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Д.Е. СИМОНОВ 

ВАЛЮТНЫЙ КУРС И ФИНАНСОВАЯ 
СТАБИЛИЗАЦИЯ 

Министерство финансов США сфорнулировало свое положитслt.ное от11оше­
нис к проекту окончательной приuязки /(енежно-1<ре1tитной системы Лµгситины к 
лоллару США как мировой резервной валю1·е, что должно означать фактическую 
л нквида1(ию ее национальной валютной систсиы как таконой . 

Реализация этого пла11а рассматривается ка1< продолжение опыта успешной, 
хотя и довольно болезненной с точки зрения ближайших перснектив экономиче­
ского роста и 1<раткосрочных социальных последствий финансовой стабилизации в 
результате ужесточения как бюджетной, так и монетар~юй политики, 11а11рuвлсн ­
ной на приведение денежной базы (monetary base) пред1:1арителыю деваль1:1иронан ­
ного и деноминированного песо , 1:1ключающей согласно наиболее rюnулярной вер­
сии мо11етаристской модели "high-powered пюnеу", т.е. совокунную сумму ликвид ­
ности ( :па сую.1а рассматривается как наиболее тесно коррелируемая с доходом), н 
то~1 числе срочные вклады, а также остатки на резервных счетах коммерческих 

банков в Банке Аргентины, являющиеся средством обеспечения банковских депо­
зитов в соответствии с централизованныr-ш золотовалютными резервами f 1, 1]. 

Этот 1:1nечатляющий "промежуточный" результат обсуждался "главным ста­
билизатором" Латинской Америки президентом Б . Ковальо с тогда111шrм россиli ­
ск11м премьеро~1 С . Кириенко во время их московской 1:1стречи в период лст11сго 
межкризисного затишья 1998 г" вызванного согласием МВФ выделит~, Россий­
скоii Федерации допол11итслы1ые кредиты незадолго до 17 августа и nосJ1 е;(овав­
шей вскоре отставкой nослею1его. 

Популяризация идей такого рода, иногда в форме, пощюстыо лишающей их со­
л.ержате.11ыюго з11аче11ия, как например, предложения свердловского губернатора 
Э. Росселя о повторении в принципиально иной эко11ом:ической и полити•rеской си­
туации ис,1орического опыта наркома финансов Г.Я . Сокольникова по введению зо 
;ютого чсрвоtща в су11еринфляци01111ую индикатишю-командную советскую экономи 
ку эпохи раннего НЭПа, свидетельствовала о том, что они постепенно овладевают 
элитой, проюrкая даже на левый фланг российского политического класса, который 
пробовал играть с ней, как с пробным пропагандистским 111аро1ч. , в том •шсле в кон­
тексте разrовороn о 110г110щении еще более J\mпшго белорусского рубля . 

Двойной суверенный дефолт с девальвацией и последующим обострением интел­
лектуального кризиса, захвати.вшеrо весь политический с11екrр, так же как истеблиш­
мент фи11ансоnоrо и реального секторов экономики, отбил uкус к с11екуля1tиям н ЭТОJ\'1 
направлении и чрезвычайно обострил комплекс собственной интеллектуа;11,ной суяе­
решюсти 11 ментальной уникальности, патологической подозрителыюсти к любым ре­
цептурам, подбрасываемы~~ с запада, тем более , когда они не пользуются ноддержкой 
11 кругах , близких к ведущим международным финансовым институтам, на торге и 
полемике с которыми сконцентрировалщ:ь все ветви власти . 

Между те 1 поиск коJ\шарапшных аналогий к югу от Рио-Гра~ще с начала 90-х n -. 
превратился из интеллектуальной моды в существенную часть российского эконо­
мического фольклора. 

Латиноамериканисты различной специ'1ли:шции сnравсдли1:10 указывают на 
011редслешюс сходст1:10 постсоветских экономических макроструктур и социат, -

110- полити•1ес1<их реалий с тамошними - высокая зависимосп, от сырьевых отрас­
леii, ориентирующихся в условиях внешнеэкоtюми•rеской ли6ерали~с~ации на экс­
порт; отставание в разuитии инфорJ\tациошюй инфраструктуры; сравнительно 
низкая э1<011омическая эффективность обрабатывающей промышленности; связан­
ная с утяжелеtшыми структурными пропорциЯJ\1И спсциализа1tия в сфере техноло-

Д,111ш1рий Евге111>еtщч СИ/v!ОНОВ, ст . пауч11ый сотрудиик Института 1щвес1111щ1ю1111ых 11с­
следовmтй. 
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г11li " р 1t11~ro урuвня''; ш11роко ра прu трансшrыс траднщш щютс1ц1101111:.1ма1111а­
тсрналнзма в промышлешюй 11 аграрной полнтнкt\ нс с 11шкuм у ПСlШЮ пр тсн­
ующсli на елсктнвно ть; пшерлоляр11з;щш1 населе101я по о ·urtaм наряду с но­
пулярностью эгат1п1р11стскпif ттра1<п11<11 11 протtганлы; незре. осп) фующ1юю1 -
рующ11х лемократ 11 чесю1х 11нст 1 ~тутоn 11 т.r1. 

Тем более актуалып,1м1 1 кажутся рефлекс1111 такого рола n ус. овнях глобмъного 
фшrансовогп криз11 са, пopoli проя1злЯ1ощ11еся на новых ръn-rках, форм~1рующихся на 
1Jернф ршt Mll]IOBOll ЭKOHO/IUIЧCC:KOli оiшумсны СХОДНЬL/1 1 о6разш1 , а CJlCUJ l фlГЧJ~ ' I<ая 
1Jроблематш а сrран IIГ в ряде с ще твсшLЬLХ а ·псктов налОi\шнает u 11е1·атнв110м 
опыте 11едавш tx п011ыт01< трансформащ u t в дру t·11х perнu11ax, 1шторые , веJш1<0дер­
жавных поз1щ11)1 пр1111ято воспр11ш1111атъ ксu< .~адворю1 ве 1 1 ю1х 1'п1ровых 11мпер1п1. 

В част11остн, Дж. акс сч11тает целесообра.~ным а11алог11ч11ую ор11е11та.ц1110 де-
11еж110-кред1пнь1х с 11 стем Централъно1I Европы Росс1111 11 кра11 ны на евро. Речь 
может 11дп1 на начальном этапе не о подключен1 111 11 х трансформ 11 руемых эконо ­
r.шк к мсхюшз111 у регу 11роваш1я общееврол licкoli денежноli на сы в ра1'1ках Е , а 
об их таб11л11за1u111 луте~- 1 фнксащш курса обr.1ена 11 наuн нальных денежных 
едшшu на евро . Пр11 то~- 1 табн ьность ва юто бмешrог J<Yl) а ра сиатрнвает я 
как тормоз 11нфляц 1 п 1 . 

Монетпрная поmm 1 ка прн этом ор11ент11руется на его пою1ер)1 а1ше11 такнм об ­
разом стпв11тся в прямую зав11с1111юсть от состоя~л1я текущего платеж1юго баланса. 
Доброво;1ы1ыli отказ от эконо1'шческоrо с. вереJ-штета в вопросах выбора пр11ор11-
тетов креднтно-де11ежJю1I под11тшш, в TOJ\J ч1 1 сле 11 в кратJ<осрочноN ш1 а1:1е путем 
со.хранен11я t1е11з/\ 1 е111юl1 "цет 1 " тарrет11рова1111я де11ежtю11 иа сы в внде ло ·т0Яlt110-
ro валютного курса це11овоrо " ЯJ оря" - обеспсч1 1 вает автоr- 1 атнзr.-1 осуществл ~­
ю 1я контроля за соответствующ11 1'ш пара1'1 етраJ1 111 денежной r- 1 ассы. 

Лр11 желш-п111 такая поз1щ11я Дж. акса, 11звестного в качестве пос едователь­
ного ·внутреннего" монетар11ста, может быть 1штерпрет11рована как пр11нят11е бо­
лее глобальн гоп дх да в духе А . Лафф ра, , 1. Май. за н даже Ч . 1 ннд б ргера , 
но только в отношен1111 опред л нного рег11 она ьно о ран11чешюго круга стран (2) . 
ргент11н ю1й экслер11r.1 ент существешю отл11чает я от н сл1шшо1' 1 удачного ч11-

л11йского опыта 1978 '1982 гг . , 1<0 да пос. е выnолнення за1'1 дленноrо тнос1 1 тель­
но фактического нндекса 11нфляц1111 левальвац1 юнного 1·раф11ка в рамках ' таблн ­
ты" был введен завышенныii ф11 1 с11рованный 1 урс, которыii удалось удер>1 нвать в 
теченне почти двух лет, что привело 1 рез1 ому росту внешнеторгшюго деф11ц11та н 
обвалу , знамеFювавшему возврат J< ортодо1 са.1 1 ьны1'1 /\1етощн 1 очетан11я монетар ­
ной рестр1 1 1щ111 1 11 урез;.~~л 1 я бюджетн:ых расходов за чет соц11а.11ьньrх. воеm{Ь 1 Х. 
стру1<турных rтpoгpar-ii"1 , сокращен11я rосапттарата ттрпват1 1 зёщ1 1 11 пенс1юнных фон ­
дов 11 реттртгват1 1 з;щ 1 111 F1едавно повторно н<~ц1юна ~ 1 знрован11ых по ттрпч1 1 наr.-1 не­

состояте tыюсп1 I<0/\ 1 t-icpч •сю1х 11 шшест1щ11шшых башшв l З, 86, 9-fJ. Этот пос Рд­
ш1i1 успсшныi1 варшшт бш1з01< бо 111 в11J1cкoii 11 рограJ1 1 1' 1 е самого Дж. акса. В обонх 
случаях речь шла об эко1ш/\ 1 11ках, не затронутых трад11щ1яJ1ш xpo1u1чecкoii шщек­
с11руе1'ю 11 п1 п р11нф. яц1111, Jадающ й ннерннонпый - фф кт а~юво пронзводства . 

В Арrент11н - тот а.мозапусюuош;ийся оц11ально- 1<оншпrчесю111 1' 1ехап11зм бы. 
nр ~двар11телъно 'о6работан" трашщ1.юнпъ1щ1 рестр111щ1ю1-[)-rь1ю1 1' 1 етода~'ОI, которые, 
оrtнако, не 06еспеч11т1 успешного завершеш1я даююго этm~а реформ. Неудачу этой 
первоii попытю 1 меtтныс и зарубю1ш:ь~е спе.ц11а.;шсты связывают, в частност11, с неже­
лан11ем отказаться от плавающего кур а аустра1~я. Ана;югнчная с11туаu11я слт1 нлась 
в Бразиюш, которая в настшш1ее вре1''1Я пережJшает весьма драмат11чесю1й моме1п 
6пр11бы зtt более реrt.т1стпч1-п)пl и cбrtлmfc11poвrt1-rны1I бюдrF<t>Т в;1 асттrп субъе1сrов фе­
Дf'р;щшr r1 вгювъ реп~пет прпблемъ1 внетттеrо дп. гrt после очередноli дева.1п)впц1111 . Yc­
llf'ШHЫf' торги по 11х rосударстве1-пл)rм долтпвым обязате.m,ствпм Брrtзи.111п1 позвпт1т ·r 
Дж. Соросу заяJшть что, 1ю-в1щшю/\1у , ош1 з11аиенуют оконча.ш1е этого фш1сu1сового 
кр11з11С<i 11 rюдготош<у к с нщующему. Его собспзешu,u'i I LЛaJJ хеджнровшuш мсжстра­
новых спеку 1яr1ш1U>1х р 11скшз с 1 юr.ющью новых ою6а.1LЬJ LЬ1х бюрuкритнчс ·111х ш1 -
сташu1Л l 4 l 11редставляст шбоii нрш1 'Р а 1ьтернашшюii рекоме.ндаu11ЯJ1 1 Дж. d.J<ca н 
э1 n ртов МВФ "по:шп1тюli утоп1111" . 

Палл11ат11вом я13.пяетс.я 11 метою11 tt о;щороnле 11 11я 11:.i базе "валютного ко1'111п•­
та" , nроп11сат1ая 13 1998 r. рС'ж11му у артс бе;:ютно · 11телъ110 к де1lств 11тел1,110 глу ­
боюtм 1шст11туц110налы~ь1111 проблемам Индонсз11н и а 11 роб11 русмая в 11астонщсе 
время в Бо 1 гар1ш в гораздо более благопр11ят11ых условю1 х. 
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13 у лов 1шх сikтвня плана "таблнты" внутр 1шяя CJIC)I нu-крс 11тш1я пuл11т11-
ка , в от.rш чис от бю >• стно-ф11сю\льно1'i, характсрнзовалась отнu нтслыюli нял<о­
стыо , вызва~11юli необхuднмостью " тернлнзuвать" 11с6ла 1'0Пр1Iят11ыс тскущнс ва­
лютно-ф11нансоnые nослелств 11я л.ефищ~та пюпежного баланса в т111.е отто1<<1 1'1 3 
Чн.m1 ва.mотных peзepnon пугем осуществлею1я кре1щп-ю1Li э1<сnr1нс11 11 в полном со­
ответств1111 с требованнямн кеНг1 с11 анского "пол.хала nог лощен~ 1я " [ 5] (которъ11\ 
раз ум еется, иск.mоч ал дост11 же1-111 е n 1-гутрею1 eil ф111fю-1со1ю1Li стабнлъ ност11 за счет 
1жш10нсс11я 1J.1 1ю·сжно1·0 балаи ·а н рецессш1 ). 

1lаnрот 1ш, ар1 ·с11тш-1сюul ш1ыт более соотв тствует ста~-швкаN рафшшровашю­
го J1ю11етар11З~ 1 а 1Joc1 ольку ра ·натрнвает соответств11е рег .. 1111руеных денеж-

110-креднтных агрегатов .:~ада1111ому соотнош 1111ю nалютоо6J\ 1 е11 11ы х курсов в ка­
честве целн, котор011 долж11а быть подч11 11ена бюджетная пол11п1ка. Вопро о сувс­
решюi'1 'денежноli власт11'' полностыо сн11J\1 ается в резу ыате окончателън01'i дол ­
лар11 зацн11 нацнональной эконом11ю1 . 

Прсдлосылк~ш усп а программ, орнентнрующн ся лрежд в его на конт­
роль за oбJ\ t eli_/IЫJ\ I курсоJ11 , яв я тся тран нацноналнзац11я э1 01юJ\111ю1 траны с 
разбаланснрова~шо!i крсднтно-фш~ан овой c11cтeJ\10 i1 , что в д т к фактнч cкoil , 
часто не фор, t <:lЛ J 1 зonaю10ii в оф1щ11ал-ьных правовых юпах, доллар11за~ l1111 . 

13 Восточной Enpone успешным пр11мером такого рода является опыт транс­
формацнн э1оно, 111ю1 Эстою111 , на116олее бт 1 з 1 oii к лабораторно ч 11 сто1'i модеJПI 
"мaJюJI стра.~-tы с открытоJj кo1юJ\ 1J1J<0i1 ", нац11оналы rая валюта которой бы 1 а nрJ1 -
вязана к 11 еJ\ 1 ецкоi1 J\ 1 etp кe с nо11равкшl на ". дач 11ы11' ' с точ_1<11 зре1шя 6.1~агопр1 1 ятншl 
в11енте коtюJ\шч ес1<0Li ко 11ъюнктуры 11 с1~ту<щ 1111 на i\ 111 ровых ф11на11совых pы1-IJ{ax 
в J\ 1ш 1 е11т nроведею 1 я рефор!'>1ы 11 1tаЛJГЧJ1 е 11оддерж1<11 со стороJ-LЫ ФРГ LI Швещш 
высту111 1вш11 х в ролн nотенцнальных доноров , ч аст11чно гарант11ровашш1х устоliчн ­
вость заданного курса эстонскоli кроны. Это не потребова о от ю1х заJ11етного 
уч астн я в ста611 лнзац1юнны х J11 еропр11яп1ях но теJ\ 1 не J11 енее обеспеч 11 о опреде­
ленное дов р11 к ф рi'шрующеi' t уся фннан в му рынку . Относнтельно квал11ф11-
uнроваююе пров д 1-ше м рогrр11ятш~1 ло устан вл н11ю эффектнвного контроля за 
"внyтpetLHlli'I " J<OJ\Ш н нт м дене)J нoil базы дei\IOII тр11рует оп рац11ональную оrра­
ш 1ченно ть долущеншl 'внешнего" i'юнетар 11 зJ\ 1 а [6] н остаточно ш11рокую свобо­
ду де1i ствн ii центральных банков. 

В часпюсn1 оправданноii в долгосрочноli перспекnше оказалась 11 х пассивная н 
последовательная поз1гц11я в опюшенш1 са.11ац11н ряда 1юммерчесю1х баш ов в 1994 г . 
в отт 1ч11 е от J1 туац 1111 , юж1mшеi1ся 11рнJ11ерно в тот ж пер11од в Чех1111, атв 1н1. 
Л11тве . Jllx тяжелое по1ю>1 ею1е было вызвано o·rro1<0J11 " горяч 11х денег", ране 11 нвес­
тr1рованных в высокодоходю, 1 по r-п1ровыr- 1 J<рнтер1 1 я111 фпнансовые 111-1струмен11, 1 
этrгх рынков 11 nер1юд мексlll<анскоrо (аз1 1 ат J<oro) 1 рнзн а, 11 усугу611 ено отсутств11еJ11 
адекватных !'> 1 ер контроля за бю[КовскоЛ лJ 1юз1 щ1юстъю . Пр1u11ераJ\ш лроведеш~я де­
нежноii ПOЛJ IПLКJt, ор11ентнровашюii на ста6нлнза_ц 11ю обr- 1е111rых курсов, ногут · 1 у­
жнть также лове1шя 11 MaвpJ00 1J1 в соотnетствующ11 ' перноды проведе1111 я JРформ. 
81 общ J\ reщeюre а~щеnтов в выбор J\ tетодов в рш,·1ю1х о нов1rь1х доктр11налыrь1х по­
. ож ю1JI вряд 11 можно ра СJ\ r аТ]лJВатъ как ер1,езный т оретнчесю11I двнr с точю 1 
зр ш1я д к ap11pyeJ\t0ro r11 ко-nознпшистского 1<р11т рия вер11фJ1н11руемо т11 прогно­
зов, на деле сводящегося к 1111струментал11 стсю 1 ПOJLJ1MaeмoJ11-y неопрагматизJ11у [7] . 
TaJ ой методолог11ческ11й подход, восходящ11й к на.нболее популярноli 11 предельно 
расlШ1р11тельной трактош е денег KaJ "времешюго вместа.ш1ща покупательноli с11лы", 
функционально увязывшощеli 11:х 1 ачества 1шструментов т 11 в11дносп1 11 шшеспщ11й , 
110зволято1цей избрать 11 та 1 oli FJaб >р деF1ежно-uеновых "J\111шене!i " (ta1·get ) l оторыН 
соответствует задач аr- 1 таби.m1зr1 н1111 ватотных 1<урсов и базнруется на ннх. ТТрн том. 
конечно. пrгкакая rенералпз11рующая J11<11<poJ\10д ;п, не Jl'южет прете1 щошп1, н;1 про­

пюстнческую це1шость 11 ш 1ерацнш1Сu1ышсть , есд1 1 эюоге1шые факторы окажутся 
CJUШJ.КOiЧ з1LёJЧ11J\1ыJ1 1J1 для нее, а JLX nд11яш1е нp111щJLJLШ1JLыtu неюшроксшшруемьш 
нз-за существе1шого 11 зменеш 1я внеlШUJХ услов 11ji . 

Так, во:здеЛствнс ll1LеШJ 1 сэконшч11чссi(оli 1 ш1 ·ышLКтуры рассматрнвастся в ка­
че тnе · ююгеmюrо в J11оде. 11 "~ r a.no 1I страны с оп<рытой ЭJ<OJJOJ\111к01I" [ , 24 ] и . лп­
м111пrруется во 'n 11утр11 мо11етаристс1<011'' 1<0 1 111emдm 1 "()о ъшой страны с резервной 
валютmУ', в ю1честве коте рой ~1ожет рассматрпnат1,ся Jt ":1011а евр~ ". 

Ор11с11тацня на .r11111ам11ку денежных а1 -µсгато в от11ос1пслыtых . ровней цен в 
сопо тсш1шой валюте 11 11роцс11т11ых ставок такого " ры11 ка-1шд11катора" ра сматрн -
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васт я 1 а1 Jt слатсльная /tJlЯ pcфopiч11pyci'шli э 1 uнui'шю1 с нсста611лы1ыi\111 дснс11 -
но-крсд11тным~ 1 н фншшсовыi'ш снстема11н1. Peryлнpyci'lu 11 л гитнмнзнрuваннu 
за.всршсш 1 с процс · а до л<1.ризац11н (шш снро 11 з<:щJ1н) с 011 ред 1с1шым11 oroвup1 а-
1\111 мт1 ет рftссматр11в;пься кftк снятне 11рот 11 вореч11я мeJt llY обеи~ш 1'101щлтп ·г Hft 
базе 061>еюн1ею1я 11х в e1t11ю,1ii эффе1п11вно фун1щ1ю1н1рующ1пl 1tенежно-ф11нансо­
выit мехftн~1зм . Пр11 этом "внетп~-п1е" на11ряжен 11 я преобразуются в вот-гу 1'1111<ро ­
э1<0ноl'vf!rческих возмущен11й не rtемnфируемых траmщ110нным11 :метолам11 бюю1 ет­
ноfi IJ J\1011c·1·apнu)j 1ю.111 п111ш. чтu создаст донu Ш.ll'l'CJtьныe стш 1улы структурrшi't 
траJiсt[:юрмащш ка~< рса.~щш1 на трущшсш фuр ·нpuвaJ:U-ш)j адалтащш к ужссточаю­
щш1 я кр11тер1tЯJ\ 1 ффекп 1 в110сш . 

ктуалнзт1руется пробле1'1ат11ка, связанна.я с определенноii более 11m1 менее за­
метноli ас1111хронностыо кратко- 11 среднесрочны х тенденцш1 эконо1' 1J1ческоii д11 на­
м11ю1 старых н новых сегментов этого '1' 1 еха.н 11 зма". П р11че1'1 это воздеli ствн е может 
нос11ть двустороню 1)1 характер с учетоJ\ 1 деiiствнтельнъ~х J\1асштабов нефннан ово ­
го сектора таю1х стран (no 11 збра11ным фopi'ia ы1ы1'1 кр11т рням · арактер11 зу i'IЫ · в 
I<ачсств "J\1алых" ) , как Россня , Аргентина шш кранна , хотя обратно вл11яш 1е 
будет осущ твлено J\ 1 еньшнi'1 , ч i'I в случае их деikтв11т лы-юй 1111тегращш в надна-
111юнальн·ые ед11гrые валютнъ1 е системы п1ш1 фршЛ<фуртс1шго Евро6а1Л<а . В на­
стоящее вреJ\ 1 я второе рожден~1е явно 11epeJ1 1 шает 11ост 1 ей нс11анс 1 а.я метод11ка 
~iельской школы, экстраnол~ 1руемая 11 на гJюбалъный уровенъ . 

Ос1ювrtь1е no ту; 1 аты nос; 1 едне]i 6аЗJ 1 руются на до n уще111 111 об 1-wore1:1J10J11 ха­
рюпере кред11п10-денежt1ш'1 Э1' 11Jссш 1 , ·огласно 1<0тороJ\ 1 у центра.11 ьньul баю< ю1к 
"бf1tt 1 < лосJ1 ед 11 е)j ~1адежды" IJ суперкред11тор выи ждеи <:што?--1 ат 11ч еск11 лереуч.1пы­
вать ко>- 1 1' 1 ерчесю1е веJ< еля, 11редъявляе.,.1ь~е ему KOJ\ 1J\1 epчecю 1 J\ 111 баш ai\ tJI в 1<ачест­
ве собственных банковсю 1 х шrструментов (что совершенно не обязате 1ьно 11 не 
всегда желательно для новых фннансовых рынков, адекватные креднтные снсте­
мы которых находятся в стад 1111 становлення ), а д1 111 аJ\111 ка денежной массы одно­
значно определя т я р стоJ\1 сто 111'1О .тн перант\ связанныi\ 1 как с макс11i\111зац11е1I 
11з ержек, так 11 с ув л11чен11 м объемов nро11звод тва [9 , 46-47] (которы нераз­
д ЛJJJ\ IЫ в J<оннеnщ 1 11 ВJ\Jененных издержек, во х дящ 11 1 доrн А. i\111Та). 

В соответств1111 с 11 нтерnрешрованной . этн лоз 1 щ11!i 11ео1 асс11ческоii по про­
нсхо" ден1110 моделью Ф11Juшпса - олоу [10 , '1 77 - 194 ] рост nроизволственнъ~х 
резервов (не только рабочеli снлы ) задает мощную 1tефляц11онную тенденцшо , не-
11з6ежно сопряженную с "охлажденнем ' ' 1шнъююпуры 11 угрозоli рецесс1111. 

о г 1 асно трад1щ1юююfi J< 1'1нс11анс1<шl 11 монетар1 1 тскш1 ;юп11 е, ' дент1<ная 
вт-1сть" п в это1' 1 сJ1 учае должна быть нач е1 у чтобы своевременно опшррект11ро­
вr~т1, рыночгrую с11туац11ю "'1 етодаJ\111 1< ред1пноfi 1 сn анс1111. (Другое де;ю , что ар е­
н;1л этrrх методов может быть объект1 1 вно ограюrчен, 1 ак налрш1ер, в Ялоюп 1 . гд 
1юрr-1ы д 11 сконта находятся почт11 на пред' 1ыш ш1зJ<0t- 1 уровн '· Это по О)[ еш 1 е 
Jlюr ю бы быть форJ11аJ1ыш опнсано в т>рм1шах "лш<в11дной лонушк11'' , но совер­
ШС.11110 не соответствует этоii J\1 алшзероятноJ"i с11туа.111ш ). П роведе1ш ' такшl коррек­
ш111 ножет означать отход т пос едовательной nол 1 ~т11 ю1, 1нправл нноii. на nод­
дер)t ку у тойч 1 шоrо обr-1 е111 н го курса . Эт11 пр 6леi'1ы а1<туа. ьны н только для 
Далы1его Во .то1 а, где, в час.тност11, nодверга тся 11 nьпаншо nракт11 ю1 ограюrче­
ш1я колеба.~шli Йены относнтельно 11оллара 11 где одновремеюю форм11руется ос ­
новноii деф 1яц110нныii потенцнал м11рового рынка, но 11 для Е . Здесь постоянно 
11ересматр11ваются нрогнозы эконо, ш L1еского роста на 2001 г. Но есл 11 f\ЛЯ стран ев­
ро-зонъ1 став ~ 11 , связа.~ш:ь1е с трш1саJщ1ю1ш:ь1 r-1и 11здержка11ш 11 ста611льностыо эф­
фект11uно функцнот грующ11х ф11п'1F~rовых юrстптутов , ".mштком ветпш, то злобо­
дневен вопрос о своевремет-ю ·т11 11мтторта эт 11х наттряжен111i во внутри тюном11че­
rкую сферу nредnолаrаf'мых рещшлf'нтов. Не ттод. е>1 11т rоинен11ю что любые ~1е­
ро11р11ят 11 я такого рода долж11ы рассr-1атр1 1 ваться в общеr- 1 контек те каршша 1ышJ'i 
0 1ены нр11ор11тетов 11х реформ в сторону т16ера.1111 з<:щ11J1 . 

J la этом фоне не более чеr-1 тех 1111 чес1< 11 i\!J1 вuнроса~'ш кажутся новые трудностн 
которые мо1уr 11ород11ть в оста LЬJJUM i\!11pc нараллслыше хождеш1с нсско 1ью1х рс­

:-1 рвных валют, 11 з которых две являются дом11юrру101цт1J\111 - снтуац11я, отдалетnrо 

наnою1н:ноща.я ттер11од сущ ствован 11 я двух метал;111ч есю 1 та ндартов в между­

нар дных расчетах 11 наuнона.m,ньт денежных нет i'tax. 
Интсграцня закрытой 1 OJIOMJ1ю 1 малой стра.~~ы с зарсгул 11ровruшым фш1ш1с.о-

1ю~баш овсю rм сектором в значнтсльно бо 1 сс мощную 11 нолуоткрытую денежную 
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с11стсму с JЧJ11тср11нм11 1шю:11щ1шсп1 бсu u<оискоrо сктора, 6;шзю1м11 1 рьшо'-l11ым, 1ш 
11одорва~шымJ1 уб n1тут~ш новuгu ф1111а~1сового рынка мало 11р11В ~кат lЬl!a для 
· JШТ 06с11.х тран с точк11 зреш~я ю: власт11Ь1х шпср ов в сuцнально- кономнчс кoli и 
пол~ 1т1 гчес1<01' сферах. В любом случпе эта проблеJ\ 1 а леж11т n 11 ной плос1<0 т11 , чем по­
треб1-rосп 1 пом1пнюго рефорi\п1роnа1п 1 я обе11х э 1<0ном11к 1г их фш1а~-1совых се1<торов в 
частносп1. Н<t11более ярю1"i\111 з н<1ЧJ1телы-гым ттр11мером алаттта111юю-rых трулностеi·i л 11 -
HRJ\пrч1-юi'i 11 сравюпелы-rо успепп-rо рефор1'л1руемо~i э1<0ноJ\ппоr 13 услов11ях сохране­
ш1я пря~югu по;шпLко-бюрuкратltч ес1<ш ·о 1<онт1юля над пшертроф11ронаr1ныJ\ 1 11 мало­
эфф~1<Т 1JВ1iЬ1J\ 1 1 ·оскорпuратнв11ЬГJ\1 ll " 1 азеш:lЬL~t " се1пор~ш 11 ба_ш овскш'j сфероi1 яв­
;~яется КНР. Опюснrелыю незавн ·шчые фш1а11совые 1 шст11·1·у·1ы выведены нз-нод 
-того контроля "во вне" в Готшт· , ЭЗ 11 дальнее зарубеж1,е Азнатско-Тнхоокеан­
с 1 ого регнона к::u< в ре:~ультате сознательной потп11 ю1 правящей верхуuпш, так 11 
вследствне "тенев01'1 экспанс1111 " ттредnр111-ончателъсю1Х структур, так нm1 нначе с неi1 
связанных - спонтанного броска "красно-желтого тигра" , опнрающегося на эконо­
J\U 1 чесю1 а~<Т11вную диаспору хуаuяо. 

Таюк ко11Трnродукшвно ра СJ\ 1 атр1шать в контекст затраr11ва J\IЫ ' пробле~1 
пал. нат11вные, хотя 11 решнте ьные де1'1 тв11я адiч111111 страц1111 Па~-шча Авра~юв11-
ча в " м<:uюй ЕОгослав1111 " по сло111 у супер11 нфляц1юнноН пружины путем днректнв­
ного ввода "вражеской" немен1 ой марю1 на своей территорш1, гле она обращалась 
параллельно с д11н аро1' 1 в услош1ях, предельно пр116m1жею-rых 1 боевыJ\ 1 , как 11 ана­
.1юл1ч11ы11 трюк 11 еliтраль110 настроен11оrо младшего брата 11 з Подгор1щы М . Джy­
KaJiOBJtlLa, nродетu-шыi1 11J\1 в соврсмею-1011 снт. ацш 1 , а такж вырва1:1JiЬ1 е нз а ro­
p1m11a 1111 ст11тущ1011алы1ы х преобразова11111I меры по "11с1<усствешюl\ 1 у'' укреш1 е­
ншо кырrы зскоrо сома 11 rруз11t1 с1<ого лар11 в с11т. ац11J 1 тота.11ыюго ш1 атежного 1 р11 -

.шса 11 промышл 1шого краха. 
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