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ВЕРИФИКАЦИЯ МОДЕЛИ «МАЛОЙ СТРАНЫ С ОТКРЫТОЙ ЭКОНОМИКОЙ» 
В УСЛОВИЯХ СТАНОВЛЕНИЯ НОВЫХ РЫНКОВ

Непосредственным пово­
дом обращения к пробле­
матике анализа ряда из­
вестных теоретических 

монетарных моделей в таком 
прикладном аспекте послужили 
конкретные события. Министр 
финансов США J1. Саммерс 
сформулировал свое положи­
тельное отношение к проекту 
окончательной привязки денеж­
но-кредитной системы Аргенти­
ны к USD как мировой резерв­
ной валюте, что должно озна­
чать фактическую ликвидацию 
аргентинской национальной ва­
лютной системы как таковой.

Реализация этого плана рас­
сматривается как продолжение 
опыта успешной, хотя и доволь­
но болезненной с точки зрения 
ближайших перспектив эконо­
мического роста и краткосроч­
ных социальных последствий 
финансовой стабилизации этого 
латиноамериканского государ­
ства, достигнутой в результате 
ужесточения как бюджетной, 
так и монетарной политики, на­
правленной на приведение де­
нежной базы девальвированно­
го и деноминированного песо, 
включающей совокупную сумму 
ликвидности (эта сумма рассма­
тривается как наиболее тесно 
коррелируемая с доходом), в 
т.ч. срочные вклады, а также ос­
татки на резервных счетах ком­
мерческих банков в Банке Ар­

гентины, являющиеся средством 
обеспечения банковских депо­
зитов, — в соответствие с цент­
рализованными золотовалютны­
ми резервами.

Этот впечатляющий «проме­
жуточный» результат обсуждал­
ся главным стабилизатором Ла­
тинской Америки бывшим вице- 
премьером Д.Ковальо с тогдаш­
ним российским премьером
С.Кириенко во время их мос­
ковской встречи в период летне­
го межкризисного затишья, вы­
званного согласием МВФ выде­
лить РФ дополнительные креди­
ты, незадолго до разразившего­
ся августовского кризиса, при­
ведшего к отставке последнего.

Популяризация идей такого 
рода, иногда в форме, полно­
стью лишающей их содержатель­
ного значения, как, например, 
предложения свердловского гу­
бернатора Э.Росселя о повторе­
нии в принципиально иной эко­
номической и политической си­
туации исторического опыта 
друга Троцкого наркома финан­
сов Сокольникова по введению 
золотого червонца в суперинф- 
ляционную индикативно-команд­
ную советскую экономику эпохи 
раннего НЭПа, свидетельствова­
ла о том, что они постепенно ов­
ладевают элитой, проникая даже 
на левый фланг российского по­

литического класса, который 
пробовал играть с ней, как с

пробным пропагандистским ша­
ром, в том числе в контексте 
разговоров о поглощении еще 
более мягкого BRB.

Двойной суверенный дефолт 
с девальвацией и последующим 
обострением интеллектуального 
кризиса, захватившего весь по­
литический спектр, а также ис­
теблишмент финансового и ре­
ального секторов экономики, от­
бил вкус к спекуляциям в этом 
направлении и чрезвычайно 
обострил комплекс собственной 
интеллектуальной суверенности 
и ментальной уникальности, па­
тологической подозрительности 
к любым рецептурам с запад­
ным привкусом, тем более, ког­
да они не пользуются поддерж­
кой в кругах, близких к ведущим 
международным финансовым 
институтам, на торге и полемике 
с которыми сконцентрировались 
усилия всех ветвей власти.

Латиноамериканисты спра­
ведливо указывают на опреде­
ленное сходство постсоветских 
экономических макроструктур 
и социально-политических реа­
лий с тамошними (высокая за­
висимость от сырьевых отрас­
лей, ориентирующихся в усло­
виях внешнеэкономической ли­
берализации на экспорт; отста­
вание в развитии информаци­
онной инфраструктуры; сравни­
тельно низкая экономическая 
эффективность обрабатываю-
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щей промышленности; связан­
ная с утяжеленными структур­
ными пропорциями специали­
зация в сфере технологий 
«среднего уровня», затрудняю­
щими адаптацию к запросам 
мирового рынка; широко рас­
пространенные традиции про- 
текционализма и патернализма 
в промышленной и аграрной по­
литике, гиперполяризация на­
селения по доходам, незре­
лость функционирующих демо­
кратических институтов и т.д.).

В частности, Дж.Сакс считает 
целесообразным аналогичную 
ориентацию денежно-кредитных 
систем Центральной Европы, 
России и Украины на EURO. 
Речь может идти на начальном 
этапе не о подключении их 
трансформируемых экономик к 
механизму регулирования обще­
европейской денежной массы в 
рамках ЕС, а об их стабилиза­
ции путем фиксации курса обме­
на их национальных денежных 
единиц на EURO. При этом ста­
бильность валютообменного 
курса рассматривается как тор­
моз инфляции.

Монетарная политика при 
этом ориентируется на его под­
держание и таким образом ста­
вится в прямую зависимость от 
состояния текущего платежного 
баланса. Добровольный отказ от 
экономического суверенитета в 
вопросах выбора приоритетов 
кредитно-денежной политики, в 
том числе и в краткосрочном 
плане путем сохранения неиз­
менной «цели» таргетирования 
денежной массы в виде постоян­
ного валютного курса — ценово­
го «якоря» — обеспечивает ав­
томатизм осуществления кон­
троля за соответствующими па­
раметрами денежной массы.

Аргентинский эксперимент 
существенно отличается от не 
слишком удачного чилийского 
опыта 1978 — 1982 г.г., когда по­
сле выполнения замедленного

* относительно фактического ин- 
[ декса инфляции девальвацион-
* ного графика в рамках «табли-
* ты» был введен завышенный
* фиксированный курс, который 
] удалось удерживать в течение
* почти двух лет, что привело к
* резкому росту внешнеторгового
* дефицита и обвалу, знаменовав- 
] шему возврат к ортодоксальным
* методам сочетания монетарной
* рестрикции и урезания бюджет-
* ных расходов за счет социаль- 
| ных, военных, структурных про-
* грамм, сокращения госаппарата,
* приватизации пенсионных фон-
* дов и реприватизации недавно
* повторно национализированных
* по причинам несостоятельности
* коммерческих и инвестицион-
* ных банков. Этот последний ус- 
[ пешный вариант близок боли- 
, вийской программе самого
* Дж.Сакса. В обоих случаях речь 
0 шла об экономиках, не затрону-
* тых хронически индексируемой
* гиперинфляцией, задающей
* инерционный эффект самовос-
* производства. В Аргентине этот 
] самозапускающийся социально-
* экономический механизм был
* предварительно «обработан»
* традиционными рестрикционны- 
] ми методами, которые однако не 
. обеспечили успешного заверше-
* ния данного этапа реформ. Не-
* удачу этой первой попытки ме­

стные и зарубежные специалис-
. ты связывают, в частности, с не-
* желанием отказаться от плаваю-
* щего курса аустраля.

Аналогичная ситуация сложи-
* лась в Бразилии, которая в на-
* стоящее время переживает
* весьма драматический момент 
] борьбы за более реалистичный и
* сбалансированный бюджет с
* властями субъектов федерации
* и вновь решает проблемы внеш­

него долга после очередной де-
. вальвации. Последние успешные
* торги по государственным дол-
* говым обязательствам Бразилии
* позволили Дж.Соросу заявить,

что, по-видимому, они знамену- 
[ ют окончание этого финансово- 
. го кризиса и подготовку к следу-
* ющему. Его собственный план
* хеджирования межстрановых
* спекулятивных рисков с помо- 
. щью новых глобальных бюрокра-
* тических инстанций представля-
* ет собой пример альтернативной 
] рекомендациям как Дж.Сакса,
* так и экспертов МВФ «позитив-
* ной утопии».

Паллиативом является и ме-
* тодика оздоровления на базе
* «валютного комитета», пропи-
* санная в 1998 г. режиму Сухарто
* безотносительно к действитель-
* но глубоким институциональным
* проблемам Индонезии и апроби-
* руемая в настоящее время в
* Болгарии и Румынии в гораздо 
] более благоприятных условиях.

В условиях действия плана
* «таблиты» внутренняя денежно-
* кредитная политика, в отличие
* от бюджетно-фискальной, харак-
* теризовалась относительной
* мягкостью, вызванной необхо-
* димостью «стерилизовать» не- 
] благоприятные текущие валютно- 
. финансовые последствия дефи-
* цита платежного баланса в виде
* оттока из Чили валютных резер- 
] вов путем осуществления кре- 
, дитной экспансии в полном соот-
* ветствии с требованиями кейн-
* сианского «подхода поглоще-
* ния», который, разумеется, ис- 
„ ключал достижение внутренней
* финансовой стабильности за
* счет равновесия платежного ба­

ланса и рецессии.
Напротив, аргентинский опыт

* более соответствует установкам
* рафинированного монетаризма, 

поскольку рассматривает соот-
. ветствие регулируемых денеж-
* но-кредитных агрегатов задан-
* ному соотношению валютооб­

менных курсов в качестве цели,
* которой должна быть подчинена
* бюджетная политика. Вопрос о
* суверенной «денежной власти»
* полностью снимается в резуль-
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тате окончательной доллариза­
ции национальной экономики.

Предпосылкой успеха про- . 
грамм, ориентирующихся преж- * 
де всего на контроль за обмен­
ным курсом, является трансна- Л 
ционализация экономики стра- * 
ны с разбалансированной кре- * 
дитно-финансовой системой, что 
ведет к ее фактической, часто ] 
не формализованной в офици- . 
альных правовых актах доллари- * 
зации.

В Восточной Европе приме- * 
ром такого рода является опыт * 
трансформации экономики Эсто- • 
нии, наиболее близкой к лабора- * 
торно чистой модели «малой ] 
страны с открытой экономикой», * 
национальная валюта которой * 
была привязана к DM с поправ- * 
кой на «удачный» с точки зрения [ 
благоприятной внешнеэкономи- * 
ческой конъюнктуры и ситуации * 
на мировых финансовых рынках * 
момент проведения реформы и * 
наличие поддержки со стороны . 
ФРГ и Швеции, выступающих в * 
роли потенциальных доноров, * 
частично гарантировавших ус- * 
тойчивость заданного курса эс- * 
тонской кроны, не потребовав- * 
шей от них заметного участия в * 
стабилизационных мероприяти- * 
ях, но тем не менее обеспечив- . 
шей определенное доверие к * 
формирующемуся финансовому * 
рынку. Относительно квалифици­
рованное проведение мероприя- „ 
тий по установлению эффектив- * 
ного контроля за «внутренним» * 
компонентом денежной базы де­
монстрирует операциональную ог- л 
раниченность допущений «внеш- . 
него» монетаризма и достаточно * 
широкую свободу действий глав­
ного банка страны.

В частности, оправданной в * 
долгосрочной перспективе ока- * 
залась его пассивная и последо- * 
вательная позиция в отношении 
санации ряда коммерческих * 
банков в 1994 в отличие от си- * 
туации, сложившейся примерно *

в тот же период в Чехии, Латвии, 
Литве (а в последнее время — в 
Румынии). Их тяжелое положе­
ние было вызвано оттоком «го­
рячих денег», ранее инвестиро­
ванных в высокодоходные по 
мировым критериям финансо­
вые инструменты этих рынков в 
условиях мексиканского и ази­
атского кризисов и усугублено 
отсутствием адекватных мер 
контроля за банковской ликвид­
ностью. Примерами проведения 
денежной политики, ориентиро­
ванной на стабилизацию обмен­
ных курсов, могут служить так­
же Словения и Маврикий в соот­
ветствующие периоды проведе­
ния реформ.

Воздействие внешнеэконо­
мической конъюнктуры, рассма­
триваемое в качестве экзоген­
ного в модели «малой страны с 
открытой экономикой», элими­
нируется во «внутримонетарист- 
ской» концепции «большой стра­
ны с резервной валютой», в ка­
честве которой может рассмат­
риваться и «зона EURO».

Ориентация на динамику де­
нежных агрегатов относитель­
ных уровней цен в сопоставимой 
валюте и процентных ставок та­
кого «рынка-индикатора» рас­
сматривается как желательная 
для реформируемой экономики 
с нестабильными денежно-кре­
дитными и финансовыми систе­
мами. Регулируемое и легити­
мизированное завершение про­
цесса долларизации (или «евро- 
изации») с определенными ого­
ворками может рассматривать­
ся как снятие противоречия 
между обеими моделями на ба­
зе объединения их в единый эф­
фективно функционирующий де­
нежно-финансовый механизм.

При этом «внешние» напря­
жения преобразуются в волну 
микроэкономических возмуще­
ний, не демпфируемых традици­
онными методами бюджетной и 
монетарной политики, что со-

* здает дополнительные стимулы 
[ структурной трансформации
* как реакции на трудности фор-
* сированной адаптации к ужесто-
* чающимся критериям эффек- 
] тивности.

Актуализируется проблема-
* тика, связанная с определенной
* более или менее заметной асин- 
[ хронностью кратко- и средне-
* срочных тенденций экономичес-
* кой динамики старых и новых
* сегментов этого «механизма».
* Причем такое воздействие мо- 
. жет носить двусторонний харак-
* тер с учетом действительных
* масштабов нефинансового сек-
* тора таких стран, по избранным 
. формальным критериям харак-
* теризуемых в качестве «ма-
* лых», как Россия, Аргентина или 
] Украина, хотя обратное влияние
* будет осуществлено меньшим,
* чем в случае их действительной
* интеграции в наднациональные
* единые валютные системы типа 
. франкфуртского Евробанка. В
* настоящее время второе рожде-
* ние явно переживает посткейн-
* сианская методика йельской
* школы, экстраполируемая и на
* глобальный уровень.

Основные постулаты послед­
ней базируются на допущении об

* эндогенном характере кредитно-
* денежной эмиссии, согласно ко-
* торому ЦБ как «банк последней 
] надежды» и суперкредитор вы- 
. нужден автоматически переучи-
* тывать коммерческие векселя,
* предъявляемые ему коммерчес­

кими банками в качестве собст-
, венных банковских инструмен-
* тов (что совершенно не обяза-
* тельно и не всегда желательно 

для новых финансовых рынков,
* адекватные кредитные системы 
. которых находятся в стадии ста-
* новления), динамика же денеж­

ной массы однозначно определя-
, ется ростом стоимости операций,
* связанных как с максимизацией
* издержек, так и с увеличением
* объемов производства.
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В соответствии с интерпрети­

рованной с этих позиций нео­
классической по происхождению 
моделью Филлипса-Соллоу рост 
производственных резервов (не 
только рабочей силы) задает 
мощную дефляционную тенден­
цию, неизбежно сопряженную с 
«охлаждением» конъюнктуры и 
угрозой рецессии.

Согласно традиционной 
кейнсианской и монетарист­
ской логике, «денежная 
власть» и в этом случае должна 
быть начеку и своевременно 
откорректировать рыночную си­
туацию методами кредитной 
экспансии. (Другое дело, что 
арсенал этих методов может 
быть ограничен, как, например, 
в Японии, где нормы дисконта 
находятся почти на предельно 
низком уровне. Это положение 
могло бы быть формально опи­
сано в терминах «ликвидной ло­
вушки», но совершенно не соот­
ветствует этой маловероятной 
ситуации, что позволяет еще 
раз порефлексировать на тему 
нарративной ограниченности 
любой абстрактной модели та­
кого рода. Конкретные финан­
совые проблемы японской эко­
номики вновь активно обсужда­
лись, хотя и в самом общем ви­
де, на окинавском саммите.)

Но это может означать отход 
от последовательной политики, 
направленной на поддержку ус­
тойчивого обменного курса. Эти 
проблемы актуальны не только 
для Дальнего Востока, где, в част­
ности, подвергается испытанию 
практика ограничения колебаний 
иены относительно доллара и где 
одновременно формируется ос­
новной дефляционный потенциал 
мирового рынка, но и для ЕС. 
Здесь постоянно пересматрива­
ются прогнозы экономического 
роста. При этом оптимизм отно­
сительно запоздалого подключе­
ния к глобальным механизмам 
«новой экономики» сдерживается
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сительно независимые финансо­
вые институты выведены из-под 
этого контроля «во вне» — в Гон­
конг, СЭЗ и «дальнее зарубе­
жье» как в результате сознатель­
ной политики правящей верхуш­
ки, так и вследствие «теневой 
экспансии» предприниматель­
ских структур, так или иначе с 
ней связанных— спонтанного 
броска «красно-желтого тигра», 
опирающегося на экономически 
активную диаспору хуацяо.

Так же контрпродуктивно рас­
сматривать в контексте затраги­
ваемых проблем поллиативные, 
хотя и решительные шаги быв­
шей администрации Панича-Ав- 
рамовича в «малой Югославии» 
по слому суперинфляционной 
пружины путем директивного 
ввода «вражеской» DM на своей 
территории, где она и так обра­
щалась параллельно с динаром в 
условиях экономических санк­
ций, частичной самоизоляции и 
военной мобилизации, как и по­
добные эксперименты в совре­
менной Черногории, а также вы­
рванные из алгоритма институ­
циональных преобразований ме­
ры по «искусственному» укреп­
лению кыргызского сома и гру­
зинского лари в ситуации тоталь­
ного платежного кризиса и про­
мышленного краха.

Последним по времени пла­
ном финансово-экономической 
стабилизации с упором на дол­
ларизацию всей страны можно 
считать отчаянную попытку 
президента Эквадора Х.Муада 
популяризировать либераль­
ные реформы, вязнущие в тра­
диционной коррупции, что не 
спасло его от переворота, под­
держанного широкими слоями. 
Тем не менее новое прави­
тельство уже провозгласило 
курс на продолжение реформ, 
а парламент формально отка­
зался от слабой и раздражаю­
щей население валюты. Ш
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