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ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÉ ÊÐÈÇÈÑ: ÃÎÄ ÑÏÓÑÒß

À. ÈËËÀÐÈÎÍÎÂ,
äèðåêòîð Èíñòèòóòà

ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà

ÌÈÔÛ È ÓÐÎÊÈ
ÀÂÃÓÑÒÎÂÑÊÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ*

Ì È Ô Û

Ïðîäîëæàþùàÿñÿ óæå áîëåå ãîäà äèñêóññèÿ î ïðèðîäå ðîññèé-
ñêîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, êóëüìèíàöèîííàÿ ñòàäèÿ êîòîðîãî ïðè-
øëàñü íà àâãóñò 1998 ã., îò÷åòëèâî äåìîíñòðèðóåò, ÷òî äåéñòâèòåëüíûå
ïðè÷èíû òÿæåëåéøåãî êàòàêëèçìà, ïîòðÿñøåãî ýêîíîìèêó Ðîññèè, â
áîëüøîé ñòåïåíè ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ íå ïîíÿòûìè íè âëàñòÿìè,
íè ÷àñòüþ íàó÷íîé îáùåñòâåííîñòè. Ìåñòî òùàòåëüíîãî è áåñïðèñò-
ðàñòíîãî àíàëèçà ôàêòè÷åñêèõ ñîáûòèé ÷àñòî çàíèìàåò ñîçäàíèå è
ðàñïðîñòðàíåíèå ìèôîâ, èìåþùèõ ìàëî îáùåãî ñ ðåàëüíîñòüþ. Â ðå-
çóëüòàòå íåîáõîäèìûå óðîêè èç îïûòà êðèçèñíîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû
íå èçâëå÷åíû è, ñëåäîâàòåëüíî, ñîõðàíÿåòñÿ ñåðüåçíàÿ îïàñíîñòü î÷å-
ðåäíîãî âîñïðîèçâåäåíèÿ â òîé èëè èíîé ôîðìå îáñòîÿòåëüñòâ, ñïðî-
âîöèðîâàâøèõ âîçíèêíîâåíèå êðèçèñà.

Â ñâÿçè ñ àâãóñòîâñêèì êðèçèñîì ïðîøëîãî ãîäà âîçíèêàåò íåñêîëüêî
âîïðîñîâ. Âî-ïåðâûõ, êàêîé èç ðÿäà êðèçèñîâ � áþäæåòíîãî, äîëãîâîãî,
âàëþòíîãî, áàíêîâñêîãî, èíâåñòèöèîííîãî, ñèìïòîìû êîòîðûõ ïðîÿâèëèñü
â îäíî è òî æå âðåìÿ, îêàçàëñÿ �îñíîâíûì� êðèçèñîì? Âî-âòîðûõ, ÷òî
áûëî íàèáîëåå âàæíîé ïðè÷èíîé èìåííî ýòîãî êðèçèñà? Â-òðåòüèõ, åñëè
ïðîâîäèâøàÿñÿ âåñíîé-ëåòîì 1998 ã. äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà áûëà
æåñòêîé, êàê îá ýòîì çàÿâëÿëè âëàñòè, òî ïî÷åìó æå ïðîèçîøëà äåâàëü-
âàöèÿ ðóáëÿ? Â-÷åòâåðòûõ, ïî÷åìó, íåñìîòðÿ íà ìíîãî÷èñëåííûå àïîêà-
ëèïòè÷åñêèå ïðåäñêàçàíèÿ àâãóñòà�ñåíòÿáðÿ 1998 ã. î ãðÿäóùåé ãèïåðèí-
ôëÿöèè, äàëüíåéøåì êàòàñòðîôè÷åñêîì ïàäåíèè âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ,
íåèçáåæíîì êðàõå ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è íàñòóïàþùåì ãîëîäå, íè
îäíî èç íèõ íå ñáûëîñü? Áîëåå òîãî, ïî÷åìó íà÷àëîñü ôàêòè÷åñêè íèêåì
íå îæèäàâøååñÿ îæèâëåíèå â ïðîèçâîäñòâå, ïåðåøåäøåå ñ ìàðòà 1999 ã. â
óñòîé÷èâûé, ïðè÷åì âñå áîëåå óñêîðÿþùèéñÿ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò?

* Â ýòîì íîìåðå æóðíàëà ïóáëèêóåòñÿ ïåðâàÿ ÷àñòü ñòàòüè � �Ìèôû�, âòîðàÿ
÷àñòü � �Óðîêè� áóäåò îïóáëèêîâàíà â ¹ 11, 1999.

Àâòîð âûðàæàåò áëàãîäàðíîñòü çà öåííûå çàìå÷àíèÿ è ñîâåòû ïðè ïîäãîòîâêå
äàííîé ñòàòüè Ï. Àâåíó, Äæ. Àíäåðñîíó, Ì. Áåðíøòàìó, Ä. Âàñèëüåâó, Á. Ëüâèíó. Òåì
íå ìåíåå ñòàòüÿ îòðàæàåò ëè÷íóþ òî÷êó çðåíèÿ àâòîðà.
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�Ðåøåíèÿ 17 àâãóñòà� � ÷òî ýòî áûëî?

Êóëüìèíàöèåé ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ñòàëè ðåøå-
íèÿ, ïðèíÿòûå ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ è Öåíòðàëüíûì áàíêîì Ðîññèè
17 àâãóñòà 1998 ã. Êàê èçâåñòíî, îíè âêëþ÷àëè â ñåáÿ òðè ýëåìåíòà:
ðàñøèðåíèå ãðàíèö âàëþòíîãî �êîðèäîðà� ñ öåíòðàëüíîãî óðîâíÿ
6,2 ðóá. çà 1 äîëë. ïðè 15-ïðîöåíòíîì îòêëîíåíèè â îáå ñòîðîíû (îò
5,25 äî 7,15 ðóá./äîëë.) äî óðîâíÿ 6,0�9,5 ðóá. çà 1 äîëë.; îäíîñòî-
ðîííèé îòêàç îò îáñëóæèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ êðàòêîñðî÷íûõ îá-
ëèãàöèé ñ ïðåêðàùåíèåì òîðãîâëè èìè è èõ ïîñëåäóþùåé ðåñòðóê-
òóðèçàöèåé (îáúåì ÃÊÎ â îáðàùåíèè íà ìîìåíò äåôîëòà ñîñòàâëÿë
216,7 ìëðä. ðóá., èëè 34,4 ìëðä. äîëë.); îáúÿâëåíèå 90-äíåâíîãî ìî-
ðàòîðèÿ íà îáñëóæèâàíèå âíåøíèõ äîëãîâ ÷àñòíûìè ðîññèéñêèìè
êîìïàíèÿìè è áàíêàìè. Ñ þðèäè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ âòîðîå è òðå-
òüå ðåøåíèÿ î÷åâèäíûì îáðàçîì íàðóøàëè ïðàâà êðåäèòîðîâ, îçíà-
÷àëè ôàêòè÷åñêóþ êîíôèñêàöèþ èõ ñîáñòâåííîñòè è ïîòîìó âõîäè-
ëè â îñòðåéøåå ïðîòèâîðå÷èå ñ äåéñòâóþùèì Ãðàæäàíñêèì êîäåê-
ñîì ÐÔ. Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ïðèíÿòèå ïåðâîãî ðåøåíèÿ
àâòîìàòè÷åñêè äåëàëî íåíóæíûì âòîðîå � äåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû ñíèìàëà îãðàíè÷åíèÿ íà ìîíåòèçàöèþ âíóòðåííåãî äîëãà.
È íàîáîðîò, äåôîëò ïî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãó ìîã èìåòü õîòü êàêîé-
òî ñìûñë òîëüêî ïðè ñîõðàíåíèè ïðåæíåãî âàëþòíîãî êóðñà. Îäíî-
âðåìåííàÿ ðåàëèçàöèÿ îáîèõ ýòèõ ðåøåíèé ÿâëÿëàñü ýêîíîìè÷åñêè
áåññìûñëåííîé è ñâèäåòåëüñòâîâàëà ëèøü îá óäðó÷àþùå íèçêîì ïðî-
ôåññèîíàëüíîì óðîâíå ëèö, èõ ïðèíèìàâøèõ.

 Íåïîñðåäñòâåííûì èòîãîì êðóïíîìàñøòàáíîé êîíôèñêàöèè ÷à-
ñòíîé ñîáñòâåííîñòè è äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñòàëî ðåç-
êîå óõóäøåíèå âñåõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé (ñì. êî-
ëîíêè 1, 2 è 4 òàáë. 1). Ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå î ñèòóàöèè â IV êâàð-
òàëå 1998 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ I êâàðòàëîì 1998 ã. äîñòàòî÷íî êðàñíîðå÷è-
âû è ïîòîìó íå òðåáóþò ñïåöèàëüíûõ êîììåíòàðèåâ.

Ñëåäóåò îñòàíîâèòüñÿ ëèøü íà èëëþñòðàöèè ðåçóëüòàòîâ êàì-
ïàíèè ïî çàìåùåíèþ ÷àñòè âíóòðåííåãî äîëãà íà âíåøíèé, ïðîâîäèâ-
øåéñÿ ðîññèéñêèì ïðàâèòåëüñòâîì ëåòîì 1998 ã. è îáúÿâëåííîé èì
�ãëóáîêî ïðîäóìàííîé è ðàöèîíàëüíîé ïîëèòèêîé ïî ñîâåðøåíñòâî-
âàíèþ óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì�. Êàê âèäíî èç òàáëèöû, â
ðåçóëüòàòå îáìåíà ÷àñòè ÃÊÎ íà åâðîîáëèãàöèè, à òàêæå ïîñëåäóþ-
ùåãî äåôîëòà ïî êðàòêîñðî÷íûì îáëèãàöèÿì âåëè÷èíà âíóòðåííåãî
äîëãà îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ äåéñòâèòåëüíî ñîêðàòèëàñü ïî÷òè âäâîå �
íà 11,5 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà ÂÂÏ. Â òî æå âðåìÿ íàðàùèâàíèå ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà íàêàíóíå íåèçáåæíîé äåâàëüâàöèè, à çàòåì è åå
ïðîâåäåíèå óâåëè÷èëè îòíîøåíèå âíåøíåãî äîëãà ê ÂÂÏ â÷åòâåðî �
íà 86,9 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà ÂÂÏ, à âñåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà �
â äâà ñ ïîëîâèíîé ðàçà, èëè íà 75 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ ÂÂÏ.

Òàêèì îáðàçîì, âî-ïåðâûõ, �íîâàÿ� ïîëèòèêà ïî óïðàâëåíèþ ãîñó-
äàðñòâåííûì äîëãîì îêàçàëàñü íà ðåäêîñòü íåïðîôåññèîíàëüíîé. Âî-
âòîðûõ, åå ðåçóëüòàòû äåìîíñòðèðóþò íåñîñòîÿòåëüíîñòü óòâåðæäå-
íèé, ñîãëàñíî êîòîðûì �ðåøåíèÿ 17 àâãóñòà� áóäòî áû áûëè íàöåëå-
íû íà óìåíüøåíèå äîëãîâîãî áðåìåíè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Íà ñàìîì
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Äèíàìèêà íåêîòîðûõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé
â 1998�1999 ãã.

Ïîêàçàòåëè               Èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëåé

äî àâãóñòîâ-
íåïîñðåäñòâåííî

âåñíîé�ëåòîì
â IV êâ. 1998 ã. âo II êâ. 1999 ã.

                   
Ïîêàçàòåëè ñêîãî êðèçèñà

ïîñëå àâãóñòîâ-
1999 ã. (II êâ.)

ïî ñðàâíåíèþ ïî ñðàâíåíèþ
(I êâ. 1998 ã.)

ñêîãî êðèçèñà
ñ I êâ. 1998 ã. ñ IV êâ. 1998 ã.

(IV êâ. 1998 ã.)

1 2 3 4 5

Âàëþòíûé êóðñ, ðóá. çà äîëë. 6,05 17,46 24,50 188,7% 40,3%
Èíôëÿöèÿ, % â ìåñÿö 1,0 7,3 2,4 626,7% -67,1%
Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, íîìèíèðîâàííûé â ÃÊÎ,
â % ê ÂÂÏ

12,3 0,8 0,7 -11,5 ï.ï. -0,1 ï.ï.

Âåñü âíóòðåííèé äîëã, â % ê ÂÂÏ 24,1 12,6 12,5 -11,5 ï.ï. -0,1 ï.ï.
Âíåøíèé äîëã, ìëðä. äîëë. 123,4 154,3 158,0 25,0% 2,4%
Âíåøíèé äîëã, â % ê ÂÂÏ 28,5 115,4 119,0 86,9 ï.ï. 3,6 ï.ï.
Âåñü ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, â % ê ÂÂÏ 52,6 128,0 132,0 75,4 ï.ï. 4,0 ï.ï.
ÂÂÏ (â ðàñ÷åòå íà ãîä), ìëðä. äîëë. 374,1 193,1 163,7 -48,4% -15,2%
Òåìïû ïðèðîñòà ÂÂÏ â % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó
ïåðèîäó ïðåäûäóùåãî ãîäà

0,0 -7,8 1,4 -7,8 ï.ï. 9,2 ï.ï.

Òåìïû ïðèðîñòà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â %
ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðåäûäóùåãî ãîäà

1,3 -8,2 5,0 -9,5 ï.ï. 13,2 ï.ï.

Ýêñïîðò â ñðåäíåì â ìåñÿö, ìëðä. äîëë. 8,4* 6,4 5,7 -23,7% -11,2%
Èìïîðò â ñðåäíåì â ìåñÿö, ìëðä. äîëë. 7,2* 3,1 3,4 -56,6% 8,3%
Ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, ìëðä. äîëë. 3,3* 2,5 2,7 -24,3% 9,2%
Àêòèâû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ Ðîññèè, ìëðä. äîëë. 101,8 46,7 53,7 -54,1% 15,0%
Ðåàëüíàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, äîëë. 168,1 71,7 61,5 -57,3% -14,2%
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1 2 3 4 5

Òåìïû ïðèðîñòà ðåàëüíûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ â %
ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðåäûäóùåãî ãîäà

-8,4 -30,0 -14,6 -21,6 ï.ï. 15,4 ï.ï.

Ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ, ìëðä. äîëë. 48,8 16,2 16,3 -66,7% 0,3%
×èñëåííîñòü íàñåëåíèÿ ñ äîõîäàìè íèæå ïðîæè-
òî÷íîãî ìèíèìóìà, ìëí. ÷åëîâåê

32,8 41,6 51,2 26,8% 23,1%

Óðîâåíü áåçðàáîòèöû ïî ìåòîäîëîãèè:
    ÌÎÒ, % 11,6 12,8 12,6 1,2 ï.ï. -0,2 ï.ï.
    Ðîññòàòàãåíòñòâà, % 3,0 2,9 2,6 -0,1 ï.ï. -0,3 ï.ï.

* Äàííûå IV êâ. 1997 ã.
Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì Ðîññòàòàãåíòñòâà, Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ, ÖÁÐ.

Ï ð î ä î ë æ å í è å  ò à á ë è ö û  1
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äåëå, êàê ýòî âèäíî, îíè íå óìåíüøèëè, à çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëè ýòî
áðåìÿ, ñïðîâîöèðîâàâ î÷åðåäíîé âèòîê ðîññèéñêîãî äîëãîâîãî êðèçèñà.

Ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîñëåäñòâèÿìè àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà, ïðîÿâèâ-
øèìèñÿ ñðàçó, ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè âî II êâàðòàëå 1999 ã. îêàçà-
ëèñü çàìåòíî áîëåå áëàãîïðèÿòíûìè (ñì. êîëîíêè 2, 3 è 5 òàáë. 1).
Ïðàêòè÷åñêè ïî âñåì ïîêàçàòåëÿì ïðîèçîøëî ëèáî óëó÷øåíèå ñîöè-
àëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, ëèáî çàìåäëåíèå åå óõóäøåíèÿ. Î÷å-
âèäíîå îçäîðîâëåíèå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ âåñíîé�
ëåòîì 1999 ã. ïîäâèãëî íåêîòîðûõ èç íåïîñðåäñòâåííûõ àâòîðîâ �àâãó-
ñòîâñêèõ ðåøåíèé� íà ïîïûòêó ñâÿçàòü ýòî îçäîðîâëåíèå ñ îòäàëåí-
íûìè ïîñëåäñòâèÿìè íåïîñðåäñòâåííî äåâàëüâàöèè è äåôîëòà. Îäíàêî
òàêàÿ ñâÿçü íîñèò ÿâíî èñêóññòâåííûé õàðàêòåð. Íà ñàìîì äåëå ê ðåçêî-
ìó óõóäøåíèþ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ ïðèâåëà ýêîíîìè-
÷åñêàÿ ïîëèòèêà, ïðîâîäèâøàÿñÿ äî àâãóñòà è â àâãóñòå 1998 ã. Ïîñëå-
äóþùåå óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ïðîèçîøëî óæå â ðåçóëüòàòå îñóùåñòâëå-
íèÿ äðóãèìè àâòîðàìè èíîé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Ïîñêîëüêó �ðåøåíèÿ 17 àâãóñòà� êàñàëèñü ïî ìåíüøåé ìåðå òðåõ
ñôåð � âàëþòíîé, áþäæåòíîé è áàíêîâñêîé, òî, åñòåñòâåííî, âîçíèêà-
åò âîïðîñ: êàêîâà �îñíîâíàÿ� ïðèðîäà ðîññèéñêîãî êðèçèñà?

×òî òàêîå ñîâðåìåííûé
ôèíàíñîâûé êðèçèñ?

Ñðàâíåíèå äèíàìèêè öåí íà âàæíåéøèå ýêîíîìè÷åñêèå àêòèâû
íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ëåò (ñì. òàáë. 2) óáå-
äèòåëüíî ïîêàçûâàåò, ÷òî èìåííî èìååòñÿ â âèäó, êîãäà ðå÷ü èäåò î
ôèíàíñîâîì êðèçèñå. Ñîâðåìåííûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ � ýòî ïðåæäå
âñåãî âàëþòíûé êðèçèñ. Íè ñóùåñòâåííîå ïàäåíèå öåí ôîíäîâîãî ðûí-
êà, íè ðåçêèé ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ñàìè ïî ñåáå íå äàþò îñíîâà-
íèÿ ãîâîðèòü î íàëè÷èè â ñòðàíå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Ëèøü âíåçàï-
íîå � ïîñëå èçâåñòíîãî ïåðèîäà àáñîëþòíîé èëè îòíîñèòåëüíîé ñòà-
áèëüíîñòè � ñíèæåíèå ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî îòíî-
øåíèþ ê òâåðäûì âàëþòàì, ïðåæäå âñåãî ê äîëëàðó ÑØÀ, íåçàâèñè-
ìî îò íàëè÷èÿ èëè îòñóòñòâèÿ ñîïóòñòâóþùèõ êîëåáàíèé â êóð-
ñàõ öåííûõ áóìàã èëè öåíàõ ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ è óñëóã ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ÿâëåíèå, îáû÷íî èìåíóåìîå â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè-
÷åñêîé ëèòåðàòóðå ôèíàíñîâûì êðèçèñîì.

Åñëè ðåçêèé ðîñò öåí òîâàðîâ è óñëóã ÷àñòî èìåíóåòñÿ èíôëÿ-
öèîííûì êðèçèñîì, òî çíà÷èòåëüíûå êîëåáàíèÿ öåí íà ðûíêå àêöèé è
îáëèãàöèé ÿâëÿþòñÿ âïîëíå îáû÷íûì äåëîì è ïîòîìó íàèìåíîâàíèÿ
ôîíäîâîãî êðèçèñà �óäîñòàèâàþòñÿ� êðàéíå ðåäêî. Êàê ïðàâèëî, òàêîé
òåðìèí èñïîëüçóåòñÿ ëèøü ïî îòíîøåíèþ ê çíà÷èòåëüíîìó ïàäåíèþ öåí
íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ âûñîêîðàçâèòûõ ñòðàí, èñïûòûâàâøèõ ïåðåä ýòèì
â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè óñòîé÷èâûé ðîñò (ÑØÀ â 1929�1933 ãã.,
ßïîíèÿ â 90-å ãîäû, Ãîíêîíã â 1997�1998 ãã.). ×òî æå êàñàåòñÿ ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ðûíêîâ, òî êîëåáàíèÿ öåí íà èõ ôîíäîâûå àêòèâû îòëè÷àþòñÿ
ïîñòîÿííîé íåóñòîé÷èâîñòüþ è çíà÷èòåëüíûìè àìïëèòóäàìè. Ýòî íå ïî-
çâîëÿåò íàçûâàòü èõ ðåãóëÿðíûå êîëåáàíèÿ ôîíäîâûìè êðèçèñàìè.
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Ïðåäëîæåííîìó âûøå îïðåäåëåíèþ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà êàê êðè-
çèñà âàëþòíîãî îòâå÷àþò ñòðàíû, âûäåëåííûå â òàáëèöå 2 æèðíûì
øðèôòîì. Ðÿä ñòðàí ñ îòíîñèòåëüíî âûñîêèìè òåìïàìè äåâàëüâàöèè
íàöèîíàëüíîé âàëþòû (Ðóìûíèÿ, Çèìáàáâå, Òóðöèÿ, Êîëóìáèÿ, ÞÀÐ,
Âåíåñóýëà) íå óäîâëåòâîðÿþò îïðåäåëåíèþ âàëþòíîãî êðèçèñà â ñèëó
îòñóòñòâèÿ â íèõ íàêàíóíå ïàäåíèÿ âàëþòû áîëåå èëè ìåíåå äëèòåëü-
íîãî ïåðèîäà àáñîëþòíîé èëè îòíîñèòåëüíîé êóðñîâîé ñòàáèëüíîñòè,
ïîñêîëüêó òåìïû äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû íà óðîâíå
20�40% åæåãîäíî ñîõðàíÿëèñü â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò. Íåòðóäíî
âèäåòü, ÷òî äîâîëüíî ÷àñòî âàëþòíîìó êðèçèñó ñîïóòñòâóåò (ïðåäøå-
ñòâóåò) ñïàä â öåíàõ ôîíäîâîãî ðûíêà, à âñëåä çà âàëþòíûì êðèçèñîì
èíîãäà ïðîèñõîäèò è óñêîðåíèå èíôëÿöèè. Òåì íå ìåíåå æåñòêèõ çà-
êîíîìåðíîñòåé çäåñü íå ñóùåñòâóåò.

Ò à á ë è ö à  2

Äèíàìèêà ôîíäîâûõ èíäåêñîâ, âàëþòíûõ êóðñîâ,
èíäåêñîâ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí íà íåêîòîðûõ

ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ â 1994�1999 ãã.

      Ñòðàíû Ãîäû

Èçìåíåíèÿ â òå÷åíèå ãîäà, %

ôîíäîâîãî âàëþòíîãî èíäåêñà ïîòðå-
èíäåêñà êóðñà áèòåëüñêèõ öåí

Ðîññèÿ 1998 -87,5 -74,8 121,1
Óêðàèíà 1998 -82,2 -44,6  20,0
Òàèëàíä 1997 -80,0 -45,8   7,5
Èíäîíåçèÿ 1997 -74,1 -48,8   9,7
Ìàëàéçèÿ 1997 -72,3 -27,6   2,7
Áîëãàðèÿ 1997 -70,6 -72,6 703,0
Êîðåÿ 1997 -69,4 -50,2   5,1
Áàíãëàäåø 1997 -67,7  -6,6  12,7
Ðóìûíèÿ 1998 -67,7 -26,7  43,7
Ëàòâèÿ 1998 -67,4   3,7   2,8
Ýñòîíèÿ 1998 -65,4   6,9   8,1
Ôèëèïïèíû 1997 -62,3 -34,2   7,2
Ïàêèñòàí 1998 -59,5  -6,3   6,4
Çèìáàáâå 1998 -59,2 -51,9  31,5
Ñëîâàêèÿ 1998 -53,9  -5,8   5,9
Òóðöèÿ 1998 -53,1 -34,6  72,9
Êîëóìáèÿ 1998 -43,6 -20,1  18,7
Ìåêñèêà 1994 -41,6 -40,7  35,0
Ýêâàäîð 1998 -36,8 -26,6  36,1
ÞÀÐ 1998 -30,5 -16,8   7,0
×åøñêàÿ Ðåñïóáëèêà 1997 -30,4 -14,4   8,4
Ñàóäîâñêàÿ Àðàâèÿ 1998 -26,8   0,0  -0,2
Àðãåíòèíà 1994 -25,1   0,0   3,4
Ïîëüøà 1997 -18,5 -17,8  15,1
Áðàçèëèÿ 1999   8,2 -37,6   5,2
Âåíåñóýëà 1997  23,2 -14,9  50,0

Èñòî÷íèêè: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì Emerging Stock Markets Factbook, 1998,
1999. IFC, Washington, 1998, 1999; International Financial Statistics. September 1999,
Washington, 1999; Ñîäðóæåñòâî íåçàâèñèìûõ ãîñóäàðñòâ â 1998 ãîäó. Ìîñêâà, 1999.
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À. Èëëàðèîíîâ

Äàëåêî íå âñåãäà çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå öåí íà ôîíäîâîì ðûí-
êå ïðèâîäèò ê âàëþòíûì êàòàêëèçìàì (Áàíãëàäåø â 1997 ã., Ýñòîíèÿ,
Ëàòâèÿ, Ñëîâàêèÿ, Ïàêèñòàí â 1998 ã.). Â òî æå âðåìÿ âàëþòíûé êðè-
çèñ ìîæåò ïðîèñõîäèòü è áåç ïàäåíèÿ ôîíäîâîãî èíäåêñà (Áðàçèëèÿ
â 1999 ã.). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íè ñíèæåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû, íè òåì áîëåå ïàäåíèå ôîíäîâîãî èíäåêñà íå âåäóò íåèçáåæíî ê
ïîñëåäóþùèì èíôëÿöèîííûì êðèçèñàì. Ïðè ôàêòè÷åñêè îäèíàêî-
âûõ òåìïàõ èçìåíåíèÿ ôîíäîâûõ öåí è áëèçêèõ òåìïàõ äåâàëüâà-
öèè íàöèîíàëüíûõ âàëþò â Áîëãàðèè è Êîðåå â 1997 ã. òåìïû ñî-
ïóòñòâóþùåé èíôëÿöèè ðàçëè÷àëèñü íà äâà ïîðÿäêà. Ïðè ôàêòè÷åñ-
êè îäèíàêîâûõ òåìïàõ äåâàëüâàöèè â Áîëãàðèè â 1997 ã. è Ðîññèè
â 1998 ã. òåìïû èíôëÿöèè ðàçëè÷àëèñü øåñòèêðàòíî. Â òî âðåìÿ êàê
áîëåå ÷åì 50-ïðîöåíòíàÿ äåâàëüâàöèÿ êîðåéñêîé âîíû ñîïðîâîæäà-
ëàñü 5-ïðîöåíòíûì ðîñòîì ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, â ñåìü ðàç ìåíüøèå
òåìïû äåâàëüâàöèè áàíãëàäåøñêîé òàêè ñîïðîâîæäàëèñü â äâà ñ
ïîëîâèíîé ðàçà áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè èíôëÿöèè.

Òàêèå ðàçëè÷èÿ â äèíàìèêå öåí íà âàæíåéøèå ýêîíîìè÷åñêèå
ðåñóðñû îáúÿñíÿþòñÿ ðàçëè÷èÿìè â ýêîíîìè÷åñêîé ïðèðîäå ôîíäî-
âîãî, âàëþòíîãî è òîâàðíîãî ðûíêîâ. Â òî âðåìÿ êàê â îñíîâå öåí
ôîíäîâîãî ðûíêà ëåæèò ñîîòíîøåíèå ìåæäó èíâåñòèöèîííûì ñïðî-
ñîì è ïðåäëîæåíèåì öåííûõ áóìàã, à â îñíîâå ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí �
ñîîòíîøåíèå ìåæäó ïîòðåáèòåëüñêèì ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì ïî-
òðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ è óñëóã, â îñíîâå âàëþòíîãî êóðñà � ñîîòíî-
øåíèå ìåæäó îáÿçàòåëüñòâàìè äåíåæíûõ âëàñòåé â íàöèîíàëüíîé
âàëþòå è èõ âàëþòíûìè ðåçåðâàìè1. Ñâåäåíèå ïðè÷èí, ëåæàùèõ â
îñíîâå öåíîîáðàçîâàíèÿ íà íèõ, ê êàêîé-ëèáî îäíîé íåïðàâîìåðíî.
Âîò ïî÷åìó, äàæå åñëè êàòàêëèçìû ïðîèñõîäÿò íà âñåõ òðåõ ðûíêàõ
îäíîâðåìåííî (êàê, íàïðèìåð, â Ðîññèè â 1998 ã.), ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî
â èõ îñíîâå ëåæàò îäíè è òå æå ïðè÷èíû.

Èñõîäÿ èç ñêàçàííîãî ìîæíî ñäåëàòü âûâîä: ðîññèéñêèé ôèíàíñî-
âûé êðèçèñ, ïîñëåäíèé ýòàï êîòîðîãî ïðèøåëñÿ íà âåñíó�ëåòî 1998 ã.,
ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü ïðåæäå âñåãî êàê âàëþòíûé êðèçèñ. Êàêîâû
æå áûëè åãî âàæíåéøèå ïðè÷èíû?

Îôèöèàëüíûå îáúÿñíåíèÿ
àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà

Çà âðåìÿ, ïðîøåäøåå ñ 17 àâãóñòà 1998 ã., íåïîñðåäñòâåííûìè
àâòîðàìè è ó÷àñòíèêàìè ýòèõ ñîáûòèé � ïðåäñòàâèòåëÿìè ðîññèé-
ñêîãî ïðàâèòåëüñòâà, Öåíòðàëüíîãî áàíêà, ÌÂÔ � áûëî ïðåäëîæåíî
íåñêîëüêî âàðèàíòîâ îáúÿñíåíèé òîãî, ïî÷åìó ïðîèçîøåë ôèíàíñî-
âûé êîëëàïñ. Ðàññìîòðèì èõ.

Ïîçèöèþ áûâøåãî ðóêîâîäñòâà ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà èçëî-
æèë íàõîäèâøèéñÿ â èþíå-àâãóñòå 1998 ã. â ðàíãå ñïåöèàëüíîãî ïðåä-
ñòàâèòåëÿ ïðåçèäåíòà Ðîññèè ïî ñâÿçÿì ñ ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàí-
ñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè À. ×óáàéñ.

1 Ïîäðîáíåå ñì.: Èëëàðèîíîâ À. Êàê áûë îðãàíèçîâàí ðîññèéñêèé ôèíàíñîâûé
êðèçèñ. � Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1998, ¹ 12, ñ. 12�13.
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�Àçèàòñêèé êðèçèñ�. �Äåñÿòü ìåñÿöåâ ñòðàíó òðÿñåò òÿæåëåé-
øèé êðèçèñ � êðèçèñ, êîòîðûé ïîëîæèë íà ëîïàòêè ïîëòîðà äåñÿòêà
ñòðàí ñ ìîùíåéøèìè ýêîíîìèêàìè, ñî ñâåðõðàçâèòûìè ôèíàíñîâû-
ìè ðûíêàìè. È òåì íå ìåíåå ýòè ñòðàíû ðóõíóëè îäíà çà äðóãîé,
ïîëîâèíà èç íèõ ðóõíóëà ñî ñìåíîé ïîëèòè÷åñêîãî ðåæèìà�2. �Â ÿíâà-
ðå�ìàðòå 1998 ã. 2 ìëðä. äîëë., èíâåñòèðîâàííûõ áèçíåñìåíàìè èç Þãî-
Âîñòî÷íîé Àçèè, ïîêèíóëè ðîññèéñêèé ðûíîê. Ðîññèéñêèé ôèíàíñî-
âûé ðûíîê � ñëàáûé, êàêèì îí áûë � íå ñìîã âûäåðæàòü óäàðà�3.

Ïàäåíèå öåí íà íåôòü. �Ïàäàþùèå öåíû íà íåôòü íàíåñëè óäàð
ïî ðîññèéñêîìó áþäæåòó, êîòîðûé, êàê è â ñîâåòñêîå âðåìÿ, â îñíîâ-
íîì îïèðàëñÿ íà äîõîäû îò ýêñïîðòà íåôòè�4.

Îòêàç Ãîñóäàðñòâåííîé äóìû ïîääåðæàòü ôèñêàëüíûå ìåðû
ïðàâèòåëüñòâà Ñ. Êèðèåíêî. �Ãîñóäàðñòâåííàÿ äóìà íà äâå òðåòè
ñîêðàòèëà äîõîäû, êîòîðûå ìîãëè áû áûòü ïîëó÷åíû â ðåçóëüòàòå
îñóùåñòâëåíèÿ àíòèêðèçèñíîé ïðîãðàììû�5.

Íåñïîñîáíîñòü ïðàâèòåëüñòâà ñîáèðàòü íàëîãè. �Êàê íàäî áûëî
ïîäãîòîâèòüñÿ [ê êðèçèñó? � À.È.]. Óäâîèòü ñáîð íàëîãîâ?�6.

Ïñèõîëîãè÷åñêèå ïðè÷èíû. �Åñëè áû â òå íåäåëè [ëåòîì 1998 ã. �
À.È.] áûëî áû ïîìåíüøå ïðåäñêàçàíèé [î äåâàëüâàöèè. � À.È.], ìî-
æåò áûòü, îáâàëà è íå áûëî áû? Ýêîíîìèêà � ýòî îñîáàÿ ñóáñòàíöèÿ,
äëÿ êîòîðîé âîñïðèÿòèå åñòü ðåàëüíîñòü. Ôèíàíñîâûå ðûíêè � î÷åíü
òàêèå íåðâè÷åñêèå ñîçäàíèÿ, îíè, êàê áàðûøíÿ ìîëîäàÿ, îáîñòðåííî
ðåàãèðóþò íà ñîìíèòåëüíûå íîâîñòè � â îáìîðîê ïàäàþò�.

Íåõâàòêà âðåìåíè è âåçåíèÿ. �Íàì íå õâàòèëî âðåìåíè è âåçåíèÿ�7.
Ïîçèöèþ áûâøåãî ðóêîâîäñòâà Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè ñôîð-

ìóëèðîâàë â ðÿäå ïóáëèêàöèé íàõîäèâøèéñÿ â ÿíâàðå 1996 � àâãóñòå
1998 ãã. â äîëæíîñòè ïåðâîãî çàìåñòèòåëÿ, à â íà÷àëå ñåíòÿáðÿ 1998 ã. �
â äîëæíîñòè è.î. ïðåäñåäàòåëÿ Áàíêà Ðîññèè Ñ. Àëåêñàøåíêî.

Îòñòàâêà Â. ×åðíîìûðäèíà. �...Îòñòàâêà [23 ìàðòà 1998 ã. �
À.È.] Ïðàâèòåëüñòâà ×åðíîìûðäèíà, êîòîðàÿ îêàçàëàñü áîëüøîé íå-
îæèäàííîñòüþ äëÿ âñåõ... Â. ×åðíîìûðäèí, áóäó÷è ðîññèéñêèì ïðå-
ìüåð-ìèíèñòðîì â òå÷åíèå ïÿòè ëåò, ñòàë îïðåäåëåííûì ñèìâîëîì
ïîëèòè÷åñêîé è ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè è ïðåäñêàçóåìîñòè�
Îòñòàâêà òàêîãî ðóêîâîäèòåëÿ ñóùåñòâåííûì îáðàçîì âîçäåéñòâóåò
íà ïñèõîëîãè÷åñêèå îæèäàíèÿ è îöåíêè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ïîðîæäàÿ
íåóâåðåííîñòü è áåñïîêîéñòâî�.

Ñëàáîñòü è íåïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðàâèòåëüñòâà Â. ×åðíîìûð-
äèíà. �Íåò ñîìíåíèé â òîì, ÷òî ïðè÷èíû êðèçèñà â Ðîññèè îáóñëîâëå-
íû ãëàâíûì îáðàçîì ñëàáîñòüþ è íåïîñëåäîâàòåëüíîñòüþ ïîëèòèêè
Ïðàâèòåëüñòâà Â. ×åðíîìûðäèíà...�.

2 Àíàòîëèé ×óáàéñ: íàñ æäóò î÷åíü òÿæåëûå ïîëòîðà�äâà ãîäà. Èíòåðâüþ ñ
Å. Àëüáàö. � Êîììåðñàíòú, 1998 ã., 8 ñåíòÿáðÿ.

3 Chubais A. Democracy is Never for Free. The Statement of Anatoly Chubais, Chief
Executive, Unified Energy Systems of Russia. Submitted to the House Committee on
Banking and Financial Services. Wash., 1998, September 15, p. 5.

4 Ibid., p. 5.
5 Ibid., p. 6.
6 Êîììåðñàíòú, 1998, 8 ñåíòÿáðÿ.
7 Òàì æå.
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Íåäîñòàòî÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü èç-çà ðóáåæà. �Â ïåðâîì
ïîëóãîäèè 1998 ãîäà ãîñóäàðñòâî ñìîãëî ïðèâëå÷ü òîëüêî 8 ìëðä.
äîëë. ïðîòèâ 14,3 ìëðä. äîëë. â ïåðâîì ïîëóãîäèè 1997 ãîäà� Ïðî-
áëåìà ñîñòîÿëà â òîì, ÷òî ðîññèéñêîìó Ìèíôèíó íèêòî íå õîòåë äà-
âàòü â äîëã íè ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ��8.

Íåñïîñîáíîñòü ïðàâèòåëüñòâà ñîáèðàòü íàëîãè. �Íå ìîæåò íîð-
ìàëüíî ñóùåñòâîâàòü ãîñóäàðñòâî, êîòîðîå íå â ñîñòîÿíèè ñîáðàòü
íàëîãè... Íå âûçûâàåò íèêàêîãî ñîìíåíèÿ, ÷òî íûíåøíèé êðèçèñ â
Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ áþäæåòíî-äîëãîâûì ïî ñâîåìó õàðàêòåðó, åñëè è
åñòü îò íåãî ëåêàðñòâî, òî èñêàòü åãî ñëåäóåò â àðñåíàëå áþäæåòíî-
íàëîãîâîé ïîëèòèêè...9 Â ïîðÿäîê íàäî ïðèâîäèòü íå äåíåæíî-êðå-
äèòíóþ ïîëèòèêó, à íàø áþäæåò10�.

Ïñèõîëîãè÷åñêèå ïðè÷èíû. �Äëÿ ïàäåíèÿ ðóáëÿ îáúåêòèâíûõ
ïðè÷èí íåò è ñåé÷àñ. Ó íàñ âñå òà æå æåñòêàÿ êðåäèòíî-äåíåæíàÿ
ïîëèòèêà. È ïðè÷èíû ïàäåíèÿ ðóáëÿ � ÷èñòî ïñèõîëîãè÷åñêèå�11.

Ïîçèöèÿ ÌÂÔ îòðàæåíà â îêòÿáðüñêîì (1998 ã.) è ìàéñêîì
(1999 ã.) âûïóñêàõ äîêëàäà ÌÂÔ �Ïåðñïåêòèâû ìèðîâîé ýêîíîìèêè�.

Îòêàç Ãîñóäàðñòâåííîé äóìû ïîääåðæàòü ôèñêàëüíûå ìåðû
ïðàâèòåëüñòâà Ñ. Êèðèåíêî. �Äîâåðèå ê ïðîãðàììå áûëî îñëàáëåíî
â îñîáåííîñòè èç-çà íåäîñòàòêà åå ïîääåðæêè â Äóìå, ÷òî çàñòàâèëî
Ïðåçèäåíòà íàëîæèòü âåòî íà íåêîòîðûå çàêîíû, ïðèíÿòûå Äóìîé,
ââåñòè ðÿä äðóãèõ ìåð ñ ïîìîùüþ óêàçîâ, à ÌÂÔ � ñîêðàòèòü ðàç-
ìåð ïåðâîãî òðàíøà êðåäèòà ñ 5,6 ìëðä. äîëë., ïëàíèðîâàâøèõñÿ ïåð-
âîíà÷àëüíî, äî 4,8 ìëðä. äîëë� Ñïóñêîâûì êðþ÷êîì ê ïîòåðå äîâå-
ðèÿ ñòàëà íåñïîñîáíîñòü ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà çàðó÷èòüñÿ ïàð-
ëàìåíòñêîé ïîääåðæêîé ôèñêàëüíûõ ìåð ïðîãðàììû�.

Îïïîçèöèÿ ïðîãðàììå ÌÂÔ ñî ñòîðîíû ðîññèéñêèõ ïðîèçâîäè-
òåëåé. �Â êëþ÷åâîì ýíåðãåòè÷åñêîì ñåêòîðå êðóïíåéøèå ïðîèçâîäè-
òåëè âûðàçèëè æåñòêóþ îïïîçèöèþ ïðîãðàììå, òàê ÷òî ñáîð ïðîñðî-
÷åííîé íàëîãîâîé çàäîëæåííîñòè îêàçàëñÿ çàòðóäíåí�.

Ïîâåäåíèå Ñáåðáàíêà. �Ïðèíàäëåæàùèé ïðàâèòåëüñòâó [íà ñà-
ìîì äåëå Öåíòðàëüíîìó áàíêó. � À.È.] Ñáåðáàíê ïðèíÿë ðåøåíèå
íå ðåôèíàíñèðîâàòü ñâîé çíà÷èòåëüíûé ïàêåò ãîñóäàðñòâåííûõ öåí-
íûõ áóìàã ñî ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ â ïîñëåäíèå äâå íåäåëè èþëÿ,
âûíóäèâ òåì ñàìûì ïðàâèòåëüñòâî áðàòü â äîëã ïî ñðàâíèòåëüíî
âûñîêèì ñòàâêàì äëÿ îáñëóæèâàíèÿ ñâîåãî äîëãà è ïîäîðâàâ óâå-
ðåííîñòü äðóãèõ èíâåñòîðîâ â ñïîñîáíîñòè ïðàâèòåëüñòâà ðåôèíàí-
ñèðîâàòü ñâîé äîëã â áóäóùåì�.

Íåñïîñîáíîñòü ïðàâèòåëüñòâà ñîáèðàòü íàëîãè. �Õðîíè÷åñêèå
ôèñêàëüíûå äèñáàëàíñû è ïëîõî ðàáîòàþùèå ñèñòåìû ïî ñáîðó íà-
ëîãîâ è óïðàâëåíèþ ðàñõîäàìè ïðîäîëæàëè ïðåäñòàâëÿòü âàæíåé-
øèå ïðîáëåìû� Íåäîñòàòî÷íûé ïðîãðåññ áûë äîñòèãíóò â óëó÷øå-
íèè íàëîãîâîé ñèñòåìû� Âñëåä çà çíà÷èòåëüíûì íåäîáîðîì íàëîãîâ

8 Àëåêñàøåíêî Ñ. Áèòâà çà ðóáëü. Ì.: ÀëüìàÌàòåð, 1999, ñ. 147�148, 205, 218.
9 Òàì æå, ñ. 9, 236.
10 Àëåêñàøåíêî Ñ. Ïðè÷èíû ïàäåíèÿ ðóáëÿ � ÷èñòî ïñèõîëîãè÷åñêèå. � Ýêñ-

ïåðò, 1998, 14 ñåíòÿáðÿ, ñ. 9�24.
11 Òàì æå.
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â 1997 ã. äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â ïåðâîé ïîëîâèíå 1998 ã.
âíîâü îêàçàëèñü ðàçî÷àðîâûâàþùå íèçêèìè��.

�Àçèàòñêèé êðèçèñ�. �Â ðåçóëüòàòå ïåðåîöåíêè ðèñêîâ íà ðàç-
âèâàþùèõñÿ ðûíêàõ äîâåðèþ èíâåñòîðîâ áûë íàíåñåí óäàð�12.

Ïàäåíèå öåí íà íåôòü. �Ïàäåíèå öåí íà íåôòü è äðóãèå ñûðü-
åâûå òîâàðû ñîêðàòèëî íàëîãîâûå äîõîäû è îæèäàâøèåñÿ ïîñòóï-
ëåíèÿ îò ïðèâàòèçàöèè â ýíåðãåòè÷åñêîì ñåêòîðå. Ñîêðàùåíèå äîõî-
äîâ îò ýêñïîðòà íåôòè è ãàçà íà 20%, èëè 3,5 ìëðä. äîëë., çà ïåðâûå
7 ìåñÿöåâ 1998 ã. (ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì ïðå-
äûäóùåãî ãîäà) ïðèâåëè ïëàòåæíûé áàëàíñ ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì
ê îòðèöàòåëüíûì çíà÷åíèÿì�13.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà Öåíòðàëüíîãî áàíêà. �Åùå îäíèì
êðèòè÷åñêè âàæíûì ôàêòîðîì áûëà ïðîäîëæàâøàÿñÿ êðóïíîìàñø-
òàáíàÿ ýêñïàíñèÿ êðåäèòîâàíèÿ Öåíòðàëüíûì áàíêîì Ðîññèè, ïîñêîëüêó
îí ñòðåìèëñÿ ïîääåðæàòü ðîññèéñêèå êîììåð÷åñêèå áàíêè�14.

Ïðîâåðêà îôèöèàëüíûõ îáúÿñíåíèé
àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà

Êàê âèäíî èç ïðèâåäåííûõ âûñêàçûâàíèé, àâòîðû îòìå÷àþò ïðî-
âàëû è íåóäà÷è, íàõîäèâøèåñÿ çà ïðåäåëàìè ñôåð èõ ïðÿìîé îòâåò-
ñòâåííîñòè, íå îáíàðóæèâàÿ ïðè ýòîì îøèáîê íè â ñîáñòâåííîé äå-
ÿòåëüíîñòè, íè â äåÿòåëüíîñòè òåõ îðãàíèçàöèé, êîòîðûå îíè ïðåä-
ñòàâëÿëè. Íå ìåíåå âàæíî è äðóãîå � áîëüøèíñòâî ïðåäëîæåííûõ
îáúÿñíåíèé íå âûäåðæèâàåò ïðîâåðêè ôàêòàìè.

�Àçèàòñêèé êðèçèñ è ïàäåíèå äîâåðèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ�.
Âî-ïåðâûõ, âðåìåííûå ïåðèîäû, â òå÷åíèå êîòîðûõ ïðîèñõîäè-

ëî ðàçâèòèå êðèçèñîâ â Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè è â Ðîññèè, ñóùå-
ñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ. Êóëüìèíàöèîííîé ñòàäèåé �àçèàòñêîãî êðèçè-
ñà� ñòàë ïåðèîä ñ èþëÿ ïî îêòÿáðü 1997 ã., êîãäà íà ðîññèéñêèõ
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ íàáëþäàëîñü ïîðàçèòåëüíîå ñïîêîéñòâèå, à äî-
õîäíîñòü ïî ðóáëåâûì ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì îïóñòè-
ëàñü äî ðåêîðäíî íèçêèõ ïîêàçàòåëåé � 18�20% ïî íîìèíàëó è 7�
9% â ðåàëüíîì èçìåðåíèè. Ïåðâûå âîëíû êðèçèñà äîñòèãëè Ðîññèè
â íîÿáðå 1997 � àïðåëå 1998 ãã., êîãäà íà àçèàòñêèõ ðûíêàõ óæå
íàñòóïàëà ñòàáèëèçàöèÿ. Íàêîíåö, ïîñëåäíÿÿ ñòàäèÿ ôèíàíñîâîãî êðè-
çèñà â Ðîññèè ïðîèñõîäèëà â ìàå�àâãóñòå 1998 ã., êîãäà áîëüøèí-
ñòâî ðûíêîâ â Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè äåìîíñòðèðîâàëè óñòîé÷èâûé
ðîñò óæå â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ.

Âî-âòîðûõ, 2 ìëðä. äîëë., ïðåäïîëîæèòåëüíî âûâåçåííûå èç Ðîñ-
ñèè àçèàòñêèìè èíâåñòîðàìè (äàæå åñëè ýòî òàê), áûëè ñ ëèõâîé
êîìïåíñèðîâàíû ìàññèðîâàííûìè çàèìñòâîâàíèÿìè ðîññèéñêîãî ïðà-
âèòåëüñòâà íà ìèðîâûõ ðûíêàõ è ó ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãà-

12 World Economic Outlook, October 1998, A Survey by the Staff of the International
Monetary Fund, Washington, DC., 1998, ñ. 53�55.

13 World Economic Outlook, May 1999, p. 32.
14 World Economic Outlook, October 1998, p. 55.
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íèçàöèé â òå÷åíèå ÿíâàðÿ�èþëÿ 1998 ã. â ðàçìåðå 16,5 ìëðä. äîëë.
Ñëåäîâàòåëüíî, èòîãîâûé áàëàíñ â 14,5 ìëðä. äîëë. ñâèäåòåëüñòâîâàë î
íàïðàâëåíèè ïîòîêà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íå èç Ðîññèè, à â Ðîññèþ.

Â-òðåòüèõ, âåñíîé�ëåòîì 1998 ã. Ðîññèÿ îêàçàëàñü ïîäîçðèòåëü-
íî åäèíñòâåííîé ñòðàíîé ìèðà, ïîäâåðæåííîé âîçäåéñòâèþ �àçèàò-
ñêîãî êðèçèñà�. Íè îäíà äðóãàÿ ñòðàíà, ïðåäñòàâëÿþùàÿ òàê íàçû-
âàåìûå �âîçíèêàþùèå ðûíêè�, íå áûëà çàòðîíóòà ýòèì êðèçèñîì
äî òåõ ïîð, ïîêà ðîññèéñêèé êðèçèñ íå ñïðîâîöèðîâàë âîëíó ïîòðÿ-
ñåíèé íà ðûíêàõ ìíîãèõ ñòðàí ìèðà. Ñëåäîâàòåëüíî, ðîññèéñêàÿ
ýêîíîìèêà îáëàäàëà êàêèìè-òî îñîáåííîñòÿìè, îòëè÷àâøèìè åå îò
äðóãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ.

Â-÷åòâåðòûõ, îáíàðîäîâàííûå â ïîñëåäíåå âðåìÿ äàííûå ïîêàçû-
âàþò, ÷òî äîëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ïî êðàéíåé ìåðå íà ðûíêå
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ñ 1 ÿíâàðÿ ïî 14 àâãóñòà 1998 ã. íå
òîëüêî íå óìåíüøèëàñü, íî è íåñêîëüêî âîçðîñëà � ñ 30 äî 30,7%
ñîîòâåòñòâåííî, è ïîýòîìó èõ äîâåðèå õîòÿ áû íà ýòîì ñåãìåíòå ðûí-
êà íå áûëî ïîäîðâàíî äî 17 àâãóñòà.

Â-ïÿòûõ, êàê âèäíî èç äàííûõ òàáëèöû 2, âûâîä ñðåäñòâ èíâå-
ñòîðîâ ñ ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ áóìàã è ñîîòâåòñòâóþùåå ïàäåíèå
ôîíäîâûõ èíäåêñîâ âîâñå íå îáÿçàòåëüíî ïðèâîäÿò ê âàëþòíûì êðè-
çèñàì. Èç 24 ñòðàí, â êîòîðûõ íàáëþäàëîñü ïàäåíèå ôîíäîâûõ èí-
äåêñîâ áîëåå ÷åì íà 15%, âàëþòíûå êðèçèñû (ñíèæåíèå êóðñà âàëþ-
òû íà 15% è áîëåå) ïðîèçîøëè ëèøü â 12 ñòðàíàõ. Ïðè ýòîì ïî
êðàéíåé ìåðå â òðåõ èç íèõ (à èìåííî â Ðîññèè, Óêðàèíå, Áîëãàðèè)
íàëè÷èå âûñîêèõ òåìïîâ èíôëÿöèè ïîçâîëÿåò ïðåäïîëîæèòü, ÷òî
âàæíåéøèì ôàêòîðîì ñíèæåíèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ ñòàëà ïðåæäå âñåãî
ìÿãêàÿ äåíåæíàÿ ïîëèòèêà. Êðîìå òîãî, â òðåõ ñòðàíàõ (Ñëîâàêèè,
Áàíãëàäåø, Ïàêèñòàíå) âàëþòíûõ êðèçèñîâ íå ïðîèçîøëî è ïðè
ïàäåíèè êóðñîâ àêöèé íà 54�67%, à â äâóõ � Ýñòîíèè è Ëàòâèè �
ïðè ñíèæåíèè ôîíäîâûõ èíäåêñîâ íà 65�67% êóðñû êðîíû è ëàòà
ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ïîâûñèëèñü. Òàêèì îáðàçîì, âûâåäåíèå äàæå
çíà÷èòåëüíûõ ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ ñ ôîíäîâûõ ðûíêîâ íå ïðèâåëî ê
âàëþòíûì êðèçèñàì â 15 ñëó÷àÿõ èç 24.

Ñëåäóåò îòìåòèòü òàêæå, ÷òî âàëþòíûé êðèçèñ, ïîëó÷èâøèé íàç-
âàíèå �àçèàòñêîãî�, ïðîèçîøåë íå â ïîëóòîðà äåñÿòêàõ ñòðàí, à òîëüêî
â ïÿòè ñòðàíàõ Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè, à ñ ó÷åòîì íåàçèàòñêèõ � ×å-
õèè è Ïîëüøè � â ñåìè. Ñìåíà æå ïîëèòè÷åñêîãî ðåæèìà, åñëè è
ïðîèçîøëà, òî òîëüêî â îäíîé èç íèõ � Èíäîíåçèè.

Ïàäåíèå öåí íà íåôòü. Õîòÿ ïàäåíèå öåí äåéñòâèòåëüíî ïðî-
èçîøëî, ñóùåñòâóþò ñåðüåçíûå ñîìíåíèÿ â òîì, ÷òî îíî íà ñàìîì äåëå
ìîãëî ïîâëå÷ü çà ñîáîé âàëþòíûé êðèçèñ. Â òî âðåìÿ êàê ýêñïîðòíàÿ
öåíà ðîññèéñêîé íåôòè â ïåðâûå ñåìü ìåñÿöåâ 1998 ã. óïàëà íà 31%,
ôèçè÷åñêèé îáúåì åå ýêñïîðòà âîçðîñ áîëåå ÷åì íà 8% (ñì. òàáë. 3).
Òàêèì îáðàçîì, ñîâîêóïíûå ïîñòóïëåíèÿ îò ðîññèéñêîãî íåôòÿíîãî
ýêñïîðòà ñíèçèëèñü ïî÷òè íà 26% � ñ 8,6 ìëðä. äîëë. â ÿíâàðå�èþëå
1997 ã. äî 6,4 ìëðä. äîëë. â ÿíâàðå�èþëå 1998 ã. Äàæå åñëè áû âñå
äîõîäû îò ýêñïîðòà íåôòè íàïðàâëÿëèñü â ôåäåðàëüíûé áþäæåò (÷òî
íå òàê), òî ýòî âûçâàëî áû ñíèæåíèå áþäæåòíûõ äîõîäîâ ëèøü íà
2,2 ìëðä. äîëë. (èëè íà 3,5 ìëðä. äîëë., âêëþ÷àÿ ïîñòóïëåíèÿ îò ýêñ-
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ïîðòà äðóãèõ ñûðüåâûõ òîâàðîâ). Îäíàêî â òå æå ñàìûå ñåìü ìåñÿöåâ
÷èñòîå ñàëüäî ïðèòîêà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð
èç-çà ðóáåæà ñîñòàâèëî âåëè÷èíó, â÷åòâåðî áîëüøóþ � 14,5 ìëðä. äîëë.

Äàëåå, ãîðàçäî áîëåå óäèâèòåëüíûì îêàçûâàåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî
ïàäåíèå öåí íà íåôòü, ïîõîæå, íå âûçâàëî ñîêðàùåíèÿ äîõîäîâ ôåäå-
ðàëüíîãî áþäæåòà. Åãî ôàêòè÷åñêè ñîáðàííûå äîõîäû â ïåðâûå ñåìü
ìåñÿöåâ 1998 ã. ïðåâûñèëè ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè ïðåäûäóùåãî
ãîäà íà 3,1 ìëðä. äîëë., â òîì ÷èñëå äîõîäû â äåíåæíîé ôîðìå �
íà 1,4 ìëðä. äîëë. (ñì. òàáë. 3).

Íàêîíåö, ïàäåíèå ìèðîâûõ öåí íà íåôòü íå ïðèâåëî ê âàëþòíî-
ìó êðèçèñó íè â îäíîé íåôòåäîáûâàþùåé è íåôòåýêñïîðòèðóþùåé
ñòðàíå çà èñêëþ÷åíèåì, ïîæàëóé, Èíäîíåçèè. Áîëåå òîãî, â òî âðåìÿ
êàê ñíèæåíèå ÂÂÏ áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî â 8 èç 42 íåôòåäîáûâàþ-
ùèõ ñòðàí, â 34 èç íèõ (ñâûøå 80% îáùåãî èõ ÷èñëà) ïðîäîëæàëñÿ
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, òåìïû êîòîðîãî (6,9%) îêàçàëèñü ñóùåñòâåííî
âûøå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ â ñòðàíàõ-íåôòåèìïîðòåðàõ (2,2%). Â ëþáîì
ñëó÷àå íè îäíà èç íåôòåýêñïîðòèðóþùèõ ñòðàí, âêëþ÷àÿ è Èíäîíå-
çèþ, îäíîâðåìåííî íå äåâàëüâèðîâàëà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó, íå îáúÿ-
âèëà äåôîëò ïî ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó, íå ââåëà ìîðàòîðèé íà îá-
ñëóæèâàíèå íàöèîíàëüíûìè ÷àñòíûìè êîìïàíèÿìè èõ ñîáñòâåííûõ
äîëãîâ. Âñå ýòî ïðîèçîøëî òîëüêî â Ðîññèè.

Íåäîñòàòî÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü èç-çà ðóáåæà. Ñîãëàñíî
äàííûì ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ÷èñòûé ïðèòîê èíîñòðàííûõ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ â ðîññèéñêèé ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð ñîñòàâèë 14,8 ìëðä.
äîëë. â 1996 ã., 20,7 ìëðä. äîëë. � â 1997 ã., 15,6 ìëðä. äîëë. � â
1998 ã. Â ñîîòâåòñòâèè ñ èþëüñêîé ïðîãðàììîé 1998 ã., ñîãëàñîâàí-
íîé ðîññèéñêèìè âëàñòÿìè è ÌÂÔ, Ðîññèÿ äîëæíà áûëà ïîëó÷èòü

Ò à á ë è ö à  3

Âëèÿíèå ñíèæåíèÿ ìèðîâûõ öåí íà íåôòü íà äèíàìèêó
äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà

          Ïîêàçàòåëè
ßíâàðü�èþëü ßíâàðü�èþëü Äèíàìèêà

1997 ã. 1998 ã. (â %)

Ýêñïîðòíàÿ öåíà ðîññèéñêîé íåôòè,
äîëë. çà 1 ò 118,1  81,2  -31,2
Ýêñïîðò íåôòè èç Ðîññèè, ìëí. ò  72,9  79,1   8,4
Âûðó÷êà çà ýêñïîðò íåôòè, ìëðä. äîëë.   8,6   6,4  -25,5
Äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà,
ìëðä. äîëë.

âñåãî  24,1  27,2  12,6
â òîì ÷èñëå â äåíåæíîé ôîðìå  22,2  23,6   6,0

Ñïðàâî÷íî:
Äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà,
ìëðä. ðóá.

âñåãî, 138,5 166,0 20,0
â òîì ÷èñëå â äåíåæíîé ôîðìå 127,7 144,2 13,0

Âàëþòíûé êóðñ, ðóá./äîëë.   5,7   6,1  6,5

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì Ðîññòàòàãåíòñòâà, Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ
ÐÔ, ÌÂÔ.
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îò ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé è ÿïîíñêîãî ïðàâèòåëüñòâà 22,6 ìëðä.
äîëë. Õîòÿ èç ýòîãî ïàêåòà ìåæäóíàðîäíîé ïîìîùè Ðîññèåé áûë
ïîëó÷åí òîëüêî ïåðâûé òðàíø â ðàçìåðå 4,8 ìëðä. äîëë., òåì íå
ìåíåå ñîâîêóïíàÿ âíåøíÿÿ çàäîëæåííîñòü ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëü-
ñòâà çà 1998 ã. âîçðîñëà íà 31 ìëðä. äîëë. Ïî ëþáûì ìåæäóíàðîäíûì
êðèòåðèÿì òàêèå îáúåìû âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ èñ-
êëþ÷èòåëüíûìè, ãîâîðèòü î íåäîñòàòî÷íîñòè èíîñòðàííîé ôèíàíñî-
âîé ïîìîùè íåò íèêàêèõ îñíîâàíèé.

Îòêàç Ãîñóäàðñòâåííîé äóìû ïîääåðæàòü ôèñêàëüíûå ìåðû
ïðàâèòåëüñòâà Ñ. Êèðèåíêî ïîëíîñòüþ. Òî, ÷òî Ãîñóäàðñòâåííàÿ äóìà
ïîääåðæàëà ïðèìåðíî ëèøü òðåòü íàëîãîâîãî ïàêåòà, ïðåäëîæåííîãî
ïðàâèòåëüñòâîì è ÌÂÔ, ñîâåðøåííî ñïðàâåäëèâî. Îäíàêî âåðíî è
òî, ÷òî îñòàâøèåñÿ äâå òðåòè ïàêåòà áûëè íåìåäëåííî îôîðìëåíû â
âèäå óêàçîâ ïðåçèäåíòà, ïðè÷åì òàêèì îáðàçîì, ÷òî îêîí÷àòåëüíî îäîá-
ðåííûå ìåðû ïðåäóñìàòðèâàëè äîïîëíèòåëüíûé ñáîð íàëîãîâ â ðàç-
ìåðå 105,2 ìëðä. ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñî 102,2 ìëðä. äîëë., ïðåäëîæåí-
íûõ äëÿ óòâåðæäåíèÿ ïàðëàìåíòà ïåðâîíà÷àëüíî15. Áîëåå òîãî, ôàê-
òè÷åñêîå îñóùåñòâëåíèå ýòèõ íàëîãîâûõ ìåð íà÷àëîñü ñðàçó æå ïîñ-
ëå ïîäïèñàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ äîêóìåíòîâ.

Îïïîçèöèÿ ïðîãðàììå ÌÂÔ ñî ñòîðîíû ðîññèéñêèõ ïðîèçâîäè-
òåëåé. Ýòîò ôàêòîð âðÿä ëè ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ñêîëüêî-
íèáóäü ñåðüåçíîå îáúÿñíåíèå ïðîèçîøåäøåãî êðèçèñà. Ïðîãðàììû
ÌÂÔ ïîäâåðãàþòñÿ îæåñòî÷åííîé êðèòèêå ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ñòðà-
íàõ, ãäå íàöèîíàëüíûå ïðàâèòåëüñòâà ïûòàþòñÿ èõ ïðîâîäèòü, íî íèã-
äå è íèêîãäà åùå ïîäîáíàÿ êðèòèêà íå ïðåäëàãàëàñü â êà÷åñòâå óäîâ-
ëåòâîðèòåëüíîãî îáúÿñíåíèÿ èõ ïðîâàëà. Â ðàâíîé ñòåïåíè ïðåäñòàâ-
ëÿþòñÿ ìàëî îáîñíîâàííûìè òàêèå îáúÿñíåíèÿ êðèçèñà, êàê ïñèõîëî-
ãè÷åñêèå ïðè÷èíû è íåõâàòêà âðåìåíè è âåçåíèÿ.

Îòñòàâêà Â. ×åðíîìûðäèíà êàê ñèìâîëà ñòàáèëüíîñòè è ïðåä-
ñêàçóåìîñòè è ñëàáîñòü è íåïîñëåäîâàòåëüíîñòü åãî ïðàâèòåëüñòâà.
Áîëåå âàæíûì, ÷åì âçàèìíàÿ ïðîòèâîðå÷èâîñòü ïðèâîäèìûõ îáúÿñíå-
íèé, ÿâëÿåòñÿ èõ ïðîòèâîðå÷èå ðåàëüíûì ôàêòàì. Îòñòàâêà ×åðíî-
ìûðäèíà íå îêàçàëà ïðàêòè÷åñêè íèêàêîãî âîçäåéñòâèÿ íà ñòàáèëü-
íîñòü ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Çà èñêëþ÷åíèåì êðàòêîñðî÷-
íîãî è âåñüìà íåçíà÷èòåëüíîãî âñïëåñêà â òå÷åíèå ñàìîãî äíÿ îòñòàâ-
êè � 23 ìàðòà 1998 ã. � âñå èíäèêàòîðû ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâûõ ðûí-
êîâ åùå â òå÷åíèå ïî÷òè äâóõ ìåñÿöåâ ïðîäîëæàëè îñòàâàòüñÿ â ïðå-
äåëàõ ñâîèõ òðàäèöèîííûõ êîëåáàíèé âïëîòü äî íà÷àëà ïîñëåäíåé
ñòàäèè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â ñåðåäèíå ìàÿ 1998 ã.

Íåñïîñîáíîñòü ïðàâèòåëüñòâà ñîáèðàòü äîñòàòî÷íîå êîëè÷å-
ñòâî íàëîãîâ. Ýòî îáúÿñíåíèå ðåãóëÿðíî âûäâèãàåòñÿ â êà÷åñòâå îñíîâ-
íîé ïðè÷èíû ïðîèçîøåäøåãî êðèçèñà êàê ÷ëåíàìè ðîññèéñêîãî ïðàâè-
òåëüñòâà è áûâøåãî ðóêîâîäñòâà Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè, òàê è
ïðåäñòàâèòåëÿìè ÌÂÔ. Åãî ðàçäåëÿåò òàêæå è áûâøèé ïåðâûé çàìå-
ñòèòåëü ìèíèñòðà (íûíå � ìèíèñòð) ôèíàíñîâ ÑØÀ Ë. Ñàììåðñ:
�Íàëîãîâûå äîõîäû íà óðîâíå 9% ÂÂÏ, ñîáðàííûå ðîññèéñêèì ïðàâè-
òåëüñòâîì â ïðîøëîì [1997 � À.È.] ãîäó, íàõîäÿòñÿ â ïðîòèâîðå÷èè

15 Ñì.: Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1998, ¹ 12, ñ. 28.
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Ò à á ë è ö à  4

Äîõîäû ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà â 1992�1998  ãã.

     Ïîêàçàòåëè 1992 ã. 1993 ã. 1994 ã. 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã.

Â % ê îôèöèàëüíîìó
ÂÂÏ:
ôåäåðàëüíûé áþäæåò 15,6 13,7 12,5 14,2 12,8 12,5 11,0
áþäæåò ðàñøèðåííîãî
ïðàâèòåëüñòâà

38,3 36,2 35,6 33,0 33,0 34,7 33,2

Â % ê ðåàëüíîìó ëå-
ãàëüíîìó ÂÂÏ:
ôåäåðàëüíûé áþäæåò 22,5 19,9 17,1 17,5 19,2 16,2 15,6
áþäæåò ðàñøèðåííîãî
ïðàâèòåëüñòâà

55,2 52,7 50,3 45,8 47,4 46,0 48,6

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì IMF Government Finance Statistics; IMF
World Economic Outlook, May 1998; Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ.

16 Summers L. Russia in Crisis. The Statement submitted to the US House Committee
on International Relations, 105th Cong., 2nd sess., 17 September 1998, p. 2�3.

17 Î ðàçëè÷èÿõ ìåæäó îôèöèàëüíûì è ðåàëüíûì ëåãàëüíûì ÂÂÏ ñì.: Âîïðî-
ñû ýêîíîìèêè, 1998, ¹ 11, ñ. 21�25.

ñ ïðåäíàçíà÷åíèåì ãîñóäàðñòâà. Â äåéñòâèòåëüíîñòè îíè íå ïîçâîëÿ-
þò ôèíàíñèðîâàòü îïåðàöèè íàèáîëåå ìèíèìàëèñòñêîãî ãîñóäàðñòâà�16.

Ýòî, ïîæàëóé, îäèí èç ñàìûõ øèðîêî ðàñïðîñòðàíåííûõ è áåçîñ-
íîâàòåëüíûõ ìèôîâ î ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå è ñîâðå-
ìåííîì ðîññèéñêîì ãîñóäàðñòâå. Â òî âðåìÿ êàê óòâåðæäåíèå, ñîãëàñ-
íî êîòîðîìó äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â ïîñëåäíèå ãîäû íàõî-
äÿòñÿ íà óðîâíå 11�14% îôèöèàëüíîãî ÂÂÏ, ñîîòâåòñòâóåò äåéñòâè-
òåëüíîñòè, äîõîäû áþäæåòà ðàñøèðåííîãî ïðàâèòåëüñòâà (âêëþ÷à-
þùåãî ïîìèìî ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà òàêæå ðåãèîíàëüíûå áþäæåòû
è áþäæåòû âíåáþäæåòíûõ ôîíäîâ) ñîñòàâëÿþò 33�36% îôèöèàëüíî-
ãî ÂÂÏ (ñì. òàáë. 4). Â òî æå âðåìÿ îòíîñèòåëüíî ðåàëüíîãî ëåãàëüíîãî
ÂÂÏ (òîé ÷àñòè ðåàëüíî ïðîèçâîäèìîãî ÂÂÏ, ñ êîòîðîé îñóùåñòâëÿ-
þòñÿ ôàêòè÷åñêèå ïëàòåæè íàëîãîâ) äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
âîçðàñòàþò äî 16�19%, à äîõîäû áþäæåòà ðàñøèðåííîãî ïðàâèòåëü-
ñòâà � äî 46�50%17. Ñ ó÷åòîì ðåàëüíîãî óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ òàêàÿ áþäæåòíàÿ íàãðóçêà íà ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó â öåëîì è
íàëîãîâàÿ íàãðóçêà â ÷àñòíîñòè íå ìîæåò áûòü íàçâàíà íèçêîé.

2. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹10

Áîëåå òîãî, âîïðåêè øèðîêî ðàñïðîñòðàíåííûì ïðåäñòàâëåíèÿì
áþäæåòíûå äîõîäû ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà, âêëþ÷àÿ íàëîãîâûå
äîõîäû, ñîáèðàåìûå â òîì ÷èñëå è â äåíåæíîé ôîðìå, â ïåðâûå ñåìü
ìåñÿöåâ 1998 ã. çàìåòíî âîçðîñëè ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì
ïåðèîäîì ïðåäøåñòâóþùåãî ãîäà (ñì. òàáë. 5). Òàêèì îáðàçîì, íàêàíó-
íå àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà ôåäåðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî ðàñïîëàãàëî
ãîðàçäî áîëüøèìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè, ÷åì çà ãîä äî ýòîãî.

Íàêîíåö, è ýòî, ïîæàëóé, ñàìîå óäèâèòåëüíîå, ðîññèéñêîå ãîñó-
äàðñòâî ñåãîäíÿ ñîáèðàåò îòíîñèòåëüíî äàæå îôèöèàëüíîãî ÂÂÏ áîëü-
øå áþäæåòíûõ äîõîäîâ, â òîì ÷èñëå è íàëîãîâ, ÷åì àìåðèêàíñêîå
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Ò à á ë è ö à  6

Ãîñóäàðñòâåííûå äîõîäû â Ðîññèè è ÑØÀ
(â % ê ÂÂÏ)

     Ïîêàçàòåëè 1994 ã. 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã.
Â ñðåäíåì

â 1994�1998 ãã.

Ôåäåðàëüíûé áþäæåò
Âñå äîõîäû

Ðîññèÿ 12,5 14,2 12,8 12,5 11,0 12,6
ÑØÀ 12,3 13,0 13,2 13,9 14,2 13,3

â òîì ÷èñëå íàëîãè
Ðîññèÿ 11,4 11,9 11,9  9,4 10,1 10,9
ÑØÀ 11,2 11,5 12,0 12,6 12,9 12,0

Êîíñîëèäèðîâàííûé
öåíòðàëüíûé áþäæåò
Âñå äîõîäû

Ðîññèÿ 20,9 20,5 19,8 22,0 20,2 20,7
ÑØÀ 19,2 19,9 20,0 20,7 20,5 20,1

â òîì ÷èñëå íàëîãè
Ðîññèÿ 19,4 17,9 18,5 20,3 17,7 18,8
ÑØÀ 17,7 18,2 18,6 19,2 19,6 18,7

Áþäæåò ðàñøèðåííîãî
ïðàâèòåëüñòâà
Âñå äîõîäû

Ðîññèÿ 35,6 33,0 33,0 34,7 33,2 33,9
ÑØÀ 30,6 31,0 31,6 31,9 32,3 31,5

â òîì ÷èñëå íàëîãè
Ðîññèÿ 32,2 29,8 31,1 31,5 29,1 31,0
ÑØÀ 26,9 27,4 27,8 ... ... 27,4

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì IMF Government Financial Statistics, IMF
International Financial Statistics, Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ.

ãîñóäàðñòâî (ñì. òàáë. 6). Åñëè íà ôåäåðàëüíîì óðîâíå ðîññèéñêîå
ïðàâèòåëüñòâî ëèøü íåìíîãèì óñòóïàåò ïðàâèòåëüñòâó ÑØÀ, äà è òî
òîëüêî â ïîñëåäíèå òðè ãîäà, òî â êîíñîëèäèðîâàííûé öåíòðàëüíûé

Ò à á ë è ö à  5

Äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â 1997�1998 ãã.

         Ïîêàçàòåëè
ßíâàðü�èþëü ßíâàðü�èþëü

Ðàçíèöà
1997 ã. 1998 ã.

Â % ê îôèöèàëüíîìó ÂÂÏ
Âñå äîõîäû, 10,07 11,87 1,80

â òîì ÷èñëå â äåíåæíîé ôîðìå  9,28 10,32 1,04
Âñå íàëîãîâûå äîõîäû,  9,00 10,16 1,16

â òîì ÷èñëå â äåíåæíîé ôîðìå  8,21  8,61 0,40

Â % ê ðåàëüíîìó ëåãàëüíîìó ÂÂÏ
Âñå äîõîäû, 14,05 17,59 3,54

â òîì ÷èñëå â äåíåæíîé ôîðìå 12,95 15,29 2,34
Âñå íàëîãîâûå äîõîäû, 12,55 15,06 2,51

â òîì ÷èñëå â äåíåæíîé ôîðìå 11,45 12,75 1,30

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû ÈÝÀ ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ, ÌÂÔ.
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áþäæåò (âêëþ÷àþùèé ôåäåðàëüíûé áþäæåò è öåíòðàëèçîâàííûå âíå-
áþäæåòíûå ôîíäû) ïðàâèòåëüñòâî Ðîññèè ñîáèðàåò äîõîäîâ óæå íå-
ìíîãèì áîëåå àìåðèêàíñêîãî. ×òî æå êàñàåòñÿ áþäæåòà ðàñøèðåííîãî
ïðàâèòåëüñòâà (âêëþ÷àþùåãî òàêæå ðåãèîíàëüíûå áþäæåòû), òî íà
ýòîì óðîâíå ôàêòè÷åñêèå ñáîðû äîõîäîâ â Ðîññèè â ïîñëåäíèå ãîäû
áûëè âûøå, ÷åì â ÑØÀ, íà 2,4% ÂÂÏ, à íàëîãîâ � íà 3,6% ÂÂÏ.

Òàêèì îáðàçîì, îáâèíåíèÿ ðîññèéñêèõ âëàñòåé â ñòðåìëåíèè ñî-
çäàòü �ìèíèìàëèñòêîå� ãîñóäàðñòâî ñîâåðøåííî áåñïî÷âåííû. Íàîáî-
ðîò, ðîññèéñêèå âëàñòè îêàçàëèñü ñïîñîáíûìè ïåðåðàñïðåäåëÿòü èç
÷àñòíîãî ñåêòîðà â ïîëüçó ãîñóäàðñòâà çíà÷èòåëüíî áîëüøèå îáúåìû
ýêîíîìè÷åñêèõ ðåñóðñîâ (îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ), ÷åì èõ àìåðèêàíñêèå
êîëëåãè â ñòðàíå ñ øåñòèêðàòíî áîëåå âûñîêèì óðîâíåì ÂÂÏ íà äóøó
íàñåëåíèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, áþäæåòíàÿ (â òîì ÷èñëå è íàëîãîâàÿ) íà-
ãðóçêà íà ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó îêàçûâàåòñÿ âûøå, ÷åì â ÑØÀ, à ñ
ó÷åòîì óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ � íàìíîãî âûøå.

Ïîâåäåíèå Ñáåðáàíêà è Âíåøòîðãáàíêà. Íåñîìíåííàÿ íåñòàí-
äàðòíîñòü ïîâåäåíèÿ íàõîäÿùèõñÿ â ñîáñòâåííîñòè Öåíòðàëüíîãî
áàíêà Ñáåðáàíêà è Âíåøòîðãáàíêà, â ðàçãàð ôèíàíñîâîãî êðèçèñà
ïðèîáðåòøèõ çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ÖÁÐ èç ïðå-
äîñòàâëåííîãî ÌÂÔ êðåäèòà è òåì ñàìûì ñïîñîáñòâîâàâøèõ ñâîè-
ìè äåéñòâèÿìè îáðóøåíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî êðåäèòà è îòÿã÷åíèþ
ïîñëåäñòâèé âàëþòíîãî êðèçèñà, çàñëóæèâàåò ñïåöèàëüíîãî ðàññìîò-
ðåíèÿ18 . Òåì íå ìåíåå äàæå â ýòèõ óñëîâèÿõ äåéñòâèÿ Ñáåðáàíêà è
Âíåøòîðãáàíêà, î÷åâèäíî, ìîãëè ëèøü óñóãóáèòü òå÷åíèå ôèíàíñî-
âîãî êðèçèñà, íî íèêàê íå âûçâàòü åãî.

Òàêèì îáðàçîì, íè îäíî èç ïðåäëîæåííûõ îôèöèàëüíûõ îáúÿñ-
íåíèé íå äàåò óáåäèòåëüíûõ äîêàçàòåëüñòâ âîçíèêíîâåíèÿ è ðàçâè-
òèÿ ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Îñòàåòñÿ ïîñëåäíèé ôàêòîð �
äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Åå ðàññìîòðå-
íèþ ïîñâÿùåíà âòîðàÿ ÷àñòü ñòàòüè.

18 Ñì.: Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1998, ¹ 12, ñ. 29.
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