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Ó Ð Î Ê È

Â ïåðâîé ÷àñòè ýòîé ñòàòüè1 áûëè ðàññìîòðåíû íàèáîëåå ðàñ-
ïðîñòðàíåííûå òîëêîâàíèÿ ïðè÷èí ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî êðèçè-
ñà âåñíû�ëåòà 1998 ã., âûäâèíóòûå íåïîñðåäñòâåííûìè àâòîðàìè è
ó÷àñòíèêàìè �ðåøåíèé 17 àâãóñòà� � ïðåäñòàâèòåëÿìè òîãäàøíåãî
ðóêîâîäñòâà ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ, Öåíòðàëüíîãî áàíêà, à òàêæå ÌÂÔ.
Õîòÿ ýòè ïðè÷èíû ðåãóëÿðíî íàçûâàþòñÿ ìíîãèìè ó÷àñòíèêàìè
ïðîäîëæàþùåéñÿ äèñêóññèè, íè îäíà èç ïðåäëîæåííûõ âåðñèé, êàê
ìû âèäåëè, áóäü òî ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ, âëèÿíèå �àçèàòñêîé
ýïèäåìèè�, íåäîâåðèå èíâåñòîðîâ, ïàäåíèå ìèðîâûõ öåí íà íåôòü, îò-
ñòàâêà ïðàâèòåëüñòâà Â. ×åðíîìûðäèíà 23 ìàðòà 1998 ã., �íåäîñòàòî÷-
íàÿ� ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü èç-çà ðóáåæà, îòêàç Ãîñóäàðñòâåííîé äóìû
ïîääåðæàòü ôèñêàëüíóþ ïðîãðàììó ïðàâèòåëüñòâà Ñ. Êèðèåíêî �
ÌÂÔ, ïîâåäåíèå Ñáåðáàíêà â àâãóñòå 1998 ã., �íåñïîñîáíîñòü� ðîññèé-
ñêîãî ïðàâèòåëüñòâà ñîáèðàòü íàëîãè, ïñèõîëîãè÷åñêèå ïðè÷èíû èëè
�íåõâàòêà âðåìåíè è âåçåíèÿ� � íè ñàìè ïî ñåáå, íè âìåñòå âçÿòûå
íå ÿâëÿþòñÿ óáåäèòåëüíûìè äîêàçàòåëüñòâàìè âîçíèêíîâåíèÿ è
ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà.

Òåì íå ìåíåå î÷åâèäíî, ÷òî åñëè êðèçèñ ïðîèçîøåë, òî ó íåãî
áûëè ïðè÷èíû. Ãëàâíàÿ ïðè÷èíà âîçìîæíîãî âàëþòíîãî êðèçèñà â
Ðîññèè � íåñîîòâåòñòâèå âàëþòíûõ àêòèâîâ äåíåæíûõ âëàñòåé
èõ ðóáëåâûì îáÿçàòåëüñòâàì � áûëà íàçâàíà íàìè äâà ãîäà íàçàä2.
Îäíîâðåìåííî áûëè ñôîðìóëèðîâàíû ìåðû, êîòîðûå ìîãëè áû
ïðåäîòâðàòèòü âàëþòíûé êðèçèñ èëè ïî êðàéíåé ìåðå ñìÿã÷èòü åãî
òå÷åíèå è ïîñëåäñòâèÿ. Â ïîñëåäóþùèå äåâÿòü ìåñÿöåâ Èíñòèòóòîì
ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà íåîäíîêðàòíî ïðåäïðèíèìàëèñü ïîïûòêè
ïðèâëå÷ü âíèìàíèå è âëàñòåé, è îáùåñòâåííîñòè ê ïðè÷èíàì âà-
ëþòíîãî êðèçèñà, à òàêæå ïðåäëàãàëèñü ìåòîäû áîðüáû ñ íèì3. Íàêà-

1 Ìèôû è óðîêè àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà. � Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1999, ¹ 10.
2 �Ãëàâíûì êðèòåðèåì äëÿ îöåíêè âåðîÿòíîñòè âàëþòíîé äåñòàáèëèçàöèè âû-

ñòóïàåò ñîîòíîøåíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ è äåíåæíûõ àêòèâîâ, ò.å. ñïîñîáíîñòü äåíåæ-
íûõ âëàñòåé óäîâëåòâîðèòü ñïðîñ íà êîíâåðòèðóåìóþ âàëþòó êàê ñî ñòîðîíû íåðåçè-
äåíòîâ, òàê è ñî ñòîðîíû ðåçèäåíòîâ. ×åì íèæå ñîîòíîøåíèå ðåçåðâîâ è äåíåæíûõ
àêòèâîâ, òåì âûøå âåðîÿòíîñòü äåñòàáèëèçàöèè� Âàëþòíûé êðèçèñ â Ðîññèè íå ÿâëÿåòñÿ
íåèçáåæíûì. Òåì íå ìåíåå íåîáõîäèìî ïðèíÿòü ìåðû ïðåäîñòîðîæíîñòè�. � Ìèðîâîé
ôîíäîâûé êðèçèñ è Ðîññèÿ. Çàòðîíåò ëè Ðîññèþ �àçèàòñêèé âèðóñ?� � ÈÝÀ. Áþëëå-
òåíü ïî ïðîáëåìàì ýêîíîìè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé ïîëèòèêè, 1997, 27 íîÿáðÿ, ñ. 5.

3 Ôèíàíñîâûé êðèçèñ â Ðîññèè. � ÈÝÀ. Áþëëåòåíü ïî ïðîáëåìàì ýêîíîìè-
÷åñêîé è ñîöèàëüíîé ïîëèòèêè, 1998, 24 èþíÿ; Äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ íåèçáåæíà, íî
åå öåíà ìîæåò áûòü ðàçíîé. � Ôèíàíñîâûå èçâåñòèÿ, 1998, 2 èþëÿ; Äåâàëüâàöèÿ
íåèçáåæíà êàê çàêîí âñåìèðíîãî òÿãîòåíèÿ. � Íîâîå âðåìÿ, 1998, 5 èþëÿ; Äåâàëü-
âàöèÿ ðóáëÿ: àðãóìåíòû çà è ïðîòèâ. � Èçâåñòèÿ, 1998, 9 èþëÿ; Ïîñëåäíåå ïðåäóï-
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íóíå àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà è äðóãèå àâòîðû äîêàçûâàëè íåèçáåæ-
íîñòü è æåëàòåëüíîñòü äåâàëüâàöèè ðóáëÿ4. Òåì íå ìåíåå ýòè ïðå-
äóïðåæäåíèÿ è ðåêîìåíäàöèè íå áûëè âîñïðèíÿòû âëàñòÿìè, êîòî-
ðûå ñâîèìè ïðàêòè÷åñêèìè äåéñòâèÿìè ëèøü îáîñòðÿëè òå÷åíèå
êðèçèñà è óñóãóáëÿëè åãî ïîñëåäñòâèÿ. Îäíàêî äàæå ïîñëå òîãî, êàê
êðèçèñ ïðîèçîøåë, åãî àäåêâàòíàÿ õàðàêòåðèñòèêà êàê êðèçèñà ïðåæäå
âñåãî âàëþòíîãî áûëà äàíà ëèøü â íåñêîëüêèõ ðàáîòàõ5.

Õàðàêòåð äåíåæíî-
êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè

Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ

Åñëè ïî ïîâîäó äåâàëüâàöèè êàê èíñòðóìåíòà ÷àñòè÷íîãî ïðå-
îäîëåíèÿ íàêîïëåííûõ â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ïðîòèâîðå÷èé â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóåò íå÷òî áëèçêîå ê êîíñåíñóñó, òî îòíîñèòåëü-
íî êîðíåé ñàìîãî êðèçèñà íè÷åãî ïîõîæåãî íå íàáëþäàåòñÿ. Òåì íå
ìåíåå ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîçâîëÿåò óòâåðæäàòü, ÷òî âàæíåéøåé
ïðè÷èíîé ôèíàíñîâîãî (âàëþòíîãî) êðèçèñà â Ðîññèè âåñíîé-ëåòîì
1998 ã. ñòàëà äåíåæíî-êðåäèòíàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà Öåíòðàëü-
íîãî áàíêà, ïðîâîäèâøàÿñÿ â ïåðèîä äåéñòâèÿ òàê íàçûâàåìîãî âà-
ëþòíîãî �êîðèäîðà� â èþëå 1995 � àâãóñòå 1998 ãã. è ñóùåñòâåííî
óñóãóáëåííàÿ â ìàå�àâãóñòå 1998 ã.

Äåéñòâèÿ ÖÁÐ â 1995�1998 ãã., ïðèâåäøèå ê âàëþòíîìó êðèçèñó,
óæå ïîäâåðãàëèñü íàøåìó êðèòè÷åñêîìó àíàëèçó6. Òåì íå ìåíåå îíè
òðåáóþò áîëåå äåòàëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ îñîáåííî ïîòîìó, ÷òî çàáëóæ-
äåíèÿ íà ýòîò ñ÷åò ïî-ïðåæíåìó âåñüìà ðàñïðîñòðàíåíû. Ñ òî÷êè çðå-
íèÿ áûâøåãî ðóêîâîäñòâà Öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïðîâîäèâøàÿñÿ èì äå-

ðåæäåíèå. � Ïðåññ-ðåëèç ÈÝÀ 12 èþëÿ 1998; Îøèáêà íåðåçèäåíòà. � ÈÝÀ. Áþë-
ëåòåíü ïî ïðîáëåìàì ýêîíîìè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé ïîëèòèêè, 1998, 29 èþëÿ; Äîë-
ãè îñòàíóòñÿ âíóêàì. � Àðãóìåíòû è ôàêòû, ¹ 27 (924), 1998, èþëü; Íóæíî ëè
çàùèùàòü �ñèëüíûé� ðóáëü? � ÈÝÀ. Áþëëåòåíü ïî ïðîáëåìàì ýêîíîìè÷åñêîé è
ñîöèàëüíîé ïîëèòèêè, 1998, 13 àâãóñòà. Êðîìå òîãî, íàøà ïîçèöèÿ î íåèçáåæíîñòè
äåâàëüâàöèè ðóáëÿ áûëà îòðàæåíà â ðÿäå ñðåäñòâ ìàññîâîé èíôîðìàöèè, â ÷àñòíîñòè,
ñì.: ÀÊ&M, 1998, 24 èþíÿ; Ôèíàíñîâûå èçâåñòèÿ, 1998, 25 èþíÿ; Íåçàâèñèìàÿ
ãàçåòà, 1998, 25 èþíÿ, 1998, 30 èþëÿ, 1998, 14 àâãóñòà; Íîâûå èçâåñòèÿ, 1998, 25 èþíÿ;
Ýêîíîìèêà è æèçíü, 1998, ¹ 30, èþíü; Ðóññêèé òåëåãðàô, 1998, 25 èþëÿ; Èíòåð-
ôàêñ ÀèÔ, ¹ 27�28, 1998, èþëü; Ðîññèÿ, 1998, 7 àâãóñòà; Ðîññèéñêàÿ ãàçåòà, 1998,
8 àâãóñòà; Ôèíàíñîâàÿ Ðîññèÿ, 1998, ¹ 28, àâãóñò; Financial Times, June 25, July 30,
1998; Moscow Times, July 30, 1998; Reuters, August 13, 1998.

4 Popov V. An Overvalued Rouble Is Russia�s Unaffordable Luxury. � Financial
Times, December 11, 1997; Ïîïîâ Â. Àðèôìåòèêà äåâàëüâàöèè: Ïî÷åìó íàì íóæåí
êóðñ 12 ðóáëåé çà äîëëàð. � ÍÃ � Ïîëèòýêîíîìèÿ, 1988, èþíü; Ëüâèí Á. Íàìåòêè
êðàòêîñðî÷íîé ïðîãðàììû âûõîäà èç êðèçèñà, 1998, 5 èþíÿ. � http://
www.libertarium.ru/libertarium/l_pt_lvinprog; Dolan E. Strong Ruble Is Too Heavy à
Cross for Russia to Carry. � Moscow Times, June 30, 1998; Oppenheimer P. Devalue the
Rouble. � Financial Times, June 12, 1998; Êîøêàðåâà Ò., Íàðçèêóëîâ Ð. Äåâàëüâàöèÿ è
ìèôû. � Íåçàâèñèìàÿ ãàçåòà, 1998, 8 èþëÿ.

5 Ýêîíîìèñò. Çàìåòêè î 17 àâãóñòà. � http://www.libertarium/party/econ2.html;
Èëëàðèîíîâ À. Êàê áûë îðãàíèçîâàí ðîññèéñêèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. � Âîïðîñû
ýêîíîìèêè, 1998, ¹ 11, 12; Ïîïîâ Â. Óðîêè âàëþòíîãî êðèçèñà â Ðîññèè è â äðóãèõ
ñòðàíàõ. � Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1999, ¹ 6.

6 Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1998, ¹ 12, ñ. 12�22.
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íåæíî-êðåäèòíàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà áûëà òâåðäîé, æåñòêîé, �ìîíå-
òàðèñòñêîé�: �Öåíòðîáàíê íå ñîãëàñåí èäòè íà ñìÿã÷åíèå äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè� Íà íåîáåñïå÷åííóþ ýìèññèþ ÖÁ íå ïîéäåò�
Ñëóõè î êîí÷èíå ðóáëÿ ïðåæäåâðåìåííû. Ó íàñ íåò èíôîðìàöèè, ÷òî
íàñåëåíèå ñòàëî èçìåíÿòü ðóáëþ è äîâåðÿòü äîëëàðó�7. �Äëÿ ïàäåíèÿ
ðóáëÿ îáúåêòèâíûõ ïðè÷èí íåò è ñåé÷àñ. Ìû ïîêà åùå íå ïå÷àòàåì
äåíåã. Ó íàñ âñå òà æå æåñòêàÿ êðåäèòíî-äåíåæíàÿ ïîëèòèêà. È ïðè÷è-
íû ïàäåíèÿ ðóáëÿ � ÷èñòî ïñèõîëîãè÷åñêèå�8. �...Íå ìîæåò áûòü óñ-
òîé÷èâîé ýêîíîìèêà â ãîñóäàðñòâå, êîòîðîå ïûòàåòñÿ êîìïåíñèðîâàòü
ìÿãêîñòü áþäæåòíîé ïîëèòèêè æåñòêîñòüþ äåíåæíîé.�9

Äàííóþ ïîçèöèþ ðàçäåëÿþò, â ÷àñòíîñòè, è ñîòðóäíèêè Èíñòèòó-
òà ýêîíîìèêè ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà: �Â 1997 ãîäó ïðîäîëæèëàñü ðå-
àëèçàöèÿ ïîñëåäîâàòåëüíî æåñòêîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, íà-
÷àâøàÿñÿ â 1995 ãîäó�10. �Ñî÷åòàíèå æåñòêîé äåíåæíîé è ìÿãêîé áþä-
æåòíîé ïîëèòèêè íå áûâàåò äîëãîñðî÷íî óñòîé÷èâûì� Èìåííî òà-
êîå ñî÷åòàíèå æåñòêîé äåíåæíîé è ìÿãêîé áþäæåòíîé ïîëèòèêè â
óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà� ïðèâåëî ê òàêîìó æåñòêî-
ìó ðàçâåðòûâàíèþ êðèçèñà â 1998 ãîäó� Îáîñòðåíèå áàíêîâñêîãî êðè-
çèñà� áûëî ñïðîâîöèðîâàíî óõóäøåíèåì ñèòóàöèè íà ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ íà ôîíå æåñòêîé äåíåæíîé ïîëèòèêè ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 1998 ã.
Ïðîâåäåíèå æåñòêîé äåíåæíîé ïîëèòèêè â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùåãî-
ñÿ áàíêîâñêîãî êðèçèñà, îäíîé èç ïðè÷èí êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ñàìà æå-
ñòêàÿ äåíåæíàÿ ïîëèòèêà, êðàéíå çàòðóäíèòåëüíî�11. �Íà÷èíàÿ ñ
1995 ã. ïðîöåññ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëèçàöèè� îñóùåñòâëÿëñÿ
çà ñ÷åò ïðîâåäåíèÿ æåñòêîé äåíåæíîé ïîëèòèêè íà ôîíå âûñîêîãî
óðîâíÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà� Áàíêîâñêèé êðèçèñ... áûë ñïðîâîöè-
ðîâàí óõóäøåíèåì ñèòóàöèè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ íà ôîíå æåñò-
êîé äåíåæíîé ïîëèòèêè ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 1998 ã� Äàëüíåéøåå çà-
ìåäëåíèå òåìïîâ ðîñòà öåí â áîëüøîé ñòåïåíè îáúÿñíÿåòñÿ æåñòêîé
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé ÖÁÐ â àâãóñòå 1998 ã.�12

Ýòà òî÷êà çðåíèÿ èìååò âëèÿòåëüíûõ ñòîðîííèêîâ òàêæå è çà
ðóáåæîì. Â äîêëàäå Èíñòèòóòà ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâ, îïóáëèêî-
âàííîì âñåãî ëèøü çà íåäåëþ äî 17 àâãóñòà, äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ðîñ-
ñèéñêîãî Öåíòðîáàíêà èìåíîâàëàñü íå èíà÷å, êàê �æåñòêîé� è �æåñò-
êî îãðàíè÷èòåëüíîé�13. Ýòî íåóäèâèòåëüíî, ïîñêîëüêó èìåííî òàêóþ
õàðàêòåðèñòèêó äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè ÖÁÐ äàë

7 Ñåðãåé Àëåêñàøåíêî: ýêîíîìèêå íå íóæíû äîïîëíèòåëüíûå äåíüãè. � Âðåìÿ,
1998, 31 èþëÿ.

8 Àëåêñàøåíêî Ñ. Ïðè÷èíû ïàäåíèÿ ðóáëÿ � ÷èñòî ïñèõîëîãè÷åñêèå. � Ýêñïåðò,
1999, 14 ñåíòÿáðÿ, ñ. 24.

9 Àëåêñàøåíêî Ñ. Áèòâà çà ðóáëü. Ì.: ÀëüìàÌàòåð, 1999, ñ. 236.
10 ÈÝÏÏÏ. Ýêîíîìèêà ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà. Î÷åðêè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè

ïîñòêîììóíèñòè÷åñêîé Ðîññèè. 1991�1997. Ì., 1998, ñ. 355.
11 ÈÝÏÏÏ. Ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà â ÿíâàðå�ñåíòÿáðå 1998 ãîäà. Òåíäåíöèè è

ïåðñïåêòèâû (âûïóñê 19). Ì., 1998, íîÿáðü, ñ. 8, 9, 86, 105�106.
12 Êðèçèñ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû Ðîññèè: îñíîâíûå ôàêòîðû è ýêîíîìè÷åñêàÿ

ïîëèòèêà (Èíñòèòóò ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà). � Âîïðîñû ýêî-
íîìèêè, 1998, ¹ 11, ñ. 36, 54, 57.

13 Institute of International Finance. Russian Federation Economic Report. Washington,
1998, August 10, p. 1, 5.
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ãëàâíûé ìèðîâîé ôèíàíñîâûé àâòîðèòåò � ÌÂÔ, êîòîðûé â ñâîåé
ïðîãðàììå äëÿ Ðîññèè ñôîðìóëèðîâàë âàæíåéøåå òðåáîâàíèå ê ðîñ-
ñèéñêèì âëàñòÿì: �Äåíåæíàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà äî êîíöà 1998 ã.
äîëæíà îñòàâàòüñÿ â öåëîì íåèçìåííîé äëÿ òîãî, ÷òîáû çàùèòèòü åå
åäèíñòâåííîå äîñòèæåíèå � ðåçêîå ïàäåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè â ïî-
ñëåäíèå ãîäû, è äîáèòüñÿ äàëüíåéøåãî ïîñòåïåííîãî èõ ñíèæåíèÿ�14.

Ïðîâåðèì, íàñêîëüêî óòâåðæäåíèÿ î �æåñòêîñòè� äåíåæíîé ïî-
ëèòèêè ñîîòâåòñòâóþò äåéñòâèòåëüíîñòè. Äëÿ ýòîãî ïðîàíàëèçèðóåì ïðî-
âîäèâøóþñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû äåíåæíóþ ïîëèòèêó ïî òðåì îñíîâíûì
ïåðèîäàì � äî íà÷àëà âàëþòíîãî �êîðèäîðà� (ÿíâàðü 1994 � èþíü
1995 ãã.), âî âðåìÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà� (èþëü 1995 � àâãóñò 1998 ãã.)
è ïîñëå íåãî (ñ ñåíòÿáðÿ 1998 ã.). Ïðè ýòîì �êîðèäîðíûé� ïåðèîä
äåíåæíîé ïîëèòèêè ðàçäåëèì íà äâà ýòàïà � íà ïåðèîä äî ôèíàëüíîé
ñòàäèè âàëþòíîãî êðèçèñà (èþëü 1995 � àïðåëü 1998 ãã.) è íà ïåðèîä,
ñîâïàäàþùèé ñ ôèíàëüíîé ñòàäèåé êðèçèñà (ìàé�àâãóñò 1998 ã.).

Íà ïåðâûé âçãëÿä çíà÷åíèÿ ïðàêòè÷åñêè âñåõ ïîêàçàòåëåé äåíåæíîé
ïîëèòèêè â ïåðèîä äåéñòâèÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà� ñâèäåòåëüñòâóþò î
åå îòíîñèòåëüíî áîëüøåé æåñòêîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîëèòèêîé, ïðîâî-
äèâøåéñÿ êàê äî, òàê è ïîñëå óñòàíîâëåíèÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà� (ñì.
òàáë. 1). Âî âðåìÿ äåéñòâèÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà� òåìïû ïðèðîñòà äåíåæ-
íûõ àãðåãàòîâ, èíôëÿöèè, èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà áûëè çíà÷èòåëü-
íî íèæå, ÷åì äî èþëÿ 1995 ã. èëè ïîñëå àâãóñòà 1998 ã. Ïðè÷åì ðåêîðä-
íî ìèíèìàëüíûõ çíà÷åíèé ýòè ïîêàçàòåëè äîñòèãëè èìåííî íà ôè-
íàëüíîé ñòàäèè êðèçèñà � â ìàå�àâãóñòå 1998 ã., êîãäà äåíåæíàÿ áàçà
ôàêòè÷åñêè îñòàâàëàñü íåèçìåííîé, à äåíåæíûé àãðåãàò Ì2 ñîêðàòèë-
ñÿ äàæå â íîìèíàëüíîì èçìåðåíèè. Íî èìåííî òàêèå ïàðàìåòðû äåíåæ-
íîé ïîëèòèêè çàñòàâëÿþò çàäàòüñÿ âîïðîñîì: åñëè äåíåæíàÿ ïîëèòèêà
áûëà ñòîëü æåñòêîé, òî ïî÷åìó æå ïðîèçîøëà äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ?

Ïðè îòâåòå íà ýòîò âîïðîñ íàäî èìåòü â âèäó, ÷òî ïðèâåäåííûå â
òàáëèöå 1 ïîêàçàòåëè õàðàêòåðèçóþò ëèøü îäíó ñòîðîíó äåíåæíî-
êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè � ïîääåðæàíèå îòíîñèòåëüíî ñòà-
áèëüíîé (èëè ïî êðàéíåé ìåðå ïðåäñêàçóåìî èçìåíÿþùåéñÿ) ïîêóïà-
òåëüíîé ñïîñîáíîñòè ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê òîâàðàì è óñëóãàì, îáðà-
ùàþùèìñÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå. Îíè íå îòðàæàþò äðóãóþ ñîñòàâíóþ
÷àñòü äåíåæíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè � ïîääåðæàíèå îòíîñèòåëüíî
ñòàáèëüíîé (èëè ïî êðàéíåé ìåðå ïðåäñêàçóåìî èçìåíÿþùåéñÿ) ïî-
êóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê òîâàðàì è óñëóãàì,
îáðàùàþùèìñÿ íà ìèðîâîì ðûíêå (÷åðåç îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîãî
êóðñà ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê èíîñòðàííûì âàëþòàì).

Ðàññìîòðèì ýòó âòîðóþ ÷àñòü äåíåæíîé ïîëèòèêè. Â îñíîâå âà-
ëþòíîãî êóðñà ëåæèò ñîîòíîøåíèå ìåæäó îáÿçàòåëüñòâàìè äåíåæ-
íûõ âëàñòåé â íàöèîíàëüíîé âàëþòå è èõ àêòèâàìè â èíîñòðàííîé
âàëþòå. Â êà÷åñòâå ïàññèâîâ äåíåæíûõ âëàñòåé â íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòå ÷àùå âñåãî èñïîëüçóåòñÿ èõ íàèáîëåå ëèêâèäíàÿ ÷àñòü � äåíåæ-
íàÿ áàçà, â êà÷åñòâå àêòèâîâ � âàëîâûå âàëþòíûå ðåçåðâû (ðèñ. 1).

Ñëåäîâàòåëüíî, ÷åì ìåíüøå âàëþòíûå ðåçåðâû, òåì ñîîòâåòñòâåí-
íî íèæå ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ áóäåò êóðñ íàöèîíàëüíîé âà-

14 IMF Survey, 1998, vol. 27, No 15, August 3, p. 239.
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Ïîêàçàòåëè äåíåæíîé ïîëèòèêè â 1994�1999 ãã.
(cðåäíåìåñÿ÷íûå çíà÷åíèÿ ïî ïåðèîäàì)

                 Âî âðåìÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà�, â òîì ÷èñëå:
Äî âàëþòíîãî Ïîñëå âàëþòíîãî

                          
Ïåðèîäû

�êîðèäîðà� äî ôèíàëüíîé âî âðåìÿ ôèíàëü- âåñü �êîðèäîðà�
ñòàäèè êðèçèñà íîé ñòàäèè êðèçèñà ïåðèîä

     
Ïîêàçàòåëè

ÿíâàðü 1994� èþëü 1995� ìàé�àâãóñò èþëü 1995� ñåíòÿáðü 1998�
èþíü 1995 ãã. àïðåëü 1998 ãã. 1998 ã. àâãóñò 1998 ãã. èþíü 1999 ãã.

1 2 3 4 5

1.  Òåìïû èíôëÿöèè, % 10,0 1,8  1,1 1,7 7,8

2.  Òåìïû èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà
    ðóá./äîëë.,  %

 7,4 0,9 3,1 (0,6)* 1,1 13,4

3.  Òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíûõ àãðåãàòîâ, %
                 Ì0  8,2 2,7  0,9 2,5 5,0
                 Ì2  9,1 2,5 -1,7 2,1 5,1

4.  Òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû, %  8,2 2,5  0,0 2,3 4,8

5.  Ïðèðîñòû äåíåæíîé áàçû â % ê ÂÂÏ  4,2 1,4  0,0 1,3 3,3

6.  Òåìïû ïðèðîñòà âñåõ àêòèâîâ ÖÁÐ, % 10,1 1,2  1,2 1,2 8,5

* Ìàé�èþëü 1998 ã.
Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì ÖÁÐ, Ãîñêîìñòàòà Ðîññèè (Ðîññòàòàãåíòñòâà).
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ëþòû, èçìåðÿåìûé â åäèíèöàõ èíîñòðàííîé âàëþòû, è òåì âûøå îïàñ-
íîñòü âàëþòíîé äåñòàáèëèçàöèè. Êàê âèäíî èç òàáëèöû 2 (ñòðîêà 1),
âî âðåìÿ ôèíàëüíîé ñòàäèè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 1997�1998 ãã. ýòî
ñîîòíîøåíèå îêàçàëîñü ìèíèìàëüíûì � îêîëî 39% ïî ñðàâíåíèþ ñ
42�55% â ñðåäíåì çà ïðåäøåñòâóþùèé ïåðèîä è ñ 77% â ïîñëåäîâàâøèå
çàòåì ìåñÿöû. Êàêèå ôàêòîðû ïîâëèÿëè íà ñíèæåíèå ýòîãî ñîîòíîøå-
íèÿ � âàëîâûå âàëþòíûå ðåçåðâû, äåíåæíàÿ áàçà � èëè îáà âìåñòå?

×òî êàñàåòñÿ èçìåíåíèÿ äåíåæíîé áàçû, òî äåíåæíàÿ ïîëèòèêà
âûãëÿäèò íàèáîëåå ñäåðæàííîé â ïåðèîä äåéñòâèÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà�,
ïðè÷åì îñîáåííî íà ïîñëåäíåì ýòàïå åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ (ñì. òàáë. 1,
ñòðîêà 4). Îäíàêî äèíàìèêà âàëîâûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ îêàçûâàåòñÿ
ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíîé (ñì. òàáë. 2, ñòðîêà 2). Â ðåçóëüòàòå ñðåäè òðåõ
ðàññìàòðèâàåìûõ ïåðèîäîâ äåíåæíîé ïîëèòèêè â Ðîññèè íàèáîëåå
�ñëàáîé� âûãëÿäèò ïîëèòèêà, ïðîâîäèâøàÿñÿ âî âðåìÿ äåéñòâèÿ âàëþòíî-
ãî �êîðèäîðà�. Òîãäà âàëîâûå âàëþòíûå ðåçåðâû ñîêðàùàëèñü â ñðåäíåì
íà 50 ìëí. äîëë. â ìåñÿö, õîòÿ íàêàíóíå óñòàíîâëåíèÿ âàëþòíîãî �êîðè-
äîðà� îíè âîçðàñòàëè íà 236 ìëí. äîëë. åæåìåñÿ÷íî, à ïîñëå åãî îòìåíû
îñòàâàëèñü ïðàêòè÷åñêè íåèçìåííûìè. Â íàèáîëüøåé æå ñòåïåíè äå-
íåæíàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà áûëà ñìÿã÷åíà íà ôèíàëüíîé ñòàäèè
êðèçèñà, êîãäà òåìïû ñîêðàùåíèÿ âàëîâûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ äîñòèãà-
ëè 690 ìëí. äîëë. â ìåñÿö. Èçìåíåíèå äèñáàëàíñà (ðàçíèöû) ìåæäó
âàëîâûìè âàëþòíûìè ðåçåðâàìè è âåëè÷èíîé äåíåæíîé áàçû, ðàñ-
ñ÷èòàííîé â äîëëàðàõ ïî òåêóùåìó âàëþòíîìó êóðñó, ïîêàçûâàåò, ÷òî
áûñòðåå âñåãî äèñáàëàíñ âîçðàñòàë êàê ðàç â ïåðèîä äåéñòâèÿ âàëþòíî-
ãî �êîðèäîðà�, ïîñëå îòìåíû êîòîðîãî îí áûë ðåçêî ñîêðàùåí (ðèñ. 2).

Åñëè æå ïðîàíàëèçèðîâàòü èçìåíåíèÿ êîìïîíåíòîâ äåíåæíîé
áàçû � ÷èñòûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ è ÷èñòûõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ, òî
ìÿãêîñòü äåíåæíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè â ïåðèîä äåéñòâèÿ âñåãî
âàëþòíîãî �êîðèäîðà� è îñîáåííî íà åãî ôèíàëüíîé ñòàäèè ñòàíî-
âèòñÿ îñîáåííî î÷åâèäíîé. Äî è ïîñëå óñòàíîâëåíèÿ âàëþòíîãî �êî-
ðèäîðà� ÷èñòûå âàëþòíûå ðåçåðâû õîòÿ è ñ ðàçíîé ñêîðîñòüþ, íî

Âàëþòíûå ðåçåðâû ÖÁÐ â % ê äåíåæíîé áàçå

Ðèñ. 1
Èñòî÷íèêè: ÖÁÐ, ÈÝÀ.
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Èçìåíåíèÿ ïàðàìåòðîâ äåíåæíîé áàçû è åå êîìïîíåíòîâ â 1994�1999 ãã.
(cðåäíåìåñÿ÷íûå çíà÷åíèÿ ïî ïåðèîäàì)

                 Âî âðåìÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà�, â òîì ÷èñëå:
Äî âàëþòíîãî Ïîñëå âàëþòíîãî

                          
Ïåðèîäû

�êîðèäîðà� äî ôèíàëüíîé âî âðåìÿ ôèíàëü- âåñü �êîðèäîðà�
ñòàäèè êðèçèñà íîé ñòàäèè êðèçèñà ïåðèîä

     
Ïîêàçàòåëè

ÿíâàðü 1994� èþëü 1995� ìàé�àâãóñò èþëü 1995� ñåíòÿáðü 1998�
èþíü 1995 ãã. àïðåëü 1998 ãã. 1998 ã. àâãóñò 1998 ãã. èþíü 1999 ãã.

1 2 3 4 5

1. Âàëîâûå âàëþòíûå ðåçåðâû
   â % ê äåíåæíîé áàçå

42,3 54,7 38,9 53,0 77,2

2. Ïðèðîñòû âàëîâûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ,
   ìëí. äîëë.

236 26 -690 -50 - 1

3. Ïðèðîñòû ÷èñòûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ,
   ìëí. äîëë.

30 -197 -1979 -384 212

4. Ïðèðîñòû ÷èñòûõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ,
   ìëí. äîëë.

67 527 1234 602 -1491

5. Òåìïû ïðèðîñòà ÷èñòûõ âíóòðåííèõ
   àêòèâîâ, %

0,6 2,8 4,0 3,0 -5,6

6. Òåìïû ïðèðîñòà êðåäèòîâ ÖÁÐ, %
  ïðàâèòåëüñòâó 10,1  2,3 -2,2 1,8 11,3
   êîììåð÷åñêèì áàíêàì  3,7 -2,4 30,0 0,6 -4,7

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì ÖÁÐ.
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âñå æå óâåëè÷èâàëèñü, â ïåðèîä æå åãî äåéñòâèÿ îíè ñîêðàùàëèñü â
ñðåäíåì íà 384 ìëí. äîëë. â ìåñÿö, ïðè÷åì íà ôèíàëüíîé ñòàäèè êðè-
çèñà � ïî÷òè íà 2 ìëðä. äîëë. åæåìåñÿ÷íî (ñì. òàáë. 2, ñòðîêà 3).

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âî âðåìÿ äåéñòâèÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà� ÷è-
ñòûå âíóòðåííèå àêòèâû âîçðàñòàëè î÷åíü áûñòðûìè òåìïàìè �
åæåìåñÿ÷íî íà 602 ìëí. äîëë., èëè íà 3,0%, äî âàëþòíîãî �êîðèäîðà�
îíè õîòÿ è óâåëè÷èâàëèñü, íî ìåäëåííåå, à ïîñëå åãî îòìåíû � áûñò-
ðî ñîêðàùàëèñü. Ïîëèòèêà äåíåæíûõ âëàñòåé ñòàëà îñîáåííî áåçîò-
âåòñòâåííîé íà ôèíàëüíîé ñòàäèè êðèçèñà, êîãäà Öåíòðàëüíûé áàíê
ÐÔ íå òîëüêî íå ïðåêðàòèë íàðàùèâàòü ÷èñòûå âíóòðåííèå àêòèâû,
íî è óñêîðèë èõ ðîñò � íà 1234 ìëí. äîëë. â ìåñÿö.

Àíàëèç ÷èñòûõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ äåíåæíûõ âëàñòåé ïî êîì-
ïîíåíòàì ïîêàçûâàåò, ÷òî êðåäèòû Öåíòðîáàíêà âî âðåìÿ ôèíàíñî-
âîãî êðèçèñà íàïðàâëÿëèñü íå íà ôèíàíñèðîâàíèå ïðàâèòåëüñòâà (êàê
ìîæíî áûëî áû îæèäàòü), à ãëàâíûì îáðàçîì íà ïîääåðæêó êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ, òåìïû êðåäèòîâàíèÿ êîòîðûõ äîñòèãàëè 30% â ìåñÿö.
Íåàäåêâàòíîñòü äåíåæíîé ïîëèòèêè â êîíöå êîíöîâ áûë âûíóæäåí
ïðèçíàòü è ÌÂÔ: �Êðèòè÷åñêè âàæíûì ôàêòîðîì [êðèçèñà � À.È.]
ñòàëà ïðîäîëæàâøàÿñÿ êðóïíîìàñøòàáíàÿ ýêñïàíñèÿ êðåäèòîâàíèÿ
Öåíòðàëüíûì áàíêîì Ðîññèè, ïîñêîëüêó îí ñòðåìèëñÿ ïîääåðæàòü
ðîññèéñêèå êîììåð÷åñêèå áàíêè�15.

Òàêèì îáðàçîì, äèíàìèêà ñòðóêòóðû äåíåæíîé áàçû (óâåëè÷å-
íèå ÷èñòûõ âíóòðåííèõ àêòèâîâ çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ ÷èñòûõ âàëþò-
íûõ ðåçåðâîâ) ïîêàçûâàåò, ÷òî äåíåæíàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà
Öåíòðàëüíîãî áàíêà âî âðåìÿ äåéñòâèÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà� è îñî-
áåííî íà ôèíàëüíîé ñòàäèè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà îêàçàëàñü ãîðàçäî

Äèñáàëàíñ âàëîâûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ
è ðóáëåâîé äåíåæíîé áàçû Í0, ðàññ÷èòàííîé
ïî òåêóùåìó âàëþòíîìó êóðñó (ìëðä. äîëë.)

Ðèñ. 2

Èñòî÷íèê: ÈÝÀ � çäåñü è äàëåå ê ðèñ. 3�8.
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15 IMF. World Economic Outlook, October 1998. A Survey by the Staff of the
International Monetary Fund, Washington, DC, p. 55.
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áîëåå ìÿãêîé, ÷åì äî è ïîñëå ââåäåíèÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà�. Ïðè
ýòîì îòñóòñòâèå òðàäèöèîííîãî êðåäèòîâàíèÿ ïðàâèòåëüñòâà â ìàå�
àâãóñòå 1998 ã. ñ ëèõâîé áûëî êîìïåíñèðîâàíî áåñïðåöåäåíòíûì óâå-
ëè÷åíèåì êðåäèòîâàíèÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.

Âñåãî çà ÷óòü áîëåå ÷åì òðåõëåòíèé ïåðèîä äåéñòâèÿ âàëþòíîãî
�êîðèäîðà� ÷èñòûå âàëþòíûå ðåçåðâû äåíåæíûõ âëàñòåé ñîêðàòèëèñü
íà 14,6 ìëðä. äîëë., ïðè÷åì áîëåå ïîëîâèíû ýòîé ñóììû � 7,9 ìëðä.
äîëë. � ïðèøëîñü íà ìàé�àâãóñò 1998 ã. Îãðîìíûå ïîòåðè ÷èñòûõ
âàëþòíûõ ðåçåðâîâ âîñïîëíÿëèñü çà ñ÷åò íîâûõ âíåøíèõ çàèìñòâîâà-
íèé. Èìåííî ìàññèðîâàííûå âàëþòíûå çàéìû êàìóôëèðîâàëè äî ïîðû
äî âðåìåíè áåçîòâåòñòâåííóþ ïîëèòèêó äåíåæíûõ âëàñòåé, ñîçäàâàÿ ó
íåêîòîðûõ íàáëþäàòåëåé ïîâåðõíîñòíîå âïå÷àòëåíèå åå æåñòêîñòè.
Ôîðìàëüíî íèçêèå òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû (òàê íàçûâàåìàÿ
æåñòêàÿ äåíåæíàÿ ïîëèòèêà) îáúÿñíÿëèñü òåì, ÷òî, ïðîäîëæàÿ è äàæå
óñèëèâàÿ ñâîþ ýêñïàíñèîíèñòñêóþ ïîëèòèêó, Öåíòðàëüíûé áàíê ôè-
íàíñèðîâàë åå çà ñ÷åò �ïîâòîðíîãî èñïîëüçîâàíèÿ� èíîñòðàííûõ êðå-
äèòîâ, ðàíåå ïðåäîñòàâëåííûõ ðîññèéñêîìó ïðàâèòåëüñòâó è ðàçìå-
ùåííûõ íà åãî ñ÷åòàõ. Òåì ñàìûì ÷àñòü ðóáëåâûõ îáÿçàòåëüñòâ Öåíò-
ðîáàíêà çàìåùàëàñü åãî âàëþòíûìè îáÿçàòåëüñòâàìè. Îäíàêî òîò ôàêò,
÷òî îáùèé îáúåì ðóáëåâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïðè ýòîì íå óìåíüøàëñÿ
(äåíåæíàÿ áàçà ëèáî îñòàâàëàñü ñòàáèëüíîé, ëèáî óâåëè÷èâàëàñü), îç-
íà÷àë, ÷òî âàëþòíûå îáÿçàòåëüñòâà îáúåäèíåííûõ äåíåæíûõ âëàñòåé
íàðàñòàëè. Ïî ýòîé ïðè÷èíå äåéñòâèòåëüíàÿ âåëè÷èíà âàëþòíûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ äåíåæíûõ âëàñòåé òðåáóåò óòî÷íåíèÿ.

Óòî÷íåíèå îáÿçàòåëüñòâ
äåíåæíûõ âëàñòåé â èíîñòðàííîé âàëþòå

Ñîïîñòàâëåíèå àêòèâîâ äåíåæíûõ âëàñòåé â èíîñòðàííîé âàëþòå è
èõ îáÿçàòåëüñòâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, ïðîâåäåííîå âûøå, ÿâëÿåòñÿ
íåîáõîäèìûì, íî íå äîñòàòî÷íûì. Â îòëè÷èå îò àêòèâîâ â èíîñòðàííîé
âàëþòå, òàê èëè èíà÷å ó÷èòûâàåìûõ â áàëàíñå Öåíòðàëüíîãî áàíêà16, ðÿä
âàëþòíûõ ïàññèâîâ îòðàæåíèÿ â áàëàíñå íå ïîëó÷àåò. Ïîìèìî ýêñïëè-
öèòíûõ (ÿâíûõ) îáÿçàòåëüñòâ Öåíòðîáàíêà ñóùåñòâóþò òàêæå åùå è åãî
èìïëèöèòíûå (íåÿâíûå) îáÿçàòåëüñòâà. Ïîýòîìó íàðÿäó ñ òðàäèöèîí-
íûì ïîêàçàòåëåì äåíåæíîé áàçû � Í0 � äëÿ àíàëèçà òàêèõ îáÿçàòåëüñòâ
ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü äâà äîïîëíèòåëüíûõ óñëîâíûõ ïîêàçàòåëÿ
äåíåæíîé áàçû � àãðåãàòû Í1 è Í2, âêëþ÷àþùèå íàðÿäó ñ ðóáëåâûìè
îáÿçàòåëüñòâàìè òàêæå è âàëþòíûå îáÿçàòåëüñòâà äåíåæíûõ âëàñòåé.

Îäíèì èç òàêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÿâëÿåòñÿ çàäîëæåííîñòü ïðàâè-
òåëüñòâà ïî èíîñòðàííûì êðåäèòàì. Ïî îòíîøåíèþ ê âíåøíåìó ìèðó
ïðàâèòåëüñòâî è Öåíòðàëüíûé áàíê èìååò ñìûñë ðàññìàòðèâàòü êàê
îáúåäèíåííûå äåíåæíûå âëàñòè. Íåçàâèñèìî îò òîãî, íà ÷åé íåïîñðåä-
ñòâåííî ñ÷åò çà÷èñëÿþòñÿ èíîñòðàííûå êðåäèòû � íà ñ÷åò ïðàâèòåëü-
ñòâà èëè Öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïðè âíåøíåì êðåäèòîâàíèè ïðîèñ-

16 Çäåñü íå èìåþòñÿ â âèäó çàâåäîìûå èñêàæåíèÿ ðóêîâîäñòâîì Öåíòðîáàíêà
ñòàòèñòè÷åñêîé îò÷åòíîñòè ïî âàëþòíûì ðåçåðâàì, ñòàâøèå äîñòîÿíèåì ãëàñíîñòè â
ïîñëåäíåå âðåìÿ.
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õîäèò àâòîìàòè÷åñêîå óâåëè÷åíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ äåíåæíûõ âëà-
ñòåé. Òåì íå ìåíåå ñîîòâåòñòâóþùèé ïðèðîñò îáÿçàòåëüñòâ â èíîñò-
ðàííîé âàëþòå ôîðìàëüíî îñóùåñòâëÿåòñÿ ëèøü òîãäà, êîãäà ïîëó÷à-
òåëåì èíîñòðàííûõ êðåäèòîâ âûñòóïàåò Öåíòðàëüíûé áàíê. Ïðè ïî-
ëó÷åíèè êðåäèòîâ ïðàâèòåëüñòâîì óâåëè÷åíèÿ âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ
Öåíòðîáàíêà ôîðìàëüíî íå ïðîèñõîäèò. Îäíàêî äëÿ ïîãàøåíèÿ âíåø-
íåãî äîëãà ïðàâèòåëüñòâî îáÿçàíî ïðèîáðåñòè íåîáõîäèìóþ âàëþòó ó
Öåíòðîáàíêà. Ïîñëåäíèé, â ñâîþ î÷åðåäü, äîëæåí êî âðåìåíè ïîãàøå-
íèÿ êðåäèòîâ èìåòü íà ñâîèõ ñ÷åòàõ èõ âàëþòíûé ýêâèâàëåíò.

Òàêèì îáðàçîì, âàëþòíûå îáÿçàòåëüñòâà íà ñîîòâåòñòâóþùóþ ñóì-
ìó íà ñàìîì äåëå âîçíèêàþò è ó îáúåäèíåííûõ äåíåæíûõ âëàñòåé.
Ïðè âíåøíåì êðåäèòîâàíèè óâåëè÷èâàþòñÿ íå òîëüêî èõ àêòèâû,
íî è ïàññèâû. Òîãäà áîëåå øèðîêèé àãðåãàò äåíåæíîé áàçû Í1 áóäåò
ðàâåí ñóììå äåíåæíîé áàçû Í0 è çàäîëæåííîñòè ïðàâèòåëüñòâà â
èíîñòðàííîé âàëþòå. Êàê è â ñëó÷àå ñ äåíåæíîé áàçîé (ðèñ. 2),
ïîìåñÿ÷íàÿ äèíàìèêà îáÿçàòåëüñòâ ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà â
èíîñòðàííîé âàëþòå ïîêàçûâàåò, ÷òî îñîáåííî áûñòðûìè òåìïàìè
íàðàñòàíèå åãî çàäîëæåííîñòè ïðîèñõîäèëî èìåííî âî âðåìÿ äåé-
ñòâèÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà� (ðèñ. 3).

Äðóãèì âàæíûì èìïëèöèòíûì îáÿçàòåëüñòâîì äåíåæíûõ âëàñ-
òåé âûñòóïàåò îòðèöàòåëüíîå âàëþòíîå ñàëüäî áàëàíñà êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ. Îáúÿâëÿåìàÿ Öåíòðàëüíûì áàíêîì ãîòîâíîñòü óäåð-
æèâàòü êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû â èçâåñòíûõ ïðåäåëàõ îçíà÷àåò
íå ÷òî èíîå, êàê åãî ãîòîâíîñòü íåñòè äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû. Ñëå-
äîâàòåëüíî, äåíåæíûå âëàñòè ïðèíèìàþò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâî ïðî-
âîäèòü âàëþòíûå èíòåðâåíöèè äëÿ ïîääåðæàíèÿ æåëàåìîãî óðîâíÿ
âàëþòíîãî êóðñà, à â ñëó÷àå èçìåíåíèÿ êóðñîâîé ïîëèòèêè � êîì-
ïåíñèðîâàòü êîììåð÷åñêèì áàíêàì èõ âàëþòíûå óáûòêè (ïîëíîñ-
òüþ èëè ÷àñòè÷íî). Ïîýòîìó óðîâåíü âàëþòíûõ ðèñêîâ äëÿ êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ ñíèæàåòñÿ. Ýòî îçíà÷àåò ëèøü òî, ÷òî âîçðàñòàåò ìàñ-
øòàá èõ èìïëèöèòíîãî (à â îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ � è ýêñïëèöèò-
íîãî) ñóáñèäèðîâàíèÿ çà ñ÷åò äåíåæíûõ âëàñòåé.

Çàäîëæåííîñòü ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà
èíîñòðàííûì êðåäèòîðàì â 1993�1999 ãã. (ìëðä. äîëë.)

Ðèñ. 3
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3. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹11
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Òîãäà ðàñøèðåííàÿ äåíåæíàÿ áàçà Í2 áóäåò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé
âåëè÷èíó, ðàâíóþ ñóììå äåíåæíîé áàçû Í1 è îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî
êîíñîëèäèðîâàííîãî áàëàíñà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñ îáðàòíûì çíàêîì.
Êàê è â äâóõ ïðåäûäóùèõ ñëó÷àÿõ (ðèñ. 2 è 3), äèíàìèêà ÷èñòîãî áàëàí-
ñà âàëþòíûõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñâèäåòåëüñòâóåò
î òîì, ÷òî íàèáîëåå áûñòðûìè òåìïàìè íàðàñòàíèå èõ ÷èñòîé çàäîëæåí-
íîñòè ïðîèñõîäèëî âî âðåìÿ äåéñòâèÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà� (ðèñ. 4).

Èçìåíåíèå ïîêàçàòåëåé äåíåæíîé áàçû Í1 è Í2 ïî êîìïîíåíòàì
(ñì. òàáë. 3) ïîêàçûâàåò, ÷òî �êà÷åñòâî� äåíåæíîé è âàëþòíîé ïîëèòè-
êè â ïåðèîä äåéñòâèÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà� îêàçàëîñü ÷ðåçâû÷àéíî
íèçêèì, à íà ôèíàëüíîé ñòàäèè âàëþòíîãî êðèçèñà âåñíîé�ëåòîì
1998 ã. � íàèõóäøèì ñðåäè âñåõ ðàññìàòðèâàåìûõ ïåðèîäîâ. Â òî
âðåìÿ êàê âàëþòíûå ðåçåðâû äåíåæíûõ âëàñòåé ñîêðàùàëèñü, èõ âà-
ëþòíûå îáÿçàòåëüñòâà áûñòðî íàðàñòàëè, åùå áîëüøå óâåëè÷èâàÿ çíà-
÷èòåëüíûé äèñáàëàíñ ìåæäó íèìè. Îòíîøåíèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ê
äåíåæíîé áàçå (àãðåãàòû Í0, Í1, Í2) â ìàå�àâãóñòå 1998 ã. îïóñòèëèñü
äî ìèíèìàëüíûõ çíà÷åíèé, ïðåäîïðåäåëÿÿ òåì ñàìûì âûñîêóþ ñêî-
ðîñòü ïîñëåäîâàâøåé çàòåì äåâàëüâàöèè ðóáëÿ. Î÷åâèäíî, ÷òî íåò íè-
êàêèõ îñíîâàíèé íàçûâàòü òàêóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ è âàëþòíóþ ïî-
ëèòèêó îòâåòñòâåííîé, òâåðäîé, æåñòêîé.

Äèíàìèêà ñàëüäî îáúåäèíåííîãî áàëàíñà âàëþòíûõ àêòèâîâ è
ïàññèâîâ ðîññèéñêîãî Öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ è êîíñî-
ëèäèðîâàííîé ñèñòåìû ðîññèéñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ïðåäñòàâ-
ëåíà íà ðèñ. 5. Íà íåì õîðîøî âèäíî, ÷òî ïåðåõîä ê ïîëèòèêå âàëþò-
íîãî �êîðèäîðà� ëåòîì 1995 ã. ñïðîâîöèðîâàë ðåçêîå, ïðîäîëæàâøå-
åñÿ âïëîòü äî àâãóñòà 1998 ã. óâåëè÷åíèå âíåøíåé çàäîëæåííîñòè
êàê îáúåäèíåííîãî ãîñóäàðñòâåííîãî (ïðàâèòåëüñòâà è Öåíòðîáàí-
êà), òàê è áàíêîâñêîãî ñåêòîðîâ. Çà òðè ñ íåáîëüøèì ãîäà äåéñòâèÿ
âàëþòíîãî �êîðèäîðà� ðàçìåðû äåíåæíîé áàçû Í0, íå îáåñïå÷åííûå
âàëþòíûìè ðåçåðâàìè ïî òåêóùåìó âàëþòíîìó êóðñó, âîçðîñëè íà
8,3 ìëðä. äîëë., çàäîëæåííîñòü ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà èíîñò-

Äèñáàëàíñ âàëþòíûõ àêòèâîâ
è ïàññèâîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ (ìëðä. äîëë.)
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Ñîïîñòàâëåíèå âàëþòíûõ àêòèâîâ è óòî÷íåíèûõ âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ äåíåæíûõ âëàñòåé
(cðåäíåìåñÿ÷íûå ïðèðîñòû â ìëí. äîëë. è òåìïû ïðèðîñòà â %)*

                 Âî âðåìÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà�, â òîì ÷èñëå:
Äî âàëþòíîãî Ïîñëå âàëþòíîãî

                          
Ïåðèîäû

�êîðèäîðà� äî ôèíàëüíîé âî âðåìÿ ôèíàëü- âåñü �êîðèäîðà�
ñòàäèè êðèçèñà íîé ñòàäèè êðèçèñà ïåðèîä

     
Ïîêàçàòåëè

ÿíâàðü 1994� èþëü 1995� ìàé�àâãóñò èþëü 1995� ñåíòÿáðü 1998�
èþíü 1995 ãã. àïðåëü 1998 ãã. 1998 ã. àâãóñò 1998 ãã. èþíü 1999 ãã.

1 2 3 4 5

1. Âàëîâûå âàëþòíûå ðåçåðâû 236 3,1 26 0,2 -690 -7,0  -50 -0,5    -1 0,0
2. Äåíåæíàÿ áàçà H0  97 0,7 331 1,6 -744 -3,0  217 1,2 -1279 -7,6
3. Çàäîëæåííîñòü ïðàâèòåëüñòâà
   â èíîñòðàííîé âàëþòå

208 0,2 627 0,6 2444 1,9  818 0,7  -316 -0,2

4. Äåíåæíàÿ áàçà H1 [2+3] 305 0,3 958 0,7 1700 1,1 1035 0,8 -1595 -1,1
5. ×èñòîå ñàëüäî îáÿçàòåëüñòâ êîììåð-
   ÷åñêèõ áàíêîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå

255 11,2 369 3,6 -345 -2,0 294 3,0 -1023 -9,2

6. Äåíåæíàÿ áàçà H2 [4+5] 560 0,5 1327 0,9 1355 0,8 1329 0,9 -2618 -1,6
7. Äèñáàëàíñ ìåæäó âàëîâûìè âàëþòíûìè
   ðåçåðâàìè è äåíåæíîé áàçîé H0 [1�2]

139 -2,2 -305 3,3 54 -0,4 -267 2,9 1278 -16,8

8. Äèñáàëàíñ ìåæäó âàëîâûìè âàëþòíûìè
   ðåçåðâàìè è äåíåæíîé áàçîé H1 [1�4]

-69 0,1 -932 0,8 -2390 1,7 -1085 0,9 1594 -1,1

9. Äèñáàëàíñ ìåæäó âàëîâûìè âàëþòíûìè
   ðåçåðâàìè è äåíåæíîé áàçîé H2 [1�6]

-324 0,3 -1301 1,0 -2045 1,3 -1379 1,0 2617 -1,7

Âàëîâûå âàëþòíûå ðåçåðâû â % ê:
        äåíåæíîé áàçå H1  9,8 22,2 14,1 21,3 33,0
        äåíåæíîé áàçå H2 10,2 18,7 11,3 17,9 24,7

* Êóðñèâîì âûäåëåíû çíà÷åíèÿ ñðåäíåìåñÿ÷íûõ òåìïîâ ïðèðîñòà â %.
Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì ÖÁÐ.
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À. Èëëàðèîíîâ

Äèñáàëàíñ âàëþòíûõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ
îáúåäèíåííûõ ñ÷åòîâ ÖÁÐ, ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ

è êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ (ìëðä. äîëë.)

Ðèñ. 5
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ðàííûì êðåäèòîðàì � íà 31,1 ìëðä., îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî êîíñîëè-
äèðîâàííîé ñèñòåìû ðîññèéñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå � íà 11,2 ìëðä., à èíîñòðàííàÿ çàäîëæåííîñòü îáúåäè-
íåííîãî ãîñóäàðñòâåííîãî è áàíêîâñêîãî ñåêòîðîâ � íà 42,3 ìëðä.
äîëë. Ïîñêîëüêó çà ýòîò æå ïåðèîä ïðîèçîøëî ñíèæåíèå âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ ñòðàíû, òî èòîãîâûé äèñáàëàíñ ìåæäó ñîâîêóïíûìè âà-
ëþòíûìè àêòèâàìè è ñîâîêóïíûìè âàëþòíûìè ïàññèâàìè äåíåæ-
íûõ âëàñòåé âîçðîñ íà 52,4 ìëðä. äîëë. Òàêîé â ôèíàíñîâîì îòíîøå-
íèè îêàçàëàñü öåíà ïîëèòèêè âàëþòíîãî �êîðèäîðà�.

Ïåðåëîì â òåíäåíöèè ðîñòà âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ íàñòóïèë ëèøü
ïîñëå îòêàçà îò ïîëèòèêè ôîðìàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà
â ñåíòÿáðå 1998 ã. Çà äåñÿòü ìåñÿöåâ, ïðîøåäøèõ ñ òîãî âðåìåíè, âàëþò-
íûé ýêâèâàëåíò ðóáëåâîé äåíåæíîé áàçû Í0 (ïî òåêóùåìó âàëþòíîìó
êóðñó) óìåíüøèëñÿ íà 12,8 ìëðä. äîëë., ÷èñòàÿ çàäîëæåííîñòü ôåäå-
ðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà èíîñòðàííûì êðåäèòîðàì � íà 3,2 ìëðä., îòðè-
öàòåëüíîå ñàëüäî ðîññèéñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ � íà 10,2 ìëðä.
äîëë. È õîòÿ â öåëîì äèñáàëàíñ ìåæäó âàëþòíûìè àêòèâàìè è âà-
ëþòíûìè ïàññèâàìè îáúåäèíåííîãî ãîñóäàðñòâåííîãî è áàíêîâñêîãî
ñåêòîðîâ Ðîññèè ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ âåñüìà çíà÷èòåëüíûì, åãî âå-
ëè÷èíà çà ñåíòÿáðü 1998 � èþíü 1999 ãã. ñíèçèëàñü íà 26,2 ìëðä. äîëë.

Öåëè ïîëèòèêè îáúåäèíåííûõ
äåíåæíûõ âëàñòåé â ìàå�àâãóñòå 1998 ã.

Íàêàíóíå ôèíàëüíîé ñòàäèè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà � â àïðåëå
1998 ã. � îáúåäèíåííûé âàëþòíûé áàëàíñ äåíåæíûõ âëàñòåé â ÷àñòè
çàïàñîâ âûãëÿäåë ñëåäóþùèì îáðàçîì: ñîâîêóïíûå âàëþòíûå àêòèâû
(âàëîâûå âàëþòíûå ðåçåðâû) ñîñòàâëÿëè îêîëî 11 ìëðä. äîëë. (ñ ó÷å-
òîì çîëîòà � ïðèìåðíî 16 ìëðä. äîëë.); ñîâîêóïíûå âàëþòíûå îáÿçà-
òåëüñòâà (ïî òåêóùåìó âàëþòíîìó êóðñó) � 175,6 ìëðä., â òîì ÷èñëå:
äåíåæíàÿ áàçà � 26,4 ìëðä. äîëë., âàëþòíàÿ çàäîëæåííîñòü ôåäåðàëü-
íîãî ïðàâèòåëüñòâà � 131,3 ìëðä., ÷èñòîå îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî âà-
ëþòíûõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ � 17,9 ìëðä. äîëë.
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Õîòÿ ñóììàðíûå ïîòðåáíîñòè ïðàâèòåëüñòâà è êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
â îáñëóæèâàíèè ñâîèõ òåêóùèõ âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ áûëè ìåíü-
øå, ÷åì àáñîëþòíûå ðàçìåðû èõ íàêîïëåííîé çàäîëæåííîñòè, äèñáà-
ëàíñ ìåæäó äîñòóïíûìè äëÿ äåíåæíûõ âëàñòåé ëèêâèäíûìè âàëþò-
íûìè àêòèâàìè è âàëþòíûìè ïàññèâàìè, òðåáîâàâøèìè ïîãàøåíèÿ
â òå÷åíèå îáîçðèìîãî ïåðèîäà (ñêàæåì, íà ïðåäñòîÿùèé ãîä), ñîñòàâ-
ëÿë íå ìåíåå 25�30 ìëðä. äîëë. (â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè èñïîëíå-
íèÿ ãðàôèêà ïëàòåæåé ïðàâèòåëüñòâîì è äîëè äåíåæíîé áàçû, ìîãó-
ùåé áûòü èñïîëüçîâàííîé äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ âàëþòû).

Ïîëîæåíèå îñëîæíÿëîñü íå òîëüêî òåì, ÷òî äèñáàëàíñ ìåæäó
âàëþòíûìè àêòèâàìè è âàëþòíûìè ïàññèâàìè áûë �íàêîïëåí� â
îòíîøåíèè çàïàñîâ. Âî âòîðîé ïîëîâèíå 1997 ã. ñòàë î÷åâèäíûì äèñáà-
ëàíñ è â îòíîøåíèè òåêóùèõ ïîòîêîâ. Ïî èòîãàì I êâàðòàëà 1998 ã.
âàëþòíûé äèñáàëàíñ äåíåæíûõ âëàñòåé â ÷àñòè ïîòîêîâ ïðåâûñèë
1200 ìëí. äîëë. â ìåñÿö. Äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ñîñòàâëÿë
510 ìëí. äîëë., ïðèìåðíî òàêèì æå áûëî îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì. Ñîõðàíåíèå ïîäîáíûõ òåí-
äåíöèé îçíà÷àëî óâåëè÷åíèå óæå ñóùåñòâîâàâøåãî âàëþòíîãî äèñáà-
ëàíñà ïî çàïàñàì åùå ïðèìåðíî íà 12�13 ìëðä. äîëë. â ðàñ÷åòå íà ãîä.

Ñëåäîâàòåëüíî, òåîðåòè÷åñêè âîçìîæíûå âàðèàíòû ðåøåíèÿ çà-
äà÷è áàëàíñèðîâàíèÿ âàëþòíûõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ äåíåæíûõ âëàñ-
òåé ñâîäèëèñü ê ñëåäóþùèì.

Ïåðâûé. Ïðè ñîõðàíåíèè �ïðèâÿçàííîãî� âàëþòíîãî êóðñà �
óâåëè÷åíèå çàèìñòâîâàíèé â âàëþòå äî 37�43 ìëðä. äîëë. â ãîä, èëè äî
3�3,5 ìëðä. äîëë. â ìåñÿö (ñ ñîîòâåòñòâóþùèì óâåëè÷åíèåì ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà è ïðè óñëîâèè ãîòîâíîñòè êðåäèòîðîâ ïðåäîñòà-
âèòü òàêèå ñóììû), è/èëè ïðåêðàùåíèå îáñëóæèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî âíåøíåãî äîëãà (ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî), òî åñòü îáúÿâëåíèå
äåôîëòà ïî âíåøíåìó äîëãó (ñî âñåìè âûòåêàþùèìè îòñþäà ïî-
ñëåäñòâèÿìè). Ðàçìåðû íåîáõîäèìûõ çàèìñòâîâàíèé ìîãëè áûòü ñíè-
æåíû, åñëè áû óäàëîñü ñîêðàòèòü äåôèöèò áþäæåòà íà âåëè÷èíó åãî
óìåíüøåíèÿ (èëè óâåëè÷åíèÿ åãî ïðîôèöèòà).

Âòîðîé. Ïðè îòêàçå îò ñîõðàíåíèÿ �ïðèâÿçàííîãî� âàëþòíîãî
êóðñà ïðîâåäåíèå äåâàëüâàöèè ðóáëÿ èçìåíèëî áû îòðèöàòåëüíîå
ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà íà ïîëîæèòåëüíîå è â çàâèñèìîñòè îò
åå ìàñøòàáîâ îáåñïå÷èëî áû áîëåå èëè ìåíåå áûñòðîå ñîêðàùåíèå
íàêîïëåííîãî âàëþòíîãî äèñáàëàíñà ïî çàïàñàì. Ñíèæåíèå ðàçìå-
ðîâ áþäæåòíîãî äåôèöèòà (óâåëè÷åíèå åãî ïðîôèöèòà) ñïîñîáñòâî-
âàëî áû óìåíüøåíèþ ìàñøòàáîâ äåâàëüâàöèè è/èëè óñêîðåíèþ ïðî-
öåññà ëèêâèäàöèè äèñáàëàíñà.

Êàê èçâåñòíî, èç ýòèõ äâóõ âàðèàíòîâ ïîâåäåíèÿ âëàñòè âûáðàëè
ïåðâûé. Õîòÿ â ìàå�èþíå 1998 ã. èíîñòðàííûå çàèìñòâîâàíèÿ äåéñòâè-
òåëüíî äîñòèãëè 3 ìëðä. äîëë. â ìåñÿö, ïðàâèòåëüñòâó òåì íå ìåíåå íå
óäàëîñü ñîêðàòèòü äåôèöèò áþäæåòà. Áîëåå òîãî, ïî èòîãàì II êâàðòàëà
îí âîçðîñ äî 1730 ìëí. äîëë. â ìåñÿö, ÷òî â óñëîâèÿõ êâàçèôèêñèðîâàí-
íîãî âàëþòíîãî êóðñà, åñòåñòâåííî, ïðèâåëî ê óâåëè÷åíèþ îòðèöàòåëüíî-
ãî ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà äî 1200 ìëí. äîëë. â ìåñÿö. Òàêèì îáðà-
çîì, ê êîíöó èþíÿ 1998 ã. ñòàëî ÿñíî, ÷òî äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ âñåãî
äèñáàëàíñà âàëþòíûõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ äåíåæíûõ âëàñòåé ïðè ñî-
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õðàíåíèè ïðåæíåé êóðñîâîé ïîëèòèêè òðåáîâàëîñü áû ïðèâëå÷åíèå
âíåøíèõ êðåäèòîâ ïîðÿäêà 60�65 ìëðä. äîëë. â ðàñ÷åòå íà ãîä. Íåâîç-
ìîæíîñòü çàèìñòâîâàíèé â òàêèõ ìàñøòàáàõ, íå ãîâîðÿ óæå îá èõ
ïàãóáíîñòè äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, áûëà î÷åâèäíà è íåñïåöèà-
ëèñòó. Îäíàêî â èþíå âëàñòè âíîâü óâåëè÷èëè çàèìñòâîâàíèÿ íà ìè-
ðîâûõ ðûíêàõ, à â èþëå äîáèëèñü îáåùàíèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè ïàêåòà
ìåæäóíàðîäíîé ïîìîùè íà ñóììó 22,6 ìëðä. äîëë. â ðàñ÷åòå íà ïîëòî-
ðà ãîäà. Âîçíèêàåò åñòåñòâåííûé âîïðîñ: ïî÷åìó âñå-òàêè ïðèîðèòåò
áûë îòäàí âàðèàíòó äåéñòâèé, çàâåäîìî îáðå÷åííîìó íà ïðîâàë?

Ïðè÷èíà êðîåòñÿ â èåðàðõèè ïðèîðèòåòîâ äåíåæíûõ âëàñòåé. Èç
òðåõ îñíîâíûõ êîìïîíåíòîâ èõ âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ: îáÿçàòåëüñòâà
â îñíîâíîì ïåðåä íàñåëåíèåì (äåíåæíàÿ áàçà); íåïîñðåäñòâåííî ãîñó-
äàðñòâåííûå îáÿçàòåëüñòâà (ãîñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã); îáÿçà-
òåëüñòâà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ïåðåä ñâîèìè êðåäèòîðàìè � íàèáî-
ëåå ïðèîðèòåòíûìè äëÿ ðîññèéñêèõ âëàñòåé îêàçàëèñü ïîñëåäíèå.

Òî, ÷òî ýòè îáÿçàòåëüñòâà áûëè äàëåêî íå ôîðìàëüíûìè, à âîñ-
ïðèíèìàëèñü êàê âàæíåéøàÿ ôóíêöèÿ ãîñóäàðñòâà, ñâèäåòåëüñòâóþò
âûñêàçûâàíèÿ ðóêîâîäèòåëåé èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè è èõ âëèÿòåëü-
íûõ ñîâåòíèêîâ: �Îò äåâàëüâàöèè ó íàñ ñóùåñòâåííî óõóäøèòñÿ è
ïîëîæåíèå âñåé áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Íå èñêëþ÷åí â ýòîì ñëó÷àå ìàñ-
øòàáíûé áàíêîâñêèé êðèçèñ, ïîòîìó ÷òî áàíêè èìåþò î÷åíü áîëüøèå
áàíêîâñêèå ïàññèâû� Ó áàíêîâ åñòü è îáÿçàòåëüñòâà ïî âàëþòíûì
âêëàäàì è ñ÷åòàì ïðåäïðèÿòèé � ïðèìåðíî íà 10 ìèëëèàðäîâ, îãðîì-
íûå ôîðâàðäíûå îáÿçàòåëüñòâà� Ìîæíî ñ óâåðåííîñòüþ óòâåðæäàòü,
÷òî ñåðüåçíûå ïðîáëåìû âîçíèêíóò ó áîëüøîãî ÷èñëà áàíêîâ. Â òîì
÷èñëå ó òåõ, êîòîðûå âõîäÿò è â ïåðâóþ äåñÿòêó, è â ïåðâóþ äâàäöàò-
êó. Ìíå êàæåòñÿ, ýòî íå ñîâñåì òà öåíà, êîòîðóþ ìîæíî çàïëàòèòü��17.
�Â ïÿòíèöó, 14-ãî ÷èñëà [àâãóñòà 1998 ã. � À.È.], ê íàì ïðèõîäÿò
êðóïíåéøèå áàíêè ñ èíôîðìàöèåé, ÷òî èì â áëèæàéøèå äíè íàäî
ïëàòèòü íîâûå äåñÿòêè ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ ïîä âîçâðàò ôèíàíñî-
âûõ êðåäèòîâ. À îíè ýòî ñäåëàòü íå â ñîñòîÿíèè�18. �Â àâãóñòå�ñåí-
òÿáðå êðóïíåéøèå áàíêè äîëæíû áûëè âåðíóòü Çàïàäó ïî÷òè ÷å-
òûðå ìèëëèàðäà äîëëàðîâ äîëãà, è ýòèõ äåíåã ó íèõ íå áûëî� Ïðî-
øëî äâå íåäåëè, è áàíêè íà÷àëè õâàëèòü íàñ çà òî, ÷òî ìû ââåëè
ìîðàòîðèé. Ðîññèéñêàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ìîãëà ïîäíàïðÿ÷üñÿ è
âûïëàòèòü âñå äîëãè, ñíÿâ ñ ñåáÿ ïîñëåäíþþ ðóáàøêó. Ïîñëå ýòîãî
îíà áû ðóõíóëà. Ïðèíÿòîå íàìè ðåøåíèå� áûëî ïðèíÿòî â èíòåðå-
ñàõ ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû�19. �Çàåì ÌÂÔ áûë íåîáõîäèì
äëÿ çàùèòû áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñòðàíû. Áåç ýòîé áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû ñòðàíà íîðìàëüíî æèòü íå ñìîæåò. À âëàäåþò ëè áàíêàìè îëè-
ãàðõè� èëè íå îëèãàðõè � â äàííîì ñëó÷àå ñîâåðøåííî íåâàæíî.
Ñåãîäíÿ íå çàùèòèòü áàíêîâñêóþ ñèñòåìó ñòðàíû � ýòî çíà÷èò ïîñòà-

17 Ñåðãåé Àëåêñàøåíêî: äåâàëüâàöèÿ íå ðåøèëà áû íè îäíîé èç ïðîáëåì. �
Íîâîå âðåìÿ, ¹ 25, èþíü 1998, ñ. 6.

18 ×åëîâåê, �íàäî ïëàòèòü íàëîãè�. Èíòåðâüþ Ñ. Àëåêñàøåíêî À. Áóäáåðãó. �
Ìîñêîâñêèé êîìñîìîëåö, 1998, 10 ñåíòÿáðÿ.

19 Àëåêñàøåíêî Ñ. Ïðè÷èíû ïàäåíèÿ ðóáëÿ � ÷èñòî ïñèõîëîãè÷åñêèå. � Ýêñ-
ïåðò, 1999, 14 ñåíòÿáðÿ, ñ. 24.
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âèòü íà ãðàíü ãîëîäà âñå íàñåëåíèå ñòðàíû�20. �Êóðñ ðóáëÿ äåéñòâè-
òåëüíî áûë íåñêîëüêî çàâûøåí. Îäíàêî àíàëèç ïîêàçàë: äåâàëüâà-
öèè íå âûäåðæèò áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà. Ñîãëàñíî ðàñ÷åòàì Öåíòðàëü-
íîãî áàíêà, êîòîðûå ÿ ïîëó÷èë åùå â àïðåëå, äåâàëüâàöèÿ áîëåå ÷åì
íà 12�15% îçíà÷àëà áû êðàõ áàíêîâñêîé ñèñòåìû�21. �Äåâàëüâàöèÿ�
ïîâëåêëà áû çà ñîáîé êðóøåíèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû�22.

Òàêèì îáðàçîì, íåçàâèñèìî îò àäåêâàòíîñòè îöåíîê ïîñëåäñòâèé
äåâàëüâàöèè ðóáëÿ äëÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñòðàíû, ðàçäåëÿâøèõñÿ
ðóêîâîäñòâîì èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè, â ñâîåé ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè îíî ðàññìàòðèâàëî âàëþòíûå îáÿçàòåëüñòâà ðîññèéñêèõ
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ (ïî ìåíüøåé ìåðå â ÷àñòè ïðåâûøåíèÿ èìè èõ
ñîáñòâåííûõ âàëþòíûõ àêòèâîâ) â êà÷åñòâå íàèáîëåå ïðèîðèòåòíûõ
ãîñóäàðñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ïðè÷èíà òàêîãî ïîäõîäà ëåæàëà îò÷à-
ñòè â õàðàêòåðå ëè÷íûõ îòíîøåíèé, ñëîæèâøèõñÿ ìåæäó ðóêîâîäè-
òåëÿìè ãîñóäàðñòâà è âëàäåëüöàìè êðóïíåéøèõ áàíêîâ, îò÷àñòè � â
÷åòêîì ïîíèìàíèè âëàñòÿìè òîãî ôàêòà, ÷òî ïðåíåáðåæåíèå êóðñî-
âûì ðèñêîì ñî ñòîðîíû ìíîãèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ áûëî íåèçáåæ-
íûì ðåçóëüòàòîì ïðîâîäèâøåéñÿ ñàìèìè äåíåæíûìè âëàñòÿìè ïî-
ëèòèêè âàëþòíîãî �êîðèäîðà�. Íàðàùèâàíèå êîììåð÷åñêèìè áàíêà-
ìè ñâîèõ âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ ñâåðõ ðàçóìíûõ ïðåäåëîâ ÿâèëîñü
ÿðêèì ïðèìåðîì òàê íàçûâàåìîãî �ìîðàëüíîãî ðèñêà� (moral hazard),
îáóñëîâëåííîãî ïðîâåäåíèåì âëàñòÿìè ïîëèòèêè, ïîîùðÿâøåé ÷ðåç-
âû÷àéíî ðèñêîâàííîå, ïîä÷àñ áåçîòâåòñòâåííîå ïîâåäåíèå ýêîíîìè-
÷åñêèõ ñóáúåêòîâ, íå áåç îñíîâàíèÿ ïîëàãàâøèõ, ÷òî èõ âîçìîæíûå
óáûòêè áóäóò ïîêðûòû çà ñ÷åò ãîñóäàðñòâà.

Ïî ñóùåñòâó ôóíêöèîíèðîâàíèå âàëþòíîãî �êîðèäîðà� ïîîùðÿ-
ëî íåýôôåêòèâíîå ýêîíîìè÷åñêîå ïîâåäåíèå ïðåäñòàâèòåëåé âñåõ ñåê-
òîðîâ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè � íåïîñðåäñòâåííî ãîñóäàðñòâà, áàíêîâ,
íàñåëåíèÿ. Âñå îíè óâåëè÷èâàëè âíåøíèå çàèìñòâîâàíèÿ, çà ñ÷åò êî-
òîðûõ ôèíàíñèðîâàëñÿ èìïîðò è ïðåñòèæíîå ïîòðåáëåíèå, è, ïî ñóòè
äåëà, ñåðüåçíî íå çàäóìûâàëèñü î ïîãàøåíèè êðåäèòîâ. Òåì íå ìåíåå
ôàêòè÷åñêîå ôèíàíñèðîâàíèå óáûòêîâ îò äåâàëüâàöèè áûëî ïðîâå-
äåíî âëàñòÿìè â ñêîëüêî-íèáóäü çàìåòíûõ ìàñøòàáàõ ëèøü â îòíî-
øåíèè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.

Â òå÷åíèå ìàÿ�àâãóñòà 1998 ã. îáúåäèíåííûå äåíåæíûå âëàñòè
ïîëó÷èëè âíåøíèå çàèìñòâîâàíèÿ â ñóììå 9,8 ìëðä. äîëë. Çà òî æå
âðåìÿ Öåíòðàëüíûé áàíê ïðîäàë âàëþòû íà 9,4 ìëðä. äîëë., èç êîòî-
ðûõ òîëüêî 2,5 ìëðä. ïðîøëî ÷åðåç âàëþòíûå áèðæè. Ëüâèíàÿ æå
äîëÿ âàëþòû � îêîëî 6,9 ìëðä. äîëë. � áûëà ïðîäàíà íåïîñðåäñòâåííî
áàíêàì, ìèíóÿ áèðæåâîé ðûíîê23. Ïðîäëåíèå äåéñòâèÿ âàëþòíîãî

20 Àíàòîëèé ×óáàéñ: íàñ æäóò î÷åíü òÿæåëûå ïîëòîðà�äâà ãîäà. Èíòåðâüþ, äàí-
íîå Å. Àëüáàö. � Êîììåðñàíòú, 1998, 8 ñåíòÿáðÿ.

21 Êèðèåíêî âñïîìèíàåò 17 àâãóñòà. Èíòåðâüþ, äàííîå Å. Àëüáàö. � Êîììåð-
ñàíòú, 1998, 17 îêòÿáðÿ.

22 ÈÝÏÏÏ. Ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà â ÿíâàðå�ñåíòÿáðå 1998 ãîäà. Òåíäåíöèè è
ïåðñïåêòèâû (âûïóñê 19). Ì., 1998, íîÿáðü, ñ. 50.

23 PriceWaterhouseCoopers. Letter to V. Gerashchenko Regarding the Funds
Transferred to the Central Bank of the Russian Federation (CBR) by the IMF in July
1998, and the Use, by the CBR, of Those Funds between 1 July and 1 September 1998.
August 10, 1999, p. 6. � http://www.imf.org.
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�êîðèäîðà� ëåòîì 1998 ã., ïðèîáðåòåííàÿ áàíêàìè ïî ñóáñèäèðîâàí-
íîìó êóðñó (äî äåâàëüâàöèè) âàëþòà, à òàêæå îáúÿâëåííûé âëàñòÿìè
ìîðàòîðèé íà îáñëóæèâàíèå ÷àñòíûõ êîììåð÷åñêèõ äîëãîâ ïîìîãëè
áàíêîâñêîìó ñåêòîðó â ìàå�íîÿáðå 1998 ã. ñíèçèòü îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî
ïî âàëþòíûì àêòèâàì è ïàññèâàì íà 8,1 ìëðä. äîëë. Òàêèì îáðàçîì,
âàæíåéøåé öåëüþ è ãëàâíûì ðåçóëüòàòîì äåíåæíî-êðåäèòíîé è âà-
ëþòíîé ïîëèòèêè, ïðîâîäèâøåéñÿ âëàñòÿìè íà ôèíàëüíîé ñòàäèè
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà âåñíîé�ëåòîì 1998 ã. è ñóùåñòâåííî óñóãóáèâ-
øåé åãî ïîñëåäñòâèÿ, ñòàëî çàìåùåíèå âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ ÷à-
ñòíûõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ãîñóäàðñòâåííûì âíåøíèì äîëãîì.

Àâãóñòîâñêèé êðèçèñ � äîëãîâîé
èëè âàëþòíûé?

Õàðàêòåðèñòèêà àâãóñòîâñêîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà êàê êðèçèñà
ïðåæäå âñåãî âàëþòíîãî, ïîðîæäåííîãî ýêñïàíñèîíèñòñêîé äåíåæíî-
êðåäèòíîé è áåçîòâåòñòâåííîé âàëþòíîé ïîëèòèêîé äåíåæíûõ âëàñòåé,
íàõîäèòñÿ â èçâåñòíîì ïðîòèâîðå÷èè ñ äîñòàòî÷íî ðàñïðîñòðàíåííûìè
âçãëÿäàìè íà åãî áþäæåòíî-äîëãîâóþ ïðèðîäó: �Íå âûçûâàåò íèêàêî-
ãî ñîìíåíèÿ òî, ÷òî íûíåøíèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ â Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ,
ãëàâíûì îáðàçîì, áþäæåòíî-äîëãîâûì ïî ñâîåìó õàðàêòåðó, à, ñëåäîâà-
òåëüíî, åñëè è åñòü îò íåãî ëåêàðñòâî, òî èñêàòü åãî ñëåäóåò â àðñåíàëå
áþäæåòíî-íàëîãîâîé ïîëèòèêè� Âîçìîæíîñòè äåíåæíîé è êóðñîâîé
ïîëèòèêè äëÿ ëå÷åíèÿ áþäæåòíîãî êðèçèñà îòñóòñòâóþò� Âïëîòü äî
ñåðåäèíû 1998 ãîäà ó Áàíêà Ðîññèè íå áûëî íèêàêèõ ìîòèâèðîâîê äëÿ
ïðîâåäåíèÿ ðåçêîé äåâàëüâàöèè ðóáëÿ��24.�Ó ðîññèéñêîãî êðèçèñà åñòü
íàáîð àáñîëþòíî ôóíäàìåíòàëüíûõ ïðè÷èí, ãëàâíàÿ èç êîòîðûõ �
áþäæåòíûé êðèçèñ� Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, êîòîðûé íàêàïëèâàëñÿ âñå
ãîäû ðåôîðì, ïðèîáðåë î÷åíü ïëîõóþ âðåìåííóþ ñòðóêòóðó�25. �Ãëàâ-
íîé ïðè÷èíîé, îïðåäåëèâøåé âûñîêóþ óÿçâèìîñòü Ðîññèè â õîäå ðàç-
âèòèÿ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, ÿâèëàñü íåñáàëàíñèðîâàííîñòü
ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ26. �Ñìåøíî ïîëàãàòü, ÷òî ñèñòåìíûé äîëãî-
âîé êðèçèñ ìîæåò âîçíèêíóòü âäðóã, â îäèí äåíü� Ëåêàðñòâîì îò ãëàâ-
íîé áîëåçíè ìîãëî áûòü òîëüêî îäíî: ñáàëàíñèðîâàííûé áþäæåò, óâå-
ëè÷åíèå ñáîðà íàëîãîâ, æåñòêàÿ, áåç âñÿêîãî ïîïóëèçìà ôèíàíñîâàÿ ïî-
ëèòèêà�27. Êàêàÿ èç ýòèõ äâóõ ïîçèöèé áîëåå ñîîòâåòñòâóåò äåéñòâè-
òåëüíîñòè? Èëè æå â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ðå÷ü ìîæåò èäòè îá îäíî-
âðåìåííîì ïðîÿâëåíèè îáîèõ êðèçèñîâ � äîëãîâîì è âàëþòíîì?

Äîëãîâûì êðèçèñîì íàçûâàåòñÿ íåñïîñîáíîñòü ãîñóäàðñòâà îá-
ñëóæèâàòü ñâîé äîëã ýêîíîìè÷åñêèìè ìåòîäàìè. Ïðè ôóíêöèîíèðî-
âàíèè äåíåæíîé ñèñòåìû ñ öåíòðàëüíûì áàíêîì èç äâóõ âèäîâ ãîñó-

24 Àëåêñàøåíêî Ñ. Áèòâà çà ðóáëü, ñ. 236�237.
25 Ñèíåëüíèêîâ Ñ. Èíòåðâüþ �Ïîëèò.Ðó�. � http://www.polit.ru/interviews.

html?pubname-sinelnikov.html.
26 Êðèçèñ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû Ðîññèè: îñíîâíûå ôàêòîðû è ýêîíîìè÷åñêàÿ

ïîëèòèêà. � Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1998, ¹ 11, ñ. 36.
27 Êèðèåíêî âñïîìèíàåò 17 àâãóñòà. Èíòåðâüþ, äàííîå Å. Àëüáàö. � Êîììåð-

ñàíòú, 1998, 17 îêòÿáðÿ.
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äàðñòâåííîãî äîëãà � íîìèíèðîâàííîãî â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàí-
íîé âàëþòå � ýêîíîìè÷åñêèå îãðàíè÷åíèÿ ñóùåñòâóþò òîëüêî äëÿ
âòîðîãî âèäà äîëãà. Ïðè íàëè÷èè ó ãîñóäàðñòâà ñóâåðåííîãî ïðàâà íà
ýìèññèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ýêîíîìè÷åñêèõ îãðàíè÷åíèé íà îáñëó-
æèâàíèå è ïîãàøåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, íîìèíèðîâàííîãî â
íàöèîíàëüíîé âàëþòå, íå ñóùåñòâóåò. Ïîýòîìó ïîä äîëãîâûì êðèçè-
ñîì â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ïîíèìàåòñÿ êðèçèñ âíåøíåãî äîëãà,
à èìåííî íåñïîñîáíîñòü ãîñóäàðñòâà îáñëóæèâàòü è ïîãàøàòü ñâîè
îáÿçàòåëüñòâà, íîìèíèðîâàííûå â èíîñòðàííûõ âàëþòàõ.

Ñëåäîâàòåëüíî, î òîì, ÷òî ëåòîì 1998 ã. Ðîññèþ ïîðàçèë èìåííî
äîëãîâîé êðèçèñ, ïðåîäîëåííûé èëè ñóùåñòâåííî ñìÿã÷åííûé â ðå-
çóëüòàòå ïðèíÿòûõ âëàñòÿìè 17 àâãóñòà ðåøåíèé, ìîãëè áû ñâèäå-
òåëüñòâîâàòü òàêèå ïðèçíàêè, êàê:

� óäåëüíûé âåñ ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ â ãîñóäàðñòâåííûõ äîõî-
äàõ (ðàñõîäàõ) íåïîìåðíî âåëèê;

� ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó ñîïîñòàâèìû ñ äîõîäàìè îò ýêñ-
ïîðòà òîâàðîâ è óñëóã èëè ïðåâûøàþò èõ;

� ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó ïîñëå êðèçèñà ñóùåñòâåííî óìåíü-
øàþòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ äîêðèçèñíûì ïåðèîäîì;

� ðàçìåðû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ ïîñëå êðè-
çèñà ñíèæàþòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ äîêðèçèñíûì ïåðèîäîì;

� ïðèâëåêàåìûå ñòðàíîé êðåäèòíûå ðåñóðñû íàïðàâëÿþòñÿ èñêëþ-
÷èòåëüíî èëè ïðåèìóùåñòâåííî íà ïîãàøåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Ðàññìîòðèì, íàñêîëüêî ðîññèéñêèå ïîêàçàòåëè ñîîòâåòñòâîâàëè
ýòèì êðèòåðèÿì. Ïî äîëå ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ â äîõîäàõ è ðàñõîäàõ
êîíñîëèäèðîâàííîãî öåíòðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà (14,7 è 9,6% ñîîò-
âåòñòâåííî) Ðîññèÿ â ïîñëåäíèå ãîäû çàíèìàëà 40-å è 49-å ìåñòà ñðåäè
86 ñòðàí ìèðà28. Ïî ñîîòíîøåíèþ ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó è äîõî-
äîâ îò ýêñïîðòà (13,1%) Ðîññèÿ çàíèìàëà 81-å ìåñòî, ïî ñîîòíîøåíèþ
ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó è ÂÂÏ (4,0%) � 85-å ìåñòî, ïî ñîîòíî-
øåíèþ ïëàòåæåé ïî âíåøíåìó äîëãó è äîõîäîâ è ðàñõîäîâ áþäæåòà
ðàñøèðåííîãî ïðàâèòåëüñòâà � ñîîòâåòñòâåííî 102-å è 107-å ìåñòà ñðåäè
145 ñòðàí ìèðà29. Ñîâîêóïíûå ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó (ïîãàøå-
íèå îñíîâíîãî äîëãà è ïðîöåíòû) â ïåðâûå ñåìü ìåñÿöåâ 1998 ã. áûëè
îòðèöàòåëüíûìè � Ðîññèÿ ïîëó÷èëà ñðåäñòâà èç-çà ðóáåæà íà ñóììó,
ýêâèâàëåíòíóþ 3,4% ÂÂÏ. Ãîä ñïóñòÿ, â ÿíâàðå�èþëå 1999 ã., ðîññèé-
ñêèå ïëàòåæè ïî âíåøíåìó äîëãó áûëè óæå ïîëîæèòåëüíûìè � íà
ñóììó 4,7% ÂÂÏ. Òàêèì îáðàçîì, â òå÷åíèå ãîäà èçìåíåíèå îáúåìà
ôèíàíñîâûõ âçàèìîîòíîøåíèé Ðîññèè ñ âíåøíèì ìèðîì ñîñòàâèëî
8,1% ÂÂÏ. Äî àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà ñîâîêóïíûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã
äîñòèãàë 50% ÂÂÏ, ïîñëå íåãî � ñâûøå 130% ÂÂÏ. Ïðèâëå÷åííûå
ëåòîì 1998 ã. ìåæäóíàðîäíûå êðåäèòû íàïðàâëÿëèñü íå íà ïîãàøåíèå
è ñîêðàùåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà (÷òî áûëî áû íåèçáåæíî, åñëè
êðèçèñ áûë áû äîëãîâûì), à íà ôèíàíñèðîâàíèå êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.

28 Ñìîæåò ëè áþäæåò�2000 îáåñïå÷èòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò è/èëè îáëåã÷èòü
áðåìÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà? � ÈÝÀ. Áþëëåòåíü ïî âîïðîñàì ýêîíîìè÷åñêîé è
ñîöèàëüíîé ïîëèòèêè, 1999, 7 îêòÿáðÿ, ñ. 2�3.

29 Òàì æå, ñ. 4�7.
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Äàæå ñ òî÷êè çðåíèÿ âåñüìà ñïåöèôè÷åñêîãî òîëêîâàíèÿ äîë-
ãîâîãî êðèçèñà êàê íåñïîñîáíîñòè ãîñóäàðñòâà îáñëóæèâàòü äîëã,
îôîðìëåííûé èñêëþ÷èòåëüíî êðàòêîñðî÷íûìè îáëèãàöèÿìè â íà-
öèîíàëüíîé âàëþòå (ÃÊÎ), ðåôèíàíñèðîâàíèå åãî íå ïðåäñòàâëÿëî
íåðàçðåøèìîé ïðîáëåìû. Â ïåðâîé ïîëîâèíå 1998 ã. ñîâîêóïíûå ïëà-
òåæè ãîñóäàðñòâà ïî ÃÊÎ (12,92% ÂÂÏ) ëèøü íà 0,46% ÂÂÏ ïðå-
âûøàëè åãî ïîñòóïëåíèÿ ïî êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì (12,46%
ÂÂÏ). Â òî æå âðåìÿ, êàê ýòî óáåäèòåëüíî ïîêàçàëè Ã. Òðîôèìîâ è
À. Âàâèëîâ30, ñàì äîëã, îôîðìëåííûé ÃÊÎ, íå íîñèë õàðàêòåðà �ôè-
íàíñîâîé ïèðàìèäû�. Ïðîáëåìà çàêëþ÷àëàñü íå â îáñëóæèâàíèè äîëãà
êàê òàêîâîãî, à â óðîâíå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ðûíêå, îòðàæàâøåì
ëèøü íåäîïóñòèìî âûñîêèå âàëþòíûå ðèñêè.

Òàêèì îáðàçîì, íè îäíîãî ïðèçíàêà äîëãîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè
ëåòîì 1998 ã. íå áûëî. Òî, ÷òî ïðîèñõîäèëî âåñíîé�ëåòîì 1998 ã., ñâèäå-
òåëüñòâîâàëî î ðàçâèòèè â íåé îñòðîãî âàëþòíîãî êðèçèñà. Âàëþòíûå
êðèçèñû ïîðàæàþò ðàçíûå ñòðàíû íåçàâèñèìî îò óðîâíÿ ñîáèðàåìîñ-
òè â íèõ íàëîãîâ è äàæå íåçàâèñèìî îò âåëè÷èíû áþäæåòíîãî äåôè-
öèòà (ðèñ. 6 è 7). Äåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëüíûõ âàëþò îñóùåñòâëÿåòñÿ
è â ñòðàíàõ, ãîñóäàðñòâåííûå äîõîäû â êîòîðûõ íå ïðåâûøàþò 20%
ÂÂÏ (Èíäîíåçèÿ, Òàèëàíä, Ôèëèïïèíû), è â ñòðàíàõ, ãäå ãîñóäàðñòâà
ñîáèðàþò â áþäæåò áîëåå 50% ÂÂÏ (Ôèíëÿíäèÿ) è äàæå áîëåå 60%
ÂÂÏ (Øâåöèÿ). Âàëþòíûå êðèçèñû ñëó÷àþòñÿ ïðè íàëè÷èè è áîëü-
øèõ áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ (Øâåöèÿ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, Ôèíëÿíäèÿ,
Ýêâàäîð, Ðîññèÿ), è ïðè ôàêòè÷åñêè ñáàëàíñèðîâàííûõ áþäæåòàõ
(Ìåêñèêà, Þ.Êîðåÿ), è ïðè çíà÷èòåëüíîì áþäæåòíîì ïðîôèöèòå (Ìà-
ëàéçèÿ). Ïîýòîìó ñòîïðîöåíòíàÿ ðåàëèçàöèÿ ðåêîìåíäàöèé, íà êîòî-
ðûõ íàñòàèâàëè è ïðîäîëæàþò íàñòàèâàòü áûâøèå è íåêîòîðûå íû-
íåøíèå ðóêîâîäèòåëè ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà, Öåíòðàëüíîãî áàí-
êà, ÌÂÔ � ïîâûøåíèå ñáîðà íàëîãîâ, � íå ñìîãëà áû ïðåäîòâðàòèòü

Ãîñóäàðñòâåííûå äîõîäû è òåìïû äåâàëüâàöèè
â óñëîâèÿõ âàëþòíûõ êðèçèñîâ
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30 Òðîôèìîâ Ã. Áûë ëè ðîññèéñêèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã �ôèíàíñîâîé ïèðàìè-
äîé?� � Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1999, ¹ 5; Àíäðåé Âàâèëîâ: Ôèíàíñîâûé êðèçèñ � �ýòî
ïðîñòî îòñóòñòâèå ïðîôåññèîíàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â îáëàñòè ïëàòåæíîãî áàëàíñà�.
Èíòåðâüþ �Ïîëèò.Ðó�. � http://www.polit.ru/interviews.html?pubname-vavilov1.html.
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íàñòóïëåíèå â Ðîññèè âàëþòíîãî êðèçèñà. Äàæå åñëè ðîññèéñêîìó
ïðàâèòåëüñòâó è óäàëîñü áû ìîáèëèçîâàòü áîëåå çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü
ÂÂÏ â êà÷åñòâå ñâîèõ äîõîäîâ, ýòî íå ïîìîãëî áû ðåøåíèþ ïðèíöèïè-
àëüíîé ïðîáëåìû äèñáàëàíñà âàëþòíûõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ îáúåäè-
íåííûõ ðîññèéñêèõ äåíåæíûõ âëàñòåé, ïîðîæäåííîé â ïðåäøåñòâóþ-
ùèå ãîäû ïîëèòèêîé âàëþòíîãî �êîðèäîðà�.

Â òî æå âðåìÿ ïðàêòè÷åñêè åäèíñòâåííûì ôàêòîðîì, ïîçâîëÿþùèì
îáúÿñíèòü êàê ñîáñòâåííî äåâàëüâàöèîííûå êðèçèñû, òàê è èõ ìàñøòà-
áû, âûñòóïàþò ðàçëè÷èÿ â óðîâíÿõ îáåñïå÷åííîñòè íàöèîíàëüíîé äå-
íåæíîé áàçû âàëþòíûìè ðåçåðâàìè (ðèñ. 8). Â ñòðàíàõ, äåíåæíàÿ áàçà
êîòîðûõ íà 100% è áîëåå îáåñïå÷åíà âàëþòíûìè ðåçåðâàìè (Ýñòîíèÿ,
Ëàòâèÿ), íèêàêèå âíåøíèå è âíóòðåííèå êàòàêëèçìû (âêëþ÷àÿ è ðåç-
êèå êîëåáàíèÿ öåí íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ) íå ïðèâîäÿò ê âàëþòíûì
êðèçèñàì. Òàì æå, ãäå äåíåæíûå âëàñòè ïðîâîäÿò ýêñïàíñèîíèñòñêóþ
äåíåæíóþ ïîëèòèêó (Ðîññèÿ, Áîëãàðèÿ, Èíäîíåçèÿ) è ãäå, ñëåäîâàòåëü-
íî, äåíåæíàÿ áàçà îáåñïå÷åíà âàëþòíûìè ðåçåðâàìè ìåíåå ÷åì íà 100%,

Áàëàíñ áþäæåòà è òåìïû äåâàëüâàöèè
â óñëîâèÿõ âàëþòíûõ êðèçèñîâ
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ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü âàëþòíîé äåñòàáèëèçàöèè. Ïðè ïðî÷èõ ðàâ-
íûõ óñëîâèÿõ åå ìàñøòàáû òåì áîëüøå, ÷åì ìåíüøå ñîîòíîøåíèå âà-
ëþòíûõ àêòèâîâ è âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ äåíåæíûõ âëàñòåé.

Òàêèì îáðàçîì, è ðåêîìåíäàöèè ïî ëå÷åíèþ âàëþòíûõ íåäóãîâ
äîëæíû áûëè áûòü ñîîòâåòñòâóþùèìè. Ê ñîæàëåíèþ, êàê ðîññèéñêèå
âëàñòè, òàê è ÌÂÔ íå ñìîãëè íè ïîñòàâèòü ðîññèéñêîìó êðèçèñó
ïðàâèëüíûé äèàãíîç, íè íàçíà÷èòü åìó àäåêâàòíîå ëå÷åíèå. Ïîýòîìó
ïðåäëîæåííûå ðîññèéñêîìó ïðàâèòåëüñòâó è Öåíòðîáàíêó è ïðèíÿ-
òûå èìè ê íåìåäëåííîìó èñïîëíåíèþ ðåêîìåíäàöèè â âèäå ïîâûøå-
íèÿ ñáîðà íàëîãîâ è óäåðæàíèÿ êóðñà ðóáëÿ â ðàìêàõ ïðåæíåãî âà-
ëþòíîãî �êîðèäîðà� íå ìîãëè ïðåäîòâðàòèòü íàñòóïëåíèå âàëþòíîãî
êðèçèñà. Áîëåå òîãî, ñëåäîâàíèå ýòèì ðåêîìåíäàöèÿì ëèøü óñóãóáèëî
åãî òå÷åíèå è óñêîðèëî ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä, ÷òî ñòàëî îñîáåííî î÷å-
âèäíûì â èþëå�ñåíòÿáðå 1998 ã. Ïîñêîëüêó ïðåäëîæåííûå ìåðû áûëè
íàïðàâëåíû ïðîòèâ äåéñòâèÿ îáúåêòèâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çàêîíîâ, ðàíî
èëè ïîçäíî îíè äîëæíû áûëè ïðîâàëèòüñÿ.

Ñîáñòâåííî èìåííî â áûñòðîì ïðîâàëå ïðàâèòåëüñòâåííîé ïðî-
ãðàììû, îñíîâûâàâøåéñÿ íà ðåêîìåíäàöèÿõ ÌÂÔ, è çàêëþ÷àåòñÿ ðàç-
ãàäêà òîãî, ïî÷åìó íå ñáûëñÿ íè îäèí èç àïîêàëèïòè÷åñêèõ ïðîãíîçîâ
àâãóñòà�ñåíòÿáðÿ 1998 ã. î ãðÿäóùåé ãèïåðèíôëÿöèè, äàëüíåéøåì ïà-
äåíèè êóðñà ðóáëÿ, íåèçáåæíîì êðàõå ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è íà-
ñòóïàþùåì ãîëîäå. Íà ïåðâûé âçãëÿä ýòî êàæåòñÿ ïàðàäîêñàëüíûì, íî
èìåííî â ïðîâàëå ïðîãðàììû ïðàâèòåëüñòâà Êèðèåíêî � ÌÂÔ ëå-
æèò îáúÿñíåíèå ïî÷òè �÷óäåñíîãî âîñêðåøåíèÿ� ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè ïîçäíåé îñåíüþ 1998 � âåñíîé 1999 ãã. Äåëî â òîì, ÷òî âìåñòî
óâåëè÷åíèÿ áþäæåòíûõ äîõîäîâ íà 3% ÂÂÏ, êàê ýòî ïðåäïèñûâàëîñü
ïðîãðàììîé ÌÂÔ, äîõîäû ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà â IV êâàðòà-
ëå 1998 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì ïîëóãîäèåì 1998 ã. áûëè ñíèæåíû íà
2,6% ÂÂÏ, ðàñõîäû � íà 3,6, à áþäæåòíûé äåôèöèò � íà 1,0% ÂÂÏ.

Îäíîâðåìåííî ñî ñíèæåíèåì ýêñïëèöèòíîãî ôèñêàëüíîãî áðåìåíè
ãîñóäàðñòâà ïðîèçîøëî ãîðàçäî áîëåå ÷óâñòâèòåëüíîå ñîêðàùåíèå èìïëè-
öèòíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ, ïðîâîäèâøåãîñÿ Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÷åðåç
ðåãóëèðîâàíèå âàëþòíîãî êóðñà (ñì. òàáë. 4). Ïîääåðæèâàÿ ñ ïîìîùüþ
âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé çàâûøåííûé îòíîñèòåëüíî ðûíî÷íîãî ðàâíîâå-
ñèÿ êóðñ ðóáëÿ, äåíåæíûå âëàñòè îñóùåñòâëÿëè òåì ñàìûì äîïîëíè-
òåëüíîå íåÿâíîå íàëîãîîáëîæåíèå áîëåå ýôôåêòèâíîãî ýêñïîðòíîãî
ñåêòîðà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, îäíîâðåìåííî ïðåäîñòàâëÿÿ ñîîòâåòñòâó-
þùèå ñóáñèäèè èìïîðòåðàì è íåýôôåêòèâíîìó áàíêîâñêîìó ñåêòîðó.

Êàê ýòî îáû÷íî è áûâàåò ñ äîïîëíèòåëüíûì íàëîãîîáëîæåíè-
åì è äîïîëíèòåëüíûì ñóáñèäèðîâàíèåì, îáùàÿ ýôôåêòèâíîñòü ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêè â ðåçóëüòàòå ñóùåñòâåííî ñíèçèëàñü, ÷òî íå-
ìåäëåííî ïðèâåëî ê óõóäøåíèþ äèíàìèêè ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà.
Óâåëè÷åíèå èìïëèöèòíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ íà ôèíàëüíîé ñòàäèè
âàëþòíîãî êðèçèñà ïðèáëèçèòåëüíî íà 7,7% ÂÂÏ (ñ 1,69 äî 9,35%
ÂÂÏ) âíà÷àëå îñòàíîâèëî íåóñòîé÷èâûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò
îñåíüþ�çèìîé 1997�1998 ãã., à â äàëüíåéøåì è ñïðîâîöèðîâàëî ýêî-
íîìè÷åñêèé ñïàä ëåòîì�îñåíüþ 1998 ã.

Îäíàêî ïîñëåäîâàâøèå çàòåì äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ è îòêàç îò âà-
ëþòíûõ èíòåðâåíöèé â åãî ïîääåðæêó ïðèâåëè ê ñîêðàùåíèþ èìïëè-
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Èìïëèöèòíîå íàëîãîîáëîæåíèå (ñóáñèäèè) ÖÁÐ â ðåçóëüòàòå
ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà

                 Âî âðåìÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà�, â òîì ÷èñëå:
Äî âàëþòíîãî Ïîñëå âàëþòíîãî

                          
Ïåðèîäû

�êîðèäîðà� äî ôèíàëüíîé âî âðåìÿ ôèíàëü- âåñü �êîðèäîðà�
ñòàäèè êðèçèñà íîé ñòàäèè êðèçèñà ïåðèîä

     
Ïîêàçàòåëè

ÿíâàðü 1994� èþëü 1995� ìàé�àâãóñò èþëü 1995� ñåíòÿáðü 1998�
èþíü 1995 ãã. àïðåëü 1998 ãã. 1998 ã. àâãóñò 1998 ãã. èþíü 1999 ãã.

1 2 3 4 5

Èìïëèöèòíûå íàëîãè (ñóáñèäèè) ÖÁÐ

1. Âñåãî çà ïåðèîä, ìëí. äîëë. -498 20452 12535 32987 10* (3749)

2. Â ñðåäíåì â ìåñÿö, ìëí. äîëë.   -28   602  3134   868 1* (375)

3. Â % ê ÂÂÏ -0,13 1,69  9,35  2,45 0,05* (2,62)

*  Áåç ó÷åòà âàëþòíûõ êðåäèòîâ ãîñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ, â ñêîáêàõ � ñ ó÷åòîì ýòèõ êðåäèòîâ.
Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì ÖÁÐ.
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öèòíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ â ñåíòÿáðå 1998 � èþíå 1999 ãã. áîëåå ÷åì
íà 9% ÂÂÏ. Â ñîâîêóïíîñòè ñî ñíèæåíèåì ôèñêàëüíîãî áðåìåíè ÷à-
ñòíûé ñåêòîð ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè îñâîáîäèëñÿ îò äîïîëíèòåëü-
íûõ íàëîãîâ è íåýôôåêòèâíîãî ñóáñèäèðîâàíèÿ íà âåëè÷èíó, áëèç-
êóþ ê 12% ÂÂÏ. Ïîýòîìó íåóäèâèòåëüíî, ÷òî íà ñíèæåíèå ãîñóäàð-
ñòâåííîãî áðåìåíè ðåàëüíàÿ ýêîíîìèêà ïðàêòè÷åñêè ñðàçó æå îòðåà-
ãèðîâàëà áûñòðûì ñîêðàùåíèåì òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà, à ñ ìàðòà
1999 ã. � è íà÷àëîì äèíàìè÷íîãî ïðîìûøëåííîãî ïîäúåìà.

*     *
*

Ïî ñâîåìó ïðîèñõîæäåíèþ ôèíàíñîâûé êðèçèñ 1997�1998 ãã., êóëü-
ìèíàöèîííàÿ ñòàäèÿ êîòîðîãî ïðèøëàñü íà àâãóñò 1998 ã., áûë ÷èñòî
ðîññèéñêèì êðèçèñîì. Îí íå áûë âûçâàí âíåøíèìè ïðè÷èíàìè: íè
�àçèàòñêèì êðèçèñîì�, íè íåäîâåðèåì çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ, íè ïà-
äåíèåì ìèðîâûõ öåí íà íåôòü è äðóãèå ñûðüåâûå òîâàðû, íè òàê
íàçûâàåìûì �ìèðîâûì ôèíàíñîâûì êðèçèñîì�, óáåäèòåëüíîãî ïîäòâåð-
æäåíèÿ ñóùåñòâîâàíèÿ êîòîðîãî äî ñèõ ïîð òàê è íå ïðåäñòàâëåíî.

Ïî ñâîåé ïðèðîäå ðîññèéñêèé êðèçèñ 1997�1998 ãã. ÿâèëñÿ âà-
ëþòíûì êðèçèñîì, â îñíîâå êîòîðîãî ëåæàëà âîçðàñòàâøàÿ íåñáà-
ëàíñèðîâàííîñòü âàëþòíûõ àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ ðîññèéñêèõ äå-
íåæíûõ âëàñòåé. Íè òÿæåëàÿ áþäæåòíàÿ ñèòóàöèÿ, íè îáîñòðåíèå
äîëãîâîé ïðîáëåìû, íè ñïàä èíâåñòèöèé íå îáúÿñíÿþò õàðàêòåð, òå÷å-
íèå è ïîñëåäñòâèÿ ïðîøåäøåãî êðèçèñà.

Âàæíåéøåé ïðè÷èíîé ðîññèéñêîãî âàëþòíîãî êðèçèñà ñòàëà ýêñ-
ïàíñèîíèñòñêàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ è áåçîòâåòñòâåííàÿ âàëþòíàÿ
ïîëèòèêà, ïðîâîäèâøàÿñÿ Öåíòðàëüíûì áàíêîì â ïåðèîä äåéñòâèÿ
òàê íàçûâàåìîãî âàëþòíîãî �êîðèäîðà� è ñóùåñòâåííî óñóãóáëåííàÿ
åãî ðóêîâîäñòâîì âåñíîé�ëåòîì 1998 ã. Ýêñïàíñèîíèñòñêàÿ äåíåæíàÿ
ïîëèòèêà ìàñêèðîâàëàñü îòíîñèòåëüíî íèçêèìè òåìïàìè ïðèðîñòà
ðóáëåâûõ äåíåæíûõ àãðåãàòîâ, êîòîðûå óäàâàëîñü îáåñïå÷èâàòü èñ-
êëþ÷èòåëüíî âàëþòíûìè çàèìñòâîâàíèÿìè.

Ïîëèòèêà âàëþòíîãî �êîðèäîðà�, ïðîâîäèâøàÿñÿ â èþëå 1995 �
àâãóñòå 1998 ãã. è ïîîùðÿâøàÿ ôàêòè÷åñêè íåîãðàíè÷åííûå çàèì-
ñòâîâàíèÿ çà ðóáåæîì, ñïðîâîöèðîâàëà íàñòóïëåíèå íå òîëüêî âàëþò-
íîãî, íî è áàíêîâñêîãî êðèçèñà, ïðîÿâèâøåãîñÿ â óâåëè÷åíèè äèñáà-
ëàíñà âàëþòíûõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ ðîññèéñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ. Ñóáñèäèðîâàíèå äåíåæíûìè âëàñòÿìè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñ
ïîìîùüþ óäåðæàíèÿ èñêóññòâåííî çàâûøåííîãî âàëþòíîãî êóðñà çà
ñ÷åò âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé, îñóùåñòâëÿâøèõñÿ íà çàåìíûå ñðåäñòâà,
íå ìîãëî, åñòåñòâåííî, ðàçðåøèòü áàíêîâñêèé êðèçèñ, íî çíà÷èòåëüíî
óâåëè÷èëî ìàñøòàáû ñàìîãî âàëþòíîãî êðèçèñà.

Ïîëèòèêà âàëþòíîãî �êîðèäîðà�, ïîîùðÿâøàÿ, êàê îòìå÷åíî, íå-
îãðàíè÷åííûå âíåøíèå çàèìñòâîâàíèÿ, à òàêæå ñóáñèäèðîâàíèå êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ âåñíîé�ëåòîì 1998 ã. îáîñòðèëè ïðîáëåìó ðîññèé-
ñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà, âîçðîñøåãî çà ýòè ãîäû áîëåå
÷åì íà 30 ìëðä. äîëë. Õîòÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîëíîìàñøòàáíîãî
äîëãîâîãî êðèçèñà åùå íåò, ïðîäîëæåíèå ïîëèòèêè çàèìñòâîâàíèé è
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îòêàç îò ïîëàãàþùèõñÿ ðîññèéñêèì êðåäèòîðàì ïëàòåæåé äåëàþò åãî
íàñòóïëåíèå â áëèæàéøåå âðåìÿ ïðàêòè÷åñêè íåèçáåæíûì.

Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ñóáñèäèðîâàíèå äåíåæíûìè âëà-
ñòÿìè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ îçíà÷àëî íàöèîíàëèçàöèþ èõ óáûòêîâ
è ïîîùðåíèå ãîñóäàðñòâîì èõ âåñüìà ðèñêîâàííîãî è íåýôôåêòèâ-
íîãî ïîâåäåíèÿ. Îíî ñòàëî ÿðêèì ïðèìåðîì êàê óêîðåíåííîãî ñîöè-
àëèñòè÷åñêîãî ìûøëåíèÿ ðîññèéñêèõ âëàñòåé, òàê è ïîïóëèñòñêîé
ïîëèòèêè, ïðîâîäèâøåéñÿ èìè â Ðîññèè ïîñëåäíèå ãîäû. Êàê áëåñòÿ-
ùå äåìîíñòðèðóåò ðîññèéñêèé îïûò, äëÿ ñîöèàëèñòè÷åñêîãî ìûøëå-
íèÿ íåïðèåìëåìà ñàìà ìûñëü î òîì, ÷òî áàíêîâñêèé ñåêòîð ÿâëÿåòñÿ
òî÷íî òàêèì æå êîììåð÷åñêèì ñåêòîðîì, îðèåíòèðîâàííûì íà ïðè-
áûëü è ïîäâåðæåííûì ðèñêàì, êàê è ëþáîé äðóãîé êîììåð÷åñêèé
ñåêòîð ýêîíîìèêè. Ñóáñèäèðîâàíèå íåýôôåêòèâíûõ áàíêîâ íè÷åì íå
îòëè÷àåòñÿ îò ñóáñèäèðîâàíèÿ íåýôôåêòèâíûõ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèé, óáûòî÷íûõ óãîëüíûõ øàõò, íåêîíêóðåíòîñïîñîáíûõ çà-
âîäîâ ÂÏÊ � îíî âñåãäà îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò ýôôåêòèâíûõ êîì-
ïàíèé, ïðîèçâîäÿùèõ ïîëîæèòåëüíóþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü.

Ïîääåðæàíèå äåíåæíûìè âëàñòÿìè èñêóññòâåííî çàâûøåííîãî
âàëþòíîãî êóðñà âî âðåìÿ äåéñòâèÿ âàëþòíîãî �êîðèäîðà� îçíà÷àëî
íå ÷òî èíîå, êàê äîïîëíèòåëüíîå èìïëèöèòíîå íàëîãîîáëîæåíèå íàè-
áîëåå ýôôåêòèâíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè � ýêñïîðòíîãî ïðîèçâîäñòâà,
çà ñ÷åò êîòîðîãî äîïîëíèòåëüíî èìïëèöèòíî ñóáñèäèðîâàëèñü íàè-
ìåíåå ýôôåêòèâíûå ñåêòîðà ýêîíîìèêè è ïîòðåáëåíèå. Â ðåçóëüòàòå
óâåëè÷åíèÿ êâàçèôèñêàëüíîãî áðåìåíè (èç-çà ðîñòà íàëîãîîáëîæå-
íèÿ è ñóáñèäèðîâàíèÿ) îáùàÿ ýôôåêòèâíîñòü ðîññèéñêîé ýêîíîìè-
êè ñóùåñòâåííî ñíèçèëàñü, ÷òî ïðîÿâèëîñü â óñêîðåíèè ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ñïàäà ëåòîì�îñåíüþ 1998 ã. Îòêàç îò ïîääåðæàíèÿ èñêóññòâåííî
çàâûøåííîãî êóðñà ðóáëÿ ïðèâåë ê ïðåêðàùåíèþ ñïàäà è âîçîáíîâëå-
íèþ ïðîìûøëåííîãî ðîñòà âåñíîé�ëåòîì 1999 ã.

Âàëþòíûé êðèçèñ ïî õàðàêòåðó ñâîåãî äåéñòâèÿ áûë êðàòêî-
ñðî÷íûì è ïîòîìó ìîã áûòü ïðåîäîëåí çà îòíîñèòåëüíî êîðîòêîå âðåìÿ.
Êðèçèñ âíåøíåãî äîëãà, íàñòóïëåíèå êîòîðîãî áûëî çíà÷èòåëüíî ïðè-
áëèæåíî ïîëèòèêîé âàëþòíîãî �êîðèäîðà� è óñèëèÿìè äåíåæíûõ
âëàñòåé âåñíîé�ëåòîì 1998 ã., ïî ñâîåé ïðèðîäå ÿâëÿåòñÿ äîëãîñðî÷-
íûì è íå èìååò ïðîñòûõ è ëåãêèõ ðåøåíèé.

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ î âàæíîñòè ïðåîäîëåíèÿ áþäæåòíîãî è äîëãî-
âîãî êðèçèñîâ ñêàçàíî íåìàëî. Îäíàêî ìåðàì ïî ïðåäîòâðàùåíèþ íîâûõ
âàëþòíûõ êðèçèñîâ âíèìàíèÿ óäåëÿëîñü íåäîñòàòî÷íî. Îïûò ðîññèé-
ñêîãî âàëþòíîãî êðèçèñà 1997�1998 ãã. ïîêàçàë, êàêèå ìåðû äëÿ ýòîãî
ñîâåðøåííî íåîáõîäèìû31. Ïîñêîëüêó ãëàâíîé ïðè÷èíîé âàëþòíîãî
êðèçèñà è ãëàâíûì ïðåïÿòñòâèåì íà ïóòè åãî ïðåäîòâðàùåíèÿ âûñòó-
ïàåò þðèäè÷åñêèé ñòàòóñ è ôàêòè÷åñêèå ïðàâà è îáÿçàííîñòè Öåíòðî-
áàíêà, òî èìåííî èõ ïðåæäå âñåãî êàñàþòñÿ ïðåäëàãàåìûå íèæå ìåðû:

� íåîáõîäèìî ïîëíîìàñøòàáíîå äåðåãóëèðîâàíèå âàëþòíîãî
ðûíêà è ðûíêà çîëîòà;

31 Ïðåäëàãàåìûå íèæå ìåðû â çíà÷èòåëüíîé ìåðå âîñïðîèçâîäÿò ðàçäåëÿåìûå
àâòîðîì ðåêîìåíäàöèè, ñîäåðæàùèåñÿ â: Ëüâèí Á. Íàìåòêè êðàòêîñðî÷íîé ïðîãðàì-
ìû âûõîäà èç êðèçèñà, 1998, 5 èþíÿ. � http://www.libertarium.ru/libertarium/
l_pt_lvinprog.



48

À. Èëëàðèîíîâ

� Öåíòðàëüíûé áàíê äîëæåí áûòü ëèøåí äèñêðåöèîííûõ ïðàâ â
îáëàñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè;

� Öåíòðîáàíê äîëæåí áûòü ëèøåí ôóíêöèè êðåäèòîðà ïîñëåä-
íåé èíñòàíöèè;

� Öåíòðîáàíê, ïðåâðàòèâøèéñÿ îäíîâðåìåííî è â �ìèíèñòåð-
ñòâî ïî äåëàì êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ�, è â ãëàâíîãî áàíêîâñêîãî ëîá-
áèñòà, äîëæåí áûòü ëèøåí ôóíêöèé ïî íàäçîðó è ðåãóëèðîâàíèþ ñî-
ñòîÿíèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Áîëüøóþ èõ ÷àñòü ñëåäóåò ëèêâèäèðî-
âàòü, ìåíüøóþ � ïåðåäàòü â ñîîòâåòñòâóþùèé íàäçîðíûé îðãàí â ðàì-
êàõ ïðàâèòåëüñòâà, èëè ïîäîò÷åòíûé åìó;

� äîëè ãîñóäàðñòâà â áàíêàõ ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì (Ñáåð-
áàíêå, ÂÒÁ, ÂÝÁ, ñîâçàãðàíáàíêàõ) äîëæíû áûòü ïðîäàíû ñ ïåðå÷èñ-
ëåíèåì âñåé âûðó÷êè â ôåäåðàëüíûé áþäæåò äëÿ ïîãàøåíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà;

� íàöèîíàëüíóþ ïëàòåæíóþ ñèñòåìó íåîáõîäèìî îòäåëèòü îò
Öåíòðîáàíêà è ïðîäàòü â ñîáñòâåííîñòü áàíêàì-ó÷àñòíèêàì;

� ôèíàíñèðîâàíèå îïåðàöèé Öåíòðàëüíîãî áàíêà êàê ãîñóäàð-
ñòâåííîé îðãàíèçàöèè äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî ñìåòå, óòâåðæäàåìîé
ïàðëàìåíòîì íàðÿäó ñ ôåäåðàëüíûì áþäæåòîì. Ðàçíèöó ìåæäó äîõî-
äàìè Öåíòðîáàíêà è åãî ðàñõîäàìè, îñóùåñòâëåííûìè ñîãëàñíî ñìåòå,
ñëåäóåò ïåðåäàâàòü â ôåäåðàëüíûé áþäæåò íà ïîãàøåíèå ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà;

� íåîáõîäèìî ïðåêðàòèòü ÷èñòûå çàèìñòâîâàíèÿ, îñóùåñòâëÿå-
ìûå ôåäåðàëüíûì ïðàâèòåëüñòâîì èëè ãàðàíòèðîâàííûå Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèåé, ôåäåðàëüíûé áþäæåò äîëæåí áûòü ñáàëàíñèðîâàí;

� ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, äåðæàòåëåì êîòîðîãî âûñòóïàåò Öåíò-
ðàëüíûé áàíê, íåîáõîäèìî ñïèñàòü;

� ñëåäóåò ââåñòè ïîëíîå ðåçåðâèðîâàíèå äåíåæíîé áàçû âàëþò-
íûìè ðåçåðâàìè.

Îñóùåñòâëåíèå ïðåäëàãàåìîé ïðîãðàììû ìåð ñïîñîáíî îáåç-
îïàñèòü ñòðàíó îò ïîâòîðåíèÿ âàëþòíûõ êðèçèñîâ, îäíàêî âðÿä ëè
îíà ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàíà â áëèæàéøåå âðåìÿ. Íî ýòî îçíà÷àåò
ëèøü òî, ÷òî âåðîÿòíîñòü ïîâòîðåíèÿ âàëþòíûõ êðèçèñîâ, ïîäîá-
íûõ àâãóñòîâñêîìó, ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà âûñîêîé.


