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êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê,

ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ôîíäà
�Áþðî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà�

Â ÏÎÈÑÊÀÕ ÏÓÒÈ
Ê ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÌÓ ÐÎÑÒÓ*

Â ïåðèîä ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëèçàöèè â Ðîññèè ìíîãèå
èññëåäîâàòåëè (îñîáåííî çàðóáåæíûå) âûñêàçûâàëè ìíåíèå î òîì,
÷òî ïî åå çàâåðøåíèè ñòðàíà ïåðåéäåò ê ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó. Ïî-
äîáíûå îæèäàíèÿ áàçèðîâàëèñü íà îïûòå äðóãèõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêîé. Ïðàêòè÷åñêè ðå÷ü øëà î òîì, ÷òî ëèáåðàëèçîâàííàÿ ýêî-
íîìèêà ïðè óñëîâèè æåñòêèõ áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé è ïîäàâëå-
íèè èíôëÿöèè íåìåäëåííî ïîâîðà÷èâàåò ê ðîñòó. Âîçíèêëî ïðåä-
ñòàâëåíèå î ïîâîðîòå ê ðîñòó êàê î åñòåñòâåííîé íàãðàäå çà ãëóáî-
êèå ðûíî÷íûå ðåôîðìû. Îíî îò÷àñòè ïîâëèÿëî è íà îôèöèàëüíûå
ïðîãíîçû (ñì. òàáë. 1). Ïðåäñêàçàíèå ïîâîðîòà ê ðîñòó óæå íåñêîëüêî
ëåò êî÷óåò èç äîêóìåíòà â äîêóìåíò.

Îäíàêî ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â Ðîññèè (òàê æå, êàê â Óêðàèíå
è ðÿäå äðóãèõ ñòðàí ÑÍÃ) îòñóòñòâóåò, ÷òî çàñòàâëÿåò áîëåå êðè-
òè÷íî îòíåñòèñü ê âîçìîæíîñòÿì îðèåíòàöèè íà ïðèìåðû äðóãèõ
ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé êàê ñïîñîáå ïðåäñêàçàíèÿ ðàçâè-
òèÿ ñîáûòèé1 . Ðîññèéñêèå ýêîíîìèñòû è ïîëèòèêè â ïðîöåññå ïå-
ðåõîäà ê ðûíêó ñòîëêíóëèñü íå òîëüêî ñ îáùèìè ïðîáëåìàìè
ïåðåõîäà, íî è ñî ñïåöèôè÷åñêèìè ðîññèéñêèìè ïðîáëåìàìè, ñâÿ-
çàííûìè, â ÷àñòíîñòè, ñ ðàçìåðàìè ñòðàíû è ìàñøòàáàìè íà÷àëü-
íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ äèñáàëàíñîâ, îñòðîé ðåãèîíàëüíîé íåðàâíîìåð-
íîñòüþ ãëóáèíû òðàíñôîðìàöèîííîãî êðèçèñà. Ðåàêöèÿ ïðåäïðèÿ-
òèé, â òîì ÷èñëå ïðèâàòèçèðîâàííûõ, íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñòà-
áèëèçàöèþ áûëà äàëåêà îò îæèäàåìîé � ðåñòðóêòóðèðîâàíèå è �ýô-
ôåêò ïðåäëîæåíèÿ� çàïàçäûâàëè. Â öåíòðå ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì
íà ìèêðîóðîâíå îñòàëèñü êðèçèñ ïëàòåæåé, óêëîíåíèå îò íàëîãîâ
è ò.ï. Áåç êîìïëåêñíûõ ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé è ñäâèãîâ â
ïîâåäåíèè ïðåäïðèÿòèé áûñòðîãî ïåðåõîäà ê ðîñòó íå ïðîèçîøëî.
Â ïîñëåäíèå îäèí�äâà ãîäà ïðàâèòåëüñòâî ñòîëêíóëîñü ñ ìàëîïðè-
ÿòíîé ðåàëüíîñòüþ: ðåôîðìû ïðîäîëæàþòñÿ, íî ïîâîðîò ê ýêîíî-
ìè÷åñêîìó ðîñòó çàïàçäûâàåò, è ïðåèìóùåñòâà ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêè â îáëàñòè ýôôåêòèâíîñòè íå ìîãóò ïðîÿâèòüñÿ â óñëîâèÿõ
çàòÿæíîãî ñïàäà ïðîèçâîäñòâà. Ôèíàíñîâûé êðèçèñ íîÿáðÿ 1997 �
èþëÿ 1998 ãã. âíîâü îòîäâèíóë ïîäúåì âî âðåìåíè.

* Íàñòîÿùàÿ ñòàòüÿ ïîäãîòîâëåíà íà îñíîâå ââîäíîé ãëàâû �Îáçîðà ýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè çà 1997 ã.� (Áþðî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà. Ì., 1998, â ïå÷àòè).

1 Ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâ íàâîäèò íà ìûñëü,
÷òî îò èçó÷åíèÿ õîäà ðåôîðì â Ïîëüøå è äðóãèõ ìàëûõ âîñòî÷íîåâðîïåéñêèõ ñòðà-
íàõ ïîðà ïåðåõîäèòü ê àíàëèçó îïûòà Àðãåíòèíû, Áðàçèëèè è Ìåêñèêè 80�90-õ
ãîäîâ, à ñ ó÷åòîì ïîñëåäíèõ ñîáûòèé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ � òàêæå Èíäîíåçèè,
Òàèëàíäà è Ìàëàéçèè.
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Ò à á ë è ö à  1

Äèíàìèêà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé è ïðîãíîçû
(òåìïû ïðèðîñòà â %)

1991 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã. 1999 ã. 2000 ã.

Ðåàëüíûé ÂÂÏ

Ôàêò -5,0 -14,5 -8,7 -12,7 -4,2 -3,5 0,8
Ïðîãíîç:
ìàé 1995 ã. 0,0 2,5
äåêàáðü 1996 ã. 1,0 3,0 4,5 5,0
ÿíâàðü 1998 ã. 1,5 3,5 5,0

Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî

Ôàêò -8,0 -18,0 -14,1 -20,9 -3,3 -4,0 1,9
Ïðîãíîç:
ìàé 1995 ã. 0,0 2,0
äåêàáðü 1996 ã. 1,0 4,0 6,0 8,0
ÿíâàðü 1998 ã. 3,0 4,0 5,0

Ðåàëüíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ

Ôàêò -15,0 -40,0 -12,0 -24,0 -10,0 -18,0 -6,0
Ïðîãíîç:
ìàé 1995 ã. 1,0 7,5
äåêàáðü 1996 ã. 0,5 7,0 10,0 12,0
ÿíâàðü 1998 ã. 0,0  5,0  6,5

Ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû (äåêàáðü ê äåêàáðþ)

Ôàêò 160,0  2509,0 839,9 215,1 131,3 21,8 11,0
Ïðîãíîç:
ìàé 1995 ã. 20,0 15,0
äåêàáðü 1996 ã. 11,8 8,0 7,0 6,0
ÿíâàðü 1998 ã. 6,3 5,5 4,5

Èñòî÷íèêè: Ãîñêîìñòàò ÐÔ; ïðîãðàììû ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ çà ñîîòâåòñòâóþ-
ùèå ãîäû.

Â 1997 ã. òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñîñòàâèëè ìåíüøå 1%.
Âåðîÿòíîñòü óâåëè÷åíèÿ ÂÂÏ â 1998 ã. áîëåå ÷åì íà 1�2% áûëà âåñüìà
íèçêîé è äî ìàéñêîé îñòàíîâêè æåëåçíûõ äîðîã è îáâàëà íà ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêàõ â ìàå�èþëå. Íå âíóøàþò îñîáåííîãî îïòèìèçìà è ïðîã-
íîçíûå îöåíêè íà 1999�2000 ãã. Ìíîãèå âàæíûå íàöèîíàëüíûå ïðè-
îðèòåòû, âêëþ÷àÿ ñîöèàëüíûå, êóëüòóðíûå, ýêîëîãè÷åñêèå è ò.ä., íå
ìîãóò áûòü ðåàëèçîâàíû áåç îùóòèìîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Äîñòèæåíèÿ ðåôîðìàòîðîâ â îáëàñòè ëèáåðàëèçàöèè ýêîíîìèêè,
èçìåíåíèè õàðàêòåðà ïîòðåáèòåëüñêîãî ðûíêà, ñîçäàíèè íà÷àëüíûõ
óñëîâèé äëÿ ÷àñòíîïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè ñûãðàëè ñâîþ
ðîëü. Íîâûì ïîçèòèâíûì ïîëèòè÷åñêèì ôàêòîðîì, ñïîñîáíûì ïîâëèÿòü
íà íàñòðîåíèÿ íàñåëåíèÿ â ïåðèîä âûáîðîâ 1999�2000 ãã., ìîãëî áû
ñòàòü íà÷àëî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. È ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ íåîáõîäè-
ìî îñóùåñòâèòü èíâåíòàðèçàöèþ êàê èìåþùèõñÿ, òàê è íåäîñòàþùèõ
ôàêòîðîâ ðàçâèòèÿ, îáúåêòèâíóþ �òîìîãðàôèþ� ñîñòîÿíèÿ ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêè Ðîññèè ïîñëå øåñòè ëåò ïðåîáðàçîâàíèé è îïðåäåëèòü
ïðàãìàòè÷åñêèå ïóòè âûõîäà íà òðàåêòîðèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.
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Õàðàêòåð ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû
â 1996�1998 ãã.

Îñìûñëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñ êîíöà 1996 ã. ïî ñåðåäè-
íó 1998 ã. ïðåäïîëàãàåò îòâåò íà êëþ÷åâîé âîïðîñ: îêîí÷èëñÿ ëè â
Ðîññèè ïåðåõîäíûé êðèçèñ? Ðàçóìååòñÿ, ñàì ïðîöåññ òðàíñôîðìàöèè
îò ïëàíîâîé ê ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå â Ðîññèè åùå äàëåê îò çàâåðøå-
íèÿ ïî ìíîãèì, â òîì ÷èñëå êëþ÷åâûì ïàðàìåòðàì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ìèêðîýêîíîìèêè, îòíîøåíèÿì ñîáñòâåííîñòè è êîíêóðåíöèè. Ïî íà-
øåìó ìíåíèþ, ôóíäàìåíò ñóùåñòâóþùåé ñåé÷àñ â Ðîññèè ýêîíîìè-
÷åñêîé ñèñòåìû áûë â îñíîâíîì ñôîðìèðîâàí óæå â 1992�1995 ãã. Ýòî
ëåãêî ïðîñëåäèòü, àíàëèçèðóÿ ãëàâíûå ïàðàìåòðû òðàíñôîðìàöèè ýêî-
íîìèêè îò ïëàíà ê ðûíêó. Ëèáåðàëèçàöèÿ öåí, âíóòðåííåé è âíåøíåé
òîðãîâëè áûëà îñóùåñòâëåíà åùå íà ðàííåì ýòàïå ðåôîðì. Íåêîòîðîå
óñèëåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ïîñëåäóþùèå ãîäû ñêîëü-
êî-íèáóäü ðàäèêàëüíî ñèòóàöèþ íå èçìåíèëî.

Ê êîíöó 1995 ã. ìàêðîñòàáèëèçàöèÿ ïðèîáðåëà óæå âïîëíå çðè-
ìûå î÷åðòàíèÿ. Èíôëÿöèÿ áûëà �ñáèòà�, õîòÿ è íå ïîäàâëåíà, ïðåêðà-
ùåíî ïðÿìîå ñóáñèäèðîâàíèå áþäæåòà Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ, ñî-
êðàòèëñÿ áþäæåòíûé äåôèöèò. Â óñëîâèÿõ æåñòêîé äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè âîçðîñëè âàëþòíûå ðåçåðâû è ÷èñòûå ìåæäóíàðîä-
íûå àêòèâû. Êóðñ ðóáëÿ íà êîíåö 1995 ã. (4640 ðóá./äîëë.) ïðèáëè-
çèëñÿ ê ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè. Íàêîíåö, ê ýòîìó âðå-
ìåíè áûë ðåøåí ãëàâíûé âîïðîñ ïåðåõîäà îò ïëàíîâîé ñîöèàëèñòè-
÷åñêîé ýêîíîìèêè ê ðûíî÷íîé: óæå â 1995 ã. Ðîññèÿ ïðèñîåäèíèëàñü
ê áîëüøîé ãðóïïå ñòðàí Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû, â êîòî-
ðûõ äîëÿ ÂÂÏ, ïðîèçâîäèìîãî íåãîñóäàðñòâåííûì ñåêòîðîì, ñîñòàâ-
ëÿëà 55�60%. Îãðîìíûì óñïåõîì ñòàëî ñíèæåíèå èíôëÿöèè äî óðîâ-
íÿ ìåíåå 1% â ìåñÿö â 1997�1998 ãã.

Â ïîñëåäíèå äâà ãîäà ýêîíîìèêà Ðîññèè õàðàêòåðèçîâàëàñü óæå
ñôîðìèðîâàâøèìñÿ òèïîì ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû. Çà 1996�1997 ãã. áûë
äîñòèãíóò ïðîãðåññ âî ìíîãèõ îáëàñòÿõ, íî ïðèíöèïû õîçÿéñòâîâàíèÿ
ïðåäïðèÿòèé, èíñòèòóöèîíàëüíî-ïðàâîâûå óñëîâèÿ îñòàâàëèñü â îá-
ùåì òåìè æå, ÷òî è â 1995 ã. Ýòî ïîçâîëÿåò íàì ïðåäïîëîæèòü, ÷òî
ðàçâèòèå ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè â 1996�1998 ãã. øëî óæå â ðàìêàõ
íîâîé (�ðîññèéñêîé ðûíî÷íîé�) ñèñòåìû. Îíî áûëî ýâîëþöèîííûì,
ïîñêîëüêó íå ïðîèñõîäèëî ðàäèêàëüíûõ èçìåíåíèé â èíñòèòóöèîíàëü-
íîì áàçèñå, õàðàêòåðå ñîáñòâåííîñòè, îðãàíèçàöèè è ôóíêöèîíèðîâà-
íèè ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ íà ìèêðîóðîâíå.

Îñòàâëÿÿ èçó÷åíèå äåòàëåé ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà è åãî èçäåðæåê
èñòîðèêàì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî â 1990�1991 ãã. êðèçèñ íà÷àëñÿ â
ðàìêàõ ñòàðîé ïëàíîâîé ñèñòåìû, êðèçèñ 1992�1995 ãã. � â êîíòåêñòå åå
áûñòðîãî ñëîìà è òðàíñôîðìàöèè, à â 1996�1998 ãã. ñïàä øåë óæå â
ðàìêàõ íîâîé �ïî÷òè� ðûíî÷íîé ñèñòåìû. Ãëàâíîå ñâèäåòåëüñòâî èñ÷åð-
ïàíèÿ â 1995 ã. ñîáñòâåííî �ïåðåõîäíîé� ñîñòàâëÿþùåé ýêîíîìè÷åñêîãî
êðèçèñà � äèíàìèêà îòíîñèòåëüíûõ öåí. Ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå ñâèäå-
òåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ñòðóêòóðà îòíîñèòåëüíûõ öåí â Ðîññèè ïðèáëè-
çèëàñü ê ñòðóêòóðå öåí ìèðîâîãî ðûíêà îäíèì ñêà÷êîì â 1992�1993 ãã.
Ñòðóêòóðà âíóòðåííèõ öåí â ïîñëåäíèå ãîäû îñòàåòñÿ îòíîñèòåëüíî
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Êîýôôèöèåíò âàðèàöèè òåìïîâ ðîñòà îïòîâûõ öåí*

Ðèñ. 1

* Îòíîøåíèå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ òåìïîâ ðîñòà öåí ïðîèçâîäèòåëåé â
11 îòðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè ê ñðåäíåìó òåìïó ðîñòà.
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ñòàáèëüíîé (ñì. ðèñ. 1). Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñóùåñòâåííîå ïåðåðàñïðåäåëå-
íèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ìåæäó îòðàñëÿìè ëèøü çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ
öåí ñòàëî ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíûì. Ïðèáûëüíîñòü èëè óáûòî÷íîñòü
îòðàñëåé è ïðåäïðèÿòèé ñ ýòîãî âðåìåíè îïðåäåëÿåòñÿ îáúåìàìè ïðî-
èçâîäñòâà, à íå äèíàìèêîé îòíîñèòåëüíûõ öåí. Â ñâîþ î÷åðåäü, äèíàìèêà
îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà ñòàëà â áîëüøåé ñòåïåíè çàâèñåòü îò ïëàòåæå-
ñïîñîáíîãî ñïðîñà, ÷òî è ïîçâîëÿåò àíàëèçèðîâàòü ðàçâèòèå ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè â ïîñëåäíèå ãîäû â ðàìêàõ ðûíî÷íûõ ïîñòóëàòîâ.

Ïåðåõîäíûé êðèçèñ 1992�1995 ãã. áûë âî ìíîãîì ñâÿçàí ñ øîêîì
îò ðåçêîãî èçìåíåíèÿ óñëîâèé õîçÿéñòâîâàíèÿ è îòíîñèòåëüíûõ öåí.
Êðèçèñ 1996�1998 ãã. îïðåäåëÿëñÿ óæå ñîáñòâåííûìè çàêîíîìåðíîñòÿ-
ìè. Áîëüøåå ñîêðàùåíèå ïðîèçâîäñòâà â 1996 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 1995 ã.
áûëî îáóñëîâëåíî æåñòêîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêîé 1995 ã., ñèòóàöèþ
îñëîæíèëè òàêèå �âíåøíèå� ôàêòîðû, êàê âûáîðû 1996 ã. Îáúåêòèâ-
íî â 1996�1997 ãã. (äî îñåíè) âíåøíèå óñëîâèÿ äëÿ òîâàðíîãî ýêñïîð-
òà è çàèìñòâîâàíèÿ ñðåäñòâ áûëè ëó÷øèìè çà äëèòåëüíîå âðåìÿ.
Âûðîñëè êàê ôèçè÷åñêèé îáúåì ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà, òàê è öåíû íà
ìíîãèå òîâàðû, îñîáåííî íà íåôòü. Òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ìèðå
áûëè ñàìûìè âûñîêèìè çà 90-å ãîäû: óñëîâèÿ ýêñïîðòà, èíâåñòèðî-
âàíèÿ, ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà áûëè íàèáîëåå áëàãîïðèÿòíû-
ìè. Ðîññèÿ âïåðâûå ïîëó÷èëà êðåäèòíûå ðåéòèíãè è ñìîãëà âíîâü
íà÷àòü çàèìñòâîâàòü íà ìèðîâîì ðûíêå ïî âïîëíå óìåðåííûì öåíàì,
ñáèâàÿ âíóòðåííèå ñòàâêè ïðîöåíòà ïî ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîâûì
îáÿçàòåëüñòâàì. Ìèðîâûå ïîòîêè êàïèòàëîâ â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû
ðåçêî âûðîñëè è äîñòèãëè ìàêñèìóìà. Åñëè áû â ýòîò ïåðèîä â ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêå âûçðåëè âíóòðåííèå ïðåäïîñûëêè äëÿ ïîâîðîòà
ê ðîñòó, òî ïîäúåì ìîã áû ñòàðòîâàòü â âåñüìà áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâè-
ÿõ, óíèêàëüíûõ äëÿ íûíåøíåãî äåñÿòèëåòèÿ.

Êàê ìû òåïåðü ïîíèìàåì, 1996 ãîä áûë óïóùåí äëÿ ñòðóêòóðíûõ
ðåôîðì è ïåðåõîäà ê ðîñòó â óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ïîäúåìà è áëàãî-
ïðèÿòíûõ ìèðîâûõ öåí. Íàøà ýêîíîìèêà çàïëàòèëà çà âûáîðû âûñî-
êóþ öåíó: �áåãñòâî� êàïèòàëîâ èç-çà ïîëèòè÷åñêîé íåîïðåäåëåííîñòè,
îòêà÷êà ñðåäñòâ íà ïîëèòè÷åñêèå êàìïàíèè, ïàäåíèå ñîáèðàåìîñòè
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íàëîãîâ è ò.ä. Ýòà öåíà èçìåðÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ïðîñòî � 195% äîõîä-
íîñòè ÃÊÎ â èþíå 1996 ã. Ïðè òàêîì óðîâíå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ëåã-
êî ïîëó÷èòü îïðåäåëåííûé ïðèòîê ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé, íî ïðè
ïàäàþùåé èíôëÿöèè è ðàñòóùåì ðåàëüíîì ïðîöåíòå íåëüçÿ íàäåÿòü-
ñÿ íà ïîäúåì âíóòðåííèõ èíâåñòèöèé.

Ê êîíöó 1996 ã. ïðàâèòåëüñòâî ñìîãëî óäåðæàòü ïîä êîíòðîëåì ñèòó-
àöèþ â îáëàñòè èíôëÿöèè, íî òðè êëþ÷åâûå ïðîáëåìû îñòàâàëèñü íåðå-
øåííûìè: ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû2 , áþäæåòíûé êðèçèñ è öåíà êàïèòàëà.
Áåç ðåøåíèÿ ýòèõ ïðîáëåì íåâîçìîæåí ïåðåõîä ê ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó.

Ðàññìîòðåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà â Ðîññèè â 1996�1997 ãã.
êàê ÿâëåíèÿ, îïðåäåëÿåìîãî íå òðàíñôîðìàöèîííûì êðèçèñîì, à õà-
ðàêòåðîì âîñïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîöåññîâ â ïîðåôîðìåííîé ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèñòåìå, ïîçâîëÿåò âíåñòè íåêîòîðóþ ñòðîãîñòü â ïðîöåññ
âûðàáîòêè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ïðîáëåìà ïåðåõîäà îò äëèòåëüíî-
ãî çàñòîÿ (äåïðåññèè) ê ðîñòó èñòîðè÷åñêè áûëà àêòóàëüíà äëÿ öèêëè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ çàïàäíûõ ñòðàí âî âòîðîé ïîëîâèíå XIX � ïåðâîé
ïîëîâèíå XX ââ. Ýòîò îïûò âî ìíîãîì ïðèìåíèì ê ñîâðåìåííûì ðîññèé-
ñêèì óñëîâèÿì, ïîñêîëüêó ýêîíîìè÷åñêèå êîëåáàíèÿ â XIX�XX ââ.
áûëè õàðàêòåðíîé ÷åðòîé ñðåäíåðàçâèòûõ (ïî ñîâðåìåííîìó ñ÷åòó)
ñòðàí ñ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé ñî çíà÷èòåëüíûìè äèñáàëàíñàìè ìåæäó
ðåàëüíûì è ôèíàíñîâûì ñåêòîðîì, âûñîêèì óäåëüíûì âåñîì êðóïíîé
òÿæåëîé ïðîìûøëåííîñòè, îòíîñèòåëüíî íèçêèì êà÷åñòâîì ýêîíîìè÷å-
ñêîé èíôîðìàöèè, âûñîêîé íåîïðåäåëåííîñòüþ ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ.

Ñòðàíû ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé îòëè÷àþòñÿ îò ðàçâèòûõ ñòðàí
â îñíîâíîì íåçàêîí÷åííîñòüþ ïðîöåññà ôîðìèðîâàíèÿ èíñòèòóöèî-
íàëüíî-ïðàâîâîãî ôóíäàìåíòà ðûíêà, íåàäåêâàòíîñòüþ îòíîøåíèé ñîá-
ñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ, çíà÷èòåëüíîé îñòàòî÷íîé ðîëüþ ãîñóäàðñòâà â
ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè, ñëàáîñòüþ ÷àñòíîãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ýêî-
íîìèêè, ÷òî âûðàæàåòñÿ â íåäîñòàòî÷íî âûñîêîé êàïèòàëèçàöèè è
íèçêèõ êðåäèòíûõ âîçìîæíîñòÿõ ÷àñòíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ïî-
ýòîìó â ðàçâèâàþùèõñÿ (ïåðåõîäíûõ) ýêîíîìèêàõ äëÿ âûõîäà èç
äåïðåññèè òðåáóþòñÿ óêðåïëåíèå ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ, ïðåîäîëå-
íèå ñëàáîñòè ðûíî÷íûõ ñèë è ñòèìóëîâ ðîñòà, ïðèìåíåíèå ìåð, òðà-
äèöèîííûõ äëÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè íà ìèêðîóðîâíå.

Ôàêòîðû ñïðîñà

Ïî îôèöèàëüíûì äàííûì, â 1997 ã. ñòàáèëèçèðîâàëîñü èëè íå-
ñêîëüêî óëó÷øèëîñü áîëüøèíñòâî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé.
Âïåðâûå çà 90-å ãîäû íå ñîêðàòèëñÿ îáúåì âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäó-
êòà è âûðîñ îáúåì ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, îñòàëîñü íà ïðåæíåì
óðîâíå ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, óâåëè÷èëèñü ðîç-
íè÷íûé òîâàðîîáîðîò, ðåàëüíûå ëè÷íûå äîõîäû è ïîòðåáëåíèå. Îñåíüþ
1997 ã. îöåíêè çàãðóçêè ìîùíîñòåé, îæèäàíèÿ â ïðîìûøëåííîñòè è

2 Ïîä ñòðóêòóðíûìè ðåôîðìàìè ïîíèìàþòñÿ èçìåíåíèÿ ïðèíöèïîâ îðãàíèçà-
öèè è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âàæíûõ ñåêòîðîâ è îòðàñëåé ýêîíîìèêè: ðåôîðìà ñîöè-
àëüíîé ñôåðû, îñîáåííî ïåíñèîííîé ñèñòåìû, ÆÊÕ, âîåííàÿ è ò.ä.
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Ë. Ãðèãîðüåâ

íàñòðîåíèÿ ïîòðåáèòåëåé èçìåíèëèñü â áëàãîïðèÿòíóþ ñòîðîíó. Ãîäî-
âàÿ èíôëÿöèÿ ñíèçèëàñü äî 11%, öåíû ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííîé
ïðîäóêöèè ïîâûñèëèñü âñåãî íà 7,4%. Âïåðâûå çà ãîäû ðåôîðì ðîñò
öåí ïðîèçâîäèòåëåé îòñòàâàë îò ðîñòà öåí êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ. Ìåä-
ëåííåå öåí êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ óâåëè÷èâàëèñü è öåíû ðåàëèçàöèè
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé ïðîäóêöèè, òàðèôû íà ãðóçîâûå ïåðåâîçêè.

Â 1997 ã. ïðè ðîñòå îáùåãî îáúåìà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà
íà 1,9% íàèáîëåå áûñòðûìè òåìïàìè óâåëè÷èâàëîñü ïðîèçâîäñòâî â
öâåòíîé ìåòàëëóðãèè (çà ñ÷åò ýêñïîðòà) è â ìàøèíîñòðîåíèè (â îñ-
íîâíîì â àâòîìîáèëüíîé ïðîìûøëåííîñòè çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ âíóò-
ðåííåãî ñïðîñà). Çàìåòíî âûðîñëè îáúåìû ïðîèçâîäñòâà è â ìåäè-
öèíñêîé ïðîìûøëåííîñòè (íà 15%). Âïåðâûå ïîÿâèëèñü ïðèçíàêè
ñòàáèëèçàöèè â ëåãêîé è ïèùåâîé îòðàñëÿõ. Âòîðîé ãîä ïîäðÿä ñî-
êðàùàëàñü äîëÿ èìïîðòà â ðîçíè÷íîì òîâàðîîáîðîòå (ñì. ðèñ. 2). Ïðè
áëàãîïðèÿòíûõ âíåøíèõ óñëîâèÿõ ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà ìîãëà áû �
ïóñòü ìåäëåííî � íà÷àòü âûõîäèòü èç òÿæåëîãî êðèçèñà.

Ïîòðåáëåíèå è èìïîðò
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Äîëÿ èìïîðòà â ðîçíè÷íîì òîâàðîîáîðîòå (%)

Èíäåêñ ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ (1990 ã.=100)

Èíäåêñ ðåàëüíîãî ðîçíè÷íîãî òîâàðîîáîðîòà (1990 ã.=100)

Ïîäàâëåíèå èíôëÿöèè è ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëèçàöèÿ áûëè îñó-
ùåñòâëåíû ìåðàìè æåñòêîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, êîòîðàÿ
òðàäèöèîííî îçíà÷àåò îãðàíè÷åíèå ñïðîñà. Íî â 1997 ã. êëþ÷åâîé ñòà-
ëà çàäà÷à ñòèìóëèðîâàíèÿ ñïðîñà, ðîñò êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ óñëîâèåì
ïåðåõîäà îò äåïðåññèè ê îæèâëåíèþ. Â ñâÿçè ñ ýòèì íåîáõîäèìî
âûÿâèòü ñïðîñîâûå ôàêòîðû, ñïîñîáíûå �âûòÿíóòü� ýêîíîìèêó íà
íà÷àëüíîì ýòàïå, äî âêëþ÷åíèÿ ìåõàíèçìîâ ñàìîðàçâèòèÿ3 . Àíàëèç
äèíàìèêè ñïðîñîâûõ ïîêàçàòåëåé ìîæåò äàòü îòâåò íà âîïðîñ, ñìîæåò
ëè ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà âûéòè íà òðàåêòîðèþ áûñòðîãî ðîñòà ñ èí-

3 Ðå÷ü èäåò î ðîñòå ÂÂÏ íà 2�3% â ãîä. Æåëàòåëüíûé êðóïíîìàñøòàáíûé
ðîñò ñ áóìîì ïðîèçâîäñòâåííûõ èíâåñòèöèé âîçìîæåí ëèøü ïðè áîëåå ãëóáîêèõ
ïðåîáðàçîâàíèÿõ.
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Ò à á ë è ö à  2

Òåìïû ïðèðîñòà êîìïîíåíòîâ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà (â %)

      Ïîêàçàòåëè 1991 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã.
1997 ã.

ñòðóêòóðà

Âàëîâîé âíóòðåííèé ïðî-
äóêò (èñïîëüçîâàííûé)

 -4,6 -14,6 -7,6 -11,7 -4,5 -5,0 0,9 100,0

Ðàñõîäû íà êîíå÷íîå
ïîòðåáëåíèå

 -6,1  -5,2 -1,0 -3,1 -2,7 -2,1 1,8  74,7

Äîìàøíèå õîçÿéñòâà  -4,6  -3,0  1,2  1,2 -2,8 -3,1 2,4  50,9
Ãîñóäàðñòâåííûå
ó÷ðåæäåíèÿ

-11,3 -11,8 -6,4 -2,9  1,1  0,2 0,5  21,6

Íåêîììåð÷åñêèå îðãàíè-
çàöèè, îáñëóæèâàþùèå
äîìàøíèå õîçÿéñòâà

34,5  -1,0   0,2 -35,9 -30,5 0,0 -0,3   2,2

Âàëîâîå íàêîïëåíèå -2,3 -36,9 -29,4 -31,2 -10,8 -17,7  0,6  22,6
Âàëîâîå íàêîïëåíèå
îñíîâíîãî êàïèòàëà

15,5 -41,5 -25,8 -26,0  -7,5 -19,0 -2,2  20,0

Èçìåíåíèå çàïàñîâ ìà-
òåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ

264,1 -29,2 -37,4 -47,1 -30,4 -5,2 27,6   2,6

×èñòûé ýêñïîðò òîâàðîâ
è óñëóã

171,4 717,1  23,2 -13,0  3,2 21,5 -13,5   2,7

Èñòî÷íèê: ïî äàííûì Ãîñêîìñòàòà ÐÔ.

âåñòèöèîííûì ïîäúåìîì è âîññòàíîâèòü ñâîé ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåí-
öèàë, íî óæå íà áàçå ðûíî÷íûõ ñòèìóëîâ è ðîñòà ýôôåêòèâíîñòè.

Îñòàíîâèìñÿ âíà÷àëå íà êîíå÷íîì ïîòðåáëåíèè, êîòîðîå ñîñòàâ-
ëÿåò îêîëî 75% ñîâîêóïíîãî ñïðîñà (ñì. òàáë. 2). Îáùåå ïàäåíèå ÂÂÏ
íà 38,2% çà 1992�1996 ãã. ïðîèñõîäèëî ïðè çíà÷èòåëüíî ìåíüøåì ñî-
êðàùåíèè ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ. Ðîññèéñêàÿ ñòàòèñòèêà èçìåðÿåò óðî-
âåíü ïîòðåáëåíèÿ â ñòðàíå ïðåæäå âñåãî âåëè÷èíîé ðåàëüíîãî îáúåìà
ðîçíè÷íîãî òîâàðîîáîðîòà. Íèæíÿÿ òî÷êà ïàäåíèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ
îòìå÷åíà â 1996 ã. � ïðèìåðíî 85% îò óðîâíÿ 1990 ã. Ñóùåñòâåííàÿ
ðàçíèöà â ïàäåíèè ÂÂÏ è ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ òèïè÷íà äëÿ ñòðàí,
ïåðåõîäÿùèõ îò ïëàíà ê ðûíêó, îíà îáóñëîâëåíà ñîêðàùåíèåì äîëåé
íàêîïëåíèÿ è ãîñóäàðñòâåííîãî ïîòðåáëåíèÿ.

Ñðàçó æå ïîñëå ëèáåðàëèçàöèè � è íå ïîñëåäíþþ ðîëü çäåñü
ñûãðàëè �÷åëíîêè� � ðåçêî àêòèâèçèðîâàëàñü âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ.
Ïåðâîíà÷àëüíûé èìïóëüñ ïîòðåáèòåëüñêèõ ïðåäïî÷òåíèé ñòèìóëèðî-
âàë ðîñò èìïîðòà ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ. Ïîýòîìó, õîòÿ îáùåå âíóò-
ðåííåå ïðîèçâîäñòâî ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ ñîêðàòèëîñü ìèíèìóì
íàïîëîâèíó, îíî áûëî çàìåùåíî èìïîðòîì (ñì. ðèñ. 2). Ïåðåîðèåíòà-
öèÿ ïîòðåáëåíèÿ íà èìïîðò óñóãóáèëà êðèçèñ â îòðàñëÿõ, ïðîèçâîäÿ-
ùèõ ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû, íî ÷àñòè÷íî äåìïôèðîâàëà ñîöèàëüíûå
ïðîáëåìû, óâåëè÷èâ çàíÿòîñòü â òîðãîâëå è îáåñïå÷èâ îïðåäåëåííóþ
ñòàáèëüíîñòü ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ïîòðåáëåíèÿ, õîòÿ è çà ñ÷åò íèçêî-
êà÷åñòâåííûõ òîâàðîâ è ïðè ðåçêîì ðîñòå ñîöèàëüíîãî íåðàâåíñòâà.

Âîçäåéñòâèå óâåëè÷åíèÿ ðåàëüíûõ äîõîäîâ íà 3,5% íà ïîâåäåíèå
ïîòðåáèòåëåé â 1997 ã. áûëî åñòåñòâåííûì � ïðè íèçêîé íîðìå ñáåðåæå-
íèé íàñåëåíèå ïðåâðàùàåò ïðèðîñò äîõîäîâ â òîâàðíûé ñïðîñ. Ñ ñåðåäè-
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íû 1997 ã. íàìåòèëñÿ çàìåòíûé ðîñò ïîêóïîê íåïðîäîâîëüñòâåííûõ òî-
âàðîâ. Óâåëè÷åíèå â 1997 ã. ðîçíè÷íîãî òîâàðîîáîðîòà íà 2,5% è îæèäà-
åìûé òàêîé æå ðîñò â 1998 ã. ïîçâîëÿþò ñ÷èòàòü, ÷òî íèæíèé ïèê êðèçèñà
äåéñòâèòåëüíî ïîçàäè. Ñòåïåíü âëèÿíèÿ ðîñòà ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ íà
âûõîä èç êðèçèñà áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ õàðàêòåðîì êîíêóðåíöèè íàöèî-
íàëüíûõ è èìïîðòíûõ òîâàðîâ, ñêîðîñòüþ ïðèõîäà èíîñòðàííûõ èíâåñ-
òèöèé â ñîîòâåòñòâóþùèå îòðàñëè, êóðñîì ðóáëÿ, âîîáùå ñïîñîáíîñòüþ
íàøèõ ïðåäïðèÿòèé ñîçäàòü áûñòðûé �ýôôåêò ïðåäëîæåíèÿ�.

Ïîìèìî òîãî äèíàìèêà ïîòðåáëåíèÿ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè áó-
äåò îïðåäåëÿòüñÿ ñîöèàëüíîé äèôôåðåíöèàöèåé: íåáîëüøîå ñîêðà-
ùåíèå ïîñëåäíåé â 1996�1997 ã. íå ìåíÿåò ñèòóàöèþ â îòíîøåíèè
âîçäåéñòâèÿ ñïðîñà íàñåëåíèÿ íà ìàêðîïðîöåññû. Îñíîâíûå äîõîäíûå
ãðóïïû íàñåëåíèÿ âåäóò ñåáÿ ðàçëè÷íûì îáðàçîì â îáëàñòè ïîòðåá-
ëåíèÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ïåðåõîäà ê ðîñòó. Êàê ïîêàçàë îïûò 1997 ã.,
íèçêî- è ñðåäíåäîõîäíûå ãðóïïû èñïîëüçóþò îñíîâíóþ ÷àñòü ïðèðî-
ñòà äîõîäà äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ïîòðåáëåíèÿ, ïðè ýòîì ðîñò ïîòðåáëå-
íèÿ ÷àñòè÷íî ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò ïàäåíèÿ ñáåðåæåíèé. Ñîñòîÿòåëüíàÿ
÷àñòü íàñåëåíèÿ (÷àñòè÷íî ïîä âëèÿíèåì ôèíàíñîâîãî êðèçèñà) èñ-
ïîëüçîâàëà ðîñò äîõîäîâ 1997 ã. íå òîëüêî äëÿ íàðàùèâàíèÿ ïîòðåá-
ëåíèÿ, íî äëÿ åùå áîëüøåãî óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ ïîêóïêè âàëþòû
ïðè îäíîâðåìåííîì ñîêðàùåíèè îðãàíèçîâàííûõ ñáåðåæåíèé.

Äàëüíåéøèé ðîñò äîõîäîâ è ïîòðåáëåíèÿ íèçêî- è ñðåäíåäîõîä-
íûõ ãðóïï î÷åíü âàæåí â àñïåêòå ñîöèàëüíîé ñòàáèëüíîñòè, õîòÿ âîç-
ìîæíîñòè ïîâûøåíèÿ äîõîäîâ ýòîé ÷àñòè íàñåëåíèÿ äîâîëüíî îãðà-
íè÷åíû. Â óñëîâèÿõ òðóäíîñòåé ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîöèàëüíûõ ïðîãðàìì
è íåîáõîäèìîñòè ôèñêàëüíîãî îçäîðîâëåíèÿ òðóäíî îæèäàòü ðîñòà
äîõîäîâ �áþäæåòíèêîâ� èëè ìàëîîáåñïå÷åííûõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ � â
ëó÷øåì âàðèàíòå óïîðÿäî÷åíèÿ âûïëàò çàðàáîòíîé ïëàòû. Â ëþáîì
ñëó÷àå, ïîêà ðîñò äîõîäîâ äàííûõ ãðóïï ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ïî-
òðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà, à íå ñáåðåæåíèé. À ñ òî÷êè çðåíèÿ ðîñòà íà-
êîïëåíèÿ ýêîíîìèêà íóæäàåòñÿ íå ñòîëüêî â óâåëè÷åíèè ïîòðåáëå-
íèÿ ñðåäíåäîõîäíûõ ãðóïï, êîòîðûå ïðåäúÿâëÿþò îñíîâíîé ñïðîñ íà
ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû, ñêîëüêî â ðîñòå èõ ñâÿçàííûõ ñáåðåæåíèé.
Æåëàòåëüíîå (äëÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ) ïîâûøåíèå íîðìû ñáåðåæå-
íèé íàñåëåíèÿ îçíà÷àåò â ïåðâóþ î÷åðåäü îïðåäåëåííîå ñàìîîãðàíè-
÷åíèå ïîòðåáëåíèÿ ñî ñòîðîíû ñîñòîÿòåëüíûõ (ñáåðåãàþùèõ) ñëîåâ
îáùåñòâà è îòíîñèòåëüíîå ñæàòèå ñîâîêóïíîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðî-
ñà. Óâåëè÷åíèå äîõîäîâ íèçêî- è ñðåäíåäîõîäíûõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ (â
òîì ÷èñëå àäðåñíàÿ ïîääåðæêà ìàëîîáåñïå÷åííûõ è ñîöèàëüíî óÿçâè-
ìûõ ãðóïï) ìîæåò ïîâûñèòü ñïðîñ íà îòíîñèòåëüíî äåøåâûå íàöèîíàëü-
íûå òîâàðû. Âûòåñíåíèå èìïîðòà (â òîì ÷èñëå ïðîäóêöèåé èíîñòðàííûõ
ôèðì, íî ïðîèçâîäèìîé â Ðîññèè) ïîòåíöèàëüíî ìîæåò ñòàòü âàæíûì
ôàêòîðîì ðîñòà âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà â ñðåäíåñðî÷íîì ïëàíå.

Ãîñóäàðñòâåííîå ïîòðåáëåíèå â ðûíî÷íûõ ýêîíîìèêàõ îáû÷íî
èãðàåò àíòèöèêëè÷åñêóþ, ñòàáèëèçèðóþùóþ ðîëü. Â 90-õ ãîäàõ ýòà ôóí-
êöèÿ â îáùåì âûïîëíÿëàñü ðîññèéñêèì ãîñóäàðñòâîì, îäíàêî áþäæåò-
íûé êðèçèñ çàñòàâëÿåò èçìåíèòü ýòó ïîëèòèêó èìåííî íà ïîðîãå âûõî-
äà èç äåïðåññèè. Â óñëîâèÿõ íèçêîé ñîáèðàåìîñòè íàëîãîâ è îãðàíè÷å-
íèÿ ðàñõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ðàñòóùåé äåôèöèòíîñòè îáëàñò-
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Äèíàìèêà ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé è èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ*
(1990 ã. = 100%)

Ðèñ. 3

* Ðåàëüíûå êðåäèòû è ïðèáûëè ïîëó÷åíû ïóòåì äåôëèðîâàíèÿ íîìèíàëüíûõ
çíà÷åíèé íà èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.
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íûõ áþäæåòîâ ãîñóäàðñòâåííîå ïîòðåáëåíèå áóäåò, ïî-âèäèìîìó, ñòàãíè-
ðîâàòü è íå ñìîæåò ïðèäàòü äîïîëíèòåëüíûå ñòèìóëû ïðîöåññó îæèâ-
ëåíèÿ. Ðàçðåøåíèå áþäæåòíîãî êðèçèñà ïóòåì ñîêðàùåíèÿ ðàñõîäîâ
îêàæåò êðàòêîñðî÷íîå îòðèöàòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà ñîâîêóïíûé ñïðîñ,
êîòîðîå ñ òå÷åíèåì âðåìåíè êîìïåíñèðóåòñÿ óäåøåâëåíèåì êðåäèòà.

Ïåðñïåêòèâû çíà÷èòåëüíîãî óâåëè÷åíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà
ïîêà òàêæå íå ñëèøêîì áëàãîïðèÿòíû. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ èìïóëüñ ê
âûõîäó èç êðèçèñà ÷àñòî äàåò æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî, îáúåìû êîòîðî-
ãî ìîãóò íà÷àòü ðàñòè ïðè íèçêèõ ñòàâêàõ ïðîöåíòà. Äðóãèì èñòî÷íè-
êîì èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà â êîíöå êðèçèñà ìîãóò ñëóæèòü ãîñóäàð-
ñòâåííûå íåïðîèçâîäñòâåííûå èíâåñòèöèè (ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè),
îáåñïå÷èâàåìûå çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ. Îäíàêî â 1996�1997 ãã. îíè
ôàêòè÷åñêè ñíèçèëèñü íà îäíó òðåòü (ñì. ðèñ. 3). Ïîä âîçäåéñòâèåì
áþäæåòíîãî êðèçèñà (íà âñåõ óðîâíÿõ) îñîáåííî ðåçêî ñîêðàòèëîñü
æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî (ñ 41 ìëí. êâ.ì â 1995 ã. äî 32,6 ìëí. êâ.ì â
1997 ã.). Ïàäåíèå îáúåìà ãîñóäàðñòâåííîãî (ôåäåðàëüíîãî) ñòðîèòåëü-
ñòâà áûëî ÷àñòè÷íî êîìïåíñèðîâàíî åãî ðîñòîì â ÷àñòíîì ñåêòîðå. Íî
ïðè ýòîì íà 30% óïàëè îáúåìû ñòðîèòåëüñòâà æèëüÿ â ñìåøàííîì
(÷àñòè÷íî ñóáñèäèðîâàííîì) è ìóíèöèïàëüíîì ñåêòîðàõ.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ âëèÿíèÿ íà ñîâîêóïíûé èíâåñòèöèîííûé ñïðîñ
ñîêðàùåíèå èíâåñòèöèé â æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî ïåðåâåøèâàåò ïåð-
âûå ïðèçíàêè ñòàáèëèçàöèè èíâåñòèöèé â 1997 ã. â ïðîèçâîäñòâåííîé
ñôåðå. Íåñêîëüêî áîëåå óñòîé÷èâûìè â ïîñëåäíèå ãîäû áûëè âëîæå-
íèÿ â èíûå íåïðîèçâîäñòâåííûå îáúåêòû, ÷òî áûëî, âèäèìî, ñâÿçàíî ñ
ïîïûòêàìè ðåãèîíîâ è ãîðîäîâ ïîääåðæèâàòü èíôðàñòðóêòóðíûå ïðî-
åêòû (à òàêæå ôèíàíñîâóþ ñôåðó è ñôåðó óñëóã). Îäíàêî òðóäíî îæè-
äàòü ñåðüåçíîãî áóìà â ýòîé ñôåðå äî íà÷àëà îáùåãî ïîäúåìà. Ïîòðåá-
íîñòè áîëüøèíñòâà îòðàñëåé è ðåãèîíîâ â ðàäèêàëüíîì îáíîâëåíèè
îñíîâíûõ ñîöèàëüíûõ ôîíäîâ áóäóò çàâèñåòü îò îãðàíè÷åííûõ ãîñó-
äàðñòâåííûõ ðåñóðñîâ çà èñêëþ÷åíèåì ÿâíî ïðèáûëüíûõ ïðîåêòîâ.
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Â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ïðîèçâîäñòâåííûå èíâåñòèöèè îáû÷íî
íåñêîëüêî çàïàçäûâàþò ïðè âûõîäå èç êðèçèñà. Ñîãëàñíî ñàìîé ëîãè-
êå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â êîðïîðàöèÿõ, ïðîèçâîäñòâåííûå èíâåñòèöèè
ðåàãèðóþò ëèøü íà ïîâûøàþùèéñÿ ñïðîñ � áóì îáû÷íî ïðèõîäèòñÿ
óæå íà áîëåå ïîçäíèå ñòàäèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïðè ýòîì, åñëè
îáùèé ðîñò ïðîèçâîäñòâà âîçìîæåí è ïðè âûñîêîì ðåàëüíîì ïðî-
öåíòå, òî èíâåñòèöèîííûé áóì â ýòîì ñëó÷àå, êîíå÷íî, íåðåàëåí. Äîëãî-
ñðî÷íàÿ íîðìà ïðèáûëüíîñòè (îïðåäåëÿåìàÿ â ìîìåíò ïðèíÿòèÿ ðå-
øåíèé) äëÿ ëþáîãî ïðîåêòà, áàçèðóþùåãîñÿ íà êðåäèòå, äîëæíà ñóùå-
ñòâåííî ïðåâûøàòü ñòàâêó ðåàëüíîãî ïðîöåíòà.

Â Ðîññèè èíâåñòèöèîííûé áóì ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà îôèöèàëü-
íîé ìå÷òîé, ïîñêîëüêó ñ íèì ñâÿçûâàþò íàäåæäû íà âîçðîæäåíèå íà-
öèîíàëüíîãî ìàøèíîñòðîåíèÿ. Ïðàâäà, ñóäÿ ïî äèíàìèêå èìïîðòà ìà-
øèí è îáîðóäîâàíèÿ â ïðåäûäóùèå ãîäû, áûñòðûé ýêîíîìè÷åñêèé
ïîäúåì, ñêîðåå âñåãî, ïðèâåäåò ê ìàññîâûì çàêóïêàì èìïîðòíîé òåõ-
íèêè. Ïîýòîìó åñòü îïàñíîñòü, ÷òî åùå áîëüøèå ïîòåðè íàöèîíàëüíî-
ãî ðûíêà ìàøèíîñòðîåíèÿ áóäóò èìåòü ìåñòî íå â ãîäû êðèçèñà, à, ÷òî
îñîáåííî îáèäíî, â ãîäû ïîäúåìà.

Â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ôàêòè÷åñêè äåéñòâóåò íåñêîëüêî èíâåñ-
òèöèîííûõ ðåæèìîâ. Èíâåñòèöèîííûå ïëàíû è âîçìîæíîñòè ýêñïîðò-
íûõ îòðàñëåé çàâèñÿò îò êîëåáàíèé ìèðîâûõ öåí. Îòðàñëè, íàêîïèâøèå
çíà÷èòåëüíûé íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé ïîòåíöèàë, îñîáåííî â îáîðîííîé
ïðîìûøëåííîñòè è íàóêå, ïîòåðÿëè îãðîìíûé ãîñóäàðñòâåííûé ðûíîê
è â áîëüøîé ìåðå çàâèñÿò îò óñëîâèé äîñòóïà íà âíåøíèå ðûíêè è
�îñòàòêîâ� ãîñóäàðñòâåííîãî çàêàçà. Íàêîíåö, îáùåå ìàøèíîñòðîåíèå
è ïîòðåáèòåëüñêèå îòðàñëè êîíêóðèðóþò (ïðåèìóùåñòâåííî) çà ðîññèé-
ñêèé ðûíîê â óñëîâèÿõ îòêðûòîé ýêîíîìèêè è òåì ñàìûì ïîä÷èíÿþò-
ñÿ âñåì çàêîíàì öåíîâîé è íåöåíîâîé êîíêóðåíöèè. Ïðè ñæàòèè òÿæå-
ëûõ è íàóêîåìêèõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè åñòü ïðèçíàêè òîãî, ÷òî
âñëåä çà ïîòðåáèòåëüñêèì ñïðîñîì íà÷íóò ïîäòÿãèâàòüñÿ èíâåñòèöèè â
ïîòðåáèòåëüñêèå îòðàñëè (ïðè ó÷àñòèè èíîñòðàííîãî êàïèòàëà): Ðîñ-
ñèÿ îò÷àñòè íà÷èíàåò ïîâòîðÿòü êëàññè÷åñêèé ïóòü íàêîïëåíèÿ îò ïî-
òðåáèòåëüñêèõ îòðàñëåé ê îòðàñëÿì áîëåå âûñîêîé ñòåïåíè îáðàáîòêè.

Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, êàê ïîêàçàë ìèðîâîé îïûò 70�90-õ ãîäîâ, â
áîëüøîé ìåðå çàâèñèò îò òåêóùèõ èíâåñòèöèé, à íå îò íàêîïëåííîãî
îñíîâíîãî êàïèòàëà. Îòðèöàòåëüíàÿ ÷èñòàÿ íîðìà íàêîïëåíèÿ èìååò
ìåñòî â öåëîì â ýêîíîìèêå Ðîññèè ñ 1995 ã., à â ïðîèçâîäñòâåííîì
ñåêòîðå � ñ 1993 ã. Ìåæäó òåì ïîòåíöèàëüíàÿ ïîòðåáíîñòü â îáíîâëå-
íèè ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ îòðàñëÿõ êîëîññàëü-
íà è ñâÿçàíà ñ ïðîãðåññèðóþùèì ñòàðåíèåì îñíîâíûõ ôîíäîâ. Ïðî-
èçâîäñòâî íà òàêîì îáîðóäîâàíèè ïðîäóêöèè, êîíêóðåíòîñïîñîáíîé
íà ìèðîâîì ðûíêå, ñòàíîâèòñÿ ïðàêòè÷åñêè íåðåàëüíûì. Ïî îöåíêå, â
1997 ã. óäåëüíûé âåñ îáîðóäîâàíèÿ â âîçðàñòå äî 5 ëåò, òî åñòü ââåäåí-
íîãî çà ïåðèîä ðåôîðì, ñîñòàâèë 8,4% îò îáùåãî åãî îáúåìà. Åñòü
îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî â ïðîèçâîäñòâå âî âñå áîëüøåé ñòåïåíè èñ-
ïîëüçóåòñÿ èìåííî ýòî îáîðóäîâàíèå, ÷àñòî â êîìáèíàöèè ñî ñòàðûì,
îñîáåííî ïðè �îáëàãîðàæèâàíèè� ïðîäóêöèè ïðè ýêñïîðòå.

Òîò ôàêò, ÷òî äîëÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé � ïðèáû-
ëè è àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé � â ôèíàíñèðîâàíèè èíâåñòèöèé
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âûðîñëà ñ 49% â 1995 ã. äî 61,5% â 1997 ã., íå ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ áëàãî-
ïðèÿòíûì, ïîñêîëüêó ðåàëüíûå ïðèáûëè â ïîñëåäíèå äâà ãîäà ñîêðàòè-
ëèñü (ñì. ðèñ. 3). ×òî êàñàåòñÿ àìîðòèçàöèè, òî îíà ôàêòè÷åñêè ïðèìåðíî
íàïîëîâèíó èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïîïîëíåíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è íå
âëèÿåò íà èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ. Ïðè êðèçèñå ïëàòåæåé ôèíàíñè-
ðîâàíèå èíâåñòèöèé èç ñîáñòâåííîé �ëåãàëüíîé� ïðèáûëè âåñüìà çàò-
ðóäíåíî, ïîñêîëüêó îñóùåñòâëÿòü êàïèòàëîâëîæåíèÿ ìîæåò òîëüêî
�îòëè÷íèê�, êîòîðûé çàïëàòèë íàëîãè, çàïëàòèë âñåì êðåäèòîðàì è
ïîñëå ýòîãî åùå è èíâåñòèðóåò âìåñòî òîãî ÷òîáû �ñïàòü ñïîêîéíî�.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè èíâåñòèöèé ÿâëÿ-
þòñÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèé (â ïåðâóþ î÷åðåäü èìåþùèõ
óñòîé÷èâûé äîõîä, â ÷àñòíîñòè, îò ýêñïîðòà). Ó÷èòûâàÿ, ÷òî äîõîäû îò
ýêñïîðòà êîíöåíòðèðóþòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì â ýíåðãåòè÷åñêîì ñåêòî-
ðå è â ðÿäå äðóãèõ îòðàñëåé, òàêèõ, êàê ìåòàëëóðãèÿ è õèìè÷åñêàÿ
ïðîìûøëåííîñòü, ïîòåíöèàëüíûå èñòî÷íèêè èíâåñòèöèé íàõîäÿòñÿ
èìåííî òàì. Ïîêà èõ õâàòàåò â îñíîâíîì äëÿ íåêîòîðîãî îáíîâëåíèÿ
ïðîìûøëåííî-ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ íà ïðåäïðèÿòèÿõ ýòèõ îò-
ðàñëåé, ñêîíöåíòðèðîâàííûõ â íåñêîëüêèõ ðåãèîíàõ ñòðàíû. Â ïîñëåä-
íèå ãîäû îíè ïî áîëüøåé ÷àñòè èñïîëüçîâàëèñü íà ïîêóïêó ïðåäïðè-
ÿòèé è ñîçäàíèå íîâûõ âèäîâ áèçíåñà, à íå íà ðåàëüíûå âëîæåíèÿ.

Ïðè îöåíêå âîçìîæíîñòåé èíâåñòèöèîííîãî ïîäúåìà êðèòè-
÷åñêèì ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ îá èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ íàêîïëå-
íèÿ íà óáûòî÷íûõ ïðåäïðèÿòèÿõ, ÷àñòî íàõîäÿùèõñÿ ïîä óãðîçîé
áåçàêöåïòíîãî ñïèñàíèÿ äîõîäîâ ñî ñ÷åòîâ. Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå
ïîäõîäû ê ðåøåíèþ ïðîáëåìû íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè, íî èíâåñòè-
öèîííûé áóì â ïðîìûøëåííîñòè, â êîòîðîé ïîëîâèíà ïðåäïðèÿòèé
îôèöèàëüíî óáûòî÷íà � ýòî ïðîáëåìà õîòÿ è ïðîèçâîäíàÿ, íî òåì
áîëåå òðóäíîðàçðåøèìàÿ. Áåç ñîçäàíèÿ ñåãìåíòà ôèíàíñîâûõ èí-
ñòèòóòîâ, ñïîñîáíûõ ïðèâëå÷ü ñðåäñòâà íàñåëåíèÿ, ñîõðàíèòü èõ è
ïðåâðàòèòü â äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, îñíîâíûì èñòî÷-
íèêîì êàïèòàëîâëîæåíèé ñòàíåò èíîñòðàííûé êàïèòàë.

Çàêàí÷èâàÿ îáçîð ñïðîñîâûõ ôàêòîðîâ, îòìåòèì, ÷òî â 1997 ã.
âïåðâûå ñ íà÷àëà ñïàäà íàáëþäàëñÿ ðîñò çàïàñîâ. Îäíàêî ïîñëåäíèé
õîòÿ è ÿâëÿåòñÿ â äàííîì ñëó÷àå èíäèêàòîðîì óëó÷øåíèÿ ýêîíîìè-
÷åñêîé ñèòóàöèè, ñàì ïî ñåáå íå ìîæåò ñîçäàâàòü çíà÷èòåëüíûé äîïîë-
íèòåëüíûé ñïðîñ ñêîëüêî-íèáóäü äëèòåëüíîå âðåìÿ. Íàêîíåö, â 1997 ã.
áûëî îòìå÷åíî ñóùåñòâåííîå ñîêðàùåíèå ÷èñòîãî ýêñïîðòà, êîòîðîå
îòðàæàåò èçìåíåíèå ñîîòíîøåíèÿ òåìïîâ ðîñòà ýêñïîðòà è èìïîðòà è
óêàçûâàåò íà èñ÷åðïàíèå ýêñïîðòà êàê äâèæóùåé ñèëû ñîâîêóïíîãî
ñïðîñà. Ïàäåíèå öåí íà íåôòü è äðóãèå ýêñïîðòíûå òîâàðû îçíà÷àåò
êàê ñóæåíèå èñòî÷íèêîâ íàêîïëåíèÿ, òàê è èñ÷åðïàíèå âîçìîæíîñòåé
ýêñïîðòà êàê äâèæóùåé ñèëû âûõîäà èç êðèçèñà.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ îäíîé èç âàæíåéøèõ çàäà÷ ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêè ñòàíîâèòñÿ ïîèñê êîìïðîìèññà ìåæäó ïîääåðæàíèåì
ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè âíóòðåííåãî ñïðîñà è äàëüíåéøèì ñäåð-
æèâàíèåì èíôëÿöèè. Âèäèìî, ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü íà íåêîòîðîå óâå-
ëè÷åíèå ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà êàê íà ôàêòîð âûõîäà èç äåïðåñ-
ñèè, íî îñòàëüíûå ñïðîñîâûå ôàêòîðû èãðàþò ñäåðæèâàþùóþ èëè
íåéòðàëüíóþ ðîëü.
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Ë. Ãðèãîðüåâ

Ñòîèìîñòü êàïèòàëà:
ïðîáëåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ ðîñòà

Ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé è ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí îãðàíè÷åíî íåñôîðìèðîâàííîñòüþ ðûíî÷íîãî ìå-
õàíèçìà è óçîñòüþ êàïèòàëüíîé áàçû. Ñòðàíû ñî çðåëîé ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêîé ìîãóò ïðîäîëæàòü ðàçâèòèå çà ñ÷åò íàêîïëåííîãî êàïèòà-
ëà ïðè ñàìûõ ðàçëè÷íûõ íîðìàõ âíóòðåííåãî íàêîïëåíèÿ, íî ðàçâè-
âàþùèåñÿ ñòðàíû íå ìîãóò ïîçâîëèòü ñåáå òàêîé �ðîñêîøè� � âûñî-
êàÿ âíóòðåííÿÿ íîðìà ñáåðåæåíèé è íàêîïëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäè-
ìûì óñëîâèåì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Ïîñëå ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 1997�1998 ãã. âðÿä ëè îñòàëèñü
ñòîðîííèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîäúåìà çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíèõ êðàò-
êîñðî÷íûõ êàïèòàëîâ. Ôèíàíñèðîâàíèå ðîñòà â Ðîññèè â îáîçðèìîì áó-
äóùåì áóäåò çàâèñåòü îò ñîñòîÿíèÿ âíóòðåííèõ ñáåðåæåíèé è ïðÿìûõ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Âûñîêàÿ íîðìà íàöèîíàëüíûõ ñáåðåæåíèé ïðè-
çâàíà îáåñïå÷èâàòü ïðåäëîæåíèå è îòíîñèòåëüíî íèçêóþ ñòîèìîñòü êðå-
äèòà äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà íå â îäíîì îòäåëüíîì ãîäó, à â òå÷åíèå äîñòà-
òî÷íî äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Ïðèåìëåìûì óðîâíåì íàöèîíàëü-
íîé íîðìû ñáåðåæåíèé ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ âåëè÷èíà ïîðÿäêà 20�25%, ïðè-
÷åì äîëÿ ñáåðåæåíèé â äîõîäàõ íàñåëåíèÿ äîëæíà íàõîäèòüñÿ â òåõ æå
ïðåäåëàõ. Ýòîãî äîëæíî õâàòèòü äëÿ èíâåñòèöèîííîãî áóìà â ïðîìûø-
ëåííîñòè è âëîæåíèé â èíôðàñòðóêòóðó, çàèìñòâîâàíèé ãîñóäàðñòâà (íà
âñåõ óðîâíÿõ) è îáñëóæèâàíèÿ è ïîãàøåíèÿ ñòàðûõ âíåøíèõ äîëãîâ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îäíèì èç îñíîâíûõ ïðåïÿòñòâèé ê âîññòàíîâëå-
íèþ ðîñòà â Ðîññèè ìíîãèå àíàëèòèêè ñïðàâåäëèâî ñ÷èòàþò áþäæåòíûé
êðèçèñ è èñïîëüçîâàíèå çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè âíóòðåííèõ ñáåðåæåíèé è
èíîñòðàííîãî ïîðòôåëüíîãî êàïèòàëà äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà ãîñóäàð-
ñòâåííîãî áþäæåòà. Ñèòóàöèÿ ïîñëåäíèõ òðåõ�÷åòûðåõ ëåò îïèñûâàåòñÿ
áîëüøèíñòâîì ñïåöèàëèñòîâ òàê: æåñòêàÿ äåíåæíàÿ ïîëèòèêà è ïîäàâëå-
íèå èíôëÿöèè ïðè ñîõðàíÿþùåìñÿ áîëüøîì äåôèöèòå áþäæåòà è ïîñòå-
ïåííîì �âûãðåáàíèè� ñáåðåæåíèé íà îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà. Ïåðåõîä íà âíåøíèå çàèìñòâîâàíèÿ â 1997 ã. äëÿ ïîíèæåíèÿ ñòî-
èìîñòè îáñëóæèâàíèÿ äîëãà ïðèøåëñÿ íà ïåðèîä êîíöà ïîäúåìà ìèðî-
âîé ýêîíîìèêè è íà÷àëà ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé íà ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Îí ñðàáîòàë ëèøü íà î÷åíü óçêîì âðåìåííóì
îòðåçêå, ñîçäàâ íåèçáåæíûå ïðîáëåìû íåñòàáèëüíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ïàðàìåòðû áþäæåòíîãî äåôèöèòà â Ðîññèè íå ÿâëÿþòñÿ ñòîëü óæ
êàòàñòðîôè÷íûìè ñàìè ïî ñåáå � åñòü ìíîãî ñòðàí, êîòîðûå â ïðèíöèïå
ñóùåñòâîâàëè êàêîå-òî âðåìÿ ñ áþäæåòíûìè äåôèöèòàìè ïîðÿäêà 5�7%
ÂÂÏ. Ðàçóìååòñÿ, ýòîò äåôèöèò âåëèê ñ òî÷êè çðåíèÿ �ìîäû 90-õ�. Íî îí
âåëèê ïðåæäå âñåãî äëÿ ñòðàíû, íàõîäÿùåéñÿ â ïðîäîëæàþùåìñÿ ñåìü
ëåò êðèçèñå ïðè 40-ïðîöåíòíîì ñîêðàùåíèè ÂÂÏ è ïðè âñå åùå çíà÷è-
òåëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäàõ. Åùå îäèí âàæíûé àñïåêò ïðîáëåìû �
ñëàáîñòü ÷àñòíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, êîòîðàÿ íå ìîæåò ñâÿçàòü íà äëè-
òåëüíûé ñðîê âíóòðåííèå ñáåðåæåíèÿ, ïîäíÿòü èõ îáùèé óðîâåíü.

Íà íàø âçãëÿä, ðàçðåøåíèå áþäæåòíîãî êðèçèñà õîòÿ è ÿâëÿåòñÿ
êëþ÷åâûì ïðèîðèòåòîì íà äàííîì ýòàïå, íî íå ëèêâèäèðóåò âñå ïðåïÿò-
ñòâèÿ ê ðîñòó ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ êàïèòàëà. Ðåøåíèå ïðîáëåìû
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áþäæåòíîãî äåôèöèòà � íåîáõîäèìîå, íî íå äîñòàòî÷íîå óñëîâèå óñòîé-
÷èâîãî ðîñòà â áóäóùåì: òðåáóåòñÿ óâåëè÷åíèå ïðåäëîæåíèÿ âíóòðåí-
íèõ ñáåðåæåíèé, òî åñòü ðîñò ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ è ïðèáûëè ïðåä-
ïðèÿòèé (ïðè öåëåâîì èñïîëüçîâàíèè àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé).

Äåôèöèò áþäæåòà ñòàë ñâîåãî ðîäà êðèòè÷åñêèì çâåíîì, êîòîðîå
íåîáõîäèìî ðàçîðâàòü äëÿ âûõîäà èç ïîðî÷íîãî êðóãà (íèçêàÿ ñîáèðà-
åìîñòü íàëîãîâ � çàèìñòâîâàíèÿ íà ðûíêå äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà �
âûñîêèé ðåàëüíûé ïðîöåíò � óõîä îò íàëîãîâ), ïîðîæäåííîãî ïðî-
öåññàìè íà ìàêðî- è ìèêðîóðîâíå. Áþäæåòíûé êðèçèñ îáîñòðèëñÿ
óæå ïîñëå äîñòèæåíèÿ îïðåäåëåííûõ óñïåõîâ â ìàêðîñòàáèëèçàöèè.
Â 1995 ã. äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ñîêðàòèëñÿ äî 5,3% ÂÂÏ, íî
âíîâü âûðîñ äî 7,9% â 1996 ã. (ñì. òàáë. 3). Çàäåðæêà ñ ïåðåõîäîì ê
ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó â 1996 ã. óñóãóáèëà ïîëîæåíèå ñ äîõîäàìè
áþäæåòà, à îæèäàíèÿ ðîñòà îòòÿíóëè ïðèíÿòèå òåõ �õèðóðãè÷åñêèõ�
ìåð ïî ðàñõîäàì, íà êîòîðûå, ñóäÿ ïî âñåìó, ïðèõîäèòñÿ èäòè â 1998 ã.

Ò à á ë è ö à  3

Ïîêàçàòåëè èñïîëíåíèÿ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â 1992�1997 ãã.
(ïî îïðåäåëåíèþ ÌÂÔ, ìëðä. ðóá.)

1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã.

Ðàñõîäû 11,2 490,1 137,4 283,2 474,3 485,2
â òîì ÷èñëå íàëè÷íûå 376,2 426,3

Äîõîäû  2,8  22,3  72,5 196,5 296,3 311,0
â òîì ÷èñëå íàëè÷íûå 198,2 252,1

Äåôèöèò  8,5  26,8  64,9   86,7 178,0 174,2

Ñòðóêòóðà ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà (%)

Âñåãî 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
 Âíåøíåå  28,4  12,1   0,3 -3,6   7,3 27,2

Ñâÿçàííûå êðåäèòû                   í.ä. 13,7   7,4 9,7   5,0 7,8
Íåñâÿçàííûå êðåäèòû                í.ä.  3,0   0,9 3,1   7,4 10,2
Åâðîîáëèãàöèè                         í.ä.  0,0   0,0 0,0   3,1 15,1
Ïëàòåæè ïî îñíîâíîìó äîëãó     í.ä. -4,5  -8,1 -16,4 -8,2 -5,9

 Âíóòðåííåå 71,6 87,9 99,7 103,6 92,7 72,8
Öåíòðàëüíûé áàíê 64,5 79,9 92,4  27,7 27,0 17,5
   Ïðÿìûå êðåäèòû 61,8 75,5 80,3   0,0 0,0 0,0
     Ïîêóïêà öåííûõ áóìàã +
     óìåíüøåíèå ×ÌÐ

 2,6 4,4 12,1 27,7 27,0 17,5

ÃÊÎ�ÎÔÇ  0,0 0,6 11,0 53,0 60,1 52,6
Ïðî÷åå  7,1 7,4 -3,7 23,0 5,6 2,7

Èñòî÷íèê: Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ.

Ñíèæåíèå äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà îêàçàëîñü íåäîñòàòî÷-
íûì, è ðîñò îòíîøåíèÿ íàêîïëåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà ê ÂÂÏ ïðî-
äîëæèëñÿ. Áîëüøèíñòâî ñòðàí ìîãóò ïîçâîëèòü ñåáå îïðåäåëåííûé
óðîâåíü äîëãà � êðèòè÷åñêîé âåëè÷èíîé ñ÷èòàåòñÿ 50% ÂÂÏ, ê êîòîðîé
ìû óæå ïîäîøëè âïëîòíóþ. Íî áûñòðûé ðîñò àáñîëþòíîãî è îòíîñè-
òåëüíîãî ðàçìåðà îáñëóæèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà îïðåäåëÿåòñÿ
íå âåëè÷èíîé áþäæåòíîãî äåôèöèòà ñàìîé ïî ñåáå, à âûñîêèì óðîâíåì
ñòàâêè ïðîöåíòà, êîòîðàÿ îáóñëîâëåíà ñîâîêóïíûì ñïðîñîì è ïðåä-
ëîæåíèåì êðåäèòíî-äåíåæíûõ ðåñóðñîâ. Àíàëîãè÷íûé îáúåì íàêîï-
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ëåííîãî äîëãà è òåêóùåãî äåôèöèòà áþäæåòà ïðè ñòàâêàõ ïðîöåíòà
ïîðÿäêà 20%, èíôëÿöèè íà óðîâíå 10% è óäëèíåíèè ñðîêà ïîãàøå-
íèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã íå âûçâàë áû òàêèõ ïîòðÿñåíèé. Ïîýòîìó
ñëåäóåò íå òîëüêî ñòðåìèòüñÿ ê ñîêðàùåíèþ òåêóùåãî áþäæåòíîãî
äåôèöèòà â ðàìêàõ àíòèêðèçèñíûõ ìåð, íî è íåìåäëåííî îñóùåñòâ-
ëÿòü ñèñòåìíûå ìåðû è ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû, íàïðàâëåííûå íà ðîñò
âíóòðåííåé íîðìû ñáåðåæåíèé è ñîçäàíèå àäåêâàòíîé èíôðàñòðóêòó-
ðû ðûíêà. ×àñòè÷íàÿ êîíâåðñèÿ ÃÊÎ, ïðåäïðèíÿòàÿ â èþëå, â ñëó÷àå
óäà÷è ñòàíåò ïåðâûì øàãîì â ýòîì íàïðàâëåíèè.

Áþäæåòíûé êðèçèñ â 1996�1998 ãã. ïðèâåë ê îñîçíàíèþ íåîáõîäè-
ìîñòè ïåðåõîäà îò ÷èñòî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ê ãëóáèííûì ñòðóêòóð-
íûì ðåôîðìàì. Ðåôîðìû â ñîöèàëüíîé îáëàñòè (îñîáåííî ïåíñèîí-
íàÿ), ðåôîðìèðîâàíèå è ÷àñòè÷íîå ðåñòðóêòóðèðîâàíèå îòðàñëåé åñòå-
ñòâåííûõ ìîíîïîëèé, óãîëüíîé ïðîìûøëåííîñòè âàæíû ñàìè ïî ñåáå.
Â òî æå âðåìÿ íàäî ïðèçíàòü, ÷òî áþäæåòíûå ïðîáëåìû ôàêòè÷åñêè
íàâÿçàëè íåîáõîäèìîñòü ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì, êîòîðûå áûëè ïîäêðåï-
ëåíû â ðÿäå ñëó÷àåâ ñîîòâåòñòâóþùèìè çàéìàìè Âñåìèðíîãî áàíêà.

Îãðîìíóþ ðîëü èãðàþò ñïîñîáû ïîêðûòèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà
è âçàèìîäåéñòâèå ôèñêàëüíîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ñ 1995 ã.
áûëî ïðåêðàùåíî ïðÿìîå ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà, õîòÿ ó÷àñòèå ÖÁ
â êîñâåííîì ôèíàíñèðîâàíèè îñòàâàëîñü âåñüìà çíà÷èòåëüíûì (ñì.
òàáë. 3). Ñëåäóþùèì ýòàïîì ñòàëî øèðîêîå ïðèìåíåíèå ÃÊÎ�ÎÔÇ ñî
ñêðûòûì ó÷àñòèåì èíîñòðàííîãî êàïèòàëà. Â 1997 ã. íåðåçèäåíòû áûëè
äîïóùåíû íà ðûíîê. Èõ äîëÿ ñîñòàâèëà äî 30% îáúåìà ðûíêà ãîñáó-
ìàã. Êðîìå òîãî, ñ ïðîøëîãî ãîäà áîëüøóþ ðîëü â ôèíàíñèðîâàíèè
äåôèöèòà ñòàëè èãðàòü åâðîîáëèãàöèè.

Ïàðàëëåëüíî ñ ðàçâèòèåì ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ áþäæåòíûå
ðàñõîäû è äîõîäû âñå â áîëüøåé ñòåïåíè ðåàëèçîâûâàëèñü ïîñðåä-
ñòâîì äåíåæíûõ ñóððîãàòîâ, îñâîáîæäåíèé è çà÷åòîâ. Âîêðóã áþäæå-
òà ñôîðìèðîâàëàñü, ìîæíî ñêàçàòü, ñâîåãî ðîäà îòðàñëü ôèíàíñîâûõ
ïîñðåäíèêîâ, êîòîðûå (îñîáåííî áàíêè) áëàãîäàðÿ ãàðàíòèÿì Ìèí-
ôèíà ïîëó÷àëè îãðîìíûå äîõîäû â ñèëó íåýôôåêòèâíîñòè áþäæåò-
íîãî ïðîöåññà. Ëèêâèäàöèÿ ýòîé ñèíåêóðû ñýêîíîìèò çíà÷èòåëüíûå
ñðåäñòâà áþäæåòà è èñêëþ÷èò íåöåëåâîå èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ.

Îäíàêî áþäæåòíàÿ ýêîíîìèÿ ñàìà ïî ñåáå íå óâåëè÷èâàåò êîíå÷-
íûé ñïðîñ, à â êðàòêîñðî÷íîì ïëàíå äàæå îãðàíè÷èâàåò åãî. Óìåíüøåíèå
îáúåìà êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, �âûãðåáàåìûõ� ãîñóäàðñòâîì äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ äåôèöèòà, åùå íå ÿâëÿåòñÿ ãàðàíòèåé òîãî, ÷òî ïðåäëîæåíèå
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ áóäåò äîñòàòî÷íûì äëÿ ïîíèæåíèÿ ðåàëüíîãî ïðî-
öåíòà è îæèâëåíèÿ íàêîïëåíèÿ. Â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ïðîöåññ âûõîäà
èç êðèçèñà â áîëüøîé ñòåïåíè îïðåäåëÿåòñÿ ïîíèæåíèåì öåíû çàåìíîãî
êàïèòàëà, òåì ñàìûì � ïîâûøåíèåì ñðàâíèòåëüíîé âûãîäíîñòè âëîæåíèé
â ðåàëüíûå àêòèâû. Â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ ñî îãðîìíûìè ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèìè äèñáàëàíñàìè è ñëàáûìè áàíêîâñêèìè ñèñòåìàìè íà
ýòó êàðòèíó íàêëàäûâàåòñÿ âîçäåéñòâèå èíûõ, çà÷àñòóþ áîëåå çíà÷èìûõ
òåíäåíöèé, êîòîðûå ìîãóò èçìåíèòü âñþ êàðòèíó âûõîäà èç êðèçèñà.

Êëþ÷åâûì â ýòîé ñèòóàöèè ÿâëÿåòñÿ ïîâåäåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.
Ìàêðîñòàáèëèçàöèÿ ðåøàåò â ïåðâóþ î÷åðåäü ïðîáëåìó ïîäàâëåíèÿ èí-
ôëÿöèè. Ïðè ýòîì íåèçáåæíî âîçíèêàåò ïåðèîä, â êîòîðîì öåíû ðàñòóò
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Ò à á ë è ö à  4

Èíäèêàòîðû ñáåðåæåíèé è ðåàëüíûé ïðîöåíò (â % ê ÂÂÏ)

           Ïîêàçàòåëè 1991 ã. 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã.

Ïðåäëîæåíèå ñáåðåæåíèé

1à. Ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ, ÃÊÑ 18,2  7,1 11,0 15,7 13,2 14,9 15,3
1á. Ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ, ÁÝÀ 18,2  7,1  8,8  8,0  4,9  4,6  5,1
2. Íàëîãè, âûïëà÷åííûå íàñåëåíèåì  2,3  2,6  2,9  2,2  2,6  2,9
3. Ðàñ÷åòíûå íàëîãè, íåâûïëà÷åí-

íûå íàñåëåíèåì*
 3,8  3,3  3,9

4. Âàëîâàÿ ïðèáûëü 4 îòðàñëåé** 18,9 23,9 20,0 11,7 11,5 4,7  4,1

     Ñïðîñ íà ñáåðåæåíèÿ (% ÂÂÏ)

1à. �×èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè�
 â ïëàòåæíîì áàëàíñå, ÖÁÐ

í.ä í.ä í.ä 0,1 2,3 1,9 1,6

1á. �×èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè�
 â ïëàòåæíîì áàëàíñå, ÁÝÀ

í.ä í.ä í.ä 0,4 2,0 2,7 2,9

2à. Ôåäåðàëüíûé äåôèöèò (ÌÂÔ) � 44,2 15,6 10,6 5,3 7,9 6,5
2á. Äåôèöèò êîíñîëèäèðîâàííîãî

áþäæåòà (ÌÂÔ) � 40,3 15,1 9,7 6,0 8,9 7,5

Öåíû è ññóäíûé ïðîöåíò

1. Òåìï ïðèðîñòà öåí  160,4 2508,8 839,9 215,1 131,3 21,8 11,0
2. Ñòàâêà ïðîöåíòà ïî êðåäèòàì   22,4  202,8 824,0 297,3 224,9 66,9 35,3
3. Ðåàëüíûé ïðîöåíò (2�1)*** -138,0 -2306,0 -15,9  82,2  93,6 45,1 24,3

  * Îöåíêà ÁÝÀ.
 ** Âàëîâàÿ ïðèáûëü äî óïëàòû íàëîãîâ çà âû÷åòîì óáûòêîâ óáûòî÷íûõ ïðåä-

ïðèÿòèé â ïðîìûøëåííîñòè, ñåëüñêîì õîçÿéñòâå, òðàíñïîðòå è ñòðîèòåëüñòâå.
*** Óïðîùåííûé ïîäõîä: ñòàâêà ïî êðåäèòàì ìèíóñ òåìï ïðèðîñòà öåí.
Èñòî÷íèê: îöåíêà ÁÝÀ íà îñíîâàíèè äàííûõ Ãîñêîìñòàòà ÐÔ, ÖÁÐ è Ìèíè-

ñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ.

óæå ìåäëåííî, à íîìèíàëüíûå ñòàâêè åùå âûñîêè. Ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå
íîìèíàëüíûõ ñòàâîê ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò ðîñòà âíóòðåííèõ ñáåðåæåíèé è
ïðèòîêà êàïèòàëà èç-çà ðóáåæà. Óñïåõ ìàêðîñòàáèëèçàöèè íåäîñòàòî÷åí �
ýòî íå êîíå÷íàÿ öåëü, à ïðîìåæóòî÷íàÿ; åå íàäî çàêðåïèòü áàëàíñèðîâàíè-
åì áþäæåòà è ñòðóêòóðíûìè ðåôîðìàìè. Ðåàëèçàöèÿ ýòèõ îáùèõ ïðèíöè-
ïîâ íà ïðàêòèêå âàðüèðóåòñÿ îò ñòðàíû ê ñòðàíå, íî â ëþáîì ñëó÷àå åå êëþ-
÷åâûì ìîìåíòîì îñòàåòñÿ ñíèæåíèå ðåàëüíîé ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèÿ.

Â òå÷åíèå 1997 ã. ïðàâèòåëüñòâó è äåíåæíûì âëàñòÿì óäàâàëîñü
ïîñëåäîâàòåëüíî ñíèæàòü äîõîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã,
õîòÿ äåôèöèò áþäæåòà îñòàâàëñÿ äîñòàòî÷íî áîëüøèì: èñ÷èñëåííûé
ïî ìåòîäîëîãèè ÌÂÔ äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â 1997 ã. ñî-
ñòàâèë 6,5% ÂÂÏ (7,5%, âêëþ÷àÿ äåôèöèò ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè �
ñì. òàáë. 4). Â ýòèõ óñëîâèÿõ ñíèæåíèþ äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ
öåííûõ áóìàã â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñïîñîáñòâîâàë ìàññèðîâàííûé
ïðèòîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, íàáëþäàâøèéñÿ â ñåðåäèíå ãîäà: îáíîâ-
ëåíèå ñîñòàâà ïðàâèòåëüñòâà â ìàðòå 1997 ã. îêàçàëî ïîçèòèâíîå âëè-
ÿíèå íà íàñòðîåíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Â ðåçóëüòàòå äîõîäíîñòü
ÃÊÎ ñíèçèëàñü ñ 32,8% â ÿíâàðå äî 18�19% â èþëå�àâãóñòå 1997 ã.
Ñíèæåíèå óðîâíÿ ñòàâîê ïðîöåíòà ïî ÃÊÎ ñî 195 äî 19% âñåãî çà ãîä
ñëåäîâàëî áû îòìåòèòü êàê ñâîåãî ðîäà ðåêîðä ÖÁÐ è ïðàâèòåëüñòâà

4. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹8
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ÐÔ. Ê ñîæàëåíèþ, ýòî óñïåõ çàêðåïèòü íå óäàëîñü. Â èþëå 1998 ã.
ñòàâêè ïî ÃÊÎ âçëåòåëè äî óðîâíÿ â 120%. Èíûìè ñëîâàìè, âñå ïðè-
õîäèòñÿ íà÷èíàòü ñíà÷àëà. Óãðîçà áûñòðîãî âîçðàñòàíèÿ âåñà îáñëó-
æèâàíèÿ âíóòðåííåãî äîëãà â áþäæåòå ñòðàíû òðåáóåò ðåçêîãî ñîêðà-
ùåíèÿ ðàñõîäîâ áþäæåòà. Â êîíöå èþëÿ ïðàâèòåëüñòâî ïîøëî íà ðà-
äèêàëüíûå èííîâàöèîííûå ìåðû íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã, èõ
äîëãîñðî÷íûå ïîñëåäñòâèÿ ïðåäñòîèò ïðîàíàëèçèðîâàòü è îöåíèòü.

Ïðè îáñóæäåíèè ïóòåé ñíèæåíèÿ äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî
áþäæåòà è ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî÷åìó-òî îñòàåòñÿ â òåíè ïðîáëåìà
îáùåãî óðîâíÿ ñáåðåæåíèé, òî åñòü ïðåäëîæåíèÿ êàïèòàëà. Ñîñòîÿ-
íèå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ ìåæäó ñåêòîðàìè â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå
åùå ñëàáî èçó÷åíî, ñàìà ñòàòèñòèêà íàõîäèòñÿ â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè,
à áåç íåå ýôôåêòèâíûé àíàëèç è ïðîãíîçèðîâàíèå êðàéíå çàòðóäíåíû.
Îáû÷íî â ðàìêàõ ñèñòåìû ïîòîêîâ êàïèòàëà ãîñóäàðñòâî è áèçíåñ ÿâ-
ëÿþòñÿ ÷èñòûìè çàåìùèêàìè ó ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, à íàñåëåíèå �
÷èñòûì êðåäèòîðîì âñåõ äðóãèõ ñåêòîðîâ. Ïîýòîìó ñáåðåæåíèÿ íàñå-
ëåíèÿ èìåþò ðåøàþùåå çíà÷åíèå äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñîâîêóïíîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ äåíåæíîãî êàïèòàëà. Ñîîòâåòñòâåííî èíîñòðàííûå èíâåñòîðû
èãðàþò ðîëü èñòî÷íèêà êàïèòàëà äëÿ ñòðàí ñ íèçêèìè ñáåðåæåíèÿìè.

Âî âñåõ ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé íàáëþäàëîñü ïàäåíèå
íîðìû ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ, ÷òî îòðàæàëî ïåðåõîä îò ïðèíóäèòåëü-
íûõ ñáåðåæåíèé ýïîõè ïëàíîâîãî õîçÿéñòâà è òîâàðíîãî äåôèöèòà ê
ñàìîñòîÿòåëüíûì ñáåðåãàòåëüíûì ðåøåíèÿì äîìîõîçÿéñòâ. Íî â Ðîñ-
ñèè ñëàáîñòü èíñòèòóöèîíàëüíî-ïðàâîâîé áàçû îêàçàëàñü ðîêîâîé äëÿ
ïðîöåññà ñáåðåæåíèé è íàêîïëåíèÿ. Äîïîëíèòåëüíûìè ôàêòîðàìè
ñîêðàùåíèÿ íîðìû ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ ñòàëè íåäîâåðèå íàñåëå-
íèÿ ê ôèíàíñîâûì ñòðóêòóðàì â ðåçóëüòàòå êðàõà ôèíàíñîâûõ �ïè-
ðàìèä� è ñëàáûé êîíòðîëü íàä áàíêàìè íà ðàííèõ ýòàïàõ ðåôîðìû,
ïîòåðÿ ëè÷íûõ ñáåðåæåíèé â ïåðèîä âûñîêîé èíôëÿöèè. È õîòÿ ïóá-
ëèêóåìàÿ Ãîñêîìñòàòîì íîðìà ñáåðåæåíèé îñòàåòñÿ â 1995�1997 ãã. â
ïðåäåëàõ 22�25%, î÷èñòêà ïîêàçàòåëÿ îò ïîâòîðíîãî ñ÷åòà äàåò êàòàñ-
òðîôè÷åñêè íèçêóþ íîðìó ñáåðåæåíèé: 9�10% â 1995�1996 ãã. è åå
ïàäåíèå äî 8,3% â 1997 ã.4  (ñì. ðèñ. 4). Ýòî îáóñëîâëåíî íåñïîñîáíîñ-
òüþ êàê ãîñóäàðñòâà, òàê è ÷àñòíîãî ñåêòîðà ñîçäàòü ñèñòåìó ñáåðåæå-
íèé, äîñòàòî÷íî íàäåæíóþ è ïðèâëåêàòåëüíóþ äëÿ íàñåëåíèÿ.

Íåáîëüøîé ðîñò äîõîäîâ è ïîòðåáëåíèÿ â 1997 ã. íå íàðóøèë
òåíäåíöèþ ïîñëåäíèõ ëåò ê ñîêðàùåíèþ ñêîððåêòèðîâàííîé íîðìû
ñáåðåæåíèé. Íåñìîòðÿ íà ñîöèàëüíûå ðàçëè÷èÿ, âñå ðîññèéñêîå íàñå-
ëåíèå äî ñèõ ïîð ïûòàëîñü (êàæäàÿ ñîöèàëüíàÿ ãðóïïà ïî ñâîèì
ïðè÷èíàì) â ïåðâóþ î÷åðåäü ïîääåðæèâàòü ïîòðåáëåíèå, à íå ñáåðåæå-
íèÿ. Ñòàáèëèçàöèÿ èíôëÿöèè è âûñîêèé ïðîöåíò íå ñîçäàëè äîëæ-
íûõ ñòèìóëîâ äëÿ ñâÿçûâàíèÿ ñáåðåæåíèé.

Äîëëàð áûë â îñíîâíîì âûòåñíåí èç ðîçíè÷íîãî òîâàðîîáîðîòà, íî
îñòàëñÿ ïðåäïî÷òèòåëüíûì ñðåäñòâîì ïëàòåæà è ñáåðåæåíèÿ, êîòîðîå
îáåñïå÷èâàåò ñîõðàííîñòü è ëèêâèäíîñòü ñåìåéíûõ ðåñóðñîâ. Ñëàáîñòü
òàêèõ âàæíûõ ñåãìåíòîâ ÷àñòíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, êàê íàêîïèòåëü-

4 Ìåòîäèêà ðàñ÷åòîâ ðàçðàáîòàíà Ñ. Íèêîëàåíêî; ñì.: Îáçîð ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè, ÐÅÖÝÏ, 1997, ¹ 3.
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íûå ïåíñèîííûå è ñòðàõîâûå ôîíäû, îñòàâëÿåò çà äîëëàðîì òåçàâðàöè-
îííûå, ñòðàõîâî÷íûå è èíûå ôóíêöèè. Íåîáõîäèìî êîíñòàòèðîâàòü â
âûñøåé ñòåïåíè ðàöèîíàëüíîå ïîâåäåíèå ðîññèéñêîãî íàñåëåíèÿ â îò-
íîøåíèè ñáåðåæåíèé. Îáúåêòîì ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà
â ýòîì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ âåñüìà îáðàçîâàííîå ïî ñðàâíåíèþ ñ áîëüøèí-
ñòâîì äàæå ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà íàñåëåíèå, êîòîðîå ãðàìîòíî ðåøàåò
ïðîáëåìó îïòèìèçàöèè ñâîåãî ëè÷íîãî ïîðòôåëÿ ëèêâèäíûõ àêòèâîâ
ïî ðèñêó è äîõîäíîñòè â íåáëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèÿõ. Ïîýòîìó íå îï-
ðàâäàëèñü èëëþçèè, ÷òî íåîðãàíèçîâàííûå äîëëàðîâûå ñáåðåæåíèÿ íà-
ñåëåíèÿ � ýòî ðåçåðâíûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ íàêîïëåíèÿ.

Íà ôîíå îñòðîé äåôèöèòíîñòè áþäæåòà è íåáîëüøîãî îáúåìà
ëè÷íûõ ñáåðåæåíèé êðèòè÷åñêè âàæíà ñèòóàöèÿ ñ ôèíàíñîâûìè ðå-
ñóðñàìè ñîáñòâåííî ïðîèçâîäñòâåííîãî ñåêòîðà. Çäåñü íà ïðîòÿæåíèè
ïîñëåäíèõ ëåò èìåþò ìåñòî êðèçèñ ïëàòåæåé è áûñòðûé ðîñò äîëè
óáûòî÷íûõ ïðåäïðèÿòèé. Ëèøü ýêñïîðòíûå îòðàñëè è ñâÿçàííûå ñ íèìè
áàíêè ðàñïîëàãàþò ñêîëüêî-íèáóäü çíà÷èòåëüíûìè ôèíàíñîâûìè ðå-
ñóðñàìè, íî íèçêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ îãðàíè÷èâàåò
ïåðåëèâ êàïèòàëà â òå îòðàñëè, ãäå îíè áû äàëè áîëüøîé ýêîíîìè÷åñ-
êèé ýôôåêò. Íàïðèìåð, äëÿ òîãî ÷òîáû èíâåñòèðîâàòü �íåôòÿíûå äåíü-
ãè� â ïèùåâóþ ïðîìûøëåííîñòü, ïî÷òè íåâîçìîæíî ïðåäîñòàâèòü êðå-
äèò íà íåñêîëüêî ëåò ÷åðåç ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû � íåîáõîäèìî êó-
ïèòü êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà. À
ñâîáîäíûå êàïèòàëû, êîòîðûå íå áûëè âëîæåíû íàïðÿìóþ â ïðèîáðå-
òåííûå êîìïàíèè, íå ñòàëè ýëåìåíòîì ïðåäëîæåíèÿ íà ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ, à áûëè ðàçìåùåíû â ãîñóäàðñòâåííûå áóìàãè. Êðîìå òîãî, ÷èñ-
ëî óáûòî÷íûõ (òî åñòü ñ îòðèöàòåëüíûìè ÷èñòûìè ñáåðåæåíèÿìè)
ïðåäïðèÿòèé ïî÷òè ñðàâíÿëîñü ñ ÷èñëîì ïðèáûëüíûõ. Ñèëüíî çàòðóä-
íåíà îöåíêà âàëîâûõ ñáåðåæåíèé: êàê óæå îòìå÷àëîñü, ïðåäïðèÿòèÿ
èñïîëüçóþò àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ íà 40�50% äëÿ ïîïîëíåíèÿ
îáîðîòíîãî êàïèòàëà, òîãäà êàê ñòàòèñòèêà ÂÂÏ ïîêàçûâàåò âåñü îáúåì
íà÷èñëåííîé àìîðòèçàöèè êàê íàöèîíàëüíûå ñáåðåæåíèÿ.

Ìàñøòàáû íåïëàòåæåé ìåæäó ïðåäïðèÿòèÿìè, ðàçâèòèå áàðòåðà è
íåóïëàòà íàëîãîâ íàêàïëèâàëèñü ñ çèìû 1992 ã. Êîñâåííî ìàñøòàáû
ÿâëåíèÿ îòðàæàþò, âèäèìî, íåàäåêâàòíóþ ñèñòåìó êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû
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ñîáñòâåííèêîâ, ñìåùåííûå öåëè äèðåêòîðîâ ïðåäïðèÿòèé. Äðóãîé àñïåêò
äàííîé ïðîáëåìû ñâÿçàí ñ òÿæåëûì íàëîãîâûì êëèìàòîì, êîòîðûé êîñ-
âåííî ïðèçíàåòñÿ ãîñóäàðñòâîì ïóòåì ðåãóëÿðíûõ ïîïûòîê ñîêðàòèòü
çàäîëæåííîñòü è îòêðûòü �íîâóþ ñòðàíèöó� â îòíîøåíèÿõ ïðåäïðèÿòèé
ñ áþäæåòîì. Ñóììà íåäîèìêè òîëüêî ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 1 ìàÿ
1998 ã. ñîñòàâèëà 120 ìëðä. ðóá., à ñ ïåíÿìè è øòðàôàìè � 355 ìëðä.
ðóá. Ýòà âåëè÷èíà ïî÷òè ðàâíà Ì2 èëè ïîëóòîðà îáúåìàì íàëîãîâ,
óïëà÷åííûõ ïðåäïðèÿòèÿìè â áþäæåò â 1997 ã. Ïðè ôàêòè÷åñêîé ñêî-
ðîñòè âçèìàíèÿ íåäîèìêè åå ìîæíî ïîëó÷èòü ïðèìåðíî çà 5 ëåò.

Ñëîæèëàñü ñëîæíàÿ ìíîãîïëàíîâàÿ ìîäåëü óõîäà îò íàëîãîâ:
ñîêðûòèå ïëàòåæåé íà �áîêîâûõ ñ÷åòàõ� (â òîì ÷èñëå çà ãðàíèöåé),
áàðòåð è ò.ï. Ãîñóäàðñòâî òðàäèöèîííî áîðåòñÿ ñ ýòèì çëîì ïóòåì
áåçàêöåïòíîãî ñïèñàíèÿ ñî ñ÷åòîâ øòðàôîâ è ïåíåé � äîñòàòî÷íî
æåñòêàÿ ñàíêöèÿ çà íàëîãîâûå ãðåõè. Ïðîòèâîáîðñòâî �óêðûòèå äîõî-
äîâ èëè èõ äåìîíåòèçàöèÿ ïðîòèâ áåçàêöåïòíîãî ñïèñàíèÿ� çàêàí÷è-
âàåòñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû òâåðäîé íè÷üåé â ñìûñëå ðåøåíèÿ êîíêðåò-
íîé ïðîáëåìû ïðè ÿâíîì ïðîèãðûøå áþäæåòà è ýêîíîìèêè â öåëîì.

Âûáîð ðåøåíèé çäåñü íåâåëèê � íàëîãîâàÿ àìíèñòèÿ ñîçäàëà áû
íàäåæäó äëÿ áåçîòâåòñòâåííûõ ìåíåäæåðîâ, ÷òî è âïðåäü ìîæíî áóäåò
óõîäèòü îò íàëîãîâ. Ìíîãèå ñîáñòâåííèêè è äèðåêòîðà ïðåäïðèÿòèé
íå òåðÿþò íàäåæäû íà ñïèñàíèå ñòàðûõ íåâûïëà÷åííûõ äîëãîâ áþä-
æåòó è ïåíåé. Âîçìîæíûì ðåøåíèåì ýòîé ïðîáëåìû ìîãëî áû ñòàòü
ñíèæåíèå ðàçìåðà ïåíåé, íà÷èñëåííûõ â ïåðèîä âûñîêîé èíôëÿöèè,
ðåñòðóêòóðèðîâàíèå äîëãîâ è ïåðåõîä îò �êàðàþùåé� êîíöåïöèè ïåíåé
è øòðàôîâ ê êîíöåïöèè âûâîäà îñíîâíîé ìàññû ïðåäïðèÿòèé èç îá-
ùåãî êðèçèñà íåïëàòåæåé � îäíîé èç âàæíûõ ïðè÷èí ñòàãíàöèè. Â
ëþáîì ñëó÷àå îòêëàäûâàòü ðåøåíèå ýòîé ïðîáëåìû áîëåå íåâîçìîæ-
íî � òðóäíî ïðåäñòàâèòü ñåáå ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò è áóì èíâåñòèöèé
ñ ðàñïëàòîé áàðòåðîì, ÷åðåç îôôøîð èëè �áîêîâûå� ñõåìû.

Ñèòóàöèÿ îñëîæíÿåòñÿ òåì, ÷òî ïî ìåðå ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ ïðåäïðèÿòèÿ íà÷àëè àêòèâíî çàèìñòâîâàòü (â òîì ÷èñëå çà ðó-
áåæîì). Âî âòîðîé ïîëîâèíå 1997 ã. îáùèé âíóòðåííèé äîëã íåãîñóäàð-
ñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé âíîâü ïðåâûñèë ñóììàðíûé äîëã ðàñøèðåííîãî
ïðàâèòåëüñòâà. Òåì ñàìûì âîçíèêàåò îïàñíîñòü, ÷òî äàæå ïðè îãðàíè÷å-
íèè ôåäåðàëüíîãî äîëãà óâåëè÷åíèå çàèìñòâîâàíèé îáëàñòåé, ãîðîäîâ è
÷àñòíûõ ïðåäïðèÿòèé ñîçäàñò òÿæåëóþ âíóòðåííþþ äîëãîâóþ íàãðóçêó
åùå äî íà÷àëà ïîäúåìà. Îñîáåííî îïàñíû çàèìñòâîâàíèÿ äëÿ ïîêðûòèÿ
äîëãîâ èëè òåêóùåãî äåôèöèòà, à íå äëÿ èíâåñòèöèîííûõ ïîòðåáíîñòåé.

Áåäñòâåííîå ïîëîæåíèå ìíîãèõ ïðåäïðèÿòèé è îòðàñëåé êîíòðà-
ñòèðóåò ñ ñîçäàíèåì â 90-å ãîäû öåëîé ñèñòåìû äî÷åðíèõ ôèðì çà
ðóáåæîì, èãðàþùèõ ðîëü ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ. Áåññïîðíî ñóùå-
ñòâóþùèå, õîòÿ è òðóäíî ïîääàþùèåñÿ èçìåðåíèþ, �ñáåæàâøèå� èç
ñòðàíû êàïèòàëû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñêðûòûå ïðèáûëè (èíâåñòèöè-
îííûé ôîíä) ïðåäïðèÿòèé, âëîæåííûå çà ðóáåæîì. Ëèáåðàëèçàöèÿ
âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé ïîçâîëèëà ìíîãèì ïðåäïðèÿòèÿì â 1992�
1993 ãã.  äî ââåäåíèÿ äåéñòâåííîãî ýêñïîðòíîãî è âàëþòíîãî êîíòðî-
ëÿ ñîçäàòü çàðóáåæíûå äî÷åðíèå ôèðìû, ñèñòåìû çàðóáåæíûõ ñ÷åòîâ
(÷àñòî îòêðûòûõ íà ôèçè÷åñêèõ ëèö), ÷åðåç êîòîðûå øëè âçàèìíûå
ðàñ÷åòû â óñëîâèÿõ ïåðåõîäíîãî êðèçèñà.
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Ôàêòè÷åñêè îôôøîðíàÿ äåÿòåëüíîñòü, íåóïëàòà íàëîãîâ è íå-
ïëàòåæè óâÿçàíû ìåæäó ñîáîé, íî íå îäíîçíà÷íî, îñîáåííî â îòðàñëå-
âîì ðàçðåçå. Äàííûå ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî óâåëè-
÷åíèå âíóòðåííèõ íåïëàòåæåé îáû÷íî ñîâïàäàåò ñ ðîñòîì âûâîçà êà-
ïèòàëà (è íàîáîðîò), ðåãèñòðèðóåìîãî â ñòàòüå �÷èñòûå îøèáêè è
ïðîïóñêè� ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî äèíàìèêà ýòî-
ãî ïîêàçàòåëÿ èìååò îáðàòíóþ ñâÿçü ñ äèíàìèêîé ïðîñðî÷åííîé êðå-
äèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ýòà ñâÿçü íîñèò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûé
è óñòîé÷èâûé õàðàêòåð è ìîæåò áûòü èíòåðïðåòèðîâàíà äîâîëüíî
ïðîñòî: ÷åì ìåíüøå ðîññèéñêèå ïðåäïðèÿòèÿ ïëàòÿò âíóòðè ñòðàíû,
òåì áîëüøå îíè âûâîçÿò êàïèòàëà (è íàîáîðîò).

Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî â óñëîâèÿõ ðàñòóùèõ íåïëàòåæåé ýêîíî-
ìè÷åñêàÿ àêòèâíîñòü â ñòðàíå â ñóùåñòâåííîé ñòåïåíè ïîääåðæèâàåòñÿ
çà ñ÷åò îôôøîðíûõ îïåðàöèé. Ïðåäïðèÿòèÿ, ñòðåìÿùèåñÿ ñíèçèòü ôàê-
òè÷åñêîå íàëîãîâîå áðåìÿ è èçáåæàòü øòðàôíûõ ñàíêöèé, ìîãóò, ïî âñåé
âèäèìîñòè, îñóùåñòâëÿòü âçàèìíûå ðàñ÷åòû ÷åðåç çàðóáåæíûå áàíêè.
Äåéñòâèòåëüíî, òå ìèíèìóì 6�7 ìëðä. äîëë., åæåãîäíî âûâîçèìûõ èç
ñòðàíû, âïîëíå ìîãóò ñëóæèòü äëÿ ïîïîëíåíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Åñòå-
ñòâåííî, ýòà ãèïîòåçà, îñíîâàííàÿ íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ, òðåáó-
åò äåòàëüíîé ïðîâåðêè íà ìèêðîóðîâíå. Íî òî, ÷òî äàííûé ìåõàíèçì
ñëîæèëñÿ â ïåðâûå ãîäû ðåôîðì è â îáùåì ýôôåêòèâíî (äëÿ ó÷àñòâó-
þùèõ â íåì ïðåäïðèÿòèé) ôóíêöèîíèðóåò, âðÿä ëè âûçûâàåò ñîìíåíèå.

Åñëè ïðèíÿòü ãèïîòåçó, ÷òî îôôøîðíûé îáîðîò íîñèò ðàñïðîñòðàíåí-
íûé õàðàêòåð, òîãäà çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü êàññîâûõ îñòàòêîâ ìíîãèõ ïðåä-
ïðèÿòèé, áîëüøàÿ ÷àñòü ïðèáûëè (è íå òîëüêî ïðèáûëè) íàõîäèòñÿ âíå
íàöèîíàëüíîãî êîíòðîëÿ, íå ïîêàçàíà â êîíñîëèäèðîâàííûõ áàëàíñàõ
ïðåäïðèÿòèé, íå âêëþ÷åíà â íàëîãîîáëàãàåìóþ áàçó, íå âõîäèò â äåíåæíóþ
ìàññó, íî ôóíêöèîíèðóåò êàê èíòåãðàëüíàÿ ÷àñòü ðàáî÷åãî êàïèòàëà ôèðì,
äåíåæíîé ìàññû ñòðàíû è ò.ï. Âàæíî, ÷òî ýòè ðåñóðñû ïðèíàäëåæàò
ïðåäïðèÿòèÿì è îáñëóæèâàþò ïðåäïðèÿòèÿ. ×àñòü ýòîãî äåíåæíîãî êàïè-
òàëà, âèäèìî, âîçâðàùàåòñÿ â ñòðàíó äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ êàê èíîñòðàí-
íûé êàïèòàë ïî ìåðå ïîÿâëåíèÿ äëÿ ýòîãî ñîîòâåòñòâóþùèõ óñëîâèé.

Èòàê, åñëè ñêîëüêî-íèáóäü çíà÷èòåëüíûé îáúåì íàöèîíàëüíûõ
ëèêâèäíûõ àêòèâîâ íàõîäèòñÿ âíå íàöèîíàëüíîé þðèñäèêöèè, ýôôåê-
òèâíîñòü äåíåæíî-êðåäèòíîé è íàëîãîâîé ïîëèòèêè, áàíêîâñêîãî è
âàëþòíîãî êîíòðîëÿ îêàçûâàåòñÿ ñèëüíî îãðàíè÷åííîé. Â ðîññèéñêîé
ñèòóàöèè ñ åå íèçêèìè ôàêòè÷åñêèìè ñáåðåæåíèÿìè íàñåëåíèÿ, ìàëû-
ìè ÷èñòûìè (è ñïîðíûìè âàëîâûìè) ñáåðåæåíèÿìè ïðåäïðèÿòèé
è âûñîêèì óðîâíåì ãîñóäàðñòâåííîãî çàèìñòâîâàíèÿ âíåøíèé îáîðîò
êàïèòàëà, ïî íàøèì îöåíêàì, ïðèìåðíî ðàâåí �áåãñòâó� êàïèòàëà èç
Ðîññèè (ïî ñòàòüå �÷èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè� ïëàòåæíîãî áàëàíñà).

Îñâåùåíèå ïðîáëåì ðûíêà èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ â ñòðàíå
áûëî áû íåïîëíûì áåç ó÷åòà ðîëè ÷àñòíîãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà �
ïîñðåäíèêà ìåæäó ñáåðåãàþùèìè è çàíèìàþùèìè ñåãìåíòàìè ýêî-
íîìèêè. Îñíîâíûìè ïðîáëåìàìè çäåñü îñòàþòñÿ íèçêàÿ êàïèòàëèçà-
öèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è íåðàçâèòîñòü òåõ íåáàíêîâñêèõ èíñòèòó-
òîâ, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò äîëãîñðî÷íûå ñáåðåæåíèÿ. Ïðèíöèïèàëü-
íî âàæíî, ÷òîáû ñïðîñ è âîçìîæíîå ïðåäëîæåíèå äîëãîñðî÷íûõ ñáå-
ðåæåíèé óâåëè÷èâàëèñü íà áàçå àäåêâàòíîé èíôðàñòðóêòóðû.
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Ë. Ãðèãîðüåâ

×àñòíûé ôèíàíñîâûé ñåêòîð îêàçûâàåò îïðåäåëåííîå âîçäåéñòâèå
íà ïîòîêè êàïèòàëîâ ìåæäó ñåêòîðàìè â ýêîíîìèêå êàê ñâîåé ñïî-
ñîáíîñòüþ ïðåâðàùàòü ñáåðåæåíèÿ â èíâåñòèðóåìûé êàïèòàë, òàê è
èíâåñòèðîâàíèåì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ðîññèéñêèå ôèíàíñîâûå ïî-
ñðåäíèêè èãðàþò ïîêà îãðàíè÷åííóþ ðîëü â äâèæåíèè ïîòîêîâ êàïè-
òàëîâ: îíè íå ñîçäàëè èíôðàñòðóêòóðó äëÿ äîëãîñðî÷íûõ ñáåðåæå-
íèé, ïî áîëüøåé ìåðå îáñëóæèâàþò ãîñóäàðñòâåííîå çàèìñòâîâàíèå.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ ðîññèéñêèé áàíêîâñêèé ñåêòîð ïðîäîëæàåò ñâîå
íàêîïëåíèå çà ñ÷åò ðåêîðäíî âûñîêîé ìàðæè. Åñëè â Ïîëüøå è Âåí-
ãðèè ðàçíèöà ìåæäó ñòîèìîñòüþ áàíêîâñêîãî êðåäèòà è ñòàâêîé ïî
äåïîçèòàì ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 5 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ, òî â Ðîññèè
ýòîò ïîêàçàòåëü äîñòèãàåò 25 ïóíêòîâ5. Ðàçóìååòñÿ, òàêàÿ ìàðæà îòðà-
æàåò äîõîäíîñòü ÃÊÎ, íàõîäÿùèõñÿ â ïîðòôåëÿõ áàíêîâ, îäíàêî îá-
ùèé óðîâåíü ðèñêîâ è îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïðè áàíêîâñêîì êðå-
äèòîâàíèè îêàçûâàåòñÿ íàñòîëüêî âûñîêèì, ÷òî åùå áîëåå ñîêðàùàåò
âîçìîæíîñòè ïðîìûøëåííîñòè ïðèâëåêàòü êðåäèòû. Äëÿ òîãî ÷òîáû
ïîëó÷èòü áàíêîâñêèé êðåäèò, ïðåäïðèÿòèå, îñîáåííî åñëè îíî íå âõî-
äèò â �ñâîþ� ôèíàíñîâóþ ãðóïïó, äîëæíî, êàê ïðàâèëî, ïåðåïëà÷èâàòü
çà ðèñê 4�5 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ ñâåðõ òåêóùåé ñòàâêè ÃÊÎ.

Â áëèæàéøèå ãîäû ïîòðåáóåòñÿ íå òîëüêî ðåøèòü ïðîáëåìó áþä-
æåòíîãî êðèçèñà, íî è îáåñïå÷èòü óêðåïëåíèå è ðàçâèòèå âñåé ÷àñòíîé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, ðîñò íàöèîíàëüíûõ ñáåðåæåíèé (è ñîêðàùåíèå
èõ óòå÷êè), ÷òîáû ðàñøèðèòü äîñòóï ïðåäïðèÿòèé ê ôèíàíñîâûì ðåñóð-
ñàì è ïîíèçèòü ðåàëüíûé ïðîöåíò. Â êðàòêîñðî÷íîì ïëàíå ìåðû ïî
ñíèæåíèþ äåôèöèòà íå ñïîñîáñòâóþò óñêîðåíèþ âûõîäà èç äåïðåññèè,
íî ñîçäàþò îáùèå ïðåäïîñûëêè äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â áóäóùåì.
Òîëüêî ïóòåì äëèòåëüíûõ óñèëèé, â îñíîâíîì ñ ïîìîùüþ ñòðóêòóðíûõ
ðåôîðì, îñîáåííî â îáëàñòè ñòðàõîâàíèÿ è ïåðåõîäà íà íàêîïèòåëüíóþ
ïåíñèîííóþ ñèñòåìó, ìîæíî ðàñøèðèòü ìàñøòàáû íàêîïëåíèÿ äîëãîñðî÷-
íûõ ñáåðåæåíèé â ñòðàíå è ñîçäàòü óñëîâèÿ äëÿ ïîäúåìà â XXI â.

Ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà â íàñòîÿùåå âðåìÿ âêëþ÷åíà â ãëîáàëüíûå
ìèðîõîçÿéñòâåííûå ïðîöåññû íå òîëüêî ïîñðåäñòâîì âíåøíåé òîðãîâ-
ëè � ýêñïîðòà ñûðüåâûõ è èìïîðòà ïîòðåáèòåëüñêèõ è èíâåñòèöèîí-
íûõ òîâàðîâ, � âî âñå áîëüøåé ñòåïåíè, ðîññèéñêàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà
ñòàíîâèòñÿ ÷àñòüþ ìèðîâîé. Ñîáûòèÿ 1998 ã. íàãëÿäíî ïîêàçàëè, ÷òî ñòðà-
íû, ãäå íå ñëîæèëàñü óñòîé÷èâàÿ ÷àñòíàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà, ãäå ÷ðåç-
ìåðíî âåëèêî ïîëèòè÷åñêîå âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó è
âûñîêà ñòåïåíü êîíöåíòðàöèè áîãàòñòâà, ñòàëêèâàþòñÿ ñ òðóäíîñòÿìè
ñèñòåìíîãî õàðàêòåðà, ïðîÿâëÿþùèìèñÿ äàæå â óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðîñòà. Ïðèìåðîì ÿâëÿþòñÿ ñîáûòèÿ â ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìåðè-
êè è Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè, â ïåðâóþ î÷åðåäü â Èíäîíåçèè. Äëèòåëüíûé
ðîñò ÂÂÏ �àçèàòñêèõ òèãðîâ� íå ïîçâîëèë ñîçäàòü óñòîé÷èâûå ñîöèàëü-
íûå ñèñòåìû, ïðè ýòîì è ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå ñèñòåìû äàííûõ
ñòðàí îñòàþòñÿ ñëàáûìè. Íàðÿäó ñ âíåøíåýêîíîìè÷åñêèìè äèñáàëàí-
ñàìè ýòî îáóñëîâèëî ãëóáîêèé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, ïîòðÿñåíèÿ íà
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ îòáðîñèëè íà íåñêîëüêî ëåò íàçàä òàêèå ñòðàíû,
êàê Òàèëàíä, Ìàëàéçèÿ è îñîáåííî Èíäîíåçèÿ.

5 Russian Economic Trends, 1998, May 7, chart 4.
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Ò à á ë è ö à  5

Äèíàìèêà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé â Ðîññèè âî âðåìÿ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà

Èíäåêñ ÐÒÑ
Ñðåäíåâçâåøåí-

Ñòàâêà ðåôèíàí-
Âàëþòíûé

  Ïîêàçàòåëè
(01.09.95=100)

íàÿ äîõîäíîñòü
ñèðîâàíèÿ, %

êóðñ, ðóá./
ÃÊÎ, %* äîëë. ÑØÀ

Ïåðâàÿ âîëíà

Íà÷àëî 22.10.97 550,4 24.10.97 18,16 10.11.97 21 22.10.97 5878
Êîíåö 02.12.97 320,4 02.12.97 45,95 11.11.97 28 02.12.97 5921
Èçìåíåíèå** -41,8% 27,8 ï.ï. 7,0 ï.ï. 0,7%

Âòîðàÿ âîëíà

Íà÷àëî 05.01.98 411,61 09.01.98 29,03 01.02.98 28 05.01.98 5,960
Êîíåö 29.01.98 265,93 30.01.98 45,62 02.02.98 42 30.01.98 6,025
Èçìåíåíèå** -35,4% 16,6 ï.ï. 14,0 ï.ï. 1,1%

Òðåòüÿ âîëíà

Íà÷àëî 05.05.98 315,2 05.05.98 31,24 18.05.98 30 05.05.98 6,134
Êîíåö 08.07.98 134,81 10.07.98 122,55 27.05.98 150 21.07.98 6,22
Èçìåíåíèå** -57,2% 91,3 ï.ï. 120,0 ï.ï. 1,4%

 * Ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü, âçâåøåííàÿ ïî ñðîêàì äî ïîãàøåíèÿ
äëÿ ÃÊÎ èëè äî âûïëàòû êóïîíà ïî ÎÔÇ, à òàêæå ïî îáîðîòàì âòîðè÷íîãî ðûíêà.

** Äëÿ èíäåêñà ÐÒÑ, ñðåäíåâçâåøåííîé äîõîäíîñòè ÃÊÎ è âàëþòíîãî êóðñà
ïðèâåäåíî îòíîñèòåëüíîå èçìåíåíèå ïîêàçàòåëåé çà óêàçàííûé ïåðèîä, äëÿ ñòàâêè
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ � àáñîëþòíîå èçìåíåíèå.

Ñòàëî ÿñíî, ÷òî íè äëèòåëüíûé ðîñò, íè áëàãîïðèÿòíîå îòíîøåíèå
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé íå ñòðàõóþò îò âîçìîæíîãî
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, îáåñöåíèâàíèÿ çàéìîâ â ìåñòíîé âàëþòå, ïàäåíèÿ
êóðñîâ àêöèé êîìïàíèé, áàíêðîòñòâ. Îäèí èç ãëàâíûõ óðîêîâ ôèíàíñî-
âîãî êðèçèñà â Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè ñîñòîèò â òîì, ÷òî äàæå áûñòðîðà-
ñòóùàÿ ýêîíîìèêà, íî ñ íå ñôîðìèðîâàâøåéñÿ, õðóïêîé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìîé, íå â ñîñòîÿíèè ïðîòèâîñòîÿòü ïàíè÷åñêèì äåéñòâèÿì ìåæäó-
íàðîäíûõ èíâåñòîðîâ. Ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû ðåàãèðóþò íà ìàëåé-
øèå êîëåáàíèÿ êîíúþíêòóðû è äîâîëüíî ëåãêî ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðÿìû-
ìè èíâåñòîðàìè ïåðåáðàñûâàþò ñðåäñòâà íà äðóãèå, ïî âíåøíåé âèäè-
ìîñòè áîëåå íàäåæíûå, õîòÿ è ìåíåå ïðèáûëüíûå ðûíêè.

Îñíîâíîé ðåçóëüòàò ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 1997�1998 ãã. � óõîä ÷àñòè
êàïèòàëà ñ íàðîæäàþùèõñÿ ðûíêîâ, ê ÷èñëó êîòîðûõ ïðèíàäëåæèò è
Ðîññèÿ. Õîòÿ óõîä íîñèò â îáùåì âðåìåííûé õàðàêòåð, âîçâðàùåíèå íà
ýòè ðûíêè áóäåò ñîïðîâîæäàòüñÿ ïîâûøåíèåì �ðèñêîâîé� ñîñòàâëÿþùåé
ïðè êðåäèòîâàíèè è êàê ðåçóëüòàò îáùèì ðîñòîì ñòîèìîñòè çàèìñòâîâà-
íèÿ. Â áëèæàéøèå ãîäû çàïàäíûå áàíêè è ôîíäû áóäóò ðàññìàòðèâàòü
ñòðàíû ñ íàðîæäàþùèìèñÿ ðûíêàìè, âêëþ÷àÿ Ðîññèþ, êàê ñôåðó âûñîêî
ðèñêîâàííûõ âëîæåíèé. Òðè âîëíû ôèíàíñîâîãî êðèçèñà îêàçàëè òÿæåëåé-
øåå âîçäåéñòâèå (ñì. òàáë. 5) íà ðîññèéñêèå ôèíàíñîâûå ðûíêè è ïðîäå-
ìîíñòðèðîâàëè, ÷òî Ðîññèÿ ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ ñòðàíîé �ðèñêîâàííîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ�. Âî ìíîãîì èìèäæ ñòðàíû ïðèäåòñÿ âîññîçäàâàòü çàíîâî,
îò ýòîé íîâîé îòìåòêè. Ñîîòâåòñòâåííî èñòî÷íèêè ïåðåõîäà ê ðîñòó áóäóò
ñâÿçàíû ñî ñòàáèëüíîñòüþ ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ, ñíèæåíèåì ñòàâîê
ïðîöåíòà, âûñîêèì óðîâíåì âíóòðåííèõ ñáåðåæåíèé è ïðèòîêà êàïèòàëà.


