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À. ÈËËÀÐÈÎÍÎÂ,
äèðåêòîð Èíñòèòóòà ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà

ÒÅÎÐÈß �ÄÅÍÅÆÍÎÃÎ ÄÅÔÈÖÈÒÀ�
ÊÀÊ ÎÒÐÀÆÅÍÈÅ ÏËÀÒÅÆÍÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Â ÐÎÑÑÈÉÑÊÎÉ ÝÊÎÍÎÌÈÊÅ *

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ òåîðèè �äåíåæíîãî äåôèöèòà�

Â ðîññèéñêîé äèñêóññèè ïî âîïðîñàì ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â
ïîñëåäíèå ìåñÿöû âåñüìà ðàñïðîñòðàíåííîé ñòàëà òî÷êà çðåíèÿ, ñîãëàñ-
íî êîòîðîé íîâûé âèòîê êðèçèñà â ñòðàíå îáúÿñíÿþò íåõâàòêîé äåíåã
â ýêîíîìè÷åñêîì îáîðîòå, ïîýòîìó â êà÷åñòâå ñðåäñòâà åãî ïðåîäîëåíèÿ
ðåêîìåíäóåòñÿ ïðèìåíåíèå èíñòðóìåíòà äåíåæíîé ýìèññèè. Ñóòü ýòîãî
ïîäõîäà, îòðàæåííîãî â ðÿäå ïóáëèêàöèé, à íåäàâíî ïîëó÷èâøåãî
ïîääåðæêó è ñî ñòîðîíû íåêîòîðûõ ïðåäñòàâèòåëåé ðîññèéñêîãî ïðàâè-
òåëüñòâà è ïàðëàìåíòà, ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþùèì îñíîâíûì ïîëîæåíèÿì.

Â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå êàòàñòðîôè÷åñêè íå õâàòàåò äåíåã. Íå-
äîñòàòî÷íîñòü äåíåã ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé íèçêîé ñîáèðàåìîñòè íàëî-
ãîâ, êðèçèñà ïëàòåæåé, ìàññîâûõ çàäåðæåê ñ âûïëàòîé çàðàáîòíîé
ïëàòû. Èìåííî îíà �âûçûâàåò ê æèçíè äåíåæíûå ñóððîãàòû (îò ãîñó-
äàðñòâåííûõ íàëîãîâûõ îñâîáîæäåíèé äî ðàñ÷åòíûõ âåêñåëåé), ïðè-
íóæäàåò ïðåäïðèÿòèÿ ê áàðòåðó, ðàçäóâàåò íåïëàòåæè, ... íà÷èíàåò
ïðÿìî óãíåòàòü õîçÿéñòâî�1, â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïðèâîäèò ê óñêîðåíèþ
ïðîèçâîäñòâåííîãî ñïàäà.

Âàæíåéøèì ñâèäåòåëüñòâîì íåõâàòêè äåíåã â ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêå íàçûâàåòñÿ íèçêàÿ âåëè÷èíà êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè êàê ñëåä-
ñòâèå ïîëèòèêè ðîññèéñêèõ âëàñòåé, íàïðàâëåííîé íà �èñêóññòâåííîå
ñæàòèå äåíåæíîé ìàññû�. �Ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà òåì æåñò÷å, ÷åì
ìåíüøå (ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ) îòíîøåíèå äåíåæíîé ìàññû ê
ÂÂÏ, îáîðîò êîòîðîãî îíà îáñëóæèâàåò�2. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýòî
îòíîøåíèå ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 10�12%, â òî âðåìÿ êàê ïî åâðîïåé-
ñêèì ñòàíäàðòàì ïðèíÿòî 70�80%. Äà è â Ðîññèè â êîíöå 1991 ã.
êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ðàâíÿëñÿ 58%3. Èìåííî ïîñëåäîâàòåëüíîå
ñæàòèå äåíåæíîé ìàññû â ðàìêàõ ïîëèòèêè ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçà-
öèè è ïðèâåëî ê íûíåøíåìó îáîñòðåíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà.
�Òåçèñ î áîëüøåé, ÷åì â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ìèðà, æåñòêîñòè ðîññèé-
ñêîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ìîæíî ñ÷èòàòü äîêàçàííûì�4.

Äëÿ òîãî ÷òîáû �ïðåîäîëåòü ãëóáîêèå äåôîðìàöèè â ñòðóêòóðå
îáùåñòâåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà, ïðåæäå âñåãî äèñïðîïîðöèè ìåæäó

* Â îáðàáîòêå ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ïðèíèìàëè ó÷àñòèå ñîòðóäíèêè Èíñòè-
òóòà ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà Ì. Ìàêèíà è Í. Ïèâîâàðîâà.

1  Äåëÿãèí  Ì. Êàê îòëè÷èòü æåñòêóþ ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó îò ìÿãêîé. �
Ýêñïåðò, 1996, ¹ 31, ñ. 13.

2 Òàì æå, ñ. 12.
3 Ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëèçàöèÿ â Ðîññèè. Ì.: Ïðîãðåññ�Àêàäåìèÿ, 1995, ñ. 211.
4 Ýêñïåðò, 1996, ¹ 31, ñ. 12.
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ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííûìè è ôèíàíñîâî-ñòîèìîñòíûìè åãî àñïåêòà-
ìè�, íåîáõîäèìî ëèêâèäèðîâàòü äåíåæíûé äåôèöèò. �Äåíåã â ýêîíî-
ìèêå äîëæíî áûòü äîñòàòî÷íî ïî îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ. Íå 20 ïðîöåí-
òîâ, êàê ó íàñ íûíå, à 50�60 ïðîöåíòîâ êàê ìèíèìóì�5. Òàêèå ìåðû
ïîçâîëÿò ñåðüåçíî îñëàáèòü ñòåïåíü äîëëàðèçàöèè ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè, óìåíüøèòü ðàñïðîñòðàíåíèå äåíåæíûõ ñóððîãàòîâ, íàïðàâèòü
äîïîëíèòåëüíûé îáúåì äåíåæíûõ ðåñóðñîâ â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíî-
ìèêè, îæèâèòü èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü.

Ïîñìîòðèì, â êàêîé ìåðå äàííûé ïîäõîä ñîîòâåòñòâóåò ðîññèé-
ñêèì ðåàëèÿì è ê êàêèì ïîñëåäñòâèÿì ìîãóò ïðèâåñòè ñôîðìóëèðî-
âàííûå âûøå ðåêîìåíäàöèè.

Ïðîâåðêà îñíîâíûõ ïîëîæåíèé òåîðèè
�äåíåæíîãî äåôèöèòà�

Ñóùåñòâóåò ëè äåôèöèò äåíåã â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå?

Ãëàâíàÿ ôóíêöèÿ äåíåã � âûñòóïàòü ñðåäñòâîì îáìåíà, îáñëóæè-
âàòü òðàíñàêöèè â ýêîíîìèêå. Èç êëàññè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ äåíåæíî-
ãî îáìåíà:

MV=PY
ïîëó÷àåì:

M=PY/V, ãäå

M � äåíåæíàÿ ìàññà, V � ñêîðîñòü äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, P � óðîâåíü öåí,
Y � êîëè÷åñòâî òðàíñàêöèé â ýêîíîìèêå, èçìåðÿåìîå îáû÷íî îáúåìîì ðåàëüíîãî
äîõîäà èëè ïðîèçâîäñòâà.

Ñëåäîâàòåëüíî, êîëè÷åñòâî äåíåã, íåîáõîäèìûõ äëÿ îáñëóæèâà-
íèÿ äåëîâîãî îáîðîòà, ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî ðåàëüíîìó äîõîäó è
óðîâíþ öåí è îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíî ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùå-
íèÿ. Ïðè çàäàííîì ñïðîñå íà äåíüãè, ïðåäîïðåäåëÿþùåì ñêîðîñòü
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, è äàííîì óðîâíå äîõîäà ïîâûøåíèå öåí áóäåò
ñâèäåòåëüñòâîâàòü îá èçáûòêå äåíåã â îáðàùåíèè, à ñíèæåíèå öåí �
îá èõ íåäîñòàòêå.

Ïîýòîìó â äèíàìè÷åñêîé ìîäåëè äåíåã íå áûâàåò �ìíîãî èëè
ìàëî�. Åñëè èõ ôèçè÷åñêîå êîëè÷åñòâî ïðåâûøàåò ïîòðåáíîñòè îáî-
ðîòà, òî ýêîíîìèêà îòâå÷àåò íà ýòî èíôëÿöèåé, åñëè äåíåã íåäîñòà-
òî÷íî, òî � äåôëÿöèåé. Êðàòêîñðî÷íîå óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ, ïðèâîäÿ ê ïîâûøåíèþ öåí, ìîæåò ñòèìóëèðîâàòü ðîñò ïðî-
èçâîäñòâà, â òî âðåìÿ êàê åãî óìåíüøåíèå � ñîêðàùåíèå ïðîèçâîä-
ñòâà. Îäíàêî äîëãîñðî÷íîå è ìàñøòàáíîå óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàñ-
ñû îáóñëîâëèâàåò èíôëÿöèîííîå ðàññòðîéñòâî ýêîíîìèêè, îáîðà÷è-
âàþùååñÿ äëèòåëüíûì ñïàäîì ïðîèçâîäñòâà. Íåñîîòâåòñòâèå êîëè÷å-
ñòâà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîòðåáíîñòÿì îáîðîòà ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíî

5 Êó÷åðåíêî Â. Äåíåã íå õâàòàåò. Íî èõ ìîæíî íàïå÷àòàòü. � Ðîññèéñêàÿ
ãàçåòà, 1996, 11 ñåíòÿáðÿ.



42

À. Èëëàðèîíîâ

íåïðîäîëæèòåëüíûì, ïîñêîëüêó äîñòàòî÷íî áûñòðî âåäåò ê íåîáõî-
äèìîé êîððåêöèè ëèáî öåíîâîãî óðîâíÿ, ëèáî óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâà,
ëèáî òîãî è äðóãîãî îäíîâðåìåííî. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå
âîññòàíàâëèâàåòñÿ.

Ñ ó÷åòîì âûøåñêàçàííîãî ìîæíî áûëî áû ïðèçíàòü íàëè÷èå â
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå äåíåæíîãî äåôèöèòà, åñëè áû òåìïû ïðèðîñòà
äåíåæíîé ìàññû, ðàâíî êàê è òåìïû èíôëÿöèè, â òå÷åíèå óñòîé÷èâî
äëèòåëüíîãî ïåðèîäà îêàçàëèñü íèæå íóëÿ. Îäíàêî â Ðîññèè â 90-å
ãîäû íè òîò, íè äðóãîé ïîêàçàòåëü íè ðàçó íå èìåë îòðèöàòåëüíûõ
çíà÷åíèé (òàáë. 1). Áîëåå òîãî, äàæå â 1996 ã. â óñëîâèÿõ ñàìîãî
ðåçêîãî çà ïîñëåäíèå ãîäû ñíèæåíèÿ ìàñøòàáîâ äåíåæíîé ýìèññèè è
èíôëÿöèè èõ ãîäîâûå òåìïû (ñåíòÿáðü 1996 ã. ê ñåíòÿáðþ 1995 ã.)
ñîñòàâëÿëè 53,6 è 31,6% ñîîòâåòñòâåííî, òî åñòü áûëè âåñüìà âûñîêè-
ìè ïî ëþáûì ìåæäóíàðîäíûì êðèòåðèÿì. Íàêîíåö, ñëåäóåò îáðà-
òèòü âíèìàíèå è íà òî, ÷òî çà ïîñëåäíèé ãîä äåíåæíàÿ ìàññà â îáðà-
ùåíèè óâåëè÷èëàñü íå òîëüêî â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè íà 53,6%,
íî è â ðåàëüíîì � íà 16,7%. Òàêèì îáðàçîì, ãèïîòåçà î íàëè÷èè â
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå äåíåæíîãî äåôèöèòà íå ïîäòâåðæäàåòñÿ. Äàæå
â òå÷åíèå 1996 ã. èìåë ìåñòî èçáûòîê äåíåã, ñòàâøèé îäíîé èç ïðè÷èí
ñîõðàíåíèÿ õîòÿ è çàìåòíî ñíèæåííûõ, íî âñå æå äîâîëüíî âûñîêèõ
òåìïîâ èíôëÿöèè.

Â ýòîé ñâÿçè ïîëåçíî ñðàâíèòü íûíåøíèé ðîññèéñêèé êðèçèñ ñ
êëàññè÷åñêèì ïðèìåðîì ðåàêöèè ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè íà äåôèöèò äå-
íåã � ñ Âåëèêîé äåïðåññèåé 1929�1933 ãã. Êàê ïîêàçàëè Ì. Ôðèäìåí

Ò à á ë è ö à  1

Äåíåæíûå èíäèêàòîðû è òåìïû èíôëÿöèè â Ðîññèè

1996 ã.
         Ïîêàçàòåëè 1990 ã. 1991 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. ÿíâàðü�

ñåíòÿáðü

Íà êîíåö ïåðèîäà:
Äåíåæíûé àãðåãàò Ì2,
òðëí. ðóá. 0,4 1,1 7,1 36,7 97,8 220,8 276,0
Òåìïû ïðèðîñòà äåíåæ-
íîé ìàññû (Ì2), % 11,5 153,8 561,2 416,2 166,5 125,8 25,0
Òåìïû èíôëÿöèè, % 6,8 168,0 2508,8 844,2 214,8 131,4 16,5

Â ñðåäíåì çà ãîä:
Äåíåæíûé àãðåãàò Ì2,
òðëí. ðóá. 0,4 0,7 4,0 21,9 65,2 159,3 255,4
ÂÂÏ, òðëí. ðóá. 0,6 1,4 19,0 171,5 611,0 1658,9 2145,3
Êîýôôèöèåíò ìîíåòè-
çàöèè, % 62,4 49,4 21,2 12,8 10,7 9,6 11,9
Òåìïû èçìåíåíèÿ êîýô-
ôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè, % -20,8 -57,1 -39,6 -16,4 -10,3 24,0
Ñêîðîñòü äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ, ðàç 1,6 2,0 4,7 7,8 9,4 10,4 8,4

Èñòî÷íèê: Ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì Ãîñêîìñòàòà ÐÔ è ÖÁÐ.
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è À. Øâàðö6, êðèçèñ â ÑØÀ âî ìíîãîì áûë ñïðîâîöèðîâàí è îòÿãîùåí
îøèáî÷íîé ïîëèòèêîé, ïðîâîäèâøåéñÿ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòå-
ìîé (ÔÐÑ) ïî ñîêðàùåíèþ íîìèíàëüíîãî äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ
(ñîâîêóïíîå ñîêðàùåíèå íà 33%), ÷òî âûçâàëî ñíà÷àëà àáñîëþòíîå ïà-
äåíèå öåí (ñîâîêóïíîå ñíèæåíèå íà 24%), à çàòåì � ãëóáîêîå è äëè-
òåëüíîå ñîêðàùåíèå ïðîèçâîäñòâà (ïàäåíèå ðåàëüíîãî ÂÍÏ íà 31%).

Ñèòóàöèÿ â ñîâðåìåííîé Ðîññèè ðàäèêàëüíî îòëè÷àåòñÿ îò òîé,
êîòîðàÿ ñëîæèëàñü â ÑØÀ íà ðóáåæå 20�30-õ ãîäîâ. ÔÐÑ ïðîâîäèëà
îò÷åòëèâî ðåñòðèêòèâíóþ äåíåæíóþ ïîëèòèêó, âûçâàâøóþ ïàäåíèå
óðîâíÿ öåí. Ðîññèéñêèå æå äåíåæíûå âëàñòè è â 1992�1995 ãã., è â
1996 ã. îñóùåñòâëÿëè ïîëèòèêó äåíåæíîé ýêñïàíñèè, ðàñøèðåíèÿ ñî-
âîêóïíîãî ñïðîñà è ñòèìóëèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà, ñîïðîâîæäàâøóþ-
ñÿ âûñîêèìè òåìïàìè èíôëÿöèè. (Õîòÿ íåêîòîðûìè ýêîíîìèñòàìè
òàêàÿ ïîëèòèêà ïî÷åìó-òî íàçûâàåòñÿ ìîíåòàðèñòñêîé ïîëèòèêîé ñæà-
òèÿ äåíåæíîé ìàññû.) Âïîëíå î÷åâèäíî, ÷òî ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñðåäà
è ïðèðîäà êðèçèñà â äâóõ ñòðàíàõ ïðèíöèïèàëüíî ðàçëè÷íû. Íè ñïàä
ïðîèçâîäñòâà ñàì ïî ñåáå, íè åãî óñêîðåíèå â Ðîññèè â 1996 ã. íå
ìîãóò áûòü îáúÿñíåíû íåõâàòêîé äåíåã â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå, ïî-
ñêîëüêó ýòîãî ÿâëåíèÿ êàê òàêîâîãî ïðîñòî íåò.

Âìåñòå ñ òåì ìíîãèå áèçíåñìåíû, ðàáîòàþùèå â ðåàëüíîì ñåêòîðå
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, îòìå÷àþò èíòåíñèâíîå âûòåñíåíèå íàñòîÿùèõ
äåíåã èç íîðìàëüíîãî äåëîâîãî îáîðîòà è çàìåùåíèå èõ ðàçëè÷íûìè
âèäàìè äåíåæíûõ ñóððîãàòîâ. Ïî íåêîòîðûì îöåíêàì, ïîëó÷èâøèì
ïîäòâåðæäåíèå â ðÿäå îáñëåäîâàíèé äåëîâîé àêòèâíîñòè7, ñîâîêóïíàÿ
äîëÿ ðàçëè÷íûõ äåíåæíûõ ñóððîãàòîâ â îáùåì îáúåìå îïåðàöèé ðîñ-
ñèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé ñóùåñòâåííî âîçðîñëà è ê âåñíå 1996 ã. ïðåâûñèëà
50%, à â îòäåëüíûõ îòðàñëÿõ äîñòèãëà äàæå 80�90%. Íåñìîòðÿ íà òî,
÷òî òàêîå èíòåíñèâíîå çàìåùåíèå îáû÷íûõ äåíåã èõ ñóððîãàòàìè
ñóáúåêòèâíî âîñïðèíèìàåòñÿ êàê ïðîÿâëåíèå äåôèöèòà äåíåã, íà ñàìîì
äåëå îíî òàêîâûì íå ÿâëÿåòñÿ, ïîñêîëüêó â äàííîì ñëó÷àå ôóíêöèè
äåíåã íà÷èíàþò âûïîëíÿòüñÿ ýòèìè ñàìûìè äåíåæíûìè ñóððîãàòàìè.

Íà ïåðâûé âçãëÿä ñèòóàöèÿ âûãëÿäèò ïàðàäîêñàëüíîé. Äåëîâîé
îáîðîò èñïûòûâàåò ïîòðåáíîñòü â íàñòîÿùèõ äåíüãàõ. Îäíàêî èõ äî-
ïîëíèòåëüíàÿ ýìèññèÿ íå òîëüêî íå ñïîñîáñòâóåò ñìÿã÷åíèþ êðèçèñà,
íî ïðèâîäèò ê äîïîëíèòåëüíûì âèòêàì èíôëÿöèè. Ñëåäîâàòåëüíî,
ïðîáëåìà íåõâàòêè äåíåã òî÷íåå ìîæåò áûòü ñôîðìóëèðîâàíà êàê
ïðîáëåìà çàìåùåíèÿ äåíåã èõ ñóððîãàòàìè. Ïîýòîìó öåíòðàëüíûì
ñòàíîâèòñÿ âîïðîñ î ïðè÷èíàõ, ïðåïÿòñòâóþùèõ íàñòîÿùèì äåíüãàì
îáñëóæèâàòü òðàíñàêöèè ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ. ×òîáû îòâåòèòü
íà íåãî, ïðåæäå âñåãî íàäî îïðåäåëèòü èíäèêàòîðû, îòðàæàþùèå ñòå-
ïåíü �íåõâàòêè� íàñòîÿùèõ äåíåã äëÿ îáñëóæèâàíèÿ îïåðàöèé ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ.

6 Friedman M. and Schwartz A. A Monetary History of the United States, 1867�
1960. Princeton University Press, 1963, p. 299�419.

7 ßêîâëåâ À., Ãëèñèí Ô. Àëüòåðíàòèâíûå ôîðìû ðàñ÷åòîâ â íàðîäíîì õîçÿé-
ñòâå è âîçìîæíîñòè èõ àíàëèçà ìåòîäàìè ñóáúåêòèâíîé ñòàòèñòèêè. � Âîïðîñû ñòàòèñ-
òèêè, 1996, ¹ 9, ñ. 21�31; Ðîññèéñêèé ýêîíîìè÷åñêèé áàðîìåòð, ðàçëè÷íûå âûïóñêè.
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Èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëè ðàñïðîñòðàíåíèÿ äåíåæíûõ ñóððîãà-
òîâ â ñèëó äîâîëüíî áîëüøîãî ðàçíîîáðàçèÿ èõ âèäîâ è îòñóòñòâèÿ
äîñòîâåðíîé ñòàòèñòèêè íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì. Ïîýòîìó â
êà÷åñòâå ïîêàçàòåëåé, äîñòàòî÷íî äîñòîâåðíî îòðàæàþùèõ íåñïîñîá-
íîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ ïðîâîäèòü òðàíñàêöèè ñ ïîìîùüþ íà-
ñòîÿùèõ äåíåã, ìîæíî èñïîëüçîâàòü ðàçìåðû çàäîëæåííîñòè.

Ïîñêîëüêó äëÿ ëþáîé êîìïàíèè îïëàòà êîíòðàêòîâ, âûïëàòà çàðà-
áîòíîé ïëàòû ïåðñîíàëó, âíåñåíèå íàëîãîâ è âçíîñîâ â ãîñóäàðñòâåííûé
áþäæåò îòíîñÿòñÿ ê âàæíåéøèì îáÿçàòåëüñòâàì, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü,
÷òî èõ ñèñòåìàòè÷åñêîå íåâûïîëíåíèå ñâÿçàíî ïî êðàéíåé ìåðå îò÷àñòè
ñ íåäîñòàòî÷íîñòüþ ó ïðåäïðèÿòèé íàñòîÿùèõ äåíåã. Â ýòîì ñëó÷àå
îòðàæåíèåì äåíåæíîãî äåôèöèòà ìîæåò ñëóæèòü äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé
çàäîëæåííîñòè â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå: ïðîñðî÷åííîé êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé â ïðîöåíòàõ ê ÂÂÏ, ïðîñðî-
÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïî îïëàòå òðóäà â ïðîöåíòàõ êî âñåì äåíåæíûì
äîõîäàì, çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé ïî ïëàòåæàì â
êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò (òàáë. 2, ðèñ. 1).

Ò à á ë è ö à  2

Ïîêàçàòåëè çàäîëæåííîñòè â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå
(íà êîíåö ïåðèîäà)

1996 ã.           Ïîêàçàòåëè 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã.
ñåíòÿáðü

Ïðîñðî÷åííàÿ êðåäèòîðñêàÿ
çàäîëæåííîñòü â % ê ÂÂÏ 6,0 4,3 8,9 10,8 18,2
Ïðîñðî÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü
ïî îïëàòå òðóäà â % ê äåíåæ-
íûì äîõîäàì íàñåëåíèÿ 2,0 5,1 8,5 13,4 34,7
Çàäîëæåííîñòü ïî ïëàòåæàì
â êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò
â % ê äîõîäàì êîíñîëèäèðî-
âàííîãî áþäæåòà 6,5 8,6 15,4 23,2

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì Ãîñêîìñòàòà ÐÔ è Ãîñíàëîãñëóæáû ÐÔ.

Çà ïîñëåäíèå òðè ãîäà äåéñòâèòåëüíî ïðîèçîøåë çíà÷èòåëüíûé
ðîñò âñåõ ïîêàçàòåëåé çàäîëæåííîñòè. Î÷åâèäíî, ÷òî ñóùåñòâåííûé
âêëàä â ðàçâèòèå ýòîãî ïðîöåññà âíåñëî ñíèæåíèå óðîâíÿ ëèáåðàëèçî-
âàííîñòè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà ñ íà÷àëà 1994 ã. ïîñëå óõîäà èç íåãî Å. Ãàéäà-
ðà è Á. Ôåäîðîâà. Òåì íå ìåíåå äåéñòâèåì òîëüêî ýòîãî ôàêòîðà
(âñå æå äîñòàòî÷íî èíåðöèîííîãî ïî ñâîåé ïðèðîäå) âðÿä ëè ìîæ-
íî îáúÿñíèòü áûñòðûé ðîñò âñåõ âèäîâ çàäîëæåííîñòè â 1994�1995 ãã.
è îñîáåííî â 1996 ã. Íåòðóäíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî â áîëüøîé ñòåïå-
íè ýòî áûëî ñâÿçàíî ñ ôàêòîðàìè îòíîñèòåëüíî êðàòêîñðî÷íîãî õà-
ðàêòåðà. Ñ êàêèìè? Òåîðèÿ �äåíåæíîãî äåôèöèòà� âîçëàãàåò çà ýòî
îòâåòñòâåííîñòü íà æåñòêóþ áþäæåòíóþ è äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëè-
òèêó âëàñòåé.
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ßâëÿåòñÿ ëè áþäæåòíàÿ è äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà
ðîññèéñêèõ âëàñòåé æåñòêîé? Êàêîâû êðèòåðèè

æåñòêîñòè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè?

Ñîãëàñíî âçãëÿäàì ñòîðîííèêîâ òåîðèè �äåíåæíîãî äåôèöèòà�,
ïîêàçàòåëåì æåñòêîñòè áþäæåòíîé è äåíåæíîé ïîëèòêè âûñòóïàåò
êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè. Áîëåå æåñòêîé ïîëèòèêå, íàïðàâëåííîé
íà ñæàòèå äåíåæíîé ìàññû, ñîîòâåòñòâóåò íèçêàÿ âåëè÷èíà êîýôôè-
öèåíòà ìîíåòèçàöèè è íàîáîðîò. Ïîñìîòðèì, íàñêîëüêî ýòè óòâåðæ-
äåíèÿ ñîîòâåòñòâóþò äåéñòâèòåëüíîñòè.

Äèíàìèêà êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè â Ðîññèè â 1990�1996 ãã.
(òàáë. 1, ðèñ. 2) äåéñòâèòåëüíî îáíàðóæèâàåò äîâîëüíî óñòîé÷èâóþ
ñâÿçü ñ òåìïàìè äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, îäíàêî õàðàêòåð ýòîé ñâÿ-
çè, ñêîðåå, ïðîòèâîïîëîæåí çàÿâëåííîìó. Óñêîðåíèå äåíåæíîé ýìèñ-
ñèè â 1991 ãã. ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè. Â
1992 ã. îáúåì äåíåæíîé ìàññû âîçðîñ ìàêñèìàëüíî � íà 561,2%, òîãäà
æå ïðîèçîøëî è ìàêñèìàëüíîå ñîêðàùåíèå êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçà-
öèè � íà 57,1%. Â ïîñëåäóþùèå òðè ãîäà (1993�1995 ãã.) òåìïû äå-
íåæíîé ýìèññèè ïîñòåïåííî çàìåäëÿëèñü � 416,2%, 166,5, 125,8%,
ïðîèñõîäèëî çàìåäëåíèå è òåìïîâ ñíèæåíèÿ êîýôôèöèåíòà ìîíåòè-
çàöèè � 39,6%, 16,4, 10,3% ñîîòâåòñòâåííî. Íàêîíåö, â 1996 ã. òåìïû
ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû îêàçàëèñü ìèíèìàëüíûìè � 25% çà äåâÿòü
ìåñÿöåâ ñ íà÷àëà ãîäà. Êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè íå òîëüêî ïðåêðà-
òèë ñíèæàòüñÿ, íî äàæå âîçðîñ íà 24%.

Òàêèì îáðàçîì, åñëè ôîðìóëèðîâàòü çàâèñèìîñòü ìåæäó õàðàê-
òåðîì äåíåæíîé ïîëèòèêè è âåëè÷èíîé êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè,
òî, ñêîðåå, ñëåäóåò ïðèçíàòü, ÷òî áîëåå âûñîêèì òåìïàì äåíåæíîé
ýìèññèè (ìÿãêîé äåíåæíîé ïîëèòèêå) ñîîòâåòñòâóåò íàèáîëüøåå ñíè-
æåíèå êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè, â òî âðåìÿ êàê áîëåå ñäåðæàííûì
òåìïàì ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû (æåñòêîé äåíåæíîé ïîëèòèêå) �
åãî ñòàáèëèçàöèÿ è ïîâûøåíèå.

Îñîáåííî âàæíî îáðàòèòü âíèìàíèå íà ñðàâíåíèå ñèòóàöèè äî
ðóáåæà 1995/1996 ãã. è ïîñëå íåãî. Â òî âðåìÿ êàê â òå÷åíèå 1992�
1995 ãã. çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè óñòîé÷èâî ñíèæàëîñü, à
â îêòÿáðå 1995 ã. äàæå äîñòèãëî àáñîëþòíîãî ìèíèìóìà � 8,5%, ñóáúåê-
òèâíî âîñïðèíèìàåìûé äåôèöèò äåíåã õîòÿ è ñóùåñòâîâàë, íî íå îòëè-
÷àëñÿ îñîáîé îñòðîòîé. Îäíàêî îí ñòàë ñîâåðøåííî íåòåðïèìûì èìåííî
â 1996 ã., òî åñòü òîãäà, êîãäà çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè
ñóùåñòâåííî âîçðîñëî (â ìàðòå�èþëå � äî 12%, ÷òî íà 41% ïðåâûñèëî
óðîâåíü îêòÿáðÿ 1995 ã.). Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî áîëåå ìÿãêàÿ (â òåðìèíàõ
ñòîðîííèêîâ òåîðèè �äåíåæíîãî äåôèöèòà�) äåíåæíàÿ ïîëèòèêà 1996 ã.
ïðèâåëà ê áîëåå îñòðîé íåõâàòêå äåíåã, ÷åì ãîðàçäî áîëåå æåñòêàÿ
ïîëèòèêà 1995 ã. Î÷åâèäíî, òàêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ, íåèçáåæíî âûòåêà-
þùàÿ èç òåîðèè �äåíåæíîãî äåôèöèòà�, åé æå ñàìîé è ïðîòèâîðå÷èò.

Îäíàêî, áûòü ìîæåò, ðîññèéñêàÿ ñèòóàöèÿ ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷è-
òåëüíîé è íå âïèñûâàåòñÿ â ìèðîâîé îïûò? Çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ
ìîíåòèçàöèè è ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ äëÿ ðÿäà ñòðàí ìèðà â
1985�1995 ãã. ïðèâåäåíû â ýòîì íîìåðå æóðíàëà â ðóáðèêå �Àíàëèòè-
÷åñêàÿ èíôîðìàöèÿ�.
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Åñëè ñïðàâåäëèâû âûøåïðèâåäåííûå óòâåðæäåíèÿ, òî íàèáî-
ëåå æåñòêóþ áþäæåòíóþ è äåíåæíóþ ïîëèòèêó (äàæå áîëåå æåñòêóþ,
÷åì â Ðîññèè) ïðîâîäèëè âëàñòè òåõ ñòðàí, ãäå êîýôôèöèåíò ìîíåòè-
çàöèè áûë íèæå ðîññèéñêîãî (12�15%), òî åñòü âëàñòè Àðìåíèè, Ãðó-
çèè, Êàçàõñòàíà, Òóðêìåíèñòàíà, Õîðâàòèè, Àðãåíòèíû,  Áîëèâèè,
Ïåðó, Ãàíû, Ãâèíåè, Çàèðà, Óãàíäû, Ýêâàòîðèàëüíîé Ãâèíåè, Àôãàíè-
ñòàíà, Êàìáîäæè, Ëàîñà. Ïðàâäà, ýòî êàê ðàç òå ñòðàíû, äëÿ òåìïîâ
äåíåæíîé ýìèññèè è òåìïîâ èíôëÿöèè â êîòîðûõ â ïîñëåäíèå ãîäû
õàðàêòåðíû ñàìûå âûñîêèå çíà÷åíèÿ. �Àáñîëþòíîé ðåêîðäñìåíêîé�
ïî ñòåïåíè æåñòêîñòè äåíåæíîé ïîëèòèêè òîãäà ñëåäîâàëî áû ñ÷èòàòü
Þãîñëàâèþ, êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè  â íåé â 1994 ã. ðàâíÿëñÿ
0,03%. Îäíàêî þãîñëàâñêàÿ ãèïåðèíôëÿöèÿ, ñîñòàâèâøàÿ â ÿíâàðå
òîãî æå ãîäà 310 ìëí. ïðîöåíòîâ â ìåñÿö8 è îêàçàâøàÿñÿ âòîðîé ïî
âåëè÷èíå â ìèðîâîé èñòîðèè, ýòîìó âïîëíå î÷åâèäíî ïðîòèâîðå÷èò.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñëè cïðàâåäëèâû âûøåïðèâåäåííûå óòâåðæäå-
íèÿ è èìåííî â ïåðå÷èñëåííûõ ñòðàíàõ ïðîâîäèëàñü æåñòêàÿ ïîëèòèêà,
òî â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå äðóãèõ ñòðàí îñóùåñòâëÿëàñü ãîðàçäî
áîëåå ìÿãêàÿ (ïî êðàéíåé ìåðå ïî ñðàâíåíèþ ñ íèìè è ñ Ðîññèåé)
áþäæåòíàÿ è äåíåæíàÿ ïîëèòèêà. Îñîáåííî ìÿãêîé (òî åñòü íàèáîëåå
ýìèññèîííîé) îíà äîëæíà áûëà áûòü â òàêèõ ñòðàíàõ, ãäå êîýôôèöèåíò
ìîíåòèçàöèè áëèçîê ê 100% èëè ïðåâûøàåò ýòó âåëè÷èíó, òî åñòü â
Âåëèêîáðèòàíèè, Ëþêñåìáóðãå, Ìàëüòå, Øâåéöàðèè, Ãîíêîíãå, ßïîíèè,
íà Òàéâàíå. Îäíàêî â äåéñòâèòåëüíîñòè ýòè ñòðàíû îòëè÷àëèñü êàê
ðàç âåñüìà ðåñòðèêòèâíîé äåíåæíîé ïîëèòèêîé (ñðåäíåãîäîâûå òåì-
ïû ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû â íèõ, êàê ïðàâèëî, íå ïðåâûøàëè 10%).

Ïðè âñåõ ðàçëè÷èÿõ ìåæäó ñòðàíàìè, óïîìÿíóòûìè â �Àíàëèòè÷å-
ñêîé èíôîðìàöèè�, ñëåäóåò îòìåòèòü íåêîòîðóþ îáùóþ çàêîíîìåð-
íîñòü. Âûñîêîèíôëÿöèîííûì ýêîíîìèêàì, êàê ïðàâèëî, ñîîòâåòñòâóþò
áîëåå íèçêèå ïîêàçàòåëè êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè è áîëåå âûñîêèå
ïîêàçàòåëè ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, â òî âðåìÿ êàê äëÿ íèç-
êîèíôëÿöèîííûõ ýêîíîìèê õàðàêòåðíû îòíîñèòåëüíî âûñîêèå ïîêà-
çàòåëè êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè è îòíîñèòåëüíî íèçêèå ñêîðîñòè
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, èíòåðïðåòàöèÿ âçàèìîäåéñòâèÿ
ìåæäó õàðàêòåðîì äåíåæíîé ïîëèòèêè è âåëè÷èíîé êîýôôèöèåíòà
ìîíåòèçàöèè, ïðåäëîæåííàÿ ñòîðîííèêàìè òåîðèè �äåíåæíîãî äåôè-
öèòà�, íå íàõîäèò î÷åâèäíîãî ïðàêòè÷åñêîãî ïîäòâåðæäåíèÿ. Íà ñà-
ìîì äåëå îíà âûãëÿäèò, ñêîðåå, îáðàòíîé. È ýòî íåóäèâèòåëüíî.

Êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ïî ñâîåé ïðèðîäå îòðàæàåò íå æåñò-
êîñòü èëè ìÿãêîñòü äåíåæíîé ïîëèòèêè, à ñïðîñ íà ðåàëüíûå äåíåæ-
íûå îñòàòêè, êîòîðûé ïðåäîïðåäåëÿåòñÿ ðÿäîì ôàêòîðîâ. Ñðåäè íèõ
è òåõíîëîãè÷åñêèé óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà, è ðàñïðîñòðàíåííîñòü â
ýêîíîìèêå äåíåæíûõ îòíîøåíèé, íî ïðåæäå âñåãî ñòåïåíü äîâåðèÿ ê
íàöèîíàëüíîé âàëþòå è íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé ñèñòåìå.

Ïðîâîäèìàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà îêàçûâàåò áîëüøîå  âëèÿíèå
òàêæå íà ñïðîñ íà äåíüãè è ñîîòâåòñòâåííî íà âåëè÷èíó êîýôôèöèåíòà

8 Ðîñòîâñêè ß. Ãèïåðèíôëÿöèÿ è ñòàáèëèçàöèÿ â Þãîñëàâèè â 1992�1994 ãã. �
Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1995, ¹ 8, ñ. 107.
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ìîíåòèçàöèè. Íàïðèìåð, áûñòðîå óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ
ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ âåäåò ê ïîâûøåíèþ òåìïîâ èíôëÿöèè.
Ïîñêîëüêó èíôëÿöèÿ âûñòóïàåò â êà÷åñòâå íàëîãà íà äåíåæíûå îñòàòêè
è îäíîâðåìåííî îáåñïå÷èâàåò áîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü äðóãèõ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, õðàíåíèå  àêòèâîâ â âèäå äåíåã ñòàíîâèòñÿ óáûòî÷-
íûì. Ïîýòîìó îáëàäàòåëè äåíåã ñòðåìÿòñÿ ïåðåâåñòè ñâîè ñðåäñòâà â
ëþáûå äðóãèå àêòèâû, îáåñïå÷èâàþùèå ìàêñèìàëüíóþ äîõîäíîñòü, �
òâåðäóþ âàëþòó, òîâàðû, öåííûå áóìàãè è ò.ï. Òàê êàê ñïðîñ íà ðåàëü-
íûå äåíåæíûå îñòàòêè ïàäàåò, à ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã ñîîòâåò-
ñòâåííî âîçðàñòàåò, òî ìåíüøåå êîëè÷åñòâî äåíåã ìîæåò îáñëóæèâàòü
ïðåæíèé îáúåì òðàíñàêöèé. Êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ñíèæàåòñÿ.

Åñëè äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå îñòàåòñÿ ñòàáèëüíûì èëè ðàñòåò
ïîñòîÿííî, íî íåâûñîêèìè òåìïàìè, òî ïðè íèçêîé èíôëÿöèè èçäåð-
æêè õðàíåíèÿ àêòèâîâ â äåíåæíîé ôîðìå îêàçûâàþòñÿ íåçíà÷èòåëü-
íûìè, âïîëíå ñîïîñòàâèìûìè ñ èçäåðæêàìè õðàíåíèÿ àêòèâîâ â äðó-
ãèõ ôîðìàõ. Ïîñêîëüêó è äðóãèå ôèíàíñîâûå àêòèâû íå îáåñïå÷èâà-
þò ñóùåñòâåííî áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè, òî è ñïðîñ íà äåíüãè íå
ïàäàåò, à â ñëó÷àå îæèâëåíèÿ äåëîâîé àêòèâíîñòè ìîæåò äàæå è ðàñ-
òè. Òîãäà ñêîðîñòü äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ îñòàåòñÿ ñòàáèëüíîé èëè
ñíèæàåòñÿ, à êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ðàñòåò.

Îñîáåííî ðåçêèå êîëåáàíèÿ çíà÷åíèé êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçà-
öèè è ñîîòâåòñòâåííî ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ ïðîèñõîäÿò âî
âðåìÿ âõîäà ýêîíîìèêè â âûñîêîèíôëÿöèîííóþ èëè ãèïåðèíôëÿöè-
îííóþ ñòàäèþ, à òàêæå ïî ìåðå âûõîäà èç íåå. Ñðûâ â ãèïåðèíôëÿ-
öèþ ñîïðîâîæäàåòñÿ êàòàñòðîôè÷åñêèì ñíèæåíèåì äîâåðèÿ ê íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå, îïåðåæàþùèì óâåëè÷åíèåì ñêîðîñòè äåíåæíîãî îá-
ðàùåíèÿ, ðåçêèì ïàäåíèåì êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè. Â îòëè÷èå îò
ýòîãî íàñòóïëåíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè, ñâèäåòåëüñòâóÿ î ðîñòå
äîâåðèÿ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå è ñïðîñà íà íåå, ïðèâîäèò ê ïîñòå-
ïåííîìó ïîâûøåíèþ êîýôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè è ñíèæåíèþ ñêîðîñ-
òè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ.

Íåñìîòðÿ íà òåñíóþ ñâÿçü ñ õàðàêòåðîì ïðîâîäèìîé äåíåæíîé
ïîëèòèêè, êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ñàì ïî ñåáå íå ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷-
íî êîððåêòíûì ïîêàçàòåëåì åå æåñòêîñòè èëè ìÿãêîñòè. Â ìèðîâîé
ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè è íà ïðàêòèêå â êà÷åñòâå òàêîâûõ êðèòåðèåâ
èñïîëüçóþòñÿ äðóãèå ïîêàçàòåëè. Äëÿ õàðàêòåðèñòèêè áþäæåòíîé ïîëè-
òèêè ïðèìåíÿåòñÿ âåëè÷èíà áþäæåòíîãî äåôèöèòà, äëÿ îöåíêè äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè � òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû, îïåðåæåíèå
òåìïîâ ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû íàä òåìïàìè ïðèðîñòà ðåàëüíîãî
ÂÂÏ, â öåëîì äëÿ õàðàêòåðèñòèêè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè âëàñòåé �
òåìïû èíôëÿöèè. Ïðè ýòîì íèçêèì çíà÷åíèÿì áþäæåòíîãî äåôèöè-
òà, òåìïîâ ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû è èíôëÿöèè ñîîòâåòñòâóåò ðåñò-
ðèêòèâíàÿ (æåñòêàÿ) ïîëèòèêà, â òî âðåìÿ êàê âûñîêèå çíà÷åíèÿ ýòèõ
ïîêàçàòåëåé ñâèäåòåëüñòâóþò î ìÿãêîé (ýêñïàíñèîíèñòñêîé) ïîëèòèêå.

Ïðè ñðàâíåíèè õàðàêòåðà ïðîâîäèìîé â ïîñëåäíèå ãîäû áþä-
æåòíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â òðåõ ãðóïïàõ ñòðàí: ðàç-
âèòûõ, ðàçâèâàþùèõñÿ, ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, à òàêæå
â Ðîññèè (òàáë. 3) íåòðóäíî âèäåòü, ÷òî çíà÷åíèÿ áþäæåòíîãî äå-
ôèöèòà, òåìïîâ ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû è èíôëÿöèè â Ðîññèè áû-



48

À. Èëëàðèîíîâ

ëè ñóùåñòâåííî âûøå, ÷åì â ëþáîé ãðóïïå ñòðàí. Òàêèì îáðàçîì,
âàæíåéøåé îñîáåííîñòüþ ðîññèéñêîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè 1992�
1996 ãã. ÿâëÿëàñü åå èçëèøíÿÿ ìÿãêîñòü äàæå ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåä-
íèìè ïîêàçàòåëÿìè ãðóïïû ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé.

Âèäèìî, íåóäèâèòåëüíî è òî, ÷òî â ñòðàíàõ, ïðîâîäèâøèõ áîëåå
îãðàíè÷èòåëüíóþ ïîëèòèêó, òåìïû ïðèðîñòà ÂÂÏ îêàçûâàþòñÿ, êàê
ïðàâèëî, âûøå, à â ñòðàíàõ, ïðèäåðæèâàâøèõñÿ ýêñïàíñèîíèñòñêîé
ïîëèòèêè, � íèæå. Ïðè çíà÷èòåëüíîì áþäæåòíîì äåôèöèòå, âûñîêèõ
òåìïàõ ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû è èíôëÿöèè òåìïû ïðèðîñòà ÂÂÏ
ñòàíîâÿòñÿ îòðèöàòåëüíûìè. Ïîýòîìó åñëè ïîïûòàòüñÿ ñôîðìóëèðî-
âàòü çàêîíîìåðíîñòü, ñâÿçûâàþùóþ õàðàêòåð ïðîâîäèìîé ýêîíîìè÷å-
ñêîé ïîëèòèêè ñ òåìïàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, òî îíà, ñêîðåå, áóäåò
èìåòü ñëåäóþùèé âèä: ïðîâåäåíèå áîëåå æåñòêîé áþäæåòíîé è äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, êàê ïðàâèëî, ñïîñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ òåì-
ïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, â òî âðåìÿ êàê îñóùåñòâëåíèå áîëåå ìÿã-
êîé áþäæåòíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè âåäåò ê èõ ñíèæåíèþ.

Ïîâûñèò ëè âåëè÷èíó êîýôôèöèåíòà
ìîíåòèçàöèè ïðåäëàãàåìîå óâåëè÷åíèå

òåìïîâ äåíåæíîé ýìèññèè?

Åñëè ïðåäëîæåíèå îá óâåëè÷åíèè òåìïîâ äåíåæíîé ýìèññèè âåðíî,
òî äîïîëíèòåëüíîå íàðàùèâàíèå äåíåæíîé ìàññû äîëæíî áû ïðèâåñòè

Ò à á ë è ö à  3

Ïîêàçàòåëè æåñòêîñòè (ìÿãêîñòè) áþäæåòíîé è äåíåæíîé
ïîëèòèêè â 1992�1996 ãã.

Ðàçâèâàþùè- Ðàçâèòûå Ñòðàíû ñ ïåðåõîä-
Ðîññèÿ

åñÿ ñòðàíû ñòðàíû íîé ýêîíîìèêîé
      Ïîêàçàòåëè

1992�
1996 ã.

1992�
1996 ã.

1992�
1996 ã.

1992�
1996 ã.1996 ãã.* 1996 ãã.* 1996 ãã.* 1996 ãã.*

Äåôèöèò áþäæåòà
â % ê ÂÂÏ -2,5 -2,1 -2,9  -3,0 -7,0 -2,9 -12,0 -13,1
Òåìïû ïðèðîñòà
Ì2, % 47,6 17,9 3,5 4,4 193,7 28,2 283,7 53,6
Îïåðåæåíèå òåìïîâ
ïðèðîñòà Ì2 íàä
òåìïàìè ïðèðîñòà
ðåàëüíîãî ÂÂÏ, % 41,4 11,6 1,6 2,4 197,8 23,9 292,9 59,6
Òåìïû èíôëÿöèè, % 31,7 12,6 2,4 2,3 223,4 14,9 685,3 31,6

Ñïðàâî÷íî:
Òåìïû ïðèðîñòà
ðåàëüíîãî ÂÂÏ, % 6,2 6,3 1,9 2,0 -4,1 4,3 -9,2 -6,0

* Â ñðåäíåì çà ïåðèîä.

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì ÌÂÔ, Ãîñêîìñòàòà ÐÔ è ÖÁÐ.
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ê íàñûùåíèþ ýêîíîìèêè äåíüãàìè è ïîâûøåíèþ êîýôôèöèåíòà ìî-
íåòèçàöèè. Îäíàêî íè òåîðèÿ, íè ïðàêòèêà ýòîãî íå ïîäòâåðæäàþò.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèåé ñóùåñòâåííîå ïîâûøå-
íèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ óìåíüøàåò ñïðîñ íà äåíüãè, óâåëè÷èâàåò
ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã, ñíèæàåò êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè.

Ïîäòâåðæäåíèÿ ýòîìó ìû ìîæåì íàéòè è â ýêîíîìè÷åñêîé ïðàê-
òèêå. Êàê áûëî îòìå÷åíî âûøå, â Ðîññèè â 1990�1996 ãã. (òàáë. 1,
ðèñ. 2) óâåëè÷åíèå òåìïîâ ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû ïðèâîäèëî ê
ñíèæåíèþ êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè. Ýòà æå çàêîíîìåðíîñòü õà-
ðàêòåðíà è äëÿ ñòðàí áûâøåãî ÑÑÑÐ (òàáë. 4, ðèñ. 3). ×åì âûøå
òåìïû äåíåæíîé ýìèññèè, òåì, êàê ïðàâèëî, áûñòðåå ñíèæàåòñÿ êî-
ýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè, òåì âûøå òåìïû èíôëÿöèè. Àíàëîãè÷íàÿ
êàðòèíà íàáëþäàåòñÿ è âî ìíîãèõ äðóãèõ ñòðàíàõ ìèðà (ñì. �Àíàëè-
òè÷åñêóþ èíôîðìàöèþ�).

Òàêèì îáðàçîì, íåòðóäíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïîïûòêà îñóùåñò-
âëåíèÿ íà ïðàêòèêå ïðåäëîæåíèé îá óâåëè÷åíèè äåíåæíîé ýìèññèè
äëÿ ïîâûøåíèÿ êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè äî óðîâíÿ 30�35% èëè
50�60% ïðèâåäåò ê ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíûì ðåçóëüòàòàì � ê óìåíü-
øåíèþ åãî âåëè÷èíû.

Ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè æåëàåìîé âåëè÷èíû êîýôôèöèåíòà ìîíå-
òèçàöèè ñëåäóåò èìåòü â âèäó ïî ìåíüøåé ìåðå äâà ñëåäóþùèõ îáñòî-
ÿòåëüñòâà.

Âî-ïåðâûõ, ïîñêîëüêó êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ôóíêöèþ ñïðîñà íà íàöèîíàëüíûå äåíüãè, òî â ïðèíöèïå íå

Ò à á ë è ö à  4

Äåíåæíàÿ ýìèññèÿ, êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè è
òåìïû èíôëÿöèè â 1993�1995 ãã. (â %)

                                                     Ñðåäíåãîäîâûå òåìïû

ïðèðîñòà äåíåæíîé ïðèðîñòà êîýôôèöèåíòà
èíôëÿöèèìàññû ìîíåòèçàöèè

Ëàòâèÿ 29,8 14,7 52,5
Ýñòîíèÿ 38,1 1,0 53,5
Ëèòâà 66,8 1,5 130,7
Ìîëäàâèÿ 143,7 -21,4 267,7
Òàäæèêèñòàí 152,5 -34,1 812,6
Êèðãèçèÿ 196,6 18,1 313,4
Ðîññèÿ 197,0 -26,6 390,6
Àçåðáàéäæàí 367,7 -35,2 935,5
Óçáåêèñòàí 401,8 -38,2 653,9
Êàçàõñòàí 413,9 -25,3 887,2
Óêðàèíà 506,2 -33,0 1217,0
Àðìåíèÿ 530,6 -47,9 1683,7
Áåëîðóññèÿ 723,9 -20,2 1242,1
Òóðêìåíèñòàí 793,8 -19,5 1904,8
Ãðóçèÿ 921,9 -50,3 2371,1

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì ÌÂÔ è Ãîñêîìñòàòà ÑÍÃ.

4. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹12
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ñóùåñòâóåò è íå ìîæåò ñóùåñòâîâàòü êàêèõ-ëèáî �ñòàíäàðòîâ� åãî âåëè-
÷èíû. Çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ ìîíåòèçàöèè äëÿ êàæäîé ñòðàíû è
êàæäîãî ïåðèîäà èíäèâèäóàëüíû, êàê èíäèâèäóàëüíû è âåëè÷èíà ñïðî-
ñà íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó, è ñòåïåíü äîâåðèÿ ê íàöèîíàëüíîé äåíåæ-
íîé ñèñòåìå. Â óñëîâèÿõ, íàïðèìåð, Çàèðà ìîæíî, êîíå÷íî, îðèåíòèðî-
âàòüñÿ íà ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðíûå äëÿ Ãîíêîíãà, ßïîíèè, Øâåéöàðèè
èëè äëÿ äðóãèõ ðàçâèòûõ ñòðàí. Íî ïðè ýòîì ñëåäóåò îòäàâàòü ñåáå
îò÷åò î äëèíå äèñòàíöèè � òåõíîëîãè÷åñêîé, ýêîíîìè÷åñêîé, ñîöèàëü-
íî-ïñèõîëîãè÷åñêîé, âðåìåííóé, � êîòîðóþ ýêîíîìèêå, äåíåæíîé ñè-
ñòåìå è âñåìó îáùåñòâó äîãîíÿþùåé ñòðàíû íåîáõîäèìî ïðåîäîëåòü.

Âî-âòîðûõ, âåñüìà âûñîêèå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçà-
öèè â ïîñëåäíèå ãîäû ñóùåñòâîâàíèÿ ÑÑÑÐ (íà óðîâíå 50�70% â
1989�1991 ãã.) áûëè îáóñëîâëåíû ðàçìåðàìè ãèãàíòñêîãî äåíåæíîãî
�íàâåñà� â âèäå âûíóæäåííûõ ñáåðåæåíèé ïðåäïðèÿòèé è íàñåëåíèÿ,
îáðàçîâàííîãî â ðåçóëüòàòå 30-ëåòíåãî ïðîöåññà íàêîïëåíèÿ èçáû-
òî÷íîé äåíåæíîé ìàññû ïðè ñèñòåìå ôèêñèðîâàííûõ öåí. Â ýòîì
ñëó÷àå íàèìåíåå ñîìíèòåëüíûì è íàèáîëåå ðåàëèñòè÷íûì îðèåí-
òèðîì ìîãëà áû ñòàòü âåëè÷èíà êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè â îòíî-
ñèòåëüíî ñáàëàíñèðîâàííîì 1961 ãîäó, âñêîðå ïîñëå ïðîâåäåííîé äå-
íåæíîé ðåôîðìû. Òîãäà, â ñåðåäèíå îäíîãî èç íàèáîëåå äèíàìè÷-
íûõ ïåðèîäîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ â èñòîðèè ÑÑÑÐ (ýêîíîìè-
÷åñêèé ðîñò ñïîñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ ñïðîñà íà äåíüãè), ïðè ïðîèç-
âîäñòâå ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ, áëèçêîì ê ñåãîäíÿøíåìó óðîâíþ,
êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ñîñòàâëÿë âñåãî ëèøü 22,8%.

Ïîäâåäåì íåêîòîðûå èòîãè.
Â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå 1992�1996 ãã. îòñóòñòâîâàëè ïðèçíàêè

äåíåæíîãî äåôèöèòà. Áîëåå òîãî, â òå÷åíèå âñåãî ïÿòèëåòíåãî ïåðèî-
äà ñîõðàíÿëñÿ çíà÷èòåëüíûé èçáûòîê äåíåã. Âìåñòå ñ òåì ðîñò çàäîë-
æåííîñòè è ìàññîâîå ðàñïðîñòðàíåíèå äåíåæíûõ ñóððîãàòîâ â äåëî-
âîì îáîðîòå ñâèäåòåëüñòâóþò î íàëè÷èè ôàêòîðîâ, ïðåïÿòñòâóþùèõ
âûïîëíåíèþ íàñòîÿùèìè äåíüãàìè ôóíêöèè ñðåäñòâà îáìåíà.

Êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè ïî ñâîåé ïðèðîäå íå ÿâëÿåòñÿ íàèëó÷-
øèì èíäèêàòîðîì äîñòàòî÷íîñòè èëè íåäîñòàòî÷íîñòè äåíåã â ýêîíîìè-
êå. Õîòÿ äàííûé ïîêàçàòåëü è ìîæåò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå êîñâåííîãî
ñâèäåòåëüñòâà õàðàêòåðà äåíåæíîé è áþäæåòíîé ïîëèòèêè, ýòà çàâè-
ñèìîñòü íîñèò, ñêîðåå, îáðàòíûé õàðàêòåð. Íàèáîëåå æå àäåêâàòíû-
ìè ïîêàçàòåëÿìè ñòåïåíè æåñòêîñòè (ìÿãêîñòè) áþäæåòíîé è äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè ñëóæàò ðàçìåðû áþäæåòíîãî äåôèöèòà, òåìïû ïðèðîñ-
òà äåíåæíîé ìàññû è òåìïû èíôëÿöèè. Â ïîñëåäíèå ãîäû, âêëþ÷àÿ è
1996 ã., â Ðîññèè ïðîâîäèëàñü ýêñïàíñèîíèñòñêàÿ áþäæåòíàÿ è äå-
íåæíàÿ ïîëèòèêà.

Ïðàêòè÷åñêîå îñóùåñòâëåíèå ïðåäëîæåíèé ïî óâåëè÷åíèþ ìàñ-
øòàáîâ äåíåæíîé ýìèññèè íåèçáåæíî ïðèâåäåò ê ïàäåíèþ ñïðîñà íà
äåíüãè, ïîâûøåíèþ ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, ñíèæåíèþ êî-
ýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè, óñêîðåíèþ òåìïîâ èíôëÿöèè.

Ñôîðìóëèðîâàâ îòâåòû íà ïîñòàâëåííûå âûøå âîïðîñû, ïîïû-
òàåìñÿ òåïåðü îòâåòèòü íà âîïðîñ î ïðè÷èíàõ âûòåñíåíèÿ íàñòîÿùèõ
äåíåã èç äåëîâîãî îáîðîòà, ïðè÷èíàõ, ïðèâåäøèõ ê ðåçêîìó îáîñòðå-
íèþ êðèçèñà çàäîëæåííîñòè.
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Ïðè÷èíû îáîñòðåíèÿ ïëàòåæíîãî êðèçèñà

Çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé çàäîëæåííîñòè â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà
íàáëþäåíèÿ â 1992�1996 ãã. (ðèñ. 1) ñâèäåòåëüñòâóþò î íàëè÷èè ïî-
ñòîÿííî äåéñòâóþùèõ ïðè÷èí, åå ïîðîæäàþùèõ. Òàêèìè ïðè÷èíàìè
ÿâëÿþòñÿ çàâûøåííûé óðîâåíü öåí è îòñóòñòâèå äëÿ äåéñòâóþùèõ ýêî-
íîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ äåéñòâèòåëüíî æåñòêèõ áþäæåòíûõ îãðàíè÷å-
íèé. È òî, è äðóãîå îêàçûâàåòñÿ âîçìîæíûì ëèøü â óñëîâèÿõ íåäî-
ñòàòî÷íîé ëèáåðàëèçîâàííîñòè õîçÿéñòâåííîé æèçíè (íàëè÷èå àäìè-
íèñòðàòèâíûõ çàïðåòîâ íà îòêëþ÷åíèå ðÿäà ïîòðåáèòåëåé îò ýíåðãî-,
âîäî-, ãàçîñíàáæåíèÿ äàæå ïðè ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè, ìàññî-
âîå íåïðèìåíåíèå ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà, âûñîêèé óðîâåíü çàêðûòî-
ñòè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, ñîõðàíåíèå ìàñøòàáíîãî ñóáñèäèðîâàíèÿ
ðÿäà îòðàñëåé è ñôåð ýêîíîìèêè è ò.ï.). Â ñèëó ýòîãî ïðèíöèïèàëüíîå
ðåøåíèå ïðîáëåìû íåïëàòåæåé âîçìîæíî ëèøü â ðåçóëüòàòå ïîñëåäî-
âàòåëüíîãî îñóùåñòâëåíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ðåôîðì.

Òåì íå ìåíåå î÷åâèäíî, ÷òî â ïîñëåäíèå òðè ãîäà è îñîáåííî â
1996 ã. ïðîèçîøëî çíà÷èòåëüíîå îáîñòðåíèå ïëàòåæíîãî êðèçèñà. Ïî-
ñêîëüêó ãðàôèêè ïîêàçàòåëåé çàäîëæåííîñòè (ðèñ. 1) èìåþò áëèçêóþ
ôîðìó (êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè ìåæäó íèìè ðàâíû 0,62�0,76),
ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî â îñíîâå èõ äèíàìèêè ëåæèò îäèí è òîò æå
ôàêòîð. Êàêîé?

Íåñïîñîáíîñòü ðÿäà ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ îáñëóæèâàòü òðàíñ-
àêöèè ñ ïîìîùüþ íàñòîÿùèõ äåíåã ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî äëÿ ìíî-
ãèõ èç íèõ äåíüãè âñå áîëüøå ñòàíîâÿòñÿ íåäîñòóïíûìè. Â ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêå íåäîñòóïíîñòü ëþáîãî ðåñóðñà íîñèò íå àáñîëþòíûé, à
îòíîñèòåëüíûé õàðàêòåð. Îòíîñèòåëüíàÿ íåäîñòóïíîñòü ðåñóðñà îçíà-
÷àåò ëèøü, ÷òî åãî öåíà îêàçûâàåòñÿ âûøå òîé, íà êîòîðóþ ìîæåò ðàñ-
ñ÷èòûâàòü òîò èëè èíîé ýêîíîìè÷åñêèé ñóáúåêò èñõîäÿ èç ñîáñòâåííîé
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè. Öåíîé ðåñóðñà, îêàçàâøåãîñÿ â îòíîñèòåëüíîì
äåôèöèòå â ñîâðåìåííîé Ðîññèè, òî åñòü öåíîé äåíåã, ÿâëÿåòñÿ ïðîöåíò-
íàÿ ñòàâêà íà äåíåæíîì ðûíêå. Ïëàòåæåñïîñîáíîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ
ñóáúåêòîâ îïðåäåëÿåòñÿ óðîâíåì ýôôåêòèâíîñòè èõ ïðîèçâîäñòâà.
Òàêèì îáðàçîì, íàñòîÿùèå äåíüãè ñòàëè îòíîñèòåëüíî äåôèöèòíûìè,
à ñëåäîâàòåëüíî, è íåäîñòóïíûìè äëÿ òåõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ,
óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà êîòîðûõ íå ïîçâîëÿåò èì êîí-
êóðèðîâàòü ñ ãîñïîäñòâóþùèìè íà ðûíêå ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè.

Çíà÷åíèÿ ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà íåêîòîðûõ ñåãìåí-
òàõ ôèíàíñîâîãî ðûíêà â Ðîññèè â 1992�1996 ãã. ïðåäñòàâëåíû â  òàá-
ëèöå 5. Â 1992�1993 ãã. â áîëüøèíñòâå ñåêòîðîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà
ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè íàõîäèëèñü â ñôåðå óñòîé÷èâî îòðèöà-
òåëüíûõ çíà÷åíèé, ÷òî äåëàëî äåíåæíûå ðåñóðñû íå ïðîñòî ëåãêîäî-
ñòóïíûìè è äåøåâûìè, íî è ôàêòè÷åñêè áåñïëàòíûìè. Â ïîñëåäíèå
òðè ãîäà ñèòóàöèÿ ðàäèêàëüíî èçìåíèëàñü � ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñòàëè
óñòîé÷èâî ïîëîæèòåëüíûìè.

Ðåøàþùèé âêëàä â ïîâûøåíèå îáùåãî óðîâíÿ ðåàëüíûõ ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê âíåñëà èñêëþ÷èòåëüíî âûñîêàÿ äîõîäíîñòü ïî ãîñóäàð-
ñòâåííûì öåííûì áóìàãàì. Ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ Ðîññèÿ â ïîñëåäíèå
ãîäû ñòàëà, ïîõîæå, àáñîëþòíîé �ìèðîâîé ðåêîðäñìåíêîé� (òàáë. 6).

4*
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Ò à á ë è ö à  6

Ñðåäíåãîäîâûå ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî ãîñóäàðñòâåííûì
öåííûì áóìàãàì (â %)

1996 ã.
           Ïîêàçàòåëè 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. ÿíâàðü�

èþíü

Ðîññèÿ -636,6 112,4 84,1 105,1

Ñòðàíû ñ ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêîé
Àëáàíèÿ 8,3
Âåíãðèÿ -0,3 -5,3 8,0 3,7 5,7
Êàçàõñòàí -10,4
Ëàòâèÿ 3,2 -4,3
Ëèòâà -12,8 -5,6
Ïîëüøà -1,3 -3,7 -4,5 -1,2 0,6

Ðàçâèòûå ñòðàíû
Àâñòðàëèÿ 5,3 3,2 3,8 3,0 4,3
Àâñòðèÿ 4,3 3,0 3,7 4,2 4,1
Áåëüãèÿ 6,2 4,4 5,4 5,8 4,8
Âåëèêîáðèòàíèÿ 5,2 3,7 2,7 2,9 3,5
Ãåðìàíèÿ 4,3 2,1 2,1 2,6 2,4
Äàíèÿ 7,4 5,8 5,4 5,5 4,1
Èçðàèëü -0,1 -0,4 -0,5 4,4 3,0
Èñëàíäèÿ 7,3 4,3 3,4 5,5 3,9
Èñïàíèÿ 6,5 5,9 3,4 5,1 3,5
Èòàëèÿ 9,2 6,1 5,2 5,7 4,2

Â òî âðåìÿ êàê äëÿ áîëüøèíñòâà ñòðàí ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì íå ïðåâûøàåò 8�10%, à óðîâåíü
â 13�15% âîñïðèíèìàåòñÿ êàê ýêñòðåìàëüíûé, â Ðîññèè â òå÷åíèå òðåõ
ïîñëåäíèõ ëåò ñîîòâåòñòâóþùèé ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿë îò 80 äî 120%.

Ïîñëåäîâàòåëüíî ïðîèçîøåäøèå êðèçèñû íà âàëþòíîì ðûíêå â
èþíå�èþëå 1995 ã. è íà ðûíêå ÌÁÊ â àâãóñòå 1995 ã. ðåçêî ñîêðàòèëè

Ò à á ë è ö à  5

Ðåàëüíûå ñðåäíåãîäîâûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè â Ðîññèè (â %)

1996 ã.
           Ïîêàçàòåëè 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. ÿíâàðü�

ñåíòÿáðü

Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ -73,2 -53,6 99,0 169,0 149,4
Ñòàâêà ÌÁÊ -70,1 -57,8 45,5 22,8 46,7
Äîõîäíîñòü ÃÊÎ/ÎÔÇ -60,8 54,9 56,3 80,7
Âàëþòíûé êóðñ 339,3 -58,6 2,5 -34,1 0,9
Ðóáëåâûå êðåäèòû äëÿ ôèðì
è íàñåëåíèÿ -68,2 -58,1 80,4 96,6
Ðóáëåâûå äåïîçèòû äëÿ ôèðì
è íàñåëåíèÿ -77,5 -73,4 18,5 -1,7

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì ÖÁÐ ÐÔ, ÌÌÂÁ, Êîììåðñàíòú�Daily.
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Êàíàäà 5,1 3,0 5,3 4,7 3,3
Ëþêñåìáóðã 4,7 3,3 4,2 4,2 3,9
Ìåêñèêà 0,1 5,2 7,1 13,4 -0,6
Íèäåðëàíäû 4,9 3,9 4,4 5,3 4,8
Íîâàÿ Çåëàíäèÿ 5,7 4,9 5,0 5,0 7,8
Íîðâåãèÿ 7,5 4,2 5,7 4,3 5,1
Ïîðòóãàëèÿ 6,5 5,7 5,9 6,2 3,5
Ðåñïóáëèêà Êîðåÿ 8,9 7,3 6,0 7,9 5,2
ÑØÀ 0,5 0,0 1,7 2,7 2,3
Ôðàíöèÿ 8,1 6,3 4,1 4,9 1,6
Øâåéöàðèÿ 3,7 1,5 3,2 1,0 1,7
Øâåöèÿ 10,6 3,8 5,2 6,3 5,0
ßïîíèÿ 3,2 2,4 3,0 2,4 2,6

Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû
Àíòèãóà è Áàðáóäà 4,0 3,9 3,5 3,6 3,6
Áàãàìû -0,4 1,3 0,5 -5,9 -4,5
Áàðáàäîñ 4,8 4,3 7,2 6,1 3,4
Áåëèç 3,1 3,2 1,7 1,2 -0,7
Âàíóàòó 5,8 2,6 5,7 5,8 -1,7
Âåíåñóýëà 0,3 2,9 -6,1 -6,5 -45,2
Ãàéàíà 23,2 5,5 3,7 9,7 12,4
Ãàíà 9,3 6,0 2,8 -24,1 -13,2
Ãîíäóðàñ 1,6 -0,3 1,4 -2,3 9,3
Ãðåíàäà 2,7 3,7 3,9 3,5 4,2
Äîìèíèêà 1,0 4,8 4,8 6,4 6,4
Çàïàäíîå Ñàìîà 4,5 11,8 -4,8 12,5 9,0
Êåíèÿ -13,0 4,0 -5,7 17,5 11,2
Ëåñîòî -3,0 -13,1 1,2 3,1 3,7
Ëèâàí -58,3 2,6 8,3 13,4 9,7
Ìàëàâè -7,1 3,8 -7,0 -10,2 -11,1
Ìàëüòà 3,0 0,5 0,2 0,7 2,5
Ìàðîêêî -5,7 -5,2 -5,1 -6,1 -1,9
Íàìèáèÿ -3,8 3,7 0,5 4,6 6,8
Ïàêèñòàí 3,7 3,3 0,6 0,7 2,7
Ñâàçèëåíä 4,1 -8,8 -6,0 -3,8 5,5
Ñåéøåëüñêèå Îñòðîâà 10,1 11,9 10,7 12,7 13,3
Ñåíò-Âèíñåíò è Ãðåíàäèíû 3,0 2,2 5,5 4,6 3,8
Ñåíò-Êèòñ è Íåâèñ 3,6 4,7 3,9 3,6 3,6
Ñåíò-Ëþñèÿ 1,9 6,2 1,2 4,3 4,3
Ñîëîìîíîâû Îñòðîâàà 10,7 -5,2 -2,4 2,9 2,0
Ñüåððà Ëåîíå 13,1 6,4 -12,0 -11,3 -4,5
Òðèíèäàä è Òîáàãî 2,7 -1,3 1,2 3,1 5,2
Ôèäæè -1,3 -2,3 2,1 1,0 -1,2
Ôèëèïïèíû 7,1 4,9 3,6 3,7 2,4
Ýôèîïèÿ -3,5 9,5 5,4 3,0 15,2
ÞÀÐ -0,1 1,6 1,9 4,8 9,2
ßìàéêà -42,9 6,8 7,9 7,8 19,0

Èñòî÷íèê: Inernational Financial Statistics, October 1996, IMF.

1996 ã.
           Ïîêàçàòåëè 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. ÿíâàðü�

èþíü
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äîëþ ýòèõ ñåãìåíòîâ íà íàöèîíàëüíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå. Â ðåçóëü-
òàòå óäåëüíûé âåñ ðûíêà ÃÊÎ/ÎÔÇ â îáùåì îáîðîòå ôèíàíñîâîãî
ðûíêà â Ðîññèè âîçðîñ ñ 6,7% â êîíöå 1993 ã. è 31,1% â êîíöå 1994 ã.
äî 84,5% â êîíöå 1995 ã. è 71,8% â îêòÿáðå 1996 ã. Ïîñêîëüêó ãîñó-
äàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ñòàëè ãîñïîäñòâóþùèì ñåãìåíòîì ðîñ-
ñèéñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, èìåííî óðîâåíü äîõîäíîñòè ïî íèì
ÿâèëñÿ îïðåäåëÿþùèì äëÿ öåíû äåíåæíûõ ðåñóðñîâ.

Íåóäèâèòåëüíî, ÷òî â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå (êàê, âåðîÿòíî, è â
ëþáîé äðóãîé ýêîíîìèêå ìèðà) íàøëîñü íå ñëèøêîì ìíîãî ýêîíîìè÷å-
ñêèõ ñóáúåêòîâ, ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè êîòîðûõ ìîãëà áûòü ñî-
ïîñòàâèìîé ñ áåñïðåöåíäåíòíî âûñîêîé äîõîäíîñòüþ ïî ãîñóäàðñò-
âåííûì öåííûì áóìàãàì. Èìåííî âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïðèâëåê-
ëè äëÿ îáñëóæèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà âñå ñâîáîäíûå (à òàêæå
è íåñâîáîäíûå) äåíåæíûå ðåñóðñû, ñäåëàâ òàêèì îáðàçîì öåíó ïîñëåä-
íèõ áåñêîíå÷íî âûñîêîé, ñàìè äåíüãè � ôàêòè÷åñêè íåäîñòóïíûìè è
ñïðîâîöèðîâàâ òåì ñàìûì íàðàñòàíèå âîëíû íåïëàòåæåé (ðèñ. 4).
Êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè ïîêàçàòåëåé çàäîëæåííîñòè â çàâèñèìîñòè
îò óðîâíÿ ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê êîëåáëþòñÿ îò 0,39 äî 0,49.

Âìåñòå ñ òåì íåäîñòóïíîñòü äåíåæíûõ ðåñóðñîâ äëÿ áîëüøèí-
ñòâà ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ îáóñëîâëåíà íå òîëüêî óðîâíåì ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì, íî è äîëåé äå-
íåæíîé ìàññû, çàíÿòîé îáñëóæèâàíèåì ðûíêà ãîñóäàðñòâåííîãî äîë-
ãà. Êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè ïîêàçàòåëåé çàäîëæåííîñòè â çàâè-
ñèìîñòè îò ðàçìåðîâ ðûíêà ÃÊÎ/ÎÔÇ îêàçûâàþòñÿ çàìåòíî âûøå �
îò 0,72 äî 0,89 (ðèñ. 5). Â ñèëó ýòîãî óñèëèÿ äåíåæíûõ âëàñòåé,
íàöåëåííûå ëèøü íà óìåðåííîå ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ðûí-
êå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, î÷åâèäíî, âðÿä ëè ìîãóò ñóùå-
ñòâåííî ñìÿã÷èòü ïðîáëåìó íåäîñòóïíîñòè äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ áîëü-
øèíñòâà ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ, ïîñêîëüêó äàæå â ýòîì ñëó÷àå
çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü äåíåæíîé ìàññû ïî-ïðåæíåìó áóäåò ïðèâÿçàíà ê
ðûíêó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ëåò ðàçìåðû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, äåíî-
ìèíèðîâàííîãî â ÃÊÎ/ÎÔÇ, à òàêæå îïåðàöèé ïî åãî îáñëóæèâà-
íèþ ðîñëè ýêñïîíåíöèàëüíûìè òåìïàìè (òàáë. 7). Ê îêòÿáðþ 1996 ã.
åãî âåëè÷èíà äîñòèãëà 8,5% ÂÂÏ, à îïåðàöèè ïî îáñëóæèâàíèþ ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà (ñóììà âûðó÷êè îò àóêöèîíîâ) � 8,0% ÂÂÏ. Íà
îñíîâàíèè ýòèõ, äîñòàòî÷íî íèçêèõ ïî îòíîøåíèþ ê ðàçìåðàì ÂÂÏ
âåëè÷èí, îñîáåííî â ñðàâíåíèè ñ ãîðàçäî áîëåå âûñîêèìè ïîêàçàòåëÿ-
ìè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà âî ìíîãèõ ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâàõ, íåêîòî-
ðûå ïðåäñòàâèòåëè ðîññèéñêèõ âëàñòåé è ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçà-
öèé, à òàêæå íåçàâèñèìûå èññëåäîâàòåëè ñäåëàëè âûâîä î íåçíà÷è-
òåëüíîñòè áðåìåíè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà äëÿ Ðîññèè è î ñóùåñòâî-
âàíèè êðóïíûõ ðåçåðâîâ äëÿ åãî äàëüíåéøåãî óâåëè÷åíèÿ.

Íà ñàìîì äåëå âåëè÷èíó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è ìàñøòàáû åãî
îáñëóæèâàíèÿ ãîðàçäî áîëåå êîððåêòíî ñîïîñòàâëÿòü ñ ðàçìåðàìè
äåíåæíîé ìàññû, à íå ÂÂÏ9. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí, ñ êîòîðûìè ïðè-

9 Èëëàðèîíîâ À. Áðåìÿ ãîñóäàðñòâà. � Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1996, ¹ 9, ñ. 12.
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íÿòî ñðàâíèâàòü Ðîññèþ, ñðåäíåãîäîâûå ìàñøòàáû îïåðàöèé ïî îá-
ñëóæèâàíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà íå ïðåâûøàþò 8�10% äåíåæíîãî
çàïàñà. Â îòëè÷èå îò íèõ â Ðîññèè â ñèëó ñóùåñòâåííî áîëåå íèçêîãî
êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè, óíàñëåäîâàííîãî îò ïåðèîäà âûñîêîé
èíôëÿöèè, ýòîò ïîêàçàòåëü ê îêòÿáðþ 1996 ã. ïðåâûñèë óæå 71%.
Ñëåäîâàòåëüíî, è óäåëüíûé âåñ äåíåæíîé ìàññû, îñòàþùåéñÿ äëÿ
îáñëóæèâàíèÿ âñåõ èíûõ òðàíñàêöèé, âêëþ÷àÿ îáîðîò â ðåàëüíîì
ñåêòîðå, ñîêðàòèëñÿ äî 29%, èëè 2,1% ÂÂÏ. Íåóäèâèòåëüíî, ÷òî â
óñëîâèÿõ ñíèæàþùåéñÿ èíôëÿöèè ìíîãèå ïðåäïðèÿòèÿ èñïûòûâàþò
�äåíåæíûé ãîëîä�.

Íî ýòîò �ãîëîä� âûçâàí íå àáñîëþòíûì îòñóòñòâèåì äåíåã â ýêîíî-
ìèêå, à îòâëå÷åíèåì èõ ëüâèíîé äîëè íà îáñëóæèâàíèå ýêñòðåìàëüíî
ïðèáûëüíîãî ñåãìåíòà ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Åãî âàæíåéøèå ïàðàìåò-
ðû � âåëè÷èíà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, îáúåì îïåðàöèé ïî åãî îáñëóæè-
âàíèþ, óðîâåíü äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì � ïðåäî-
ïðåäåëåíû ìàñøòàáàìè ñîõðàíÿþùåãîñÿ è äàæå ðàñòóùåãî äåôèöèòà
êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà ñòðàíû (ðèñ. 6). Â êîíå÷íîì ñ÷åòå èìåííî
ñîõðàíåíèå áþäæåòíîé íåñáàëàíñèðîâàííîñòè ïðåäîïðåäåëÿåò èñêëþ-
÷èòåëüíî âûñîêèé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ìàñøòàáû âûòåñíåíèÿ
íàñòîÿùèõ äåíåã èç äåëîâîãî îáîðîòà èõ ñóððîãàòàìè, ñòåïåíü íåäî-
ñòóïíîñòè äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ ïîäàâëÿþùåãî áîëüøèíñòâà ýêîíîìè-
÷åñêèõ ñóáúåêòîâ, íàñòóïëåíèå î÷åðåäíîé âîëíû ïëàòåæíîãî êðèçèñà.

Êðîìå òîãî, èìåííî ñîõðàíåíèå çíà÷èòåëüíûõ ðàçìåðîâ áþäæåò-
íîãî äåôèöèòà ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç îñíîâíûõ ïðè÷èí �ýôôåêòà âûòåñ-
íåíèÿ�, íàáëþäàåìîãî ñåãîäíÿ â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå (òàáë. 8). Ïðè-
÷åì â äîïîëíåíèå ê õîðîøî èçó÷åííîìó �ýôôåêòó âûòåñíåíèÿ� èí-

Ò à á ë è ö à  7
Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã è äåíåæíàÿ ìàññà

1996 ã.
1993 ã. 1994 ã. 1995 ã.

îêòÿáðü

Íà êîíåö ïåðèîäà, â % ê ÂÂÏ
Ì2 10,0 10,8 10,0 11,1
Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, äåíîìèíè-
ðîâàííûé â ÃÊÎ/ÎÔÇ 0,06 1,0 3,3 8,5
Îïåðàöèè íà ðûíêå ÃÊÎ/ÎÔÇ
(ñóììà âûðó÷êè îò àóêöèîíîâ) 0,08 0,8 4,2 8,0
Ì2 ìèíóñ îáúåì îïåðàöèé íà
ðûíêå ÃÊÎ/ÎÔÇ 9,9 10 5,8 2,1

Íà êîíåö ïåðèîäà, â % ê Ì2
Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, äåíîìèíè-
ðîâàííûé â ÃÊÎ/ÎÔÇ 0,5 9,4 33,4 76,8
Îïåðàöèè íà ðûíêå ÃÊÎ/ÎÔÇ
(ñóììà âûðó÷êè îò àóêöèîíîâ) 0,8 7,3 41,9 71,9
Ì2 ìèíóñ îáúåì îïåðàöèé íà
ðûíêå ÃÊÎ/ÎÔÇ 99,2 92,7 58,1 29,1

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì ÖÁÐ ÐÔ, ÌÌÂÁ.



56

À. Èëëàðèîíîâ

âåñòèöèé (ðèñ. 7), ïðèâîäÿùåìó ê óñêîðåíèþ ïðîèçâîäñòâåííîãî ñïà-
äà (ðèñ. 8), ðîññèéñêàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ äåéñòâèòåëüíîñòü äàåò îñíîâà-
íèå ãîâîðèòü ïî ìåíüøåé ìåðå î òðåõ äîïîëíèòåëüíûõ ïðîÿâëåíèÿõ
�ýôôåêòà âûòåñíåíèÿ�: âûòåñíåíèè íàñòîÿùèõ äåíåã èç äåëîâîãî îáî-
ðîòà, âûòåñíåíèè îïëàòû òðóäà, âûòåñíåíèè íàëîãîâûõ ïëàòåæåé â
áþäæåò. Íà ñàìîì äåëå ïðè íàëè÷èè ëåãàëüíîãî ñâåðõäîõîäíîãî ðûíêà
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ðàöèîíàëüíîå ýêîíîìè÷åñêîå ïîâåäå-
íèå çàêëþ÷àåòñÿ êàê ðàç â ïðåäîñòàâëåíèè ãîñóäàðñòâó çàéìîâ, à íå â
âûïëàòå åìó íàëîãîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ïî÷òè âñå êðèçèñû â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêå �
ôèíàíñîâûé, áþäæåòíûé, äîëãîâîé, ïëàòåæíî-ðàñ÷åòíûé, èíâåñòèöè-
îííûé, ïðîèçâîäñòâåííûé, êàê è èõ íûíåøíåå îáîñòðåíèå � âûçâàíû
ïðîâåäåíèåì ðîññèéñêèìè âëàñòÿìè â òå÷åíèå ðÿäà ëåò íå æåñòêîé, à
èñêëþ÷èòåëüíî ìÿãêîé, ýêñïàíñèîíèñòñêîé áþäæåòíîé ïîëèòèêè.

Â ñèëó âûøåñêàçàííîãî íåòðóäíî ïðåäñòàâèòü, ê êàêèì ïîñëåä-
ñòâèÿì ìîæåò ïðèâåñòè îñóùåñòâëåíèå ïðåäëîæåíèé ïî óâåëè÷åíèþ
äåíåæíîé ýìèññèè. Ïàäåíèå ñïðîñà íà äåíüãè ïðèâåäåò ê óñêîðåíèþ
òåìïîâ èíôëÿöèè, óâåëè÷åíèþ ñêîðîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ, óìåíü-
øåíèþ êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè. Ïîâûøåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè
âûçîâåò ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìà-
ãàì, ÷òî ïîòðåáóåò óâåëè÷åíèÿ äîëè äåíåæíîé ìàññû, îòâëåêàåìîé íà
îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî, à òàêæå
èç-çà ñíèæåíèÿ êîýôôèöèåíòà ìîíåòèçàöèè óäåëüíûé âåñ â ÂÂÏ äå-
íåæíîé ìàññû, îáñëóæèâàþùåé òðàíñàêöèè ðåàëüíîãî ñåêòîðà, åùå
áîëüøå ñîêðàòèòñÿ, óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïîâûñèòñÿ, à äåíåæ-
íûå ðåñóðñû ñòàíóò áîëåå íåäîñòóïíûìè ýêîíîìè÷åñêèì ñóáúåêòàì.
Ýòî ñïðîâîöèðóåò íîâóþ, åùå áîëåå ìîùíóþ âîëíó íåïëàòåæåé, êî-
òîðàÿ ïðèâåäåò ê óñêîðåíèþ èíâåñòèöèîííîãî ñïàäà, à âñëåä çà íèì
íåèçáåæíî íàñòóïèò íîâûé âèòîê ïàäåíèÿ ïðîèçâîäñòâà.

Äëÿ òîãî ÷òîáû ðàäèêàëüíî ðåøèòü ïðîáëåìû ïëàòåæíîãî êðè-
çèñà, íåîáõîäèìî ðåàëèçîâàòü êîìïëåêñ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ðåôîðì,

Ò à á ë è ö à  8

Ïîñëåäñòâèÿ äåôèöèòà áþäæåòà: �ýôôåêò âûòåñíåíèÿ�

1996 ã.
             Ïîêàçàòåëè 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. ÿíâàðü�

ñåíòÿáðü

Äåôèöèò êîíñîëèäèðîâàííîãî
áþäæåòà â % ê ÂÂÏ -22,2 -8,0 -9,8 -8,8 -13,4
Òåìïû ïðèðîñòà â % ê ïðåäû-
äóùåìó ãîäó:
  ÂÂÏ -14,5 -8,7 -12,6 -4,0 -6,0
  ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà -18,0 -14,0 -21,0 -3,0 -5,0
  ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà
  (êðóïíûå è ñðåäíèå ïðåä-
  ïðèÿòèÿ) -18,9 -16,1 -23,0 -4,7 -8,0
  èíâåñòèöèé -39,7 -12,0 -24,0 -13,0 -17,0

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì Ãîñêîìñòàòà ÐÔ.
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íàïðàâëåííûõ íà ïîâûøåíèå ëèáåðàëèçîâàííîñòè ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè. Áåçóñëîâíî, ñëåäóåò ïðîäîëæàòü ïðîâåäåíèå óìåðåííî ðåñò-
ðèêòèâíîé äåíåæíîé ïîëèòèêè. Íî â êà÷åñòâå ñàìîé ñðî÷íîé, ïîèñòè-
íå ïîæàðíîé ìåðû íåîáõîäèìî äåíåæíûå ðåñóðñû ñäåëàòü äîñòóïíû-
ìè øèðîêîìó êðóãó ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ. Ýòîãî íå äîñòè÷ü áåç
ñóùåñòâåííîãî ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà äåíåæíîì ðûíêå è
ðàäèêàëüíîãî ñîêðàùåíèÿ ðàçìåðîâ ðûíêà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.
Ïîñëåäíåå æå âîçìîæíî ëèøü ïðè îòñóòñòâèè ñïðîñà íà äîïîëíèòåëü-
íûå äåíåæíûå ðåñóðñû ñî ñòîðîíû áþäæåòà, äðóãèìè ñëîâàìè, ïðè
äîñòèæåíèè ñáàëàíñèðîâàííîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ äîõîäîâ è ðàñõî-
äîâ, òî åñòü ïðè ëèêâèäàöèè áþäæåòíîãî äåôèöèòà.

Ïðîñðî÷åííàÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (â % ê ÂÂÏ),
ïðîñðî÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü ïî îïëàòå òðóäà (â % ê äåíåæíûì äîõîäàì
íàñåëåíèÿ), çàäîëæåííîñòü ïî ïëàòåæàì â êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò

(â % ê äîõîäàì áþäæåòà)
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Êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè (Ì2 â % ê ÂÂÏ)
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Äåíåæíàÿ ýìèññèÿ è êîýôôèöèåíò ìîíåòèçàöèè
â ãîñóäàðñòâàõ áûâøåãî ÑÑÑÐ (â %)
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Ïîêàçàòåëè çàäîëæåííîñòè è äîëÿ ÃÊÎ/ÎÔÇ
â ÂÂÏ (â %)
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Ïîêàçàòåëè çàäîëæåííîñòè è äåôèöèò êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà
(â % â ÂÂÏ)

Ðèñ. 6

0

5

10

15

20

25

30

35

ÿí
âà

ðü
 1

99
3 

ã.

ì
àð

ò

ì
àé

èþ
ëü

ñå
íò

ÿá
ðü

íî
ÿá

ðü

ÿí
âà

ðü
 1

99
4 

ã.

ì
àð

ò

ì
àé

èþ
ëü

ñå
íò

ÿá
ðü

íî
ÿá

ðü

ÿí
âà

ðü
 1

99
5 

ã.

ì
àð

ò

ì
àé

èþ
ëü

ñå
íò

ÿá
ðü

íî
ÿá

ðü

ÿí
âà

ðü
 1

99
6 

ã.

ì
àð

ò

ì
àé

èþ
ëü

ñå
íò

ÿá
ðü

ïðîñðî÷åííàÿ
êðåäèòîðñêàÿ
çàäîëæåííîñòü
ïðîñðî÷åííàÿ
çàäîëæåííîñòü
ïî îïëàòå òðóäà
çàäîëæåííîñòü
ïî ïëàòåæàì â
áþäæåò
äåôèöèò
áþäæåòà



60

À. Èëëàðèîíîâ

Äåôèöèò êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà è òåìïû ñïàäà èíâåñòèöèé
(â % ê ïðåäûäóùåìó ãîäó)

Ðèñ. 7
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