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Â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè ñòðàòåãèè âûõîäà èç ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà òðåáóþò êàðäèíàëüíîãî ïåðåñìîòðà. Âîçìîæíîñòè áóäóùåãî ïîãàøåíèÿ èëè ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ñåãîäíÿøíèõ çàèìñòâîâàíèé îêàçûâàþòñÿ ïîä âîïðîñîì. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå
íåäîñòàòîê èíâåñòèöèé, ìîæíî îòìåòèòü ðèñêè ñîêðàùåíèÿ âíóòðåííåé ëèêâèäíîñòè ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè.

Íà÷èíàÿ ñ 2002-2003 ãã. ðîññèéñêàÿ ýêî-
íîìèêà ðîñëà äîñòàòî÷íî âûñîêèìè òåìïà-
ìè, îäíàêî ýòîò ðîñò, íà íàø âçãëÿä, ñîïðî-
âîæäàëñÿ óêðåïëåíèåì ðÿäà íåãàòèâíûõ
ñòðóêòóðíûõ õàðàêòåðèñòèê, ñòàâÿùèõ ïîä ñî-
ìíåíèå åãî ñòàáèëüíîñòü è äîëãîñðî÷íûé õà-
ðàêòåð. Ìû ãîâîðèì î òîì, ÷òî äîõîäû îñ-
íîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ îïåðåæàëè
ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è ýôôåêòèâ-
íîñòè ïðîèçâîäñòâà, à ïîòðåáëåíèå ðîñëî
îòíþäü íå â ìåðó èíâåñòèöèé. Òî åñòü, â îï-
ðåäåëåííîì ñìûñëå, â 2002-2008 ãã. ìû ïî-
ñòåïåííî ïðèâûêàëè “æèòü íå ïî ñðåäñòâàì”,
ïîëüçîâàëèñü íå çàðàáîòàííûì, à ñêîðåå ïðî-
êðåäèòîâàííûì ðîñòîì áëàãîñîñòîÿíèÿ.

Åñëè àáñòðàãèðîâàòüñÿ îò äàííîé êîíê-
ðåòíîé ñèòóàöèè, ýòî êàê ðàç è åñòü íå ÷òî
èíîå, êàê âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàòü ñåãîä-
íÿ áóäóùèå äîõîäû. Îäíàêî íåäîñòàòî÷íûé
óðîâåíü èíâåñòèöèé äåëàåò ñîìíèòåëüíûì
ïîÿâëåíèå íîâûõ èñòî÷íèêîâ äîõîäîâ è ïðî-
áëåìàòè÷íûì ïîääåðæàíèå íà äîëæíîì óðîâ-
íå òðàäèöèîííûõ äîõîäíûõ ïîñòóïëåíèé.
Ñîîòâåòñòâåííî, âîçìîæíîñòè áóäóùåãî ïî-
ãàøåíèÿ èëè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñåãîäíÿøíèõ
çàèìñòâîâàíèé îêàçûâàþòñÿ ïîä âîïðîñîì.
Ñîáñòâåííî, èìåííî ñ ýòîé ïðîáëåìîé è ñòîë-
êíóëàñü ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà â 2008-2010 ãã.,
êîãäà ñîêðàùåíèå äîõîäîâ îò ýêñïîðòà, ñâÿ-
çàííîå ñî ñíèæåíèåì ìèðîâûõ öåí íà íåôòü,
è ñîîòâåòñòâóþùåå óõóäøåíèå âíóòðåííåé
ëèêâèäíîñòè íà ôîíå ðåçêîãî ñóæåíèÿ âîç-
ìîæíîñòåé âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé ïðèâåëè
ê êðèòè÷åñêèì òðóäíîñòÿì íå òîëüêî â ðàñ-

øèðåíèè äîëãà ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, íî è
â îáñëóæèâàíèè (ðåôèíàíñèðîâàíèè) óæå
íàêîïëåííûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Çàãðóçêà ìîùíîñòåé ïîñëå 1998 ã. ê íà-
÷àëó íûíåøíåãî êðèçèñà óâåëè÷èëàñü ïðè-
ìåðíî â ïîëòîðà ðàçà, äîñòèãíóâ, ïîæàëóé,
ïðåäåëüíîãî óðîâíÿ (îêîëî 80%), â òî æå
âðåìÿ âñå âîçðàñòàþùàÿ äîëÿ ðàñòóùåãî
âíóòðåííåãî ñïðîñà ïîêðûâàëàñü èìïîðòîì,
÷òî âïîëíå ìîæíî îöåíèâàòü, êàê íåäîèíâåñ-
òèðîâàíèå âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà. Ïðè
ýòîì ñóùåñòâåííóþ äîëþ èìïîðòà ñîñòàâëÿ-
åò ïîòðåáèòåëüñêàÿ ïðîäóêöèÿ, à íå òîâàðû
èíâåñòèöèîííîé íàïðàâëåííîñòè. Ïîääåðæà-
íèå óðîâíÿ äîõîäà îò òðàäèöèîííîãî ñûðüå-
âîãî èìïîðòà (êîòîðûé, ñîáñòâåííî, è èíè-
öèèðîâàë îïèñûâàåìûé òèï âîñïðîèçâîäñòâà)
ïðîèñõîäèò â îñíîâíîì ëèøü â ìåðó ïîëî-
æèòåëüíîé äèíàìèêè ñîîòâåòñòâóþùèõ ìèðî-
âûõ öåí, ïðè ýòîì âîçðàñòàþò îïåðàöèîííûå
è êàïèòàëüíûå çàòðàòû ïî ìåðå ïåðåõîäà ê
áîëåå “òÿæåëûì” ìåñòîðîæäåíèÿì, ÷òî íå
ìîæåò íå ïîäðûâàòü ïåðñïåêòèâ èçâëå÷åíèÿ
“ñûðüåâûõ” äîõîäîâ1.

Íåäîñòàòîê èíâåñòèöèé âî ìíîãîì îïðå-
äåëÿëñÿ ïàññèâíîñòüþ ãîñóäàðñòâà â ïëàíå
ïîääåðæêè è ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè, åãî ñòåðèëèçàöèîííûìè
ìåðàìè, ñîêðàùàþùèìè âíóòðåííþþ ëèêâèä-
íîñòü ýêîíîìèêè. Â ðåçóëüòàòå ÷àñòíûé ñåê-
òîð áûë âûíóæäåí èñêàòü ôèíàíñîâûå ðå-
ñóðñû çà ðóáåæîì, ÷òî ïîâëåêëî çà ñîáîé
âûñîêèå îáúåìû çàäîëæåííîñòè ïåðåä íåðå-
çèäåíòàìè (êñòàòè, âïîëíå ñîïîñòàâèìûå ñ
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îáúåìàìè âûâîçà êàïèòàëà ãîñóäàðñòâîì). Â
ðåçóëüòàòå ñôîðìèðîâàëàñü çàâèñèìîñòü ðàç-
âèòèÿ âíóòðåííåé ýêîíîìèêè îò âíåøíåãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ è îäíîâðåìåííî îò âíåø-
íåãî ïðîèçâîäñòâà (èìïîðò). Ïî ñóùåñòâó, âû-
ñîêèé óðîâåíü ïîòðåáëåíèÿ ïîääåðæèâàëñÿ
êàê ñî ñòîðîíû ñïðîñà (âíåøíèìè çàèìñòâî-
âàíèÿìè), òàê è ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ (èì-
ïîðòîì) - âçàèìîîòíîøåíèÿìè ñ âíåøíèì
ìèðîì. Òî åñòü â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïè-
ñûâàåìûé òèï âîñïðîèçâîäñòâà, çàêîíîìåð-
íîñòè åãî ðàçâèòèÿ è åãî îãðàíè÷åíèÿ îïðå-
äåëÿþòñÿ ñòðóêòóðîé ïëàòåæíîãî áàëàíñà
(çäåñü êëþ÷åâûìè ôàêòîðàìè áûëè è îñòà-
þòñÿ ïàðàìåòðû ðàçâèòèÿ ìèðîâîãî ðûíêà
ýíåðãîíîñèòåëåé) è òåíäåíöèÿìè åå èçìåíå-
íèÿ, ê ðàññìîòðåíèþ êîòîðûõ ìû è ïåðåõî-
äèì. Îòìåòèì òîëüêî, ÷òî âûøåíàçâàííûì
ïðîöåññàì äî îñåíè 2008 ã. ñîîòâåòñòâîâàëà
óêðåïëÿþùàÿñÿ äèíàìèêà ðóáëÿ, êîòîðàÿ îò-
ðàæàëà ðîñò áëàãîñîñòîÿíèÿ, íî îòíþäü íå
ýôôåêòèâíîñòè âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà.
Ïîñëåäóþùóþ äåâàëüâàöèþ ðóáëÿ âòîðîé
ïîëîâèíû 2008 ã. - íà÷àëà 2009 ã. ìîæíî
èíòåðïðåòèðîâàòü êàê, ñâîåãî ðîäà, ïðèçíà-
íèå ýòîãî ôàêòà.

Ïðåæäå âñåãî, âàëþòíàÿ âûðó÷êà îò ýêñ-
ïîðòà ñûðîé íåôòè è íåôòåïðîäóêòîâ â ñó-
ùåñòâåííîé ìåðå ôîðìèðóåò ïðåäëîæåíèå
âàëþòû íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå è,
ñîîòâåòñòâåííî, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îï-
ðåäåëÿåò äèíàìèêó è ñòàáèëüíîñòü íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû. Ïðè ýòîì äàííûé òåçèñ
ñïðàâåäëèâ íå òîëüêî äëÿ ïîñëåäíåãî ïåðèî-
äà ðîññèéñêîé ýêîíîìè÷åñêîé èñòîðèè, ïî-
äîáíàÿ ñèòóàöèÿ ñóùåñòâîâàëà åùå â ñîâåòñ-
êóþ ýïîõó. Êîíå÷íî, êðîìå ïðåäëîæåíèÿ âà-
ëþòû, íà ïåðñïåêòèâû ðûíêà âëèÿåò è ñïðîñ.
Îäíàêî îòìåòèì, ÷òî â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ
èìïîðò èìååò äîñòàòî÷íî ïðåäñêàçóåìóþ (õîòÿ
è ñëàáîóïðàâëÿåìóþ) äèíàìèêó, â çíà÷èòåëü-
íîé ñòåïåíè âûòåêàþùóþ èç ñêëàäûâàþùèõ-
ñÿ òåìïîâ óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ. Åñòåñòâåííî,
âàëþòíàÿ ïîëèòèêà ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ñïî-
ñîáíà âíîñèòü ñâîè êîððåêòèâû â ïðîöåññû
ñîãëàñîâàíèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Íî â
ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå äåéñòâèÿ ðîññèéñêèõ
âëàñòåé â âàëþòíîé ñôåðå êîððåëèðîâàëè ñ
ñèòóàöèåé íà ìèðîâîì ðûíêå íåôòè è ãàçà.
Ðåøåíèå òåêóùèõ ïðîáëåì âíóòðåííåé ëèê-
âèäíîñòè ïðèâíîñèò êðàòêîñðî÷íûå “ðàññîã-
ëàñîâàíèÿ” ðîññèéñêîé âàëþòíîé ïîëèòèêè

ñ ðåçóëüòàòàìè âíåøíåé òîðãîâëè ýíåðãîíî-
ñèòåëÿìè, íî â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå îíè èìå-
þò “îäíîíàïðàâëåííóþ” äèíàìèêó2.

Çàìåòèì, ÷òî êîððåëÿöèÿ ñ ýêñïîðòíûìè
öåíàìè (ïî ñðàâíåíèþ ñ ôèçè÷åñêèì îáúå-
ìîì) ñóùåñòâåííî âûøå, ÷òî îïðåäåëÿåòñÿ íå
òîëüêî ïðåîáëàäàþùåé ðîëüþ öåíû êàê ôàê-
òîðà, ôîðìèðóþùåãî âàëþòíóþ âûðó÷êó, íî
òàêæå è òåì, ÷òî ìèðîâàÿ öåíà íà íåôòü â
ðîññèéñêîé ïðàêòèêå íîðìàòèâíî âëèÿåò íà
ñòðóêòóðó âàëþòíûõ ïîòîêîâ (êàê ïàðàìåòð
áþäæåòíîãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ). Ðåçêîå ñî-
êðàùåíèå ìèðîâûõ öåí íà íåôòü âî âòîðîé
ïîëîâèíå 2008 ã. ìãíîâåííî ïåðåâåëî ïðè-
ðîñò ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ ãîñóäàð-
ñòâà â îòðèöàòåëüíóþ ïëîñêîñòü, à áëàãîïðè-
ÿòíàÿ öåíîâàÿ äèíàìèêà êîíöà 2009-2010 ãã.
ïîçâîëèëà ÷àñòè÷íî âîññòàíîâèòü ìåæäóíà-
ðîäíûå ðåçåðâû ãîñóäàðñòâà.

Â ïîñëåäíèå ãîäû âî ìíîãîì ïîä âëèÿíè-
åì óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ èìïîðò íàáðàë ñàìîñòî-
ÿòåëüíóþ èíåðöèþ è âîçðàñòàë óñêîðåííûìè
òåìïàìè. Â äàííîé ñâÿçè ïðåâûøåíèå ïðåäëî-
æåíèÿ âàëþòû íàä ñïðîñîì ïîñòîÿííî ñîêðà-
ùàëîñü è ïðè ñîõðàíåíèè òåíäåíöèé 2003 -
íà÷àëà 2008 ã. äîëæíî áûëî ñîéòè íà íåò íå
ïîçäíåå 2011-2012 ãã., ÷òî êàðäèíàëüíî ìå-
íÿëî áû ñèòóàöèþ íà âàëþòíîì ðûíêå. Åñëè
áû ýêîíîìèêà Ðîññèè âîøëà â ýòó íîâóþ ñè-
òóàöèþ ñî ñâîåé íûíåøíåé ñòðóêòóðîé, ýòî
íåìèíóåìî ñêàçàëîñü áû íåãàòèâîì â ïëàíå
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, èíôëÿöèè, óðîâíÿ æèç-
íè. Ðàçâèòèå ïðîöåññîâ èìïîðòîçàìåùåíèÿ è
ïîÿâëåíèå àëüòåðíàòèâíûõ íàïðàâëåíèé ýêñ-
ïîðòà ïîçâîëèëî áû ðåøèòü èëè õîòÿ áû ñìÿã-
÷èòü ýòó ïðîáëåìó. Íî ïîêà ýòè ïðîöåññû äîñ-
òàòî÷íî ñëàáî ïðîñìàòðèâàþòñÿ, à íà èõ ðàç-
âèòèå íóæíî âðåìÿ3. Ôàêòè÷åñêè â ýòèõ óñëî-
âèÿõ âàëþòíàÿ âûðó÷êà îò ïðîäàæè íåôòè
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ëèìèò âðåìåíè íà ñîîò-
âåòñòâóþùóþ ñòðóêòóðíóþ ïåðåñòðîéêó. Åå
âîçìîæíîå ñíèæåíèå êàê ïî ïðè÷èíå íåãàòèâ-
íîé äèíàìèêè ìèðîâûõ öåí íà íåôòü, òàê è ïî
ïðè÷èíå íåäîôèíàíñèðîâàíèÿ íåôòÿíîé ïðî-
ìûøëåííîñòè ñòàâèò êðåñò íà ýêîíîìè÷åñêîì
ðîñòå â Ðîññèè. Çàìåòèì, ÷òî ýëàñòè÷íîñòü
èìïîðòà ê óêðåïëåíèþ ðóáëÿ íå îäíîíàïðàâ-
ëåííà: îñëàáëåíèå ðóáëÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå
2008 - íà÷àëå 2009 ã. ïðèâåëî ê êîððåêöèè
èìïîðòà â ñòîðîíó ñíèæåíèÿ. Ïðè ýòîì ýëàñ-
òè÷íîñòü ðîñòà, ïî íàøèì îöåíêàì, âñå æå
ïðåâûøàåò ýëàñòè÷íîñòü ñíèæåíèÿ.
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Äèíàìèêà âàëþòíîãî êóðñà, ñòàáèëüíîñòü
âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà îáåñïå÷èâàþò-
ñÿ, òàêèì îáðàçîì, â ïåðâóþ î÷åðåäü ýêñïîð-
òîì íåôòè. Ñîîòâåòñòâåííî, ðåøåíèå ïðîáëåì
âàëþòíîé ïîëèòèêè, îáñëóæèâàíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà è óïðàâëåíèÿ âà-
ëþòíûìè àêòèâàìè ãîñóäàðñòâà (êàê, âïðî÷åì,
è ïîääåðæàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, è
ñäåðæèâàíèÿ èíôëÿöèè) â çíà÷èòåëüíîé ñòå-
ïåíè îïèðàåòñÿ â ñåãîäíÿøíåé Ðîññèè íà ýê-
ñïîðòíûå ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè íåôòè è
íåôòåïðîäóêòîâ.

Êðîìå ðàññìîòðåííîãî ïðÿìîãî âëèÿíèÿ,
ñóùåñòâóåò è ñïåêòð êîñâåííîãî. Íàïðèìåð,
ñèòóàöèÿ íà ìèðîâîì íåôòÿíîì ðûíêå â çíà-
÷èòåëüíîé ìåðå îïðåäåëÿåò ðåéòèíãè ðîññèé-
ñêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, à çíà÷èò, è âîç-
ìîæíîñòè èõ çàèìñòâîâàíèé íà âíåøíåì ðûí-
êå. Âêëàä ïîâûøåíèÿ ìèðîâûõ öåí íà íåôòü
â ïðåäëîæåíèå âàëþòû íà âíóòðåííåì ðûíêå
ïðåâîñõîäèò îáúåì âàëþòíîé âûðó÷êè îò ïðî-
äàæè íåôòè è âêëþ÷àåò òàêæå çíà÷èòåëüíóþ
÷àñòü âíåøíèõ çàéìîâ (êàê ãîñóäàðñòâåííûõ,
òàê è ÷àñòíûõ), ñâÿçàííóþ ñ óëó÷øåíèåì îöå-
íîê ðîññèéñêèõ çàåìùèêîâ. Ñîîòâåòñòâåííî,
íåáëàãîïðèÿòíàÿ äèíàìèêà öåí íà ýíåðãîíî-
ñèòåëè íà ìèðîâîì ðûíêå ïðèâîäèò ê îòíî-
ñèòåëüíîé óòðàòå âîçìîæíîñòåé âíåøíèõ çà-
èìñòâîâàíèé ðîññèéñêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåí-
òîâ.

Âëèÿíèå íåôòÿíîé îòðàñëè íà äåíåæíûé
ðûíîê øèðå è íå îãðàíè÷èâàåòñÿ åãî âàëþò-
íûì ñåãìåíòîì. Ïðè îòñóòñòâèè ðàçíîîáðà-
çèÿ ýìèññèîííûõ èíñòðóìåíòîâ è èíñòðóìåí-
òîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â àðñåíàëå Áàíêà Ðîñ-
ñèè è ïðè èõ îáùåì òÿãîòåíèè ê âàëþòíûì
àêòèâàì, ÷òî õàðàêòåðíî äëÿ ñåãîäíÿøíåé
Ðîññèè, íå òîëüêî âàëþòíûé ðûíîê, íî è ñî-
ñòîÿíèå ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè ýêîíîìèêè â
ñóùåñòâåííîé ìåðå çàâèñèò îò ýêñïîðòà íå-
ôòè, ÷òî òàêæå íåëüçÿ íå ó÷èòûâàòü.

Â ïðèíöèïå, óêàçàííûé ôàêò ïîäñêàçû-
âàåò ïîòåíöèàëüíóþ âîçìîæíîñòü ðåøåíèÿ
ïåðñïåêòèâíûõ âàëþòíûõ ïðîáëåì - çàìåùå-
íèå âûïàäàþùèõ ïîñòóïëåíèé âàëþòíîé âû-
ðó÷êè îò ïðîäàæè íåôòè èíîñòðàííûìè çà-
èìñòâîâàíèÿìè ðîññèéñêèõ àãåíòîâ. Îäíàêî
â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ òàêóþ âîçìîæíîñòü
ñëîæíî ðàññìàòðèâàòü, ïîñêîëüêó ñåãîäíÿø-
íåå ñîñòîÿíèå ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà ëèê-
âèäíîñòè â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ïîïðîñ-
òó îòðèöàåò çíà÷èìûå â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì

ñìûñëå çàèìñòâîâàíèÿ. Êðîìå òîãî, äàæå ïðè
äîñòàòî÷íî áûñòðîé íîðìàëèçàöèè ñèòóàöèè
ñ ëèêâèäíîñòüþ íà ìèðîâîì ðûíêå âðÿä ëè â
óñëîâèÿõ ñíèæàþùåãîñÿ ýêñïîðòà íåôòè ðîñ-
ñèéñêèå àãåíòû ñìîãóò èìåòü áëàãîïðèÿòíûå
óñëîâèÿ çàèìñòâîâàíèé.

Èçíà÷àëüíî ñíèæåíèå ëèêâèäíîñòè ôè-
íàíñîâîãî ñåêòîðà â Ðîññèè áûëî èíèöèèðî-
âàíî íå ìèðîâûì ôèíàíñîâûì êðèçèñîì, à
äåéñòâèÿìè ðîññèéñêèõ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé.
È óæå â äàëüíåéøåì ìåæäóíàðîäíûé êðèçèñ
ëèêâèäíîñòè òðàíñôîðìèðîâàë ñíèæåíèå òåì-
ïîâ ïðèðîñòà â ïðÿìîå ñîêðàùåíèå äåíåæ-
íîãî ïðåäëîæåíèÿ. Ïðè ýòîì âûõîä ïðåäëî-
æåíèÿ äåíåã íà òðàåêòîðèþ ðîñòà ïðîèçî-
øåë òîëüêî â íà÷àëå 2010 ã.

Îáðàòèì âíèìàíèå òàêæå íà âûñîêóþ
âîëàòèëüíîñòü äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ â
íàèáîëåå îñòðûé ïåðèîä êðèçèñà (êîíåö 2008-
2009 ã.), ÷òî âî ìíîãîì ñâÿçàíî ñ íåäîñòàò-
êîì â àðñåíàëå ÖÁ ÐÔ àäåêâàòíûõ èíñòðó-
ìåíòîâ óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ. ×ðåçìåð-
íàÿ êîíöåíòðàöèÿ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé â äîê-
ðèçèñíûé ïåðèîä íà èíñòðóìåíòàõ, îáåñïå-
÷èâàþùèõ äåíåæíóþ ñòåðèëèçàöèþ, îáåðíó-
ëàñü äåôèöèòîì äåéñòâåííûõ èíñòðóìåíòîâ
ïîïîëíåíèÿ ëèêâèäíîñòè, êîãäà îíè ñòàëè
âîñòðåáîâàíû.

Èòàê, âíåøíåòîðãîâàÿ äåÿòåëüíîñòü îêà-
çûâàåò ÷ðåçâû÷àéíî áîëüøîå âëèÿíèå íà ñî-
ñòîÿíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà è âíóòðåííåãî
âàëþòíîãî ðûíêà. Âàëþòíàÿ âûðó÷êà îò ñû-
ðüåâîãî ýêñïîðòà - ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü ïðåä-
ëîæåíèÿ âàëþòû íà âíóòðåííåì ðûíêå, è,
ñîîòâåòñòâåííî, öåíà è îáúåì ýêñïîðòà íå-
ôòè - âàæíåéøèå êóðñîîáðàçóþùèå ôàêòî-
ðû. Åñëè ó÷èòûâàòü, ÷òî ñðåäè ñïîñîáîâ ýìèñ-
ñèè öåíòðàëüíûõ äåíåã â Ðîññèè äîìèíèðóåò
ïîêóïêà âàëþòû Áàíêîì Ðîññèè, òî è ñîñòîÿ-
íèå ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè òàêæå âî ìíîãîì
çàâèñèò îò âíåøíåòîðãîâîé äåÿòåëüíîñòè. Â
öåëîì, íåáåçîñíîâàòåëüíî ìíåíèå, ÷òî ýêî-
íîìè÷åñêèé ðîñò â Ðîññèè äî íàñòîÿùåãî
âðåìåíè â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè öåëèêîì
è ïîëíîñòüþ îïðåäåëÿåòñÿ ðåçóëüòàòàìè
âíåøíåé òîðãîâëè ýíåðãîíîñèòåëÿìè, â ïåð-
âóþ î÷åðåäü ñûðîé íåôòüþ.

Ïîäâîäÿ èòîãè, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî
â ðàìêàõ ýêîíîìè÷åñêîé ëîãèêè, îïðåäåëÿþ-
ùåé äåíåæíóþ ïîëèòèêó ïîñëåäíèõ ëåò è åå
áëèæàéøèå ïåðñïåêòèâû, íàèáîëåå âåðîÿòíû-
ìè ÿâëÿþòñÿ èíåðöèîííûå ñöåíàðèè ðàçâè-
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òèÿ âàëþòíî-ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà â Ðîññèè, íå ïðåäïîëàãàþ-
ùèå îñîáûõ ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé â ýêî-
íîìèêå. Òåì íå ìåíåå, ìîæíî îæèäàòü ñöå-
íàðèè ïåðåõîäà ê àêòèâíîé ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêå, ïîñêîëüêó â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 3-
5 ëåò îæèäàåìàÿ äèíàìèêà ìèðîâîé ýêîíîìè-
êè ñ áîëüøîé âåðîÿòíîñòüþ çàñòàâèò ðîññèé-
ñêèå ìîíåòàðíûå âëàñòè ñåðüåçíî çàäóìàòüñÿ
î ñìåíå ïàðàäèãìû äåíåæíîé ïîëèòèêè.
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