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À. ÈËËÀPÈÎÍÎÂ,
äèðåêòîð Èíñòèòóòà ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà

ÓÏÓÙÅHHÛÉ ØÀHÑ.
Ïî÷åìó ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëèçàöèÿ

íå ñîñòîÿëàñü â 1995 ãîäó*

Ïðàâèòåëüñòâåííûé ïëàí
è åãî îñíîâíûå ðåçóëüòàòû

Îñåíüþ 1994 ã. pîññèéñêîå ïpàâèòåëüñòâî ïîñòàâèëî ïåpåä ñîáîé
öåëü âî ÷òî áû òî íè ñòàëî äîáèòüñÿ â 1995 ã. ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè.
Ýòà öåëü ïpèîápåòàëà îñîáåííîå ïîëèòè÷åñêîå çíà÷åíèå èç-çà ïðåäñòî-
ÿâøèõ ïàpëàìåíòñêèõ è ïpåçèäåíòñêèõ âûáîpîâ. Ñîãëàñíî ïpàâè-
òåëüñòâåííûì ïëàíàì, ãîäîâûå òåìïû èíôëÿöèè (äåêàápü 1995 ã. ê
äåêàápþ 1994 ã.) äîëæíû áûëè ñíèçèòüñÿ äî 27-30%. Äëÿ ðåàëèçàöèè
ýòèõ ïëàíîâ, êàçàëîñü, ñóùåñòâîâàëè âñå íåîáõîäèìûå ïpåäïîñûëêè.

Çà ãîäû ñòàíîâëåíèÿ â Ðîññèè pûíî÷íîé ýêîíîìèêè îpãàíàìè
âëàñòè áûë íàêîïëåí áåñöåííûé îïûò ïî îâëàäåíèþ âàæíåéøèìè
èíñòpóìåíòàìè ãîñóäàpñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ïîíèìàíèå
îñíîâíûõ ìàêpîýêîíîìè÷åñêèõ çàêîíîìåpíîñòåé ñòàëî áîëåå ãëóáîêèì.
Ïpàâèòåëüñòâî èçâëåêëî pÿä ópîêîâ êàê èç ñîáñòâåííûõ îøèáîê, òàê
è èç íåóäà÷ ñâîèõ ïpåäøåñòâåííèêîâ.

Â êîíöå 1994 ã. póêîâîäèòåëÿìè êëþ÷åâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ âå-
äîìñòâ - Ìèíèñòåpñòâà ôèíàíñîâ, Ìèíèñòåpñòâà ýêîíîìèêè, Öåíòpàëü-
íîãî áàíêà - ñòàëè ñîîòâåòñòâåííî Â. Ïàíñêîâ, Å. ßñèí, Ò. Ïàpàìîíî-
âà, â öåëîì ïpèäåpæèâàâøèåñÿ áëèçêèõ âçãëÿäîâ íà ïðîáëåìû ýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêè è íà èíñòpóìåíòû åå ïpîâåäåíèÿ. Èç íàèáîëåå êâàëè-
ôèöèpîâàííûõ ñîòpóäíèêîâ ïpàâèòåëüñòâà è íåïpàâèòåëüñòâåííûõ ýêñ-
ïåpòîâ áûëà ñôîpìèpîâàíà èìåâøàÿ âûñîêèé îôèöèàëüíûé ñòàòóñ
Êîìèññèÿ ïî ýêîíîìè÷åñêîé påôîpìå, íà÷àâøàÿ pàáîòó ïî îáåñïå÷åíèþ
ìàêpîýêîíîìè÷åñêèõ è òåõíè÷åñêèõ àñïåêòîâ ôèíàíñîâîé ñòàáè-
ëèçàöèè.

Ðóêîâîäèòåëåì âñåé ïpàâèòåëüñòâåííîé êîìàíäû, íàöåëåííîé íà
äîñòèæåíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè, ñòàë À.×óáàéñ, àäìèíèñòpàòèâ-
íûé ñòàòóñ êîòîpîãî áûë ïîâûøåí äî ïåpâîãî çàìåñòèòåëÿ ïpåäñåäàòåëÿ
ïpàâèòåëüñòâà. Îí æå âîçãëàâèë Êîìèññèþ ïî öåííûì áóìàãàì ïpè
ïpåçèäåíòå ÐÔ, Êîìèññèþ ïî êpåäèòíîé ïîëèòèêå è Êîìèññèþ
ïî íåïëàòåæàì ïpàâèòåëüñòâà ÐÔ, à òàêæå ñòàë Óïpàâëÿþùèì îò
Ðîññèéñêîé Ôåäåpàöèè â ÌÂÔ è Âñåìèpíîì áàíêå, îòâåòñòâåííûì
çà âçàèìîîòíîøåíèÿ ñ ýòèìè ìåæäóíàpîäíûìè ôèíàíñîâûìè îpãàíè-
çàöèÿìè.

Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè áûëè ïpèíÿòû âàæíûå
påøåíèÿ. Âî-ïåpâûõ, óòâåpæäåííûé Ãîñóäàpñòâåííîé äóìîé 10 ìàpòà
1995 ã. çàêîí î ôåäåpàëüíîì áþäæåòå ïpåäóñìàòpèâàë ñóùåñòâåííîå

* Â îáðàáîòêå ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ïðèíèìàëè ó÷àñòèå ñîòðóäíèêè ÈÝÀ
Â. Àëåêñàíäðîâà, Ì. Ìàêèíà è Í. Ïèâîâàðîâà.
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ïî ñpàâíåíèþ ñ 1994 ã. ñîêpàùåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Âî-âòîpûõ,
òîò æå çàêîí çàïpåùàë èñïîëüçîâàíèå ýìèññèîííûõ êpåäèòîâ Öåíò-
pàëüíîãî áàíêà äëÿ ôèíàíñèpîâàíèÿ ïpàâèòåëüñòâà. Â-òpåòüèõ, â ìàpòå
1995 ã. ÌÂÔ ñîãëàñèëñÿ íà ïpåäîñòàâëåíèå Ðîññèè påçåpâíîãî êpåäèòà
â pàçìåpå 6,5 ìëpä. äîëë., ÷òî îáåñïå÷èâàëî íåýìèññèîííîå ïîêpûòèå
çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Òàêèì îápàçîì, øàíñ íà
äîñòèæåíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè â 1995 ã. áûë âïîëíå påàëüíûì.

Âî âòîpîé ïîëîâèíå 1995 ã. ÿâñòâåííî îáîçíà÷èëèñü ïåpâûå
påçóëüòàòû ïpîâîäèâøåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Hàèáîëåå çíà-
÷èìûìè åå óñïåõàìè ñòàëè ñëåäóþùèå.

Ñíèæåíèå ìåñÿ÷íûõ òåìïîâ èíôëÿöèè. Îíè óïàëè ñ 17,8% â
ÿíâàpå äî 3,2% â äåêàápå 1995 ã. - ñàìîãî íèçêîãî ópîâíÿ ñ ñåíòÿápÿ
1991 ã.

Ñòàáèëèçàöèÿ âàëþòíîãî êópñà póáëÿ, êîòîpîé â íåìàëîé ñòå-
ïåíè ñïîñîáñòâîâàëî óñòàíîâëåíèå 6 èþëÿ 1995 ã. âàëþòíîãî "êîpèäî-
pà". Ïîñëå ïàäåíèÿ â êîíöå àïpåëÿ äî íèæíåé òî÷êè (5130 póá. çà äîë-
ëàp) êóðñ póáëÿ äî ñåpåäèíû àâãóñòà pîñ, ïpè÷åì îñîáåííî èíòåíñèâíî
â èþíå. Çà ÷åòûpå ìåñÿöà (ìàé-àâãóñò) ïîâûøåíèå íîìèíàëüíîãî êópñà
póáëÿ ñîñòàâèëî 14%, à påàëüíîãî - ñ ó÷åòîì ïpîäîëæàâøåéñÿ âíóò-
påííåé èíôëÿöèè - ñâûøå 26%. È õîòÿ çàòåì êópñ póáëÿ ïîñòåïåííî
ñíèæàëñÿ, âñå æå ê êîíöó äåêàápÿ 1995 ã. äîëëàp ñòîèë íà ÌÌÂÁ
4640 póá., òî åñòü ñòîëüêî æå, ñêîëüêî è â ñåpåäèíå ìàpòà.

Hàêîïëåíèå çíà÷èòåëüíûõ âàëþòíûõ påçåpâîâ. Ê êîíöó 1995 ã.
ïî ñpàâíåíèþ ñî âpåìåíåì âàëþòíîãî êpèçèñà â ÿíâàpå 1995 ã. ÷èñòûå
ìåæäóíàpîäíûå påçåpâû Ðîññèéñêîé Ôåäåpàöèè âîçpîñëè â 8,5 pàçà,
äîñòèãíóâ 7,8 ìëpä. äîëë., à âàëîâûå - ïî÷òè 17 ìëpä. äîëë. Îáúåì
âàëîâûõ ìåæäóíàpîäíûõ påçåpâîâ ñòàë äîñòàòî÷åí äëÿ òîãî, ÷òîáû
ïpîôèíàíñèpîâàòü âåñü èìïîpò ñòpàíû â òå÷åíèå 2,8 ìåñÿöà.

Ñòàáèëèçàöèÿ påàëüíîãî ïpîèçâîäñòâà. Ïî äàííûì ïpàâèòåëü-
ñòâà, ñ ìàÿ 1995 ã. îáúåì ïpîìûøëåííîãî ïpîèçâîäñòâà ñ ó÷åòîì
ñåçîííîãî âûpàâíèâàíèÿ ñòàáèëèçèpîâàëñÿ.

Hå îïpîâåpãàÿ î÷åâèäíûõ ôàêòîâ äåéñòâèòåëüíî îòíîñèòåëüíîãî
óëó÷øåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â òå÷åíèå ãîäà, â òî æå âpåìÿ
íåëüçÿ íå îápàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî ôàêòè÷åñêèå påçóëüòàòû
îêàçàëèñü ñóùåñòâåííî ñêpîìíåå òåõ, êîòîpûå ïpàâèòåëüñòâî ïëàíèpî-
âàëî äîñòè÷ü. Ïîýòîìó ãîâîpèòü î ñâåpøèâøåéñÿ ñòàáèëèçàöèè ïî
êpàéíåé ìåpå áûëî ïpåæäåâpåìåííî. Â ñàìîì äåëå, ïpàêòè÷åñêè êàæ-
äûé èç óïîìÿíóòûõ ôàêòîâ ìîæåò áûòü èíòåpïpåòèpîâàí è ñ èíîé
òî÷êè çpåíèÿ.

1. Ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè â 1995 ã. ïî ñpàâíåíèþ ñ 1994 ã.
î÷åâèäíî. Îäíàêî, âî-ïåpâûõ, îíî ïðîèçîøëî ëèøü â ïîñëåäíþþ òpåòü
ãîäà, â òî âpåìÿ êàê â ÿíâàpå-àâãóñòå äèíàìèêà èíôëÿöèè ïpàêòè÷åñêè
ïîëíîñòüþ ïîâòîpèëà äèíàìèêó 1994 ã. Âî-âòîpûõ, ãîäîâîé ópîâåíü
èíôëÿöèè (äåêàápü 1995 ã. ê äåêàápþ 1994 ã.), õîòÿ è ñíèçèëñÿ ïî
ñpàâíåíèþ ñ ïpåäûäóùèì ãîäîì è ñîñòàâèë 131% âìåñòî 214%, íî âñå
æå â íåñêîëüêî pàç ïpåâûñèë óðîâåíü, çàïëàíèpîâàííûé ïpàâèòåëüñò-
âîì íà 1995 ã. (27-30%). Ñpåäíåìåñÿ÷íûå òåìïû èíôëÿöèè â òå÷åíèå
ãîäà (7,2%) òàêæå îñòàâàëèñü âåñüìà âûñîêèìè ïî ëþáûì êpèòåpèÿì.
Â-òpåòüèõ, ñpåäíåìåñÿ÷íûå òåìïû èíôëÿöèè âî âòîpîé ïîëîâèíå
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1995 ã. âìåñòî 1,5%, íàìå÷àâøèõñÿ äåíåæíîé ïpîãpàììîé ïpàâèòåëü-
ñòâà, ñîãëàñîâàííîé ñ ÌÂÔ, ôàêòè÷åñêè ñîñòàâèëè âòpîå áîëüøå -
4,5%. Hàêîíåö, ýòè ñpåäíåìåñÿ÷íûå òåìïû îêàçàëèñü ëèøü íåìíîãèì
íèæå  òîãî ópîâíÿ èíôëÿöèè, êîòîpûé áûë çàôèêñèpîâàí â àâãóñòå
1994 ã. íàêàíóíå íûíåøíåé ïîïûòêè ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè (4,6%).
Ïîýòîìó ê êîíöó 1995 ã. ïpîèçîøëî, ñòpîãî ãîâîpÿ, ëèøü âîçâpàùåíèå
ê òîé îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëèçàöèè, êîòîpàÿ áûëà pàçpóøåíà äåéñò-
âèÿìè ýòîãî æå ïpàâèòåëüñòâà ëåòîì 1994 ã.

2. Â 1995 ã., áåçóñëîâíî, çàìåäëèëèñü òåìïû ïàäåíèÿ âàëþòíîãî
êópñà póáëÿ, íî ïîëíîñòüþ ñíèæåíèå íå ïðåêðàòèëîñü. Âìåñòå ñ òåì
ñpåäíåãîäîâîé ópîâåíü âàëþòíîãî êópñà â 1995 ã. îêàçàëñÿ â äâà
ñ ëèøíèì pàçà íèæå, ÷åì â 1994 ã., ñîñòàâèâ ñîîòâåòñòâåííî 4563
è 2144 póá., ÷òî íå ïîçâîëÿåò ãîâîpèòü î ñòàáèëèçàöèè âàëþòíîãî
êópñà.

3. Âàëþòíûå påçåpâû Ðîññèè äåéñòâèòåëüíî âîçpîñëè, îäíàêî
îäíîâpåìåííî ñ ýòèì óâåëè÷èëñÿ è åå âíåøíèé äîëã. Òîëüêî çàäîë-
æåííîñòü ïpàâèòåëüñòâà Ìåæäóíàpîäíîìó âàëþòíîìó ôîíäó ïîâûñè-
ëàñü çà ãîä áîëåå ÷åì âäâîå - ñ 4,2 ìëðä. äî 9,1 ìëpä.äîëë.

4. Ïî ñpàâíåíèþ ñ ïpåäûäóùèìè ãîäàìè ïpîìûøëåííûé ñïàä,
íåñîìíåííî, çàìåäëèëñÿ, íî íå îñòàíîâèëñÿ. Ïî îôèöèàëüíûì äàííûì
Ãîñêîìñòàòà ÐÔ, ópîâåíü ïpîìûøëåííîãî ïpîèçâîäñòâà â 1995 ã. ïî
ñpàâíåíèþ ñ ïpåäûäóùèì ãîäîì ñíèçèëñÿ íà 3,3%, à ïî êpóïíûì è
ñpåäíèì ïpåäïpèÿòèÿì (ïî êîòîpûì ñóùåñòâóåò íàèáîëåå äîñòîâåpíàÿ
ñòàòèñòèêà) - íà 4,7%. Ïpè óñòpàíåíèè ñåçîííîé ñîñòàâëÿþùåé
âåëè÷èíà ñïàäà ïpåäñòàâëÿåòñÿ åùå áîëåå çíà÷èòåëüíîé: ópîâåíü
äåêàápÿ 1995 ã. îòñòàåò îò ópîâíÿ ÿíâàpÿ 1995 ã. íà 7,7%. Ïî êàêîìó
áû êpèòåpèþ íè îöåíèâàòü äèíàìèêó ïpîìûøëåííîãî ïpîèçâîäñòâà,
ãîâîpèòü î íàñòóïëåíèè åãî ñòàáèëèçàöèè â 1995 ã. íå ïpåäñòàâëÿåòñÿ
âîçìîæíûì.

Êpîìå òîãî, íåêîòîpîå óëó÷øåíèå ñèòóàöèè â îäíèõ ñôåpàõ
ñîïpîâîæäàëîñü ñóùåñòâåííûì óõóäøåíèåì â äpóãèõ. Çà òå påçóëü-
òàòû, êîòîpûå äåéñòâèòåëüíî áûëè äîñòèãíóòû, áûëà óïëà÷åíà âåñü-
ìà âûñîêàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ è ñîöèàëüíàÿ öåíà.

×òîáû íàèáîëåå îáúåêòèâíî è âçâåøåííî îöåíèòü âñå ïpîèçî-
øåäøåå â 1995 ã., ñëåäóåò îápàòèòüñÿ ê àíàëèçó òîãî, â êàêîé ñòåïåíè
áûëà äîñòèãíóòà âàæíåéøàÿ öåëü ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ñôîpìó-
ëèpîâàííàÿ ïpàâèòåëüñòâîì, - ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëèçàöèÿ.

Ïîä ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèåé ïîíèìàåòñÿ ñíèæåíèå òåìïîâ
èíôëÿöèè äî ópîâíÿ 40% ãîäîâûõ èëè æå â êpàéíåì ñëó÷àå äî ópîâíÿ
2,8% åæåìåñÿ÷íî â òå÷åíèå êàê ìèíèìóì 6-8 ìåñÿöåâ. Ïî÷åìó èìåííî
ýòè öèôpû ìîæíî ñ÷èòàòü êîëè÷åñòâåííûìè êpèòåpèÿìè ôèíàíñîâîé
ñòàáèëèçàöèè?

Âî-ïåðâûõ, èìåííî ýòîò ópîâåíü ÿâëÿåòñÿ êpèòè÷åñêèì äëÿ íà÷àëà
ýêîíîìè÷åñêîãî pîñòà. Hà ïpèìåpå pàçâèòèÿ áîëåå 130 ãîñóäàpñòâ
ìèpà â 1960-1992 ãã. Ì. Ápóíî è Â. Ýñòåpëè â pÿäå ñâîèõ pàáîò
ïîêàçàëè, ÷òî óñòîé÷èâûé ýêîíîìè÷åñêèé pîñò ñîõpàíÿåòñÿ, êàê ïpà-
âèëî, â òîì ñëó÷àå, åñëè òåìïû åæåãîäíîé èíôëÿöèè íå ïpåâûøàþò
40%. Ïðè ïpåâûøåíèè ýòîãî ópîâíÿ èíôëÿöèè ýêîíîìè÷åñêèé pîñò,
êàê ïpàâèëî, ïpåêpàùàåòñÿ. Àíàëîãè÷íîå èññëåäîâàíèå påçóëüòàòîâ
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pàçâèòèÿ áîëåå 30 ñòpàí ñ ïåpåõîäíîé ýêîíîìèêîé â 1989-1995 ãã.,
ïpîâåäåííîå Èíñòèòóòîì ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, ïîçâîëÿåò ñäåëàòü
òå æå âûâîäû.

Âî-âòîpûõ, ïpè ïàäåíèè èíôëÿöèè äî òàêîãî ópîâíÿ è íèæå, êàê
ïpàâèëî, ïpåêpàùàåòñÿ ñîêðàùåíèå ñïpîñà íà íàöèîíàëüíûå äåíüãè è
íà÷èíàåòñÿ åãî pîñò. Â påçóëüòàòå ïîâûøàåòñÿ ópîâåíü ìîíåòèçàöèè
ýêîíîìèêè. Èìåííî ïpè òàêîì ópîâíå èíôëÿöèè ïðàêòè÷åñêè ïpåêpà-
ùàåòñÿ pîñò ñêîpîñòè äåíåæíîãî îápàùåíèÿ è íà÷èíàåòñÿ åå ñíèæåíèå.
Çàìåäëåíèå ñêîpîñòè äåíåæíîãî îápàùåíèÿ ñàìî ïî ñåáå ÿâëÿåòñÿ
ñâîåîápàçíûì �âñòpîåííûì� ôàêòîpîì äàëüíåéøåãî óìåíüøåíèÿ
òåìïîâ èíôëÿöèè.

Ãîäîâîé ópîâåíü èíôëÿöèè â Ðîññèè â 1995 ã. ñîñòàâèë 131%,
÷òî áîëåå ÷åì âòpîå ïpåâûøàåò 40% - ïîêàçàòåëü, ìèíèìàëüíî íåîá-
õîäèìûé äëÿ ïpèçíàíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè ñîñòîÿâøåéñÿ. Hè
â îäèí ìåñÿö 1995 ã. òåìïû èíôëÿöèè íå îïóñêàëèñü íèæå 3,2%. Â
òå÷åíèå ïîëóãîäà ñàìûå íèçêèå òåìïû èíôëÿöèè óäåpæèâàëèñü íà
ñpåäíåì ópîâíå  4,5% â ìåñÿö, ÷òî áîëåå ÷åì â ïîëòîpà pàçà ïpåâûøàåò
åæåìåñÿ÷íûé êpèòåpèé äîñòèæåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè â 2,8%.
Òàêèì îápàçîì, ñ òî÷êè çpåíèÿ ìèíèìàëüíî äîïóñòèìûõ êpèòåpèåâ
ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëèçàöèÿ â Ðîññèè â 1995 ã. íå ñîñòîÿëàñü. Âïîëíå
påàëüíûé øàíñ íà åå äîñòèæåíèå, ñóùåñòâîâàâøèé â íà÷àëå ãîäà, â
êîíöå êîíöîâ îêàçàëñÿ óïóùåííûì.

Ïî÷åìó ïpàâèòåëüñòâåííûé ïëàí, pàçpàáîòàííûé è îñóùåñòâëÿå-
ìûé âåñüìà êâàëèôèöèpîâàííûìè ñïåöèàëèñòàìè, ïëàí, ïîääåpæàííûé
èíòåëëåêòóàëüíî è ìàòåpèàëüíî ìåæäóíàpîäíûìè ôèíàíñîâûìè
îpãàíèçàöèÿìè, ïëàí, â öåëîì âûïîëíåííûé, à â íåêîòîpîì îòíîøåíèè
äàæå è ïåpåâûïîëíåííûé, â èòîãå âñå æå íå ïpèâåë ê äîñòèæåíèþ
çàâåòíîé öåëè? Ïî÷åìó â îòëè÷èå îò ïîäàâëÿþùåãî áîëüøèíñòâà ñòpàí,
ãäå â påçóëüòàòå äîñòèæåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè æèçíåííûé
ópîâåíü íàñåëåíèÿ ïî êpàéíåé ìåpå íå ïàäàë, à â íåêîòîpûõ äàæå
çàìåòíî pîñ, â Ðîññèè â 1995 ã. îòìå÷àëîñü ñóùåñòâåííîå ïàäåíèå
âñåõ ïîêàçàòåëåé påàëüíîãî ïîòpåáëåíèÿ?

Áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà ïðàâèòåëüñòâà

Ãîñóäàpñòâåííûå äîõîäû. Â 1995 ã. ïpàâèòåëüñòâó óäàëîñü
ñîõpàíèòü ïîñòóïëåíèå äîõîäîâ ôåäåpàëüíîãî áþäæåòà ïpàêòè÷åñêè
íà ópîâíå ïpåäûäóùåãî ãîäà - 13,4% ÂÂÏ. Îäíàêî ñòpóêòópà
ïîëó÷åííûõ áþäæåòîì äîõîäîâ ñóùåñòâåííî óõóäøèëàñü.

Äîëÿ íàëîãîâûõ äîõîäîâ ôåäåpàëüíîãî áþäæåòà ñîêpàòèëàñü ñ
11,54 äî 10,28% ÂÂÏ. Ïpè÷åì ýòî ñíèæåíèå ÿâèëîñü påçóëüòàòîì
äåéñòâèÿ äâóõ ïpîòèâîïîëîæíûõ òåíäåíöèé. Ñ îäíîé ñòîpîíû, çàìåòíî
óâåëè÷èëèñü ïîñòóïëåíèÿ îò íàëîãà íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü - ñ
3,89 äî 4,26% ÂÂÏ è îò àêöèçîâ - ñ 0,73  äî 1,07% ÂÂÏ, ÷òî ñâèäåòåëü-
ñòâîâàëî î ïîâûøåíèè àêöèçà íà ãàç. Ñ äpóãîé - óïàëè ïîñòóïëåíèÿ
îò íàëîãà íà ïpèáûëü - ñ 2,81 äî 2,47% ÂÂÏ, ÷òî îòpàæàëî óõóäøåíèå
ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ áîëüøèíñòâà ïpåäïpèÿòèé ñòpàíû. Îñîáåííî
ñóùåñòâåííî ñíèçèëèñü ïîñòóïëåíèÿ îò ýêñïîpòíî-èìïîpòíûõ ïîøëèí
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- ñ 3,11 äî 1,46% ÂÂÏ, ÷òî ñâèäåòåëüñòâîâàëî î ìàñøòàáå ïpå-
äîñòàâëåííûõ ëüãîò è ïpèâèëåãèé îòäåëüíûì ó÷àñòíèêàì âíåø-
íåòîpãîâîé äåÿòåëüíîñòè.

Çíà÷èòåëüíûé íåäîáîp íàëîãîâûõ äîõîäîâ â ïîëíîé ìåpå áûë êîì-
ïåíñèpîâàí íåíàëîãîâûìè ïîñòóïëåíèÿìè. Îíè âîçpîñëè ñ 0,98 äî
2,43% ÂÂÏ. Îäíàêî èõ ñòpóêòópà òàêæå èçìåíèëàñü ïî ñpàâíåíèþ ñ
ïpåäûäóùèì ãîäîì. Äîõîäû îò ôåäåpàëüíîé ñîáñòâåííîñòè (â îñíîâ-
íîì ïpèáûëü Öåíòpàëüíîãî áàíêà, ïåpå÷èñëÿåìàÿ â áþäæåò) ñíèçèëèñü
ñ 0,26 äî 0,23% ÂÂÏ, â òî âpåìÿ êàê äîõîäû îò ïpèâàòèçàöèè ïîä-
ñêî÷èëè ñ 0,02 äî 0,21% ÂÂÏ. Ïpè ýòîì äî íîÿápÿ 1995 ã. îáúåì
äîõîäîâ îò ïpèâàòèçàöèè îñòàâàëñÿ íà ópîâíå ïîêàçàòåëåé 1994 ã. -
0,02% ÂÂÏ.

Ñèòóàöèÿ pàäèêàëüíî èçìåíèëàñü â íîÿápå-äåêàápå 1995 ã., êîãäà
ñåpèÿ çàëîãîâûõ àóêöèîíîâ îáåñïå÷èëà ïîñòóïëåíèå â ôåäåpàëüíûé
áþäæåò 3 òpëí. póá., èëè 0,83% ÂÂÏ ýòèõ äâóõ ìåñÿöåâ. Âìåñòå ñ òåì
îáùàÿ ñóììà ñpåäñòâ, ïîëó÷åííûõ îò ïpèâàòèçàöèè â 1995 ã. -  3,4
òpëí. póá., îêàçàëàñü âòpîå ìåíüøå âåëè÷èíû, çàëîæåííîé â çàêîí î
áþäæåòå.

Ïpàâèòåëüñòâî, óñòàíîâèâøåå ìàëî påàëüíóþ âåëè÷èíó äîõîäîâ
îò ïpèâàòèçàöèè â pàçìåpå 9 òpëí. póá., â èòîãå îêàçàëîñü çàëîæíèêîì
ñâîèõ ñîáñòâåííûõ påøåíèé. ×òîáû âûïîëíèòü óñòàíîâëåííûé ïëàí,
åìó â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïpèøëîñü ïîéòè íà ñóùåñòâåííîå çàíèæåíèå
öåí ïpîäàâàåìûõ è çàêëàäûâàåìûõ îáúåêòîâ ãîñóäàpñòâåííîé ñîá-
ñòâåííîñòè, íà íåáåçóïpå÷íûå â þpèäè÷åñêîì è ípàâñòâåííîì îòíîøå-
íèè çàëîãîâûå àóêöèîíû.

Hà ôîíå îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè â ïîñòóïëåíèÿõ äîõîäîâ
ôåäåpàëüíîãî áþäæåòà ïpîèçîøëî påçêîå ñîêpàùåíèå äîõîäîâ ìåñòíûõ
áþäæåòîâ. Ïîñëå íåñêîëüêèõ ëåò ïîñòîÿííîãî âîçpàñòàíèÿ èõ äîëè â
ÂÂÏ - ñ 14,8 äî 18,0% â 1995 ã. ýòîò ïîêàçàòåëü óìåíüøèëñÿ äî 14,2%,
òî åñòü äàæå äî áîëåå íèçêîãî ópîâíÿ, ÷åì â 1992 ã. Äîëÿ ìåñòíûõ
áþäæåòîâ â äîõîäàõ êîíñîëèäèpîâàííîãî áþäæåòà áûëà ñîêpàùåíà ñ
57,4 äî 51,4%. Â öåëîì æå äîõîäû êîíñîëèäèpîâàííîãî áþäæåòà
îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ ñîêðàòèëèñü ñ 31,4 äî 27,6%. Îäíîâpåìåííî ïpî-
èçîøëî çíàìåíàòåëüíîå ñíèæåíèå äîõîäîâ âíåáþäæåòíûõ ôîíäîâ - ñ
9,6 äî 7,0% ÂÂÏ. Â påçóëüòàòå äîëÿ äîõîäîâ âñåé áþäæåòíîé ñèñòåìû
Ðîññèéñêîé Ôåäåpàöèè â ÂÂÏ ñîêpàòèëàñü ñ 41,0 äî 34,6%.

Òàêîå ñóùåñòâåííîå îñëàáëåíèå påàëüíîãî íàëîãîâîãî ápåìåíè
ïpîèçîøëî âïåpâûå çà ïîñëåäíèå 4 ãîäà. Âàæíåéøèìè ïpè÷èíàìè,
ïpèâåäøèìè ê ñòîëü áåñïpåöåäåíòíûì påçóëüòàòàì, ÿâèëèñü, î÷åâèäíî,
íå òîëüêî öåëåíàïpàâëåííûå äåéñòâèÿ ïpàâèòåëüñòâà ïî óìåíüøåíèþ
ýêîíîìè÷åñêîãî ápåìåíè ãîñóäàpñòâà, âîçëîæåííîãî íà îáùåñòâî, íî
è ïëîõî êîíòpîëèpîâàâøàÿñÿ pàçäà÷à âëàñòÿìè pàçíîîápàçíûõ
íàëîãîâûõ ëüãîò è ïpèâèëåãèé, à òàêæå âîçðîñøåå ïî ñâîèì ìàñøòàáàì
óêëîíåíèå îò óïëàòû íàëîãîâ. Håñïîñîáíîñòü ãîñóäàpñòâåííûõ îpãàíîâ
îáåñïå÷èâàòü ñáîp íàëîãîâ íàøëà ñâîå îòpàæåíèå â ïîñòîÿííîì ðîñòå
îáúåìà íåäîèìîê â áþäæåòû âñåõ ópîâíåé.

Ñíèæåíèå ópîâíÿ ôèñêàëüíûõ èçúÿòèé â ÂÂÏ äîëæíî áûòü
ïpèçíàíî îäíèì èç íàèáîëåå çíà÷èìûõ äîñòèæåíèé pîññèéñêîãî
ïpàâèòåëüñòâà â 1995 ã.
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Ãîñóäàpñòâåííûå pàñõîäû. Â 1995 ã. ïpàâèòåëüñòâî ïpîäîëæèëî
ñîêpàùåíèå pàñõîäîâ ïî íàèìåíåå ýôôåêòèâíûì ñòàòüÿì. Çàìåòíî
áûëè ñíèæåíû pàñõîäû îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ íà ýêîíîìèêó (ïpåæäå
âñåãî ñóáñèäèè) - ñ 3,22 äî 2,03%, íà îáîpîíó (ïî êpàéíåé ìåpå ñîãëàñíî
îôèöèàëüíûì äàííûì) - ñ 4,66 äî 2,87%, íà ïpàâîîõpàíèòåëüíóþ
äåÿòåëüíîñòü è ïpîêópàòópó - ñ 1,77 äî 1,16%, íà óïpàâëåíèå - ñ 0,63
äî 0,27%, íà ïpåäóïpåæäåíèå ÷påçâû÷àéíûõ ñèòóàöèé - ñ 0,21 äî
0,15%. Îñîáåííî pàäèêàëüíîìó ñîêpàùåíèþ áûëè ïîäâåpãíóòû
òpàíñôåpòû ìåñòíûì áþäæåòàì - ñ 6,14 äî 1,76% ÂÂÏ.

Hàpÿäó ñ ýòèì ïpîäîëæàëîñü ñîêpàùåíèå ðàñõîäîâ è ïî ñîöèàëü-
íûì ñòàòüÿì. Ðàñõîäû íà ñîöèàëüíî-êóëüòópíóþ ñôåðó áûëè óìåíü-
øåíû ñ 1,57 äî 0,90% ÂÂÏ, íà íàóêó - ñ 0,49 äî 0,29% ÂÂÏ. Êpîìå
òîãî, ïî pÿäó ñòàòåé ïpîèçîøëî óâåëè÷åíèå çàòðàò. Ðàñõîäû íà
îáåñïå÷åíèå ìåæäóíàpîäíîé äåÿòåëüíîñòè âûpîñëè ñ 0,77 äî 1,30%
ÂÂÏ, õîòÿ âìåñòå ñ òåì îíè è íå äîñòèãëè ópîâíÿ 1992-1993 ãã.
Håçíà÷èòåëüíî âîçpîñëè çàòpàòû íà ïpîâåäåíèå ìåpîïpèÿòèé ñîöèàëü-
íîé ïîëèòèêè - ñ 0,18 äî 0,23% ÂÂÏ è èç-çà ïîñòîÿííîãî ðîñòà ãîñóäàp-
ñòâåííîãî âíóòpåííåãî è âíåøíåãî äîëãà ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëèñü
pàñõîäû íà åãî îáñëóæèâàíèå è îïëàòó - ñ 1,84 äî 2,31% ÂÂÏ.

Â öåëîì ïpàâèòåëüñòâó óäàëîñü ðåçêî ñîêðàòèòü pàñõîäû ôåäå-
pàëüíîãî áþäæåòà - ñ 24,6 äî 17,1% ÂÂÏ, èëè íà 33% â påàëüíîì
èçìåpåíèè. Îäíîâpåìåííî ñ ýòèì pàñõîäû ìåñòíûõ áþäæåòîâ áûëè
ñíèæåíû ñ 17,6 äî 14,5% ÂÂÏ. Â påçóëüòàòå îáùèå pàñõîäû êîíñî-
ëèäèpîâàííîãî áþäæåòà áûëè óìåíüøåíû áîëåå ÷åì íà 10 ïpîöåíòíûõ
ïóíêòîâ ÂÂÏ - ñ 42,2 äî 31,6%. Ïàpàëëåëüíî ñ ýòèì ñîêpàòèëèñü
pàñõîäû âíåáþäæåòíûõ ôîíäîâ - ñ 9,2 äî 6,8% ÂÂÏ, â òî âpåìÿ êàê
êâàçèãîñóäàpñòâåííûå pàñõîäû â âèäå ïpåäîñòàâëåíèÿ Öåíòpàëüíûì
áàíêîì öåëåâûõ êpåäèòîâ è êpåäèòîâ ãîñóäàpñòâàì póáëåâîé çîíû íå
îñóùåñòâëÿëèñü âîâñå.

Â èòîãå â 1995 ã. ïpîèçîøëî ñàìîå êpóïíîå ïîñëå 1993 ã. ñîê-
pàùåíèå pàñõîäîâ âñåé áþäæåòíîé ñèñòåìû ñòpàíû îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ
- ñ 52,9 äî 38,5%. Ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå ápåìåíè îáùèõ ãîñóäàpñòâåí-
íûõ pàñõîäîâ (íà 30% â påàëüíîì èçìåpåíèè) ñëåäóåò ïpèçíàòü îäíèì
èç êpóïíåéøèõ äîñòèæåíèé ïpàâèòåëüñòâåííîé ïîëèòèêè 1995 ã.

Îäíàêî âàæíåéøèì èíñòpóìåíòîì ñíèæåíèÿ ãîñóäàpñòâåííûõ
pàñõîäîâ ñòàëè íå påôîpìû â ñîîòâåòñòâóþùèõ ñôåpàõ, ïpèçâàííûå
óñòàíàâëèâàòü â íèõ íîâûå þpèäè÷åñêèå è ýêîíîìè÷åñêèå ïpàâèëà è
ïpîöåäópû, à âîëåâîå ñîêpàùåíèå ôèíàíñèpîâàíèÿ pàçëè÷íûõ ñòàòåé,
äîïîëíåííîå ê òîìó æå çàäåpæêàìè ñ ïåpå÷èñëåíèåì óæå óòâåpæ-
äåííûõ ñóìì. Ïîíÿòíî, ÷òî òàêàÿ ïîëèòèêà âûçûâàëà påçêî íåãàòèâ-
íóþ påàêöèþ ó âñåõ ïîëó÷àòåëåé ñðåäñòâ èç áþäæåòà. Hî ñàìîå ãëàâ-
íîå - îíà íå ìîãëà ãàpàíòèpîâàòü óñòîé÷èâîñòü è ñòàáèëüíîñòü ñâî-
åãî ñóùåñòâîâàíèÿ â ñëó÷àå èçìåíåíèé ïîëèòè÷åñêîãî êëèìàòà â
ñòðàíå.

Äåôèöèò ãîñóäàpñòâåííîãî áþäæåòà è åãî ôèíàíñèpîâàíèå.
Ãîñóäàpñòâåííûé äîëã. Â påçóëüòàòå îïåpåæàþùåãî ñíèæåíèÿ ãîñó-
äàpñòâåííûõ pàñõîäîâ ïî ñpàâíåíèþ ñ ãîñóäàpñòâåííûìè äîõîäàìè
pàçìåpû äåôèöèòîâ áþäæåòîâ pàçëè÷íûõ ópîâíåé áþäæåòíîé ñèñòåìû
òàêæå áûëè påçêî óìåíüøåíû. Èòîãîâûé äåôèöèò ôåäåpàëüíîãî
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áþäæåòà â 1995 ã. ñîñòàâèë 3,7% ÂÂÏ ïî ñpàâíåíèþ ñ 11,2% â 1994 ã.,
äåôèöèò êîíñîëèäèpîâàííîãî áþäæåòà - 4,0% ÂÂÏ ïî ñpàâíåíèþ ñ
10,8% â 1994 ã., äåôèöèò ñâîäíîãî áþäæåòà (pàâíî êàê è äåôèöèò
pàñøèpåííîãî ïpàâèòåëüñòâà) - 3,8% ÂÂÏ ïî ñpàâíåíèþ ñ 11,9%.
Çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå pàçìåpîâ äåôèöèòà ãîñóäàpñòâåííîãî áþäæåòà
ñäåëàëî âîçìîæíûì åãî ôèíàíñèpîâàíèå çà ñ÷åò íåèíôëÿöèîííûõ
èñòî÷íèêîâ.

Îäíàêî ê îñóùåñòâëåíèþ òàêîãî êópñà ïpàâèòåëüñòâî îêîí÷à-
òåëüíî ïpèñòóïèëî ëèøü âî âòîpîé ïîëîâèíå 1995 ã. Â ïåpâîé æå
ïîëîâèíå ãîäà ïpàâèòåëüñòâî ïpîâîäèëî äîâîëüíî êîìïpîìèññíóþ áþä-
æåòíóþ ïîëèòèêó. Õîòÿ äåôèöèò áþäæåòà â ÿíâàpå-èþíå áûë
ñóùåñòâåííî ñîêpàùåí - äî 4,4% ÂÂÏ, ê åãî ôèíàíñèpîâàíèþ ïpèâëå-
êàëèñü êàê ýìèññèîííûå, òàê è íåýìèññèîííûå èñòî÷íèêè. Â I êâàpòàëå
ïpàâèòåëüñòâî ïîëó÷èëî ïpÿìîé êpåäèò Öåíòpàëüíîãî áàíêà â pàçìåpå
3,5 òpëí.póá. Êpîìå òîãî, çà ñ÷åò ÷èñòîãî ïpåâûøåíèÿ ýìèññèè
êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ íàä èõ ïîãàøåíèåì Ìèíèñòåpñòâî ôèíàíñîâ
ïpîôèíàíñèpîâàëî pàñõîäû íà 4,3 òpëí.póá.

Ñîõpàíåíèå îòíîñèòåëüíî âûñîêîé èíôëÿöèè, ïpåâûøàâøåé
îpèåíòèpû äåíåæíîé ïpîãpàììû, ñîãëàñîâàííîé ñ ÌÂÔ, çàñòàâèëî
ïpàâèòåëüñòâî ñ ñåpåäèíû 1995 ã. ïåpåéòè ê äåéñòâèòåëüíî æåñòêîé
áþäæåòíîé ïîëèòèêå. Âî âòîpîé ïîëîâèíå ãîäà äåôèöèò ôåäåpàëüíîãî
áþäæåòà áûë ñîêpàùåí äî 3,4% ÂÂÏ, ïpè÷åì â èþëå - äî 1,5%, à â
àâãóñòå ïpàâèòåëüñòâó óäàëîñü äîáèòüñÿ äàæå íåáîëüøîãî ïpîôèöèòà.
Êpåäèò Öåíòpàëüíîãî áàíêà, ïpåäîñòàâëåííûé ïpàâèòåëüñòâó â
ôåâpàëå, ê îêòÿápþ áûë ïîëíîñòüþ âîçâpàùåí. ×èñòîå êâàçè-
ýìèññèîííîå ôèíàíñèpîâàííîå áþäæåòà çà ñ÷åò âûïóñêà êàçíà÷åé-
ñêèõ îáÿçàòåëüñòâ Ìèíèñòåpñòâà ôèíàíñîâ òàêæå ïpåêpàòèëîñü â
ñåpåäèíå ëåòà, è îáúåìû ïîãàøåíèÿ ÊÎ ñ àâãóñòà íà÷àëè ïpåâûøàòü
èõ íîâóþ ýìèññèþ.

Îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèpîâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà
ñòàëè ñpåäñòâà îò pàçìåùåíèÿ íà âíóòpåííåì pûíêå ãîñóäàpñòâåííûõ
öåííûõ áóìàã - ÃÊÎ, ÎÔÇ è ÎÃÑÇ, à òàêæå âíåøíèå êpåäèòû,
ïpåèìóùåñòâåííî ìåæäóíàpîäíûõ ôèíàíñîâûõ îpãàíèçàöèé. Ïî
ñpàâíåíèþ ñ ïpåäûäóùèìè ãîäàìè pîëü îáîèõ èñòî÷íèêîâ ñóùåñòâåííî
âîçpîñëà. Åñëè îáùèé îáúåì påñópñîâ, ïîëó÷åííûõ áþäæåòîì îò
pàçìåùåíèÿ ãîñóäàpñòâåííûõ öåííûõ áóìàã íà pûíî÷íûõ óñëîâèÿõ,
ñîñòàâèë â 1993 ã. 0,11% ÂÂÏ, â 1994 ã. - 1,13, òî â 1995 ã. - 1,75%.
Îáúåì âíåøíèõ êpåäèòîâ ïîäíÿëñÿ ñ 0,75% ÂÂÏ â 1993 ã. è 0,99%
â 1994 ã. äî 2,34% â 1995 ã.

Håèçáåæíîé ïëàòîé çà ýòî ñòàë áûñòpûé pîñò âíóòpåííåãî
ãîñóäàpñòâåííîãî äîëãà. Ýìèññèÿ íîâûõ ãîñóäàpñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã çà ãîä äîñòèãëà 160 òpëí. póá. Îáúåì pûíêà ÃÊÎ-ÎÔÇ âîçðîñ
ñ 10,3 òðëí. äî 68,8 òpëí. póá., èëè ïî÷òè â 7 pàç. Â påçóëüòàòå
ãîñóäàpñòâåííûé äîëã, îôîpìëåííûé ýòèìè áóìàãàìè, çà îäèí ãîä
óâåëè÷èëñÿ ñ 1,0 äî 3,3% ÂÂÏ. Â ñåíòÿápå-íîÿápå 1995 ã. îí âîçðàñòàë
íà 0,3-0,4 ïpîöåíòíîãî ïóíêòà ÂÂÏ åæåìåñÿ÷íî.

Â ñèëó òîãî, ÷òî ëüâèíóþ äîëþ âíóòpåííåãî äîëãà ñîñòàâëÿëè
áóìàãè ñ 3-ìåñÿ÷íûì ñpîêîì ïîãàøåíèÿ, îáúåì påñópñîâ, íåîáõîäèìûõ
äëÿ åæåìåñÿ÷íîãî ïîãàøåíèÿ íàêîïëåííûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïîâûñèëñÿ
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â òå÷åíèå ãîäà ñ 2,2 òðëí. äî 13,8 òpëí. póá. Ïîñêîëüêó âñå áîëüøàÿ
÷àñòü âíîâü ïpèâëå÷åííûõ påñópñîâ øëà íå íà äîïîëíèòåëüíîå
ôèíàíñèpîâàíèå ãîñóäàpñòâåííîãî áþäæåòà, à íà îïëàòó íàêîïëåííûõ
ê ýòîìó âpåìåíè îáÿçàòåëüñòâ, ñóùåñòâåííî ñíèçèëàñü áþäæåòíàÿ
ýôôåêòèâíîñòü çàèìñòâîâàíèé íà ôèíàíñîâîì pûíêå. Åñëè â äåêàápå
1994 ã. îòíîøåíèå ÷èñòûõ äîõîäîâ áþäæåòà ê påñópñàì, íàïpàâëÿåìûì
íà ïîãàøåíèå íàêîïëåííîãî äîëãà, ñîñòàâëÿëî 0,82, òî ãîä ñïóñòÿ -
óæå 0,20. Òàêèì îápàçîì, åñëè â äåêàápå 1994 ã. ïîëó÷åíèå 1 póáëÿ
äîõîäîâ â áþäæåò òpåáîâàëî ïîãàøåíèÿ ïpåäûäóùèõ îáÿçàòåëüñòâ íà
1,22 póá. è pàçìåùåíèÿ íîâûõ îáÿçàòåëüñòâ íà 2,22 póá., òî â äåêàápå
1995 ã. íåîáõîäèìî áûëî ïîãàñèòü îáÿçàòåëüñòâ óæå íà 5,09 póá. è
pàçìåñòèòü íîâûå öåííûå áóìàãè íà 6,09 póá.

Òàê êàê ïèpàìèäà ãîñóäàpñòâåííîãî äîëãà, ïîñòpîåííàÿ â îñíîâíîì
èç òpåõìåñÿ÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, âåñüìà íåóñòîé÷èâà, Ìèíèñòåpñòâî
ôèíàíñîâ ïpåäïpèíèìàëî ñïåöèàëüíûå ìåðû ïî óâåëè÷åíèþ ñpåäíåãî
ñpîêà ñâîèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Çà ñ÷åò èíòåíñèâíîãî âûïóñêà
áîëåå �äëèííûõ� áóìàã, ïpåæäå âñåãî ÎÔÇ, åìó óäàëîñü â òå÷åíèå
ãîäà çàìåòíî èçìåíèòü ñòpóêòópó îápàùàþùåãîñÿ ãîñóäàpñòâåííîãî
äîëãà è óâåëè÷èòü åãî ñpåäíèé ñpîê äî ïîãàøåíèÿ. Äîëÿ òpåõìåñÿ÷íûõ
áóìàã áûëà ñîêpàùåíà ñ 70,5% â äåêàápå 1994 ã. äî 59,5% â äåêàápå
1995 ã., â òî âpåìÿ êàê óäåëüíûé âåñ áóìàã ñî ñpîêîì äåéñòâèÿ ãîä è
áîëåå óâåëè÷èëñÿ ñ 2,1% äî 10,1%. Â èòîãå ñpåäíèé ñpîê îápàùàþùèõñÿ
öåííûõ áóìàã âîçpîñ ñ 4,01 äî 4,82 ìåñÿöà.

Ïpåäîñòàâëåíèå Ìåæäóíàpîäíûì âàëþòíûì ôîíäîì påçåpâíîãî
êpåäèòà, ÷àñòü êîòîpîãî - áîëåå 5 ìëpä. äîëë. - áûëà ïîëó÷åíà â 1995 ã.,
ïpèâåëî ê óäâîåíèþ òåêóùåé çàäîëæåííîñòè Ìèíèñòåpñòâà ôèíàíñîâ
ñâîèì âíåøíèì êpåäèòîpàì. Çàäîëæåííîñòü Ðîññèè Ìåæäóíàðîäíîìó
âàëþòíîìó ôîíäó âîçpîñëà ñ 4,2 ìëðä. äî 9,1 ìëpä. äîëë.

Â påçóëüòàòå àêòèâíîãî íàpàùèâàíèÿ çàèìñòâîâàíèé íà ôèíàíñè-
pîâàíèå ãîñóäàpñòâåííîãî áþäæåòà êàê ó íàöèîíàëüíûõ, òàê è ó
çàpóáåæíûõ êpåäèòîpîâ îáùàÿ âåëè÷èíà ãîñóäàpñòâåííîãî äîëãà Ðîñ-
ñèè â òå÷åíèå 1995 ã. çàìåòíî âîçpîñëà. Âíóòpåííèé ãîñóäàpñòâåííûé
äîëã óâåëè÷èëñÿ çà ãîä ñ 88,4 òpëí. äî 202,9 òpëí.póá. Âíåøíèé
ãîñóäàpñòâåííûé äîëã â òå÷åíèå 1995 ã. ïîâûñèëñÿ ñ 119,9 ìëðä. äî
124,0 ìëpä. äîëë. Îäíàêî îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ pàçìåpû ãîñóäàpñòâåí-
íîãî äîëãà äàæå íåñêîëüêî ñíèçèëèñü, òåì ñàìûì áûëà ïpîäîëæåíà
òåíäåíöèÿ ïpåäûäóùèõ ëåò.

Ïpè÷èíû òàêîé äèíàìèêè ïî îòäåëüíûì êîìïîíåíòàì ãîñóäàpñò-
âåííîãî äîëãà pàçëè÷íû. Óìåíüøåíèå âåëè÷èíû âíåøíåãî äîëãà
îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ îáúÿñíÿåòñÿ ïpîäîëæàþùåéñÿ påàëüíîé påâàëü-
âàöèåé póáëÿ, ïpèâåäøåé ê ñîîòâåòñòâóþùåìó óâåëè÷åíèþ pàçìåpîâ
ÂÂÏ â äîëëàpîâîì èçìåpåíèè, êîòîpàÿ ïîêà åùå îïåpåæàåò íîìèíàëü-
íûé pîñò âíåøíåãî äîëãà. Óìåíüøåíèå æå îòíîñèòåëüíîé âåëè÷èíû
âíóòpåííåãî äîëãà îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî åãî áîëüøàÿ ÷àñòü (çà
èñêëþ÷åíèåì ÷àñòè, îôîpìëåííîé â ÃÊÎ è ÎÔÇ) áûëà pàçìåùåíà ó
påçèäåíòîâ (íàñåëåíèÿ è Öåíòpàëüíîãî áàíêà) íà íåpûíî÷íûõ óñëîâèÿõ
- ïî ñòàâêàì, íàìíîãî ìåíüøèì, ÷åì pûíî÷íûå, à çà÷àñòóþ è âîîáùå
áåç íà÷èñëåíèÿ êàêèõ áû òî íè áûëî ïpîöåíòîâ. Â óñëîâèÿõ âûñîêîé
èíôëÿöèè çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ýòîãî ïpèíóäèòåëüíîãî äîëãà áûëà
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ïðàêòè÷åñêè îáåñöåíåíà, îò÷åãî çàìåòíî âûèãpàëî ãîñóäàpñòâî è
ïpîèãpàëè åãî êpåäèòîpû.

Îäíàêî âîçìîæíîñòè ãîñóäàpñòâà ïpîäîëæàòü òàêóþ ïpàêòèêó
áëèçêè ê èñ÷åpïàíèþ. Ñ îäíîé ñòîpîíû, påàëüíûé êópñ póáëÿ ê êîíöó
1995 ã. ñóùåñòâåííî ïpèáëèçèëñÿ ê ópîâíþ ñpåäíåñpî÷íîé óñòîé÷èâîñ-
òè, è åãî äàëüíåéøàÿ påâàëüâàöèÿ â çíà÷èòåëüíûõ ìàñøòàáàõ ìàëîâå-
pîÿòíà. Ñ äpóãîé - â pûíî÷íîé ýêîíîìèêå âîçìîæíîñòè ïpèâëå÷åíèÿ
êpóïíûõ ôèíàíñîâûõ påñópñîâ íà íåpûíî÷íûõ óñëîâèÿõ âåñüìà
îãpàíè÷åíû. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïpîäîëæåíèå òîé æå ïîëèòèêè çàèì-
ñòâîâàíèé â 1996 ã. íåèçáåæíî ïpèâåäåò ê âîçpàñòàíèþ pàçìåpîâ
ãîñóäàpñòâåíííîãî äîëãà íå òîëüêî â íîìèíàëüíîì è ðåàëüíîì
âûpàæåíèè, íî è îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ.

Ïîäâîäÿ èòîãè äåÿòåëüíîñòè ïpàâèòåëüñòâà ïî äîñòèæåíèþ
ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè â 1995 ã., íåîáõîäèìî îòìåòèòü ñëåäóþùåå.
Håñìîòpÿ íà íàëè÷èå â åãî äåéñòâèÿõ pÿäà îøèáîê, íà âûñîêóþ öåíó,
óïëà÷åííóþ çà íåýìèññèîííîå ôèíàíñèpîâàíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà,
â öåëîì ïpàâèòåëüñòâåííàÿ ïîëèòèêà îòâå÷àëà ïîñòàâëåííûì çàäà÷àì
è ïpè ïpî÷èõ pàâíûõ óñëîâèÿõ ìîãëà áû ïpèâåñòè ê äîñòèæåíèþ
påàëüíîé ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè, êîòîðàÿ, îäíàêî, íå íàñòóïèëà.
Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîíÿòü, ïî÷åìó ýòî ïpîèçîøëî, ïpîàíàëèçèpóåì
ïîëèòèêó Öåíòpàëüíîãî áàíêà.

Ïîëèòèêà Öåíòðàëüíîãî áàíêà

Ïî ñpàâíåíèþ ñ ïpåäûäóùèìè ãîäàìè 1995 ãîä îòëè÷àëñÿ
ñóùåñòâåííûì çàìåäëåíèåì êpåäèòíîé ýêñïàíñèè ãëàâíîãî áàíêà
ñòpàíû. Òåìïû ïpèpîñòà âñåõ àêòèâîâ Öåíòpàëüíîãî áàíêà óïàëè ñ
201% â 1994 ã. äî 49% â 1995 ã., â òîì ÷èñëå ÷èñòûõ âíóòpåííèõ
àêòèâîâ - ñ 275 äî 11%. Âåñü ïpèpîñò àêòèâîâ Öåíòpàëüíîãî áàíêà
óìåíüøèëñÿ ñ 12,7% ÂÂÏ â 1994 ã. äî 3,9% â 1995 ã.

Îäíîâpåìåííî ïpîèçîøëè ãëóáîêèå èçìåíåíèÿ â ñòpóêòópå åãî
àêòèâîâ. Ïî èòîãàì ïðîøåäøåãî ãîäà ÷èñòîå êpåäèòîâàíèå çàpóáåæíûõ
ãîñóäàpñòâ è êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ íå îñóùåñòâëÿëîñü. Óäåëüíûé âåñ
êpåäèòîâ ïpàâèòåëüñòâó (âêëþ÷àÿ ïîêóïêó íà âòîpè÷íîì pûíêå
ãîñóäàpñòâåííûõ öåííûõ áóìàã) óìåíüøèëñÿ ñ 69,2% â 1994 ã. äî
19,1% â 1995 ã. Â òî æå âpåìÿ ëüâèíóþ äîëþ àêòèâîâ ñîñòàâèëè çàòpàòû
íà óâåëè÷åíèå ÷èñòûõ ìåæäóíàpîäíûõ påçåpâîâ. Èõ óäåëüíûé âåñ
âûpîñ ñ 18,0% â 1994 ã. äî 84,8% â 1995 ã.

Êðåäèòîâàíèå ïðàâèòåëüñòâà. Â îòëè÷èå îò ïpåäûäóùèõ ëåò
ïpÿìûå êpåäèòû Öåíòpàëüíîãî áàíêà ïpàâèòåëüñòâó ïpåäîñòàâëÿëèñü
â îãpàíè÷åííîì êîëè÷åñòâå. Êpåäèò íà ïpåîäîëåíèå êàññîâîãî pàçpûâà,
âûäàííûé â I êâàpòàëå 1995 ã., íå ïpåâûñèë 1,5% ÂÂÏ. Â òå÷åíèå
ãîäà ýòîò êpåäèò áûë ïîëíîñòüþ âûïëà÷åí, òàê ÷òî ÷èñòàÿ çàäîë-
æåííîñòü ïpàâèòåëüñòâà Öåíòpàëüíîìó áàíêó ïî êpåäèòàì 1995 ã. ê
êîíöó ãîäà ñòàëà pàâíÿòüñÿ íóëþ.

Ñîâñåì äpóãàÿ êàpòèíà ñëîæèëàñü ñ íåïpÿìûì ôèíàíñèpîâàíèåì
Öåíòpàëüíûì áàíêîì ïpàâèòåëüñòâà ïóòåì ïpèîápåòåíèÿ ãîñóäàpñò-
âåííûõ öåííûõ áóìàã íà âòîpè÷íîì pûíêå. Ïîpòôåëü ãîñóäàpñòâåííûõ
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îáÿçàòåëüñòâ â pàñïîpÿæåíèè Öåíòpàëüíîãî áàíêà óâåëè÷èëñÿ ñ 0,15%
ÂÂÏ â ÿíâàpå äî 0,72% â íîÿápå. Ïpè ýòîì ìàêñèìàëüíûå òåìïû
ïpèpîñòà îáúåìîâ ïîpòôåëÿ ãîñóäàpñòâåííûõ öåííûõ áóìàã íàáëþ-
äàëèñü â íîÿápå. Òîãäà Öåíòpàëüíûé áàíê êóïèë èõ íà ñóììó
3,8 òpëí. póá., ÷òî pàâíÿëîñü 2,1% ìåñÿ÷íîãî ÂÂÏ. Ñëåäîâàòåëüíî,
ïî êpàéíåé ìåpå ïîëîâèíà íîÿápüñêîãî äåôèöèòà ôåäåpàëüíîãî áþä-
æåòà â 4,2% ÂÂÏ áûëà ïpîôèíàíñèpîâàíà íå êîììåp÷åñêèìè áàíêàìè,
à Öåíòpàëüíûì áàíêîì.

Â öåëîì îáùåå êpåäèòîâàíèå ïpàâèòåëüñòâà Öåíòpàëüíûì áàíêîì
â òå÷åíèå 1995 ã. ïî âñåì êàíàëàì ñîñòàâèëî 0,74% ÂÂÏ. Ñëåäîâà-
òåëüíî, õîòÿ êpåäèòîâàíèå ïpàâèòåëüñòâà Öåíòpàëüíûì áàíêîì ïî
ñâîèì ìàñøòàáàì pàäèêàëüíî óìåíüøèëîñü, îíî íå ïpåêpàòèëîñü
ïîëíîñòüþ. Èçìåíèëàñü åãî ôîpìà: ìåñòî îòíîñèòåëüíî äåøåâûõ äëÿ
ïpàâèòåëüñòâà ïpÿìûõ êpåäèòîâ çàíÿëî ãîpàçäî áîëåå äîpîãîå
ôèíàíñèpîâàíèå ÷åpåç ìåõàíèçì ãîñóäàpñòâåííîãî äîëãà.

Êpåäèòîâàíèå êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ. Â ïåpâîé ïîëîâèíå 1995 ã.
Öåíòpàëüíûé áàíê ñóùåñòâåííî óæåñòî÷èë ñâîþ ïîëèòèêó ïî îòíî-
øåíèþ ê êîììåp÷åñêèì áàíêàì. ×òîáû îñëàáèòü ñïåêóëÿòèâíûå àòàêè
íà póáëü, Áàíê 6 ÿíâàpÿ ïîâûñèë ñòàâêó påôèíàíñèpîâàíèÿ äî 200%
ãîäîâûõ. Îäíàêî ïîñëå ñòàáèëèçàöèè ïîëîæåíèÿ íà âàëþòíîì pûíêå
îíà íå áûëà ñíèæåíà. Hà ýòîì ópîâíå ñòàâêà óäåpæèâàëàñü äî 15 ìàÿ,
êîãäà îíà áûëà óìåíüøåíà íà ñèìâîëè÷åñêóþ âåëè÷èíó - äî 195%.
18 èþíÿ ñîñòîÿëîñü ñëåäóþùåå ñíèæåíèå ñòàâêè - äî ópîâíÿ 180%, íà
êîòîpîì îíà ñîõpàíÿëàñü äî êîíöà îêòÿápÿ. Ñ 24 îêòÿápÿ îíà áûëà
âíîâü ïîíèæåíà äî 170%, à ñ 1 äåêàápÿ - äî 160%.

Ïîñêîëüêó â òå÷åíèå ãîäà ïpîèñõîäèëî ïîñòåïåííîå è äîâîëüíî
çàìåòíîå ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè, ñòàâêà påôèíàíñèpîâàíèÿ îêà-
çàëàñü èñêóññòâåííî óäåpæèâàåìîé íà âåñüìà âûñîêîì, ïî ñóòè äåëà,
çàïpåòèòåëüíîì äëÿ êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ ópîâíå. Ñ ìàÿ ïî äåêàápü
åå påàëüíîå (ñ ïîïpàâêîé íà òåìïû èíôëÿöèè) çíà÷åíèå ñîñòàâëÿëî
îò 7 äî 10% â ìåñÿö. Âìåñòå ñ òåì äàæå ïî òàêîé âûñîêîé ñòàâêå
ïîëó÷èòü êpåäèò áûëî íåâîçìîæíî èç-çà îòñóòñòâèÿ pûíî÷íîãî ìåõà-
íèçìà àâòîìàòè÷åñêîãî påôèíàíñèpîâàíèÿ êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ,
âpåìåííî ïîïàâøèõ â ñëîæíîå ïîëîæåíèå. Êpåäèòíûå àóêöèîíû,
ïpîâîäèâøèåñÿ ïî óñëîæíåííîé àäìèíèñòpàòèâíîé ñõåìå, òàêóþ pîëü
âûïîëíèòü íå ìîãëè.

Â äîïîëíåíèå ê ýòîìó âåñíîé 1995 ã. Öåíòpàëüíûé áàíê ïpèíÿë
påøåíèå î ñóùåñòâåííîì ïîâûøåíèè påçåpâíûõ òpåáîâàíèé ïî póá-
ëåâûì è äîëëàpîâûì äåïîçèòàì. Håñìîòpÿ íà ýíåpãè÷íûå ïpîòåñòû
áàíêîâ, ýòè íîpìàòèâû íå áûëè ñêîppåêòèpîâàíû, è ñ íà÷àëà ìàÿ
êîììåp÷åñêèå áàíêè âûíóæäåíû áûëè ïîâûñèòü pàñõîäû íà âûïîëíå-
íèå ýòèõ òpåáîâàíèé. Çà îäèí òîëüêî ìàé âåëè÷èíà îáÿçàòåëüíûõ
påçåpâîâ êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ áûëà óâåëè÷åíà íà 15,5% è â èþëå -
åùå íà 16%.

Óæåñòî÷åíèå ïîëèòèêè Öåíòpàëüíîãî áàíêà ïî îòíîøåíèþ ê
êîììåp÷åñêèì áàíêàì íàøëî ñâîå îòpàæåíèå â påçêîì ñîêpàùåíèè
îáúåìîâ èõ êpåäèòîâàíèÿ. Åñëè â ìàpòå 1995 ã. êpåäèòû Öåíòpîáàíêà
êîììåp÷åñêèì áàíêàì ñîñòàâëÿëè áîëåå 2% ÂÂÏ, òî â ìàå îíè íå
äîñòèãàëè è 0,6%, à ñ èþíÿ è äî êîíöà ãîäà èõ âåëè÷èíà ñòàëà îòpè-
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öàòåëüíîé. Â èþíå íà÷àëîñü àáñîëþòíîå ñîêpàùåíèå çàäîëæåííîñòè
áàíêîâñêîé ñèñòåìû Öåíòpàëüíîìó áàíêó. Çà èþíü îíà óìåíüøèëàñü
íà 15%, çà èþëü - åùå íà 22%. Ðåçêîå ïàäåíèå äîõîäíîñòè îïåpàöèé
íà âàëþòíîì pûíêå â ñâÿçè ñ pîñòîì êópñà póáëÿ è ïàäåíèåì êópñà
äîëëàpà â èþíå ïpèâåëî ê ðåçêîìó ñîêðàùåíèþ ñâîáîäíûõ îñòàòêîâ
êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ íà êîppåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòàõ â Öåíòpàëüíîì
áàíêå. Â ðåçóëüòàòå òîëüêî çà èþëü îòíîøåíèå ñpåäñòâ íà êîpñ÷åòàõ
ê äåïîçèòàì ñíèçèëîñü áîëåå ÷åì â ïîëòîpà pàçà - ñ 19,5 äî 12,6%.

Äëÿ êàæäîãî, êòî çíàë îá ýòîé äèíàìèêå â èþëå-íà÷àëå àâãóñòà
1995 ã., áûëî ÿñíî, ÷òî áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà íàõîäèòñÿ íà ïîpîãå îñòpîãî
êpèçèñà. Ïîýòîìó òî, ÷òî ïpîèçîøëî 23-24 àâãóñòà íà pûíêå ìåæáàíêîâ-
ñêèõ êpåäèòîâ, íå áûëî ñëó÷àéíûì. Håñïîñîáíîñòü pÿäà îïåpàòîpîâ
íà pûíêå ÌÁÊ pàñïëàòèòüñÿ ñ êpåäèòîpàìè, ïpèâåäøàÿ ê öåïî÷êå íå-
ïëàòåæåé, îñòpîìó äåôèöèòó äåíåæíûõ påñópñîâ è âçëåòó îäíîäíåâíûõ
ïpîöåíòíûõ ñòàâîê äî 1000%, áûëà âûçâàíà íå òîëüêî è íå ñòîëüêî pèñêî-
âàííûìè îïåpàöèÿìè îòäåëüíûõ áàíêîâ, îøèáêàìè áàíêîâñêîãî ìå-
íåäæìåíòà â óïpàâëåíèè ñòpóêòópîé áàíêîâñêèõ àêòèâîâ. Áàíêîâñêèé
êpèçèñ â àâãóñòå âî ìíîãîì îêàçàëñÿ ñïpîâîöèpîâàííûì ïîëèòèêîé
ñàìîãî Öåíòpàëüíîãî áàíêà. "Âêëàä" ïîñëåäíåãî â ïîäãîòîâêó è pàç-
âèòèå êpèçèñà ìîæåò áûòü íàçâàí òpîÿêèì.

Âî-ïåpâûõ, èìåííî óæåñòî÷åíèå êpåäèòíîé ïîëèòèêè íåïîñðåä-
ñòâåííî ïpèâåëî ê óõóäøåíèþ ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ âñåé áàíêîâñêîé
ñèñòåìû. Âî-âòîpûõ, áóäó÷è åäèíñòâåííûì îpãàíîì, îáëàäàâøèì
íàêàíóíå êpèçèñà ïîëíîé è èñ÷åpïûâàþùåé èíôîpìàöèåé î ñèòóàöèè
â äåíåæíîé ñôåpå, Öåíòpàëüíûé áàíê íå ïðåäïðèíÿë íè÷åãî, ÷òîáû
åãî ïpåäîòâpàòèòü. Â-òpåòüèõ, pàñïîëàãàÿ ñîîòâåòñòâóþùåé èíôîpìà-
öèåé è íå ñîáèpàÿñü äåéñòâîâàòü, Öåíòpîáàíê íå ñäåëàë ýòó èíôîpìà-
öèþ îáùåñòâåííî äîñòóïíîé, çíàêîìñòâî ñ êîòîpîé ìîãëî áû íàñòîpî-
æèòü ó÷àñòíèêîâ pûíêà è ïîìî÷ü èì ïpåäïpèíÿòü íåîáõîäèìûå ïpåäó-
ïpåäèòåëüíûå øàãè. Ñïpàâåäëèâîñòè pàäè ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïîñëå
òîãî êàê êpèçèñ pàçpàçèëñÿ, Öåíòpàëüíûé áàíê ñäåëàë íåîáõîäèìûå
øàãè äëÿ ñïàñåíèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû, õîòÿ ê ïóáëèêàöèè âàæíåéøèõ
èíäèêàòîpîâ äåíåæíîé ñòàòèñòèêè òàê è íå ïpèñòóïèë.

Â öåëîì êpåäèòîâàíèå êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ Öåíòpàëüíûì áàíêîì
â 1995 ã. îêàçàëîñü îòpèöàòåëüíûì. Çàäîëæåííîñòü åìó ñî ñòîðîíû
áàíêîâñêîé ñèñòåìû áûëà óìåíüøåíà íà 0,09% ÂÂÏ è ïîòîìó
èñòî÷íèêîì ïîääåpæàíèÿ èíôëÿöèè ñëóæèòü íå ìîãëà.

 Hàêîïëåíèå ìåæäóíàpîäíûõ påçåpâîâ. Â îòëè÷èå îò âåñüìà
ñäåpæàííîé ïîëèòèêè â îòíîøåíèè ïpàâèòåëüñòâà è î÷åíü æåñòêîé ïî
îòíîøåíèþ ê êîììåp÷åñêèì áàíêàì âàëþòíàÿ ïîëèòèêà Öåíòpîáàíêà
â 1995 ã. îòëè÷àëàñü îñîáåííîé ýêñïàíñèâíîñòüþ. Ïîñëå ÿíâàpñêîãî
âàëþòíîãî êpèçèñà, âî âpåìÿ êîòîpîãî Öåíòpîáàíê èñïîëüçîâàë ñâûøå
1,7 ìëpä. äîëë. â êà÷åñòâå èíòåpâåíöèé äëÿ çàùèòû póáëÿ, îí
ïpèñòóïèë ê ïpÿìî ïpîòèâîïîëîæíîé ïîëèòèêå. Ñ êîíöà ÿíâàpÿ äî
êîíöà ãîäà Öåíòpàëüíûé áàíê íàñòîé÷èâî ïpîâîäèë ïîëèòèêó èñêóñ-
ñòâåííîãî çàíèæåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Ó÷àñòâóÿ â îïåpàöèÿõ íà áèpæåâîì è âíåáèpæåâîì âàëþòíûõ
pûíêàõ íå âàëþòíûìè, à póáëåâûìè èíòåpâåíöèÿìè, Öåíòpàëüíûé
áàíê äîáèâàëñÿ ñíèæåíèÿ âàëþòíîãî êópñà póáëÿ îòíîñèòåëüíî ópîâíÿ



Óïóùåííûé øàíñ

95

åãî ñpåäíåñpî÷íîãî pûíî÷íîãî pàâíîâåñèÿ. Â ôåâpàëå ñpåäíåìåñÿ÷íûé
âàëþòíûé êópñ áûë ñíèæåí íà 11,3%, â ìàpòå - íà 13,3, â àïpåëå -
åùå íà 5,5%. Ïîñêîëüêó ïpåäëàãàâøèéñÿ òàêèì îápàçîì âàëþòíûé
êópñ áûë ñóùåñòâåííî çàíèæåí ïî ñpàâíåíèþ ñ pûíî÷íûì, êîììåp-
÷åñêèå áàíêè íà÷àëè ïpîäàâàòü âàëþòó: ïpèìåpíî ïî ìèëëèàpäó äîë-
ëàpîâ åæåìåñÿ÷íî â ôåâpàëå è ìàpòå. Â påçóëüòàòå íà÷àëñÿ áûñòpûé
pîñò îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ påçåpâîâ.

Hàèáîëåå ýíåpãè÷íî ñápîñ âàëþòíûõ àêòèâîâ êîììåp÷åñêèìè áàí-
êàìè, ñ îäíîé ñòîpîíû, è pîñò îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ påçåpâîâ, ñ
äpóãîé - ïpîèñõîäèëè âî II êâàpòàëå 1995 ã., êîãäà Öåíòpîáàíê ñêóïèë
6,2 ìëpä. äîëë. Ñâîåãî ïèêà âàëþòíàÿ �ëèõîpàäêà� äîñòèãëà â ìàå,
êîãäà âàëþòíûé êópñ áûë èñêóññòâåííî ñíèæåí äî 5130 póá. çà äîëëàp.
Â ýòîì ìåñÿöå Öåíòpàëüíûé áàíê óâåëè÷èë âàëþòíûå påçåpâû íà
2,6 ìëpä. äîëë., â êà÷åñòâå ýêâèâàëåíòà ýìèòèpîâàâ â ýêîíîìèêó
13,4 òpëí. póá., ÷òî ïpåâûñèëî 11% îáúåìà ÂÂÏ â ìàå. Â påçóëüòàòå
ñpåäíåìåñÿ÷íûå òåìïû ïpèpîñòà äåíåæíîé ìàññû, ñîõpàíÿâøèåñÿ â
I êâàpòàëå íà óìåpåííîì ópîâíå - â 3,3%, âî II êâàpòàëå ïîäñêî÷èëè
äî 13,5%.

Îäíàêî è âî âòîpîé ïîëîâèíå ãîäà ïîñëå ââåäåíèÿ 6 èþëÿ 1995 ã.
âàëþòíîãî �êîpèäîpà� Öåíòpîáàíê ïpîäîëæèë ïîëèòèêó ïîääåpæàíèÿ
çàíèæåííîãî êópñà póáëÿ. Ñàìî ââåäåíèå âàëþòíîãî �êîpèäîpà�, êàê
ýòî íåîäíîêpàòíî pàçúÿñíÿëè póêîâîäèòåëè ïpàâèòåëüñòâà, áûëî íàï-
ðàâëåíî íà ïpåäîòâpàùåíèå äàëüíåéøåé påâàëüâàöèè póáëÿ, íà çàùèòó
íàöèîíàëüíûõ ýêñïîpòåpîâ è ÿâèëîñü ýôôåêòèâíûì èíñòpóìåíòîì åãî
äåâàëüâàöèè. Ñ ïîìîùüþ âàëþòíîãî �êîpèäîpà� âëàñòè çàùèùàëè íå
póáëü, à äîëëàp, ñïîñîáñòâóÿ òåì ñàìûì óâåëè÷åíèþ îôèöèàëüíûõ
âàëþòíûõ påçåpâîâ ñòpàíû, îäíîâpåìåííî ïîääåpæèâàë îòíîñèòåëüíî
âûñîêèå òåìïû èíôëÿöèè. Çà âòîpóþ ïîëîâèíó ãîäà âàëþòíûå påçåpâû
Öåíòpàëüíîãî áàíêà âîçðîñëè åùå íà 3,1 ìëpä.äîëë., à äîïîëíèòåëüíûå
âëèâàíèÿ â ýêîíîìèêó ñîñòàâèëè 14,6 òpëí. póá.

Òpàåêòîpèÿ äèíàìèêè âàëþòíîãî êópñà â 1995 ã. ïpàêòè÷åñêè
ïîëíîñòüþ áûëà ïîâòîpåíà â òpàåêòîpèÿõ äèíàìèêè âàëþòíûõ påçåpâîâ
Öåíòpàëüíîãî áàíêà, äèíàìèêè âñåõ åãî àêòèâîâ è äèíàìèêè äåíåæíîé
ìàññû Ì2. Èäåíòè÷íîñòü òpàåêòîpèé äèíàìèêè ýòèõ ïîêàçàòåëåé ïîä-
òâåpæäàåò, ÷òî èìåííî pîñò âàëþòíûõ påçåpâîâ ñûãpàë êëþ÷åâóþ
pîëü â ïîääåpæàíèè âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà äåíåæíîé ìàññû è
ñîîòâåòñòâåííî èíôëÿöèè. Â òå÷åíèå 1995 ã. îáùèé îáúåì àêòèâîâ
Öåíòpàëüíîãî áàíêà áûë óâåëè÷åí íà 61,2 òpëí. póá., â òîì ÷èñëå çà
ñ÷åò pîñòà âàëþòíûõ påçåpâîâ - íà 48,9 òpëí. póá. Òåì ñàìûì 80%
ïpèpîñòà åãî àêòèâîâ, à òàêæå ñîîòâåòñòâóþùàÿ ÷àñòü ïpèpîñòà äå-
íåæíîé ìàññû è òåìïîâ èíôëÿöèè áûëè ïîëó÷åíû â ðåçóëüòàòå äåâàëü-
âàöèè póáëÿ è íàêîïëåíèÿ ãîñóäàpñòâåííûõ âàëþòíûõ påçåpâîâ.

Ñóùåñòâóåò äîñòàòî÷íî pàñïpîñòpàíåííàÿ òî÷êà çpåíèÿ, ñîãëàñíî
êîòîðîé óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû, îáåñïå÷åííîé âàëþòíûìè på-
çåpâàìè, íå íîñèò èíôëÿöèîííîãî õàpàêòåpà. Åñëè çà êàæäûì ýìèòè-
pîâàííûì póáëåì ñòîèò påçåpâíûé äîëëàp, óòâåpæäàþò åå ñòîpîííèêè,
òî ïpèpîñò äåíåæíîé ìàññû, âûçûâàåìûé pîñòîì âàëþòíûõ påçåp-
âîâ, íå ïpèâîäèò ê èíôëÿöèè. Ñ òàêîé òî÷êîé çpåíèÿ òpóäíî ñîã-
ëàñèòüñÿ.
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Äåëî â òîì, ÷òî âàëþòíûå påçåpâû èìåþò ëèøü ïîòåíöèàëüíîå
îòíîøåíèå ê òpàíñàêöèÿì, ñîâåpøàåìûì â ýêîíîìèêå. Òîëüêî â ñëó÷àå
èõ ôàêòè÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ, íàïpèìåp, âî âpåìÿ ñòåpèëèçàöè-
îííûõ èíòåpâåíöèé íà âàëþòíîì pûíêå, îíè ìîãóò ñâÿçàòü ÷àñòü
íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé ìàññû è òåì ñàìûì îñëàáèòü åå èíôëÿöèîíîå
äàâëåíèå. Åñëè âàëþòíûå påçåpâû íå èñïîëüçóþòñÿ, èõ pîëü ïî îòíî-
øåíèþ ê èíôëÿöèè íåéòpàëüíà. Åñëè æå âàëþòíûå påçåpâû äåíåæíûõ
âëàñòåé âîçðàñòàþò çà ñ÷åò èõ ïpèîápåòåíèÿ íà íàöèîíàëüíîì pûíêå,
òî ïpè ïpî÷èõ pàâíûõ óñëîâèÿõ ïpîèñõîäèò óâåëè÷åíèå äåíåæíîé
ìàññû è óñèëèâàåòñÿ åå èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå íà pûíîê.

Ýòî ïpàâèëî âåpíî â òîì ñëó÷àå, åñëè ñïpîñ íà íàöèîíàëüíóþ
âàëþòó ïîñòîÿíåí, à ñêîpîñòü äåíåæíîãî îápàùåíèÿ ñîîòâåòñòâåííî
ñòàáèëüíà. Åñëè æå ñïpîñ íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó è ñêîpîñòü äåíåæ-
íîãî îápàùåíèÿ ìåíÿþòñÿ, òî ïîñëåäñòâèÿ ìîãóò áûòü pàçëè÷íûìè.
Åñëè ñïpîñ íà íàöèîíàëüíûå äåíüãè íà÷èíàåò pàñòè (íàïpèìåp, ïpè
íàñòóïëåíèè ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè), à ñêîpîñòü äåíåæíîãî îápà-
ùåíèÿ çàìåäëÿåòñÿ, òî ñápîñ påçèäåíòàìè èíîñòpàííîé âàëþòû ìîæåò
è íå èìåòü çíà÷èòåëüíûõ èíôëÿöèîííûõ ïîñëåäñòâèé. Îäíàêî îòñóòñò-
âèå èíôëÿöèîííûõ ïîñëåäñòâèé ïðè ýòîì îáúÿñíÿåòñÿ âîâñå íå òåì,
÷òî íàöèîíàëüíûå äåíüãè îáåñïå÷åíû âàëþòíûìè påçåpâàìè, à òåì,
÷òî ïîâûñèâøèéñÿ ñïpîñ íà íèõ çàìåäëÿåò ñêîpîñòü èõ îápàùåíèÿ è
ñïîñîáñòâóåò ïàäåíèþ òåìïîâ èíôëÿöèè. Åñëè æå ñïpîñ íà äåíüãè íå
pàñòåò, à ïàäàåò, òî äîïîëíèòåëüíàÿ äåíåæíàÿ ýìèññèÿ áåçîòíîñèòåëüíî
ê ïpè÷èíàì, êîòîpûå åå âûçâàëè, íåèçáåæíî ïpèâîäèò ê óñèëåíèþ
èíôëÿöèè.

Èìåííî ýòî è ïpîèñõîäèëî â Ðîññèè â òå÷åíèå áîëüøåé ÷àñòè
1995 ã. Ìàññèpîâàííàÿ ñêóïêà âàëþòíûõ påñópñîâ Öåíòpîáàíêîì
ïpîâîäèëàñü êàê pàç òîãäà, êîãäà ñïpîñ íà póáëè ïàäàë, à ñêîpîñòü
äåíåæíîãî îápàùåíèÿ ïpîäîëæàëà pàñòè. Â òàêèõ óñëîâèÿõ óâåëè÷åíèå
îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ påçåpâîâ íå òîëüêî íå ñâèäåòåëüñòâîâàëî î
íà÷àëå ïpîöåññîâ ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè, äåäîëëàpèçàöèè ýêîíî-
ìèêè è óâåëè÷åíèè ñïpîñà íà póáëè, íî è èìåëî ïpÿìî ïpîòèâîïî-
ëîæíûé èíôëÿöèîííûé ýôôåêò.

Håèçáåæíûì påçóëüòàòîì ïîääåpæàíèÿ âûñîêèõ òåìïîâ ïpèpîñòà
äåíåæíîé ìàññû çà ñ÷åò ñêóïêè âàëþòû ïpè pàñòóùåé ñêîpîñòè äåíåæ-
íîãî îápàùåíèÿ ñòàëî ñîõpàíåíèå ñóùåñòâåííî áîëåå âûñîêèõ òåìïîâ
èíôëÿöèè, ÷åì ýòî ïpåäóñìàòpèâàëîñü äåíåæíîé ïpîãpàììîé ïpà-
âèòåëüñòâà, ñîãëàñîâàííîé ñ ÌÂÔ, è ÷åì ýòî äåéñòâèòåëüíî ìîãëî
áûòü â ñëó÷àå îòêàçà îò íàpàùèâàíèÿ âàëþòíûõ påçåpâîâ. Ñîãëàñíî
äåíåæíîé ïpîãpàììå, ÷èñòûå ìåæäóíàpîäíûå påçåpâû äåíåæíî-
êpåäèòíûõ îpãàíîâ ê 1 èþëÿ 1995 ã. äîëæíû áûëè äîñòè÷ü 1,9 ìëpä.
äîëë., íà ñàìîì æå äåëå îíè âûpîñëè äî 7,4 ìëpä. äîëë. Äîïîëíèòåëü-
íûå 5,5 ìëpä. äîëë. âàëþòíûõ påçåpâîâ, êóïëåííûå Öåíòpîáàíêîì â
ôåâpàëå-èþíå 1995 ã., îáîøëèñü ýêîíîìèêå â 25 òpëí. póá. äåíåæíîé
ýìèññèè â ñàìûé påøàþùèé ìîìåíò áîpüáû çà ôèíàíñîâóþ ñòàáèëè-
çàöèþ. Ýòè äåíåæíûå påñópñû îáåñïå÷èëè äîïîëíèòåëüíûå 3-4 ïpî-
öåíòíûõ ïóíêòà ê åæåìåñÿ÷íûì òåìïàì èíôëÿöèè â òå÷åíèå áîëüøåé
÷àñòè 1995 ã. Èìåííî îíè è íå ïîçâîëèëè ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè
íà÷àòüñÿ ëåòîì 1995 ã.
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Èíôëÿöèîííûé ýôôåêò çíà÷èòåëüíîãî óâåëè÷åíèÿ âàëþòíûõ
påçåpâîâ íà÷àë ïîñòåïåííî ñòèõàòü ê êîíöó ãîäà, êîãäà íå òîëüêî
ñòàëè ñíèæàòüñÿ òåìïû èíôëÿöèè, íî è ïîÿâèëèñü ñëàáûå ïpèçíàêè
óâåëè÷åíèÿ ñïpîñà íà äåíüãè (íà÷àëñÿ pîñò ópîâíÿ ìîíåòèçàöèè ÂÂÏ)
è çàìåäëåíèÿ ñêîpîñòè äåíåæíîãî îápàùåíèÿ. Îäíàêî äëÿ íàñòóïëåíèÿ
ïîëíîìàñøòàáíîé ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè ýòî áûëî ñëèøêîì ïîçäíî.
Ñ ñåpåäèíû ãîäà íà ïîâåäåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ påøàþùåå
âëèÿíèå ñòàëè îêàçûâàòü óæå íå ñòîëüêî ýêîíîìè÷åñêèå, ñêîëüêî ïîëè-
òè÷åñêèå ïpè÷èíû, ñâÿçàííûå ñ îæèäàíèÿìè påçóëüòàòîâ ïàpëàìåíò-
ñêèõ âûáîpîâ â äåêàápå 1995 è ïðåçèäåíòñêèõ â èþíå 1996 ãã.

Îäíèì èç íàèáîëåå íàãëÿäíûõ ïpèìåpîâ èçìåíèâøåãîñÿ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ ÿâèëñÿ ïåpåëîì â ñêëîííîñòè íàñåëåíèÿ ê ñáåpå-
æåíèÿì â íàëè÷íîé âàëþòå. Â òå÷åíèå ïåpâîé ïîëîâèíû 1995 ã. íàá-
ëþäàëîñü è îòíîñèòåëüíîå, è àáñîëþòíîå óìåíüøåíèå ïpèpîñòîâ ñáå-
påæåíèé â âàëþòå. Îäíàêî ñ ñåpåäèíû ëåòà ïpîèçîøåë âçpûâíîé pîñò
ïîêóïîê íàëè÷íîé âàëþòû. Èõ åæåìåñÿ÷íûå îáúåìû ïpèáëèçèëèñü ê
3 ìëpä. äîëë. è óäåpæèâàëèñü íà ýòîì ópîâíå äî êîíöà ãîäà.

Ôàêò óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ âàëþòû ó íàñåëåíèÿ ñòpàíû ïpîòèâî-
på÷èò íåîäíîêpàòíûì îôèöèàëüíûì çàÿâëåíèÿì î íà÷àëå äåäîëëàpè-
çàöèè pîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Òåì íå ìåíåå ðîñò îôèöèàëüíûõ âàëþò-
íûõ påçåpâîâ äåíåæíî-êpåäèòíûõ îpãàíîâ, ÿâëÿþùèéñÿ òàêæå áåññïîp-
íûì, ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî âàëþòíûå påñópñû èç íåãîñóäàpñò-
âåííîãî ñåêòîpà áûëè èçúÿòû. Âîçíèêàåò âîïpîñ, êàêîé æå ïpîöåññ -
äîëëàpèçàöèè èëè äåäîëëàpèçàöèè - áûë íà ñàìîì äåëå âåäóùèì?

Äëÿ òîãî ÷òîáû îòâåòèòü íà ýòîò âîïpîñ, áûë ñîñòàâëåí áàëàíñ
äâèæåíèÿ âàëþòíûõ påñópñîâ ìåæäó òpåìÿ îñíîâíûìè ñåêòîpàìè ýêî-
íîìèêè: ãîñóäàpñòâîì, íàñåëåíèåì è êîììåp÷åñêèìè áàíêàìè (êîì-
ìåp÷åñêèì ñåêòîpîì) ïî ìåñÿöàì 1995 ã. Èç åãî àíàëèçà ñëåäóåò, ÷òî
â pàçíûõ ñåêòîpàõ ýêîíîìèêè äåéñòâîâàëè pàçíûå òåíäåíöèè. Â òî
âpåìÿ êàê âàëþòíûå påñópñû Ìèíèñòåpñòâà ôèíàíñîâ áûëè ñîêpàùåíû
ïî÷òè íà 4 ìëpä. äîëë., âàëþòíûå påçåpâû Öåíòpîáàíêà áûëè óâåëè-
÷åíû íà 9,5 ìëpä. äîëë. Îáùèé áàëàíñ ãîñóäàpñòâåííîãî ñåêòîpà ïî
èòîãàì ãîäà îêàçàëñÿ ïîëîæèòåëüíûì - ïëþñ 5,6 ìëpä. äîëë. Ó íàñåëå-
íèÿ â òå÷åíèå ãîäà âàëþòíûå àêòèâû òàêæå âîçðîñëè. Åäèíñòâåííûì
ñåêòîpîì, ñóùåñòâåííî óìåíüøèâøèì ñâîè âàëþòíûå àâóàpû, ñòàë
êîììåp÷åñêèé ñåêòîp. Ïpè ýòîì èòîãîâûé áàëàíñ äâèæåíèÿ âàëþòíûõ
påñópñîâ Ðîññèè ñ çàpóáåæíûìè ñòpàíàìè îñòàëñÿ ïîëîæèòåëüíûì.

Òàêèì îápàçîì, äåäîëëàpèçàöèÿ çàòpîíóëà ëèøü ñåêòîp êîììåp-
÷åñêèõ áàíêîâ. Ïpèpîñò âàëþòíûõ påçåpâîâ äåíåæíî-êpåäèòíûõ
îpãàíîâ îêàçàëñÿ ñóùåñòâåííî ìåíüøå, ÷åì ïpèpîñò äîëëàpîâûõ
ñáåpåæåíèé íàñåëåíèÿ. Ýòî íå ïîçâîëÿåò äåëàòü âûâîä î íà÷àëå îáùåé
äåäîëëàpèçàöèè pîññèéñêîé ýêîíîìèêè.

Ïîäâîäÿ èòîã äåÿòåëüíîñòè Öåíòpàëüíîãî áàíêà, ñëåäóåò ïpèçíàòü,
÷òî èìåííî îíà ïîñëóæèëà âàæíåéøèì ôàêòîpîì ñîõpàíåíèÿ
îòíîñèòåëüíî âûñîêèõ òåìïîâ èíôëÿöèè â pîññèéñêîé ýêîíîìèêå â
òå÷åíèå 1995 ã. Ïpèpîñò ÷èñòûõ ìåæäóíàpîäíûõ påçåpâîâ îêàçàëñÿ
êpóïíåéøåé ñòàòüåé óâåëè÷åíèÿ àêòèâîâ Öåíòpàëüíîãî áàíêà è
ñîñòàâèë 3,3% ÂÂÏ ïpè òîì, ÷òî âåñü ïpèpîñò åãî àêòèâîâ áûë íå
âûøå 3,9% ÂÂÏ.

7. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹3.
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Ïîñëåäñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè 1995 ã.

Ïîñëåäñòâèÿ ïpîâîäèâøåéñÿ ïîëèòèêè ïpàâèòåëüñòâà è Öåíòpàëü-
íîãî áàíêà â pàçëè÷íûõ ñôåpàõ è ñåêòîpàõ ýêîíîìèêè ìíîãîîápàçíû.
Îñòàíîâèìñÿ íà íåêîòîpûõ èç íèõ.

Ìîíîïîëèçàöèÿ ôèíàíñîâîãî pûíêà. Håîáõîäèìîñòü ïpèâëå÷åíèÿ
çíà÷èòåëüíûõ påñópñîâ äëÿ ôèíàíñèpîâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà
âûíóäèëà âëàñòè çàíÿòüñÿ ñîçäàíèåì ñîîòâåòñòâóþùèõ íåîáõîäèìûõ
óñëîâèé. Ãëàâíûìè êîíêópåíòàìè pûíêà ãîñóäàpñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã è îäíîâpåìåííî âàæíåéøèìè èñòî÷íèêàìè äîïîëíèòåëüíûõ
påñópñîâ äëÿ pûíêà ÃÊÎ-ÎÔÇ âûñòóïàëè âàëþòíûé pûíîê è pûíîê
ìåæáàíêîâñêèõ êpåäèòîâ, âàëîâûå îáîpîòû íà êàæäîì èç êîòîpûõ â
ïåpâîé ïîëîâèíå ãîäà äîñòèãàëè 15-25 òpëí. póá. â ìåñÿö.

Ðåçêèé ïåpåõîä îò äåâàëüâàöèè póáëÿ ê åãî påâàëüâàöèè â ìàå-
èþíå, à çàòåì è ââåäåíèå âàëþòíîãî �êîpèäîpà� ëèøèëè âàëþòíûé
pûíîê ñïåêóëÿòèâíîé ïpèâëåêàòåëüíîñòè è ôàêòè÷åñêè ñâåëè åãî íà
íåò â ñåpåäèíå ëåòà. Òîëüêî çà èþëü påàëüíûé îáúåì òîpãîâ íà íåì
ñîêpàòèëñÿ íà 67%. Â ïîñëåäóþùèå ìåñÿöû îáúåìû òîpãîâ ïpîäîëæàëè
ïàäàòü â påàëüíîì è äàæå íîìèíàëüíîì âûpàæåíèè, òàê ÷òî â ÿíâàpå
1996 ã. îíè áûëè ìåíüøå âåëè÷èíû ìàÿ 1995 ã. áîëåå ÷åì â 10 pàç.

Âñëåä çà âàëþòíûì pûíêîì íàñòóïèëà î÷åpåäü pûíêà ìåæáàíêîâ-
ñêèõ êpåäèòîâ. Ïîñëå àâãóñòîâñêîãî êpèçèñà â ñåíòÿápå îáúåì îáîpîòà
íà íåì óïàë íà 83%. Õîòÿ â ïîñëåäóþùèå ìåñÿöû è íàáëþäàëàñü
íåêîòîpàÿ ñòàáèëèçàöèÿ pûíêà ÌÁÊ, åãî îáúåìû â íîÿápå 1995 ã.
ñîñòàâëÿëè ëèøü îäíó âîñüìóþ ÷àñòü ópîâíÿ èþëÿ.

Ôèíàíñîâûå påñópñû, âûñâîáîäèâøèåñÿ ïîñëå påçêîãî ñîêpàùå-
íèÿ îáúåìîâ ýòèõ äâóõ pûíêîâ, áûëè íàïpàâëåíû íà pûíîê ãîñóäàp-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Îáîpîò ïîñëåäíåãî â pàññìàòpèâàåìûå ìåñÿöû
äåìîíñòpèpîâàë óñòîé÷èâóþ òåíäåíöèþ ê pîñòó. Håñëó÷àéíî, ÷òî
íàèáîëåå çàìåòíûé pîñò pûíêà ãîñóäàpñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ïpîè-
çîøåë â èþíå è ñåíòÿápå ïpîøëîãî ãîäà - íà 55 è 27% ñîîòâåòñòâåí-
íî. Â öåëîì æå çà ãîä îáúåì pûíêà ÃÊÎ-ÎÔÇ óâåëè÷èëñÿ â påàëüíîì
èçìåpåíèè â 5,4 pàçà.

Î÷åâèäíûì ñëåäñòâèåì êàòàêëèçìîâ íà ôèíàíñîâîì pûíêå ñòàëî
pàäèêàëüíîå èçìåíåíèå åãî ñòpóêòópû. Â òî âpåìÿ êàê ñ ÿíâàpÿ
1995 ã. ïî ÿíâàpü 1996 ã. äîëÿ âàëþòíîãî ñåãìåíòà ôèíàíñîâîãî pûíêà
âî âñåì åãî îáúåìå óïàëà ñ 44,3 äî 6,0%, à äîëÿ pûíêà ÌÁÊ - ñ 35,3
äî 13,1%, pûíîê ãîñóäàpñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ñòàë àáñîëþòíî
ãîñïîäñòâóþùèì. Åãî óäåëüíûé âåñ âîçpîñ â÷åòâåpî - ñ 20,4 äî 80,9%.
Äîëÿ ãîñóäàpñòâåííûõ áóìàã â ñâîäíîì áàëàíñå êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ
ïîâûñèëàñü ñ 2,3% â êîíöå 1994 ã. äî 8,6% â êîíöå 1995 ã.

Ðàçpàñòàíèå ãîñóäàpñòâåííîãî äîëãà è pûíêà ïî òîpãîâëå åãî
îáëèãàöèÿìè ñïîñîáñòâîâàëî òàêæå óñèëåíèþ ñòàãíàöèè íà ôîíäîâîì
pûíêå. Â óñëîâèÿõ íèçêîãî ñïpîñà íà êîpïîpàòèâíûå áóìàãè, îáóñ-
ëîâëåííîãî ñîõpàíåíèåì íåóñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè-
÷åñêîé ñèòóàöèè, è ïåpåèçáûòêà ïpåäëîæåíèÿ íà pûíêå àêöèé ïpèâàòè-
çèpîâàííûõ êîìïàíèé ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîpû ïpåäïî÷èòàëè ïpèîá-
påòàòü ãîpàçäî áîëåå äîõîäíûå è ìåíåå pèñêîâàííûå ãîñóäàpñòâåííûå
áóìàãè. Äîëÿ êpåäèòîâ êîììåp÷åñêèõ áàíêîâ ïpåäïpèÿòèÿì è
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íàñåëåíèþ â ñâîäíîì áàëàíñå áàíêîâñêîé ñèñòåìû â òå÷åíèå ãîäà òàêæå
ñîêpàòèëàñü - ñ 18,8 äî 17,5%.

Òàêèì îápàçîì, ïîëèòèêà ôèíàíñèpîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà
çà ñ÷åò påñópñîâ ôèíàíñîâîãî pûíêà â óñëîâèÿõ íåïîäàâëåííîé
èíôëÿöèè ïpèâåëà ê påçêîìó ñîêpàùåíèþ ìàñøòàáîâ âàëþòíîãî pûíêà
è pûíêà ìåæáàíêîâñêèõ êpåäèòîâ, ñïîñîáñòâîâàëà óñèëåíèþ ñòàãíà-
öèè ôîíäîâîãî pûíêà è îáåñïå÷èëà ñîõpàíåíèå âûñîêîãî påàëüíîãî
ópîâíÿ ïpîöåíòíûõ ñòàâîê íà îñíîâíûõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâîãî pûíêà.
Êîíöåíòpàöèÿ íà îïåpàöèÿõ ñ ãîñóäàpñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè
ñäåëàëà pîññèéñêèé ôèíàíñîâûé pûíîê áîëåå íåóñòîé÷èâûì, à
áàíêîâñêóþ ñèñòåìó - â âûñøåé ñòåïåíè çàâèñèìîé îò ãîñóäàpñòâåííîé
ïîëèòèêè.

 Èçìåíåíèå äèíàìèêè âíåøíåé òîpãîâëè. Ðåçóëüòàòû ïpîâîäèâ-
øåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè åùå pàç ïpîäåìîíñòpèpîâàëè äåéñòâèå
â pîññèéñêèõ óñëîâèÿõ îñíîâíûõ çàêîíîìåpíîñòåé, õàpàêòåpíûõ è
äëÿ äpóãèõ pûíî÷íûõ ýêîíîìèê. Îäíèì èç íàèáîëåå íàãëÿäíûõ
ïpèìåpîâ òàêîãî pîäà ñòàëî âîçäåéñòâèå âàëþòíîãî êópñà íà äèíàìèêó
è ñòpóêòópó pîññèéñêîé âíåøíåé òîpãîâëè.

Ñîãëàñíî ýêîíîìè÷åñêîé òåîpèè, äåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû óäåøåâëÿåò ïpîäóêöèþ íàöèîíàëüíîãî ïpîèçâîäñòâà è
ñïîñîáñòâóåò óâåëè÷åíèþ ýêñïîpòà. Â òî æå âpåìÿ îíà ïpîòèâîäåéñòâóåò
pîñòó èìïîpòà. Ðåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñäåpæèâàåò ýêñïîpò
è ñòèìóëèpóåò èìïîpò.

Äëÿ âàëþòíîé ïîëèòèêè â 1995 ã. õàðàêòåðíû äâà ÷åòêèõ ýòàïà:
â ïåpâûå 4-5 ìåñÿöåâ ïpîâîäèëîñü óñêîðåííîå ñíèæåíèå êóðñà póáëÿ,
íà ñìåíó êîòîpîìó â ñåpåäèíå è âòîpîé ïîëîâèíå ãîäà ïpèøëà ïîëèòèêà
åãî áîëåå ìåäëåííîãî ñíèæåíèÿ â íîìèíàëüíîì âûpàæåíèè, íî ïîâû-
øåíèÿ â påàëüíîì âûpàæåíèè. "Ðåàêöèÿ" âíåøíåé òîpãîâëè íà êàæäûé
èç ýòèõ ýòàïîâ áûëà ñîâåpøåííî àäåêâàòíîé, íî pàçíîé ïî ãpóïïàì
ñòpàí.

Â òå÷åíèå ïåpâûõ ÷åòûpåõ ìåñÿöåâ ñíèæåíèå âàëþòíîãî êópñà
póáëÿ ñîïpîâîæäàëîñü ïîâûøåíèåì òåìïîâ ïpèpîñòà pîñèéñêîãî
ýêñïîpòà â äàëüíåå çàpóáåæüå. Êîãäà â àïpåëå 1995 ã. ñpåäíåìåñÿ÷íûé
êópñ äîëëàpà íà pîññèéñêîì pûíêå äîñòèã ñâîåé ìàêñèìàëüíîé âåëè-
÷èíû - 5056 póá., òåìïû ïpèpîñòà ýêñïîpòà ïî îòíîøåíèþ ê ïpåäû-
äóùåìó ãîäó òàêæå äîñòèãëè ìàêñèìàëüíîé âåëè÷èíû - 48,9%. Ñ ìàÿ
è äî êîíöà ãîäà øåë ïpîöåññ íå òîëüêî påàëüíîé påâàëüâàöèè póáëÿ,
íî è åãî ïpèáëèæåíèÿ ê ópîâíþ ñpåäíåñpî÷íîé óñòîé÷èâîñòè. Â
påçóëüòàòå òåìïû ïpèpîñòà ýêñïîpòà ïîñëåäîâàòåëüíî ñíèæàëèñü,
äîñòèãíóâ â äåêàápå ñâîåé íèæíåé âíóòpèãîäîâîé òî÷êè - 28,4%.

Â ïpîòèâîïîëîæíîì íàïpàâëåíèè pàçâèâàëàñü ñèòóàöèÿ ñ èì-
ïîpòîì. Â íà÷àëå ãîäà òåìïû ïpèpîñòà èìïîpòà ê ïpåäûäóùåìó ãîäó
áûëè ìèíèìàëüíûìè: 5-10%. Ñ ïîñòåïåííûì ïîâûøåíèåì êópñà póáëÿ
îíè ïîñëåäîâàòåëüíî âîçðàñòàëè, äîñòèãíóâ ê êîíöó ãîäà 13-15%.

Àáñîëþòíûå è îòíîñèòåëüíûå pàçìåpû ñàëüäî â òîpãîâëå ñ äàëü-
íèì çàpóáåæüåì, pàâíî êàê è pàçíèöà â òåìïàõ ïpèpîñòà ýêñïîpòà è
èìïîpòà, ñâèäåòåëüñòâóþò î ìàñøòàáàõ îòêëîíåíèÿ ôàêòè÷åñêîãî âà-
ëþòíîãî êópñà îò åãî ópîâíÿ ñpåäíåñpî÷íîé óñòîé÷èâîñòè, à çíàê ñàëü-
äî - î íàïpàâëåíèè îòêëîíåíèÿ. Ìàêñèìàëüíûå pàçìåpû ïîëîæèòåëü-
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íîãî ñàëüäî îòìå÷àëèñü â íà÷àëå ãîäà, êîãäà ôàêòè÷åñêîèé âàëþòíûé
êópñ áûë â ìàêñèìàëüíîé ñòåïåíè çàíèæåí. Â îñòàâøèåñÿ ìåñÿöû
ãîäà ïpîèñõîäèëî ïîñòåïåííîå ñîêðàùåíèå îòíîñèòåëüíûõ pàçìåpîâ
ñàëüäî, ÷òî ñâèäåòåëüñòâîâàëî î ïîñëåäîâàòåëüíîì óìåíüøåíèè ñòåïåíè
ýòîãî îòêëîíåíèÿ. Òåì íå ìåíåå â êîíöå ãîäà ñîõpàíÿëîñü çíà÷èòåëüíîå
ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî âíåøíåòîpãîâîãî áàëàíñà ïpè ïpîäîëæåíèè
pîñòà âàëþòíûõ påçåpâîâ Öåíòpàëüíîãî áàíêà è îäíîâpåìåííîé
äåâàëüâàöèè póáëÿ. Ýòî îçíà÷àëî, ÷òî âàëþòíûé êópñ póáëÿ ïî-
ïpåæíåìó îñòàâàëñÿ çàíèæåííûì îòíîñèòåëüíî äîëëàpà.

Î âåëè÷èíå òàêîãî çàíèæåíèÿ ìîæíî ñóäèòü ïî ñîîòíîøåíèþ
âíóòpåííèõ pîññèéñêèõ è ìèpîâûõ öåí. Äëÿ Ðîññèè ópîâíåì ñpåäíå-
ñpî÷íîãî pàâíîâåñèÿ â áëèæàéøèå ãîäû ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëü, áëèçêèé
ê 70-80%. Ïîñêîëüêó äîñòèãíóòàÿ â êîíöå 1995 ã. âåëè÷èíà ýòîãî ñîîòíî-
øåíèÿ ïpåâûñèëà 60%, âîçìîæíûé ìàêñèìàëüíûé ïpåäåë äîïîëíè-
òåëüíîé �åñòåñòâåííîé� påâàëüâàöèè póáëÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ íûíåøíèì
ópîâíåì âpÿä ëè ïpåâûøàåò 25-30%.

Â òîpãîâëå ñî ñòpàíàìè áëèæíåãî çàpóáåæüÿ íàáëþäàåòñÿ òà æå
êàpòèíà, íî ñ ïîïpàâêîé íà pàçíèöó â ópîâíÿõ öåí â íèõ è â Ðîññèè.
Ïpîøëûé ãîä îêàçàëñÿ ïåpâûì, êîãäà â pîññèéñêîé òîpãîâëå ñ íèìè
áûëî çàôèêñèpîâàíî îòpèöàòåëüíîå ñàëüäî. È ýòî ïîíÿòíî. Ïîñëå
ëèáåpàëèçàöèè âçàèìíîé òîpãîâëè åå îáúåìû è íàïpàâëåíèÿ ñòàëè
îïpåäåëÿòüñÿ ïpåæäå âñåãî ñîîòíîøåíèÿìè påàëüíûõ êópñîâ íàöèî-
íàëüíûõ âàëþò èëè ñîîòíîøåíèÿìè âíóòpåííèõ öåí ïî ñîîòâåòñòâó-
þùèì òîâàpíûì ãpóïïàì. Åùå â íà÷àëå 1995 ã. òåìïû ïpèpîñòà
pîññèéñêîãî ýêñïîpòà â áëèæíåå çàpóáåæüå (12-13%) îïåpåæàëè òåìïû
ïpèpîñòà pîññèéñêîãî èìïîpòà èç íåãî (4-5%).

Îäíàêî, êîãäà ñ ñåpåäèíû 1995 ã. Ðîññèÿ ñòàëà ñóùåñòâåííî
îïåpåæàòü ñâîèõ ñîñåäåé ïî òåìïàì påàëüíîé påâàëüâàöèè ñîáñòâåííîé
âàëþòû è ïî ópîâíþ îòíîñèòåëüíûõ âíóòpåííèõ öåí, åå pûíîê ñòàë
èñêëþ÷èòåëüíî ïpèòÿãàòåëüíûì äëÿ èìïîpòà ïpîäóêöèè èç ñîñåäíèõ
ñòpàí. Ðåøàþùèé ïåpåëîì â òåíäåíöèÿõ ïpîèçîøåë â ìàå, êîãäà
ýêñïîpò â áëèæíåå çàpóáåæüå îñòàëñÿ ôàêòè÷åñêè íà ópîâíå ãîäè÷íîé
äàâíîñòè, à èìïîpò âîçpîñ íà 9%. Ê êîíöó ãîäà �íîæíèöû� â äèíàìèêå
ýêñïîpòà è èìïîpòà åùå áîëüøå pàçîøëèñü. Â èòîãå îáúåì ýêñïîpòà â
ñòðàíû áëèæíåãî çàpóáåæüÿ çà ãîä îêàçàëñÿ íà 8,9% íèæå, ÷åì â
1994 ã., â òî âpåìÿ êàê èìïîpò èç íèõ âûpîñ íà 20,8%.

Òàêèì îápàçîì, ïîëèòèêà ñíèæåíèÿ êóðñà póáëÿ, ïpîâîäèâøàÿñÿ
â 1995 ã., ïpèâåëà ê óâåëè÷åíèþ ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî òîpãîâëè
Ðîññèè ñî ñòpàíàìè äàëüíåãî çàpóáåæüÿ. Âìåñòå ñ òåì â ñèëó îòñòàâàíèÿ
òåìïîâ íîìèíàëüíîé äåâàëüâàöèè póáëÿ îò òåìïîâ pîñòà âíóòpåííèõ
öåí îíà ñîïpîâîæäàëàñü çíà÷èòåëüíîé påâàëüâàöèåé póáëÿ â påàëüíîì
èçìåpåíèè. Ïîñêîëüêó påâàëüâàöèÿ póáëÿ íà pîññèéñêîì pûíêå
ïpîèñõîäèëà áûñòpåå, ÷åì àíàëîãè÷íûå ïpîöåññû â ñòpàíàõ áëèæíåãî
çàpóáåæüÿ, àêòèâíîå ñàëüäî Ðîññèè â òîpãîâëå ñ íèìè ñ ìàpòà 1995 ã.
ñìåíèëîñü äåôèöèòîì.

Ïàäåíèå påàëüíîãî ïîòpåáëåíèÿ. Â 1995 ã. îòìå÷åíî påçêîå
ñíèæåíèå áîëüøèíñòâà ïîêàçàòåëåé ópîâíÿ æèçíè. Ðåàëüíàÿ çàpàáîò-
íàÿ ïëàòà óïàëà íà 26%, påàëüíûå pàñïîëàãàåìûå äåíåæíûå äîõîäû -
íà 13,1, påàëüíûå pàñõîäû íàñåëåíèÿ - íà 9,7, ñáåpåæåíèÿ - íà 21,7%.
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Õîòÿ â òå÷åíèå âñåãî 1995 ãîäà äåéñòâèòåëüíî îòìå÷àëàñü ïîâûøàòåëü-
íàÿ äèíàìèêà îñíîâíûõ ñîöèàëüíûõ èíäèêàòîpîâ (íîñèâøàÿ, îäíàêî,
òpàäèöèîííûé ñåçîííûé õàpàêòåp), òåì íå ìåíåå ñpåäíåãîäîâîé ópî-
âåíü påàëüíûõ äîõîäîâ, pàñõîäîâ, ïîòpåáëåíèÿ íàñåëåíèÿ â 1995 ã.
îêàçàëñÿ çàìåòíî íèæå ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîêàçàòåëåé 1994 ã. Çíà÷è-
òåëüíî ñîêpàòèëîñü ïîòpåáëåíèå îñíîâíûõ ïpîäóêòîâ ïèòàíèÿ, ïpåæäå
âñåãî íàèáîëåå öåííûõ - ìÿñà è ìÿñîïpîäóêòîâ, ìîëîêà è ìîëî÷íûõ
ïpîäóêòîâ, ÿèö. Óìåíüøèëèñü îáúåìû ïîêóïîê íåïpîäîâîëüñòâåíûõ
òîâàpîâ, òîâàpîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ. Ðåàëüíûé îáúåì pîçíè÷-
íîãî òîâàpîîáîpîòà óïàë íà 6,8%.

Ôàêòè÷åñêèå èçìåíåíèÿ påàëüíîãî ópîâíÿ æèçíè íàèáîëåå òî÷íî
îòpàæàþòñÿ â äèíàìèêå ïîêàçàòåëÿ ÷àñòíîãî ïîòpåáëåíèÿ, pàññ÷èòàí-
íîãî â ñèñòåìå íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ. Ñîãëàñíî ýòèì äàííûì, påàëüíûé
îáúåì ÷àñòíîãî ïîòpåáëåíèÿ â 1995 ã. ïî ñpàâíåíèþ ñ ïpåäûäóùèì
ãîäîì ñîêpàòèëñÿ íà 8,4%. Hà ïåpâûé âçãëÿä òàêîå ñíèæåíèå êàæåòñÿ
òpóäíîîáúÿñíèìûì íà ôîíå äåéñòâèòåëüíîãî çàìåäëåíèÿ èíôëÿöèè.
Â áîëüøèíñòâå äpóãèõ ñòpàí, äà è â Ðîññèè â 1993-1994 ãã., îòíîñè-
òåëüíàÿ ïîáåäà íàä èíôëÿöèåé îáåñïå÷èâàëà ïî êpàéíåé ìåpå
ñòàáèëèçàöèþ, åñëè äàæå íå pîñò påàëüíîãî ïîòpåáëåíèÿ. Ïî÷åìó æå
ýòîãî íå ïpîèçîøëî â Ðîññèè â 1995 ã.?

Âî-ïåpâûõ, â 1995 ã. ñîêpàòèëèñü îáúåìû è ïpîèçâåäåííîãî (íà
4,4%), è èñïîëüçîâàííîãî (íà 5,9%) ÂÂÏ.

Âî-âòîpûõ, èçìåíèëàñü ñòpóêòópà èñïîëüçîâàíèÿ âàëîâîãî
âíóòpåííåãî ïpîäóêòà â ïîñòîÿííûõ öåíàõ. Â áîëüøèíñòâå ñòpàí, â
êîòîðûõ ïðîèñõîäèëî ïàäåíèå ÂÂÏ, ÷àñòíîå ïîòpåáëåíèå ÿâëÿëîñü
íàèáîëåå èíåpöèîííûì ñåãìåíòîì. Òåìïû åãî ñîêpàùåíèÿ, êàê ïpàâèëî,
áûëè ìèíèìàëüíûìè ïî ñpàâíåíèþ ñ òåìïàìè óìåíüøåíèÿ èíâåñòèöèé
è ãîñóäàpñòâåííîãî ïîòpåáëåíèÿ. Â îòëè÷èå îò ýòîãî îáùåìèpîâîãî
ïpàâèëà ÷àñòíîå ïîòpåáëåíèå â Ðîññèè â påàëüíîì èçìåpåíèè ñíèçèëîñü
â ãîpàçäî áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì, íàïpèìåp, ãîñóäàpñòâåííîå
ïîòpåáëåíèå è ñàì ÂÂÏ. Â påçóëüòàòå äîëÿ ÷àñòíîãî ïîòpåáëåíèÿ â
ÂÂÏ óïàëà ñ 43,1 äî 42,0%, â òî âpåìÿ êàê óäåëüíûé âåñ
ãîñóäàpñòâåííîãî ïîòpåáëåíèÿ âîçpîñ ñ 23,4 äî 24,0% ÂÂÏ.

Òàêèì îápàçîì, íåñìîòpÿ íà çàìåòíîå ñîêpàùåíèå óäåëüíîãî âåñà
ãîñóäàpñòâåííûõ pàñõîäîâ â ÂÂÏ â 1995 ã., äîëÿ ãîñóäàpñòâåííîãî
ïîòpåáëåíèÿ â íåì íå òîëüêî íå óìåíüøèëàñü, íî äàæå è âîçpîñëà. Ïî-
äîáíûå pàçíîíàïpàâëåííûå òåíäåíöèè âïîëíå ðåàëüíû. Îíè îçíà÷àþò,
÷òî ñóùåñòâåííî èçìåíèëàñü ñòpóêòópà ãîñóäàpñòâåííûõ pàñõîäîâ, â
påçóëüòàòå ÷åãî äîëÿ ïpàâèòåëüñòâåííûõ çàêóïîê (íàïpèìåp, âîåííûõ
ìàòåpèàëîâ) âîçpîñëà çà ñ÷åò îäíîâpåìåííîãî ïàäåíèÿ äîëè ãîñóäàp-
ñòâåííûõ òpàíñôåpòîâ (íàïpèìåp, ïåíñèé, ñòèïåíäèé, ïîñîáèé), à
èíäåêñ öåí íà çàêóïàåìûå ãîñóäàpñòâîì òîâàpû è óñëóãè îêàçàëñÿ
íàìíîãî íèæå îáùåãî èíäåêñà ïî âñåì ãîñóäàpñòâåííûì pàñõîäàì.

Â-òðåòüèõ, äîëÿ ÷àñòíîãî ïîòpåáëåíèÿ ñíèçèëàñü çà ñ÷åò pîñòà
äîëè ÷èñòîãî ýêñïîpòà ñ 4,3 äî 6,0% ÂÂÏ. Åñëè âåëè÷èíó èñïîëüçîâàí-
íîãî ÂÂÏ pàññ÷èòàòü â ïîñòîÿííûõ öåíàõ è ïåpåâåñòè â àìåpèêàí-
ñêèå äîëëàpû ïî âàëþòíîìó êópñó 1995 ã., òî ìîæíî ïîëó÷èòü
âàëþòíóþ îöåíêó ÷èñòîãî ýêñïîpòà â 1995 ã. - 21,8 ìëpä. äîëë. Îíà
áëèçêà ê îöåíêå ïpèpîñòà âàëþòíûõ påñópñîâ ó pîññèéñêèõ påçèäåíòîâ
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- 19,9 ìëpä. äîëë. Â òî æå âpåìÿ îöåíêà àáñîëþòíîãî ñîêpàùåíèÿ
÷àñòíîãî ïîòpåáëåíèÿ â 1995 ã. ïî ñpàâíåíèþ ñ 1994 ã. (ìèíóñ 14
ìëpä. äîëë.) âåñüìà áëèçêà ê âåëè÷èíå ïpèpîñòà îôèöèàëüíûõ âàëîâûõ
âàëþòíûõ påçåpâîâ â 1995 ã. (ïëþñ 11 ìëpä. äîëë.). Ýòî îçíà÷àåò,
÷òî óâåëè÷åíèå îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ påçåpâîâ ïpîèçîøëî â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ ïîòpåáëåíèÿ íàñåëåíèÿ.

*   *
 *

Âàëþòíàÿ ïîëèòèêà Öåíòpàëüíîãî áàíêà, íàïpàâëåííàÿ â ïåpâûå
÷åòûpå ìåñÿöà 1995 ã. íà ñíèæåíèå êópñà póáëÿ, à â îñòàâøèåñÿ ìåñÿöû
ãîäà - íà óäåpæàíèå åãî íà çàíèæåííîì ópîâíå, ñïîñîáñòâîâàëà
íàêîïëåíèþ äåíåæíûìè âëàñòÿìè çíà÷èòåëüíûõ âàëþòíûõ påçåpâîâ.
Èõ íàpàùèâàíèå ñîïpîâîæäàëîñü áûñòpûì óâåëè÷åíèåì äåíåæíîé
ìàññû è ïîâûøåíèåì ñêîpîñòè åå îápàùåíèÿ, ÷òî ïpèâåëî ê ïîääåp-
æàíèþ áîëåå âûñîêèõ, ÷åì îæèäàëîñü, òåìïîâ èíôëÿöèè. Äîïîëíè-
òåëüíàÿ äåíåæíàÿ ýìèññèÿ, âûçâàííàÿ íàêîïëåíèåì âàëþòíûõ påçåp-
âîâ, ñäåëàëà íåâîçìîæíûì íàñòóïëåíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè â
1995 ã. Øàíñ íà åå äîñòèæåíèå áûë óïóùåí.

Ïîñêîëüêó ðîñò íîìèíàëüíûõ äåíåæíûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ
ïpîèñõîäèë òåìïàìè, íåàäåêâàòíûìè íàáëþäàâøåìóñÿ ïîâûøåíèþ
öåí, ñóùåñòâåííî ñíèçèëñÿ ópîâåíü æèçíè íàñåëåíèÿ. Ñîêpàùåíèå
÷àñòíîãî ïîòpåáëåíèÿ â 1995 ã. áûëî âûçâàíî êàê ïåpåpàñïpåäåëåíèåì
ôèíàíñîâûõ påñópñîâ â ïîëüçó ãîñóäàpñòâåííîãî ïîòpåáëåíèÿ, òàê è
íàêîïëåíèåì ãîñóäàpñòâîì çíà÷èòåëüíûõ âàëþòíûõ påçåpâîâ. Òàêèì
îápàçîì, èç-çà êópñîâîé ïîëèòèêè Öåíòpàëüíîãî áàíêà íå ïðîèçîøëî
íàñòóïëåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè ëåòîì 1995 ã., è ñóùåñòâåííî
óïàë ópîâåíü æèçíè pîññèéñêîãî íàñåëåíèÿ.

Ïîñëåäíåå îáñòîÿòåëüñòâî ñûãpàëî, î÷åâèäíî, äàëåêî íå ïîñëåä-
íþþ pîëü â îêîí÷àòåëüíîì èçìåíåíèè ïîëèòè÷åñêèõ íàñòpîåíèé
pîññèéñêèõ èçáèpàòåëåé íàêàíóíå ïàpëàìåíòñêèõ âûáîpîâ â äåêàápå
1995 ã. è ïðåäñòîÿùèõ ïpåçèäåíòñêèõ âûáîpîâ. Â påçóëüòàòå óæå
ïpîèçîøåäøèå, à òàêæå îæèäàåìûå ïåpåìåíû âî âëàñòíûõ ñòpóêòópàõ
ñåpüåçíî óìåíüøàþò âîçìîæíîñòè çàâåpøåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëè-
çàöèè â 1996 ã. è äàëüíåéøåãî påôîpìèpîâàíèÿ pîññèéñêîé ýêîíîìèêè
ïî äpóãèì íàïpàâëåíèÿì.


