
Ñ.Â. ÅÐ¨ÌÓØÊÈÍÀ

ÝÂÎËÞÖÈß ÒÅÎÐÈÉ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈß ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ

Â ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ïðåäñòàâëåí øèðîêèé ñïåêòð ìíåíèé
îòíîñèòåëüíî ìåñòà, ðîëè, öåëåé è âîçìîæíîñòåé ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøà-
òåëüñòâà â ðûíî÷íóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó â öåëîì è ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîöåññà â ÷àñòíîñòè. Â XX â. âçãëÿäû ýêîíîìèñòîâ ìåíÿëèñü
äâàæäû: â 30—60-å ãã. — â ñòîðîíó àêòèâèçàöèè âîçäåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâà, ñ
70-õ ãã. — â ñòîðîíó âîçðàñòàíèÿ ðåãóëèðóþùåé ðîëè ðûíêà.

Ìåðêàíòèëèñòû ïåðâûìè âûäâèíóëè ïðîáëåìó ðîëè ãîñóäàðñòâà â ýêîíî-
ìèêå, îïðåäåëèëè öåëè è èíñòðóìåíòû ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêè, â ÷èñëå êîòîðûõ ïðîòåêöèîíèçì (ñèñòåìà ìåð ïî çàùèòå íàöèîíàëüíûõ
ïðîèçâîäèòåëåé íà âíóòðåííåì ðûíêå), ñòèìóëèðîâàíèå ìàíóôàêòóðíîãî ïðîèç-
âîäñòâà ñ ïîìîùüþ ñóáñèäèé, ðàçäà÷è çåìåëü, ïðèãëàøåíèÿ èíîñòðàííûõ ìàñ-
òåðîâ (ìîæíî ðàñöåíèòü êàê íàïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé â íà-
öèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó).

Êëàññèêè ïîëèòè÷åñêîé ýêîíîìèè îãðàíè÷èâàëè ðîëü ãîñóäàðñòâà âûïîë-
íåíèåì ôóíêöèé, ñâÿçàííûõ ñ îáåñïå÷åíèåì áåçîïàñíîñòè ãðàæäàí, ñîõðàí-
íîñòè èõ èìóùåñòâà, ñîçäàíèåì íåîáõîäèìîé ïðàâîâîé áàçû äëÿ âçàèìîîòíî-
øåíèé õîçÿéñòâåííûõ ñóáúåêòîâ. À. Ñìèò îòñòàèâàë èäåþ “åñòåñòâåííîé
ãàðìîíèè”, êîòîðàÿ óñòàíàâëèâàåòñÿ â ýêîíîìèêå ñòèõèéíî è ÿâëÿåòñÿ îïòè-
ìàëüíûì ðåæèìîì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû.

Â òî æå âðåìÿ íåâìåøàòåëüñòâî ãîñóäàðñòâà ó À. Ñìèòà ÿâëÿåòñÿ îáùèì
ïðèíöèïîì, à íå àáñîëþòíûì ïðàâèëîì. Çäåñü ìîæíî îòìåòèòü ñëåäóþùèå
ñëó÷àè, “êîãäà Ñìèò äîïóñêàåò ãîñóäàðñòâåííîå âìåøàòåëüñòâî: óñòàíîâëåíèå
ðàçìåðà ïðîöåíòà, ïî÷òîâîå óïðàâëåíèå… ôèêñàöèÿ áàíêîâñêèõ àêöèé
minimum â 5 ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ” [1, 85]. Óñòàíîâëåíèå ðàçìåðà ïðîöåíòà ïîç-
âîëÿåò ãîñóäàðñòâó âëèÿòü íà èíâåñòèöèè, âåäü ñîãëàñíî êëàññè÷åñêîìó ïîäõî-
äó ê ýòîé ïðîáëåìå âûñîêèé ïðîöåíò, ðàäóþùèé ñáåðåãàòåëåé, ïîäòàëêèâàåò
èõ ê ðîñòó ñáåðåæåíèé, à ñáåðåæåíèÿ, ïðåâðàùàåìûå â èíâåñòèöèè, îáåñïå÷è-
âàþò ðîñò çàíÿòîñòè (íàöèîíàëüíîãî äîõîäà è ñîâîêóïíîãî ñïðîñà).

Èäåè àêòèâèçàöèè ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâè-
òèè îáùåñòâà ìû âñòðå÷àåì ó Äæ.Ñ. Ìèëëÿ, îäíîãî èç “çàâåðøèòåëåé” êëàññè-
÷åñêîé ïîëèòè÷åñêîé ýêîíîìèè. Òàê, îí ñ÷èòàë, ÷òî ãîñóäàðñòâó öåëåñîîáðàçíî
îðèåíòèðîâàòü öåíòðàëüíûé áàíê íà ðîñò (ïîâûøåíèå) áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà,
ïîñêîëüêó çà ýòèì ïîñëåäóåò ïðèëèâ â ñòðàíó èíîñòðàííîãî êàïèòàëà è óñèëå-
íèå íàöèîíàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà.

Ê. Ìàðêñ çàëîæèë îñíîâû èññëåäîâàíèÿ ïðîáëåìû ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó
ïîòðåáëåíèåì è íàêîïëåíèåì, êîòîðîé ïðèíàäëåæèò öåíòðàëüíîå ìåñòî â ñîâ-
ðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè: äåëåíèå ÷àñòíîïðåäïðèíèìàòåëüñêîé ýêîíî-
ìèêè íà èíâåñòèöèîííûé è ïîòðåáèòåëüñêèé ñåêòîðû. Îäíèì èç íàïðàâëåíèé
ïðîãðàììû ãîñóäàðñòâà ïî ðåâîëþöèîííîìó ïðåîáðàçîâàíèþ ýêîíîìèêè â íàè-
áîëåå ïåðåäîâûõ ñòðàíàõ Ê. Ìàðêñ ñ÷èòàë öåíòðàëèçàöèþ êðåäèòà â ðóêàõ ãî-
ñóäàðñòâà ïîñðåäñòâîì íàöèîíàëüíîãî áàíêà ñ ãîñóäàðñòâåííûì êàïèòàëîì è ñ
èñêëþ÷èòåëüíîé ìîíîïîëèåé [2, 49—50].

Èòîã èññëåäîâàíèé íåîêëàññèêîâ — ñîçäàíèå êîíöåïöèè ñàìîðåãóëèðóåìîé è
ñàìîðàçâèâàþùåéñÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè, îäíèì èç áàçîâûõ ïîëîæåíèé êîòîðîé
ÿâëÿåòñÿ ðàâåíñòâî ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé, ðåãóëèðóþùåå ñóùåñòâóþùèé â
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ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå äåíåæíûé ðûíîê. Ìåõàíèçì ñàìîðåãóëèðîâàíèÿ, ïðèâîäÿ-
ùèé â ñîîòâåòñòâèå ðàñõîäû è äîõîäû, à òàêæå ïîääåðæèâàþùèé ïîëíûé îáúåì
ïðîèçâîäñòâà è ïîëíóþ çàíÿòîñòü â ýêîíîìèêå, ðåàëèçóåòñÿ ïî äâóì êàíàëàì: ÷å-
ðåç ãèáêèå òîâàðíûå öåíû è ãèáêóþ çàðàáîòíóþ ïëàòó; ÷åðåç ïðîöåíòíóþ ñòàâêó,
èçìåíåíèå êîòîðîé îáåñïå÷èâàåò ðàâåíñòâî ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé.

Ïðîãðåññ â ìåòîäîëîãèè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé ñâÿçàí ñ
èìåíåì àíãëèéñêîãî ó÷åíîãî Äæ.Ì. Êåéíñà, îäíîãî èç âåëè÷àéøèõ ýêîíîìèñòîâ
XX ñò. Îí ïîäâåðã êðèòèêå òåçèñ íåîêëàññèêîâ î òîæäåñòâåííîñòè óñëîâèé ñáåðå-
æåíèé è èíâåñòèöèé. Ìåæäó èíâåñòèöèÿìè è ñáåðåæåíèÿìè ñóùåñòâóåò íåñîîò-
âåòñòâèå, òàê êàê, âî-ïåðâûõ, ñóáúåêòû ñáåðåæåíèé è èíâåñòîðû — ðàçíûå ëþäè,
ïîýòîìó è ðåøåíèÿ î ñáåðåæåíèÿõ è èíâåñòèöèÿõ ïðèíèìàþòñÿ ðàçëè÷íûìè
ãðóïïàìè ëèö. Âî-âòîðûõ, ñóáúåêòû ñáåðåæåíèé è èíâåñòîðû ðóêîâîäñòâóþòñÿ
ðàçëè÷íûìè ìîòèâàìè. Ïîýòîìó ñòàâêà ïðîöåíòà íå ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì ôàê-
òîðîì, ó÷èòûâàåìûì ïðè âåëè÷èíå èíâåñòèöèé. Äðóãîé ìîòèâ èíâåñòèöèé — ïðè-
áûëü, êîòîðàÿ óâåëè÷èâàåòñÿ ïðè ðîñòå èíâåñòèöèé. Â-òðåòüèõ, íà äåíåæíîì
ðûíêå ñáåðåæåíèÿ íå ÿâëÿþòñÿ åäèíñòâåííûì èñòî÷íèêîì èíâåñòèöèé (êàê ãîâî-
ðèëè íåîêëàññèêè), åñòü è äðóãîé èñòî÷íèê — êðåäèòíûå ðåñóðñû. Ïîýòîìó ñáå-
ðåæåíèÿ è èíâåñòèöèè íå ñîîòâåòñòâóþò äðóã äðóãó, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ìîãóò
ïðîèñõîäèòü êîëåáàíèÿ îáùåãî îáúåìà ïðîèçâîäñòâà, äîõîäà, çàíÿòîñòè, öåí. Â ðå-
çóëüòàòå, äëÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè õàðàêòåðíî íåðàâíîâåñèå, ÷òî äåëàåò íåîáõî-
äèìûì âìåøàòåëüñòâî ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêó [2, 82—83].

Îñíîâó âñåé êåéíñèàíñêîé òåîðèè ñîñòàâëÿåò êîíöåïöèÿ “ýôôåêòèâíîãî
ñïðîñà”, ãëàâíûìè êîìïîíåíòàìè êîòîðîãî ÿâëÿþòñÿ ïîòðåáëåíèå è èíâåñòè-
öèè, îïðåäåëÿþùèå äâèæåíèå ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, äîõîäà è çàíÿòîñòè. Â
êåéíñèàíñêîé ìîäåëè ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå ÿâëÿåòñÿ ïåðåìåííîé âåëè÷èíîé, çà-
âèñèìîé îò äîõîäà è çàíÿòîñòè, à èíâåñòèöèè èãðàþò ðîëü íåçàâèñèìîé ïåðå-
ìåííîé îòíîñèòåëüíî äîõîäà è çàíÿòîñòè. Ïðîáëåìà ó Äæ.Ì. Êåéíñà ñâîäèòñÿ
ê òîìó, ÷òîáû âñå ñáåðåæåíèÿ ïåðåâåñòè â ðåàëüíûå èíâåñòèöèè, ïîñêîëüêó ýòî
íå ïðîèñõîäèò àâòîìàòè÷åñêè (êàê óòâåðæäàëè íåîêëàññèêè) [2, 84—85], â ÷åì
è ñîñòîèò ãëàâíàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ ãîñóäàðñòâà.

Ãîñóäàðñòâî óâåëè÷èâàåò ñîâîêóïíûé ñïðîñ çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ðàñõîäîâ è
ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé. Ïî ìíåíèþ Äæ.Ì. Êåéíñà, ðåàëüíûé îáúåì èí-
âåñòèöèé îïðåäåëÿåòñÿ äâóìÿ ôàêòîðàìè: îæèäàåìûì äîõîäîì îò êàïèòàëî-
âëîæåíèé, èëè ïðåäåëüíîé ýôôåêòèâíîñòüþ êàïèòàëà; íîðìîé ïðîöåíòà. Ýòî
îçíà÷àåò, ÷òî ïðåäïðèíèìàòåëè ïðîäîëæàþò èíâåñòèðîâàíèå äî òåõ ïîð, ïîêà
åãî ïðåäåëüíàÿ íîðìà îñòàåòñÿ âûøå íîðìû ïðîöåíòà. ×åì íèæå íîðìà ïðî-
öåíòà, òåì îæèâëåííåé èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ. Óðîâåíü èíâåñòèöèé â ñòðàíå
îïðåäåëÿåòñÿ óðîâíåì ñáåðåæåíèé, ïðè÷åì â óñëîâèÿõ ðàâíîâåñèÿ ïëàíèðóå-
ìûå èíâåñòèöèè ðàâíû ñáåðåæåíèÿì [2, 88—89]. Ñòèìóëèðîâàíèå èíâåñòèöèé
ïðåäïîëàãàåò âîçäåéñòâèå ãîñóäàðñòâà íà ñòàâêó ïðîöåíòà ñ öåëüþ åå ñíèæå-
íèÿ. ×åðåç ñâÿçêó “íîðìà ïðîöåíòà — èíâåñòèöèè” Äæ.Ì. Êåéíñ óâÿçàë
ðåàëüíóþ è äåíåæíóþ ñôåðû ýêîíîìèêè.

Â ñâîåé òåîðèè îí èñïîëüçîâàë òåðìèí “ìóëüòèïëèêàòîð”, êîòîðûé âûðà-
æàåòñÿ ôîðìóëîé:

M
i
= ∆Y/∆I,

ãäå I — ïðèðàùåíèå èíâåñòèöèé; Y — ïðèðàùåíèå äîõîäà.
Äàííûé ïîêàçàòåëü îòðàæàåò êîëè÷åñòâåííóþ ñâÿçü ìåæäó èíâåñòèöèÿìè è íà-

öèîíàëüíûì äîõîäîì: ïðèðàùåíèå èíâåñòèöèé óâåëè÷èâàåò äîõîä, à ðîñò äîõî-
äà — ïîòðåáëåíèå, à ñëåäîâàòåëüíî, è ñïðîñ. Óâåëè÷åíèå ñïðîñà óäîâëåòâîðÿåòñÿ
çà ñ÷åò íîâûõ èíâåñòèöèé, ÷òî ïðèâîäèò ê ðîñòó äîõîäà, ïðè÷åì èòîãîâîå ïðèðàùå-
íèå íàöèîíàëüíîãî äîõîäà îêàçûâàåòñÿ áîëüøå ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììû èíâåñòè-
öèé. Êîíöåïöèÿ ìóëüòèïëèêàòîðà ïîäâåëà ê ìûñëè î íåîáõîäèìîñòè ãîñóäàðñòâåí-
íîãî âîçäåéñòâèÿ íà ýêîíîìè÷åñêóþ äèíàìèêó ïóòåì ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòè-
öèîííîãî ñïðîñà ïðè èñïîëüçîâàíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé è áþäæåòíîé ïîëèòèêè.
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Íî èíâåñòèöèîííûé ìóëüòèïëèêàòîð âûïîëíÿåò íå òîëüêî ðîëü èìïóëüñà
âîçðàñòàþùåãî îáúåìà ïðîèçâîäñòâà è ñîîòâåòñòâåííî âîçðàñòàþùåãî îáúåìà çà-
íÿòîñòè, íî è äðóãóþ, íå ìåíåå âàæíóþ ôóíêöèþ — ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãó-
ëÿòîðà, áàëàíñèðóþùåãî âåëè÷èíû ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé. Ïîñêîëüêó â ñîâ-
ðåìåííîì îáùåñòâå ïðîèçîøëî îòíîñèòåëüíî æåñòêîå ðàçìåæåâàíèå íà ãðóïïû
ñáåðåãàþùèõ è èíâåñòèðóþùèõ, òî äîëæåí áûë âîçíèêíóòü îáúåêòèâíûé ìåõà-
íèçì, ïîñðåäñòâîì êîòîðîãî óñòàíàâëèâàåòñÿ ðàâíîâåñèå ìåæäó îáúåìîì ñáåðå-
æåíèé è îáúåìîì èíâåñòèöèé. Êëàññèêè âèäåëè ýòîò ìåõàíèçì â ôîðìèðîâàíèè
“ðàâíîâåñíîãî ïðîöåíòà” — êàê öåíû çà êðåäèò, óñòðàèâàþùåé è ñáåðåãàòåëåé,
è èíâåñòîðîâ. Ïî ìíåíèþ Äæ.Ì. Êåéíñà, ýòà ôóíêöèÿ ïåðåøëà ê èíâåñòèöèîí-
íîìó ìóëüòèïëèêàòîðó. Äåéñòâèòåëüíî, åñëè ôèðìû ñîêðàùàþò èíâåñòèöèè, òî
âûçûâàåìîå ýòèì óìåíüøåíèå îáúåìà ïðîèçâîäñòâà è çàíÿòîñòè ñíèæàåò äîõîäû
ïîòðåáèòåëåé, ÷òî ïðèâîäèò ê óìåíüøåíèþ ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà è ñáåðåæå-
íèÿ. Ìóëüòèïëèêàòèâíî ðàñïðîñòðàíèâøèñü ïî âñåé ýêîíîìèêå, ñóììàðíîå ñî-
êðàùåíèå ñáåðåæåíèé ðàâíî ñóììàðíîìó ñîêðàùåíèþ èíâåñòèöèé. Â ðåçóëüòà-
òå, ìåæäó ñáåðåæåíèÿìè è èíâåñòèöèÿìè óñòàíàâëèâàåòñÿ ðàâíîâåñèå. Èç ýòîãî
ñëåäóåò âàæíûé ïðàêòè÷åñêèé âûâîä: ïîñêîëüêó óðîâåíü èíâåñòèöèé ìîæåò ñòà-
áèëèçèðîâàòüñÿ â íåäîñòàòî÷íîì äëÿ ïîëíîé çàíÿòîñòè îáúåìå, ýòó “èíâåñòè-
öèîííóþ íåäîñòàòî÷íîñòü” äîëæíî êîìïåíñèðîâàòü ãîñóäàðñòâî ñîîòâåòñòâóþ-
ùåé âåëè÷èíîé áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ [3, 103—105].

Èñêëþ÷èòåëüíî âàæíûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïðèçíàíèå Äæ.Ì. Êåéíñîì ïðèî-
ðèòåòíîñòè ãîñóäàðñòâà êàê åäèíñòâåííî âîçìîæíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñóáúåê-
òà, èíâåñòèöèîííûìè äåéñòâèÿìè êîòîðîãî çàäàåòñÿ âûõîä èç ñîñòîÿíèÿ äå-
ïðåññèè â ýêîíîìèêå. Òîëüêî ãîñóäàðñòâî ñïîñîáíî, â îòëè÷èå îò åäèíè÷íîãî
èíâåñòîðà, ïðåíåáðå÷ü ñîîáðàæåíèÿìè íîðìû ïðèáûëè è åå ñîîòíîøåíèÿ ñ
íîðìîé ïðîöåíòà. Îíî ìîæåò ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ïðèíöèïîì ñîöèàëüíîé, à íå
ýêîíîìè÷åñêîé (ðûíî÷íîé) öåëåñîîáðàçíîñòè, ò. å. òåì, ÷òî ÿâëÿåòñÿ íåâîç-
ìîæíûì äëÿ îòäåëüíîãî ïðåäïðèíèìàòåëÿ è îòäåëüíîãî ïîòðåáèòåëÿ. Â óñëî-
âèÿõ äåïðåññèè çàíèìàòüñÿ äîïîëíèòåëüíûì èíâåñòèðîâàíèåì, äëÿ òîãî ÷òîáû
ñòàãíàöèÿ íå ïåðåðîñëà â êàòàñòðîôó, ìîæåò òîëüêî ãîñóäàðñòâî [3, 112].

Ïîïûòêà ïðèìåíèòü òåîðèþ Êåéíñà ê óñëîâèÿì íåäåïðåññèâíîé ýêîíîìèêè
ïðèíàäëåæèò ïîñëåäîâàòåëÿì (íåîêåéíñèàíöàì), êîòîðûå ðàçâèëè åãî èäåè
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà, à òàêæå ðàçðàáîòàëè èíñòðóìåíòû ãîñó-
äàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

Âïåðâûå òåðìèí “íåîêëàññè÷åñêèé ñèíòåç” ïðåäëîæèë åùå â 1937 ã. àí-
ãëèéñêèé ýêîíîìèñò Äæ. Õèêñ. Ïðåäñòàâëÿÿ ðàííåå êåéíñèàíñòâî, îí ñâåë òåî-
ðåòè÷åñêóþ êåéíñèàíñêóþ ìîäåëü ê õàðàêòåðèñòèêå îñîáîãî ñîñòîÿíèÿ ýêîíî-
ìèêè, êîãäà îíà íàõîäèòñÿ â òàê íàçûâàåìîé ëîâóøêå ëèêâèäíîñòè: ñòàâêà
ïðîöåíòà — íà íèçêîì óðîâíå, ðîñò äåíåæíîé ìàññû íå ïðèâîäèò ê åå ñíèæå-
íèþ, ò. å. ïåðåñòàåò âëèÿòü íà íîðìó ïðîöåíòà, à çíà÷èò — è íà èíâåñòèöèè.
Âëàäåëüöû äåíåã íå áóäóò èõ èíâåñòèðîâàòü (â íàäåæäå íà ðîñò ñòàâêè ïðîöåí-
òà), äåíüãè îñåäàþò íà ðóêàõ. Ðûíî÷íûé ìåõàíèçì ñàìîäâèæåíèÿ ýêîíîìèêè
íå ñðàáàòûâàåò. Ïîýòîìó äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà äîëæíà
áûòü äîïîëíåíà àêòèâíîé ôèñêàëüíîé ïîëèòèêîé, èëè “ñîöèàëèçàöèåé èíâåñ-
òèöèé”. Ïîä “ñîöèàëèçàöèåé èíâåñòèöèé” Äæ.Ì. Êåéíñ ïîíèìàë àêòèâíîå ôè-
íàíñèðîâàíèå, êðåäèòîâàíèå ÷àñòíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé èç ãîñóäàðñòâåííîãî
áþäæåòà, ÷òî äîëæíî ïîäòîëêíóòü ðîñò ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé. Â ýòèõ æå öåëÿõ
ïðåäóñìàòðèâàëàñü îðãàíèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé [2, 90—95].

Íàèáîëüøåå ïðèçíàíèå â ïðàêòèêå ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíî-
ìèêè ïîëó÷èëè òåîðèè àíòèöèêëè÷åñêîãî (ñåé÷àñ åãî ÷àùå íàçûâàþò êîíúþí-
êòóðíûì) ðåãóëèðîâàíèÿ è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Ãëàâíîå íàïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííîé àíòèöèêëè÷åñêîé ïîëèòèêè, ïî ìíå-
íèþ êåéíñèàíöåâ, — âîçäåéñòâèå íà èíâåñòèöèè. Îñíîâíûìè åå èíñòðóìåíòàìè
ÿâëÿþòñÿ: ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò, íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà, ðåãóëèðîâàíèå íîðìû
ïðîöåíòà. Â óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà ïðåäëàãàåòñÿ ñòèìóëèðîâàòü ðàñøè-
ðåíèå èíâåñòèöèé, âî-ïåðâûõ, ñ ïîìîùüþ óâåëè÷åíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ
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íà çàêóïêè òîâàðîâ è óñëóã â öåëÿõ êîìïåíñàöèè íåäîñòàþùåãî ÷àñòíîãî ñïðîñà;
âî-âòîðûõ, ïóòåì âëèÿíèÿ íà íîðìó áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà. Â öåëÿõ ðàñøèðåíèÿ
èíâåñòèöèé îíà íå äîëæíà áûòü ñëèøêîì âûñîêîé. Ýòî âëèÿíèå, ïî ìíåíèþ êåéí-
ñèàíöåâ, ãîñóäàðñòâî îáåñïå÷èâàåò çà ñ÷åò âûïóñêà â îáðàùåíèå äîïîëíèòåëü-
íûõ äåíåã, â ðåçóëüòàòå ÷åãî âîçìîæíà óìåðåííàÿ èíôëÿöèÿ. È, íàêîíåö,
â-òðåòüèõ, âîçäåéñòâèå íà èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ ãîñóäàðñòâî îñóùåñòâëÿåò,
ðåãóëèðóÿ ñòàâêè íàëîãîîáëîæåíèÿ ñ òåì, ÷òîáû ïîâûñèòü êàê ïðîèçâîäñòâåí-
íûé, òàê è ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ. Â ïåðèîäû æå íà÷èíàþùåãîñÿ áóìà, ãðîçÿùå-
ãî êðèçèñîì ïåðåïðîèçâîäñòâà, ïðåäëàãàþòñÿ ãîñóäàðñòâåííûå ìåðîïðèÿòèÿ, îã-
ðàíè÷èâàþùèå ðîñò èíâåñòèöèé, à ñëåäîâàòåëüíî, è ïðîèçâîäñòâà [4, 77].

Âàæíåéøèì ôàêòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â êîíöåïöèè ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà ñ÷èòàåòñÿ îáúåì èíâåñòèöèé. Èç ìåòîäîâ ðåãóëèðîâàíèÿ ðåøàþùåå çíà-
÷åíèå ïðèäàåòñÿ ãîñóäàðñòâåííûì ðàñõîäàì, ðàñøèðåíèå êîòîðûõ îáåñïå÷è-
âàåòñÿ â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè äåôèöèòíûì ôèíàíñèðîâàíèåì. Îñíîâíàÿ öåëü
ðîñòà ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ — óâåëè÷åíèå ýôôåêòèâíîãî ñïðîñà ñî ñòîðî-
íû ñàìîãî ãîñóäàðñòâà è ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé äëÿ ÷àñòíûõ êàïè-
òàëîâëîæåíèé [4, 78].

Ýêîíîìèñòû Ôðàíöèè (Ô. Ïåððó è äð.) ñî÷ëè íåîáÿçàòåëüíûì ïîëîæåíèå
Äæ.Ì. Êåéíñà î ðåãóëèðîâàíèè ññóäíîãî ïðîöåíòà êàê ñðåäñòâà ñòèìóëèðîâà-
íèÿ íîâûõ èíâåñòèöèé. Ïîëàãàÿ, ÷òî èìåííî êîðïîðàöèè ñ ïðåîáëàäàíèåì
äîëè ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè ÿâëÿþòñÿ äîìèíèðóþùåé è êîîðäèíèðóþ-
ùåé ñèëîé îáùåñòâà, îíè àêöåíòèðîâàëè âíèìàíèå íà ïðèìåíåíèè èíäèêàòèâ-
íîãî ìåòîäà ïëàíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè êàê îïðåäåëÿþùåãî ñðåäñòâà âîçäåé-
ñòâèÿ íà íåçàòóõàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà.

Ìîíåòàðèñòû, ÿâëÿþùèåñÿ ïîñëåäîâàòåëÿìè íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèè ðàâ-
íîâåñèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè, ïîääåðæèâàþò åå êîíöåïòóàëüíîå ïîëîæåíèå î
òîæäåñòâåííîñòè ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé. Â ïðîòèâîâåñ êåéíñèàíñòâó, êîòî-
ðîå ñïðîñ íà äåíüãè ñ÷èòàåò íåóñòîé÷èâûì è ïîäâåðæåííûì âîçäåéñòâèþ ñïå-
êóëÿòèâíûõ ìîòèâîâ, ìîíåòàðèçì èñõîäèò èç ñòàáèëüíîñòè ôóíêöèè ñïðîñà íà
äåíüãè, îáóñëîâëåííîé óñòîé÷èâîé ñêëîííîñòüþ ê ñáåðåæåíèÿì. Èç ýòîãî äå-
ëàåòñÿ âûâîä, ÷òî ýôôåêòèâíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå è ðàçâèòèå ðûíî÷íîé ñè-
ñòåìû ìîãóò áûòü äîñòèãíóòû ïðè óñëîâèè ïîñòîÿííîãî ïðèðàùåíèÿ äåíåæíîé
ìàññû, ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîòðåáíîñòÿì ýêîíîìèêè; â ñâîþ î÷åðåäü, äèíàìèêà
èíâåñòèöèé, ðàññìàòðèâàåìûõ êàê âîïëîùåííàÿ ôîðìà ñáåðåæåíèé, îïðåäå-
ëÿåòñÿ èçìåíåíèÿìè äåíåæíîé ìàññû.

Â îòëè÷èå îò êåéíñèàíñêîé òåîðèè ìîíåòàðèçì ïðåäïîëàãàåò, ÷òî äèñêðåöèîí-
íàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà ïî ìàíèïóëèðîâàíèþ äåíåæíûì ïðåäëîæåíèåì ïðåïÿò-
ñòâóåò ôóíêöèîíèðîâàíèþ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè, êîòîðàÿ îáëàäàåò âûñîêîé ñòå-
ïåíüþ ñòàáèëüíîñòè. Ïîñòîÿííîå âìåøàòåëüñòâî ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ óïðàâ-
ëåíèÿ ïðèâîäèò ê èñêàæåíèþ ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû, ëèøàåò õîçÿéñòâóþùèå
ñóáúåêòû ýêîíîìè÷åñêèõ îðèåíòèðîâ. Ðåãóëèðîâàíèå èíâåñòèöèé ïîñðåäñòâîì
âîçäåéñòâèÿ íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó âûçûâàåò íàðóøåíèå ìåõàíèçìà ñàìîðåãóëè-
ðîâàíèÿ, âåäåò ê ðåçêèì êîëåáàíèÿì äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè, ðîñòó èíôëÿ-
öèè. Ïîýòîìó äëÿ ñòàáèëèçàöèè ýêîíîìèêè íåîáõîäèìî ïîääåðæèâàòü ïîñòîÿí-
íûé îáîñíîâàííûé ðîñò äåíåæíîé ìàññû â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè ðûíêà.

Ðåãóëèðîâàíèå âåëè÷èíû è òåìïîâ ðîñòà äåíåæíîé ìàññû îñóùåñòâëÿåòñÿ
ìåòîäîì òàðãåòèðîâàíèÿ, ïðåäïîëàãàþùåãî óñòàíîâëåíèå öåëåâûõ îðèåíòèðîâ
ðîñòà äåíåæíûõ àãðåãàòîâ íà ïðåäñòîÿùèé ïåðèîä, à òàêæå ó÷åò êîëè÷åñòâåí-
íûõ ïàðàìåòðîâ äåíåæíîé ìàññû â äåéñòâèÿõ âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Ñòàáèëè-
çàöèÿ öåí, íèâåëèðîâàíèå èíôëÿöèîííîé êîìïîíåíòû â ðåçóëüòàòå ïîëèòèêè
òàðãåòèðîâàíèÿ âåäåò ê ñòèìóëèðîâàíèþ êîíêóðåíöèè. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ïðîèñ-
õîäèò âîññòàíîâëåíèå ìåõàíèçìà ðàâíîâåñíûõ öåí, îðèåíòèðóþùèõ èíâåñòîðà
íà âëîæåíèå â áîëåå ïðèáûëüíûå ñôåðû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ñ
öåëüþ âîçäåéñòâèÿ íà èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ ãîñóäàðñòâî èñïîëüçóåò òàêæå
ñíèæåíèå íàëîãîâîé íàãðóçêè, ñîêðàùåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà è äð. [5, 18].
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Àêöåíò íà íåîáõîäèìîñòü ïîâîðîòà ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-
êè îò êåéíñèàíñêèõ ðåêîìåíäàöèé ñòèìóëèðîâàíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà ê
âñåìåðíîìó ñòèìóëèðîâàíèþ ïðåäëîæåíèÿ, ò.å. ÷àñòíîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà,
ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâîé èäååé íå òîëüêî ìîíåòàðèçìà, íî è òåîðèè ýêîíîìèêè ïðåä-
ëîæåíèÿ (À. Ëàôôåð è äð.). Âíèìàíèå ïðåäñòàâèòåëåé ýòîé òåîðèè ñîñðåäîòî÷å-
íî íà òîì, êàêîâî âîçäåéñòâèå íàëîãîâ íà ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü. Îíè îáîñ-
íîâûâàþò âûâîä, ÷òî îäíèì èç óñëîâèé, îáåñïå÷èâàþùèõ ðîñò ñáåðåæåíèé è
ðàñøèðåíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, âûñòóïàåò íèçêèé óðîâåíü íàëîãîâ.

Òàêèì îáðàçîì, àíàëèç òåîðåòè÷åñêîé ñóùíîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñëåäóþùèå ïðàêòè÷å-
ñêèå âûâîäû, â òîì ÷èñëå è äëÿ ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü:
â èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå íåîáõîäèìî îïèðàòüñÿ êàê íà èäåè êåéíñèàíñòâà,
òàê è íà ïîëîæåíèÿ êëàññè÷åñêîé øêîëû è øêîë íåîêëàññè÷åñêîãî íàïðàâëåíèÿ.
Â îñíîâå âûáîðà òåõ èëè èíûõ ìåòîäîâ ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé ëåæèò àíàëèç
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, îïðåäåëåíèå öåëåé è ïðèîðèòåòîâ èíâåñòèöèîííîãî
ïðîöåññà. Îñîáîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàþò ñëåäóþùèå ïîëîæåíèÿ:

1. Ðîëü ãîñóäàðñòâà â ðåãóëèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà â òðàíñôîð-
ìàöèîííûé ïåðèîä óñèëèâàåòñÿ. Ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà íå ñïîñîáíà ðåàëèçîâàòü
ïðåäïðèíèìàòåëüñêóþ è èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü â èíòåðåñàõ âñåãî îáùåñò-
âà è êàæäîãî ÷åëîâåêà â îòäåëüíîñòè. Èìåííî ãîñóäàðñòâî ñòèìóëèðóåò êàê èí-
âåñòèöèîííóþ, òàê è ñîöèàëüíóþ íàïðàâëåííîñòü ðûíî÷íîãî ìåõàíèçìà;

2. Îñîáîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò èñïîëüçîâàíèå òàêèõ êåéíñèàíñêèõ ðû-
÷àãîâ óïðàâëåíèÿ ýêîíîìèêîé, êàê ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà öåíòðàëüíîãî áàíêà,
ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà, áþäæåòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðèîðèòåòíûõ
îòðàñëåé ýêîíîìèêè äëÿ äîñòèæåíèÿ óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà;

3. Äîñòàòî÷íî ñåðüåçíî ñëåäóåò ïîäõîäèòü ê íåîáõîäèìîñòè è ìåõàíèçìó
ñî÷åòàíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé è ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà äëÿ îáåñïå-
÷åíèÿ äîëãîâðåìåííîãî óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ êàê â ðàìêàõ íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, òàê è â àñïåêòå ìèðîõîçÿéñòâåííûõ îòíîøåíèé;

4. Âîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå íåêîòîðûõ èäåé ìåðêàíòèëèñòîâ è êëàññèêîâ.
Íàïðèìåð, ÷òî êàñàåòñÿ ïîëèòèêè ïðîòåêöèîíèçìà, òî îòìå÷àåòñÿ åå àêòóàëü-
íîñòü äëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, ÷òî îïðåäåëÿåòñÿ: íåóñòîé÷èâîñòüþ ýêîíîìè-
÷åñêîé ñèñòåìû â ïåðåõîäíûé ïåðèîä; íåäîñòàòî÷íîé ïîäãîòîâëåííîñòüþ õîçÿé-
ñòâåííûõ ñóáúåêòîâ ê ðàáîòå â óñëîâèÿõ ðûíêà; íåîáõîäèìîñòüþ èñïîëüçîâàíèÿ
àìîðòèçèðóþùèõ è àäàïòèðóþùèõ âîçìîæíîñòåé ïðîòåêöèîíèçìà â ïåðèîä ñî-
öèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ðåôîðì. Íî ñåãîäíÿ ïðîòåêöèîíèñòñêàÿ ïîëèòèêà ãîñó-
äàðñòâà â Áåëàðóñè äîëæíà èìåòü ñâîè îñîáåííîñòè — ñî÷åòàíèå ìåòîäîâ ÷èñòî
òîðãîâîãî ïðîòåêöèîíèçìà ñ øèðîêèì íàáîðîì ñðåäñòâ ôèíàíñîâîé è îðãàíèçà-
öèîííîé ïîääåðæêè ïðîìûøëåííîñòè; ïîîùðåíèå ãîñóäàðñòâîì ñîçäàíèÿ êðóï-
íûõ êîðïîðàöèé è ìîùíûõ ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûõ ãðóïï (ÔÏÃ); ïðîâåäå-
íèå ãîñóäàðñòâîì ïðîòåêöèîíèñòñêîé ïîëèòèêè â îòíîøåíèè ôîíäîâîãî ðûíêà è
åãî çàùèòû îò èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ (íåîáõîäèìî
ïîìåøàòü èíîñòðàííîìó êàïèòàëó ñêóïàòü çà áåñöåíîê ïðåäïðèÿòèÿ).

Ëèòåðàòóðà

1. Æèä, Ø. Èñòîðèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ó÷åíèé / Ø. Æèä, Ø. Ðèñò; ïåð. ñ ôð. — Ì.: Ýêîíîìè-
êà, 1995.

2. Ñàæèíà, Ì.À. Íàó÷íûå îñíîâû ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà: ó÷åá. ïîñîáèå /
Ì.À. Ñàæèíà. — Ì.: ÍÎÐÌÀ, 2001.

3. Àðõèòåêòîð ìàêðîýêîíîìèêè (Äæîí Ìåéíàðä Êåéíñ è åãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ) /
Ã. Ïàéäà [è äð.]. — Ðîñòîâ í/Ä.: Ôåíèêñ, 1997.

4. Ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè: ó÷åá. / Â.Í. Àðõàíãåëüñêèé [è äð.]. —
2-å èçä., ïåðåðàá. è äîï.; ïîä îáù. ðåä. Â.È. Êóøëèíà. — Ì.: ÐÀÃÑ, 2002.

5. Íàñîíîâà, È. Ðåãóëèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ: ìèðîâîé îïûò è îòå÷åñòâåííûå
ðåàëèè / È. Íàñîíîâà // Ôèíàíñû. Ó÷åò. Àóäèò. — 2005. — ¹ 8.

16


