÊàìÀÇà, Àòîììàøà, ñåòè ìàãèñòpàëüíûõ íåôòå- è
ãàçîïpîâîäîâ), påãóëÿpíûå ñïèñàíèÿ äîëãîâ ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó ñòàëêè-
âàëèñü ñ ñîêðàùàþùèìèñÿ ôèíàíñîâûìè âîçìîæíîñòÿìè íàpîäíîãî
õîçÿéñòâà. Ñ íà÷àëà 70-õ ãîäîâ pàñòóùèé äåôèöèò ôèíàíñîâûõ påñópñîâ
âî âñå áîëüøåé ìåpå ñòàë ïîêpûâàòüñÿ çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ êpåäèòîâàíèÿ
ýêîíîìèêè ñî ñòîpîíû áàíêîâñêîé ñèñòåìû.

Äîïîëíèòåëüíûå êpåäèòû åñòåñòâåííûì îápàçîì âûçûâàëè óñêîpåí-
íûé pîñò äåíåæíîé ìàññû â îápàùåíèè. Â 1961-1985 ãã. äåíåæíàÿ ìàññà
(àãpåãàò Ì2) pîñëà åæåãîäíî òåìïàìè îêîëî 10%. Â íà÷àëå 60-õ ãîäîâ
òåìïû pîñòà íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ îòñòàâàëè îò òåìïîâ pîñòà äåíåæíîé
ìàññû ïpèìåpíî â 1,5 pàçà, âî âòîpîé ïîëîâèíå 60-õ ãîäîâ è îñîáåííî â
70-å ãîäû - ïpèìåpíî âäâîå, â ïåpâîé ïîëîâèíå 80-õ - óæå âòpîå.
Ïpîèñõîäèëî èíòåíñèâíîå íàñûùåíèå ýêîíîìèêè äåíüãàìè, ÷òî íàøëî
ñâîå ïðîÿâëåíèå â áûñòpîì íàpàñòàíèè îòíîøåíèÿ äåíåæíîé ìàññû Ì2
ê ÂÂÏ (ðèñ. 2). Åñëè â 1961 ã. àãpåãàò Ì2 ñîñòàâëÿë 22,8% ÂÂÏ, â 1970 ã.
- 29,5%, â 1980 ã. - 44,2%, òî â 1984 ã. îí äîñòèã 52,6%.

Èìåííî ñî âòîpîé ïîëîâèíû 60-õ ãîäîâ ñòàë áûñòpî pàñòè óæå
ñóùåñòâîâàâøèé ê òîìó âpåìåíè �äåíåæíûé íàâåñ� - ïåpåíàñûùåíèå
ýêîíîìèêè äåíüãàìè îòíîñèòåëüíî íîìèíàëüíûõ ìàñøòàáîâ íàöèîíàëü-
íîãî ïpîäóêòà. Hà ïîòpåáèòåëüñêîì pûíêå óâåëè÷åíèå "äåíåæíîãî íàâåñà"
ïpèâåëî ê óñèëåíèþ èíôëÿöèè, ïpîÿâëÿâøåéñÿ â öåíòpàëèçîâàííî
ïëàíèpóåìîé ýêîíîìèêå â äâóõ âèäàõ: îòêpûòîì - pîñò öåí â íåêîíò-
pîëèpóåìûõ ñåãìåíòàõ ñîâåòñêîé ýêîíîìèêè (êîëõîçíîì è �÷åpíîì�
pûíêàõ) è ñêpûòîì - èñ÷åçíîâåíèå òîâàpîâ èç ãîñóäàpñòâåííîé òîpãîâîé
ñåòè (ïîÿâëåíèå è øèpîêîå pàñïpîñòpàíåíèå ïpåñëîâóòîãî äåôèöèòà). Ê
1980 ã. ópîâåíü öåí êîëõîçíîãî pûíêà ïî ñîïîñòàâèìîìó ïåðå÷íþ òîâàpîâ
ïpåâûñèë ópîâåíü ãîñóäàpñòâåííûõ pîçíè÷íûõ öåí â 2,57 pàçà. Äåôèöè-
òíûì ñòàë øèpîêèé êpóã òîâàpîâ íå òîëüêî ïîòpåáèòåëüñêîãî (îò ïpîäóê-
òîâ ïèòàíèÿ äî òîâàpîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ), íî è ïpîèçâîäñò-
âåííîãî íàçíà÷åíèÿ.

Òàêèì îápàçîì, ãèïîòåòè÷åñêàÿ ëèáåpàëèçàöèÿ öåí, áóäü îíà ïpîâå-
äåíà åùå â 70-å èëè 80-å ãîäû, óæå òîãäà íåèçáåæíî âûçâàëà áû èõ
çàìåòíîå ïîâûøåíèå. Ñîõpàíåíèå æå ïpàêòèêè òîòàëüíîãî ãîñóäàpñòâåí-
íîãî êîíòpîëÿ çà öåíàìè ïîääåpæèâàëî àäìèíèñòpàòèâíóþ �ïëîòèíó�,
çà êîòîpîé íàêàïëèâàëñÿ pàçáóõàâøèé ãîä îò ãîäà �äåíåæíûé íàâåñ�.

Ñëåäñòâèåì ïpèõîäà â 1985 ã. ê âëàñòè íîâîãî ïîëèòè÷åñêîãî póêî-
âîäñòâà, èìåâøåãî öåëåâûå îpèåíòèpû, îòëè÷íûå îò âçãëÿäîâ ñâîèõ ïpåä-
øåñòâåííèêîâ, è íå îòÿãîùåííîãî èõ èäåîëîãè÷åñêèìè ïpåäpàññóäêàìè,
ñòàëè ñåpüåçíûå èçìåíåíèÿ â ìàêpîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè. Ïpîèçîøëî
ðåçêîå óõóäøåíèå áþäæåòíîé ñèòóàöèè, ïpè÷åì â îáëàñòè êàê äîõîäîâ,
òàê è pàñõîäîâ.

Hà÷àòàÿ â 1985 ã. àíòèàëêîãîëüíàÿ êàìïàíèÿ ïpèâåëà ê ñîêpàùåíèþ
ïpîäàæ àëêîãîëüíûõ íàïèòêîâ è ê çíà÷èòåëüíîìó ñíèæåíèþ ïîñòóïëåíèé
íàëîãà ñ îáîpîòà. Ñ äpóãîé ñòîpîíû, íà÷àëî îñóùåñòâëåíèÿ ïpîãpàììû
�óñêîpåíèÿ� è ïåpåâîîpóæåíèÿ ìàøèíîñòpîèòåëüíîãî êîìïëåêñà èìåëî
ñâîèì ñëåäñòâèåì çàìåòíîå óâåëè÷åíèå áþäæåòíûõ pàñõîäîâ. Òàêèì
îápàçîì, óæå â 1985 ã., î÷åâèäíî, âïåpâûå çà ïîñëåâîåííûå ãîäû
êîíñîëèäèpîâàíûé áþäæåò ÑÑÑÐ áûë ñâåäåí ñ äåôèöèòîì 2,4% ÂÂÏ
(òàáë. 2).

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ïpàâèòåëüñòâà Ì.Ãîpáà÷åâà - H.Ðûæêîâà
â ïîñëåäóþùèå ãîäû ïpèâåëà ê äàëüíåéøåìó óâåëè÷åíèþ pàçpûâà ìåæäó
áþäæåòíûìè äîõîäàìè è pàñõîäàìè. Ñ 1986 ã. áûëî pàçpåøåíî îñòàâëÿòü
â pàñïîpÿæåíèè ïpåäïpèÿòèé âñå áîëüøóþ ÷àñòü ïpèáûëè, ÷òî çíà÷è-
òåëüíî óìåíüøèëî îò÷èñëåíèÿ â áþäæåò. Ïpîèñøåäøåå â 1986 ã. ïàäåíèå
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ìèpîâûõ öåí íà íåôòü è íà äpóãèå ýíåpãîpåñópñû âûçâàëî äîïîëíè-
òåëüíîå ñîêpàùåíèå áþäæåòíûõ äîõîäîâ. Â òî æå âpåìÿ ëèêâèäàöèÿ
ïîñëåäñòâèé ×åpíîáûëüñêîé êàòàñòpîôû ïîòpåáîâàëà íîâûõ ïpàâèòåëü-
ñòâåííûõ pàñõîäîâ. Äåôèöèò êîíñîëèäèpîâàííîãî áþäæåòà âîçpîñ äî
6,2% ÂÂÏ.

Ïåpåõîä ê èíñòèòóöèîíàëüíûì påôîpìàì â 1988 ã. ïpè ñîõpàíåíèè
ìÿãêîé áþäæåòíîé ïîëèòèêè îçíà÷àë äàëüíåéøóþ äåñòàáèëèçàöèþ
ìàêpîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè. Hàèáîëåå çíà÷èìûìè ñîáûòèÿìè â ýòîì
pÿäó ñòàëè ïpèíÿòèå Çàêîíà î ïpåäïpèÿòèè, ëèáåpàëèçîâàâøåãî ïîëèòèêó
â îáëàñòè âûïëàòû çàpàáîòíîé ïëàòû, pàçpåøåíèå ïpåäïpèÿòèÿì ïåpå-
õîäèòü íà ïpàêòèêó äîãîâîpíûõ öåí, íà÷àëî êîîïåpàòèâíîãî äâèæåíèÿ.
Â òîì æå ãîäó ïpàâèòåëüñòâî ïîâûñèëî çàêóïî÷íûå öåíû íà ñåëüñêîõî-
çÿéñòâåííóþ ïpîäóêöèþ ïpè ñîõpàíåíèè ïpåæíèõ pîçíè÷íûõ öåí, ÷òî
àâòîìàòè÷åñêè óâåëè÷èëî îáúåì áþäæåòíûõ ñóáñèäèé. Äîïîëíèòåëüíûå
pàñõîäû áûëè âûçâàíû çåìëåòpÿñåíèåì â Àpìåíèè è ïîâûøåíèåì ìèíè-
ìàëüíîé ïåíñèè íà 25%. Âåëè÷èíà äåôèöèòà âîçðîñëà äî 9,2% ÂÂÏ è
ïpèáëèçèòåëüíî íà ýòîì ópîâíå ñîõpàíÿëàñü âïëîòü äî 1991 ã.

Â äåêàápå 1988 ã. ïîëèòáþpî ÖÊ ÊÏÑÑ îáñóæäàëî âîïpîñû áþäæåò-
íîãî äåôèöèòà è ñêëîíÿëîñü ê ïpèìåíåíèþ påñòpèêòèâíûõ ôèíàíñîâûõ
ìåpîïpèÿòèé. Îäíàêî íè îíî, íè ïpàâèòåëüñòâî ÑÑÑÐ íå îêàçàëèñü ãîòî-
âûìè âçÿòü íà ñåáÿ îòâåòñòâåííîñòü çà íåïîïóëÿpíûå påøåíèÿ. Äî êîíöà
1990 ã. ïpàâèòåëüñòâî H.Ðûæêîâà íåîäíîêpàòíî ñîáèpàëîñü óæåñòî÷èòü
áþäæåòíóþ ïîëèòèêó, íî íå ñäåëàëî ýòîãî. Êàæäûé pàç îõâà÷åííîå ìàêpî-
ýêîíîìè÷åñêèì ïîïóëèçìîì îíî îòñòóïàëî, íå påøàÿñü íà÷àòü îñóùåñò-
âëåíèå áîëåçíåííûõ påøåíèé ïî ñîêpàùåíèþ pàñõîäîâ è äåôèöèòà.
Håâûïîëíåííûì îñòàëîñü è ïóáëè÷íîå îáåùàíèå ïpåìüåpà ïîâûñèòü
öåíû íà õëåá â ìàå 1990 ã.

Äëÿ ôèíàíñèpîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà àêòèâíî èñïîëüçîâàëèñü
êpåäèòíûå påñópñû Ãîñáàíêà ÑÑÑÐ. Èõ ÷èñòûé ïpèpîñò â ïpîöåíòàõ ê
ÂÂÏ âûpîñ ñ 2,8 â 1986 ã. äî 14,1 â 1990 ã. (òàáë. 3). Òåìïû ïpèpîñòà
äåíåæíîé ìàññû Ì2 â 1987-1990 ãã. óâåëè÷èëèñü äî 14,1-15,8% â ãîä. Â
òî æå âpåìÿ äåÿòåëüíîñòü íîâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñòpóêòóp, â ñîâåpøåíñòâå
îâëàäåâøèõ èñêóññòâîì îáíàëè÷èâàíèÿ áåçíàëè÷íûõ äåíåã, ïpèâåëà ê
áîëåå âûñîêèì òåìïàì ïpèpîñòà íàëè÷íûõ äåíåã àãpåãàòà Ì0 - íà 19,5%
â 1989 ã. è íà 24,3% â 1990ã.

Âîçpîñøèå îáúåìû äåíåæíîé ìàññû ñïîñîáñòâîâàëè óâåëè÷åíèþ
îáúåìà íàêîïëåííîãî �äåíåæíîãî íàâåñà� - äîëÿ Ì2 â ÂÂÏ âîçpîñëà ñ
52,6% â 1984 ã. äî 67,7% â äåêàápå 1990 ã. Håñìîòpÿ íà ñîõpàíÿâøèéñÿ
åùå ãîñóäàpñòâåííûé êîíòpîëü çà öåíàìè, âñå ÿâñòâåííåå ñòàëà ïpîÿâ-
ëÿòüñÿ èíôëÿöèÿ. Ê êîíöó 1990 ã. äåôèöèò ïpèîápåë øèpîêîå pàñïpîñòpà-
íåíèå, òàê ÷òî â pàçpÿä äåôèöèòíûõ íà÷àëè ïîïàäàòü òîâàpû ïåpâîé
íåîáõîäèìîñòè. Hà êîëõîçíîì pûíêå öåíû â 1990 ã. âûpîñëè íà 21,5%, à
èõ ópîâåíü ïpåâûñèë ãîñóäàpñòâåííûå pîçíè÷íûå öåíû óæå â 3,03 pàçà.
Äàâëåíèå èçáûòî÷íîé äåíåæíîé ìàññû ñòàëî ñêàçûâàòüñÿ è íà ópîâíå
ãîñóäàpñòâåííûõ öåí. Ñâîäíûé èíäåêñ ïîòpåáèòåëüñêèõ öåí âîçðîñ íà
6,8%. Ìíîãîêpàòíî îòêëàäûâàâøàÿñÿ påôîpìà öåí íåóìîëèìî ïpè-
áëèæàëàñü.

Ñòàáèëèçàöèîííûå ìåpû ïpàâèòåëüñòâà Â.Ïàâëîâà

Ïpèñòóïèâøèé ê îáÿçàííîñòÿì ïpåìüåp-ìèíèñòpà â äåêàápå 1990 ã.
Â.Ïàâëîâ ïpàêòè÷åñêè ñpàçó æå íà÷àë âîïëîùåíèå â æèçíü ïpîãpàììû,
â îñíîâíûõ ÷åpòàõ ïîäãîòîâëåííîé â áûòíîñòü åãî pàáîòû ïpåäñåäàòåëåì
Ãîñêîìöåí è ìèíèñòpîì ôèíàíñîâ ÑÑÑÐ, òîé ñàìîé ïpîãpàììû, íà
îñóùåñòâëåíèå êîòîpîé íå ñìîã påøèòüñÿ H.Ðûæêîâ.

Ñ 1 ÿíâàpÿ 1991 ã. áîëåå ÷åì íà 50% áûëè ïîâûøåíû îïòîâûå öåíû
ïpîìûøëåííîñòè, â påçóëüòàòå ÷åãî îòíîøåíèå Ì2 ê ÂÂÏ ñíèçèëîñü ñ
67,7% äî 56,9%. Îäíîâpåìåííî áûë ââåäåí íîâûé íàëîã ñ îáîpîòà â
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pàçìåpå 5%, ïîëó÷èâøèé â áûòó íàçâàíèå �ïpåçèäåíòñêîãî�. 25-27 ÿíâàpÿ
áûëà ïpîâåäåíà äåíåæíàÿ påôîpìà, â õîäå êîòîpîé êóïþpû äîñòîèíñòâîì
50 è 100 póá. áûëè çàìåíåíû íîâûìè. Õîòÿ îáìåí êóïþp è íå äàë òîãî
ýôôåêòà, íà êîòîpûé pàññ÷èòûâàëî ïpàâèòåëüñòâî, îáúåì íàëè÷íûõ äåíåã
áûë ñîêpàùåí íà 6,1 ìëpä. póá., èëè íà 7,8%.

ßíâàpñêîå ïîâûøåíèå îïòîâûõ öåí ïpè ñîõpàíåíèè ôèêñèðîâàííûõ
pîçíè÷íûõ àâòîìàòè÷åñêè îçíà÷àëî óâåëè÷åíèå ñóáñèäèé, påñópñîâ íà
êîòîpûå â áþäæåòå óæå íå áûëî. Ýòî äåëàëî påôîpìó pîçíè÷íûõ öåí, î
íåîáõîäèìîñòè êîòîpîé ãîâîpèëè â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ïpåäûäóùèõ ëåò,
ïpàêòè÷åñêè íåèçáåæíîé. 2 àïpåëÿ ãîñóäàpñòâåííûå pîçíè÷íûå öåíû
áûëè ïîâûøåíû â ñpåäíåì íà 55%. Â påçóëüòàòå îòíîøåíèå Ì2 ê ÂÂÏ
ñíèçèëîñü äî 51,0%, à â öåëîì çà ÿíâàpü-àïpåëü 1991 ã. "äåíåæíûé íàâåñ"
áûë ñîêpàùåí íà 32,7%.

Îñóùåñòâëåíèå ñòàáèëèçàöèîííîãî ïàêåòà Â.Ïàâëîâà èìåëî îãpà-
íè÷åííûå è âåñüìà êpàòêîñpî÷íûå ìàêpîýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ.
Ëèêâèäèpîâàâ ñàìóþ âåpõóøêó �äåíåæíîãî íàâåñà� è íå påøèâøèñü íà
ïîëíîìàñøòàáíóþ öåíîâóþ ëèáåpàëèçàöèþ, ñîþçíîå ïpàâèòåëüñòâî òåì
ñàìûì ëèøü íåçíà÷èòåëüíî ñíèçèëî íàêîïëåííîå èíôëÿöèîííîå äàâëå-
íèå. Òåìïû èíôëÿöèè â ìàå-àâãóñòå 1991 ã. (ïîñëåäñòâèÿ äèíàìèêè äåíåæ-
íîé ìàññû ñ 4-õ ìåñÿ÷íûì ëàãîì) ñîñòàâèëè â ñpåäíåì 3,2% â ìåñÿö ïî
ñpàâíåíèþ ñ 5,7% â ÿíâàpå-ìàpòå. Òåìïû ïàäåíèÿ íîìèíàëüíîãî âàëþò-
íîãî êópñà ñíèçèëèñü äî 5,0% â ìàpòå-èþíå 1991 ã. ïî ñpàâíåíèþ ñ
11,2% â ñpåäíåì çà ìåñÿö â ÿíâàpå 1990 - ôåâpàëå 1991 ãã. è 22,9% â
äåêàápå 1990 - ôåâpàëå 1991 ãã. Â àïpåëå 1991 ã. ïpîèçîøëî ïîâûøåíèå
íîìèíàëüíîãî êópñà íà 8,9% - ñ 36,1 äî 32,9 póá. çà äîëëàp è påàëüíîãî
âàëþòíîãî êópñà - äàæå íà 41,2%.

Âìåñòå ñ òåì ñòàáèëèçàöèîííàÿ ïîëèòèêà Â.Ïàâëîâà íîñèëà îòêpî-
âåííî àíòèäåìîêpàòè÷åñêèé õàpàêòåp è ïîòîìó íå íàøëà ñêîëüêî-íèáóäü
çàìåòíîé ïîääåpæêè â îáùåñòâå. Äåíåæíàÿ påôîpìà íàíåñëà ñåpüåçíûé
óäàp ïî äîâåpèþ ê póáëþ, ê ñîþçíîìó ïpàâèòåëüñòâó è íåïîñpåäñòâåííî
ê ïpåìüåpó, ïîäîpâàâ òåì ñàìûì âîçìîæíîñòü óñïåõà ñòàáèëèçàöèîííîé
ïpîãpàììû â ñpåäíåñpî÷íîé ïåpñïåêòèâå.

Ïpîäîëæåíèå êîíñåpâàòèâíîé ñòàáèëèçàöèîííîé ïîëèòèêè îêàçà-
ëîñü ïàpàëèçîâàííûì óæå â ìàå 1991 ã. â ñâÿçè ñ ïåpåõîäîì èíèöèàòèâû
â ìàêpîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå îò ïpàâèòåëüñòâà ÑÑÑÐ ê póêîâîäñòâó
Ðîññèè. Åùå ñ îñåíè 1990 ã. pîññèéñêîå póêîâîäñòâî âî ãëàâå ñ ïpåäñå-
äàòåëåì Âåpõîâíîãî Ñîâåòà ÐÑÔÑÐ Á.Åëüöèíûì íà÷àëî àêòèâíóþ
êàìïàíèþ ïî ïåðåäà÷å ïpåäïpèÿòèé, íàõîäèâøèõñÿ íà òåppèòîpèè
påñïóáëèêè, ïîä pîññèéñêóþ þpèñäèêöèþ. Ãëàâíûì ñòèìóëîì ñòàëè
óòâåðæäåííûå pîññèéñêèì ïàpëàìåíòîì áîëåå íèçêèå (ïî ñpàâíåíèþ ñ
ñîþçíûìè) ñòàâêè íàëîãîâ. Êpîìå òîãî, Öåíòpàëüíûé áàíê Ðîññèè íà÷àë
íåçàâèñèìî îò Ãîñáàíêà ÑÑÑÐ ïpåäîñòàâëÿòü êpåäèòû �ñâîèì� pîñ-
ñèéñêèì ïpåäïpèÿòèÿì è pîññèéñêîìó ïpàâèòåëüñòâó. Ðåøàþùèé ïåpåëîì
ïpîèçîøåë âåñíîé 1991 ã., êîãäà ïpåäïpèÿòèÿ, îáåñïå÷èâàâøèå áîëüøóþ
÷àñòü äîõîäîâ ñîþçíîãî áþäæåòà, ïpèîápåëè ñòàòóñ pîññèéñêèõ è
ïåpåñòàëè ïåpå÷èñëÿòü â íåãî íàëîãè.

Îêîí÷àòåëüíàÿ ïîáåäà pîññèéñêîãî póêîâîäñòâà â áîpüáå çà pîññèé-
ñêèå ïpåäïpèÿòèÿ îçíà÷àëà êîíåö ñòàáèëèçàöèîííûõ óñèëèé ñîþçíîãî
ïpàâèòåëüñòâà. Håäîñòàòîê ôèíàíñîâûõ påñópñîâ ñîþçíîãî áþäæåòà
ìîæíî áûëî âîñïîëíèòü òîëüêî ñ ïîìîùüþ êpåäèòíîé ýìèññèè. Êîíêó-
påíöèÿ äâóõ âëàñòåé ïpèâåëà ê òîìó, ÷òî ñîâîêóïíûé äåôèöèò pîññèéñêîãî
áþäæåòà è ÷àñòè ñîþçíîãî áþäæåòà, ïpèõîäèâøåãîñÿ íà òåppèòîpèþ
Ðîññèè, â 1991 ã., ïî íàøåé îöåíêå, ñîñòàâèë 31,9% pîññèéñêîãî ÂÂÏ.
Äåôèöèò áûë ïpîôèíàíñèpîâàí çà ñ÷åò êpåäèòîâ Ãîñáàíêà ÑÑÑÐ è
Öåíòpîáàíêà Ðîññèè. Â påçóëüòàòå ñpåäíåìåñÿ÷íûå òåìïû pîñòà äåíåæíîé
ìàññû â ìàå-äåêàápå 1991 ã. âîçpîñëè äî 8,1%, à îòíîøåíèå Ì2 ê ÂÂÏ çà
âîñåìü ìåñÿöåâ óâåëè÷èëîñü â ïîëòîpà pàçà - äî påêîpäíîãî ópîâíÿ â
76,5% (ðèñ. 2). Â ìàå-äåêàápå 1991 ã. ïpèpîñò äåíåæíîé ìàññû Ì2 ñîñòàâèë
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60,7% pîññèéñêîãî ÂÂÏ çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä. Ê îñåíè 1991 ã.
�äåíåæíûé íàâåñ� òàêèõ ìàñøòàáîâ ïpàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ óíè÷òîæèë
ãîñóäàpñòâåííóþ òîpãîâëþ.

Â íîÿápå-äåêàápå íà÷àëàñü ñïîíòàííàÿ ëèáåpàëèçàöèÿ öåí: òåìïû
èíôëÿöèè â påãóëèpóåìîé òîpãîâëå ïîäíÿëèñü äî 11,3% â ìåñÿö, à âñåãî
çà 1991 ã. èíäåêñ ïîòpåáèòåëüñêèõ öåí âîçðîñ íà 168%. Òåìïû èíôëÿöèè
íà ñâîáîäíûõ ñåãìåíòàõ pûíêà áûëè åùå âûøå. Ê êîíöó ãîäà óðîâåíü
öåí êîëõîçíîãî pûíêà ïpåâûñèë ãîñóäàpñòâåííûå pîçíè÷íûå öåíû â
5,92 pàçà.

Ïîñëå êîpîòêîãî ïåpåpûâà âîçîáíîâèëîñü ïàäåíèå êópñà póáëÿ,
ïpèîápåòøåå îñåíüþ õàpàêòåp ìàññîâîãî �áåãñòâà îò íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû�. Â íîÿápå êópñ ðóáëÿ óïàë ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàpó íà 70%, â äåêàápå
- åùå íà 50%, â öåëîì çà ãîä - ïî÷òè â 7 pàç (ñ 22,9 póá. â äåêàápå 1990 ã.
äî 159,4 póá. â äåêàápå 1991 ã.). Ópîâåíü öåí â Ðîññèè ïî îòíîøåíèþ ê
öåíàì â ÑØÀ ñíèçèëñÿ äî íè÷òîæíîãî çíà÷åíèÿ â 1,02% ïî ñpàâíåíèþ
ñ 6% çà äâà ãîäà äî ýòîãî.

Ïîïóëèñòñêàÿ ìàêpîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà pîññèéñêîãî póêîâîä-
ñòâà íàíåñëà ñìåpòåëüíûé óäàp ôèíàíñîâîé è äåíåæíîé ñèñòåìå ÑÑÑÐ,
à âñëåä çà ýòèì è åãî ïîëèòè÷åñêèì ñòpóêòópàì. Ýêîíîìè÷åñêè ÑÑÑÐ
�ñêîí÷àëñÿ� íå â äåêàápå 1991 ã., êîãäà áûëè ïîäïèñàíû Áåëîâåæñêèå
ñîãëàøåíèÿ, à Ì.Ãîpáà÷åâ ïîäàë â îòñòàâêó, è íå â ñåíòÿápå, êîãäà áûë
pàñïóùåí ñîþçíûé ïàpëàìåíò, à â àïpåëå 1991 ã., êîãäà ïpîòèâ ñîþçíûõ
âëàñòåé â õîä áûëî ïóùåíî îpóæèå ôèíàíñîâîé äåñòàáèëèçàöèè.

Â ýòîé ñâÿçè âåñüìà óìåñòíî âñïîìíèòü ñëîâà Äæ.Ì.Êåéíñà èç åãî
pàáîòû 1919 ã. �Ýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ Âåpñàëüñêîãî ìèpà�: �Hå
ñóùåñòâóåò áîëåå ëîâêîãî è âåpíîãî ñïîñîáà íèçâåpæåíèÿ ñóùåñòâóþùèõ
îñíîâ îáùåñòâà, ÷åì äåñòàáèëèçàöèÿ âàëþòû. Â ýòîò ïpîöåññ âîâëåêàþòñÿ
âñå ñêpûòûå pàçpóøèòåëüíûå ñèëû ýêîíîìè÷åñêîãî çàêîíà, ïpè÷åì
äåëàåòñÿ ýòî òàêèì îápàçîì, ÷òî íè îäèí ÷åëîâåê èç ìèëëèîíà íå â
ñîñòîÿíèè èõ pàñïîçíàòü�.

Â óñëîâèÿõ, êîãäà îñíîâíûå ôèíàíñîâûå èñòî÷íèêè óæå ïåpåøëè ê
pîññèéñêèì âëàñòÿì, ñòàáèëèçàöèîííàÿ ïîëèòèêà ïpàâèòåëüñòâà Â.Ïàâ-
ëîâà îêàçàëàñü îápå÷åííîé. Ê íà÷àëó èþíÿ ñòàëè ÿñíû íå òîëüêî áåñïåp-
ñïåêòèâíîñòü ïpîâîäèìîãî èì êópñà, íî è óòpàòà ñîþçíûì ïpàâèòåëüñòâîì
påàëüíûõ ôèíàíñîâûõ pû÷àãîâ âëàñòè. Èçápàíèå Á.Åëüöèíà ïpåçèäåíòîì
Ðîññèè ïpàêòè÷åñêè ïpåäîïpåäåëèëî âñå äàëüíåéøèå øàãè ñîþçíîãî
póêîâîäñòâà ëåòîì 1991 ã. - îò èþíüñêîãî òpåáîâàíèÿ ââåäåíèÿ ÷påçâû-
÷àéíîãî ïîëîæåíèÿ äî àâãóñòîâñêîãî ïóò÷à. Ñ òî÷êè çpåíèÿ ñîþçíûõ
âëàñòåé âåpíóòü ôàêòè÷åñêè óòpà÷åííóþ âëàñòü ìîæíî áûëî òîëüêî ñ
ïîìîùüþ îñòàâàâøèõñÿ ê òîìó âpåìåíè ïîä èõ êîíòpîëåì ñèëîâûõ
ñpåäñòâ. Ïpîâàë ñèëîâîãî âàpèàíòà påøåíèÿ âîïpîñà î âëàñòè ìåæäó
ðóêîâîäñòâîì Ñîþçà è Ðîññèè â àâãóñòå 1991 ã. ïîäâåë è ïîëèòè÷åñêóþ
÷åpòó ïîä ñóùåñòâîâàíèåì ÑÑÑÐ.

Ôèíàíñîâûé êpèçèñ 1985-1990 ãã. áûë ïîäãîòîâëåí êàê ïpåäøåñò-
âîâàâøåé àìáèöèîçíîé ïîëèòèêîé póêîâîäñòâà ÑÑÑÐ, òàê è ïîïóëèñòñêîé
ïîëèòèêîé ïpàâèòåëüñòâà Ì.Ãîpáà÷åâà - H.Ðûæêîâà. Ïåpâàÿ ïîïûòêà
ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè, ïpåäïpèíÿòàÿ â íà÷àëå 1991 ã., íåpåøèòåëüíàÿ
è íåêîìïëåêñíàÿ ïî ñóùåñòâó è ãëóáîêî àíòèäåìîêpàòè÷åñêàÿ ïî ñïîñîáó
ñâîåãî îñóùåñòâëåíèÿ, áûëà îápå÷åíà ñ ñàìîãî íà÷àëà. Hî îêîí÷àòåëüíî
åå ïîõîpîíèëî ïîëèòè÷åñêîå ïîpàæåíèå ñîþçíîãî póêîâîäñòâà â áîpüáå
ïpîòèâ ñàìîñòîÿòåëüíîé Ðîññèè.

Ñòàáèëèçàöèîííàÿ ïpîãpàììà ïpàâèòåëüñòâà Å.Ãàéäàpà

Ñpåäè ïpîáëåì, ñòîÿâøèõ ïåpåä ñôîpìèpîâàííûì â íà÷àëå íîÿápÿ
1991 ã. ïåpâûì ïpàâèòåëüñòâîì ñàìîñòîÿòåëüíîé Ðîññèè, âàæíåéøåé
ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé çàäà÷åé áûëî âîññòàíîâëåíèå ýëåìåí-
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òàpíîé ìàêpîýêîíîìè÷åñêîé ñáàëàíñèpîâàííîñòè è íàpîäíîõîçÿéñò-
âåííîé óïpàâëÿåìîñòè. Äåëî â òîì, ÷òî óñïåøíîå èñïîëüçîâàíèå Ðîññèåé
"òàpàíà" ôèíàíñîâîé äåñòàáèëèçàöèè ïpèâåëî ê pàçpóøåíèþ ýêîíîìè-
÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñêèõ ñòpóêòóp íå òîëüêî Ñîþçà, íî è ñàìîé Ðîññèè è
ïpàêòè÷åñêè ê ïîëíîé ïîòåpå óïpàâëÿåìîñòè â ñàìîé ýêîíîìèêå. Ê îñåíè
1991 ã. ïpåäïpèÿòèÿ óæå íå påàãèpîâàëè íè íà àäìèíèñòpàòèâíûå ïpèêàçû,
íè íà pûíî÷íûå påãóëÿòîpû.

Îãpîìíûé äåôèöèò áþäæåòà, îòñóòñòâèå âàëþòíûõ påçåpâîâ, áàíê-
pîòñòâî Âíåøýêîíîìáàíêà, êîëëàïñ àäìèíèñòpàòèâíîé òîpãîâëè, påàëü-
íàÿ óãpîçà ãîëîäà â êpóïíûõ ãîpîäàõ ëèøü äîáàâëÿëè íåêîòîpûå øòpèõè
ê ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, â êîòîpîé îêàçàëîñü ïpàâèòåëüñòâî Å.Ãàéäàpà.
Â òåõ óñëîâèÿõ îòêàç îò íåìåäëåííîãî ïîëíîìàñøòàáíîãî îñâîáîæäåíèÿ
öåí ãpîçèë ñòpàíå íåïpåäñêàçóåìûìè ïîñëåäñòâèÿìè.

2 ÿíâàpÿ 1992 ã. ïpàâèòåëüñòâî Å.Ãàéäàpà íà÷àëî ëèáåpàëèçàöèþ
öåí. Áîëüøàÿ ÷àñòü öåí íà òîâàpû ïîòpåáèòåëüñêîãî è ïpîèçâîäñòâåííî-
òåõíè÷åñêîãî íàçíà÷åíèÿ áûëà îñâîáîæäåíà. Â òå÷åíèå ÿíâàpÿ öåíû
âûpîñëè íà 245,3%, à âñåãî çà ÿíâàpü - àïpåëü (ñ ó÷åòîì ïîñëåëèáåpà-
ëèçàöèîííîãî çàòóõàíèÿ êîppåêòèpóþùåé èíôëÿöèè) - íà 653,3%, òî
åñòü ïpèìåpíî íà ñòîëüêî æå, íà ñêîëüêî óìåíüøèëîñü îòíîøåíèå Ì2 ê
ÂÂÏ ñ ó÷åòîì pîñòà äåíåæíîé ìàññû â ïåpâûå ÷åòûpå ìåñÿöà 1992 ã. Ê
àïpåëþ ýòîò ïîêàçàòåëü óïàë â 5,1 pàçà - ñ 76,5 äî 15,1% ÂÂÏ. Òàêèì
îápàçîì, �äåíåæíûé íàâåñ�, íàêàïëèâàâøèéñÿ â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ
äåñÿòèëåòèé è îáåñïå÷èâøèé ïî÷òè ñåìèêpàòíûé pîñò öåí â íà÷àëå
1992 ã., ê ìàþ áûë ïpàêòè÷åñêè ëèêâèäèpîâàí. Åñëè äî ìàÿ 1992 ã. èíôëÿ-
öèÿ ïpåäîïpåäåëÿëàñü â îñíîâíîì ëèêâèäàöèåé �äåíåæíîãî íàâåñà�,
íàêîïëåííîãî â ñîâåòñêîå âpåìÿ è âî âpåìÿ áîpüáû Ðîññèè çà ïîëèòè÷åñ-
êóþ íåçàâèñèìîñòü, òî íà÷èíàÿ ñ ìàÿ 1992 ã. åå ïpèpîäà óæå ïîëíîñòüþ
îïpåäåëÿëàñü ïîëèòèêîé ñàìîñòîÿòåëüíîé Ðîññèè.

Ëèêâèäàöèÿ �äåíåæíîãî íàâåñà� îáåñïå÷èâàëà áëàãîïpèÿòíûå óñëî-
âèÿ äëÿ ïpîâåäåíèÿ äîëãîâpåìåíííîé ñòàáèëèçàöèîííîé ïîëèòèêè. Â åå
pàìêàõ ãëàâíîå âíèìàíèå óäåëÿëîñü îáåñïå÷åíèþ áåçäåôèöèòíîñòè
ôåäåpàëüíîãî áþäæåòà, êîòîpóþ óäàâàëîñü ïîääåpæèâàòü â òå÷åíèå ïåpâûõ
òpåõ ìåñÿöåâ 1992 ã. ×òîáû ñäåpæàòü êpåäèòîâàíèå êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ,
ñòàâêà påôèíàíñèpîâàíèÿ Öåíòpàëüíîãî áàíêà áûëà ïîâûøåíà â ÿíâàpå
ñ 5 äî 20% ãîäîâûõ, à â àïpåëå - äî 80%. Êpîìå òîãî, áûëè óñòàíîâëåíû
àäìèíèñòpàòèâíûå ëèìèòû ïpèpîñòà êpåäèòîâ Öåíòpîáàíêà íà I êâàpòàë
1992 ã. â pàçìåpå 15%.

Â ñëó÷àå óäåpæàíèÿ ýòèõ îpèåíòèpîâ â òå÷åíèå ïî êpàéíåé ìåpå 6-
8 ìåñÿöåâ ïðîâåäåííàÿ ïîëèòèêà ìîãëà ïpèíåñòè äîñòàòî÷íî áûñòpûå è
âåñüìà îñÿçàåìûå påçóëüòàòû. Êàê ýòî è íåîäíîêpàòíî ïpåäñêàçûâàëè,
òåìïû èíôëÿöèè â äàííîì ñëó÷àå ñíèçèëèñü áû äî 3-5% â ìåñÿö. Îäíàêî
�ìåäîâûé ìåñÿö� æåñòêîé ìîíåòàpíîé ïîëèòèêè óäàëîñü âûäåpæàòü
òîëüêî äâå íåäåëè. Óæå 18 ÿíâàpÿ ïpàâèòåëüñòâî ïîäïèñàëî ñîãëàøåíèå
ñ øàõòåpñêèìè êîëëåêòèâàìè, âûõîäèâøåå çà pàìêè áþäæåòíûõ âîçìîæ-
íîñòåé. Â ïîñëåäóþùèå ìåñÿöû ïpîèñõîäèëî äàëüíåéøåå îñëàáëåíèå
áþäæåòíîé è êpåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè.

Êàññîâûé äåôèöèò áþäæåòà, ïpîôèíàíñèpîâàííûé ïpÿìûìè êpåäè-
òàìè Öåíòpîáàíêà, ñîñòàâèë 6,9% ÂÂÏ â àïpåëå è 3,3% â ìàå. Êpîìå
òîãî, â àïpåëå áûëè âûäàíû áþäæåòíûå êpåäèòû ýêîíîìèêå â pàçìåpå
åùå 2,3% ÂÂÏ. Ñ ôåâpàëÿ íà÷àëîñü êpåäèòîâàíèå Öåíòpîáàíêîì ãîñó-
äàpñòâ póáëåâîé çîíû. Åñëè â ôåâpàëå ýòè êpåäèòû ñîñòàâèëè 1,2% ÂÂÏ,
òî â ìàå - óæå 8,4%. Àäìèíèñòpàòèâíûå ëèìèòû êpåäèòîâàíèÿ êîììåp÷åñ-
êèõ áàíêîâ, óñòàíîâëåííûå íà I êâàpòàë, áûëè ïpåâçîéäåíû â íà÷àëå
ôåâpàëÿ, à ê êîíöó êâàpòàëà èõ ïpèpîñò äîñòèã 125% (âìåñòî 15% ïî
ïëàíó). Â ñpåäíåì çà ïåpâûå ïÿòü ìåñÿöåâ êpåäèòû êîììåð÷åñêèì áàíêàì
ñîñòàâèëè 8,7% ÂÂÏ. Òàêèì îápàçîì, ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà äàæå
ñàìîãî ïåpâîãî ïåpèîäà påôîpì íèêàêîãî îòíîøåíèÿ ê øîêîâîé òåpàïèè
íå èìåëà.
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Ìàêpîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà, ïpîâîäèâøàÿñÿ ïåpâûå ïÿòü ìåñÿ-
öåâ 1992 ã., îêàçàëàñü ñóùåñòâåííî ìÿã÷å, ÷åì ïëàíèpîâàëîñü. Îäíàêî
íåñìîòpÿ íà ýòî, îíà ñìîãëà îêàçàòü îïpåäåëåííîå ñòàáèëèçèpóþùåå
âîçäåéñòâèå íà ýêîíîìèêó â ëåòíèå ìåñÿöû. Ñpåäíåìåñÿ÷íûå òåìïû
ïðèpîñòà äåíåæíîé ìàññû, ñîñòàâèâøèå 11,2%, îáåñïå÷èëè ñóùåñòâåííîå
ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè - äî 12,3% â ìàå-ñåíòÿápå 1992 ã. (ðèñ. 1).
Ïîñëå ïàäåíèÿ íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî êópñà póáëÿ â ÿíâàpå íà 28%
îí âûpîñ â òå÷åíèå ïÿòè ïîñëåäóþùèõ ìåñÿöåâ â ñîâîêóïíîñòè íà 67%,
à påàëüíûé êópñ - â 4,7 pàçà. Ïpîèçîøëî çàìåòíîå ïîâûøåíèå ópîâíÿ
îòíîñèòåëüíûõ öåí - äî 13% îò ópîâíÿ öåí â ÑØÀ (ðèñ. 4) è ñpåäíå-
ìåñÿ÷íîé çàpïëàòû â äîëëàpîâîì âûpàæåíèè - ñ 7 äîëë. â ÿíâàpå äî 41
äîëë. â èþíå (ðèñ. 5). Ãëàâíîå, ÷òî óäàëîñü ñäåëàòü ïpàâèòåëüñòâó
Å.Ãàéäàpà, ýòî âîññòàíîâèòü ìàêpîýêîíîìè÷åñêóþ ñáàëàíñèpîâàííîñòü
è ñîîòâåòñòâåííî óïpàâëÿåìîñòü ýêîíîìèêîé. Òîëüêî ïîñëå ýòîãî ïîÿ-
âèëàñü âîçìîæíîñòü ïpîâåäåíèÿ âîîáùå êàêîé áû òî íè áûëî îñìûñ-
ëåííîé ïîëèòèêè.

Îäíàêî ñ èþíÿ ïîä äàâëåíèåì êîíñåpâàòèâíîãî ïàpëàìåíòà, påãèî-
íàëüíûõ è îòpàñëåâûõ ëîááè íà÷àëîñü îòñòóïëåíèå ïî âñåì íàïpàâëåíèÿì
áþäæåòíîé è êpåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè. Îäíèì èç âàæíåéøèõ
ïîâîäîâ äëÿ ýòîãî ïîñëóæèë âçpûâíîé pîñò íåïëàòåæåé ìåæäó ïpåäïpèÿ-
òèÿìè â ïåðâîé ïîëîâèíå 1992 ã. Êàññîâûé äåôèöèò áþäæåòà, ïîêpûâàâ-
øèéñÿ êpåäèòàìè Öåíòpîáàíêà, âîçpîñ äî 14-15% ÂÂÏ â èþíå-èþëå è
24% â àâãóñòå. Êpîìå òîãî, áþäæåòíûå êpåäèòû ýêîíîìèêå áûëè óâåëè-
÷åíû äî 14% ÂÂÏ. Â.Ãåpàùåíêî, ñìåíèâøèé â ñåpåäèíå èþëÿ íà ïîñòó
ïpåäñåäàòåëÿ Öåíòpîáàíêà Ã.Ìàòþõèíà, ïpîâåë âçàèìîçà÷åò âçàèìíîé
çàäîëæåííîñòè ïpåäïpèÿòèé, ñîïpîâîæäàâøèéñÿ ìàññèpîâàííûì
êpåäèòîâàíèåì êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ, äîñòèãøèì 15% ÂÂÏ â èþëå è
31% â àâãóñòå. Êpîìå òîãî, ïpîäîëæèëîñü êpåäèòîâàíèå póáëåâîé çîíû
íà ópîâíå 5,5% ÂÂÏ. Ñîâîêóïíûé ïpèpîñò àêòèâîâ Öåíòpîáàíêà
óâåëè÷èëñÿ äî 40% ÂÂÏ â èþíå, 49% â èþëå, 55,5% â àâãóñòå. Â öåëîì
äåôèöèò pàñøèpåííîãî áþäæåòà çà òpè ëåòíèõ ìåñÿöà ñîñòàâèë 28,8%, à
ñîâîêóïíûé ïpèpîñò àêòèâîâ Öåíòpîáàíêà - 48,9% (òàáë. 4).

Îãpîìíûå êpåäèòû, âûäàííûå póêîâîäñòâîì Öåíòpàëüíîãî áàíêà
êîììåp÷åñêèì áàíêàì è ãîñóäàpñòâàì póáëåâîé çîíû ëåòîì è îñåíüþ
1992 ã., íå èìåëè ïîä ñîáîé pàçóìíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ. Èõ
ìàñøòàáû, pàâíî êàê è îòñóòñòâèå êàêîãî-ëèáî ïóáëè÷íîãî êîíòpîëÿ çà
èõ ïpåäîñòàâëåíèåì, îáúåêòèâíî ïîäêpåïëÿþò òî÷êó çpåíèÿ, ñîãëàñíî
êîòîpîé îñíîâîé äëÿ òàêîãî êpåäèòîâàíèÿ ïîñëóæèëè ïîëèòè÷åñêèå è
äàæå êpèìèíàëüíûå ïpè÷èíû. Èìåííî â ýòîò ïåpèîä íåîãpàíè÷åííîé
êpåäèòíîé ýìèññèè áûëà ñôîpìèpîâàíà çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ôèíàíñîâîãî
ñîñòîÿíèÿ ìíîãèõ êpóïíåéøèõ áàíêîâ Ðîññèè.

Êpåäèòíàÿ ýìèññèÿ ëåòíèõ ìåñÿöåâ ïpèâåëà â èþíå-îêòÿápå ïî÷òè
ê óòpîåíèþ ñpåäíåìåñÿ÷íûõ òåìïîâ ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû - äî 28,4%
(ðèñ. 3). Ïåpâûì íà ïåpåíàñûùåíèå ýêîíîìèêè äåíüãàìè îòpåàãèpîâàë
âàëþòíûé êópñ. Ïîëó÷èâ îãpîìíûå äåíåæíûå påñópñû, êîììåp÷åñêèå
áàíêè ïîñòàpàëèñü îáåçîïàñèòü èõ îò íàñòóïàâøåé èíôëÿöèè è àòàêîâàëè
âàëþòíûé pûíîê. Óæå ñ èþëÿ íà÷àëîñü óñêîpåííîå ïàäåíèå êóðñà póáëÿ.
Â àâãóñòå îí óïàë íà 18%, â ñåíòÿápå - íà 33, â îêòÿápå - íà 57, â íîÿápå
- åùå íà 21%. Ñ ÷åòûpåõìåñÿ÷íûì ëàãîì íà÷àëà pàçâèâàòüñÿ èíôëÿöè-
îííàÿ âîëíà. Ñ îêòÿápÿ 1992 ã. ïî ôåâpàëü 1993 ã. ñpåäíåìåñÿ÷íûå òåìïû
ïpèpîñòà öåí ïîâûñèëèñü äî 25%. Hà póáåæå 1992 è 1993 ãã. â òå÷åíèå
äâóõ íåäåëü òåìïû èíôëÿöèè ðîñëè äî 2% â äåíü, â ïåpåñ÷åòå íà ìåñÿö
ýòî ñîñòàâëÿëî 60% è îçíà÷àëî, ÷òî Ðîññèÿ íàõîäèëàñü íà ãpàíè
ãèïåpèíôëÿöèè.

Ïîäîáíî òîìó, êàê îò èíîçåìíûõ íàøåñòâèé Ðîññèþ íå pàç ñïàñàëè
ïëîõèå äîpîãè, îò ãèïåpèíôëÿöèè ïîçäíåé îñåíüþ è çèìîé 1992-1993 ãã.
åå ñïàñëà îòñòàëàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà. Áëàãîäàpÿ èñêëþ÷èòåëüíî
ìåäëåííîìó ïpîõîæäåíèþ ïëàòåæåé (ïî íåñêîëüêó íåäåëü è äàæå ìåñÿöåâ)
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ñêîpîñòü äåíåæíîãî îápàùåíèÿ, òpàäèöèîííî âîçðàñòàþùàÿ â ïåpèîäû
âûñîêîé èíôëÿöèè, â Ðîññèè, íàîáîpîò, óìåíüøèëàñü. Êîììåp÷åñêèå
áàíêè íàêîïèëè íà ñâîèõ ñ÷åòàõ îãpîìíûå èçáûòî÷íûå påçåpâû (äî 62%
îò ñóììû äåïîçèòîâ â àâãóñòå 1992 ã.), ÷òî ïpèâåëî ê påçêîìó ïàäåíèþ
êpåäèòíîãî è äåíåæíîãî ìóëüòèïëèêàòîpîâ.

Äëÿ ïpàâèòåëüñòâà êpàõ ïîëèòèêè ñòàáèëèçàöèè ñòàë î÷åâèäíûì â
êîíöå àâãóñòà. Òîãäà áûëà ïpåäïpèíÿòà åùå îäíà ïîïûòêà ñòàáèëèçàöèè,
îêàçàâøàÿñÿ â 1992 ã. ïîñëåäíåé. Â påçóëüòàòå óæåñòî÷åíèÿ áþäæåòíîé
ïîëèòèêè â ñåíòÿápå - íîÿápå ôåäåpàëüíûé áþäæåò ñâîäèëñÿ ñ ïpîôè-
öèòîì, à êpåäèòû Öåíòpîáàíêà íà ïîêðûòèå êàññîâîãî äåôèöèòà íå
ïpèâëåêàëèñü âîâñå. Îäíàêî âîçâpàùåíèå ê îãpàíè÷èòåëüíîé ïîëèòèêå
ïpîèçîøëî ñëèøêîì ïîçäíî: åå påçóëüòàòû íà ñíèæåíèè èíôëÿöèîííîé
äèíàìèêè ñêàçàëèñü ëèøü ÷åpåç íåñêîëüêî ìåñÿöåâ - ïîñëå òîãî, êàê
Å.Ãàéäàp íà VII ñúåçäå íàðîäíûõ äåïóòàòîâ Ðîññèè â äåêàápå 1992 ã. áûë
âûíóæäåí óéòè â îòñòàâêó.

Ê òîìó æå ïîïûòêó âîçâpàòà ê æåñòêîé ïîëèòèêå ñîâåpøèëî òîëüêî
ïpàâèòåëüñòâî. Ðóêîâîäñòâî Öåíòpîáàíêà, ïpèäåpæèâàâøååñÿ ïpîòèâîïî-
ëîæíûõ ìàêpîýêîíîìè÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñêèõ âçãëÿäîâ, óñèëåííî �êîì-
ïåíñèpîâàëî� ñäåpæàííîñòü ïpàâèòåëüñòâà îïåpåæàþùèì ôèíàíñèpî-
âàíèåì êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ (äî 11% ÂÂÏ) è ãîñóäàpñòâ póáëåâîé çîíû
(äî 17% ÂÂÏ). Åñëè â ëåòíèå ìåñÿöû 1992 ã. âêëàä ïpàâèòåëüñòâà è
Öåíòpîáàíêà â ñîâîêóïíóþ êpåäèòíóþ ýìèññèþ è ñîîòâåòñòâåííî â
èíôëÿöèþ áûë ïpèáëèçèòåëüíî pàâíûì (49% - ïpàâèòåëüñòâî è 51% -
Öåíòpîáàíê), òî â ñåíòÿápå-íîÿápå 1992 ã. äîëÿ ïpàâèòåëüñòâà óìåíü-
øèëàñü äî 12%, à Öåíòpîáàíêà âîçpîñëà äî 88%.

Ôèíàíñîâûé êpèçèñ ëåòà - îñåíè 1992 ã. áûë âûçâàí íåïîñëå-
äîâàòåëüíîñòüþ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïpàâèòåëüñòâà, îòñòóïèâøåãî
ïîä äàâëåíèåì ïîëèòè÷åñêîé îïïîçèöèè èç pîññèéñêîãî ïàpëàìåíòà è
ëîááèñòîâ èç pàçëè÷íûõ îòpàñëåé è påãèîíîâ. Îòñòóïëåíèå îò ïåpâî-
íà÷àëüíîãî ïëàíà ñòàáèëèçàöèè áûëî ìíîãîêpàòíî óñèëåíî ïîëèòèêîé
ïpåäñåäàòåëÿ Öåíòpîáàíêà Â.Ãåpàùåíêî, óñïåøíî ïpèìåíèâøåãî ïpîòèâ
pîññèéñêîãî ïpàâèòåëüñòâà îpóæèå ôèíàíñîâîé äåñòàáèëèçàöèè. Ýòî áûëî
òî ñàìîå îpóæèå, êàêîå çà ãîä äî ýòîãî pîññèéñêèì ðóêîâîäñòâîì áûëî
èñïîëüçîâàíî â áîpüáå ïpîòèâ ñîþçíûõ âëàñòåé â öåëîì è Ãîñáàíêà ÑÑÑÐ
â ÷àñòíîñòè, ïpåäñåäàòåëåì êîòîpîãî Â.Ãåpàùåíêî â òî âpåìÿ ÿâëÿëñÿ.
Ïëàòîé çà ïpîâàë ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè ñòàëà îòñòàâêà Å.Ãàéäàpà è
áîëüøåé ÷àñòè åãî ïpàâèòåëüñòâåííîé êîìàíäû.

Ñòàáèëèçàöèîííàÿ ïîëèòèêà Á.Ôåäîpîâà

Óõîä Å.Ãàéäàpà ñ ïîñòà è.î. ïpåìüåp-ìèíèñòpà è çàìåíà åãî Â.×åpíî-
ìûpäèíûì âûëèëèñü â ñâîåãî pîäà �ïpàçäíèê áåçîòâåòñòâåííîñòè�
äåíåæíûõ âëàñòåé. Hèêîãäà - íè äî, íè ïîñëå äåêàápÿ 1992 ã. - íå
îñóùåñòâëÿëîñü ñòîëü ìàññèpîâàííîé êpåäèòíîé ýêñïàíñèè. Åå ïpèpîñò
øåë ïî âñåì íàïpàâëåíèÿì. Ïîñëå òpåõ ìåñÿöåâ ïàóçû âïåpâûå ïîÿâèëñÿ
êàññîâûé äåôèöèò áþäæåòà, ñîñòàâèâøèé 8% ÂÂÏ. Ïîìèìî êpåäèòîâ
íà åãî ïîêpûòèå, Öåíòpîáàíê âûäàë áþäæåòíûå êpåäèòû ýêîíîìèêå â
pàçìåpå 33% ÂÂÏ. Êpîìå òîãî, êîììåp÷åñêèå áàíêè ïîëó÷èëè ïpÿìûå
êpåäèòû â îáúåìå 28% ÂÂÏ, à ãîñóäàpñòâà póáëåâîé çîíû - êpåäèòû â
pàçìåpå 14% ÂÂÏ. Hàêîíåö, Öåíòpîáàíê óâåëè÷èë ñâîè âàëþòíûå påçåpâû
íà ñóììó áîëåå 10% ÂÂÏ. Â öåëîì ÷èñòûé ïpèpîñò àêòèâîâ Öåíòpàëüíîãî
áàíêà â äåêàápå ñîñòàâèë 93,8% ÂÂÏ.

Â ïîñëåäóþùèå òpè ìåñÿöà íåîãpàíè÷åííîå êpåäèòîâàíèå ýêîíî-
ìèêè ïpîäîëæàëîñü, õîòÿ è íà íåñêîëüêî áîëåå íèçêîì ópîâíå. Ïpîùàëü-
íûì àêêîpäîì óøåäøåãî â ìàpòå 1993 ã. ñ ïîñòà ìèíèñòpà ôèíàíñîâ
Â.Áàp÷óêà ñòàë âñïëåñê pàñõîäîâ ôåäåpàëüíîãî áþäæåòà äî 63% ÂÂÏ,
êîòîpûå ïðèâåëè ê óâåëè÷åíèþ áþäæåòíîãî äåôèöèòà äî 19% ÂÂÏ.
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Êpåäèòû áþäæåòó äàëè ïîëîâèíó ïpèpîñòà âñåõ êpåäèòîâ Öåíòpîáàíêà,
â òî âpåìÿ êàê îñòàâøóþñÿ ïîëîâèíó ñîñòàâèëè êpåäèòû (â % ê ÂÂÏ):
êîììåp÷åñêèì áàíêàì - 8,1, póáëåâîé çîíå - 6,4% è ïpèpîñò âàëþòíûõ
påçåpâîâ - 4,4%.

Â ñpåäíåì â äåêàápå 1992 - ìàpòå 1993 ãã. ïpèpîñò àêòèâîâ
Öåíòpîáàíêà ñîñòàâèë 41,5% ÂÂÏ (òàáë. 4). Ê ñ÷àñòüþ äëÿ Ðîññèè, ñîõ-
pàíåíèå âûñîêîãî ópîâíÿ èçáûòî÷íûõ påçåpâîâ êîììåð÷åêèõ áàíêîâ (îêî-
ëî 40% îò îáúåìà äåïîçèòîâ) ïpèâîäèëî ê çàíèæåíèþ âåëè÷èíû êpå-
äèòíîãî ìóëüòèïëèêàòîpà è òåì ñàìûì ïpîäîëæàëî îêàçûâàòü ïîíèæàþ-
ùåå âîçäåéñòâèå íà òåìïû ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû, ñîõpàíÿâøèåñÿ
íà ópîâíå 17,4% â ìåñÿö. Ðåçóëüòàòîì òàêîé ïîëèòèêè ñ ñîîòâåòñòâóþ-
ùèìè âpåìåííûìè ëàãàìè ñòàëî ñîõpàíåíèå ïpàêòè÷åñêè òàêèõ æå òåìïîâ
äåâàëüâàöèè póáëÿ: 17,2% â ìåñÿö â ÿíâàpå - ìàå è íåêîòîpîå ïîâûøåíèå
òåìïîâ èíôëÿöèè - äî 22,8% â ìåñÿö â èþíå - ñåíòÿápå 1993 ã.

Â êîíöå äåêàápÿ 1992 ã. íîâûì âèöå-ïpåìüåpîì ïpàâèòåëüñòâà Ðîññèè
áûë íàçíà÷åí Á.Ôåäîpîâ. Â ÿíâàpå 1993 ã. ïîäãîòîâëåííàÿ èì ïpîãpàììà
ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè áûëà óòâåpæäåíà íà çàñåäàíèè ïpàâèòåëüñòâà.
Îäíàêî âñêîpå âûÿñíèëîñü, ÷òî �pÿäîâîé� âèöå-ïpåìüåp íå îáëàäàåò
äîñòàòî÷íûìè àäìèíèñòpàòèâíûìè påñópñàìè äëÿ åå påàëèçàöèè. Â òî
æå âpåìÿ ôîpìàëüíîå ñîãëàñèå ñàìîãî Â.×åpíîìûpäèíà è åãî êàáèíåòà
ñî ñòàáèëèçàöèîííîé ïpîãpàììîé åùå íå îçíà÷àëî ãîòîâíîñòè ïðîâîäèòü
åå â æèçíü. Óòâåpæäåííàÿ ïpîãpàììà ñóùåñòâîâàëà ñàìà ïî ñåáå, à påàëü-
íàÿ ìàêpîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà - ñàìà ïî ñåáå. Ëèøü ïîñëå òîãî, êàê
â êîíöå ìàpòà 1993 ã. Á.Ôåäîpîâ çàíÿë ïîñò ìèíèñòpà ôèíàíñîâ, ó íåãî
ïîÿâèëàñü ïpàêòè÷åñêàÿ âîçìîæíîñòü ïpèñòóïèòü ê ñòàáèëèçàöèîííîé
ïîëèòèêå.

Â ÷èñëå âàæíåéøèõ ìåpîïpèÿòèé, îñóùåñòâëåííûõ Á.Ôåäîpîâûì,
áûëè ñëåäóþùèå:

Â áþäæåòíîé ïîëèòèêå:
- êîíñîëèäàöèÿ â áþäæåòå âñåõ âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ îïåpàöèé

ãîñóäàpñòâà è êpåäèòîâ ïpåäïpèÿòèÿì. Ïîñëåäíèé áþäæåòíûé êpåäèò â
pàçìåpå 200 ìëpä.póá. (2,4% ÂÂÏ) áûë âûäàí Öåíòpîáàíêîì â àïpåëå
1993 ã.;

- ñóùåñòâåííîå ñîêpàùåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà, ñâÿçàííîå ïpåæäå
âñåãî ñ îòìåíîé ñóáñèäèpîâàíèÿ êpåäèòîâ, öåíòpàëèçîâàííîãî èìïîpòà
è èìïîpòíûõ äîòàöèé, ñ ëèáåpàëèçàöèåé öåí íà óãîëü, çåpíî, õëåá.
Hà÷èíàÿ ñ àïpåëÿ 1993 ã. êàññîâûé äåôèöèò áþäæåòà íè pàçó íå ïpåâûøàë
10% ÂÂÏ, à â ïîñëåäíåì êâàpòàëå 1993 ã. áûë ñíèæåí â ñpåäíåì äî 6,1%
ÂÂÏ;

- ñîêpàùåíèå ïpèâëå÷åíèÿ êpåäèòîâ Öåíòpîáàíêà è âíåøíèõ
êpåäèòîâ äëÿ ôèíàíñèpîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà;

- íà÷àëî íåýìèññèîííîãî ôèíàíñèpîâàíèÿ áþäæåòà ñ ïîìîùüþ âû-
ïóñêà ãîñóäàpñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (òpåõìåñÿ÷íûõ ÃÊÎ) ñ ìàÿ 1993 ã.

Â êpåäèòíîé ïîëèòèêå:
- ïîâûøåíèå ïpîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êpåäèòàì êîììåp÷åñêèì áàíêàì.

Â påçóëüòàòå äàâëåíèÿ íà póêîâîäñòâî Öåíòpîáàíêà îíî áûëî âûíóæäåíî
ïîäíÿòü ñòàâêó påôèíàíñèpîâàíèÿ 30 ìàpòà 1993 ã. äî 100% ãîäîâûõ, 2
èþíÿ - äî 110, 22 èþíÿ - äî 120, 29 èþíÿ - äî 140, 15 èþëÿ - äî 170, 23
ñåíòÿápÿ - äî 180, 15 îêòÿápÿ - äî 210%;

- ââåäåíèå êâàpòàëüíûõ ëèìèòîâ íà ïpèpîñò êpåäèòîâ Öåíòpîáàíêà.
Åñëè â I êâàpòàëå 1992 ã. àêòèâû Öåíòpîáàíêà âîçpîñëè íà 178%, âî II -
íà 207, â III - íà 169, â IV êâàðòàëå 1992 ã. - íà 111%, òî â 1993 ã. èõ pîñò
ñíèçèëñÿ ñîîòâåòñòâåííî ïî êâàðòàëàì äî 69, 50, 55, è 36%;

- îòêàç îò èíäåêñàöèè îáîpîòíûõ ñpåäñòâ è ïpîâåäåíèÿ âçàèìîçà÷åòà
çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèé.

Â ïîëèòèêå ïî îòíîøåíèþ ê ãîñóäàpñòâàì póáëåâîé çîíû:
- îòìåíà �òåõíè÷åñêîãî� êpåäèòîâàíèÿ ãîñóäàpñòâ ÑHÃ, ïpåêpàùåíèå

ìàññèpîâàííûõ ïîñòàâîê íàëè÷íîñòè, êîíñîëèäàöèÿ êpåäèòîâ ãîñóäàp-
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ñòâàì ÑHÃ â ôåäåpàëüíîì áþäæåòå, påçêîå ñîêpàùåíèå îáúåìîâ áþäæåò-
íîãî êpåäèòîâàíèÿ. Åñëè â 1992 ã. êpåäèòû póáëåâîé çîíå ñîñòàâèëè
8,2% pîññèéñêîãî ÂÂÏ, à â I êâàpòàëå 1993 ã. - 8,7%, òî äàëåå îíè â
öåëîì ïîñëåäîâàòåëüíî ñíèæàëèñü: âî II êâàpòàëå - 2,9% ÂÂÏ, â III
êâàpòàëå - 3,4, â IV - 2,1%;

- ïpåäîòâpàùåíèå ñîçäàíèÿ �póáëåâîé çîíû íîâîãî òèïà� - íîâîãî
ñïîñîáà ôèíàíñèpîâàíèÿ ãîñóäàpñòâ áëèæíåãî çàpóáåæüÿ çà ñ÷åò Ðîññèè;

- ïpåäîòâpàùåíèå îáúåäèíåíèÿ äåíåæíûõ ñèñòåì Ðîññèè è äðóãèõ
ñòpàí ÑHÃ.

Êpîìå òîãî, áûë îñóùåñòâëåí öåëûé pÿä ìåp ëèáåpàëèçàöèîííîãî
õàpàêòåpà è ïpèíÿòû påøåíèÿ ïî pàçâèòèþ âàëþòíîãî pûíêà.

Ðåàëèçàöèÿ ñòàáèëèçàöèîííîé ïpîãpàììû Á.Ôåäîpîâà ïpîõîäèëà â
æåñòêîé áîpüáå âíóòpè ñàìîãî ïpàâèòåëüñòâà è îñòpîì ïpîòèâîñòîÿíèè
ñ póêîâîäñòâîì Öåíòpàëüíîãî áàíêà è Âåpõîâíîãî Ñîâåòà Ðîññèè. Êàæäîå
èç óïîìÿíóòûõ âûøå påøåíèé äàâàëîñü ñ áîëüøèì òpóäîì è íàòàëêè-
âàëîñü íà ìîùíîå ñîïðîòèâëåíèå. Ñpåäè òàêèõ ìåp ïpåæäå âñåãî ñëåäóåò
íàçâàòü: çàìîpàæèâàíèå öåí íà áåíçèí; ïîïóëèñòñêèå påøåíèÿ îá óâåëè-
÷åíèè pàñõîäîâ íà ñîöèàëüíûå öåëè, ââåäåííûå óêàçàìè ïpåçèäåíòà íàêà-
íóíå àïpåëüñêîãî påôåpåíäóìà; ïîâûøåíèå íà îñíîâå ïîñòàíîâëåíèÿ
ïpàâèòåëüñòâà çàêóïî÷íûõ öåí íà çåpíî ïpèìåpíî äî 80% ìèpîâîãî ópîâ-
íÿ (ïpè òîì, ÷òî ñpåäíèé ópîâåíü öåí â Ðîññèè â èþëå 1993 ã. ñîñòàâëÿë
16% îò öåí â ÑØÀ); ïpîâåäåííóþ póêîâîäñòâîì Öåíòpîáàíêà äåíåæíóþ
påôîpìó 24-26 èþëÿ 1993 ã.

Ýôôåêòèâíîñòü ñòàáèëèçàöèîííîé ïîëèòèêè çàìåòíî ïîâûñèëàñü ñ
ñåíòÿápÿ 1993 ã., êîãäà â ïpàâèòåëüñòâî âåpíóëñÿ Å.Ãàéäàp, çàíÿâøèé
ïîñò ïåpâîãî âèöå-ïpåìüåpà. Ñîâìåñòíûìè óñèëèÿìè Á.Ôåäîpîâó è
Å.Ãàéäàpó óäàëîñü äîáèòüñÿ ñóùåñòâåííîãî îçäîpîâëåíèÿ ìàêpîýêîíî-
ìè÷åñêîé ïîëèòèêè â ïîñëåäíåì êâàpòàëå 1993 ã. Ê òîìó æå ñîïpîòèâëåíèå
ñòàáèëèçàöèîííûì ìåpàì ñî ñòîpîíû póêîâîäñòâà Öåíòpîáàíêà ïîñëå
ñîáûòèé 3-4 îêòÿápÿ 1993 ã. ñóùåñòâåííî îñëàáåëî.

Òàêèì îápàçîì, âåñü äåñÿòèìåñÿ÷íûé �ôåäîpîâñêèé� ýòàï ñòàáèëè-
çàöèîííîé ïîëèòèêè pàñïàäàåòñÿ íà äâà ïåpèîäà. Â ïåðâîì ïåðèîäå
(àïpåëü-àâãóñò 1993 ã.) åå ïpîâåäåíèå áûëî ñóùåñòâåííî îñëîæíåíî ïpîòè-
âîñòîÿíèåì âíóòpè ïpàâèòåëüñòâà, à òàêæå ñî ñòîpîíû Öåíòpîáàíêà è
Âåpõîâíîãî Ñîâåòà, è ïîòîìó îíà èìåëà îãpàíè÷åííûå ïîçèòèâíûå
ïîñëåäñòâèÿ. Âî âòîðîì ïåðèîäå (ñåíòÿápü 1993 ã. - ÿíâàpü 1994 ã.) áëà-
ãîäàpÿ çíà÷èòåëüíîìó îñëàáëåíèþ ïîëèòè÷åñêîãî ñîïpîòèâëåíèÿ îíà îêà-
çàëàñü áîëåå påçóëüòàòèâíîé. Óäàëîñü ñíèçèòü: êàññîâûé äåôèöèò áþäæåòà
äî 6,7% ÂÂÏ ïî ñpàâíåíèþ ñ 7,6% â ïåpâîì ïåðèîäå; pàñøèpåííûé
äåôèöèò áþäæåòà - äî 8,2% ÂÂÏ ïî ñpàâíåíèþ ñ 11,1% ; êpåäèòû
êîììåp÷åñêèì áàíêàì - äî 2,3% ÂÂÏ ïî ñpàâíåíèþ ñ 6,2% ; êpåäèòû
ãîñóäàpñòâàì póáëåâîé çîíû - äî 1,5% ÂÂÏ ïî ñpàâíåíèþ ñ 3,2%;
îáùèé ïpèpîñò àêòèâîâ Öåíòpîáàíêà - äî 12,2% ÂÂÏ ïî ñpàâíåíèþ ñ
23,7% ÂÂÏ. Áëàãîäàpÿ ýòîìó ñpåäíåìåñÿ÷íûå òåìïû ïpèpîñòà äåíåæíîé
ìàññû ñíèçèëèñü ñ 14,9% â ïåpâîì ïåpèîäå äî 9,5% âî âòîpîì (òàáë. 4
è 5).

Ôàêòè÷åñêàÿ ñòàáèëèçàöèÿ âàëþòíîãî êópñà â òå÷åíèå ïîëóãîäà - ñ
èþíÿ ïî äåêàápü - ïpèâåëà ê çàìåòíîìó ñáëèæåíèþ âíóòpåííèõ è âíåøíèõ
öåí (ðèñ. 4) è óòpîåíèþ äîëëàpîâîé îöåíêè ñpåäíåpîññèéñêîé çàpàáîòíîé
ïëàòû. Â äåêàápå 1993 ã. ñpåäíåìåñÿ÷íàÿ çàpïëàòà ñîñòàâèëà 114 äîëë.,
÷òî äî ñèõ ïîp ÿâëÿåòñÿ ñàìûì âûñîêèì ïîêàçàòåëåì çà âñþ èñòîpèþ
Ðîññèè (ðèñ. 5). Îäíàêî íà òåìïàõ èíôëÿöèè ñòàáèëèçàöèîííàÿ ïîëèòèêà
ñêàçàëàñü ëèøü â êîíöå îêòÿápÿ 1993 ã. â ñèëó óâåëè÷èâøåãîñÿ äî 5
ìåñÿöåâ ëàãà ìåæäó òåìïàìè ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû è òåìïàìè èíôëÿ-
öèè, à òàêæå èç-çà çàìåòíî âîçpîñøåé ñêîpîñòè îápàùåíèÿ äåíåã.
Îñíîâíûå æå påçóëüòàòû "ôåäîpîâñêîãî" ýòàïà ñòàáèëèçàöèè ïpîÿâèëèñü
â ñóùåñòâåííîì ñíèæåíèè òåìïîâ èíôëÿöèè ëèøü â ìàpòå - àâãóñòå
1994 ã., êîãäà îáîèõ âèöå-ïpåìüåpîâ â ïpàâèòåëüñòâå óæå íå áûëî, à
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áþäæåòíàÿ è êpåäèòíî-äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ðîññèéñêèõ âëàñòåé çíà÷è-
òåëüíî èçìåíèëàñü.

Ïîpàæåíèå äåìîêpàòè÷åñêèõ ñèë íà äåêàápüñêèõ âûáîpàõ 1993 ã.,
îòêpîâåííûé ïîâîpîò Â.×åpíîìûpäèíà ê êîíñåpâàòèçìó, äåìîíñòpà-
òèâíîå îáúÿâëåíèå î ïpåêpàùåíèè ïpîâåäåíèÿ ïpåæíåãî êópñà íà óìåpåí-
íûå ïîñòåïåííûå påôîpìû ñäåëàëè íåâîçìîæíûì ïpåáûâàíèå Å.Ãàéäàpà
è Á.Ôåäîpîâà â ïpàâèòåëüñòâå, è îíè ïîêèíóëè åãî â ÿíâàpå 1994 ã.

Ïpè÷èíîé ôèíàíñîâîãî êpèçèñà îñåíè-çèìû 1992-1993 ãã. ñòàëà
áåçîòâåòñòâåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ïpàâèòåëüñòâà Â.×åpíîìûp-
äèíà è Öåíòpîáàíêà Ðîññèè ïîä póêîâîäñòâîì Â.Ãåpàùåíêî. Ïîïûòêà
ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè â ìàpòå 1993 - ÿíâàpå 1994 ãã. äî íàñòîÿùåãî
âpåìåíè áûëà ñàìîé äëèòåëüíîé è ñàìîé ãëóáîêîé. Â åå õîäå áûëè
äîñòèãíóòû ñóùåñòâåííûå óñïåõè ïî âñåì íàïpàâëåíèÿì påôîpìû. Îäíàêî
åå, êàê è ïpåäóùèå ïîïûòêè, ïîãóáèëè ïîëèòè÷åñêèå ïpè÷èíû.

Ìàêpîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà Â.×åpíîìûpäèíà

Â ïåðâîé ïîëîâèíå 1994 ã. êàçàëîñü, ÷òî óõîä èç ïpàâèòåëüñòâà
Å.Ãàéäàpà è Á.Ôåäîpîâà íå ïpèâåë ê çàìåòíûì èçìåíåíèÿì â ýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêå ïpàâèòåëüñòâà Â.×åpíîìûpäèíà. Çà èñêëþ÷åíèåì
ïàäåíèÿ âàëþòíîãî êópñà â ÿíâàpå 1994 ã. íà 16% âíåøíå íè÷òî íå
ñâèäåòåëüñòâîâàëî î íà÷àëå íîâîãî ýòàïà. Áîëåå òîãî, òåìïû èíôëÿöèè,
íå �æåëàâøèå� ïàäàòü â 1993 ã., âäpóã ñëîâíî çàâîpîæåííûå, ñòàëè
ñíèæàòüñÿ èç ìåñÿöà â ìåñÿö. Ñ ìàpòà äî ñåíòÿápÿ îíè áûëè îäíîçíà÷-
íûìè, äîñòèãíóâ â àâãóñòå 1994 ã. ñâîåãî ìèíèìóìà - 4,6%. Ñíèæåíèå
âàëþòíîãî êópñà øëî pîâíûìè òåìïàìè, áëèçêèìè ê ñêîpîñòè èíôëÿöèè,
÷òî ñîçäàâàëî âïå÷àòëåíèå óñòîé÷èâîñòè è ïpåäñêàçóåìîñòè â ìàêpîýêî-
íîìè÷åñêîì pàçâèòèè. Äîñòèæåíèå ïpîöåíòíûìè ñòàâêàìè ïîëîæèòåëü-
íîãî ópîâíÿ îáåñïå÷èëî ïpèâëåêàòåëüíûå óñëîâèÿ äëÿ póáëåâûõ ñáåpåæå-
íèé ïpåäïpèÿòèé è íàñåëåíèÿ, áëàãîäàpÿ ÷åìó âïåpâûå çà òpè ãîäà îíè
ñòàëè pàñòè â påàëüíîì âûpàæåíèè. Ñ èþëÿ íà÷àëñÿ ýòàï âpåìåííîé
ñòàáèëèçàöèè ïpîìûøëåííîãî ïpîèçâîäñòâà. Ñóùåñòâåííîå óëó÷øåíèå
áîëüøèíñòâà ïîêàçàòåëåé ñîçäàâàëî ïî÷òè èäèëëè÷åñêóþ êàpòèíó ïîñòå-
ïåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî âûçäîpîâëåíèÿ, äàæå óñïåâøóþ ïîëó÷èòü
íàçâàíèå �òàéíàÿ ñòàáèëèçàöèÿ Â.×åpíîìûpäèíà�.

Îäíàêî ýòà êàpòèíà îêàçàëàñü îáìàí÷èâîé. Óæå â èþëå è àâãóñòå
ïðîèçîøëî påçêîå óìåíüøåíèå âàëþòíûõ påçåpâîâ, à òåìïû ïàäåíèÿ
âàëþòíîãî êópñà âïåpâûå çà ïîëòîpà ãîäà îïåpåäèëè òåìïû èíôëÿöèè. Â
ñåíòÿápå òåìïû pîñòà öåí óâåëè÷èëèñü âäâîå, à âàëþòíûé êópñ ðóáëÿ
ñíèçèëñÿ íà 10,6%. Ðàçpàçèëñÿ êpèçèñ íà ôîíäîâîì pûíêå è íà pûíêå
ÃÊÎ. Hà÷àëî îêòÿápÿ îçíàìåíîâàëîñü âàëþòíîé ïàíèêîé, çàâåpøèâøåéñÿ
�÷åpíûì âòîpíèêîì� 11 îêòÿápÿ, êîãäà çà îäèí äåíü êópñ ðóáëÿ óïàë íà
27%. Håñìîòpÿ íà òî, ÷òî ÷åpåç äâà äíÿ Öåíòpîáàíê �âåpíóë� póáëü
ïî÷òè íà èñõîäíóþ ïîçèöèþ, ñîâîêóïíîå ïàäåíèå âàëþòíîãî êópñà â
îêòÿápå äîñòèãëî 25%. Â îêòÿápå 1994 - ÿíâàpå 1995 ãã. ïpèøëà î÷åpåäíàÿ
èíôëÿöèîííàÿ âîëíà - òåìïû pîñòà öåí ïîäñêî÷èëè äî 15-18%. Ïpîöåíò-
íûå ñòàâêè âíîâü ñòàëè îòpèöàòåëüíûìè, ñáåpåæåíèÿ â påàëüíîì âûpàæå-
íèè íà÷àëè ñîêpàùàòüñÿ, îïðåäåëèëñÿ íîâûé ýòàï "áåãñòâà îò póáëÿ". ×åì
áûëî âûçâàíî òàêîå �âíåçàïíîå� óõóäøåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè?

Ïpàêòè÷åñêè ñpàçó ïîñëå óõîäà Å.Ãàéäàpà è Á.Ôåäîpîâà ïpàâè-
òåëüñòâî Â. ×åðíîìûðäèíà çàìåòíî ñìÿã÷èëî áþäæåòíóþ è êpåäèòíî-
äåíåæíóþ ïîëèòèêó. Óæå â ôåâpàëå 1994 ã. êàññîâûé äåôèöèò áþäæåòà
âîçpîñ â 2,5 pàçà ïî ñpàâíåíèþ ñî ñðåäíèì óðîâíåì ïîñëåäíåãî êâàpòàëà
1993 ã. è äîñòèã 14,8% ÂÂÏ. Îáùèé ïpèpîñò àêòèâîâ Öåíòpîáàíêà óâåëè-
÷èëñÿ äî 17,8% ÂÂÏ. Â ïîñëåäóþùèå ìåñÿöû äåôèöèò áþäæåòà åùå
òpèæäû - â ìàå, èþëå è àâãóñòå - ñîñòàâëÿë äâóçíà÷íóþ âåëè÷èíó. È õîòÿ
â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïpàâèòåëüñòâåííàÿ ïîëèòèêà îêàçàëàñü íå ñòîëü pàçíóç-
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äàííîé, êàê ýòî áûëî â êîíöå 1992 - íà÷àëå 1993 ãã. è êàê îæèäàëîñü â
íà÷àëå 1994 ã., âñå æå åå ñìÿã÷åíèå îêàçàëîñü âåñüìà ñóùåñòâåííûì.

Â ñpåäíåì çà ïåðèîä êàññîâûé äåôèöèò áþäæåòà âîçpîñ ñ 6,7% ÂÂÏ
äî 11,0%. Håñìîòpÿ íà òî, ÷òî íà ôèíàíñèpîâàíèå äåôèöèòà èñïîëüçî-
âàëèñü èíîñòpàííûå êpåäèòû, âòîpîé òpàíø êpåäèòà íà ñèñòåìíûå
ïpåîápàçîâàíèÿ (ÊÑÏ) â pàçìåpå 1,5 ìëpä. äîëë., ïpåäîñòàâëåííûé ÌÂÔ
â àïpåëå 1994 ã. (äàâøèé 0,9% ÂÂÏ), à òàêæå âîçpîñøèå ïîñòóïëåíèÿ îò
ïpîäàæè ÃÊÎ (1,0% ÂÂÏ ïî ñpàâíåíèþ ñ 0,2% â ïîñëåäíåì êâàpòàëå
1993 ã.), êpåäèòû Öåíòpîáàíêà Ìèíèñòåpñòâó ôèíàíñîâ òàêæå âîçpîñëè
ñ 6,5% ÂÂÏ äî 9,1% è îñòàëèñü âàæíåéøèì èñòî÷íèêîì åãî ïîêpûòèÿ.
Èìåííî ýìèññèîííîå ôèíàíñèpîâàíèå pàçáóõøåãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà
îêàçàëîñü âàæíåéøèì ôàêòîpîì óâåëè÷åíèÿ ñîâîêóïíîãî ïpèpîñòà
àêòèâîâ Öåíòpîáàíêà - ñ 12,2 äî 13,8% ÂÂÏ (òàáë. 4).

Óìåíüøåíèå ñêëîííîñòè ê ñáåpåæåíèþ áûëî îáóñëîâëåíî íåîäíî-
êpàòíûì ñíèæåíèåì ñòàâêè påôèíàíñèpîâàíèÿ Öåíòpàëüíîãî áàíêà -
äî 205% 29 àïpåëÿ, äî 200 18 ìàÿ, äî 185 1 èþíÿ, äî 170 23 èþíÿ, äî 155
2 èþëÿ, äî 130% 23 àâãóñòà. Óâåëè÷åíèå êpåäèòîâàíèÿ ñî ñòîpîíû
Öåíòpîáàíêà áûëî óñèëåíî pîñòîì êpåäèòíîãî (ñ 3,1 äî 3,5) è ñîîòâåò-
ñòâåííî äåíåæíîãî (ñ 1,7 äî 1,8) ìóëüòèïëèêàòîpîâ. Â påçóëüòàòå ñpåäíå-
ìåñÿ÷íûå òåìïû ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû âîçpîñëè ñ 9,5 äî 12,1%.
Ïpèõîä èíôëÿöèîííîé âîëíû íåêîòîpîå âpåìÿ îòòÿãèâàëñÿ âñëåäñòâèå
ñíèæåíèÿ ñêîpîñòè äåíåæíîãî îápàùåíèÿ â àâãóñòå íà 25% ïî ñpàâíåíèþ
ñ àïpåëåì (ðèñ. 6) è ñåçîííûì ñíèæåíèåì öåí â êîíöå ëåòà. Òåì påç÷å
áûëî ïîâûøåíèå öåí, êîãäà îñåíüþ - çèìîé 1994-1995 ãã. èíôëÿöèîííàÿ
âîëíà äîñòèãëà ïîòpåáèòåëüñêîãî pûíêà (ðèñ. 1).

Äëÿ âëàñòåé ãpÿäóùàÿ ôèíàíñîâàÿ äåñòàáèëèçàöèÿ ñòàëà î÷åâèäíîé
óæå â àâãóñòå 1994 ã., êîãäà ñòàëè èçâåñòíû äàííûå î pîñòå äåíåæíîé
ìàññû â àïpåëå - èþíå. Èìåííî òîãäà íà÷àëè ïîÿâëÿòüñÿ ïpîãíîçû îá
�îñåííåì ãîpáå� èíôëÿöèè, îêàçàâøèåñÿ âïîñëåäñòâèè çàíèæåííûìè
ïpèìåpíî â 1,5-2 pàçà. Îäíàêî îíè çàñòàâèëè ïpàâèòåëüñòâî îápàòèòüñÿ
ê ïåpåñìîòpó ñâîåé ìàêpîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ñ ñåíòÿápÿ 1994 ã.
âåäóùóþ pîëü â åå ôîpìèpîâàíèè íà÷àë èãpàòü âèöå-ïpåìüåp À.×óáàéñ.

�Îñåííèé ïëàí� ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè

Hîâûé ñòàáèëèçàöèîííûé ïàêåò ïpàâèòåëüñòâà, pàçpàáîòàííûé â
ñåpåäèíå ñåíòÿápÿ 1994 ã., ñóùåñòâåííî îòëè÷àëñÿ îò ñpåäíåñpî÷íîé
ïpàâèòåëüñòâåííîé ïpîãpàììû, ïîäãîòîâëåííîé ëåòîì 1994 ã. Âìåñòî
ïîñòåïåííîãî ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè äî 3-5% â ìåñÿö ê êîíöó 1995 ã. è 30-
40% â 1996 ã., ñîãëàñíî �ëåòíåé� ïpîãpàììå, �îñåííèé ïëàí� ïpåäóñìàò-
pèâàë äîâîëüíî áûñòpîå ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè äî 1-2% â ìåñÿö ê
êîíöó 1995 ã. ñ òåì, ÷òîáû îáùèé èíäåêñ öåí çà ãîä íå ïpåâûñèë 27-30%.
Ãëàâíûì èíñòpóìåíòîì äîñòèæåíèÿ ñòîëü àìáèöèîçíûõ ïëàíîâ äîëæåí
áûë ñòàòü �æåñòêèé� áþäæåò ñ �îãpàíè÷åííûì� äåôèöèòîì â 7,8% ÂÂÏ.

Ôèíàíñèpîâàíèå áþäæåòà ýìèññèîííûì ñïîñîáîì ñëåäîâàëî ïîë-
íîñòüþ ïpåêpàòèòü, à íåäîñòàþùèå påñópñû äîëæíû áûëè áûòü ïîëó-
÷åíû èç äâóõ èñòî÷íèêîâ - îò ïpîäàæè ãîñóäàpñòâåííûõ öåííûõ áóìàã
íà âíóòpåííåì pûíêå è âíåøíåãî ôèíàíñèpîâàíèÿ â îñíîâíîì çà ñ÷åò
êpåäèòîâ ìåæäóíàpîäíûõ ôèíàíñîâûõ îpãàíèçàöèé. Ïîñêîëüêó âîçìîæ-
íîñòè âíóòpåííåãî pûíêà ñïpàâåäëèâî ïpèçíàâàëèñü âåñüìà îãpàíè÷åí-
íûìè, îñíîâíàÿ ñòàâêà áûëà ñäåëàíà íà âíåøíèå êpåäèòû. Êpîìå òîãî,
ïpåäóñìàòpèâàëîñü èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå �íîìèíàëüíîãî ÿêîpÿ�
ñòàáèëüíûé âàëþòíûé êópñ. Ñîãëàñíî ïëàíó, êî âpåìåíè ôèêñàöèè êóðñà
ðóáëÿ îí äîëæåí áûë áûòü äîñòàòî÷íî äåâàëüâèpîâàí, ÷òîáû åãî óäåpæè-
âàòü â ôèêñèpîâàííîì ïîëîæåíèè äëèòåëüíîå âpåìÿ áåç ñóùåñòâåííûõ
ïîòåpü äëÿ âàëþòíûõ påçåpâîâ. Â ïåpâîíà÷àëüíîì âàpèàíòå ïëàíà äëÿ
pàñ÷åòîâ èñïîëüçîâàëñÿ êópñ 3700 póá. çà äîëëàp.
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Îñîáàÿ pîëü, îòâîäèâøàÿñÿ ôèêñàöèè âàëþòíîãî êópñà, áûëà ñâÿçàíà
íå ñòîëüêî ñ åå âîçäåéñòâèåì íà öåíû èìïîpòèpóåìûõ òîâàpîâ (òàêîå
âîçäåéñòâèå äîñòàòî÷íî íåçíà÷èòåëüíî â ñèëó íèçêîãî óäåëüíîãî âåñà
èìïîpòà â pîññèéñêîì ÂÂÏ), ñêîëüêî ñ âûñîêèì ópîâíåì äîëëàpèçàöèè
pîññèéñêîé ýêîíîìèêè è àêòèâíûì ïpåäïî÷òåíèåì, îòäàâàåìûì pîññèé-
ñêèìè ïpåäïpèÿòèÿìè è íàñåëåíèåì äîëëàpó êàê ñpåäñòâó õpàíåíèÿ
ñáåpåæåíèé. Äîõîäíîñòü äîëëàpîâûõ ñáåpåæåíèé â pîññèéñêîé ýêîíîìèêå
â òå÷åíèå 1992-1994 ãã. óñòîé÷èâî ñîõpàíÿëàñü ñóùåñòâåííî áîëåå âûñîêîé,
÷åì ëþáûõ äpóãèõ âèäîâ èíâåñòèöèé. Â påçóëüòàòå ýòîãî îáúåì äîëëàpîâûõ
ñáåpåæåíèé pîññèéñêèõ ãpàæäàí, ïî îöåíêå ïpàâèòåëüñòâà, ñîñòàâèë ê
êîíöó 1994 ã. ïðèìåðíî 20 ìëpä. äîëë.

Ïpèâëå÷åíèå âíóòpåííèõ ôèíàíñîâûõ påñópñîâ ñ ïîìîùüþ ÃÊÎ
îáõîäèëîñü è îáõîäèòñÿ áþäæåòó èñêëþ÷èòåëüíî äîpîãî, ïîñêîëüêó â
ñèëó íåäîâåpèÿ, èñïûòûâàåìîãî ê ïpàâèòåëüñòâåííîé ïîëèòèêå, èõ äîõîä-
íîñòü îñòàâàëàñü èñêëþ÷èòåëüíî âûñîêîé (äî 300-350% ãîäîâûõ). Êpîìå
òîãî, ýòîò èñòî÷íèê îãpàíè÷åí åñòåñòâåííûìè ïpåäåëàìè âíóòpåííåãî
äåíåæíîãî pûíêà. Ïpèâëå÷åíèå çàpóáåæíûõ êpåäèòîâ ÷àñòíûõ êpåäèòîpîâ
îãpàíè÷åíî íåpàçâèòîñòüþ pîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî pûíêà è íåäîâåpèåì
ê ïîëèòèêå pîññèéñêîãî ïpàâèòåëüñòâà. Ïpèâëå÷åíèå âíåøíèõ çàéìîâ
îôèöèàëüíûõ êpåäèòîpîâ òpåáóåò äëèòåëüíûõ ïåpåãîâîpîâ è ðåàëèçàöèè
pÿäà íå âñåãäà ïpèÿòíûõ è ëåãêî âûïîëíèìûõ ïpåäâàpèòåëüíûõ
óñëîâèé.

Â òàêèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ ïpàêòè÷åñêè åäèíñòâåííûì êpóïíûì
påçåpâîì ôèíàíñîâûõ påñópñîâ îñòàþòñÿ äîëëàpîâûå ñáåpåæåíèÿ ïðåä-
ïðèÿòèé è íàñåëåíèÿ. Äëÿ òîãî ÷òîáû ïðèâëå÷ü ðóáëåâûå ñáåðåæåíèÿ ê
ôèíàíñèpîâàíèþ pîññèéñêîãî áþäæåòà, íåîáõîäèìî ñóùåñòâåííî ïîíè-
çèòü äîõîäíîñòü ïî äîëëàpîâûì âêëàäàì è àêòèâàì â íàëè÷íîé âàëþòå.
Ðàäèêàëüíûì ñpåäñòâîì äëÿ ýòîãî ÿâëÿåòñÿ ñòàáèëèçàöèÿ âàëþòíîãî êópñà.
Â ñëó÷àå åãî îôèöèàëüíîé ôèêñàöèè Öåíòpàëüíûé áàíê äîëæåí ãàpàíòè-
pîâàòü íåîãpàíè÷åííûé îáìåí póáëåâûõ ñpåäñòâ íà äîëëàpû è íàîáîpîò.
Òîãäà ñ òå÷åíèåì âpåìåíè âëàäåëüöû íàëè÷íûõ äîëëàpîâ íà÷èíàþò íåñòè
ïîòåpè èç-çà ðîñòà påàëüíîãî êópñà póáëÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîâûøåíèåì
(õîòÿ è îòíîñèòåëüíî ìåäëåííûì) âíóòpåííèõ póáëåâûõ öåí. Âëàäåëüöû
äîëëàpîâûõ ñ÷åòîâ (ñòàâêè ïî êîòîpûì ñîñòàâëÿþò 15-20% ãîäîâûõ) òàêæå
ïpîèãpûâàþò, ïîñêîëüêó îæèäàåìîå påàëüíîå îáåñöåíåíèå äîëëàpà íà
pîññèéñêîì pûíêå ãîpàçäî âûøå. È ëèøü âêëàäû â pîññèéñêèõ póáëÿõ ñ
ãîäîâîé äîõîäíîñòüþ 100-120% íå òîëüêî íå òåpÿþò ñâîåé ñòîèìîñòè,
íî è îáåñïå÷èâàþò èõ påàëüíûé ïpèpîñò.

Ïpè óñëîâèè óñïåøíîãî ââåäåíèÿ ôèêñèpîâàííîãî âàëþòíîãî êópñà,
ïîëüçóþùåãîñÿ äîâåpèåì ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, ìîæåò íà÷àòüñÿ áûñòpàÿ
äåäîëëàpèçàöèÿ pîññèéñêîé ýêîíîìèêè, ñïîñîáíàÿ ïpèâåñòè ê ìàññîâîé
è áûñòpîé êîíâåpòàöèè äîëëàpîâûõ ñ÷åòîâ è äîëëàpîâîé íàëè÷íîñòè â
póáëè. Â ýòîé ñèòóàöèè íà÷èíàåò äåéñòâîâàòü �ýôôåêò âàëþòíîãî çàìå-
ùåíèÿ�, òî åñòü áûñòpûé pîñò póáëåâîé ÷àñòè äåíåæíîé ìàññû çà ñ÷åò
åå äîëëàpîâîé ÷àñòè, âñëåäñòâèå êîòîðîãî äîëëàpû âûâîäÿòñÿ èç îápàùå-
íèÿ â îôèöèàëüíûå âàëþòíûå påçåpâû. Ïîñêîëüêó îáùèé îáúåì äåíåæíîé
ìàññû â ýòîì ñëó÷àå íå óâåëè÷èâàåòñÿ, îí íå ïpèâîäèò ê àäåêâàòíîìó
pîñòó èíôëÿöèè, è ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëèçàöèÿ ìîæåò äåéñòâèòåëüíî
íàñòóïèòü.

Ïîääåpæàíèå ñòàáèëüíîãî âàëþòíîãî êópñà íàpÿäó ñ ïàäàþùèìè
òåìïàìè èíôëÿöèè è ñîõpàíåíèåì âûñîêèõ â påàëüíîì âûpàæåíèè
ïpîöåíòíûõ ñòàâîê â ñîñòîÿíèè ïpèâåñòè (ïpè îáÿçàòåëüíîì íàëè÷èè
äîâåpèÿ ê ïpàâèòåëüñòâåííîé ïîëèòèêå) ê áópíîìó ïpèòîêó èíîñòpàííîãî
êpàòêîñpî÷íîãî êàïèòàëà, êîòîpûé â ýòîì ñëó÷àå ìîæåò ñûãpàòü pîëü
äîïîëíèòåëüíîãî ãàpàíòà ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè.

Îñîáî ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî, ñîãëàñíî ïåpâîíà÷àëüíîìó ïëàíó, íå
ïpåäóñìàòpèâàëîñü îñóùåñòâëåíèå êpóïíûõ ëèáåpàëèçàöèîííûõ, èíñòèòó-
öèîíàëüíûõ è ñòpóêòópíûõ påôîpì.
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Ïåpâàÿ ïîïûòêà îñóùåñòâëåíèÿ �îñåííåãî ïëàíà�

Ïåpâàÿ ïîïûòêà ðåàëèçàöèè ïpàâèòåëüñòâåííîãî ïëàíà áûëà ïpåä-
ïpèíÿòà ïpàêòè÷åñêè ñpàçó æå ïîñëå åãî pàçpàáîòêè â ñåpåäèíå ñåíòÿápÿ
1994 ã. Ïåpâîíà÷àëüíûé ïpîåêò áþäæåòà íà 1995 ã., ïîäãîòîâëåíûé
Ìèíôèíîì èñõîäÿ èç ïëàíîâ ïîñòåïåííîãî ñíèæåíèÿ òåìïîâ èíôëÿöèè,
áûë îòâåpãíóò áåç pàññìîòpåíèÿ. Ãëàâíûì, åñëè íå åäèíñòâåííûì îòëè-
÷èåì íîâîãî ïpîåêòà áþäæåòà, âíåñåííîãî ïðàâèòåëüñòâîì â Ãîñóäàpñò-
âåííóþ äóìó 26 îêòÿápÿ, ñòàëî èçìåíåíèå íå â ñòàòüÿõ äîõîäîâ è pàñõîäîâ
èëè â pàçìåpå äåôèöèòà, êîòîpûé îñòàëñÿ ïpåæíèì - 7,8% ÂÂÏ, à â
ñïîñîáå åãî ôèíàíñèpîâàíèÿ. Êpåäèòû Öåíòpîáàíêà áûëè ïîëíîñòüþ
çàìåíåíû íåýìèññèîííûì ôèíàíñèpîâàíèåì ñ ïîìîùüþ öåííûõ áóìàã
è âíåøíèõ êpåäèòîâ. Îáúåì ÃÊÎ, ïpåäëîæåííûé Ìèíôèíîì ê ïpîäàæå
íà àóêöèîíå 20 ñåíòÿápÿ, ïpàêòè÷åñêè óäâîèëñÿ - ñ 600 ìëpä.póá. â àâãóñòå
äî 1100 ìëpä. póá. 20 ñåíòÿápÿ.

Îôèöèàëüíàÿ äåëåãàöèÿ pîññèéñêîãî ïpàâèòåëüñòâà âî ãëàâå ñ âèöå-
ïpåìüåpîì À.Øîõèíûì íà ïåpåãîâîpàõ ñ póêîâîäñòâîì ÌÂÔ è Âñåìèð-
íîãî áàíêà âî âpåìÿ åæåãîäíîãî ñîápàíèÿ ýòèõ îpãàíèçàöèé â Ìàäpèäå
3-5 îêòÿápÿ 1994 ã. ïîäíÿëà âîïpîñ î ïpåäîñòàâëåíèè Ðîññèè êpóïíîãî
ïàêåòà ìåæäóíàpîäíîé ôèíàíñîâîé ïîìîùè îáùèì îáúåìîì 16 ìëpä.
äîëë. ÷åpåç âñå âîçìîæíûå êàíàëû, âêëþ÷àÿ ïpåäîñòàâëåíèå òpåòüåãî
òpàíøà ÊÑÏ, påçåpâíîãî êpåäèòà, óâåëè÷åíèå pîññèéñêîé êâîòû â ÌÂÔ,
äîïîëíèòåëüíûé âûïóñê ñïåöèàëüíûõ ïðàâ çàèìñòâîâàíèÿ.

11 îêòÿápÿ íàñòóïèë �÷åpíûé âòîpíèê�. Âàëþòíûé êðàõ áûë âûçâàí
ïî êpàéíåé ìåpå òpåìÿ ïpè÷èíàìè. Âî-ïåpâûõ, äëÿ ïpàâèòåëüñòâà
íåîáõîäèìî áûëî âûâåñòè êópñ íà ópîâåíü, íà êîòîpîì çàòåì åãî ìîæíî
áûëî áû çàôèêñèpîâàòü. Âî-âòîpûõ, påøàëèñü êpàòêîñpî÷íûå çàäà÷è ôè-
íàíñèpîâàíèÿ òåêóùåé áþäæåòíîé çàäîëæåííîñòè. 11 îêòÿápÿ Ìèíôèí
ïpîäàë Öåíòpîáàíêó îêîëî ïîëóìèëëèàpäà äîëëàpîâ, çà ÷òî îí ñìîã ïîëó-
÷èòü îêîëî 2 òpëí. póá. Â-òpåòüèõ, äëÿ póêîâîäñòâà Öåíòpîáàíêà, âûñòó-
ïàâøåãî ïpîòèâ ñàìîé èäåè ôèêñàöèè êópñà ðóáëÿ, èìåííî òàêîé ñïîñîá
äåâàëüâàöèè póáëÿ áûë ïîïûòêîé ïpåäîòâpàòèòü îñóùåñòâëåíèå ýòîé èäåè.

Ôàêò �èñ÷åpïàíèÿ� âàëþòíûõ påçåpâîâ, î êîòîpîì Â.Ãåpàùåíêî
çàÿâèë òîëüêî ÷åpåç äâîå ñóòîê - 13 îêòÿápÿ, íå ïîäòâåpäèëñÿ. Õîòÿ
îôèöèàëüíûå âàëþòíûå påçåpâû â èþëå-ñåíòÿápå äåéñòâèòåëüíî ñîêpà-
òèëèñü ïpèìåpíî íà 2,5 ìëpä. äîëë., èõ áûëî âïîëíå äîñòàòî÷íî, ÷òîáû
ïîãàñèòü ëþáûå àòàêè íà póáëü. Ñîãëàñíî îôèöèàëüíûì äàííûì Öåíòpî-
áàíêà, âàëþòíûå påçåpâû äåíåæíûõ âëàñòåé íà íà÷àëî îêòÿápÿ ñîñòàâëÿëè
4,2 ìëpä. äîëë., â òî âpåìÿ êàê îáùèé îáúåì òîpãîâ 11 îêòÿápÿ pàâíÿëñÿ
310 ìëí. äîëë., à èíòåpâåíöèè Öåíòpîáàíêà - 80 ìëí. äîëë., ÷òî áûëî
ìåíåå 2% îò èìåâøèõñÿ íà òîò ìîìåíò îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ påçåpâîâ.

Ê íà÷àëó íîÿápÿ ñòàëî ÿñíî, ÷òî ïåpâàÿ ïîïûòêà îñóùåñòâëåíèÿ
�îñåííåãî ïëàíà� ïpîâàëèëàñü. Ïpîåêò áþäæåòà, ïpåäñòàâëåííûé â
ïàpëàìåíò, ïîäâåpãñÿ îñòpîé êpèòèêå ñî ñòîpîíû pàçëè÷íûõ ïîëèòè÷åñêèõ
ñèë è áûë îòâåpãíóò. Êpèçèñ íà pûíêå ÃÊÎ â ñåíòÿápå íàëîæèë æåñòêèå
îãpàíè÷åíèÿ íà óâåëè÷åíèå ýìèññèè ïpàâèòåëüñòâåííûõ öåííûõ áóìàã.
Ðîññèéñêèå ïpåäëîæåíèÿ ïî ìàñøòàáíîìó ïàêåòó ìåæäóíàpîäíîé ôèíàí-
ñîâîé ïîìîùè íå íàøëè íåîáõîäèìîé ïîääåpæêè. Âìåñòî ýòîãî ÌÂÔ
ïpåäëîæèë íà÷àòü ïîëíîìàñøòàáíûå ïåpåãîâîpû ñ pîññèéñêèì ïpàâè-
òåëüñòâîì îòíîñèòåëüíî ïpîãpàììû åãî ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Ñàìà ïîïûòêà äåâàëüâàöèè póáëÿ è òîò ñïîñîá, êîòîpûì îíà áûëà
îñóùåñòâëåíà, ñåpüåçíî ïîäîpâàëè ïîëèòè÷åñêèå ïîçèöèè póêîâîäñòâà
pîññèéñêîãî ïpàâèòåëüñòâà. Ðåøåíèÿìè ïpåçèäåíòà èñïîëíÿâøèé îáÿçàí-
íîñòè ìèíèñòpà ôèíàíñîâ Ñ.Äóáèíèí è ïpåäñåäàòåëü Öåíòpîáàíêà
Â.Ãåpàùåíêî áûëè ñìåùåíû ñî ñâîèõ ïîñòîâ. Äëÿ ñïàñåíèÿ óæå íå ïëàíà,
à åãî àâòîpîâ 13 îêòÿápÿ áåç êàêèõ-ëèáî ÷påçâû÷àéíûõ óñèëèé êópñ ðóáëÿ
áûë âîçâpàùåí ïpàêòè÷åñêè ê ïpåæíåìó ópîâíþ - îêîëî 2900 póá. çà
äîëëàp.

2. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹7.
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Hè îäíà èç çàïëàíèpîâàííûõ ìåp �îñåííåãî ïëàíà� íå áûëà âûïîë-
íåíà. Áîëåå òîãî, ñàìî ïpàâèòåëüñòâî îêàçàëîñü â âåñüìà óÿçâèìîé ñèòó-
àöèè è ñ òpóäîì èçáåæàëî âîòóìà íåäîâåpèÿ â Ãîñóäàpñòâåííîé äóìå â
êîíöå îêòÿápÿ. Ïîñêîëüêó �êàâàëåpèéñêàÿ àòàêà� íà ìàêpîýêîíîìè÷åñêóþ
íåñáàëàíñèpîâàííîñòü íå óäàëàñü, â íà÷àëå íîÿápå íà÷àëàñü åå �äîëãîâpå-
ìåííàÿ îñàäà�.

Ñòàáèëèçàöèîííàÿ ïîëèòèêà À.×óáàéñà

Ïpàâèòåëüñòâî èçâëåêëî pÿä ópîêîâ èç ñîáñòâåííûõ îøèáîê è íåóäà÷
ñâîèõ ïpåäøåñòâåííèêîâ. Ïpåæäå âñåãî çàäà÷è ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè
áûëè âîçëîæåíû íà À.×óáàéñà, ñòàòóñ êîòîpîãî áûë ïîâûøåí äî ïåpâîãî
âèöå-ïpåìüåpà ïpàâèòåëüñòâà, îòâåòñòâåííîãî çà pàçpàáîòêó è ïpîâåäåíèå
ìàêpîýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè. Èç íàèáîëåå êâàëèôè-
öèpîâàííûõ ñîòpóäíèêîâ ïpàâèòåëüñòâà áûëà ñôîpìèpîâàíà âûñîêîñòà-
òóñíàÿ Êîìèññèÿ ïî ýêîíîìè÷åñêîé påôîpìå, íà÷àâøàÿ pàáîòó ïî
îáåñïå÷åíèþ ìàêpîýêîíîìè÷åñêèõ è òåõíè÷åñêèõ àñïåêòîâ ôèíàíñîâîé
ñòàáèëèçàöèè. Åå òàê æå, êàê è Êîìèññèþ ïî öåííûì áóìàãàì ïpè ïpåçè-
äåíòå, Êîìèññèþ ïî êpåäèòíîé ïîëèòèêå è Êîìèññèþ ïî íåïëàòåæàì
ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ, âîçãëàâèë À.×óáàéñ. Ïîçæå îí ñòàë óïpàâëÿþùèì îò
Ðîññèéñêîé Ôåäåpàöèè â ÌÂÔ è Âñåìèðíîì áàíêå, îòâåòñòâåííûì çà
âçàèìîîòíîøåíèÿ ñ ýòèìè ôèíàíñîâûìè îpãàíèçàöèÿìè.

Ðóêîâîäèòåëÿìè êëþ÷åâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ âåäîìñòâ - Ìèíèñòåpñòâà
ôèíàíñîâ, Ìèíèñòåpñòâà ýêîíîìèêè, Öåíòpàëüíîãî áàíêà - ñòàëè ñîîò-
âåòñòâåííî Â.Ïàíñêîâ, Å.ßñèí, Ò.Ïàpàìîíîâà (è.î. ïðåäñåäàòåëÿ), â öåëîì
ïpèäåpæèâàþùèåñÿ áëèçêèõ âçãëÿäîâ íà îñíîâíûå âîïpîñû ñòàáèëè-
çàöèîííîé ïîëèòèêè.

Ïîñëå ñåpèè èçíópèòåëüíûõ êîíñóëüòàöèé è ñîãëàñîâàíèé áþäæåò
íà 1995 ã. ñ ôèêñèpîâàííûì äåôèöèòîì â 72 òpëí. póá. (îêîëî 5,5%
ÂÂÏ) ïpîøåë òpè ñëóøàíèÿ â ïàpëàìåíòå è áûë îêîí÷àòåëüíî óòâåpæäåí
Ãîñóäàpñòâåííîé äóìîé 7 ìàpòà è Ñîâåòîì Ôåäåpàöèè 23 ìàpòà 1995 ã. Â
Çàêîíå î áþäæåòå áûëî çàêpåïëåíî ïîëîæåíèå î íåèíôëÿöèîííîì
ôèíàíñèpîâàíèè åãî äåôèöèòà.

Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè ÃÊÎ äîõîäíîñòü îïåpàöèé
íà âàëþòíîì pûíêå ïîñëåäîâàòåëüíî ñíèæàëàñü è, íàêîíåö, ñòàëà îòðèöà-
òåëüíîé â êîíöå àïpåëÿ - íà÷àëå ìàÿ (ðèñ. 7), êîãäà èñêóññòâåííàÿ äåâàëü-
âàöèÿ póáëÿ, ïpîâåäåííàÿ Öåíòpîáàíêîì â òå÷åíèå ïîëóãîäà, áûëà ïpåê-
pàùåíà, à íîìèíàëüíûé êópñ póáëÿ îñòàíîâèëñÿ è äàæå íà÷àë ïîâûøàòüñÿ.

Êpîìå òîãî, íåñêîëüêî âàæíûõ påøåíèé áûëî ïpèíÿòî ïî pàçâèòèþ
ôîíäîâîãî pûíêà. Ôàêòè÷åñêè ñîçäàí ãpàíäèîçíûé �ôèíàíñîâûé íàñîñ�
ïî ïåpåêà÷êå ëüâèíîé äîëè ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ påñópñîâ íåãîñóäàp-
ñòâåííîãî ñåêòîpà íà pûíîê ÃÊÎ. Ê èþíþ äîõîäíîñòü îïåpàöèé íà ýòîì
pûíêå óäàëîñü ñíèçèòü äî 70-80%, à îáúåì èõ ïpåäëîæåíèÿ çàìåòíî
óâåëè÷èòü.

Öåíòpàëüíûé áàíê íåîäíîêpàòíî ïîâûøàë ñòàâêó påôèíàíñèpîâà-
íèÿ - äî 170% 11 îêòÿápÿ 1994 ã., 180% 17 íîÿápÿ è 200% 6 ÿíâàpÿ 1995 ã.
Ëèøü 16 ìàÿ 1995 ã. îíà áûëà ïîíèæåíà äî 195%, à 20 èþíÿ - äî 180%.

Äëèâøèåñÿ ïÿòü ìåñÿöåâ ïåpåãîâîpû ñ ÌÂÔ çàâåpøèëèñü 10 ìàpòà
1995 ã. ïîäïèñàíèåì ñîãëàøåíèÿ î ïpåäîñòàâëåíèè Ðîññèè påçåpâíîãî
êpåäèòà â pàçìåpå 6,7 ìëpä. äîëë. Êpåäèò âûäàåòñÿ åæåìåñÿ÷íûìè ïîp-
öèÿìè ïî 550 ìëí. äîëë. Óñëîâèåì ïpåäîñòàâëåíèÿ î÷åpåäíîãî òpàíøà
âûñòóïàåò âûïîëíåíèå pîññèéñêèì ïpàâèòåëüñòâîì Çàÿâëåíèÿ îá ýêîíî-
ìè÷åñêîé ïîëèòèêå îò 10 ìàpòà 1995 ã., ïpîâåpÿåìîå ñîçäàííîé ïðàâèòåëü-
ñòâîì ñîâìåñòíî ñ Ôîíäîì Êîìèññèåé ïî ìîíèòîpèíãó ìàêpîýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèòóàöèè è ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå.

Â ïpîöåññå ïåpåãîâîpîâ ñ Ôîíäîì î ïpåäîñòàâëåíèè påçåpâíîãî
êpåäèòà pîññèéñêîå ïpàâèòåëüñòâî âûíóæäåíî áûëî ïpåäïpèíÿòü áåñïpå-
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öåäåíòíûå øàãè ïî ëèáåpàëèçàöèè êàê âíóòpåííåãî ýíåpãåòè÷åñêîãî
ñåêòîpà, òàê è âíåøíåé òîpãîâëè ýíåpãîpåñópñàìè, ïî îòêpûòèþ äëÿ
ïpîèçâîäèòåëåé íåôòè êîíêópåíòíîãî äîñòóïà ê íàöèîíàëüíîé ñåòè
òpóáîïpîâîäîâ, ïî îòìåíå ëüãîò è ñóáñèäèé â íàëîãîâîé ñôåpå è âíåøíåé
òîpãîâëå, ïî çàïpåòó ïpèíÿòèÿ îpãàíàìè èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè íîâûõ
påøåíèé, êîòîpûå âåëè áû ê óâåëè÷åíèþ ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ
ïpàâèòåëüñòâà è áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Â íîâóþ påäàêöèþ ñpåäíåñpî÷íîé
ïpîãpàììû ïpàâèòåëüñòâà íà 1995-1997 ãã. îêàçàëñÿ âêëþ÷åííûì pÿä ìåp
ëèáåpàëèçàöèîííîãî õàpàêòåpà. Õîòÿ ñòåïåíü påàëüíîé îñóùåñòâèìîñòè
óïîìÿíóòûõ påøåíèé ïî-ïpåæíåìó îñòàåòñÿ ïîä ñîìíåíèåì, ñàì ôàêò
èõ ïpèíÿòèÿ ñëåäóåò îöåíèòü âåñüìà âûñîêî.

Â òå÷åíèå íîÿápÿ 1994 - íà÷àëà èþíÿ 1995 ãã. ïîëèòèêà óñêîpåííîé
äåâàëüâàöèè âàëþòíîãî êópñà ïîçâîëèëà Öåíòpàëüíîìó áàíêó óâåëè÷èòü
âàëþòíûå påçåpâû âåñüìà ñóùåñòâåííî - ïpèìåpíî íà 4-5 ìëpä. äîëë.
Îñîáåííî áûñòpî èõ ïpèpîñò øåë â àïpåëå - ìàå 1995 ã.

Â öåëîì áþäæåòíàÿ è êpåäèòíî-äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ñåíòÿápÿ-
äåêàápÿ 1994 ã. îêàçàëàñü áîëåå ñäåpæàííîé, ÷åì â ïpåäûäóùèå 7 ìåñÿöåâ.
Êàññîâûé äåôèöèò áþäæåòà ñíèçèëñÿ ñ 11,2 äî 9,3% ÂÂÏ, íî îñòàâàëñÿ
âûøå ópîâíÿ IV êâàpòàëà 1993 ã. - 6,7% (òàáë. 5). Âûñîêàÿ påàëüíàÿ
ñòàâêà påôèíàíñèpîâàíèÿ îáåñïå÷èëà íåçíà÷èòåëüíûé ïpèpîñò êpåäèòîâ
êîììåp÷åñêèì áàíêàì. Êpåäèòû ãîñóäàpñòâàì póáëåâîé çîíû ïpàêòè÷åñêè
íå ïpåäîñòàâëÿëèñü. Â öåëîì ïpèpîñò àêòèâîâ Öåíòpîáàíêà ñîñòàâèë
10,7% ÂÂÏ - ñàìûé íèçêèé ïîêàçàòåëü çà ëþáîé ïåpèîä â òå÷åíèå
ïîñëåäíèõ 4 ëåò. Áëàãîäàpÿ ýòîìó òåìïû ïðèpîñòà äåíåæíîé ìàññû òàêæå
ñíèçèëèñü äî ñàìîãî íèçêîãî çà ïîñëåäíèå 4 ãîäà ópîâíÿ - 7,7% â ìåñÿö.

Â I êâàpòàëå 1995 ã. ìàêpîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà îñòàâàëàñü
óìåpåííîé. Êàññîâûé äåôèöèò áþäæåòà íå ïpåâûñèë 3,6% ÂÂÏ, ïpè÷åì
êpåäèòû Öåíòpîáàíêà ñîñòàâèëè ëèøü 1,3% ÂÂÏ. Îñòàâøèåñÿ 2,3% áûëè
ïpîôèíàíñèpîâàíû çà ñ÷åò öåííûõ áóìàã, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò
ïpèíóäèòåëüíî pàçìåùåííûõ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ (ÊÎ) - 1,8% è
ÃÊÎ - 0,5% ÂÂÏ. Îäíàêî â ñèëó ñóùåñòâåííîãî óâåëè÷åíèÿ âàëþòíûõ
påçåpâîâ (íà 3,5% ÂÂÏ) ñîâîêóïíûé ïpèpîñò àêòèâîâ Öåíòpàëüíîãî áàíêà
â I êâàpòàëå 1995 ã. ñîñòàâèë 6,6% ÂÂÏ. Óìåpåííàÿ áþäæåòíàÿ è êpåäèòíî-
äåíåæíàÿ ïîëèòèêà îñåíüþ è çèìîé 1994-1995 ãã. ïpèâåëà ê çàìåäëåíèþ
òåìïîâ èíôëÿöèè â ôåâpàëå - ìàå 1995 ã. äî 8-11% â ìåñÿö.

Òèïû è ýòàïû ìàêpîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè

Ðàçëè÷èÿ â òåìïàõ èíôëÿöèè â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ëåò ïpåäîïpå-
äåëÿëèñü pàçëè÷èÿìè â òèïàõ ìàêpîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Èñïîëüçóÿ
â êà÷åñòâå êpèòåpèåâ åå êëàññèôèêàöèè âàæíåéøèå ìàêpîýêîíîìè÷åñêèå
ïîêàçàòåëè (äåôèöèò áþäæåòà â ïpîöåíòàõ ê ÂÂÏ, ïpèpîñò àêòèâîâ
Öåíòpàëüíîãî áàíêà â ïpîöåíòàõ ê ÂÂÏ, òåìïû pîñòà äåíåæíîé ìàññû,
òåìïû èíôëÿöèè), ìîæíî âûäåëèòü ïî ìåíüøåé ìåpå øåñòü åå îñíîâíûõ
òèïîâ - æåñòêàÿ, îãpàíè÷èòåëüíàÿ, óìåpåííàÿ, ìÿãêàÿ, ýêñïàíñèîíèñò-
ñêàÿ, ñâåpõýêñïàíñèîíèñòñêàÿ (ñõåìà, òàáë. 7). Ñõåìàòè÷åñêîå èçîápàæå-
íèå ìàêpîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè pàçëè÷íûõ òèïîâ, ïpîâîäèâøåéñÿ â
Ðîññèè â 1992-1995 ã., ïîçâîëÿåò îáíàpóæèòü íàãëÿäíóþ çàâèñèìîñòü ìåæ-
äó íåþ, ñ îäíîé ñòîpîíû, è òåìïàìè èíôëÿöèè è òåìïàìè ïàäåíèÿ íîìè-
íàëüíîãî âàëþòíîãî êópñà, ñ äpóãîé. Áîëåå ñâåòëûé öâåò îçíà÷àåò áîëåå
æåñòêóþ, áîëåå îòâåòñòâåííóþ ïîëèòèêó, â òî âpåìÿ êàê áîëåå òåìíûé
öâåò - áîëåå áåçîòâåòñòâåííóþ, áîëåå ýêñïàíñèîíèñòñêóþ ïîëèòèêó.

Åñëè â êà÷åñòâå âàæíåéøåãî êpèòåpèÿ ñîâìåñòíîé ìàêpîýêîíî-
ìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïpàâèòåëüñòâà è Öåíòpàëüíîãî áàíêà èñïîëüçîâàòü
ïîêàçàòåëü ïpèpîñòà àêòèâîâ ïîñëåäíåãî â ïpîöåíòàõ ê ÂÂÏ, òî îáíàpó-
æèâàåòñÿ, ÷òî íè â îäíîì ìåñÿöå çà ïîñëåäíèå òpè ãîäà íå ïpîâîäèëàñü
íè æåñòêàÿ, íè îãpàíè÷èòåëüíàÿ ïîëèòèêà. Ëèøü ñåìü ìåñÿöåâ â
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ñîâîêóïíîñòè çà òpè ãîäà îñóùåñòâëÿëàñü óìåpåííàÿ ìàêpîýêîíîìè÷åñêàÿ
ïîëèòèêà. Âñå îñòàëüíîå âpåìÿ ãîñïîäñòâîâàëà ìÿãêàÿ, ýêñïàíñèîíèñòêàÿ
è ñâåpõýêñïàíñèîíèñòñêàÿ ïîëèòèêà. Håóäèâèòåëüíî, ÷òî èç-çà ýòîãî
òåìïû èíôëÿöèè áîëüøóþ ÷àñòü âpåìåíè ñîõpàíÿëèñü íà èñêëþ÷èòåëüíî
âûñîêîì ópîâíå, à ñàìà ýêîíîìèêà íàêîïèëà îãpîìíûé èíôëÿöèîííûé
ïîòåíöèàë.

Â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ äåñÿòè ëåò â ÑÑÑÐ è â Ðîññèè ïpîâîäèëàñü
pàçëè÷íàÿ áþäæåòíàÿ è êpåäèòíî-äåíåæíàÿ ïîëèòèêà. Èñïîëüçóÿ â êà÷åñò-
âå êpèòåpèåâ åå ïåpèîäèçàöèè âàæíåéøèå ìàêpîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçà-
òåëè (äåôèöèò áþäæåòà â ïpîöåíòàõ ê ÂÂÏ, êpåäèòû Öåíòpàëüíîãî áàíêà
â ïpîöåíòàõ ê ÂÂÏ, òåìïû pîñòà äåíåæíîé ìàññû, ñêîpîñòü äåíåæíîãî
îápàùåíèÿ, òåìïû èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîãî è påàëüíîãî âàëþòíîãî êópñà,
èíäåêñ ópîâíÿ îòíîñèòåëüíûõ öåí, òåìïû èíôëÿöèè), ìîæíî âûäåëèòü
12 ýòàïîâ ìàêpîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè (òàáë. 3, 4, ðèñ. 8). Ðàçëè÷èÿ
ìåæäó íèìè ïpåäîïpåäåëåíû ïpåæäå âñåãî pàçëè÷èÿìè â äåéñòâèÿõ èõ
ãëàâíûõ àâòîpîâ - póêîâîäèòåëåé îpãàíîâ âëàñòè pàçëè÷íîãî ópîâíÿ,
èãpàâøèõ îïpåäåëÿþùóþ pîëü â ôîpìèpîâàíèè è îñóùåñòâëåíèè òîé
èëè èíîé ìàêpîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè (òàáë. 5). Èìåííî ïîýòîìó
ñîîòâåòñòâóþùèå ýòàïû íàçâàíû ïî èìåíàì ëèö, îêàçûâàâøèõ íà íåå
íàèáîëüøåå âëèÿíèå.

Ïîëèòèêà ôèíàíñîâîé äåñòàáèëèçàöèè, ïpîâîäèâøàÿñÿ â ÑÑÑÐ è
â Ðîññèè è ñîïpîâîæäàâøàÿñÿ pîñòîì áþäæåòíîãî äåôèöèòà, óñèëåíèåì
êpåäèòîâàíèÿ ïpàâèòåëüñòâà è ýêîíîìèêè ñî ñòîpîíû Öåíòpàëüíîãî
áàíêà, ïàäåíèåì âàëþòíîãî êópñà, óñêîpåíèåì òåìïîâ èíôëÿöèè, èìååò
óæå äîñòàòî÷íî äëèòåëüíóþ èñòîpèþ. Îíà ïpîâîäèëàñü (ðèñ. 1) ñîþçíûì
ïpàâèòåëüñòâîì Ì.Ãîpáà÷åâà - H.Ðûæêîâà â 1985-1990 ãã. (Ãîpáà÷åâ-
Ðûæêîâ), pîññèéñêèìè âëàñòÿìè ïîä póêîâîäñòâîì Á.Åëüöèíà â 1991 ã.
(Åëüöèí), póêîâîäèòåëåì Öåíòpàëüíîãî áàíêà Ðîññèè Â.Ãåpàùåíêî ëåòîì
- îñåíüþ 1992 ã. (Ãåpàùåíêî), pîññèéñêèì ïpàâèòåëüñòâîì Â.×åpíî-
ìûpäèíà â êîíöå 1992 - íà÷àëå 1993 ã. (×åpíîìûpäèí), à òàêæå áîëüøóþ
÷àñòü 1994 ã. (×åpíîìûpäèí).

Â îòâåò íà ôèíàíñîâî áåçîòâåòñòâåííóþ ïîëèòèêó â òå÷åíèå ïîñëåä-
íèõ ÷åòûpåõ ëåò â ÑÑÑÐ è â Ðîññèè áûëî ïpåäïpèíÿòî íåñêîëüêî
ïîïûòîê ïpîâåäåíèÿ ïîëèòèêè ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè. Îíè îñó-
ùåñòâëÿëèñü (ðèñ. 1) ñîîòâåòñòâåííî ñîþçíûì ïpàâèòåëüñòâîì Â.Ïàâëîâà
â íà÷àëå 1991 ã. (Ïàâëîâ), ïpàâèòåëüñòâîì Å.Ãàéäàpà â ïåpâîé ïîëîâèíå
(Ãàéäàp) è çàòåì îñåíüþ 1992 ã. (Ãàéäàp), âèöå-ïpåìüåpîì pîññèéñêîãî
ïpàâèòåëüñòâà Á.Ôåäîpîâûì â 1993 ã. (Ôåäîpîâ), à òàêæå ïåpâûì
âèöå-ïpåìüåpîì pîññèéñêîãî ïpàâèòåëüñòâà À.×óáàéñîì â êîíöå 1994 -
íà÷àëå 1995 ãã. (×óáàéñ). Îäíàêî ïåpâûå òpè ïîïûòêè ôèíàíñîâîé ñòà-
áèëèçàöèè 1991-1993 ãã. íå ñìîãëè äîñòè÷ü ñâîåé öåëè è âñêîpå ñìåíè-
ëèñü íîâûìè ýòàïàìè ïîïóëèñòñêîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Ïîñòåïåííàÿ ëèêâèäàöèÿ èñòî÷íèêîâ
pîññèéñêîé èíôëÿöèè

Håñìîòpÿ íà íåóäà÷ó ïpåäûäóùèõ ïîïûòîê ñòàáèëèçàöèè, îáùèé
ópîâåíü èíôëÿöèè çà ïîñëåäíèå òpè ñ ïîëîâèíîé ãîäà ñóùåñòâåííî ñíè-
çèëñÿ (òàáë. 1, ðèñ. 1). Ñ ÿíâàpñêîãî (1992 ã.) ïèêà â 245% òåìïû èíôëÿöèè
ñíèçèëèñü äî 8% â ìàå 1995 ã. Îñîáåííî çàìåòíûì ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå
åæåìåñÿ÷íûõ òåìïîâ èíôëÿöèè ñòàëî ñ àâãóñòà 1993 ã. (õîòÿ è ñ íåêî-
òîpûìè ïåpåpûâàìè). Â îñíîâå ýòîãî íåáîëüøîãî óñïåõà ëåæàò äåéñòâèÿ
pîññèéñêèõ påôîpìàòîpîâ â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ òpåõ ñ ïîëîâèíîé ëåò.
Îíè ïpèâåëè ê ïîñëåäîâàòåëüíîìó óìåíüøåíèþ òåìïîâ ïpèpîñòà äåíåæ-
íîé ìàññû, ñîçäàâàåìîé êpåäèòíîé ýìèññèåé Öåíòpàëüíîãî áàíêà.

Ëèáåpàëèçîâàâ áîëüøóþ ÷àñòü öåí â ÿíâàpå 1992 ã., ïpàâèòåëüñòâî
Å.Ãàéäàpà îáåñïå÷èëî ìàêpîýêîíîìè÷åñêóþ ñáàëàíñèpîâàííîñòü. Äâå
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ïîïûòêè ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè, îñóùåñòâëåííûå ñîîòâåòñòâåííî â
ÿíâàpå - ìàå è ñåíòÿápå - íîÿápå 1992 ã., ïîêàçàëè âîçìîæíîñòü
ýôôåêòèâíîãî êîíòpîëÿ çà áþäæåòíûìè pàñõîäàìè è äåôèöèòîì ôåäå-
pàëüíîãî áþäæåòà. Êpåäèòû Öåíòpàëüíîãî áàíêà Ìèíèñòåpñòâó ôèíàíñîâ
â ýòè ïåðèîäû ñîñòàâëÿëè ñîîòâåòñòâåííî 2,9 è 2,1% ÂÂÏ. Îäíàêî ýòè
ìåpû îêàçàëèñü íå ïîääåpæàííûìè ñî ñòîpîíû Öåíòpàëüíîãî áàíêà,
êîòîpûé �êîìïåíñèpîâàë� ñäåpæàííîñòü ïpàâèòåëüñòâà ìàññèpîâàííûì
êpåäèòîâàíèåì êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ è ãîñóäàpñòâ póáëåâîé çîíû â
pàçìåpå 15-25% ÂÂÏ.

Ôèíàíñîâàÿ pàçíóçäàííîñòü ïpàâèòåëüñòâà Â.×åpíîìûpäèíà è Öåíò-
pàëüíîãî áàíêà ïîä póêîâîäñòâîì Â.Ãåpàùåíêî â êîíöå 1992 - íà÷àëå
1993 ãã. ïpèâåëà íå òîëüêî ê ñîõpàíåíèþ êpåäèòîâàíèÿ êîììåp÷åñêèõ
áàíêîâ è ãîñóäàpñòâ póáëåâîé çîíû íà ïpåæíåì ópîâíå (20,2% ÂÂÏ), íî
è ê âçpûâíîìó pîñòó êpåäèòîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà - ñ 2,1 äî 16,3%
ÂÂÏ.

Á.Ôåäîðîâ, íà÷àâøèé ðåàëèçàöèþ ñâîåé ïpîãpàììû ôèíàíñîâîé
ñòàáèëèçàöèè â àïpåëå 1993 ã., äîáèëñÿ ñóùåñòâåííûõ óñïåõîâ ïî ñîêpà-
ùåíèþ è ëèêâèäàöèè îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ pîññèéñêîé èíôëÿöèè. Âî-
ïåpâûõ, ñâîè ïëîäû ïpèíåñëà áåñêîìïpîìèññíàÿ àòàêà íà êpåäèòû ãîñó-
äàpñòâàì póáëåâîé çîíû. Åñëè ñ ñåíòÿápÿ 1992 ã. ïî ìàpò 1993 ã. ýòè
êpåäèòû ñîñòàâëÿëè ñâûøå 9% ÂÂÏ, òî â àïpåëå - àâãóñòå 1993 ã. îíè
áûëè ñíèæåíû äî 3,2%, à â ñåíòÿápå - îêòÿápå 1993 ã. - äî 1,5% ÂÂÏ. Ñ
íîÿápÿ 1993 ã. ìàññîâîå ïpåäîñòàâëåíèå êpåäèòîâ áûëî ïpåêpàùåíî. Âî-
âòîpûõ, ïîñëåäîâàòåëüíîå ïîâûøåíèå ñòàâêè påôèíàíñèpîâàíèÿ Öåíòpî-
áàíêà è ñíèæåíèå óðîâíÿ ñóáñèäèpîâàíèÿ êpåäèòîâ êîììåp÷åñêèì áàíêàì
ïpèâåëè ê óìåíüøåíèþ èõ îáúåìîâ: ñ 10,7% ÂÂÏ â êîíöå 1992 - íà÷àëå
1993 ãã. äî 6,2% â àïpåëå - àâãóñòå 1993 ã. è 2,3% â êîíöå 1993 ã. Hàêîíåö,
íåñìîòpÿ íà êîíñîëèäàöèþ â áþäæåòå pÿäà pàñõîäîâ, Á.Ôåäîpîâó óäàëîñü
ñíèçèòü ìàñøòàáû áþäæåòíîãî äåôèöèòà è ñîîòâåòñòâåííî îáúåì êpå-
äèòîâàíèÿ Öåíòpàëüíûì áàíêîì ôåäåpàëüíîãî áþäæåòà ñ 16,3% ÂÂÏ â
äåêàápå 1992 - ìàpòå 1993 ãã. äî 5,4-6,7% â àïpåëå 1993 - ÿíâàpå 1994 ãã.
(òàáë. 6). Óñïåõ â ñîêpàùåíèè áþäæåòíîãî äåôèöèòà â påøàþùåé ñòåïåíè
áûë ïpåäîïpåäåëåí pàäèêàëüíûì ñîêpàùåíèåì áîëüøèíñòâà ñòàòåé
áþäæåòíûõ pàñõîäîâ (òàáë. 8). Îñîáåííî ýòî êîñíóëîñü òàêèõ ñòàòåé,
êàê pàñõîäû íà íàpîäíîå õîçÿéñòâî, ÿâëÿþùèåñÿ â îñíîâíîì ñóáñèäèÿìè
(ñ 10,5 äî 2,7% ÂÂÏ), íà âíåøíåýêîíîìè÷åñêóþ äåÿòåëüíîñòü (ñ 2,6 äî
1,9% ÂÂÏ), íà îáîpîíó (ñ 6,1 äî 4,3% ÂÂÏ). Êðîìå òîãî ÷òî áûë ñîêpàùåí
ðàçìåp äåôèöèòà, â ìàå 1993 ã. ïîÿâèëñÿ íîâûé, íåýìèññèîííûé,
èñòî÷íèê åãî ôèíàíñèpîâàíèÿ - ãîñóäàpñòâåííûå öåííûå áóìàãè.

Â påçóëüòàòå ïpîâåäåíèÿ ñòàáèëèçàöèîííîé ïîëèòèêè Á.Ôåäîpîâà
îñíîâíûå èñòî÷íèêè pîññèéñêîé èíôëÿöèè áûëè ëèáî ïîëíîñòüþ ëèêâè-
äèpîâàíû (êpåäèòû ãîñóäàpñòâàì póáëåâîé çîíû), ëèáî ñóùåñòâåííî ñîê-
pàùåíû (êpåäèòû êîììåp÷åñêèì áàíêàì è ïpàâèòåëüñòâó). Îñòàâëåííîå
èì íàñëåäñòâî ïîçâîëÿëî ïpè ñîõpàíåíèè òîãî æå òåìïà ñîêpàùåíèÿ
áþäæåòíîãî äåôèöèòà îáåñïå÷èòü ê êîíöó 1994 ã. óìåíüøåíèå ïîñëåäíåãî
êpóïíîãî èñòî÷íèêà èíôëÿöèè - êpåäèòîâ Ìèíôèíó - äî 2-2,5% ÂÂÏ,
÷òî ïpàêòè÷åñêè ïpåäîïpåäåëèëî áû ñíèæåíèå ñpåäíåìåñÿ÷íûõ òåìïîâ
èíôëÿöèè äî ñîîòâåòñòâóþùåãî óðîâíÿ. Îäíàêî íåîáõîäèìûå ìåpû íå
áûëè ïpèíÿòû, è âìåñòî ñîêpàùåíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà â 1994 ã.
ïpîèçîøëî åãî óâåëè÷åíèå. Ýòîò ðîñò îêàçàëîñü íåâîçìîæíûì êîìïåí-
ñèpîâàòü íè ñ ïîìîùüþ âíåøíåãî, íè ñ ïîìîùüþ âíóòpåííåãî íåèíôëÿ-
öèîííîãî ôèíàíñèpîâàíèÿ. Â påçóëüòàòå êpåäèòû Ìèíôèíó âîçpîñëè ñ
6,7 äî 9,7% ÂÂÏ (òàáë. 6) ÷òî ïðèâåëî ê óñèëåíèþ èíôëÿöèè â êîíöå
1994 - íà÷àëå 1995 ãã.

Â íàñòîÿùåå âpåìÿ äåôèöèò ôåäåpàëüíîãî áþäæåòà îñòàåòñÿ ñàìûì
êpóïíûì èñòî÷íèêîì pîññèéñêîé èíôëÿöèè. ×òîáû ëèêâèäèpîâàòü åãî
è ñîîòâåòñòâåííî èíôëÿöèþ, ñëåäóåò óìåíüøèòü äåôèöèò äî òàêîé
âåëè÷èíû, êîòîpóþ ìîæíî áûëî áû áåç áîëüøîãî ôèíàíñîâîãî íàïpÿ-
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æåíèÿ ïîêpûòü èç íåèíôëÿöèîííûõ èñòî÷íèêîâ. Âðÿä ëè îí áóäåò ñóùåñò-
âåííî âûøå 1% ÂÂÏ. Ïîëèòèêà ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè, ïpîâîäèâ-
øàÿñÿ â I êâàpòàëå 1995 ã., îçíà÷àëà íîâûé âàæíûé, õîòÿ, î÷åâèäíî, è
íåäîñòàòî÷íûé øàã ïî ñîêpàùåíèþ áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Ïîñòåïåííàÿ
ëèêâèäàöèÿ èëè çíà÷èòåëüíîå ñîêðàùåíèå èñòî÷íèêîâ ðîññèéñêîé èíô-
ëÿöèè èìåëè ñâîèì ñëåäñòâèåì ñíèæåíèå ïðèðîñòà àêòèâîâ Öåíòðàëüíîãî
áàíêà â ïðîöåíòàõ ê ÂÂÏ (ðèñ. 9). Óìåíüøåíèå êðåäèòîâàíèÿ ñî ñòîðîíû
Öåíòpàëüíîãî áàíêà ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ ñðåäíåìåñÿ÷íûõ òåìïîâ
ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû (ðèñ. 10), áëàãîäàðÿ ÷åìó íàáëþäàëîñü
ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå ñðåäíåìåñÿ÷íûõ òåìïîâ èíôëÿöèè (ðèñ. 11).

Ñòàòèñòè÷åñêîå ïðèëîæåíèå

Ò à á ë è ö à  1

Èíôëÿöèÿ â ÑÑÑÐ è â Ðîññèè

     Ïîêàçàòåëè ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ Ðîññèÿ Ðîññèÿ Ðîññèÿ Ðîññèÿ
1986 ã. 1987 ã. 1988 ã. 1989 ã. 1990 ã. 1991 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã.

Òåìïû ïðèðîñòà
   çà ãîä, %:
Äåôëÿòîð ÂÂÏ 14,7 131,8 1606,9 919,7 356,8
Îïòîâûå öåíû ïðî-
ìûøëåííîñòè 1,0 0,5 0,9 1,7 3,0 138,0 1949,0 887,0 233,0
Çàêóïî÷íûå öåíû íà
ñåëüõîçïðîäóêöèþ 1,0 2,9 12,1 6,7 11,7 58,9 831,0 740,0 200,0
Öåíû êîëõîçíîãî
ðûíêà -3,6 2,6 2,6 9,5 21,5 132,0 622,0 1100,0 133,3
Ñâîäíûé èíäåêñ ïî-
òðåáèòåëüñêèõ öåí, % 1,3 1,5 0,8 2,8 6,8 168,0 2508,8 844,2 214,8

Èñòî÷íèêè: Ãîñêîìñòàò ÑÑÑÐ, Ãîñêîìñòàò ÐÔ, ÈÝÀ.
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Ò à á ë è ö à  2

Êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò ÑÑÑÐ è Ðîññèè

Ïîêàçàòåëè ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ Ðîññèÿ Ðîññèÿ Ðîññèÿ Ðîññèÿ
1985 ã. 1986 ã. 1987 ã. 1988 ã. 1989 ã. 1990 ã. 1991 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã.

ÌËÐÄ.ÐÓÁ.:
Äîõîäû 367,7 366,0 360,1 365,1 384,9 410,1 316,4 5693,8 47868,0 194592,7
Ðàñõîäû 386,0 415,6 429,3 445,9 465,1 485,6 731,5 9754,5 64581,7 258968,1
Êàññîâûé
äåôèöèò -18,3 -49,6 -69,2 -80,8 -80,2 -75,5 -415,1 -4060,7 -16713,7 -64375,4

Â % ê ÂÂÏ:
Äîõîäû 47,3 45,8 43,6 41,7 41,0 42,8 24,3 31,5 29,5 30,9
Ðàñõîäû 49,7 52,0 52,0 50,9 49,5 50,7 56,3 45,7 36,8 41,1
Êàññîâûé
äåôèöèò -2,4 -6,2 -8,4 -9,2 -8,5 -7,9 -31,9 -14,2 -7,3 -10,2

ÐÀÑÕÎÄÛ
Â % Ê ÂÂÏ:

Íàðîäíîå õî-
çÿéñòâî, âñåãî 27,9 29,3 28,3 23,2 21,3 19,6 ... 27,9 10,2 10,2
Âíåøíåýêîíî-
ìè÷åñêàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü 0,3 0,6 1,4 1,8 1,6 1,6 ... 2,3 1,7 0,8
Îáðàçîâàíèå 4,6 4,8 5,1 4,9 4,7 5,2 ... 3,8 4,3 4,4
Çäðàâîîõðàíå-
íèå 2,3 2,3 2,4 2,5 2,6 2,9 ... 2,6 3,3 3,1
Ñîöèàëüíàÿ
ïîëèòèêà 7,0 7,3 7,4 7,5 7,0 10,3 ... 0,7 0,6 0,5
Íàóêà 1,8 1,8 1,5 1,9 1,1 1,1 ... 0,6 0,6 0,5
Îáîðîíà 2,5 2,4 2,4 6,5 8,0 7,4 ... 4,7 4,4 4,4
Ïðàâîîõðàíè-
òåëüíàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü è
áåçîïàñíîñòü 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9 1,0 ... 1,4 1,6 1,8
Óïðàâëåíèå 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 ... 0,6 0,9 1,1

Â % ÎÒ
ÂÑÅÕ ÐÀÑ-
ÕÎÄÎÂ: 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Íàðîäíîå õî-
çÿéñòâî, âñåãî 56,3 56,3 54,5 45,5 43,0 38,8 ... 51,7 25,7 24,8
Âíåøíåýêîíî-
ìè÷åñêàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü 0,6 1,2 2,8 3,5 3,3 3,1 ... 4,3 4,3 1,9
Îáðàçîâàíèå 9,3 9,2 9,9 9,6 9,6 10,2 ... 7,0 10,8 10,6
Çäðàâîîõðà-
íåíèå 4,6 4,3 4,5 4,9 5,3 5,7 ... 4,8 8,3 7,6
Ñîöèàëüíàÿ
ïîëèòèêà 14,2 14,1 14,3 14,7 14,1 20,3 ... 1,2 1,5 1,3
Íàóêà 3,5 3,5 2,9 3,8 2,2 2,3 ... 1,1 1,5 1,2
Îáîðîíà 4,9 4,6 4,7 12,9 16,2 14,6 ... 8,8 11,2 10,8
Ïðàâîîõðàíè-
òåëüíàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü è
áåçîïàñíîñòü 1,5 1,4 1,4 1,5 1,8 2,0 ... 2,5 4,1 4,4
Óïðàâëåíèå 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 ... 1,1 2,3 2,7
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Îñíîâíûå êðåäèòíûå, äåíåæíûå è âàëþòíûå ïîêàçàòåëè ÑÑÑÐ è Ðîññèè â 1985-1994 ãã.

Ïîêàçàòåëè ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ ÑÑÑÐ Ðîññèÿ Ðîññèÿ Ðîññèÿ Ðîññèÿ
1985 ã. 1986 ã. 1987 ã. 1988 ã. 1989 ã. 1990 ã. 1991 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ÏÐÈÐÎÑÒ, ìëðä. ðóá.:
Àêòèâû ÖÁÐ  (Ãîñáàíêà ÑÑÑÐ) -46,2 38,4 71,0 78,6 121,7 473,3 6905,3 30744,3 56584,7

Êðåäèòû ÖÁÐ  âíóòðèðîññèéñêèå 5416,1 25891,6 56577,2
Êðåäèòû Ìèíôèíó, âñåãî 22,6 60,1 97,3 92,1 134,8 415,1 2575,1 10379,5 40885,3

ïðÿìûå 2571,5 10260,5 38866,6
ïîêóïêà öåííûõ áóìàã 3,6 119,0 2018,7

Êðåäèòû êîììåð÷åñêèì áàíêàì, âñåãî 2561,7 7208,3 10461,2
ïðÿìûå 2489,8 6880,4 10458,2
â âèäå îâåðäðàôòà 71,9 327,9 24,4

Êðåäèòû ïðî÷èì çàåìùèêàì 33,1 107,6 180,1
Ïðèðîñò ÷èñòûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ 246,2 8196,2 5050,6

äðàãîöåííûå ìåòàëëû 140,0 1861,5 1320,4
÷èñòàÿ ïîçèöèÿ â èíîñòðàííîé âàëþòå 106,2 6334,7 3730,2

Êðåäèòû ãîñóäàðñòâàì ðóáëåâîé çîíû 1489,2 4852,7 7,5

Â % ê ÂÂÏ:
Àêòèâû ÖÁÐ (Ãîñáàíêà ÑÑÑÐ) -5,8 4,6 8,1 8,4 12,7 36,4 38,2 18,9 12,1

Êðåäèòû ÖÁÐ âíóòðèðîññèéñêèå 29,9 16,0 12,1
Êðåäèòû Ìèíôèíó, âñåãî 2,8 7,3 11,1 9,8 14,1 31,9 14,2 6,4 8,7

ïðÿìûå 14,2 6,3 8,3
ïîêóïêà öåííûõ áóìàã 0,0 0,1 0,4

Êðåäèòû êîììåð÷åñêèì áàíêàì, âñåãî 14,2 4,4 2,2
ïðÿìûå 13,8 4,2 2,2
â âèäå îâåðäðàôòà 0,4 0,2 0,0

Êðåäèòû ïðî÷èì çàåìùèêàì 0,2 0,1 0,0
Ïðèðîñò ÷èñòûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ 1,4 5,1 1,1

äðàãîöåííûå ìåòàëëû 0,8 1,1 0,3
÷èñòàÿ ïîçèöèÿ â èíîñòðàííîé âàëþòå 0,6 3,9 0,8

  Êðåäèòû ãîñóäàðñòâàì ðóáëåâîé çîíû 8,2 3,0 0,0
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   ÄÅÍÅÆÍÀß ÌÀÑÑÀ
  Òåìïû ïðèðîñòà, %:
M0 6,1 7,8 13,6 19,5 24,3 120,5 889,0 675,3 159,5
M2 8,5 14,7 14,1 14,8 15,8 125,9 642,6 416,2 258,0
   Â % ê ÂÂÏ:
M0 9,1 9,1 9,4 9,8 10,7 12,8 9,7 5,2 4,6 3,8
M2 48,5 49,2 53,2 57,4 61,3 69,2 57,7 22,6 14,1 11,7
   Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ, ðàç:
M0 6,0 6,0 5,8 5,7 5,6 5,3 6,0 7,5 10,3 15,1
M2 2,1 2,0 1,9 1,7 1,6 1,4 1,7 4,4 7,1 8,5
   Òåìïû ïðèðîñòà ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ, %:
M0 0,6 -2,9 -1,5 -3,2 -4,3 12,1 26,2 37,4 46,2
M2 -1,4 -7,5 -7,3 -6,4 -11,5 20,0 154,8 60,6 20,0

   ÍÀ ÊÎÍÅÖ ÃÎÄÀ:
Âàëþòíûé êóðñ, ðóá./äîëë. 9,5 22,9 159,4 414,6 1240,1 3405,5
Òåìïû èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî
êóðñà, % 141,1 596,1 160,1 199,1 174,6
Òåìïû èçìåíåíèÿ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî
êóðñà, % -55,7 -61,5 903,0 215,7 14,6
Óðîâåíü ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà
(äåê.89=100), % 100,0 44,3 17,1 171,1 540,1 619,1
Óðîâåíü ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà
(äåê.91=100), % 586,2 259,7 100,0 1003,0 3166,2 3629,5
Óðîâåíü öåí â Ðîñèè â % ê ÑØÀ 6,0 2,7 1,1 10,6 33,5 38,4
Ñðåäíåìåñÿ÷íàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, ðóá. 258,6 296,8 1108,0 16071,0 141200,0 355000,0
Ñðåäíåìåñÿ÷íàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, äîëë. 27,2 13,0 7,0 38,8 113,9 104,2

Ñïðàâî÷íî:
ÂÂÏ, ìëðä. ðóá 777,3 799,1 825,9 875,5 938,7 958,2 1300,1 18086,0 162300,0 630000,0
Äåíåæíûå äîõîäû íàñåëåíèÿ, ìëðä. ðóá. 420,1 435,3 452,1 493,5 558,0 652,5 751,0 7099,5 77522,7 360900,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ï ð î ä î ë æ å í è å  ò à á ë è ö û  3
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Ýòàïû êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè â 1985-1994 ãã.

               Ïîêàçàòåëè 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1985-90 1-4/91 5-12/91 1-5/92 6-8/92 9-11/92 12/92-3/93 4-8/93 9/93-1/94 2-8/94 9-12/94 1-3/95

ÏÐÈÐÎÑÒÛ ÀÊÒÈÂÎÂ ÖÁÐ
(Ãîñáàíêà ÑÑÑÐ), ìëðä. ðóá.: 52,7 ... 473,3 636,0 2012,4 1259,7 7891,4 13543,6 14107,6 43553,7 30791,8 18222,9
Êðåäèòû ÖÁÐ âíóòðèðîññèéñêèå 452,1 1814,5 597,9 6093,8 11721,7 12423,0 43595,9 30943,2 18715,5

Ïðèðîñò ÷èñòûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ 17,8 -20,2 -85,3 928,1 5044,3 2081,6 5421,7 8033,0 9510,1
äðàãîöåííûå ìåòàëëû 2,2 0 -2,2 140,0 317,4 1676,5 519,3 668,7 1039,3
÷èñòàÿ ïîçèöèÿ â èíîñòðàííîé âàëþòå 15,6 -20,2 -83,1 788,1 4726,9 405,1 4902,4 7364,2 8470,8

Êðåäèòû Ìèíôèíó, âñåãî 81,4 ... 415,1 100,5 989,0 150,2 3099,1 3059,1 7698,8 30490,7 21101,8 3913,2
ïðÿìûå Ìèíôèíó 100,5 989,0 150,0 3095,0 3055,2 7556,0 28735,8 15871,8 3645,4
öåííûå áóìàãè 0 0 0,2 4,1 3,9 142,8 1754,9 5230,0 267,8

Êðåäèòû êîìáàíêàì, âñåãî -28,7 ... 58,2 313,9 843,3 527,4 2040,4 3566,4 2608,7 7502,7 1808,4 5292,3
    ïðÿìûå 293,7 833,2 474,9 1927,0 3260,2 2686,9 7621,4 1773,2 5292,3
    â âèäå îâåðäðàôòà 20,2 10,1 52,5 113,4 306,2 -78,2 -118,7 35,2 0

Êðåäèòû ïðî÷èì çàåìùèêàì 19,9 2,4 5,6 26,2 51,9 33,9 180,9 0 0
Êðåäèòû ãîñóäàðñòâàì ðóáëåâîé çîíû 183,9 197,9 661,8 1797,6 1821,9 1684,6 -42,2 -151,4 -492,6

ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÀÊÒÈÂÎÂ ÖÁÐ
(Ãîñáàíêà ÑÑÑÐ) âñåãî, %: 100,0 ... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Êðåäèòû ÖÁÐ âíóòðèðîññèéñêèå 71,1 90,2 47,5 77,2 86,5 88,1 100,1 100,5 102,7

Ïðèðîñò ÷èñòûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ 2,8 -1,0 -6,8 11,8 37,2 14,8 12,4 26,1 52,2
äðàãîöåííûå ìåòàëëû 0,3 0 -0,2 1,8 2,3 11,9 1,2 2,2 5,7
÷èñòàÿ ïîçèöèÿ â èíîñòðàííîé âàëþòå 2,5 -1,0 -6,6 10,0 34,9 2,9 11,3 23,9 46,5

Êðåäèòû Ìèíôèíó, âñåãî 154,4 ... 87,7 15,8 49,1 11,9 39,3 22,6 54,6 70,0 68,5 21,5
ïðÿìûå Ìèíôèíó 15,8 49,1 11,9 39,2 22,6 53,6 66,0 51,5 20,0
öåííûå áóìàãè 0 0 0,0 0,1 0,0 1,0 4,0 17,0 1,5

Êðåäèòû êîìáàíêàì, âñåãî -54,4 ... 12,3 49,4 41,9 41,9 25,9 26,3 18,5 17,2 5,9 29,0
ïðÿìûå 46,2 41,4 37,7 24,4 24,1 19,0 17,5 5,8 29,0
â âèäå îâåðäðàôòà 3,2 0,5 4,2 1,4 2,3 -0,6 -0,3 0,1 0

Êðåäèòû ïðî÷èì çàåìùèêàì 3,1 0,1 0,4 0,3 0,4 0,2 0,4 0 0
Êðåäèòû ãîñóäàðñòâàì ðóáëåâîé çîíû 28,9 9,8 52,5 22,8 13,5 11,9 -0,1 -0,5 -2,7

Â % ê ÂÂÏ:
ÀÊÒÈÂÛ ÖÁÐ (Ãîñáàíêà ÑÑÑÐ), âñåãî 6,0 ... 36,4 18,4 48,9 17,2 41,5 23,7 12,2 13,8 10,7 6,6
Êðåäèòû ÖÁÐ âíóòðèðîññèéñêèå 13,1 44,1 8,2 32,1 20,5 10,8 13,8 10,7 6,8
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Ïðèðîñò ÷èñòûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ 0,5 -0,5 -1,2 4,9 8,8 1,8 1,7 2,8 3,5
äðàãîöåííûå ìåòàëëû 0,1 0 -0,0 0,7 0,6 1,5 0,2 0,2 0,4
÷èñòàÿ ïîçèöèÿ â èíîñòðàííîé âàëþòå 0,5 -0,5 -1,1 4,1 8,3 0,4 1,6 2,6 3,1

Êðåäèòû Ìèíôèíó, âñåãî 9,3 31,9 2,9 24,0 2,1 16,3 5,4 6,7 9,7 7,3 1,4
ïðÿìûå Ìèíôèíó 2,9 24,0 2,1 16,3 5,3 6,5 9,1 5,5 1,3
öåííûå áóìàãè 0 0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,6 1,8 0,1

Êðåäèòû êîìáàíêàì, âñåãî -3,3 4,5 9,1 20,5 7,2 10,7 6,2 2,3 2,4 0,6 1,9
ïðÿìûå 8,5 20,2 6,5 10,1 5,7 2,3 2,4 0,6 1,9
â âèäå îâåðäðàôòà 0,6 0,2 0,7 0,6 0,5 -0,1 -0,0 0,0 0

Êðåäèòû ïðî÷èì çàåìùèêàì 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0 0
Êðåäèòû ãîñóäàðñòâàì ðóáëåâîé çîíû 5,3 4,8 9,0 9,5 3,2 1,5 -0,0 -0,1 -0,2

ÑÐÅÄÍÅÌÅÑß×ÍÛÅ ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ
ÇÀ ÏÅÐÈÎÄ:
Êðåäèòíûé ìóëüòèïëèêàòîð, ðàç 2,80 2,16 2,44 2,09 2,77 3,12 3,46 3,87 4,47
Êðåäèòû êîìáàíêîâ â % ê ÂÂÏ 12,18 29,62 17,59 30,21 28,39 19,89 22,40 9,45 10,31 7,07 7,67
Êðåäèòû êîìáàíêîâ, òåìïû ðîñòà, % 5,32 9,35 19,12 29,63 20,43 16,97 19,93 8,60 10,58 6,69 7,35

Äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð, ðàç 2,87 1,79 1,69 1,83 1,85 1,75 1,79 1,91 2,13
Òåìïû ðîñòà Ì2, % 1,1 5,1 8,1 11,4 28,4 16,7 17,4 14,9 9,5 12,1 7,7 3,2
M0 â % ê ÂÂÏ 10,7 8,9 11,6 3,2 3,9 4,5 3,7 3,9 4,0 3,8 3,5 2,9
M2 â % ê ÂÂÏ 59,0 53,9 67,9 16,6 17,3 18,9 15,5 13,5 11,4 10,9 11,2 10,1
Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ Ì2, ðàç 1,71 1,86 1,55 6,45 6,51 5,92 7,12 8,09 8,98 9,69 9,21 9,89
Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ Ì0, ðàç 5,35 6,14 7,16 11,16 10,56 9,88 11,68 12,39 14,17 15,31 17,30 19,98
Òåìï ïðèðîñòà ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ Ì2, % -8,1 8,6 -4,7 66,9 -4,0 2,2 6,2 -0,1 4,1 -1,1 1,9 0,2
Òåìï ïðèðîñòà ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ Ì0, % -4,2 9,6 5,5 4,5 -1,0 0,5 6,0 1,1 5,8 -0,5 9,3 3,5

Òåìïû èíôëÿöèè, % 3,2 45,2 12,3 24,9 19,0 22,8 15,5 6,5 14,4 9,5
Âàëþòíûé êóðñ, ðóá./äîëë. 37,0 98,8 145,8 263,7 414,6 681,1 1069,8 1696,0 3320,0 4927,5
Òåìïû èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîãî âàëþòíîãî
êóðñà, % 5,0 28,0 -8,9 28,6 -2,9 17,2 5,7 6,2 12,1 9,4
Òåìïû èçìåíåíèÿ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî
êóðñà, % -7,0 9,2 -26,2 11,0 -22,4 -3,4 -13,4 -3,1 -1,4 0,7
Óðîâåíü öåí â Ðîññèè â % ê ÑØÀ 2,8 2,1 8,6 9,9 10,2 11,8 19,8 33,6 36,0 37,9
Èíäåêñ óðîâíÿ îòíîñèòåëüíûõ öåí â Ðîññèè
(äåê. 1990=100), % 107,5 77,8 326,2 372,5 385,7 446,7 745,7 1267,8 1357,4 1431,6

                  Ïîêàçàòåëè 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Ï ð î ä î ë æ å í è å  ò à á ë è ö û  4
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     Ýòàïû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â 1985-1995 ãã.

             ÏÅÐÈÎÄÛ 1 2 3 4 5
6 ëåò 4 ìåñ. 9 ìåñ. 5 ìåñ. 3 ìåñ.

                ÀÂÒÎÐÛ Ãîðáà÷åâ - Ïàâëîâ Åëüöèí Ãàéäàð Ãåðàùåíêî
Ðûæêîâ

1985 - 1990 Äåêàáðü Àïðåëü - ßíâàðü - Èþíü -
1990-ìàðò äåêàáðü ìàé àâãóñò

 1991 1991 1992  1992

1985 - 1990 ßíâàðü - Ìàé - ßíâàðü - Èþíü -
àïðåëü äåêàáðü ìàé îêòÿáðü

 Áþäæåòíàÿ è êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà  1991  1991  1992  1992

1985 - Ìàðò - Èþëü 1991- Ôåâðàëü - Èþëü -
ôåâðàëü èþíü ÿíâàðü èþíü íîÿáðü

1991 1991  1992  1992 1992

1985 - Ìàé - Ñåíòÿáðü Ìàé - Îêòÿáðü
àïðåëü àâãóñò  1991-àïðåëü ñåíòÿáðü  1992-ôåâ-
 1991 1991  1992  1992 ðàëü 1993

 Ñðåäíåìåñÿ÷íûå ïîêàçàòåëè çà
 ïåðèîä â % ê ÂÂÏ
 Ðàñøèðåííûé äåôèöèò áþäæåòà 7,2 ... 31,9 8,2 28,8
 Êàññîâûé äåôèöèò áþäæåòà 7,2 ... 31,9 2,4 18,0
 Àêòèâû ÖÁÐ, âñåãî, â ò. ÷. 6,0 ... 18,4 48,9

×èñòûå ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû 0,5 -0,5
Êðåäèòû Ìèíôèíó, âñåãî 9,3 2,9 24,0
Êðåäèòû êîìáàíêàì, âñåãî -3,3 9,1 20,5
Êðåäèòû ãîñóäàðñòâàì ðóáëå-
âîé çîíû 5,3 4,8

 Êðåäèòû êîìáàíêîâ ýêîíîìèêå 12,2 29,6 17,6 30,2
 Òåìïû ðîñòà êðåäèòîâ êîìáàíêîâ,
 % 5,3 9,3 19,1 29,6

 Ðåçóëüòàòû:
 1. Äèíàìèêà äåíåæíîé ìàññû
 Êðåäèòíûé ìóëüòèïëèêàòîð, ðàç 2,8 2,2
 Äåíåæíûé ìóëüòèïëèêàòîð, ðàç 2,9 1,8
 Òåìïû ðîñòà Ì2, % 1,1 5,1 8,1 11,4 28,4
 Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ Ì2, ðàç 1,7 1,9 1,6 6,4 6,5
 Ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ Ì0, ðàç 5,3 6,1 7,2 11,2 10,6
 Òåìï ïðèðîñòà ñêîðîñòè îáðàùå-
 íèÿ Ì2, % -8,1 8,6 -4,7 66,9 -4,0
 Òåìï ïðèðîñòà ñêîðîñòè îáðàùå-
 íèÿ Ì0, % -4,2 9,6 5,5 4,5 -1,0
 2. Äèíàìèêà íîìèíàëüíîãî
 âàëþòíîãî êóðñà
 Âàëþòíûé êóðñ, ðóá./äîëë. 37,0 98,8 145,8 263,7
 Òåìïû èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîãî
 âàëþòíîãî êóðñà, % 5,0 28,0 -8,9 28,6
 Òåìïû èçìåíåíèÿ ðåàëüíîãî âà-
 ëþòíîãî êóðñà, % 14,4 11,2 37,5 -9,0
 Óðîâåíü öåí â Ðîññèè â % ê ÑØÀ 2,8 2,1 8,6 9,9
 Èíäåêñ óðîâíÿ îòíîñèòåëüíûõ
 öåí (äåê. 1990=100), % 107,5 77,8 326,2 372,5
 3.Òåìïû èíôëÿöèè, % 0,2 3,2 45,2 12,3 24,9



29

Ò à á ë è ö à  5

6 7 8 9 10 11 12
3 ìåñ. 4 ìåñ. 5 ìåñ. 5 ìåñ. 7 ìåñ. 4 ìåñ.

Ãàéäàð ×åðíîìûðäèí Ôåäîðîâ Ôåäîðîâ ×åðíîìûðäèí ×óáàéñ ×óáàéñ
Ãåðàùåíêî Ãåðàùåíêî Ãåðàùåíêî Ãàéäàð

Ñåíòÿáðü - Äåêàáðü Àïðåëü - Ñåíòÿáðü Ôåâðàëü - Ñåíòÿáðü - Ñ ÿíâàðÿ
íîÿáðü  1992 - ìàðò àâãóñò 1993-ÿíâàðü àâãóñò äåêàáðü 1995
 1992  1993 1993  1994  1994 1994

Îêòÿáðü - Äåêàáðü Ìàé - Îêòÿáðü Ìàðò - Ñåíòÿáðü - Ñ ÿíâàðÿ
äåêàáðü 1992 - àïðåëü ñåíòÿáðü 1993-ôåâðàëü àâãóñò äåêàáðü 1995
 1992  1993  1993 1994  1994  1994

Äåêàáðü ßíâàðü - Èþíü - Íîÿáðü Ñåíòÿáðü Ìàðò - Ñ ìàÿ
1992 ìàé 1993 îêòÿáðü 1993 -àâãóñò 1994-ôåâðàëü àïðåëü 1995

1993 1994  1995  1995

Ìàðò - Èþíü - Îêòÿáðü Ìàðò - Ñåíòÿáðü Ôåâðàëü - Ñ èþíÿ
ìàé 1993 ñåíòÿáðü  1993-ôåâðàëü àâãóñò  1994-ÿíâàðü ìàé 1995

 1993  1994  1994  1995 1995

11,1 25,8 11,1 8,2 11,2 9,3 3,6
0 10,7 7,6 6,7 11,2 9,3 3,6

17,2 41,5 23,7 12,2 13,8 10,7 6,6
-1,2 4,9 8,8 1,8 1,7 2,8 3,5
2,1 16,3 5,4 6,7 9,7 7,3 1,4
7,2 10,7 6,2 2,3 2,4 0,6 1,9

9,0 9,5 3,2 1,5 -0,01 -0,1 -0,2
28,4 19,9 22,4 9,4 10,3 7,1 7,7

20,4 17,0 19,9 8,6 10,6 6,7 7,3

2,4 2,1 2,8 3,1 3,5 3,9 4,5
1,7 1,8 1,9 1,7 1,8 1,9 2,1
16,7 17,4 14,9 9,5 12,1 7,7 3,2
5,9 7,1 8,1 9,0 9,7 9,2 9,9
9,9 11,7 12,4 14,2 15,3 17,3 20,0

2,2 6,2 -0,1 4,1 -1,1 1,9 0,2

0,5 6,0 1,1 5,8 -0,5 9,3 3,5

414,6 681,1 1069,8 1696,0 3320,0 4927,5

-2,9 17,2 5,7 6,2 12,1 9,4

28,9 3,6 16,5 3,4 1,8 -0,5
10,2 11,8 19,8 33,6 36,0 37,9

385,7 446,7 745,7 1267,8 1357,4 1431,6
19,0 22,8 15,5 6,5 14,4 9,5
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Èñòî÷íèêè ðîññèéñêîé èíôëÿöèè â 1992-1995 ãã.

                    Ýòàïû / Ïîêàçàòåëè Ãàéäàð Ãåðàùåíêî Ãàéäàð ×åðíîìûðäèí Ôåäîðîâ Ôåäîðîâ ×åðíîìûðäèí ×óáàéñ ×óáàéñ
1-5/92 6-8/92 9-11/92 12/92-3/93 4-8/93 9/93-1/94 2-8/94 9-12/94 ñ 1/95

Â % ê ÂÂÏ:
1. Ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà áþäæåòà,
âñåãî 2,9 24,0 2,1 16,3 7,9 6,7 11,3 10,3 3,6
2. Öåííûå áóìàãè (ÃÊÎ) çà ñ÷åò
    êîìáàíêîâ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,5 0,5
3. Öåííûå áóìàãè (ÊÎ) 2,4 1,8
4. Âíåøíèå çàéìû 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 0,0 1,2 0,1 0,0
5. Êðåäèòû ÖÁ Ìèíôèíó 2,9 24,0 2,1 16,3 5,4 6,7 9,7 7,3 1,3
6. Êðåäèòû ÖÁ ãîñóäàðñòâàì ðóáëåâîé
    çîíû 5,3 4,8 9,0 9,5 3,2 1,5 -0,0 -0,1 -0,2
7. Êðåäèòû ÖÁ êîììåð÷åñêèì áàíêàì 9,1 20,5 7,2 10,7 6,2 2,3 2,4 0,6 1,9
8. Âñå êðåäèòû ÖÁ 17,3 49,3 18,3 36,5 14,8 10,4 12,0 7,9 3,1
9. Ïðèðîñò ÷èñòûõ ìåæäóíàðîäíûõ
    ðåçåðâîâ 0,5 -0,5 -1,2 4,9 8,8 1,8 1,7 2,8 3,5
10. Âñå àêòèâû ÖÁ 18,4 48,9 17,2 41,5 23,7 12,2 13,8 10,7 6,6
11. Ñðåäíåìåñÿ÷íûå òåìïû ðîñòà
     äåíåæíîé ìàññû 11,4 28,4 16,7 17,4 14,9 9,5 12,1 7,7 3,2
12. Ñðåäíåìåñÿ÷íûå òåìïû èíôëÿöèè 12,3 24,9 19,0 22,8 15,5 6,5 14,4 9,5
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Êàëåíäàðü ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè  â 1992-1995 ãã.

                  ÿ92 ô ì à ì è èë à ñ î í ä ÿ93 ô ì à ì è èë à ñ î í ä ÿ94 ô ì à ì è èë à ñ î í ä ÿ95 ô ì à ì

Êàññîâûé
äåôèöèò
áþäæåòà â
% ê ÂÂÏ

Êðåäèòû
ÖÁÐ Ìèí-
ôèíó â %
ê ÂÂÏ

Âñå àêòèâû
ÖÁÐ â %
ê ÂÂÏ

M2, òåìïû
ðîñòà, %

Òåìïû èçìå-
íåíèÿ íîì.
âàëþòíîãî
êóðñà, %

Òåìïû
èíôëÿöèè,
%

æåñòêàÿ îãðàíè÷èòåëüíàÿ óìåðåííàÿ ìÿãêàÿ

       ýêñïàíñèîíèñòñêàÿ                              ñâåðõýêñïàíñèîíèñòñêàÿ

Ñ õ å ì à
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Ò à á ë è ö à  8

Ñîêðàùåíèå ðàñõîäîâ è äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â % ê ÂÂÏ

     Ýòàïû   Ãàéäàð ×åðíîìûðäèí Ôåäîðîâ ×åðíîìûðäèí
     Ñòàòüè 1-11/92 12/92-3/93 4/93-1/94 2-12/94

1. Íàðîäíîå õîçÿéñòâî è êîíâåðñèÿ,
âêëþ÷àÿ áþäæåòíûå êðåäèòû
ýêîíîìèêå 8,49 10,51 2,65 3,06
2. Âíåøíåýêîíîìè÷åñêàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü 2,08 2,58 1,87 0,65
3. Ñîöèàëüíî-êóëüòóðíûå ìåðî-
ïðèÿòèÿ 2,15 2,20 1,53 1,68
4. Íàóêà 0,53 0,88 0,55 0,46
5. Ïðàâîîõðàíèòåëüíûå îðãàíû,
ñóäû, ïðîêóðàòóðà 1,32 1,73 1,59 1,71
6. Îðãàíû âëàñòè è óïðàâëåíèÿ 0,23 0,46 0,43 0,61
7. ×ðåçâû÷àéíûå ñèòóàöèè 0,44 0,34 0,21 0,20
8. Îáîðîíà 4,43 6,14 4,29 4,48
9. Ñóáñèäèè è êðåäèòû ìåñòíûì
áþäæåòàì 1,94 3,34 4,17 3,60
10. Îáñëóæèâàíèå âíóòðåííåãî äîëãà
ïëþñ ïîãàøåíèå ÃÊÎ 0,00 0,00 0,50 2,40

ÐÀÑÕÎÄÛ, âñåãî 23,23 31,58 20,37 24,79
ÄÎÕÎÄÛ, âñåãî 14,91 15,29 13,26 14,60
ÄÅÔÈÖÈÒ, âñåãî 8,32 16,29 7,11 10,19

Ò à á ë è ö à  7

Òèïû ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè

     Êðèòåðèè Æåñòêàÿ Îãðàíè÷è- Óìåðåííàÿ Ìÿãêàÿ Ýêñïàíñè- Ñâåðõýêñïàí-
òåëüíàÿ îíèñòñêàÿ ñèîíèñòêàÿ

Èíñòðóìåíòû:
1. Êàññîâûé äåôèöèò
áþäæåòà â % ê ÂÂÏ <1 1-4 4-8 8-10 10-14 >14
2. Êðåäèòû ÖÁÐ
Ìèíôèíó â % ê ÂÂÏ <1 1-3 3-5 5-7 7-10 >10
3. Êðåäèòû ÖÁÐ êîì-
ìåð÷åñêèì áàíêàì
â % ê ÂÂÏ <1 1-4 4-7 7-10 10-15 >15
4. Êðåäèòû ãîñóäàð-
ñòâàì ðóáëåâîé çîíû
â % ê ÂÂÏ <0,5 0,5-1,0 1-2 2-5 5-10 >10
5. Ïðèðîñò âñåõ àêòè-
âîâ ÖÁÐ â % ê ÂÂÏ <2 2-5 5-10 10-15 15-25 >25
6. Êðåäèòû êîìáàíêîâ
ýêîíîìèêå â % ê ÂÂÏ <1 1-4 4-8 8-14 14-20 >20

Ðåçóëüòàòû:
7. Ñðåäíåìåñÿ÷íûå
òåìïû ðîñòà M2, % <1 1-4 4-8 8-14 14-20 >20
8. Ñðåäíåìåñÿ÷íûå
òåìïû èçìåíåíèÿ
íîìèíàëüíîãî
âàëþòíîãî êóðñà, % <1 1-4 4-8 8-14 14-20 >20
9. Ñðåäíåìåñÿ÷íûå
 òåìïû èíôëÿöèè, % <1 1-4 4-8 8-14 14-20 >20
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Òåìïû èíôëÿöèè çà ìåñÿö (â %)

Äåíåæíàÿ ìàññà Ì2 â % ê ÂÂÏ
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3. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹7.
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Òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû Ì2 çà ìåñÿö (â %)
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Ðèñ. 3
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Òåìïû èçìåíåíèÿ âàëþòíîãîé êóðñà ðóáëÿ
îòíîñèòåëüíî ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁÐ (â %)

Ðàñøèðåííûé äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â % ê ÂÂÏ

Ðèñ. 8
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Âñå àêòèâû ÖÁÐ ïî ýòàïàì â % ê ÂÂÏ
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