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À. ÈËËÀÐÈÎÍÎÂ,
äèðåêòîð Èíñòèòóòà

ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà

ÊÀÊ ÁÛË ÎÐÃÀÍÈÇÎÂÀÍ
ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÉ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÉ ÊÐÈÇÈÑ

Â ïðåäûäóùåé ñòàòüå1 àíàëèçèðîâàëñÿ âêëàä áþäæåòíîé ïîëèòè-
êè, ïðîâîäèâøåéñÿ â òå÷åíèå 1992�1998 ãã., â ðàçâèòèå ðîññèéñêîãî
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Îäíàêî, êàê óæå îòìå÷àëîñü, áþäæåòíàÿ ïîëè-
òèêà áûëà äàëåêî íå åäèíñòâåííûì ôàêòîðîì, ïðèâåäøèì ñòðàíó ê
ôèíàíñîâîìó êðèçèñó. Äðóãèì, íå ìåíåå âàæíûì ôàêòîðîì ðîññèé-
ñêîãî êðèçèñà ñòàëà äåíåæíî-êðåäèòíàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà. Äàííàÿ ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà ðàññìîòðåíèþ îñîáåííîñòåé
èìåííî ýòîé ïîëèòèêè, à òàêæå îñóùåñòâëåíèÿ ïðîãðàììû, ñîãëàñî-
âàííîé ðîññèéñêèìè âëàñòÿìè è ÌÂÔ â èþëå 1998 ã.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà
Öåíòðàëüíîãî áàíêà â 1995�1998 ãã.

Â îòëè÷èå îò áþäæåòíîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà, ìíîãèå îøèáêè
è íåóäà÷è êîòîðîé â ïîñëåäíåå âðåìÿ íàõîäèëèñü â öåíòðå îáùåñòâåí-
íîãî âíèìàíèÿ è áûëè äîñòàòî÷íî õîðîøî èçâåñòíû, ïðîôåññèîíàëü-
íîìó àíàëèçó íåäîñòàòêîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè
Öåíòðàëüíîãî áàíêà â íàó÷íîé äèñêóññèè óäåëÿëîñü ñóùåñòâåííî ìåíü-
øåå âíèìàíèå. Áîëåå òîãî, äåÿòåëüíîñòü Öåíòðàëüíîãî áàíêà â ñôåðå
äåíåæíî-êðåäèòíîãî è âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â òå÷åíèå íåñêîëü-
êèõ ïîñëåäíèõ ëåò ìíîãèìè àâòîðàìè âîñïðèíèìàëàñü êàê íåñîìíåí-
íûé îáðàçåö ðåôîðìàòîðñêîé, òâåðäîé, æåñòêîé, �ïîñëåäîâàòåëüíî æåñò-
êîé�, èíîãäà äàæå ìîíåòàðèñòñêîé ïîëèòèêè. Ïðè÷åì äàííàÿ ïîçèöèÿ
ðàçäåëÿåòñÿ, ïîõîæå, íå òîëüêî ÷ëåíàìè ïðåæíåãî ðóêîâîäñòâà Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà2, ÷òî, ñòðîãî ãîâîðÿ, íåóäèâèòåëüíî, íî è ïðåòåíäóþùè-
ìè íà îáúåêòèâíîñòü ïðåäñòàâèòåëÿìè ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè3. Óâû, òà-
êàÿ ïîçèöèÿ íå íàõîäèò ïîäòâåðæäåíèÿ â ðåàëüíîé äåéñòâèòåëüíîñòè.

Ãëàâíîé äâóåäèíîé çàäà÷åé äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëè-
òèêè äåíåæíûõ âëàñòåé ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîé (èëè ïî
êðàéíåé ìåðå ïðåäñêàçóåìî è ïëàâíî èçìåíÿþùåéñÿ) ïîêóïàòåëüíîé
ñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ êàê ê òîâàðàì è
óñëóãàì, îáðàùàþùèìñÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå (÷åðåç îáåñïå÷åíèå íèç-

1 Èëëàðèîíîâ À. Êàê áûë îðãàíèçîâàí ðîññèéñêèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. � Âîï-
ðîñû ýêîíîìèêè, 1998, ¹ 11.

2 Àëåêñàøåíêî Ñ. Ïðè÷èíû ïàäåíèÿ ðóáëÿ � ÷èñòî ïñèõîëîãè÷åñêèå. � Ýêñ-
ïåðò, 1998, 14 ñåíòÿáðÿ, ¹ 34, ñ. 24; Àëåêñàøåíêî Ñ. Áîðüáà çà ðóáëü. � Âðåìÿ ÌÍ,
1998, 26 îêòÿáðÿ.

3 ÈÝÏÏÏ. Ýêîíîìèêà ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà. Î÷åðêè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè
ïîñòêîììóíèñòè÷åñêîé Ðîññèè. 1991�1997. Ì., 1998, ñ. 267�277, 355�367; ÈÝÏÏÏ. Êðèçèñ
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû Ðîññèè: îñíîâíûå ôàêòîðû è ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà. � Âîï-
ðîñû ýêîíîìèêè, 1998, ¹ 11, ñ. 36, 54, 57.
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êèõ òåìïîâ âíóòðåííåé èíôëÿöèè), òàê è ê òîâàðàì è óñëóãàì, îáðàùà-
þùèìñÿ íà ìèðîâîì ðûíêå (÷åðåç îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîãî êóðñà íàöè-
îíàëüíîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê èíîñòðàííûì âàëþòàì). Íàñêîëü-
êî äåíåæíûì âëàñòÿì óäàåòñÿ îäíîâðåìåííîå âûïîëíåíèå ýòèõ äâóõ
çàäà÷, íàñòîëüêî ìîæíî ãîâîðèòü î ïðîâåäåíèè èìè äåéñòâèòåëüíî
îòâåòñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè.

Êàêèì îáðàçîì ìîæíî ñóäèòü îá óðîâíå îòâåòñòâåííîñòè äåíåæíî-
êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè? Ñòåïåíü âûïîëíåíèÿ ïåðâîé ÷àñòè
óïîìÿíóòîé äâóåäèíîé çàäà÷è íàõîäèò ñâîå âûðàæåíèå â òåìïàõ ðîñòà
âíóòðåííèõ öåí, ñòåïåíü âûïîëíåíèÿ âòîðîé � â òåìïàõ èçìåíåíèÿ êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê èíîñòðàííûì âàëþòàì. Õîðîøî
èçâåñòíûå óñïåõè ðîññèéñêèõ âëàñòåé â äåëå äîñòàòî÷íî áûñòðîãî è
âåñüìà óñòîé÷èâîãî ñíèæåíèÿ òåìïîâ èíôëÿöèè, à òàêæå äåâàëüâàöèè
ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê òâåðäûì âàëþòàì â òå÷åíèå áîëåå ÷åì òðåõ ëåò �
ñ íà÷àëà 1995 ã. äî ñåðåäèíû 1998 ã. � íåìàëî ñïîñîáñòâîâàëè óêðåïëåíèþ
âïå÷àòëåíèÿ, ÷òî ïðîâîäèòñÿ äåéñòâèòåëüíî îòâåòñòâåííàÿ ïîëèòèêà. Îä-
íàêî ýòî âïå÷àòëåíèå îêàçàëîñü èëëþçèåé, ïðè÷åì åãî èëëþçîðíîñòü ñòà-
ëà î÷åâèäíîé íàìíîãî ðàíüøå àâãóñòà � ñåíòÿáðÿ 1998 ã., êîãäà â äèíàìè-
êå èíôëÿöèè è âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ ïðîèçîøëè ðåçêèå èçìåíåíèÿ.

Äåëî â òîì, ÷òî äëÿ îöåíêè óñòîé÷èâîñòè âûïîëíåíèÿ îáåèõ ÷àñòåé
äâóåäèíîé çàäà÷è ñóùåñòâóþò ñâîåãî ðîäà �èíäèêàòîðû ðàííåãî ïðåäó-
ïðåæäåíèÿ�. Äëÿ îöåíêè ñòåïåíè ñòàáèëüíîñòè îáùåãî óðîâíÿ âíóòðåí-
íèõ öåí òàêèìè èíäèêàòîðàìè âûñòóïàþò òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîé
ìàññû è ìàñøòàáû èçìåíåíèÿ ñïðîñà íà äåíüãè. Äëÿ îöåíêè óñòîé÷èâî-
ñòè êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû òàêèì èíäèêàòîðîì âûñòóïàåò óðî-
âåíü îáåñïå÷åíèÿ ïàññèâîâ äåíåæíûõ âëàñòåé â íàöèîíàëüíîé âàëþòå
èõ àêòèâàìè â èíîñòðàííîé âàëþòå. Â êà÷åñòâå àêòèâîâ äåíåæíûõ âëà-
ñòåé â èíîñòðàííîé âàëþòå îáû÷íî èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå ïîêàçàòå-
ëè èíîñòðàííûõ ðåçåðâîâ, â êà÷åñòâå ïàññèâîâ � ðàçëè÷íûå äåíåæíûå
è êâàçèäåíåæíûå àãðåãàòû â çàâèñèìîñòè îò ìîäåëè äåíåæíîãî óñò-
ðîéñòâà ñòðàíû, îñîáåííîñòåé áàíêîâñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà è îáúåìà
îáÿçàòåëüñòâ, ïðèíÿòûõ íà ñåáÿ äåíåæíûìè âëàñòÿìè.

Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ àêòèâîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå, êàê ïðàâè-
ëî, èñïîëüçóþòñÿ âàëîâûå âàëþòíûå ðåçåðâû, â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ
ïàññèâîâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ÷àùå âñåãî � âåëè÷èíà äåíåæíîé
áàçû, õîòÿ â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ âîçìîæíî òàêæå èñïîëüçîâàíèå òà-
êèõ àãðåãàòîâ, êàê �íàëè÷íûå äåíüãè â îáðàùåíèè� (â ñëó÷àå îðòî-
äîêñàëüíîãî âàðèàíòà äåíåæíîé ñèñòåìû ïî âàðèàíòó âàëþòíîãî êî-
ìèòåòà � currency board), �äåíåæíàÿ ìàññà� (ïðè ãàðàíòèðîâàíèè
äåíåæíûìè âëàñòÿìè áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ) è äàæå ñóììàðíûé
îáúåì êàêîãî-ëèáî äåíåæíîãî àãðåãàòà è âûïóùåííûõ â îáðàùåíèå
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (â ñëó÷àå ðàñøèðåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ
äåíåæíûõ âëàñòåé, â òîì ÷èñëå è íà îáðàùàþùèåñÿ íà ðûíêå îáÿçà-
òåëüñòâà ôèñêàëüíûõ âëàñòåé).

Ïîêàçàòåëè äèíàìèêè àêòèâîâ è ïàññèâîâ äåíåæíûõ âëàñòåé çà
ïîñëåäíèå òðè ãîäà ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ïðîâîäèâøàÿñÿ Öåí-
òðàëüíûì áàíêîì äåíåæíî-êðåäèòíàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà îòëè-
÷àëàñü âûñîêîé ñòåïåíüþ áåçîòâåòñòâåííîñòè. Â òî âðåìÿ êàê àê-
òèâû äåíåæíûõ âëàñòåé â èíîñòðàííîé âàëþòå çà ïåðèîä ñ ìîìåíòà
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À. Èëëàðèîíîâ

Ò à á ë è ö à  1

Ñóììàðíûå àêòèâû è ïàññèâû äåíåæíûõ âëàñòåé

Èþíü Èþíü Èþíü Ìàé
Òåìïû ïðèðîñòà

      Ïîêàçàòåëè
1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã.

èþíü 1995 �
ìàé 1998 ãã., %

Àêòèâû, â ìëðä ðóá.
Èíîñòðàííàÿ âàëþòà  62,1  92,5 131,3  66,7  7,5

Ïàññèâû, â ìëðä ðóá.
Íàëè÷íûå äåíüãè  55,2 109,1 144,3 138,7 151,2
Äåíåæíàÿ áàçà  68,7 129,4 167,0 162,9 137,1
Äåíåæíûé àãðåãàò Ì2 156,7 266,9 352,0 369,4 135,7
Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü
ÃÊÎ�ÎÔÇ

 36,6 159,5 311,4 435,3 1089,4

Ñïðàâî÷íî:
Äåíåæíàÿ áàçà +
ÃÊÎ�ÎÔÇ

105,3 288,9 478,4 598,2 468,1

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì ÖÁÐ.

ââåäåíèÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà� 6 èþëÿ 1995 ã. äî íà÷àëà ïîñëåäíåé
ôàçû ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ëåòîì 1998 ã. áûëè óâåëè÷åíû âñåãî ëèøü
íà 7,5%, îñíîâíûå äåíåæíûå àãðåãàòû â ðîññèéñêîé âàëþòå âîçðîñëè
íà 135�151%, à íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áó-
ìàã � ïî÷òè â 12 ðàç (ñì. òàáë. 1). Èìåííî âîçíèêøèå è ñ êàæäûì
ìåñÿöåì âñå áîëåå óâåëè÷èâàâøèåñÿ �íîæíèöû� ìåæäó âàëþòíûìè
àêòèâàìè è ðóáëåâûìè ïàññèâàìè ñäåëàëè ïîñëåäîâàâøóþ çàòåì
äåâàëüâàöèþ ðóáëÿ àáñîëþòíî íåèçáåæíîé.

Îäíèì èç íàèáîëåå íàãëÿäíûõ �èíäèêàòîðîâ ðàííåãî ïðåäó-
ïðåæäåíèÿ�, ñâèäåòåëüñòâóþùèì î âîçìîæíîé ïðåäñòîÿùåé äèíàìèêå
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, âûñòóïàåò ñîîòíîøåíèå âàëîâûõ âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ è äåíåæíîé áàçû (ðèñ. 1). ×åì áëèæå ýòî ñîîòíîøåíèå ê 100%,
òåì íàäåæíåå îáåñïå÷åí ðóáëü, òåì ìåíüøå âåðîÿòíîñòü ðåçêîé äåñòà-

Âàëþòíûå ðåçåðâû ÖÁÐ â % ê äåíåæíîé áàçå
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Ðèñ. 1
Èñòî÷íèê: ÈÝÀ.
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áèëèçàöèè âàëþòíîãî êóðñà. Âåñíîé�ëåòîì 1993 ã., âåñíîé 1995 ã. �
âåñíîé 1996 ã., ëåòîì 1997 ã. ýòî ñîîòíîøåíèå íàõîäèëîñü íà óðîâíå
60�80%, ÷òî ïîçâîëÿëî Öåíòðàëüíîìó áàíêó äîñòàòî÷íî ïëàâíî, áåç
ðåçêèõ êîëåáàíèé ñíèæàòü êóðñ ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó. Ñ
äðóãîé ñòîðîíû, ÷åì íèæå çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ, ÷åì äîëüøå îíî
óäåðæèâàåòñÿ äåíåæíûìè âëàñòÿìè, òåì áîëåå ìàñøòàáíûì ñòàíîâèòñÿ
ïîñëåäóþùåå íåèçáåæíîå ïàäåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Íèç-
êèå çíà÷åíèÿ ýòîãî ñîîòíîøåíèÿ, ñóùåñòâîâàâøèå ëåòîì�îñåíüþ 1992 ã.
(5�20%), îñåíüþ 1994 ã. � çèìîé 1995 ã. (30�40%), â íîÿáðå 1997 ã. �
àâãóñòå 1998 ã. (40�50%), ñîïðîâîæäàëèñü èëè â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïðè-
âîäèëè ê ìàñøòàáíûì âàëþòíûì êðèçèñàì.

Â îòëè÷èå îò äâóõ ïðåäûäóùèõ êðèçèñîâ âàëþòíûé êðèçèñ 1997�
1998 ãã. ïî-ñâîåìó óíèêàëåí òåì, ÷òî îí ïðîèçîøåë â óñëîâèÿõ, êîãäà
åãî ìîæíî áûëî èçáåæàòü. Äåëî â òîì, ÷òî íàêàíóíå ýòîãî êðèçèñà � â

Ò à á ë è ö à  2

Ïðèòîê èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â Ðîññèþ â 1993�1998 ãã.

1998 ã.
        Ïîêàçàòåëè 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. ÿíâàðü�

èþíü

Â ìëðä. äîëë.
Âñåãî, 2,8 3,2 13,3 19,0 34,1  3,6
â òîì ÷èñëå ïî íàïðàâëåíèÿì:
ñåêòîð ãîñóäàðñòâåííîãî
óïðàâëåíèÿ

 5,2  2,0  7,7 14,8 21,0  7,9

áàíêîâñêèé ñåêòîð -2,9 -2,0  6,9  1,3  7,6  1,1
ôîíäîâûé ðûíîê  0,5  3,2 -1,3  2,9  5,6 -5,5

Â % ê èòîãó
 Âñåãî, 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
â òîì ÷èñëå ïî íàïðàâëåíèÿì:
ñåêòîð ãîñóäàðñòâåííîãî
óïðàâëåíèÿ

 184,1 62,2 58,0 77,9 61,4  221,6

áàíêîâñêèé ñåêòîð -102,6 -61,9 51,5  6,8 22,3   31,6
ôîíäîâûé ðûíîê   18,5 99,8 -9,5 15,3 16,3 -153,2

Â % êî âñåìó
îôèöèàëüíîìó ÂÂÏ
 Âñåãî, 1,5 1,1 3,8 4,4 7,6 0,8
â òîì ÷èñëå ïî íàïðàâëåíèÿì:
ñåêòîð ãîñóäàðñòâåííîãî
óïðàâëåíèÿ

 2,8  0,7  2,2 3,4 4,7  1,8

áàíêîâñêèé ñåêòîð -1,6 -0,7  2,0 0,3 1,7  0,3
ôîíäîâûé ðûíîê  0,3  1,1 -0,4 0,7 1,2 -1,2

Â % ê ðåàëüíîìó
ëåãàëüíîìó ÂÂÏ
Âñåãî  2,0 1,6  5,3 6,4 11,3  1,3
â òîì ÷èñëå ïî íàïðàâëåíèÿì:
ñåêòîð ãîñóäàðñòâåííîãî
óïðàâëåíèÿ

 3,7  1,0  3,1 5,0 6,9  2,8

áàíêîâñêèé ñåêòîð -2,1 -1,0  2,7 0,4 2,5  0,4
ôîíäîâûé ðûíîê  0,4  1,6 -0,5 1,0 1,8 -2,0

Èñòî÷íèêè: ÖÁÐ, ðàñ÷åòû ÈÝÀ.
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1995�1997 ãã. � ìàñøòàáû ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â Ðîññèþ
îêàçàëèñü áåñïðåöåäåíòíûìè â íàöèîíàëüíîé èñòîðèè. Â òå÷åíèå îä-
íîãî òîëüêî 1997 ãîäà ïî âñåì êàíàëàì â ñòðàíó ïðèøëî, ïî äàííûì
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, áîëåå 34 ìëðä. äîëë., èëè 7,6% îôèöèàëüíîãî è
11,3% ðåàëüíîãî ëåãàëüíîãî ÂÂÏ (ñì. òàáë. 2).

Ìàññèðîâàííûå èíâåñòèöèè â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó â ïðÿìîé è
ïîðòôåëüíîé ôîðìå â êîðïîðàòèâíûå àêöèè è ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå
áóìàãè âûçâàëè íàñòîÿùèé áóì. Öåíû àêöèé ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
âñåãî çà äåâÿòü ìåñÿöåâ 1997 ã. âîçðîñëè â ñðåäíåì â 3,5 ðàçà (ðèñ. 2).
Ðåàëüíàÿ ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü ïî ÃÊÎ�ÎÔÇ óïàëà ñî 130�140% ëåòîì
1996 ã. äî 9�10% â èþíå-îêòÿáðå 1997 ã. Áëàãîäàðÿ ìîùíîìó ïðèòîêó
âíåøíåãî ñïðîñà âïåðâûå ïîñëå âîñüìè ëåò ñïàäà ïðîèçâîäñòâà íà÷à-
ëîñü îæèâëåíèå â ðåàëüíîì ñåêòîðå. Âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò óâå-
ëè÷èëñÿ íà 0,8%, ïðîèçâîäñòâî ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè � íà 1,9, â
òîì ÷èñëå â ìèêðîáèîëîãè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè � íà 6,1, â ïîëèãðà-
ôè÷åñêîé � íà 7,1, â àâòîìîáèëüíîé ïðîìûøëåííîñòè � íà 12,6, â ìå-
äèöèíñêîé � íà 15,1, â ïðîìûøëåííîñòè ñðåäñòâ ñâÿçè � íà 23,2%.
Âîçðîñøèé ñïðîñ ñïîñîáñòâîâàë ðîñòó ðåàëüíûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ
(íà 3,5%), çàðàáîòíîé ïëàòû (íà 4,3%), ðàñõîäîâ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ
(íà 2,4%), ðîçíè÷íîãî òîâàðîîáîðîòà (íà 2,5%), ïëàòíûõ óñëóã (íà 3,7%).

ÌÒ$ èíäåêñ ôîíäîâîãî ðûíêà è äîõîäíîñòü ÃÊÎ�ÎÔÇ â 1997�1998 ãã.

0
5
.0

1
.9

7

0
5
.0

2
.9

7

0
5
.0

3
.9

7

0
5
.0

4
.9

7

0
5
.0

5
.9

7

0
5
.0

6
.9

7

0
5
.0

7
.9

7

0
5
.0

8
.9

7

0
5
.0

9
.9

7

0
5
.1

0
.9

7

0
5
.1

1
.9

7

0
5
.1

2
.9

7

0
5
.0

1
.9

8

0
5
.0

2
.9

8

0
5
.0

3
.9

8

0
5
.0

4
.9

8

0
5
.0

5
.9

8

0
5
.0

6
.9

8

0
5
.0

7
.9

8

0
5
.0

8
.9

8

0
5
.0

9
.9

8

0
5
.1

0
.9

8

M
T
$

è
í
ä
åê

ñ
(3

1
.1

2
.9

7
=
1
0
0
%

)

Ä
îõ

îä
í
îñ

òü
Ã
Ê

Î
,

%
ãî

ä
îâ

û
õ

0

50

100

150

200

250

300

350

15

30

45

75

90

105

120

150
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60

135

165

Ðèñ. 2

Îäíàêî çíà÷èòåëüíûé ïðèòîê èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â Ðîññèþ
è âûçâàííîå èì ýêîíîìè÷åñêîå îæèâëåíèå ëèøü â íåáîëüøîé ñòåïå-
íè ìîæíî ïðè÷èñëèòü ê ðåçóëüòàòàì áîëåå îòâåòñòâåííîé ïîëèòèêè
âëàñòåé â 1997 ã. Íà ñàìîì äåëå îíè îêàçàëèñü ñâîåãî ðîäà àâàíñîì,
ïîðîæäåííûì íå ñòîëüêî ïåðåìåíàìè â ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå ïðà-
âèòåëüñòâà (êîòîðûå íà ïîâåðêó îêàçàëèñü âåñüìà ñêðîìíûìè), ñêîëü-
êî ãëîáàëüíûì ïåðåïðîèçâîäñòâîì ìèðîâîãî èíâåñòèöèîííîãî êàïè-
òàëà, îäèí èç �ðó÷åéêîâ� êîòîðîãî è ïðîëèëñÿ íà Ðîññèþ. Ñëó÷èâøå-

Èñòî÷íèê: ÈÝÀ.
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Âàëîâûå âàëþòíûå ðåçåðâû Ðîññèè (ìëðä. äîëë.)
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Ðèñ. 3

åñÿ â îäíî÷àñüå ìíîãîìèëëèàðäíîå ïðîöâåòàíèå ïîðîäèëî ó ðóêîâîä-
ñòâà Öåíòðîáàíêà ñâîåîáðàçíîå �ãîëîâîêðóæåíèå îò óñïåõîâ�. Îñò-
ðåéøàÿ ïðîáëåìà ïðåîäîëåíèÿ èíôëÿöèîííûõ ïîñëåäñòâèé ìàññèðî-
âàííîãî ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà áûëà ðåøåíà âåñüìà îðèãè-
íàëüíûì îáðàçîì � ïóòåì åãî �ïðîåäàíèÿ�.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà, íå ÿâëÿâøàÿñÿ æåñòêîé
è â 1995�1996 ãã., áûëà äîïîëíèòåëüíî ñìÿã÷åíà â 1997 ã. Â òî âðåìÿ
êàê êðåäèòîâàíèå èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè ñåêòîðà ãîñóäàðñòâåííî-
ãî óïðàâëåíèÿ çà ãîä ñîñòàâèëî 21 ìëðä. äîëë. (ñì. òàáë. 2), ñîâîêóïíûé
ïðèðîñò âàëþòíûõ ðåçåðâîâ äåíåæíûõ âëàñòåé � âñåãî ëèøü 1,6 ìëðä.
äîëë. (ðèñ. 3). Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðèðîñò îáÿçàòåëüñòâ ãîñóäàðñòâåííîãî
ñåêòîðà â òå÷åíèå ãîäà îêàçàëñÿ îáåñïå÷åííûì âàëþòíûìè ðåçåðâàìè
ëèøü íà 1,6 ìëðä. äîëë. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ðóáëåâûé ýêâèâàëåíò ðàçíè-
öû â 19 ñ ëèøíèì ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ ñîñòàâèëà ýìèññèÿ ðóáëåâûõ
îáÿçàòåëüñòâ Öåíòðîáàíêîì, íå îáåñïå÷åííàÿ âàëþòíûìè ðåçåðâàìè.

Äîïîëíèòåëüíûé óäàð ïî âàëþòíûì ðåçåðâàì áûë íàíåñåí ñóùå-
ñòâåííî óõóäøèâøèìñÿ ïëàòåæíûì áàëàíñîì ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì
(ðèñ. 4). Åñëè â òå÷åíèå 1993�1996 ãã. è âïëîòü äî I êâàðòàëà 1997 ã.

Ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì
(ìëðä. äîëë., â 1993�1996 ãã. � ñðåäíåêâàðòàëüíîå)
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Èñòî÷íèê: ÖÁÐ.

Èñòî÷íèê: ÖÁÐ.

2. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹12
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ñàëüäî áàëàíñà ñîõðàíÿëîñü óñòîé÷èâî ïîëîæèòåëüíûì � íà óðîâíå
2�4 ìëðä. äîëë. â êâàðòàë, òî íà÷èíàÿ ñî II êâàðòàëà 1997 ã. ñàëüäî
òåêóùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòàëî ñíà÷àëà ôàêòè÷åñêè íóëåâûì, à
çàòåì è îòðèöàòåëüíûì. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â òàêèõ óñëîâèÿõ ïðîôèíàí-
ñèðîâàòü îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà ìîæíî çà ñ÷åò ëèáî
ñîîòâåòñòâóþùåãî ïðèòîêà êàïèòàëüíûõ ðåñóðñîâ (äî òåõ ïîð, ïîêà îíè
ïðèõîäÿò â ñòðàíó), ëèáî èñïîëüçîâàíèÿ íàêîïëåííûõ âàëþòíûõ ðå-
çåðâîâ (òîãäà, êîãäà ïðèòîê èíâåñòèöèé â ñòðàíó ïðåêðàùàåòñÿ).

Êàê âèäíî èç ðèñ. 3 è 4, âî II êâàðòàëå 1997 ã. èíîñòðàííûå èíâå-
ñòèöèè â áîëüøîì îáúåìå ïðîäîëæàëè ïîñòóïàòü â ñòðàíó, ÷òî ïîçâî-
ëÿëî ôèíàíñèðîâàòü îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà è äàæå
óâåëè÷èâàòü âàëþòíûå ðåçåðâû. Ñèòóàöèÿ çàìåòíî èçìåíèëàñü â III
êâàðòàëå 1997 ã., êîãäà âûíóæäåííîå ôèíàíñèðîâàíèå îòðèöàòåëüíî-
ãî ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà íàðÿäó ñ íà÷àâøèìñÿ îòòîêîì èíîñò-
ðàííûõ èíâåñòèöèé âûçâàëî ïåðâóþ âîëíó ñíèæåíèÿ âàëþòíûõ ðå-
çåðâîâ. Â IV êâàðòàëå 1997 ã. îòñóòñòâèå çíà÷èòåëüíîãî ïî ðàçìåðàì
ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî òåêóùåãî áàëàíñà íà ôîíå óñêîðåíèÿ îòòîêà
èç ñòðàíû èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ïðèâåëî ê îñîáåííî ðåçêîìó ñîêðà-
ùåíèþ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ÷òî òðåáîâàëî íåìåäëåííîãî èçìåíåíèÿ ïà-
ðàìåòðîâ âàëþòíîé ïîëèòèêè. Îäíàêî âìåñòî ýòîãî 10 íîÿáðÿ 1997 ã.
ðóêîâîäñòâî Öåíòðàëüíîãî áàíêà îáúÿâèëî î öåëåâûõ îðèåíòèðàõ
êóðñîâîé ïîëèòèêè íà 1998�2000 ãã., îêàçàâøèõñÿ ãëóáîêî îøèáî÷-
íûìè. Ñîãëàñíî èì, ñðåäíåãîäîâîé âàëþòíûé êóðñ äîëæåí áûë ñîñòà-
âèòü 6,1 ðóá./äîëë. â 1998 ã. è 6,2 ðóá./äîëë. â ïðåäñòîÿâøèå òðè
ãîäà. Ïðîäîëæåíèå ïîëèòèêè ïîääåðæêè íåðåàëèñòè÷íîãî âàëþòíî-
ãî êóðñà íå ìîãëî èìåòü èíûõ ïîñëåäñòâèé, êðîìå óñêîðåíèÿ ðàñòðàòû
íàöèîíàëüíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ (ðèñ. 3).

Î òîì, ÷òî âàëþòíûé êóðñ ðóáëÿ ïåðåîöåíåí, ÷òî äåâàëüâàöèÿ
ðóáëÿ íåèçáåæíà, ñàìûì íåäâóñìûñëåííûì îáðàçîì ñâèäåòåëüñòâîâà-
ëè è äðóãèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû.

Íåèçáåæíîñòü äåâàëüâàöèè ðóáëÿ

Âåñüìà óáåäèòåëüíûì ïîêàçàòåëåì íåèçáåæíîñòè êîððåêöèè âå-
ëè÷èíû âàëþòíîãî êóðñà è ñàìîé âàëþòíîé ïîëèòèêè âûñòóïàåò âå-
ëè÷èíà ñïðýäà (ðàçíèöû) ìåæäó óðîâíÿìè äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàð-
ñòâåííûì äîëãîâûì èíñòðóìåíòàì, äåíîìèíèðîâàííûì â íàöèîíàëü-
íîé âàëþòå è â äîëëàðàõ (ðèñ. 5). Ïîñêîëüêó è òå, è äðóãèå äîëãîâûå
èíñòðóìåíòû âûïóñêàåò â îáðàùåíèå îäèí è òîò æå ýìèòåíò, à ðàçëè÷èå
ìåæäó ýòèìè èíñòðóìåíòàìè îáóñëîâëåíî òîëüêî âàëþòîé îáðàùåíèÿ,
òî âåëè÷èíà ñïðýäà âûñòóïàåò, ïî ñóòè äåëà, îöåíêîé âàëþòíîãî ðèñêà
ïî ñîîòâåòñòâóþùåé íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Â èþíå�îêòÿáðå 1997 ã.
ñïðýä ìåæäó óðîâíÿìè äîõîäíîñòè ïî ðóáëåâûì è âàëþòíûì äîëãî-
âûì îáÿçàòåëüñòâàì Ðîññèè áûë áëèçîê ê 10%. Ñëåäîâàòåëüíî, ó÷àñò-
íèêè ðûíêà îöåíèâàëè ìàñøòàáû âåðîÿòíîãî ñíèæåíèÿ êóðñà ðóáëÿ
â òå÷åíèå ïðåäñòîÿâøèõ 12 ìåñÿöåâ íà óðîâíå, áëèçêîì ê 10%, èëè
íåìíîãî âûøå, ÷åì òîãäàøíèå ôàêòè÷åñêèå òåìïû äåâàëüâàöèè ðóáëÿ.
Îäíàêî â äåêàáðå 1997 ã. ñïðýä óâåëè÷èëñÿ äî 30%, â ôåâðàëå 1998 ã. �
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äî 40, â ìàå � äî 50, â èþëå � äî 110, â àâãóñòå � äî 150% ãîäîâûõ. Ýòî
îçíà÷àëî, ÷òî îöåíêà ðûíêîì ìàñøòàáîâ ñíèæåíèÿ êóðñà ðóáëÿ ïî
îòíîøåíèþ ê äîëëàðó â òå÷åíèå ïðåäñòîÿùåãî ãîäà ïîâûøàëàñü ïîñ-
ëåäîâàòåëüíî äî 30%, 40, 50, 110, 150%.

Äðóãèì ïîêàçàòåëåì òåìïîâ âîçìîæíîé äåâàëüâàöèè íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû âûñòóïàåò ïîëîæåíèå ñòðàíû îòíîñèòåëüíî òàê íàçû-
âàåìîé �êðèâîé âàëþòíûõ êðèçèñîâ� (ðèñ. 6), ïîñòðîåííîé â Èíñòè-
òóòå ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà äëÿ ñòðàí, ïåðåæèâøèõ â ïîñëåäíèå ãîäû
âàëþòíûå êðèçèñû èëè ñïåêóëÿòèâíûå àòàêè íà íàöèîíàëüíûå âà-
ëþòû. Ýòà êðèâàÿ ñâÿçûâàåò óðîâåíü îáåñïå÷åííîñòè âàëþòíûìè ðå-
çåðâàìè äåíåæíîé áàçû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñ òåìïàìè âåðîÿòíîé
ïîñëåäóþùåé äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Êàê âèäíî èç ðè-
ñóíêà 6, ìåæäó ýòèìè ïàðàìåòðàìè ñóùåñòâóåò äîâîëüíî óñòîé÷èâàÿ

Ñïðýä ìåæäó ðóáëåâûìè è âàëþòíûìè ðîññèéñêèìè
äîëãîâûìè èíñòðóìåíòàìè (ïðîöåíòíûå ïóíêòû)
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Êðèâàÿ âàëþòíûõ êðèçèñîâ. Óðîâåíü âàëþòíûõ ðåçåðâîâ
è òåìïû äåâàëüâàöèè â õîäå âàëþòíûõ êðèçèñîâ ïîñëåäíåãî âðåìåíè
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À. Èëëàðèîíîâ

ñâÿçü. Â ñòðàíàõ, îñóùåñòâëÿþùèõ äåíåæíóþ ïîëèòèêó íà ïðèíöèïàõ
âàëþòíîãî êîìèòåòà äå þðå � Àðãåíòèíå, Ýñòîíèè, Ëèòâå èëè äå ôàê-
òî � Ëàòâèè, îò÷àñòè â Àçåðáàéäæàíå, � ëþáûå àòàêè ñïåêóëÿíòîâ
ïðîòèâ ìåñòíûõ âàëþò áåñïåðñïåêòèâíû. Ïîñêîëüêó äåíåæíàÿ áàçà â
ýòèõ ñòðàíàõ íà 100% è áîëåå îáåñïå÷åíà âàëþòíûìè ðåçåðâàìè, ëþ-
áîå ïàäåíèå ñïðîñà íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó ëåãêî êîìïåíñèðóåòñÿ
âàëþòíûìè èíòåðâåíöèÿìè, òàê ÷òî íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà âûêóïàåò-
ñÿ äåíåæíûìè âëàñòÿìè çà èíîñòðàííóþ âàëþòó áåç êàêèõ-ëèáî ïî-
ñëåäñòâèé äëÿ ñòàáèëüíîñòè âàëþòíîãî êóðñà.

Â òåõ ñòðàíàõ, ãäå óðîâåíü îáåñïå÷åííîñòè äåíåæíîé áàçû âàëþòíû-
ìè ðåçåðâàìè áëèçîê ê 100%, íî äåíåæíàÿ ïîëèòèêà íå ïðîâîäèòñÿ íà
ïðèíöèïàõ âàëþòíîãî êîìèòåòà (Áðàçèëèÿ, ×åõèÿ), âàëþòíûå êðèçèñû
ñîïðîâîæäàþòñÿ îòíîñèòåëüíî óìåðåííûìè òåìïàìè ïîñëåäóþùåé äå-
âàëüâàöèè âàëþò � íà 15�25%. Òàì æå, ãäå îáåñïå÷åííîñòü äåíåæíîé
áàçû âàëþòíûìè ðåçåðâàìè íèæå 70%, òåìïû ïîñëåäóþùåé äåâàëüâà-
öèè ìîãóò äîñòèãàòü 45�85%. Ïîýòîìó, çíàÿ óðîâåíü îáåñïå÷åííîñòè
íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé áàçû âàëþòíûìè ðåçåðâàìè, ìîæíî ñ âûñîêîé
ñòåïåíüþ òî÷íîñòè ïðîãíîçèðîâàòü �êîðèäîð� âîçìîæíûõ çíà÷åíèé ïðåä-
ñòîÿùåé äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Íàïðèìåð, íà÷èíàÿ ñ íî-
ÿáðÿ 1997 ã. âïëîòü äî àâãóñòà 1998 ã. ïîêàçàòåëü îáåñïå÷åííîñòè äå-
íåæíîé áàçû âàëþòíûìè ðåçåðâàìè äëÿ Ðîññèè íàõîäèëñÿ íà óðîâíå
60�65%, à â ìàå 1998 ã. îïóñòèëñÿ äàæå äî 55%. Èñõîäÿ èç ýòîãî íåòðóä-
íî áûëî ïðåäâèäåòü, ÷òî ìàñøòàáû íåèçáåæíîé äåâàëüâàöèè ðóáëÿ, ñêî-
ðåå âñåãî, îêàæóòñÿ â ïðåäåëàõ 50�70%. Êàê èçâåñòíî, â ïèê ïàäåíèÿ
ðóáëÿ � 9 ñåíòÿáðÿ 1998 ã. � òåìï ãîäîâîé äåâàëüâàöèè ðóáëÿ ñîñòàâèë
69%, ñîêðàòèâøèñü çàòåì â íîÿáðå äî 60%.

Èíäèêàòîðîì íåèçáåæíîñòè îñòðîãî âàëþòíîãî êðèçèñà ÿâëÿåò-
ñÿ òàêæå óñòîé÷èâîå ïðåâûøåíèå óðîâíÿ âíóòðåííèõ öåí, îïðåäåëåí-
íîãî ÷åðåç ñîîòíîøåíèå ïàðèòåòîâ ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè âà-
ëþò, íàä îáëàñòüþ çíà÷åíèé, íàèáîëåå õàðàêòåðíûõ äëÿ ñòðàí ñî-
îòâåòñòâóþùåãî óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ (ðèñ. 7). Ðîññèé-
ñêèé ïîêàçàòåëü óðîâíÿ îòíîñèòåëüíûõ öåí â ìàå 1998 ã. � ïîñëåäíåì
ìåñÿöå íàêàíóíå ïîñëåäíåé ôàçû ôèíàíñîâîãî êðèçèñà � áîëåå ÷åì

Óðîâåíü îòíîñèòåëüíûõ öåí â ñðåäíåðàçâèòûõ ñòðàíàõ â 1997 ã.
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âäâîå ïðåâûñèë àíàëîãè÷íûå ïîêàçàòåëè ñòðàí ñ áëèçêèìè ê Ðîññèè
âåëè÷èíàìè ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ. Ñóùåñòâåííàÿ óäàëåííîñòü ðîñ-
ñèéñêîãî ïîêàçàòåëÿ îò ëèíèè ìèðîâîãî òðåíäà ïîçâîëÿëà ïî êðàéíåé
ìåðå íà÷èíàÿ ñ ìàÿ 1998 ã. äîñòàòî÷íî ñìåëî ïðîãíîçèðîâàòü âîçìîæ-
íîñòü 50�60% äåâàëüâàöèè ðóáëÿ. Êîãäà â ñåíòÿáðå 1998 ã. ïðîèçîøëà
äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ, ðîññèéñêèé ïîêàçàòåëü óðîâíÿ îòíîñèòåëüíûõ öåí
ïåðåäâèíóëñÿ â îáëàñòü çíà÷åíèé, íåïîñðåäñòâåííî ïðèëåãàþùèõ ê
ëèíèè ìèðîâîãî òðåíäà. Ïîýòîìó äàëüíåéøàÿ äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ â
ðåàëüíîì èçìåðåíèè ïðè ñîõðàíåíèè ñóùåñòâóþùèõ íà ñåãîäíÿ îñ-
íîâíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ìåõàíèçìîâ âàëþòíîé òîðãîâëè â áëè-
æàéøåå âðåìÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ ìàëîâåðîÿòíîé.

Ôàêò ðåçêîãî ïåðåìåùåíèÿ ðîññèéñêîãî ïîêàçàòåëÿ óðîâíÿ îòíî-
ñèòåëüíûõ öåí â ñåíòÿáðå 1998 ã. â ñòîðîíó ïðèáëèæåíèÿ ê ìèðîâîìó
òðåíäó, åñòåñòâåííî, ñòàâèò âîïðîñ î òîì, ïî÷åìó áûëî ñòîëü óñòîé÷è-
âûì åãî ñóùåñòâåííîå îòêëîíåíèå îò òðåíäà â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò
äî ñåíòÿáðÿ 1998 ã. Îòâåò íà ýòîò âîïðîñ íàäî èñêàòü â îñîáåííîñòÿõ
ñòðóêòóðû ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è â òîé ðîëè, êîòîðóþ èãðàåò ìàñø-
òàáíûé ýêñïîðò ðîññèéñêèõ ýíåðãîíîñèòåëåé è ñûðüÿ äëÿ ïîääåðæà-
íèÿ îòíîñèòåëüíî âûñîêèõ âíóòðèðîññèéñêèõ öåí. Èçâëå÷åíèå ïðèðîä-
íîé ðåíòû â êðóïíûõ ðàçìåðàõ ïðè ðåàëèçàöèè ñûðüåâûõ ðåñóðñîâ íà
ìèðîâîì ðûíêå ïðèâîäèò ê ñóùåñòâåííîìó çàâûøåíèþ âíóòðåííèõ öåí
â ñòðàíå ïî ñðàâíåíèþ ñ öåíàìè, ïðåäîïðåäåëÿåìûìè óðîâíåì åå ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, îöåíèâàåìûì ïî âåëè÷èíå ÂÂÏ íà äóøó íàñåëå-
íèÿ ïî ïàðèòåòàì ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè âàëþò.

Äëÿ ñòðàíû � êðóïíîãî ýêñïîðòåðà ýíåðãîíîñèòåëåé è ñûðüÿ,
êàêèì ÿâëÿåòñÿ Ðîññèÿ, îäíèì èç âàæíåéøèõ âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ
èíäèêàòîðîâ, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè âëèÿþùèõ íà ìíîãèå âíóòðè-
ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ñëóæèò öåíà íà ãëàâíûé ýêñïîðòíûé ðå-
ñóðñ � íåôòü. Òî, ÷òî èìåííî ýêñïîðòíàÿ öåíà ðîññèéñêîé íåôòè â

Ýêñïîðòíàÿ öåíà ðîññèéñêîé íåôòè è ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà
ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì
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À. Èëëàðèîíîâ

áîëüøîé ñòåïåíè ïðåäîïðåäåëÿåò âåëè÷èíó ñàëüäî ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì, õîðîøî âèäíî èç ðèñóíêà 8. Ïîêà öåíû
íà ðîññèéñêóþ íåôòü áûëè äîñòàòî÷íî âûñîêèìè (ïî èñòîðè÷åñêèì
ìåðêàì), îíè ïîçâîëÿëè ðåàëèçîâûâàòü íà ìèðîâîì ðûíêå îãðîìíóþ
ïðèðîäíóþ ðåíòó è, ñëåäîâàòåëüíî, ïåðåðàñïðåäåëÿòü â ïîëüçó Ðîñ-
ñèè çíà÷èòåëüíóþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, ïðîèçâîäèìóþ çà åå ïðåäå-
ëàìè. Áëàãîäàðÿ ýòîìó óðîâåíü âíóòðèðîññèéñêèõ öåí áûë íàìíîãî
çàâûøåí îòíîñèòåëüíî ìèðîâûõ àíàëîãîâ ñîîòâåòñòâóþùåãî óðîâíÿ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Êàê òîëüêî öåíû íà òîâàðû òðàäèöèîííîãî
ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà óïàëè, ðåçêî ñîêðàòèëèñü âíåøíåòîðãîâûå äî-
õîäû ñòðàíû, óìåíüøèëîñü è äàæå ñòàëî îòðèöàòåëüíûì ñàëüäî ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì. Ñóùåñòâåííîå ñîêðàùåíèå
ðàçìåðîâ �ðåíòíîé ïîäóøêè� äåëàëî êîððåêòèðîâêó óðîâíÿ îòíîñè-
òåëüíûõ öåí, èëè ÷òî òî æå ñàìîå, âàëþòíîãî êóðñà, àáñîëþòíî íåèçáåæ-
íîé. Ïîïûòêè ðóêîâîäñòâà Öåíòðàëüíîãî áàíêà ïðîòèâîñòîÿòü äåé-
ñòâèþ ìèðîâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çàêîíîâ ñ ïîìîùüþ íåîäíîêðàòíûõ
ïîâûøåíèé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, îãðîìíûõ âíåøíèõ çàèìñòâîâà-
íèé, ìàññèðîâàííûõ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé ìîãëè, êîíå÷íî, íà íåêîòî-
ðîå âðåìÿ îòëîæèòü íåèçáåæíóþ êîððåêòèðîâêó èñêóññòâåííî ïîä-
äåðæèâàåìûõ äèñïðîïîðöèé, íî íå ìîãëè åå îòìåíèòü. ×åì äîëüøå
ýòà êîððåêòèðîâêà â âèäå ïðåæäå âñåãî äåâàëüâàöèè ðóáëÿ îòêëà-
äûâàëàñü, òåì áîëåå ìàñøòàáíîé è íåèçáåæíîé îíà ñòàíîâèëàñü.

Äåéñòâèÿ ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà
è Öåíòðàëüíîãî áàíêà ëåòîì 1998 ã.

Â ñâîåì ñòðåìëåíèè íå äîïóñòèòü äåâàëüâàöèè ðóáëÿ Öåíòðî-
áàíê íå áûë îäèíîê. Â ìàå�èþíå 1998 ã. â àíòèäåâàëüâàöèîííóþ êàìïà-
íèþ àêòèâíî âêëþ÷èëîñü ðîññèéñêîå ïðàâèòåëüñòâî. Íà óðîâíå ïóáëè÷-
íûõ äèñêóññèé îñíîâíûì òåçèñîì ïðîòèâíèêîâ äåâàëüâàöèè ðóáëÿ ñòàë
òåçèñ î íåèçáåæíîñòè ñêà÷êà èíôëÿöèè â ñëó÷àå ñíèæåíèÿ âàëþòíîãî
êóðñà è ðàçâåðòûâàíèÿ òàê íàçûâàåìîé èíôëÿöèîííîé ñïèðàëè. Ê ñî-
æàëåíèþ, íåîäíîêðàòíîå ïîâòîðåíèå, â òîì ÷èñëå è âûñîêîïîñòàâëåí-
íûìè è õîðîøî èçâåñòíûìè ëèöàìè, ïðèíèìàåìûìè â íàøåé ñòðàíå
çà ýêîíîìèñòîâ, ïîëîæåíèé, íå ñîîòâåòñòâóþùèõ äåéñòâèòåëüíîñòè, ñâè-
äåòåëüñòâóåò ëèáî î ñîçíàòåëüíîì èñêàæåíèè ôàêòîâ, ëèáî îá èñêðåí-
íèõ, íî íåïðîñòèòåëüíûõ äëÿ ãðàìîòíûõ ëþäåé çàáëóæäåíèÿõ, áàçèðó-
þùèõñÿ íà ìèôå î òàê íàçûâàåìîé �èíôëÿöèè èçäåðæåê�.

Íà ñàìîì äåëå óñêîðåíèå èíôëÿöèè â ñëó÷àå äåâàëüâàöèè âà-
ëþòû íå ÿâëÿåòñÿ íåèçáåæíûì íè ñ òåîðåòè÷åñêîé, íè ñ ïðàêòè÷åñ-
êîé òî÷êè çðåíèÿ. Èíôëÿöèÿ, êàê èçâåñòíî, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äå-
íåæíîå ÿâëåíèå. Ïîýòîìó åå óñêîðåíèå âîçìîæíî ëèøü ïðè èçìåíå-
íèè ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ñóùåñòâóþùèìè â ñòðàíå îáúåìàìè äåíåæ-
íîãî ñïðîñà è ðåàëüíîãî òîâàðíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Èçìåíåíèå ýòîãî
ñîîòíîøåíèÿ ìîæåò áûòü îáóñëîâëåíî ëèáî óâåëè÷åíèåì äåíåæíîé
ìàññû, ëèáî èçìåíåíèåì ñïðîñà íà äåíüãè, ëèáî óìåíüøåíèåì ðåàëüíî-
ãî îáúåìà òîâàðîâ, óñëóã è èíûõ èíâåñòèöèîííûõ àêòèâîâ. Èçìåíåíèå
âàëþòíîãî êóðñà, íå ñîïðîâîæäàåìîå è íå ïðèâîäÿùåå ê âûøåóïîìÿ-
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Ò à á ë è ö à  3

Äåâàëüâàöèÿ è ïîñëåäóþùàÿ èíôëÿöèÿ

Êóììóëÿòèâ- Êóìóëÿòèâ-
Êóììóëÿ-

íîå ñíèæå- íîå ïîâûøå-
òèâíûé

Èìïîðò
   

Âàëþòà     Ïåðèîä
íèå êóðñà íèå òåìïîâ ãî-

ïðèðîñò
â % ê

âàëþòû ïî äîâîé èíôëÿ-
äåíåæíîé

ÂÂÏ â
îòíîøåíèþ ê öèè, ïðîöåíò-

ìàññû, %
1997 ã.

äîëëàðó , % íûå ïóíêòû

Òàèëàíä- Èþíü 1997 ã. �
 57,5  4,5 13,8 46,4ñêèé áàò èþëü 1998 ã.

Ìàëàéçèé- Èþíü 1997 ã. �
 60,5  2,9  1,6 91,1

ñêèé ðèíããèò èþëü 1998 ã.
Ôèëèïïèí- Èþíü 1997 ã. �

 63,3  2,8 15,4 54,4
ñêèé ïåñî èþëü 1998 ã.
Þæíîêîðåé- Èþíü 1997 ã. �

 69,2  3,7  8,7 38,8ñêàÿ âîíà èþëü 1998 ã.
Èíäîíåçèé- Èþíü 1997 ã. �

446,9 66,9 78,5 28,5
ñêàÿ ðóïèÿ èþëü 1998 ã.
ßïîíñêàÿ Àïðåëü 1995 ã. �

 68,5  2,5  5,7  9,9
éåíà èþëü 1998 ã.
Ðîññèéñêèé Èþíü 1997 ã. �

173,1 44,6 23,0 20,4ðóáëü îêòÿáðü 1998 ã.

Èñòî÷íèêè: ÌÂÔ; ÈÝÀ. Îøèáêà íåðåçèäåíòà. � Áþëëåòåíü ïî ïðîáëåìàì ýêî-
íîìè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé ïîëèòèêè, 1998, 29 èþëÿ, ñ. 6.

íóòûì èçìåíåíèÿì, íå â ñîñòîÿíèè âûçâàòü óñêîðåíèå èíôëÿöèè. Â
ïðàêòè÷åñêîì ïëàíå ýòî òåîðåòè÷åñêîå ïîëîæåíèå â êîòîðûé ðàç âåñüìà
íàãëÿäíî áûëî ïðîäåìîíñòðèðîâàíî ñòðàíàìè, íåäàâíî ïîñòðàäàâøè-
ìè îò òàê íàçûâàåìîãî �àçèàòñêîãî êðèçèñà� (ñì. òàáë. 3).

Ñíèæåíèå êóðñîâ íàöèîíàëüíûõ âàëþò â áîëüøèíñòâå âîñòî÷íî-
àçèàòñêèõ ñòðàí (íà Ôèëèïïèíàõ, â Ìàëàéçèè, Þæíîé Êîðåå, Òàèëàí-
äå) â òå÷åíèå èþíÿ 1997 ã. � èþëÿ 1998 ã. íà 58�70% ïðèâåëî ê êóìó-
ëÿòèâíîìó ïîâûøåíèþ ãîäîâûõ òåìïîâ èíôëÿöèè â âåñüìà îãðàíè-
÷åííûõ ðàçìåðàõ � ëèøü íà 2,8�4,5 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà. Ýòî ïðî-
èçîøëî ïðåæäå âñåãî ïîòîìó, ÷òî âàëþòíûå êðèçèñû â íàçâàííûõ ñòðà-
íàõ íå ñîïðîâîæäàëèñü îòêàçîì îò ñäåðæàííîé äåíåæíîé ïîëèòèêè.
Ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû â íèõ ñîñòàâèë îò 1,6 äî 15,4%. Èíàÿ ñèòóà-
öèÿ ñëîæèëàñü â Èíäîíåçèè, â êîòîðîé ñóùåñòâåííûé ðîñò ãîäîâîé
èíôëÿöèè (ïî÷òè íà 67%) áûë âûçâàí íå ñòîëüêî ñíèæåíèåì êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû, õîòÿ îíî è îêàçàëîñü ñàìûì çíà÷èòåëüíûì èç
ðàññìàòðèâàåìûõ ñòðàí (ïî÷òè íà 447%), ñêîëüêî èçìåíåíèåì äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè âëàñòåé è ïåðåõîäîì ê óñêîðåííîé äåíåæíîé ýìèññèè
(ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû çà ãîä � 78,5%).

Ñëó÷àé ßïîíèè â ýòîì îòíîøåíèè åùå áîëåå ïîêàçàòåëåí, ïî-
ñêîëüêó ïîçâîëÿåò îáîéòè ïðîáëåìó âðåìåííûõ ëàãîâ, òðóäíîïðåî-
äîëèìóþ ïðè ðàññìîòðåíèè ýêîíîìè÷åñêèõ ÿâëåíèé â òå÷åíèå ãîäî-
âûõ èëè áëèçêèõ ê ãîäîâûì îòðåçêîâ âðåìåíè. Ñîâîêóïíîå ñíèæå-
íèå êóðñà èåíû ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó íà 68,5% â òå÷åíèå áîëåå
÷åì ÷åòûðåõ ëåò ñîïðîâîæäàëîñü êóìóëÿòèâíûì ïîâûøåíèåì óðîâ-
íÿ öåí â ßïîíèè âñåãî ëèøü íà 2,5 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà. Åñëè áû
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ñóùåñòâîâàëà òàê íàçûâàåìàÿ �èíôëÿöèÿ èçäåðæåê�, åñëè áû äåé-
ñòâîâàëà çàêîíîìåðíîñòü, ñâÿçûâàþùàÿ ñíèæåíèå âàëþòíîãî êóðñà ñ
ïîâûøåíèåì âíóòðåííèõ öåí, òî íàêîïëåííûå òåìïû èíôëÿöèè â
ßïîíèè çà ýòè ãîäû ñîñòàâèëè áû êàê ìèíèìóì äåñÿòêè ïðîöåíòîâ.
Íà ñàìîì äåëå îíè îêàçàëèñü òîãî æå ïîðÿäêà, ÷òî è êóìóëÿòèâíûé
ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû çà ÷åòûðåõëåòèå.

Íàêîíåö, åñëè áû �èíôëÿöèÿ èçäåðæåê� èìåëà õîòü êàêîå-òî
ïðàâî íà ñóùåñòâîâàíèå, òî â ñòðàíàõ ñî çíà÷èòåëüíûìè ðàçìåðàìè
èìïîðòíîé êâîòû ñíèæåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû íåìåäëåííî
òðàíñëèðîâàëîñü áû â ñóùåñòâåííûé ðîñò öåí. Ïðè÷åì â ñòðàíàõ ñ
áîëåå âûñîêèì óäåëüíûì âåñîì èìïîðòà â ÂÂÏ ýòîò öåíîâîé âñïëåñê
áûë áû è áîëåå çíà÷èòåëüíûì. Òîãäà â Ìàëàéçèè îí áûë áû áîëüøå,
÷åì â Òàèëàíäå, íà Ôèëèïïèíàõ � ÷åì â Þæíîé Êîðåå, âî âñåõ ýòèõ
ñòðàíàõ � ÷åì â Èíäîíåçèè. Îäíàêî íè÷åãî ýòîãî íå ïðîèçîøëî. Áî-
ëåå òîãî, ñ òî÷êè çðåíèÿ òåîðèè �èíôëÿöèè èçäåðæåê� ñîâåðøåííî
íåâîçìîæíî îáúÿñíèòü, ïî÷åìó, íàïðèìåð, â òàêîé ñòðàíå, êàê Ìàëàé-
çèÿ, óäîðîæàíèå íà 60% èìïîðòà, ñîñòàâëÿþùåãî 91% ÂÂÏ, ïðèâåëî ê
ïîâûøåíèþ óðîâíÿ öåí íå íà äåñÿòêè èëè ñîòíè ïðîöåíòîâ, à âñåãî
ëèøü íà 2,9 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà.

Ïîýòîìó çàïóãèâàíèå ðîññèéñêèõ ãðàæäàí âñïëåñêîì èíôëÿöèè,
ÿêîáû íåèçáåæíî ïîðîæäàåìûì äåâàëüâàöèåé ðóáëÿ, â ëó÷øåì ñëó÷àå
áûëî áåçîñíîâàòåëüíûì, â õóäøåì � ñîçíàòåëüíûì ââåäåíèåì íàñåëå-
íèÿ â çàáëóæäåíèå. Ýòî ïîëíîñòüþ ïîäòâåðäèëîñü ïîñëåäóþùèìè ñîáû-
òèÿìè, êîãäà ïî÷òè òðîåêðàòíàÿ äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ ñîïðîâîæäàëàñü
ïîâûøåíèåì ãîäîâûõ òåìïîâ èíôëÿöèè íà ãîðàçäî ìåíüøóþ âåëè÷èíó �
íà 44,6 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà � ïðè êóìóëÿòèâíîì ïðèðîñòå øèðîêèõ
äåíåã íà 23% è ñíèæåíèè ðåàëüíîãî ÂÂÏ êàê ìèíèìóì íà 3%.

Òåì íå ìåíåå â îòëè÷èå îò ýòîé íàäóìàííîé ïðîáëåìû ó âëàñòåé
áûëà ñåðüåçíàÿ ïðè÷èíà îïàñàòüñÿ äåâàëüâàöèè ðóáëÿ è ïûòàòüñÿ
ïðîòèâîäåéñòâîâàòü åé. Ýòîé ïðè÷èíîé áûëî ïðåêðàñíî îñîçíàâàâ-
øååñÿ â ïðàâèòåëüñòâå è Öåíòðàëüíîì áàíêå íåèçáåæíîå â ðåçóëü-
òàòå äåâàëüâàöèè ðóáëÿ áàíêðîòñòâî åñëè íå âñåé ðîññèéñêîé áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû, òî ðÿäà êðóïíåéøèõ è íàèáîëåå âëèÿòåëüíûõ
ðîññèéñêèõ áàíêîâ. Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ñòðàíû, âñêîðìëåííàÿ ãîñó-
äàðñòâåííûìè ñóáñèäèÿìè ïåðèîäà âûñîêîé èíôëÿöèè, íå ñìîãëà
àäåêâàòíî ïðèñïîñîáèòüñÿ ê ñíèæåíèþ òåìïîâ ðîñòà öåí. Ïîñòåïåí-
íîå ñîêðàùåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ñóáñèäèé ÷åðåç ìåõàíèçì èíôëÿ-
öèîííîãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ ïðèâåëî ðîññèéñêèå áàíêè ê
ìàññèðîâàííîìó ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàííûõ êðåäèòîâ è íàðàùèâà-
íèþ âíåøíåé çàäîëæåííîñòè (ñì. òàáë. 4).

Åñëè â 1993�1994 ãã. ñàëüäî ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïî
èíîñòðàííûì àêòèâàì è ïàññèâàì ñîõðàíÿëîñü íà óðîâíå, áëèçêîì ê
íóëþ, òî ñ 1995 ã. îíî íå òîëüêî ñòàëî óñòîé÷èâî îòðèöàòåëüíûì, íî è
íà÷àëî áûñòðî âîçðàñòàòü. Çà îäèí òîëüêî 1997 ãîä îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî
áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïî èíîñòðàííûì îïåðàöèÿì óäâîèëîñü è äîñòèãëî
21 ìëðä. äîëë. Ê êîíöó ãîäà ñóììàðíûå îáÿçàòåëüñòâà â âàëþòå óâåëè-
÷èëèñü äî 32,3 ìëðä. äîëë. è ñîñòàâèëè ïî÷òè òðåòü ñîâîêóïíûõ áàí-
êîâñêèõ àêòèâîâ. Çà ïåðâóþ ïîëîâèíó 1998 ã. èíîñòðàííûå îáÿçàòåëü-
ñòâà áàíêîâñêîé ñèñòåìû óäàëîñü ñîêðàòèòü íà 3 ìëðä. äîëë., îäíàêî
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Íåêîòîðûå ñòàòüè áàëàíñà ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû

Ïîêàçàòåëè 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã.
1998 ã.
èþíü

Â ìëðä. ðóá.
Àêòèâû, âñåãî 60,3 206,3 342,3 520,0 622,7 623,9
Àêòèâû â èíîñòðàííîé âàëþòå 15,8 49,3 46,1 73,7 68,0 72,5
Âñå îáÿçàòåëüñòâà â èíîñòðàííîé
âàëþòå,

16,8 51,8 85,2 132,6 193,7 182,6

â òîì ÷èñëå:
äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå 12,1 37,3 55,3 72,0 85,0 77,4
îáÿçàòåëüñòâà â èíîñòðàííîé
âàëþòå

4,7 14,5 30,0 60,7 108,7 105,2

Ñàëüäî -1,0 -2,5 -39,1 -58,9 -125,7 -110,1

Â ìëðä. äîëë.
Àêòèâû, âñåãî 48,4 56,5 73,8 93,6 104,2 100,2
Àêòèâû â èíîñòðàííîé âàëþòå 12,7 13,5 9,9 13,3 11,4 11,6
Âñå îáÿçàòåëüñòâà â èíîñòðàííîé
âàëþòå,

13,5 14,2 18,4 23,9 32,4 29,3

â òîì ÷èñëå:
äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå 9,7 10,2 11,9 13,0 14,2 12,4
îáÿçàòåëüñòâà â èíîñòðàííîé
âàëþòå

3,8 4,0 6,5 10,9 18,2 16,9

Ñàëüäî -0,8 -0,7 -8,4 -10,6 -21,0 -17,7

Â % êî âñåì àêòèâàì
Àêòèâû, âñåãî 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Àêòèâû â èíîñòðàííîé âàëþòå 26,2 23,9 13,5 14,2 10,9 11,6
Âñå îáÿçàòåëüñòâà â èíîñòðàííîé
âàëþòå,

27,8 25,1 24,9 25,5 31,1 29,3

â òîì ÷èñëå:
äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå 20,0 18,1 16,1 13,8 13,7 12,4
îáÿçàòåëüñòâà â èíîñòðàííîé
âàëþòå

7,8 7,0 8,8 11,7 17,5 16,9

Ñàëüäî -1,6 -1,2 -11,4 -11,3 -20,2 -17,6

Â % ê îôèöèàëüíîìó ÂÂÏ
Àêòèâû, âñåãî 35,2 33,8 21,6 23,6 23,9 22,7
Àêòèâû â èíîñòðàííîé âàëþòå 9,2 8,1 2,9 3,4 2,6 2,6
Âñå îáÿçàòåëüñòâà â èíîñòðàííîé
âàëþòå,

7,0 6,1 3,5 3,3 3,3 2,8

â òîì ÷èñëå:
äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå 9,8 8,5 5,4 6,0 7,4 6,6
îáÿçàòåëüñòâà â èíîñòðàííîé
âàëþòå

2,7 2,4 1,9 2,8 4,2 3,8

Ñàëüäî -0,6 -0,4 -2,5 -2,7 -4,8 -4,0

Â % ê ðåàëüíîìó ëåãàëüíîìó
ÂÂÏ
Àêòèâû, âñåãî 46,1 46,1 29,8 34,1 35,5 35,4
Àêòèâû â èíîñòðàííîé âàëþòå 12,1 11,0 4,0 4,8 3,9 4,1
Âñå îáÿçàòåëüñòâà â èíîñòðàííîé
âàëþòå,

9,2 8,3 4,8 4,7 4,8 4,4

â òîì ÷èñëå:
äåïîçèòû â èíîñòðàííîé âàëþòå 12,8 11,6 7,4 8,7 11,1 10,4
îáÿçàòåëüñòâà â èíîñòðàííîé
âàëþòå

3,6 3,2 2,6 4,0 6,2 6,0

Ñàëüäî -0,8 -0,6 -3,4 -3,9 -7,2 -6,2

Èñòî÷íèêè: ÖÁÐ, ÌÂÔ, ÈÝÀ.
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ýòîãî áûëî ÿâíî íåäîñòàòî÷íî. Â ñëó÷àå äåâàëüâàöèè ðóáëÿ èíîñòðàí-
íûå ïàññèâû áàíêîâñêîé ñèñòåìû óâåëè÷èâàëèñü áû êðàòíî òåìïàì ïà-
äåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà, ÷òî èñêëþ÷èëî áû âåðîÿòíîñòü âûæèâàíèÿ ðÿäà
âëèÿòåëüíåéøèõ áàíêîâ. Âèäèìî, èìåííî â ýòîì è çàêëþ÷àåòñÿ âàæ-
íåéøàÿ ïðè÷èíà îòêàçà ðóêîâîäñòâà Öåíòðàëüíîãî áàíêà îò ïîäãî-
òîâëåííûõ ïëàíîâ ïî äåâàëüâàöèè ðóáëÿ åùå â àïðåëå � ìàå 1998 ã.

�Â íà÷àëå ìàÿ â ðóêîâîäñòâå Áàíêà Ðîññèè íà÷àëè ñàìûì ñåðü-
åçíûì îáðàçîì îáñóæäàòüñÿ ïðåäëîæåíèÿ ïî ìîäåðíèçàöèè òåêóùåé
ïîëèòèêè ñ òåì, ÷òîáû ïðîòèâîñòîÿòü êðèçèñíûì ÿâëåíèÿì, ïðèáëè-
æåíèå êîòîðûõ íà÷èíàëî ÷óâñòâîâàòüñÿ ñî âñåé î÷åâèäíîñòüþ. Ïðåä-
ëîæåíèÿ êàñàëèñü� ïðåâåíòèâíûõ ìåð ïî îáåñïå÷åíèþ ñòàáèëüíîñòè
áàíêîâñêîé ñèñòåìû è èíòåðåñîâ âêëàä÷èêîâ è êðåäèòîðîâ áàíêîâ è,
êîíå÷íî, ïîëèòèêè âàëþòíîãî êóðñà.

Â îòíîøåíèè ïîñëåäíåé áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå âíåñòè ïðåçè-
äåíòó ÐÔ ïðåäëîæåíèå î ïåðåõîäå ê ïëàâàþùåìó êóðñó ðóáëÿ ñðàçó
ïîñëå îêîí÷àíèÿ ìàéñêèõ ïðàçäíèêîâ. Ïðåäëîæåíèÿ áûëè ïîäãîòîâ-
ëåíû, íî âíåñòè èõ íå óäàëîñü�4.

Ñóäÿ ïî ïðèâåäåííîé öèòàòå, ðóêîâîäñòâî Öåíòðàëüíîãî áàíêà
âïîëíå îòäàâàëî ñåáå îò÷åò è î òÿæåñòè ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè, è î
õàðàêòåðå àëüòåðíàòèâ, ñòîÿâøèõ ïåðåä âëàñòÿìè. Òåì íå ìåíåå îíî
îñîçíàííî ïðèíÿëî ðåøåíèå îòêàçàòüñÿ îò äåâàëüâàöèè ðóáëÿ, òî
åñòü ïðîäîëæàòü ïîääåðæèâàòü åãî íåðåàëèñòè÷íûé êóðñ è ñ ïîìî-
ùüþ ýòîãî ñóáñèäèðîâàòü ñòîÿâøèå íà ãðàíè áàíêðîòñòâà ðîññèé-
ñêèå êîììåð÷åñêèå áàíêè.

Îäíàêî íåîáõîäèìûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ äëÿ ñóáñèäèðîâàíèÿ
áàíêîâñêîé ñèñòåìû Öåíòðàëüíûé áàíê â ñâîåì ðàñïîðÿæåíèè óæå
íå èìåë � îíè áûëè ðàñòðà÷åíû â ïðåäûäóùèå ïåðèîäû â ðåçóëüòà-
òå ïðîâåäåíèÿ áåçîòâåòñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ïîýòî-
ìó â èþíå�èþëå 1998 ã. ðîññèéñêèì ïðàâèòåëüñòâîì è Öåíòðîáàíêîì
áûëà ðàçâåðíóòà áåñïðåöåäåíòíàÿ êàìïàíèÿ ïî ïðèâëå÷åíèþ âíåøíèõ
êðåäèòîâ. Â èþíå áûëè ðàçìåùåíû äâà òðàíøà ðîññèéñêèõ åâðîîáëè-
ãàöèé, óâåëè÷èâøèõ ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ñòðàíû íà 3,8 ìëðä. äîëë.
Ðîññèéñêèå áóìàãè ðàçìåùàëèñü ïî çàíèæåííûì öåíàì, ÷òî ñåðüåçíî
ïîäîðâàëî ðûíîê îáëèãàöèé è ôàêòè÷åñêè ñäåëàëî íåâîçìîæíûì
íîâûå çàèìñòâîâàíèÿ. Ïîñëå ýòîãî äëÿ ðîññèéñêèõ âëàñòåé îñòàëñÿ
ïðàêòè÷åñêè ïîñëåäíèé ñóùåñòâåííûé èñòî÷íèê âíåøíèõ êðåäèòîâ �
ðåñóðñû ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé. Â èþíå�èþëå ïå-
ðåãîâîðû ïî ïðåäîñòàâëåíèþ Ðîññèè ìàñøòàáíîãî ïàêåòà ìåæäóíà-
ðîäíîé ïîìîùè âñòóïèëè â ðåøàþùóþ ñòàäèþ.

Èþëüñêàÿ ïðîãðàììà ÌÂÔ è åå âûïîëíåíèå

Âçàèìîîòíîøåíèÿ Ðîññèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè îðãà-
íèçàöèÿìè è îñîáåííî ñ ÌÂÔ íèêîãäà íå áûëè ïðîñòûìè. Ðîññèÿ
ÿâëÿåòñÿ åäâà ëè íå åäèíñòâåííîé ñòðàíîé � ÷ëåíîì Ôîíäà, êîòîðàÿ
íè ðàçó íå âûïîëíèëà ïîëíîñòüþ íè îäíîé èç ïðîãðàìì, ñîãëàñîâàííûõ

4 Àëåêñàøåíêî Ñ. Áîðüáà çà ðóáëü. � Âðåìÿ ÌÍ, 1998, 26 îêòÿáðÿ.
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ñ Ôîíäîì ðàíåå (ñì. òàáë. 5). Òåì íå ìåíåå â ñèëó ïðåâàëèðîâàíèÿ
ïîëèòè÷åñêèõ, íåæåëè ýêîíîìè÷åñêèõ, ôàêòîðîâ âî âçàèìîîòíîøåíèÿõ
ìåæäó Ôîíäîì è Ðîññèåé ïðåäîñòàâëåíèå íîâûõ êðåäèòîâ ïðîäîëæà-
ëîñü. Ïî äàííûì íà 1 ñåíòÿáðÿ 1998 ã., ñóììàðíûé îáúåì ïðåäîñòàâëåííûõ
çàéìîâ ïðåâûñèë 14,4 ìëðä. ÑÄÐ, èëè ñîñòàâèë îêîëî 19 ìëðä. äîëë.,
÷òî ñäåëàëî Ðîññèþ â íàñòîÿùåå âðåìÿ êðóïíåéøèì çàåìùèêîì ÌÂÔ.

Â ðåçóëüòàòå âåñüìà ñëîæíûõ è äëèòåëüíûõ ïåðåãîâîðîâ äåëåãà-
öèè Ðîññèè è ÌÂÔ 13 èþëÿ 1998 ã. çàÿâèëè î äîñòèæåíèè ñîãëàøå-
íèÿ (ñì. òàáë. 6). Íåäåëþ ñïóñòÿ ñîâåò äèðåêòîðîâ ÌÂÔ ïðèíÿë ðå-
øåíèå î âûäåëåíèè ïåðâîãî òðàíøà êðåäèòà. Åùå ÷åðåç äâà äíÿ �
22 èþëÿ ïåðâûå 4,8 ìëðä. äîëë. ïîñòóïèëè íà ñ÷åòà Öåíòðàëüíîãî
áàíêà. Â òîì, ÷òî è êàê ïðîèñõîäèëî ëåòîì 1998 ã., îáðàùàåò íà ñåáÿ
âíèìàíèå íåñêîëüêî îáñòîÿòåëüñòâ.

Âî-ïåðâûõ, îáùàÿ ñóììà êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ Ðîññèè ïî
íîâîìó ñîãëàøåíèþ îò 13 èþëÿ 1998 ã. (17,1 ìëðä. äîëë.), ïðàêòè÷åñêè
ñîâïàäàåò ñ îòðèöàòåëüíûì áàëàíñîì ïî èíîñòðàííûì îïåðàöèÿì ðîñ-

Ò à á ë è ö à  5

Âûïîëíåíèå Ðîññèåé ïðîãðàìì ÌÂÔ

1995 ã. 1996 ã. 1997 ã.
1998 ã.

ÿíâàðü�èþíü

Äåôèöèò áþäæåòà â % ê ÂÂÏ
ïðîãðàììà ÌÂÔ 4,9 4,0 3,0 2,0
ôàêòè÷åñêè 5,4 9,1 6,8 5,9

Âàëîâûå âàëþòíûå ðåçåðâû
â ìåñÿöàõ èìïîðòà

ïðîãðàììà ÌÂÔ 2,6 2,5 2,8 2,9
ôàêòè÷åñêè 2,4 2,0 2,4 2,1

Ïðèðîñò ÂÂÏ â % ê ïðåäû-
äóùåìó ãîäó

ïðîãðàììà ÌÂÔ  2,0  2,3 3,5  5,1
ôàêòè÷åñêè -4,1 -3,5 0,8 -0,5

Èñòî÷íèêè: ÌÂÔ, Ìèíôèí ÐÔ, ÖÁÐ, Ãîñêîìñòàò ÐÔ.

Ò à á ë è ö à  6

Ïàêåò ìåæäóíàðîäíîé ïîìîùè Ðîññèè â ñîîòâåòñòâèè
ñ ñîãëàøåíèåì îò 13.07.98 (â ìëðä. äîëë.)

    Ñðîêè ïðå- Ïî ñóùåñòâîâàâøèì äî Íîâîå ñîãëàøåíèå
Âåñü ïàêåò

        äîñòàâ- 13.07.98 ñîãëàøåíèÿì îò 13.07.98
         ëåíèÿ

1998 ã. èòîãî 1998 ã. èòîãî 1998 ã. èòîãî
II ïîëó- 1999 ã. çà 1,5 II ïîëó- 1999 ã. çà 1,5 II ïîëó- 1999 ã. çà 1,5

Êðåäèòîðû ãîäèå ãîäà ãîäèå ãîäà ãîäèå ãîäà

ÌÂÔ 1,3 2,2 3,5 11,2 0,4 11,6 12,5 2,6 15,1
Âñåìèðíûé áàíê 0,9 1,1 2,0  0,8 3,2  4,0  1,7 4,3  6,0
ßïîíèÿ � � �  0,6 0,9  1,5  0,6 0,9  1,5
Èòîãî 2,2 3,3 5,5 12,6 4,5 17,1 14,8 7,8 22,6

Èñòî÷íèêè: ÌÂÔ, ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ.
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Âî-âòîðûõ, óñëîâèåì ïîëó÷åíèÿ ïàêåòà ñòàëè äâà âàæíåéøèõ
òðåáîâàíèÿ ñî ñòîðîíû ÌÂÔ: óâåëè÷åíèå äîõîäíîé ÷àñòè ôåäåðàëü-
íîãî áþäæåòà ñ 10,7 äî 13,0% ÂÂÏ è ñîõðàíåíèå â îñíîâíîì íåèç-
ìåííîé äåíåæíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè5. Îáà òðåáîâàíèÿ ñ ýêîíîìè-
÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ áûëè îøèáî÷íûìè. Îñóùåñòâëåíèå íàëîãîâîãî
ïàêåòà â ðàçìåðå 105 ìëðä. ðóá. îçíà÷àëî óâåëè÷åíèå íàëîãîâîãî áðå-
ìåíè íà äîïîëíèòåëüíûå 8 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ ðåàëüíîãî ëåãàëüíî-
ãî ÂÂÏ è íåèçáåæíî âåëî ê óãëóáëåíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà. Ïîä-
äåðæàíèå íåðåàëèñòè÷íîãî êóðñà ðóáëÿ îçíà÷àëî äîïîëíèòåëüíîå êâà-
çèôèñêàëüíîå íàëîãîîáëîæåíèå íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî ñåêòîðà ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêè � ýêñïîðòíîãî � è ñóáñèäèðîâàíèå íàèìåíåå
ýôôåêòèâíîãî, ïî ñóòè, óæå îáàíêðîòèâøåãîñÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà.
Ðåçóëüòàòîì òàêîãî ìàñøòàáíîãî ìåæñåêòîðàëüíîãî ïåðåðàñïðåäåëå-
íèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåñóðñîâ íå ìîãëî áûòü íè÷òî äðóãîå, êàê óãëóá-
ëåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà. Îäíàêî ýòî áûë åäèíñòâåííûé ñïîñîá
íåýêîíîìè÷åñêîãî íàïðàâëåíèÿ îãðîìíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â
îáàíêðîòèâøèéñÿ áàíêîâñêèé ñåêòîð.

Â-òðåòüèõ, âïåðâûå çà 6 ëåò âçàèìîîòíîøåíèé ìåæäó ÌÂÔ è
Ðîññèåé ñðåäñòâà Ôîíäà áûëè ïåðå÷èñëåíû ïî ïðåäëîæåíèþ Áàíêà
Ðîññèè íà ñ÷åòà íå Ìèíôèíà ÐÔ, à ÖÁÐ. Ïîñêîëüêó, ñîãëàñíî Çàêî-
íó î áþäæåòå, Öåíòðîáàíê íå èìåë ïðàâà íàïðÿìóþ êðåäèòîâàòü ïðà-
âèòåëüñòâî, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïàêåò ìåæäóíàðîäíîé ïîìîùè ïðåäíàç-
íà÷àëñÿ íå äëÿ îáëåã÷åíèÿ ïðîáëåì ðîññèéñêîãî áþäæåòà è íå äëÿ
ñìÿã÷åíèÿ çàäà÷è îáñëóæèâàíèÿ è ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà, à äëÿ êîìïåíñàöèè ïîñëåäñòâèé îøèáîê Öåíòðîáàíêà, äî-
ïóùåííûõ èì â äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêå, à òàêæå
äëÿ ñóáñèäèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû.

Ò à á ë è ö à  7

Íàëîãîâûé ïàêåò ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ â èþëå 1998 ã.

Ìëðä. ðóá. Ìëðä. äîëë.

Ïåðâîíà÷àëüíûé ïàêåò ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ 102,2 16,5
Îäîáðåíî Ãîñóäàðñòâåííîé äóìîé â âèäå çàêîíîâ  37,8  6,1
Îäîáðåíî ïðåçèäåíòîì ÐÔ â âèäå óêàçîâ  67,4 10,9

Îêîí÷àòåëüíî óòâåðæäåííûé ïàêåò 105,2 17,0

Èñòî÷íèê: ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ.

5 IMF. Russian Federation�Use of Fund Resources�Request for Augmentation of
Extended Arrangement and Request for Purchase under the Compensatory and
Contingency Financing Facility. EBS/98/120. Supplement 1,1998, July 17, p. 9, 13.

ñèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû íà êîíåö èþíÿ 1998 ã. (ñì. òàáë. 4). Îíà
òàêæå áëèçêà ïî âåëè÷èíå ê 19 ìëðä. äîëë. âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ðàñòðà-
÷åííûõ Öåíòðîáàíêîì â 1997 ã. â ðåçóëüòàòå ýìèññèè íåîáåñïå÷åí-
íûõ âàëþòíûìè ðåçåðâàìè ðóáëåâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Îíà æå ïðàêòè-
÷åñêè ñîâïàäàåò ñ äîëëàðîâûì ýêâèâàëåíòîì ëåòíåãî íàëîãîâîãî ïà-
êåòà ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà, îäîáðåííîãî ÷àñòè÷íî â âèäå çàêîíîâ,
÷àñòè÷íî â âèäå óêàçîâ ïðåçèäåíòà ÐÔ (ñì. òàáë. 7).
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Êàê èçâåñòíî, ÷åðåç äâå íåäåëè ïîñëå îäîáðåíèÿ ïðîãðàììû
Ìèíôèí îáðàòèëñÿ ñ ïðîñüáîé î ïåðå÷èñëåíèè îäíîãî ìèëëèàðäà
äîëëàðîâ (èç 4,8 ìëðä. äîëë. ïåðâîãî òðàíøà) íà ñâîè ñ÷åòà è èñ-
ïîëüçîâàíèè åãî â öåëÿõ îáñëóæèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.
Ïîñëå îïðåäåëåííîé äèñêóññèè è íåêîòîðîãî ñîïðîòèâëåíèÿ ñî
ñòîðîíû Öåíòðîáàíêà äåíüãè Ìèíôèíó ÐÔ áûëè ïåðå÷èñëåíû.
Íî èìåííî ýòîò ôàêò ëèøíèé ðàç äîêàçûâàåò, ÷òî èçíà÷àëüíî áóëü-
øàÿ ÷àñòü ñðåäñòâ èç ïàêåòà ìåæäóíàðîäíîé ïîìîùè ïðåäíàçíà÷à-
ëàñü âîâñå íå äëÿ áþäæåòíûõ öåëåé.

Â-÷åòâåðòûõ, ïðàêòè÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå êàê ìèíè-
ìóì îäíîãî ðîññèéñêîãî áàíêà, íàõîäÿùåãîñÿ â ñîáñòâåííîñòè Öåí-
òðîáàíêà, ïîçâîëÿåò óòâåðæäàòü, ÷òî îíà ïðÿìî ñîäåéñòâîâàëà óã-
ëóáëåíèþ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Âîò êàêîå ïîèñòèíå ñåíñàöèîííîå
îáúÿñíåíèå ðàçðàçèâøåãîñÿ ìåíåå ÷åì ÷åðåç òðè íåäåëè êðàõà
äàåò äîêëàä ÌÂÔ �Ïåðñïåêòèâû ìèðîâîé ýêîíîìèêè�: �Íàêîíåö,
ãîñóäàðñòâåííûé Ñáåðáàíê ïðèíÿë ðåøåíèå íå ïðîäëåâàòü ñâîé
çíà÷èòåëüíûé ïîðòôåëü êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé, ñðîê îïëàòû
êîòîðûõ ïðèõîäèëñÿ íà ïîñëåäíèå äâå íåäåëè èþëÿ, âûíóäèâ òåì
ñàìûì ïðàâèòåëüñòâî áðàòü â äîëã ïîä ñðàâíèòåëüíî âûñîêèå ïðî-
öåíòû äëÿ îáñëóæèâàíèÿ ñâîåãî äîëãà è ïîäîðâàâ óâåðåííîñòü
äðóãèõ èíâåñòîðîâ â òîì, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ñìîæåò îñóùåñòâèòü
ïðîäëåíèå ñâîåãî äîëãà â áóäóùåì�6.

Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðèíàäëåæàùèé ãîñóäàðñòâó (òî÷íåå, Öåíò-
ðàëüíîìó áàíêó) �Ñáåðáàíê � êðóïíåéøèé äåðæàòåëü ÃÊÎ � îòêà-
çàëñÿ îñóùåñòâëÿòü òðàäèöèîííûé ðîëëîâåð, ïðè êîòîðîì íîìèíàëü-
íûé îáúåì ïîäëåæàùèõ îïëàòå îáëèãàöèé ïîãàøàåòñÿ îáëèãàöèÿìè
íîâîãî âûïóñêà... Ïðîùå ãîâîðÿ... Ñáåðáàíê îáàíêðîòèë ðîññèéñêîå
ïðàâèòåëüñòâî è ïðèâåë åãî ê äåôîëòó�

Ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñåáå òîëüêî îäíó åäèíñòâåííóþ ñèòóàöèþ, â
êîòîðîé Ñáåðáàíê íåîæèäàííî îòêàçûâàåòñÿ îò î÷åðåäíîãî ðîëëîâå-
ðà è òåì ñàìûì ôàêòè÷åñêè ïðèâîäèò ïðàâèòåëüñòâî ê áàíêðîòñòâó.
Ýòî âîçìîæíî òîëüêî ïðè íàëè÷èè ïðÿìîãî óêàçàíèÿ õîçÿèíà Ñáåð-
áàíêà � Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè...

Èíòåðåñíûé âîïðîñ � ÷òî ñäåëàë Ñáåðáàíê ñ ïîëó÷åííûìè îò
Ìèíôèíà ðóáëÿìè? Êóäà ìîæíî ïîìåñòèòü ëèêâèäíûå ñðåäñòâà â
Ðîññèè? Îòâåò íàïðàøèâàåòñÿ ñàì ïî ñåáå � â äîëëàðû. Íå áûë ëè
Ñáåðáàíê òåì ñàìûì �ñïåêóëÿíòîì�, êîòîðûé îáðóøèë ãîñóäàðñòâåí-
íûé êðåäèò è �âûâåë� äåíüãè çà ðóáåæ?�7.

Âñå âûøåñêàçàííîå ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ãëàâíîé, åñëè
íå åäèíñòâåííîé öåëüþ ïàêåòà ìåæäóíàðîäíîé ïîìîùè Ðîññèè ëå-
òîì 1998 ã. ñòàëî îáåñïå÷åíèå ìàññèðîâàííîãî ñóáñèäèðîâàíèÿ Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà, ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû, âêëþ÷àÿ è ñàìûé
êðóïíûé ãîñóäàðñòâåííî-êîììåð÷åñêèé áàíê � Ñáåðáàíê, çà ñ÷åò óâå-
ëè÷åíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà, äîïîëíèòåëüíîãî òåêóùå-

6 IMF. World Economic Outlook. A Survey by the Staff of the International Monetary
Fund. Washington, D.C. 1998, September, p. 67.

7 Ýêîíîìèñò. Çàìåòêè î 17 àâãóñòà. � http://www.fe.msk.ru/libertarium/party/
econ2.html
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À. Èëëàðèîíîâ

Ò à á ë è ö à  8

Êðóïíåéøèå äåíåæíî-ôèíàíñîâûå êàòàêëèçìû â Ðîññèè (ÑÑÑÐ)
â ÕÕ â., îðãàíèçîâàííûå ãîñóäàðñòâîì

                  Àâòîðû

Äàòà Ñîäåðæàíèå ðóêîâîäèòå- ðóêîâîäèòåëè
ëè èñïîë- äåíåæíûõ è
íèòåëüíîé ôèíàíñîâûõ

âëàñòè âëàñòåé

21 ÿíâàðÿ
Îòêàç îò ïîãàøåíèÿ ãîñóäàð-

1918 ã.
ñòâåííîãî äîëãà (öàðñêèõ è Â. Ëåíèí Â. Ìåíæèíñêèé
Âðåìåííîãî ïðàâèòåëüñòâ)

1918�1923 ãã. Ãèïåðèíôëÿöèÿ ñîâçíàêà Â. Ëåíèí Â. Ìåíæèíñêèé

1926 ã.
Îòêàç îò ÷àñòè÷íîé êîíâåðòè-

À. Ðûêîâ Í. Áðþõàíîâðóåìîñòè ÷åðâîíöà

1947 ã. Êîíôèñêàöèîííàÿ äåíåæíàÿ
È. Ñòàëèí À. Çâåðåâäåêàáðü ðåôîðìà

Îòêàç îò ïîãàøåíèÿ ãîñóäàð-
1956 ã. ñòâåííûõ îáëèãàöèé âîññòàíîâ- Í. Õðóùåâ À. Çâåðåâ

ëåíèÿ íàðîäíîãî õîçÿéñòâà

1 ÿíâàðÿ Êîíôèñêàöèîííàÿ äåíåæíàÿ
Í. Õðóùåâ Â. Ãàðáóçîâ

1961 ã. ðåôîðìà

21�23 ÿíâàðÿ
Êîíôèñêàöèîííàÿ äåíåæíàÿ

1991 ã.
ðåôîðìà (çàìåíà 50 è 100- Â. Ïàâëîâ Â. Ãåðàùåíêî
ðóáëåâûõ áàíêíîò)

Îòêàç îò ïëàòåæåé ïî âíåø-
1991 ã. íåìó ãîñóäàðñòâåííîìó äîë-

Á. Åëüöèí
Ã. Ìàòþõèí,

äåêàáðü ãó ÑÑÑÐ (áàíêðîòñòâî Âíåø- Å. Ãàéäàð
ýêîíîìáàíêà ÑÑÑÐ)

23�25 èþëÿ
Êîíôèñêàöèîííàÿ äåíåæíàÿ

1993 ã.
ðåôîðìà (çàìåíà ñîâåòñêèõ Â. ×åðíîìûðäèí Â. Ãåðàùåíêî
ðóáëåé  íà ðîññèéñêèå)

11 îêòÿáðÿ
�×åðíûé âòîðíèê� (äåâàëüâà-

Â. Ãåðàùåíêî,
1994 ã.

öèÿ ðóáëÿ íà 27% â òå÷åíèå Â. ×åðíîìûðäèí
Ñ. Äóáèíèíîäíîãî äíÿ)

Äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ, áàíêðîò-
17 àâãóñòà ñòâî ãîñóäàðñòâà ïî âíóòðåí-

Ñ. Êèðèåíêî
Ñ. Äóáèíèí,

1998 ã. íåìó äîëãó, ââåäåíèå êîíòðî- Ì. Çàäîðíîâ
ëÿ çà äâèæåíèåì êàïèòàëà

Èñòî÷íèê: ÈÝÀ. Î÷åðåäíîé äåíåæíî-ôèíàíñîâûé êàòàêëèçì. � Áþëëåòåíü ïî
ïðîáëåìàì ýêîíîìè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé ïîëèòèêè, 1998, 26 àâãóñòà, ñ. 1.

ãî êâàçèôèñêàëüíîãî è áóäóùåãî òðàäèöèîííîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ
îñòàëüíûõ ñåêòîðîâ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è åå ãðàæäàí. Â öåëîì
çà ÷åòûðå ìåñÿöà 1998 ã. � ñ ìàÿ ïî àâãóñò � ïðîâåäåíèå ýòîé ïîëè-
òèêè îáîøëîñü ñòðàíå â 16,5 ìëðä. äîëë. (ïðèðîñò âíåøíåãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà) è çàâåðøèëîñü ãëóáî÷àéøèì ôèíàíñîâûì, ýêî-
íîìè÷åñêèì è ïîëèòè÷åñêèì êðèçèñîì.
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*     *
*

Ãëàâíîé ïðè÷èíîé òÿæåëåéøåãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, â êîòî-
ðîì îêàçàëàñü íàøà ñòðàíà, ñòàëà ïðîâîäèâøàÿñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû
ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà � áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà ïðàâèòåëüñòâà è
äåíåæíî-êðåäèòíàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà áûëà è îñòàåòñÿ îòêðîâåííî ïåðåðàñïðåäåëè-
òåëüíîé, òî åñòü ñîöèàëèñòè÷åñêîé (â ïðèíÿòîì â ýêîíîìè÷åñêîé íà-
óêå ñìûñëå ñëîâà). Ñòåïåíü âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìè-
÷åñêóþ æèçíü âîîáùå, ìàñøòàáû ãîñóäàðñòâåííîãî ïåðåðàñïðåäåëå-
íèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ÷åðåç áþäæåòíóþ è êâàçèáþäæåòíóþ ñèñòå-
ìû â ÷àñòíîñòè íàõîäèëèñü íà ñòîëü âûñîêîì óðîâíå, ÷òî êðàõ ýêî-
íîìèêè, îáðå÷åííîé íåñòè ñòîëü íåïîñèëüíîå áðåìÿ, áûë ïðåäðåøåí.
Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâûé êðèçèñ, ïîòðÿñàþùèé Ðîññèþ óæå íå
ïåðâûé ãîä, îêàçàëñÿ íå ÷åì èíûì, êàê êðèçèñîì ìîäåëè ñîöèàëèñ-
òè÷åñêîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ñîöèàëèñòè÷åñêîå (ãîñóäàðñò-
âåííîå) ðàñïðåäåëåíèå íàòóðàëüíûõ ðåñóðñîâ, ãîñïîäñòâîâàâøåå äî
1991 ã., áûëî çàìåíåíî íà òàêîå æå ïî ñóòè ñîöèàëèñòè÷åñêîå (ãîñó-
äàðñòâåííîå) ðàñïðåäåëåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ðåøåíèÿ, ïðèíÿòûå ðîññèéñêèì
ïðàâèòåëüñòâîì è Öåíòðàëüíûì áàíêîì 17 àâãóñòà 1998 ã. � îá îòêà-
çå îò îáñëóæèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è 90-äíåâíîì ìîðàòî-
ðèè íà îáñëóæèâàíèå âíåøíèõ êðåäèòîâ ÷àñòíûìè êîìïàíèÿìè è
áàíêàìè, � ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé íå ÷òî èíîå, êàê êîíôèñêàöèþ ñðåäñòâ
÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, ðîññèéñêèõ è çàðóáåæíûõ, ñîâåðøåííóþ â îñî-
áî êðóïíûõ ðàçìåðàõ. Ïî ñâîåé ïðèðîäå ýòè ðåøåíèÿ ìàëî ÷åì îò-
ëè÷àþòñÿ îò äåêðåòà ÑÍÊ ÐÑÔÑÐ îò 21 ÿíâàðÿ 1918 ã. îá îòêàçå îò
ïîãàøåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà öàðñêèõ è Âðåìåííîãî ïðàâè-
òåëüñòâ, îá îòêàçå ñîâåòñêèõ ïðàâèòåëüñòâ îò ïîãàøåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé âîññòàíîâëåíèÿ íàðîäíîãî õîçÿéñòâà, îò äåíåæ-
íûõ ðåôîðì 1926, 1947, 1961, 1991, 1993 ãã. è äðóãèõ äåíåæíî-ôèí-
ñîâûõ êàòàêëèçìîâ, îðãàíèçîâàííûõ ãîñóäàðñòâîì (ñì. òàáë. 8). Ãðàí-
äèîçíûé ôèíàíñîâûé êðàõ, îðãàíèçîâàííûé ãîñóäàðñòâîì â àâãóñòå
1998 ã., ñòàë ýôôåêòíûì êðàõîì î÷åðåäíîé ïîïûòêè ðåàëèçàöèè ñî-
öèàëèñòè÷åñêîé ìîäåëè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.


