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В последние два года экономическая по­

литика в России приобрела характер вирту­
альной реальности, имеющей мало общего с 
настоящей экономической действительностью, 
определяющей жизнь десятков миллионов 

россиян. Движение реального и отражающе­
го его стоимость фиктивного капитала совер­

шается в противоположных направлстшях. 

Бурный рост стоимости акций приватизиро­
ванных предприятий в прошлые 2 года соче­
тался с не менее резким ухудшением их фи­
нансового положения: при росте объема кали­
тализаuии рынка ценных бумаг предприятий 
более чем в 3,5 раза их рентабелыюсть снизи­
лась более чем в 2 раза, а доля убыточных 
предприятий выросла в 1997 г. на 5%. И на­
оборот, резкое обесценение uенньrх бумаг пред­
приятий в последние полгода практически 

никак не связано с их реальным состоянием 

(их финансовое положение не ухудшилось, а 

темпы роста объема производства в J кварта­
ле 1998 г. стабилизировались на уровие 1,3%). 

Такая же ситуация на макроуровне. Не­
виданная по мировым меркам доходность rо­

суларственпых обязательств сочетается с пла­
чевным состоянием государственного бюдже­
та, быстрой эрозией его доходной базы. Дос­
тижение целей макроэкономической политики 
в 1997 r. (снижение инфляции до 11% при 
почти полной либерализации эконо:-.1ию1 и 
приватиза11ии производственных предприя­

тий) не только нс привело к экономическш1у 

росту, но, напротив, сопровождалось сниже-

1tием инвестиций на 5% в 11рошлом году и 
еще на 7% u первом квартале тску1цего года. 
При этом бурно выросла «11ирамида» госу­
дарственного долга, втянувшая в себя всю сво­
бод11ую ленежную массу (при росте объема 
рынка ГКО в нервом квартале ш1 6 % объем 
,'{енсжной массы уменьшился в январе на 3%). 

Общсизвсспю, что :жоно~1ика - 3а~1к­
нутая система. Если производстnо нс растет JJ 
од11овремсн110 ~·де-то наблюдается кон цснтра­
цня дохо;юв н богагспщ это озNачает их умснь-

шение в других местах. В нашей ситуации 
сверхприбыли сектора финансовых спекуля­
ций выросли на перераспределении государ­

ственной собственности через спонтанную 
ваучерную приватизацию, государственного 

бюджета - через финансовую пирамиду ГКО, 
сбережений населения - через частные фи­
нансовые пирамиды. Интенсивность этого 
перераспределения была и остается чрезвы­
чайно высокой, ежегодно составляя до поло­

вины всего фонда накопления страны, и со­

провождается образованием колоссальных 
финансовых <mузырей», вырастающих не на 

создания нового богатства, а на всевозможных 
формах его присвоения при помощи разнооб­
разных механиз~ов поддержания сверхдоход­

ности гарантированных государством сnеку­

;~ятивных операций. 
Несмотря на некоторые признаки демок­

ратии, правящие круги предпочитают не об­
ращать внимание на социальные бедствия, 
концентрируясь на поддержании стабильнос­
ти в сфере финансовых спекуляций, ставшей 
витриной и предметом их гордости. Отсюда 
сюрреализм проводимой в стране экономи­
ческой политики. Правительство ориентиру­
ется лс на экономический рост и не на испол­

нение своих обязатедъств перед населением, а 
ua свосврсмеююсть платежей по государствен­
ному долгу, успехи в области распродажи го­
симущества, достижения в сфере открытия 
экономики для иностранных товаров и капи­

тала. Центральный банк отвечает нс за состо­
я11ие J1снсж1ю1·0 обращения и платежей, обес­
печение нормальных условий для трансфор­
мании сбережений в инвестиции через бан­
ковскую систему, а за поддержа1:1 ие твердого 

обмс1-11юrо курса рубля. 
Успешной объявляется политика секве­

стировання государственного бюджета и со­
кращения соц11а-11ыn,1х расходов рад11 nерерас-

11рс;tелс11ия бюджетных ассигнований 11а вьш­
лату свсрхдохо;юв фина11совых сттскудшпов. 

Сrюбодriая пресса «аiшодиµуст» ра8руи:rснию 
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системы образования, науки II здравоохране­
ния, подрыву обороноспособност11 под мод­

ным лозунгом реформы, заключающейся в 

обыкновенном сокращении rосрасходов с це­

лыо перекачки собираемых налогов на обслу­
живание государственного долга. Отказ от 

политики следования национальным интере­

сам в пользу протектората международных 

финансовых организац11й и транснациональ­

ного капитала считается доблестью государ­

ственной службы. А коррупция и некоrv1пе­
тентность стал11 ее нормой. 

Неконтролируемый рост фина1rсовой 

пираr.1иды ГКО втянул в ее обслуживание 

практически все денежные ресурсы, в том 

числе и подавляющу10 часть инвестиционных 

и оборотных средств производственной сфе­

ры, создав серьезные препятствия для под·ье­

r.rа инвестицио1-rной активности и экономи­

ческого роста. 

При продолжающейся депрессии про1-rз­

водствен1-rой сферы и сокращении 11нвести­

ций видимость стабилизации в экономике 
поддерживается путем искусственного связы­

ван11я 4горячих»- денег в спекулятивном сеJ<­

торе за счет нараu.1J1вания пирам~1ды государ­

ственного долга. Для сохранения такого ран­

новесия приходится гарантировать .высокуrо 

доходность вложений в эту пирамиду. направ­

лять на данные цели большую часть денеж­

ной эмиссии и уже треть всех расходов феде­

рального бюджета. Однако, поддерж~1вая вы­

сокую доходность спекулятивных операций 

(около 30% годовых) на фоне снижающейся 
рентабельности (до 7%) и сохраняющейся 
высокой рискованности: финансирования про­

изводственных предприятий, государство бло­

кирует приток капитала в производственную 

сферу. Осуществление инвестиций оказыва­

ется невыгодным, 11оддерж1-1вается глубокая 
дезинтеграция эконо11111ки. 

Очевидно, что чем доJIЬШе сохраняется 

такая nсевдостаб11лизация, тсr.1 хуже состоя­

ние производственной сферы и и1-1вестнцион­

ной активност~-r. Паденrtе инвестиций на 6% 11 
рост просроченной кредиторской задолже11-

ности в 1,5 раза, рост убытков в промышлен­
ности, строительстве и на транспорте на 18,2%. 
или на 56,2 трлн руб., i-i неплатежеспособность 
почти половины предпр11ятий, а также уве­

личе11ие rосдолга более чем i1a 100 трл}I руб. 
- вот цена «стабилизаци11» в прошедшем году. 

----·---------

Общий итог достижения фор111ального 

равновес~tя в рсзулыате проводившейся де­

нежно-кредитной политики выглядит таким 

образом. Огро111ный капитал (около 2 квад­
риллионов руб.), приближающийся по сово­

купной величине к годовому объему БВП, за 
эти годы перетек из производственной сферы 

и сбережений граждан в сектор финансовых 
спекуляций, элитное потребление и, в значи­

тельной част~~, за рубеж; большая часть капи­
тала просто обесценилась в финансовых пи­

рамидах и махинациях. llз эт11х средств се­

годня до 360 трлн сосредото'fены в пирамиде 
государственных ценных бумаг, до 80 трлн -
в ак1-1иях приват~rзированных предприят11й, 

до 210 трлн - в каr1италах коммерческих бан­

ков, около полуквадриллиона вывезено за 

рубеж, огромные средства вложены в недви­

жимость коммерсантов. Для производствен­

ной сферы итогом такой денежно-кредитной 

ПОЛIIШКИ стало разорение ПОЛОВl-lНЫ предпри­

ятий, ликвидация оборотного капитала, пя­

тикратное сокращение инвестиций и двукрат­

ное сокращение производства, а для населе­

ния - обесценение сбережен11й в Сбербанке 
России в объеме, сопоставимоr.1 с rодовы111 фе­

деральным бюджетом страны в нынешних 
цetrax, затем потеря еrце свыше 20 трлн руб. в 
разнообра..~ных частных финансовых пирами­

дах. Большинство граждан также столкнулось 

с резким (в среднем двукратным) снижением 

реально выплаченной зарплаты. а каждый 

десятый - с потерей возможности работать. 

Существенное недоф11нансирование госу­

дарственных расходов и оказавшееся неподъ· 

е11~ным для госбюджета обслуживание долго­

вых обязательств, лавинообразный рост крат­

косрочного государственного долга ста.тrи в рам­

ках проводимой пол11тики ненреодол1rмым 

барьером на пути эконоr.1ического роста. 
За подцержан11е «стабилизац1111»- платят 

российск1rе налогоплательщики. Уже около 

половины всех налоговых поступлений в фе­

деральный 61оджет направляется на выплату 

процентов по государственному долгу. Эко­

номического смысла «пирамида» не имеет С 

самого начала эмиссия долговых обязательств 

велась без расчета их погашения, ведь если 

берут взайr.1ы с намерением вернуть, то про­
цент за кредит не должен превышать темпа 

прироста доходов. В случае с ГКО все наобо­

рот: размеJце.ние обязате11ьств с доходностью 
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в десятки проuентов годовых, временами до 

100% в реальном выражении, проходило при 
отриuательных темпах роста экономики и 

сокращении доходной базы бюджета. Погаше­
ние и обслуживание таких обязательств озна­
чает разрушение бюджетной системы государ­
ства, что мы и наблюдаем: по итогам 5 лет. 

Произошедший 18 и 25 мая очередной 
обвал котировок ценных бумаг и лавинооб­
разный рост доходности ГКО, эпизодическая 
дестабилизация обменного курса рубля пред­
ставляют собой естественное продолжение 
углубления кризиса финансовой системы 

вследствие проводимой макроэкономической 
политики, пропюзировавшееся етде несколь­

ко месяuев назад (ставка рефинансирования 
ЦБР выросла до 150%, ДОХОДНОСТЬ гко - в 
среднем до 80%, обменный курс рубля достиг 
своей верхней границы). 

К сожалению, проnюзы и nредостереже­

кия сnеuиалистов в отношении негативных 

последствий авантюрной политики достиже­
ния стабилизании путем связывания свобод­
ной денежной массы в финансовой пирамиде 
ГКО были оставлены правительством и Uен­
гральным банком без внимания. Следствием 
стало дальнейшее увеличение налряжеиия в 

финансовой системе государства. При этом 

если ранее 11равительст1ю и Центральный банк 
1гытадись списап, причины краха на финан­

совый кри.зис в юго-восточной Азии, то се­
годня виновных ищут в заговоре неких враж­

дебн:ых финансовых снскуляитов. 
Непосрсдстпешrым TOJl'rr<oм к нынсuпrе­

му сбросу персна11ряжепия финансовой сис­

темы - бегству с11скулятив1юго капитала с 
рынка ценных бумаг в валюту - стал ком11-
лекс факторов, убс11ив111 их спекулянтов в не­
способности новоl'О состава правительства га­
рантировать устойчивость пирамиды ГКО в 
сложившихся условиях: 

• провал доходов федеральи.ого бюд­
жета (в I квартале собрано 16,8% объс~1а го­
довых поступлений), 11ривсдший к фактичес­
кому секвестру расходов бюджета иа 62 млрд 
руб" исходя из ожи11асмого исполнения бюд­
жетных проектировок по налоговым дохоJ1ам 

на 70%, по дохо11ам в целом- 1 ra 83%, по расхо­
дам - 11а87,5%, причем 1ю большииству статей 
- на 73,8%, в нслях лерсрас1трсделения бюд­
жеп 1ых расходов 11а обслужива.~ mc rос.,тюлга, доля 
которых дости rла трети, 11рсвысиn вес r rрслелы; 

• разочароваиие в кадровом составе 
нового правительства, в котором отсутству­

ют специалисты, способные предложить све­
жие и эффективные идеи по преодолению 

кризиса, его вероятная обреченность через 
полгода па вотум недоверия; 

• возобновление спада производства в 
1 квартале, новая волна сокращения инве­
стиций, еще большее ухудшение финансо­
вого положения производственных пред­
приятий, что свидетельствует о продолжении 

глубокой депрессии и безрезультативности 
проводимой правительством и Uентральным 

Банком политики (прирост ВВП по отноше­
нию к соответствующему периоду прошлого 

года - 0%, сокращение инвестиций - на 7%, 
сокращение экспорта - на 15,8%, уменьше­
ние реальных денеж11ых доходов населения -
на 6,8%, уточненный nporliOЗ динамики про­
мышленного производства на год - 0,3%); 

•резкое ухудшение торгового балан­
са страны из-за падения мировых цен на 

нефть и другие сырьевые товары. Впервые за 

годы реформ торговый баланс страны стал от­
ринатсльным (ранее 011 сводился с положи­

тельным сальдо 1 - 2 млрд долл. в месяц); 
• всплеск социального протеста, при­

нявшего форму массовых акний гражданско­

го нсnовиповеliия шахтеров, стуJщнтов и учи­

телей; неверие в с11особность правителы.:тва, 
прибегнувшего к чисто ноnулистским и не­
эффективным способам увеличе1шя ассипю­
вапий на угольную промышленность за счет 

сокращения pacxO/lOB на госаппарат, справить­

ся с резким ухудшением социалыю-1юлити-
" ,.. 

ческои ооста1 ювки; 

• заявление Председателя Централь­
и.ого банка о надвигающемся крахе финан­
совой системы, связа1111ом с неконтролируе­
мым ростом государственного долга (для ру­

ководителя такого уровня это заявление -
отражение непрофсссионализма). 

Вместе с тем отмсчс1шые факторы игра­

ли лишь роль «с11ускового курка», провоци ­

руя очередную uол11у обостреиия фю1алсово­
го кризиса, который при про;юлжении про­

водимой политики 11сотнратимо приведет к 
катастрофическо:-.1у обру11 1ению финансовой 
системы с пеко11тролирусмой лсвальваuисй 
рубля и банкротством государствст1ых обя­
зательств. «llирам1ща» rко давно превысила 
уровень, коrда се обслуживание могло гapaii-
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тироваться федеральным бюджетом У же дли­
тельное время объем средств, необходимых для 
выплаты обязательств, более чем вдвое пре­
вышает все налоговые поступления в феде­

ральный бюджет 
Главная причина надвигающейся финан­

совой катастрофы заключается не в конъюнк­
турных факторах, а в неизбежном саморазру­
шении финансовой пирамиды rосударствен­
ноrо долга, построенной Минфином и Цент­

робанком в последние годы под бла1овидным 
предлогом неинфляционноrо финансирования 

дефицита бюджета В ситуации, когда затра­
ты на обслуживание государственного долга 
достигли 1/3 федерального бюджета (это, по­
видимому, мировой рекорд), при дальнейшей 

тенденции к их росту на фоне нарастающего 
социального напряжения, финансовые спеку­

лянты начинают понимать невозможность 

поддерживать расходы на требуемом уровне 
за счет сокращения ассигнований на соци­

альную и инвестициоиную политику 

При этом отношение к ценным бумагам 
правительства (и 1\О всем российским ценным 

бумагам) становится совершенно определен­
ным - как к чисто спекулятивным бумагам, 

под которыми нет реального обеспечения Не 
случайно присвоенный им кредитный рей rинr 

ВВ на языке финансистов именуется ~мусор­

ные бумаги~ К сожалению. быстро измениться 
отношение к государственным ценным бума­
гам: не может А новые займы, одобрения ру­
ководителей МВФ и стран-кредиторов вос­
принимаются лишь как признаки временной 

стабилизации, с каждым разом все менее убе­
дительной 

После очередного эпизода дестабилиза­
ции рос<.ийского финансового рынка спеку­

лянты соглашаются повременить с изъятием 

капитала при условии более высокой платы 
за риск При этом прибыль с российской 
бюджетной системы становятся все больше, а 
ее состояние - все хуже Оплачивать же по­

следствия банкротства финансовой системы 
государства придется населению 

В сложившейся ситуации антикризис­
ные действия финансовых властей явно 

неадекватны Нацеленные на максимально воз­

можное продление видимости финансовой сrа­

билизации, они лишь углубляют кризис Про­
анализируем их воз"1ожную результатив­

ность 

Тактика Центрального банка в условиях 
обострения финансового кризиса не отлича­
лась новизной и свелась к примитивному 

повышению ставки рефинансирования Нео­
жиданностью стал только невиданный темп 

ее роста (сразу в 3 раза) до рекордной в миро­
вой практике величины в 140% в реальном 
(150% в номинальном) выражении (при об­
щемировых стандартах в 7- 12%) Целью ~той 
акции было повышение доходности рублевых 
операций на финансовом рынке до уровня, 

компенсирующего стремления спекулянтов к 

резкому увеличению рисков инвестирования 

в российские ценные бумаги и необходимого 

для удержания спекулятивного капитала от 

бегства на валютный рынок и за рубеж и под­
держания тем самым стабильного обменного 
курса рубля Дополнительной целью повы­
шения ставки процента стало подавление спро­

са на деньги в условиях резкого увеличения 

ДОХОДНОСПI rко 

Фактически Центробанк отказался под· 
держивать финансовую пирамиду внутреннего 

долга за счет роста денежной эми<.сии, лредо­

ставив правительству возможность выходить 

из кризиса путем дальнейшего сокращения 

непроцентныл расходов бюджета - для изыс­
кания дополнительных денег на погашение 

выводимых с рынка облигаций 
Правительство, не исполнив федераль­

ный бюджет за первый квартал и перенеся 
при этом тяжесть кризиса на бюджетную сфе­
ру, за счет которой оплачиваются растущие 

прибыли финансовых спекулянтов (при сред­

нем выполнении расходной части бюджета за 
1 квартал на 17 ,3% от годовых ассигнований 
расходы на обслуживание государственного 
внутренне10 долга выполнены на 27%, в под­
го1овленных проектировках на год предус­

матривается перевыполнение запланирован­

ных расходов на обслуживание rосдолга на 12% 
при соответствующем сокращении всех осталь­

ных расходов бюджета), объявляет об основ­
ных принципах экономической политики, 

ориентированных лишь на замораживание 

ситуации 

стабилизация расходов на обслуживание 
rосударственноrо долга на уровне 4,2% в бу­
дущем году (это около половины налоговых 

доходов федерально10 бюджета). 
некоторое (до 20% годовых к концу года) 

снижение доходности ГКО (что недостаточно 
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для переориентаuии денежных потоков в про­

изводственную сферу, способную привлекать 
кредиты по ставке не более 8% годовых); 

сокращенле дсфпцита бюджета (nрн от­
сутствии четкой стратеrИ'и преодоления бюд­
жетного криаиса, что на практике сводится к 

простому сжатию расходов); 

поддержание стабильного обмешrоrо кур­
са рубля. 

В подтверждение следовапюо этим прин­

ципам в Федеральное Собраi1ие вносятся пред­
ложения по сокращению бюджетных расхо­
дов. Все это, однако, уже 11е может изменить 

ситуаuию надвигающегося фипансо~зоrо бан­
кротства государства. 

Расчеты ноказывают, что для стабилиза­
цИJI ситуаuии на сложив111смся сегодня уров­

не придется либо еще боль~uе сокращать рас­
ходы бюджета, вводя секвестр до 40%, либо 
отказываться от обслуживGt.ния части обяаа­
тельств 1ю государственному долгу, либо сроч­
но изыскивать дополнительные источники 

доходов. Правительство, нс рнс:куя ко11флш<­

товать с фи11а11совыми сnекуляптамJJ, с11011-

танно движется по первому nyrи. При этоы, в 

связн с ростом не;юверия и пад~пием uеп на 

государственные буi\1аги, 1ювыс эыиссии, раз­

мещаемые для реф1rнансирования долга, при­

ходится вести 11од вес больший п роuент ло­
ходпости ( уже под 80% ттри пнфляwш в 10% 
и пулевом росте нроизводства на услов11ях. 

исключающих возможности обслужива1111я 
" / /' 

новых заимов оеэ масштаоного сеюзестирова-

пия прсдстоящ11х бюджетных расходов). Та­
кпм образом, даже огран ичение эмисс1111 но­
вых 1 ·особязатеm>ств потребностями µсфииан-

" ,.. 
сированш1 ранее вьтущеt1ных заимов оохо-

дится вес дороже, приводн ко вес новым волнам 

ссквестиронанш·I бюджета для nсрсрас11рсдс­
лсн1ш денег на обслуживание госуларствен­
ноrо долга. 

Отl\.rстим , что с точки зрения 1штерссов 

rосбюджета, которые должно было бы отста11-
вать правительство, дсjkтвия Uс1пра.11ыюrо 

банка 110 резкому увел11чению 1 1ронс1-1т11ых 
ставок являются крайне нежслатсльн:ьпш1. Ош1 

сущест.вс11но ухулшают испшшение бюджета 
11 делают невозмолшЬJ!\.IИ заявленный nодъем 
и11вестнщюшюi1 актшшост11 и Jicpcxoд к :жо­

номпчсскому росту. Тем нс менее, вопреки 

сво11м интересам 11 обязанностям, правитсль­

спю поддержа.'IО дсiiстния Цснтра.11ь11ого ба11 -

ка России, что свидетельствует о его слабости 
и неснособности пред.1ожит1> разуr"шую анти­
криз:нсн:ую 11роrрамму. 

Не выдвигая альтернативу стратеrи11 

удержания обме11ного курса рубля ценой об­
рушенJ1я рынка ценных бумаг, резкого удо­

рожання обслуживания rосударст.ве1тиоrо 1юл­
га и секвестра бюджета, выгодной для .ком­

мерческих н ведомственных интересов Цснт­

робанка. правительство фактически обрекает 
себя на JJровал п~авных показателей его л.ея­
телъности (испотrсния бюджета, шmеспщи­

онноi1 активиости, динамики nрснrзводства, 

вы1юлнеиия социалы1ых гарантий), nовышая 
тем самым вероятность своей отставки 1ю 

причине н.едеесnособ1юсти. 
При этом «1 1ускаются под нож» все рас­

ходы, ф11нанс11ровюше которых уже 11с может 

быть сокращено без необратимой дсградащш 
соответствующ11х сфер. По итогам первого 

квартала фннансировапие оборонного заказа 
составило ме1:1ее 3% от го;ювых нюначсн11ii . 
промы1uленностн - 6,4%, стронтельства -
2,3%, сельского хозяйства - 5,1%, куJ1ътуры --
7,3%, :щр;шоохрапе1111я - 13% прн 1 1 сполне­
н11и расходной части бюджета в срсднеr.1 на 

17,3%, в то время как расходы на обслужива­
ние внутреннего долга, наоборот, псрсвьшол­
нены на 27% ( см.: О11ератиш1ый отчет Счет­
ной палаты Россиiiской Фслераuии о ходе 
исполнения федерального бюджета за ян­
Вар1) - r.. 1 арт 1998 1-.). 

ТакнJ\1 обраэом, для удержания фи11аJ1-
совой пирамнды ГКО от пеминуемо1'0 разру­

шения 11равительство по111ло на грубое нару­
шение закона о бюджете. доJJуская резкое и 
11с11ро1юр11иональпос сокращсш1е расходов 1з 

целях псрсраспрсделе1111я средств на 06слу­
жива1111с гособязатеJJ ьств. Этот шаг демонст­
рирует бес11Оl\.Ющ1юсть l!равитсл1,ства в уст­
ра11с111111реальных11р11чи 1 1 бюджетного и дол­
гового кризисов, нс1ю1111!\.1юшс нх 11оследствнй 

и во::1!\.южных 11ут6i прсодолсн 11 я , 110..:rУш1ен-

110сть JJpOBOдllMOii l lOЛИTIIKИ краткосрОЧJIЫ!\.1 

11нтсрссам ф1ща1 1совых с11ску.'1я1 пов. 

Бала11с выгод 1-1 нотсръ, свя:-~аллых с рс'­

шением Банка Россш1 о резкш.·1 tIOitъeм e став­
ю 1 реф11щшt:1 1 рова1шя, 13ыглядит следующим 

обра:юм. 
Госуларство ожндает реакос удорожание 

обслуж1113анш1 его в11утрс1111его ;юлга, уже 

лважды ста1ю1~ив1 11ессн прич1шоli секвестра 
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бюджетных расходов. Учитывая, что в расче­
тах к бюджету уровень доходности rко со­
ставлял около 30%, его повышение до 80% и 
выше, провоцируемое процентной политикой 

Центробанка, влечет за собой резкое увеличе­
ние расходов на обслуживание rосдолrа (по 
оценкам, до 45% всех расходов федерального 
бюджета) и еше большее обострение бюджет­
ного кризиса ( ожилаемая величина секвестра 
непроцентных расходов бюджета составит в 
этом случае около 25%). Непосредственным 
результатом односторонних действий Банка 

России стал срыв запланированных в бюдже­
те инвестиционных программ поддержки сель­

ского хозяйства, финансирование которых 

предусматривается на возвратной основе за 

счет льготных кредитов по ставке, составляю­

шей 1/ 4 от ставки рефинансирования Цент­
рального банка. Увеличение последней до 150% 
фактически блокирует эти программы. 

Для населения краткосрочным эффектом 
политики повышения процентных ставок ста­

нет временное удержание рубля от обвала, что 
позволит в течение еще нескольких недель 

или месяцев пользоваться дешевым импор·· 

том. Но оборотной стороной этого является 
дальнейшее ухудшение положения отечествен­

ных товаропроизводителей, что будет прово­

цировать рост безработицы и снижение зарп­
латы. В дальнейшем краткосрочный положи­
тельный эффект перекроется всплеском 

инфляции в случае вероятной резкой и неуп­

равляемой девальвации рубля. В любом слу­
чае сильно пострадают бюджетники вследствие 
секвестра бюджетных расходов в целях их 

перераспределения на обслуживание rосудар-
стnенноrо долга. · - · < · " 

Для коммерческих банков положитель­
ный эффект заключается в снижении риска 

потерь при исполнении форвардных контрак­

тов на продажу валюты. Однако практически 

полный паралич межбанковского рынка и 
резкое удорожание кредита вследствие нео­

жиданного для многих столь резкого повыше­

ния ставки рефинансирования станут серьез­

ным ударом по большинству коммерческих 
банков с неустойчивым составом активов, что 
характерно почти для всех региональных бан­
ков. 

Для промышленных предприятий реше­

ние ЦБ ознаqает окончательный крах надежд 

на привлечение кредитов на развитие произ-

водства и повышение инвестиционной актив­

ности, так как разрыв между доходностью 

спекулятивных операций на рынке rособяза­
тельств составляет уже более 10 раз. Кроме 
того, повышение издержек пополнения обо­
ротного капитала еще более ухудшает их фи­
нансовое положение, снижает конкуренrоспо-

собность. .; 
Т орrовля укрепляется в своей ориента­

ции на импорт, так как поддержание завы­

шенного по мировым стандартам более чем на 
треть обменного курса рубля делает неконку­
рентоспособной подавляющую часть отече­
ственной обрабатывающей промышленности 
и сельского хозяйства. 

Политика ЦБ исключительно выгодная 
для финансовых спекулянтов, так как позво­

ляет им резко увеличить прибыль за счет 
федерального бюджета вследствие резкого 
роста доходности на рынке государственных 

ценных бумаг при твердых гарантиях необес­
ценения спекулятивных прибылей при их вы­
возе за рубеж по фиксированному курсу. Цен­
тробанк, фактически ставший коммерческим 
предприятием, заинтересован в максимизации 

своих доходов за счет спекуляций с теми же 

ГКО и присвоении эмиссионной прибыли. 
Предпринимаемые Банком России и 

правительством меры еще раз доказывают их 

явное невнимание к нуждам производствен­

ной сферы, игнорирование ее очевидной по­

требности в доступных кредитах. Произволь­
но нарушая ранее объявленные ориентиры 

денежно-кредитной политики, связанные со 

снижением ставок процента и созданием бла­
гоприятных условий для роста иивестиций, 

Центробанк еще более ухудшает финансовое 
положение производственной сферы, прово­

цирует разорение множества предприятий, 

увеличивает спад производства. Фактически 
эти меры ведут к уrлубдению кризиса, еще 
большему разрушению производственного 
потенциала страны, усугубляют бюджетный 
кризис и крайне тяжелое социальное поло­

жение в стране. 

Попытка руководителей правительства 

объяснить крах на рынке ценных бумаг при­
нятым Федеральным Собранием Федераль­
ным законом ~об особенностях распоряжения 
акциями Российского акuионерноrо общества 
энергетики и электрификации «Единая энер­

гетическая система России~ и акциями дру-
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шх акuионерпых обществ э.'lскrроэнергетики. 
нююдя11111мися в федера1JыюЛ собственности~, 

не.1епая 11а фоне охарактсризо13анных выше 

.111сnропор11ий. 

Почrту же российский фондовый рыиок 
оказа.1ся в зависи.мости от поведеиия шюст­

раниых спеку.~юtтов? 
Потому что про1·рамма приватизаuи:и и 

связанное с ней рсгулированне рынка uенных 

бу~1аr с самого начала были ор11ентнрованы 

на иностранный капитал, доля которого на 

рынке акциr1 приватизированных предприя­

тий все эти годы устойчиво л рсвышала поло­

ви ну. Пр1 1 этом 11 и одно из правительствен­

ных ведоr.rств, ответстве11 ных за регулирова­

uие рынка, пе 11 редnриняло мер по обесnече­

юпо напионалыrой безопасности в данной 
сфере. ФКUБ пс ввела ограничений для не­
резидентов по приобретению акuий предпри­

ятий стратсnrчески важных для наuиональ­

ноl! безопасности отраслей. и даже не вела учета 
нх акuионеров. Антимонопольный комитет 

самоустраннлся от контроля за наруwения ­

~m ант11мопо11ольного законодательства. не 

ТО.lЬКО до11устив приобретен11с нностранны­
ми комnаии~1и сом1mтслыюго происхожде­

ния круп11ых пакетов акций стратегически 

важных предrтр11япп'1 без необходимого на то 
разрешения, но и n последующем лсrалпзо­
вав этн незаконные С/{СЛК11. 

Минrос11муrпсство самоустранилось от 

контроля за 11сnользоваш 1см госуларственноlr 

собственности и управления пр11гtа1щсжащп­
ми государству пакетами акциii и фактичес­

ю1 способствовало rix 11с::~ако 1 rной про!lаже 
нерезидепта!'.t . Достаточно вс110~1 н1пь ска11-

да.1ы1ые ~1стор11 1 1 с незш<о1111ым 11рнобрстсн 11-

ем контро.1ы1ых ающii 1<лючсвых 11рсдnр11я­

тнli авнац1t01Т11Оli 11рО!'.\ЫШЛС/11ЮСТИ llСИЗВССТ­

ной амер11ка11скоii ф11рщ)fi ~н11к энд С11~. 

Кроме того, 1юку11ка 1111остранuам11 30% ак­
ш1ii того же РАО «ЕЭС Росс1111~ бы.10 н:та­

ча.1ыю нсэаконноlf 011cpa1111c1'i, ставшей воз­

:\Ю~юi-i не без 11окров11 п~:1ьства тех же 11рав11-

тс.rн,стнсн11ых ш1стаю111й 11 руководства сам011 

KOMПaIПlll. 

Так что вшюв11ых в обвале акннй РАО 

<(ЕЭС Росс11и~ 11ужно 11с.ка1ъ нс в Фс;~ераль­
ном Собратп111, высту1н~вше~1 за обес11сче1111е 

нащюналыюИ бе:ю1 1ас110ст11, а сrс11и высоко­
nоставлN1 11 ых ч111тов1 11 1коu, нсбсскорыспю 
предосташшт111 1х за11 нтер<'сова11 11ыы и 11остран-

JJЫM фирмам ВОЗМОЖILОС1Ъ почти з;щаром п11и­

обрести крупные пакеты аюнrй в нарушение 

российского законодате.1ьстuа. Коммерческое 

партнерство приватизаторов от государства п 

их зарубежных л.рузеii явно nрояви.11ос1, на 
выборах Совета директоров, когда И:\1с1шо от 
иностранных акщrоt1сров были избраны пре­
жниil и ны~rешний руководители Правления 

РАО - вероятно, для надежного отстаива1щя 

их пнтересов. 

Поче.му вся фииаисова.я. система страны 
оказалась ЗШlожиико.м стремлений иностран­

ных спекуляшпов, которы.лt правительство 

платит сегодня до 80% годовых по привлека­
е.лtым займа.t1t? 

Потому что Минфин и Uентробаш< выс­
троили финансовую пирамиду гособяза­

тсльств с нсвилаи11ой в мировой практике 

нормой доходиости. Для нолитическоrо ру­

ководства страны необходимость столь доро­

гого инструмента финансирования дефиuита 

бюджета обосновьmалась наукообразной сло­

весной шелухой о 11елоnуст11мости кредито­

вання правпте:1ъсша Центральным банком. На 

практике тот же ЦБ использовался как глав­
ная опора сооруження финансовой rrира:-.ш­

ды ГКО, обесnеч11вая надежность извлечения 

сверхнрнбы:rеi'! на спекуляциях с rосудар­
ствс1шыми обязатс.ТJJ>стващf. За короткое вре­
мя 11рсдnршrмч11выс финансисты заработалп 

па этом около nолутр1 1 ЛJnюна ден.оминиро­

ва1111ых рублсii - за счет, разу.мrстся, госбюд­

жета, который n нслях 1ю;1 ной 11 своевремен­

ной выплаты нроцентов 110 rко дважды сск­

вестнровался. 

Когда ф1 ша11совая 11ирамнда ГКО пере­

росла возможности се по;v1ержа1шя за счет· 

внутренн11х фш~а1н:овых ресурсов, к ней ло­

пустш111 1111остр;:11111ых ~сnецнат111стов», в ин­

тересах которых Цснтрат1ьны1'i банк сНЯ.'1 нее 
оrран11чсн11я 11а вы130:3 канитала, отказавшпсь 

от как11х-л 11бо 111irтрумс1поu страхования 
в11утре11нсго рынка от их атак на 11аuпо-

11аль11ую валюту 11 1юпыток дсстаб11.1пзашш 
ф1111ансовоii снстемы страны. Поэтому cciiчac 

судьба 1юс.псд11еii онрс;~ел.ястся 11звнс - и став­

ка 11роцс11п1, 11 госбюджет, 11 макроэкономл ­
чесюtя стаб11m)ность, З<t что :\tЫ п.:iaТJJ/l.t J1Шiь 13 
37.9 млр11 руб. 13 rод 110 обслуж1mан11ю внеш­
него дол1·а 11 99.6 ш1рл руб. 110 обrлуж1ша11ню 

внутре11rтего лолга. треть 1 1э которых ухою 1т 

та1<:же 11ерезидс1 1там. 

Бе.чорусс1<11ii экo110~1 11'1<'t'" 11ii il\yp11a:1 :'\Ъ З• 1 !HJH 11 
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Бизнес, приносящ11й госбюджету убыток 

в 137,5 млрд руб. и соответственно такие же 
прибыли 4Предпринимателям-.., открывшим в 
российском правительстве и ЦБ для себя 

настоящую «золотую жилу», был организо­

ван «профессионалами» из Минфина и ЦБ, 

успешно переживающими своих начальников, 

которых периодически снимают с работы в 

связи с очередным бюджетньп"1 или валют­
ным кризисом. 

Почему же правительство последователь-
110 стремится к саморазрушению бюджетной 

сuсте.лtы, а Центробанк - финансовой систе­

мы государства? 
Потому что они, будучи проводниками 

сюрреалистической макроэкономической по­

литики обогащения крупных финансовых 

спекулянтов за счет госбюджета, производ­
ственных предприятий и населения, стали ее 

заложникаr-.1и. Сегодня эта политика уже по­

ставила страну перед неизбежным коллапсом 
финансовой системы, но инерция погони за 

сверхприбылями даже ценой разрушения их 
источника - проиJводительных сил общества 

- слишком велика. Кроме того, «наркотичес­

кая»- зависимость финансовой системы от 

инъекций новых растущих займов зашла так 

далеко, что резкое устранение причин болез­

ни может повлечь за собой коматозное состо­
яние всего организма. 

Вместо анализа допущенных ошибок 

правительство политизирует проблему, отка­

зываясь решать ее по существу: предлагает 

убогие популистские законодательные ини­
циативы по сокращению расходов на со­

держание Федерального Собрания, в то вре­

мя как перерасход средств на обслуживание 

только ГОС)'дарственного внуrреннего долга по 

отношению к вытекающе,.,.fу из закона о бюд­

жете уровню за I квартал состав~1л 8 млрд 
руб" что более чer.f в 8 раз больше годовых 
затрат на функционирован11е Федерального 

Собрания. Едва л11 можно считать приемJ1е­

мыr.1 и прорабатываемый сегодня в правитель­
стве вариант конвертации внутреннего крат­

косрочного долга во внешний долгосрочный 

за счеr новоI'о стаб1шизациоЮiоrо займа в объе­
ме до 10 млрд долл., который потребует не 
только резкого увеличения внешнего долга, 

но и ряда серьезных политическ11х уступок. 

Конвертац11я внутреннего долга во вне­

шний будет означать существенное ужесточе-

ние обязате.11ьств России и соответствующее 

сужение возможностей ,.,.,аневра по преодоле­

нию долгового кризиса. Если обслуживание 
внутреннего долга находится целиком в на­

шей компетенции и мы можем самостоятель­

но принимать меры по выходу из долгового 

кризиса путем его реструктуризации, увели­

чения денежного предложения, девальвации 

обменного курса, то при переводе внутренне­

го долга во внешний свобода действий резко 

ограничивается - все придется согласовывать 

с МБФ и другими кредиторами. Именно но­

минирование внутреннего долга в иностран­

ной валюте обусловило неспособность Мек­

сиканского правительства предотвратить крах 

финансовой системы в 1994 г. 
Впрочем, закрепление колониального 

статуса России вследствие дальнейшего роста 

внешнего долга очень многих среди нынеш­

ней правящей элиты страны вполне устроит. 

Д"1я лиц, формирующих экономическую по­

литику, следование предписаниям из МВФ 

и американской ад,.,.[ИНIIстрации стало нормой. 

Политическое и юридическое закреплf'ние 

такого положения для них выгодно, так как 

означает гарантию безответственности перед 
населением собственной страны и сохран~ние 

статус-кво. 

Неудивительно, что руководители пра­

вительства и ЦБ, как и многие их сотовари­

щи в среде финансовой олигархии, в качестве 

единственно возможного способа уйти от уг­

розы обрушения пирамиды ГКО ir предотв­
ратить коллапс всей финансовой с11стемы го­

сударства предлагают очередной внешний 

займ на сумму 10 млрд долл. Увеличение 
бремени внешнего долга, который уже стано­

вrrтся неподъемным для России, их не пугает 

- расплачиваться будет населен11е своиr..1и до­

ходами ил11 государство демонтажем системы 

национальной безопасности, природными ре­

сурсами и территориальным11 уступками. 

Нежелание правительства и ЦБ изменlfГЬ 

экономический курс объект11вно ведет к уг­
лублению финансового кризиса и резкому 

росту издержек его преодоления в дальней­

шем. Их фактические действ11я (по поддер­

жанию видимости стабильности обменного 
курса рубля uеной роста стоимости обслужи­
вания госдолга) не затраг11вают причин фи­

нансового кризиса и направлены на борьбу с 
его симптомами (за счет дальнейшего увели-
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чсншi :жо1юмическ11х 11отсрь государства н 

ухудшен11я возможпостеii лсрсхо,1а к реаль­

ному :жономическuму росту). 

Мсж11у тем существуют 11rеj~ложепия 

Совета Федерации, сформул11рован11ые в по­

становлениях палаты от 11 июш1 1997 r. 
Хо 198-СФ «0 HCOTJIOЖllЬIX мерах IIO llOBЫШe­
IHIIO роли государства в реrулпрооанин ры-· 

ночпоi! :>ко1юf\шкп~ и от 13 ~~арта 1998 r. 
Ко 76-СФ ~о нсот.10Ж11ых мерах по совершен·· 
ствоnа1шю бюджетного npouecca в связи с одоб­
рен нем Федерального закона «0 Фсдсралъ, 
но~r бюджете на 1998 ro1t~. - сщшственно ра-

1щошu1ы1ыс в сложившейся ситуаu11и. В час·· 

1v.ot.1Vi, в n~})ВОЪ\ not.i<\~iOBYJ.~HYiYi Сове~ 

Федсраl(ии еще rод назад предлагал: 
«Рекомендовать Правитсл1,ству Россю1, 

cкoii Федераuии в пслях обеспечения необхо-
111мого уровня государственных расходов н 

нор)1а.1ыюго выпо:1иен11я функшri-i государ­

ства 11ри11ять 11счерпывающ11е меры по пре­

одолению бюджетного крпзпса путем уве.ти­

чс1шя доходной базы федеральною бюджст~1 
за счет: 

применения необходимых мер 1ю защи­
те внутрснне1·0 рынка, прсдусмотре1111ых Фе, 

деральным законом «0 государственном ре­
гулrровашш внсшнсторrовоJ! дсятельносnr~. 

отмены .1ьгот по таможенным платежам, нс 

nре,1усмотрс1шым федера.:1ы1ьш11 закш1а.,111 ; 

рса:1ыюrо введения госуларстве111юй мо­

попоm 1и на импорт и оборот а11коrольпой 

продукции в соответств1111 с Фсдералы1ыl\t 

законом «0 государственн(m рсгулнрова111ш 
пронз1ю;1ства 11 оборота эт11лово1·0 спнрта J.I 
aлкoro:1r..110ii 11родукцm1»; 

повы111сния эффективности 11с11ол ьзова-

1шя ва.110тныл резервов государства 11 ,1охо­
дов от 1юга~11ен11я кредитов, ранее 11редостав­

.1сш1ых друг/11\1 стра11а)1; 

ре11111телыюli борьбы с KJ) ll l\Hlll<1.111ЗaJ1lI' 
ell :-Jко1ю~11 1 кн, устра11ен11я r1µ11ч1111 роста тc­

ucuoi'I ;}l(QllOl\IИКII, Jl\)lllIЯТllЯ aJtCKB<t'ГJIUIX мер 

но 1ю131,1111е11ию собирасщхт11 налогов; 

IK'JX'ЧHCЛCJIHЯ в ДOXOJt федсралыюго бю,'l' 

жста 11рнбы:111 11.снтралыюго банка Pocc11iic­
кoii Фе;1ер;щ1ш, повышен11я ~ффект11в1юсп1 

11Cl10.ll>JUЩ1/f)[Я ШlХОДЯЩllХСЯ в его pacпopя ­

ЖCllllll акт11вов, :юхо,100 от ЭJ\IJICCJIOJllIOii ..IСЯ' 

тс.1ыюст11; 

уrтанон,1сш1я 11равовых 11 орм. с п1му:1н' 

руrощ11х субъекты Porc-11 iicкoi1 Федсра 1 111н к 

11аращпва111 110 доходной баэы фсдера.,1 ьного 

бюлжста~. 
Далее в том же постанов.1ени11: 

(<Рекомендовать Прав~пс,1ы.тву Pocc11ii­
cкoi1 Федераuии н Центральному банку Рос­
си йскоi1 Фс;~срацил в UCJl}IX 11рс1t<.»rвращсш1я 
угрозы фтrапсовой: HCCOCTOЯTE.'JIЫIOCТII ГОС\1-

дарства 11 сокращетшя расхолов бюджета на 
обслуж1шапие госдолга обссnе•шть: 

реструктурнзаuию задолжешюстн Пра­

вительства Российской Федерации по своим 

краткосроч 11ым долговым обязательствам: 

nри разработке законопроектов о феде­
ра.nыюм бюджете на 1998 и последующие годы 
ВО?.МОЖНОС1'Ъ n~ДOC.T2.B~'i~'r'i\.~?i к~щ1,1'0В ц~m­

рально1·0 банка Российской Фсдерании на 
фи11 а 11сированис кассовых разрывов о дохо­

дах и расходах федерального бюджета в пре­

дела.х бюджсnrоrо года~. 

Есл 11 бы этн меры бы:111 своевременно 
пр11няты, удалось бы предотвратить как осен­

ний финансовый кризис, так н его нынеш­

ний рсцил.ио. Драматизм сегодня1 11нсй ситуа­

ции заклю•~астся в том, что теперь избежать 

фннансовоi~ катастрофы уже нс у;щстся. Сле­

дователыю, необходимы срочные меры 1ю 

м1111~rмизацни потерь, возвращению под кон­

троль государства утраченных нсточников 

принадлежащих C)IY по праву доходов - вве­

дение pca..11)нoii госмо1юполи11 на оборот а:1-

когольпой нродукuии, наuионал11зация экс-

11орта 1'аэа, возврат в дохол бю,1жста 11е11ежной 

э.м11сс1111 с восстаповлеиисм госу/tарствешюго 

контроля над Банком России. В результате 

дохо;tы федерального бюджета увел 1 rчатся нс 
менее ЧСl\1 па четверть. 

Одно л11wь лрнведе111 1е дсяп'.1ыюст11· 

Цснтроба11ка в соответств11е с общегосу..Iар­

ствс1111ы)111 1111тереса.'lш позво:11п кар,11111а.1ь-

1ю у:1уч1111пь по.1ожс1шс бют+.:ста и выйти нз 
~ , 
оюдже·1 1юго кр11знса оез секвестра расх.о;юв: 

за~10ро.J11 т~., обслуживан11е ~шкета ГКО, 11ахо­
Jtящс1 ·ося в собствснност~1 ЦБ. 11:iы~т1, в дохо11 
бюджета всю его 11р11быль, установи н ко11т­
ролr, 1щ•t и:~;1сржкам11, 11срсч11с:1и·1ъ на покры­

тие деф1щ11 та бюджета час-1ъ средств, 110.1у­

че1111ых I lБ за счет с11еку:1яц11if государствен-
11ым11 обя:iатс:1ьства)1И 11 :i.1oy11oтpeб.1r1111ii 

)JОIЮПОЛЫIЫМ IJO.'IOЖCllJICM па рынке. 0,11ю­

upe.\l('J 11 ю 1 к·лссообраэuо осу111с·ств11т1. д<ш1 ю на-
3рсв1ш1 с меры 110 :tс:ю.·1лари :шн1111 z~ко1ю~111-

ю1, нснтра.rшзовать :vr11)авле1111е 13а.11ют11ым1 1 ре-
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зервами страны, что позволит ослабить огра­
ничения политики обменного курса и суще­
ственно смяrчить кризис ликвидности и не­

платежей на внутреннем рынке, сбить п:о­
ходность ГКО и облегчить выход из долгово­
го кризиса. 

Для реализации такого пакета мер необ­
ходимо соглашение между правительством и 

Центральным банком (возможно, при посред­

ничестве и под контролем Президента Рос­

сии и Федерального Собрания). К сожалению, 
заключение такого соглашения противоречит 

частным коммерческим интересам Банка Рос­

сии, который лишается в этом случае прав на 

моноrюлыюе исnолъзовакие доходов 01" осу­
ществления государственных функций денеж­

ного регулирования. Не рискует потерять 

свою репутацию ~рыночников-либераловР и 
правительство, хватаясь за соломинку новь1х 

кабальных кредитов. Отказываясь же от ре-

альных антикризисных мер, оно рискует еще 

больше, усугубляя последствия надвигающе­
гося финансового банкротства. 

Единственный разумный вариант - до­

биваться осуществления предложений Феде­

рального Собрания. Это позволит выйти из 
кризиса без серьезного ущерба для большин­
ства населения, существенно расширить 

источники доходов бюджета, создать предпо­
сылки для реальной макроэкономической ста­

билизации в будущем. Другого пути преодо­
ления бюджетного кризиса, кроме как кор­
ректировки экономической политики в соот­

ветствии с предложениями Совета Федерации, 
не1". Если ее не осуще<::rви1'ь, нам не избе:жа'tЬ 
участи Мексики в 1994 г., оказавшейся в ре· 
зультате финансовой катастрофы в потюй за­

висимости от США, или Индонезии в ны­
нешнем году, втягиваемой туда же при по­

средничестве МВФ. 

• • • 
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