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Не с мо т ря на оче вид ные при зна ки эко но ми че -
ско го ожи в ле ния, ус ко ре ние ро с та про из вод ст ва и ин -
ве сти ций, мно гие про цес сы, про ис хо дя щие в сфе ре
де неж ных и фи нан со вых от но ше ний, но сят ско рее
вре мен ный ха ра к тер. Они свя за ны с воз ник но ве ни ем
боль шо го раз ры ва ме ж ду ва лют ным кур сом и па ри те -
том по ку па тель ной спо соб но сти руб ля, обу сло в лен но -
го рез ким па де ни ем ва лют но го кур са в ав гу сте 1998 г.
и уве ли че ни ем по сту п ле ния ва лю ты в свя зи с по до ро -
жа ни ем неф те про ду к тов на ми ро вых рын ках. И хо тя
кар ди наль ных из ме не ний во вну т рен ней эко но ми че -
ской по ли ти ке в Рос сии не про изош ло, ва лют ный
тол чок для ее эко но ми ки был весь ма ощу ти мым. Удо -
ро жа ние им порт ных то ва ров да ло до с та точ но серь ез -
ный сти мул раз ви тию оте че ст вен но го про из вод ст ва,
ко то рое, на хо дясь на очень низ ком уров не, по ка зы ва -
ет по э то му впе чат ля ю щие ре зуль та ты ро с та.
Сло жив ша я ся бла го при ят ная эко но ми че ская си -
ту а ция обу сло ви ла воз ник но ве ние не ко то рых не от -
лож ных за дач, по сколь ку бла го при ят ные кур со вые
и ва лют ные ус ло вия по сте пен но ис чез нут. Оче вид но,
что долж ны быть при ня ты сроч ные ме ры для со хра не -
ния по сту па тель но го раз ви тия эко но ми ки, же ла тель но
в тем пах не ни же со в ре мен ных. Оче вид но так же, что
при фор ми ро ва нии и про ве де нии эко но ми че ской по -
ли ти ки клю че вое ме с то долж на за нять ре ор га ни за ция
де неж ных от но ше ний, вли я ние ко то рых столь убе ди -
тель но про яви лось в по с лед нее вре мя.
Ме ж ду тем со сто я ние де неж ных от но ше ний
в Рос сии мож но оха ра к те ри зо вать как шат кое рав но ве -
сие. Удер жа ние по сто ян но го ва лют но го кур са как ос но -
вы ста биль но сти де неж ных от но ше ний до с ти га ет ся
глав ным об ра зом ос то рож ной по ли ти кой Цен т раль но -
го бан ка. Де неж ная по ли ти ка не свя за на с из ме не ни ем
ин ве сти ци он ной по ли ти ки, ко то рая яв ля ет ся ос но вой
для вы во да эко но ми ки из кри зис но го со сто я ния.
Бо лее то го, де неж ным от но ше ни ям при су щи до
на сто я ще го вре ме ни мно гие по ро ки, ко то рые и обу -
сло ви ли тот кри зис, ко то рый про яв ля ет ся в раз лич ных

фор мах в по с лед нее де ся ти ле тие. Рас ст рой ст во де неж -
ных от но ше ний не га тив но ска зы ва ет ся как на фи нан -
со вых, пре ж де все го бюд жет ных, так и на кре дит ных
и рас чет ных от но ше ни ях. Де неж ный кри зис по ка зал
тес ную за ви си мость ор га ни за ции фи нан со вых от но -
ше ний, фор ми ро ва ния бюд же тов от со сто я ния де неж -
ных от но ше ний. И де ло не толь ко в сбое ра бо ты бан -
ков, за держ ках пе ре чис ле ний средств на бюд жет ные
сче та. Глу бин ный ха ра к тер по ро ков де неж ных от но ше -
ний по ро дил не воз мож ность нор маль но го сбо ра по -
сту п ле ний средств в бюд жет, хро ни че ский не до с та ток
де нег в эко но ми ке обу сло вил раз ра с та ние це пи не пла -
те жей, воз ник но ве ние в круп ных раз ме рах без де неж -
но го об ме на, воз ник но ве ние сур ро га тов де нег, ко то рые
по з во ля ют скры вать ис тин ные сум мы по сту п ле ний
и до хо дов, ухо дить от на ло го об ло же ния.
Де фи цит пла теж ных средств стал од ной из су ще -
ст вен ных при чин ро с та про сро чен ных пла те жей. На -
ря ду с по те рей пред при яти я ми зна чи тель ной ча с ти
сво их обо рот ных средств не гиб кая по ли ти ка Цен т ро -
бан ка обу сло ви ла воз ник но ве ние по сто ян но го, хро ни -
че ско го не до с тат ка пла теж ных средств в хо зяй ст вен -
ном обо ро те. Это рез ко не га тив но от ра зи лось на
ор га ни за ции де неж ных и эко но ми че ских от но ше ний
в на род ном хо зяй ст ве, сти му ли ро ва ло рост не пла те жей
пред при ятий друг дру гу, бан кам, бюд же ту, вне бюд жет -
ным фон дам, во мно гом обу сло ви ло стаг на цию про из -
вод ст ва. Ко с вен но су дить о не до с тат ке пла теж ных ре -
сур сов мож но по умень ше нию от но си тель но го объ е ма
де неж ной мас сы. С на ча ла 90-х го дов по от но ше нию
к го до во му объ е му ВВП со во куп ная де неж ная мас са со -
кра ти лась с 20 до 14%. В раз ви тых стра нах это со от но -
ше ние со ста в ля ет 60–70%, а в Япо нии – свы ше 100%.
Не с мо т ря на не ко то рое по вы ше ние уров ня мо не -
ти за ции, его зна че ния все еще да ле ки от нор маль но го.
Стре м ле ние ЦБ РФ со кра тить объ ем де неж ной
мас сы бы ло свя за но с про ве де ни ем ан ти ин фля ци он ной
по ли ти ки. На де ж да на то, что же ст кая де неж но-кре дит -
ная по ли ти ка сни зит пла те же спо соб ный спрос и при ве -



дет к пре кра ще нию ро с та цен, не оп рав да лась. Ос та но -
вить рост цен в до к ри зис ный пе ри од уда лось глав ным
об ра зом бла го да ря ус та но в ле нию же ст ко го ва лют но го
ко ри до ра, ис кус ст вен но под дер жи ва е мо го ва лют ны ми
ре зер ва ми Цен т раль но го бан ка. При внеш нем бла го по -
лу чии с це на ми, пре кра ще нии ви ди мых ин фля ци он ных
про цес сов шел по сто ян ный скры тый про цесс де фор ма -
ции и раз ру ше ния нор маль ных де неж ных от но ше ний
за счет по сто ян но го ро с та не пла те жей, вне дре ния
в обо рот бар те ра и раз лич но го ро да де неж ных сур ро га -
тов, что яви лось ес те ст вен ной ре ак ци ей рын ка на не до -
с та ток офи ци аль ных пла теж ных средств. Бо лее то го, де -
неж ные сур ро га ты воз ни к ли не толь ко сти хий но на
пе ри фе рии де неж ных от но ше ний – при рас че тах хо -
зяй ст ву ю щих субъ е к тов друг с дру гом, но и при фор ми -
ро ва нии до хо дов бюд же та – на ло го вые ос во бо ж де ния,
ве к се ля ме ст ных ор га нов вла сти и др. Ши ро ко ис поль -
зо ва лись бюд жет ные за че ты.
Вли я ние де неж ных сур ро га тов и бар те ра на со -
кра ще ние до хо дов бюд же та весь ма су ще ст вен но.
По дан ным об сле до ва ний пред при ятий по это му во п -
ро су, в на сто я щее вре мя стру к ту ра ре а ли за ции про дук -
ции и ус луг в на род ном хо зяй ст ве вы гля дит сле ду ю щим
об ра зом: 35–40% – бар тер ные сдел ки (в ме тал лур гии
и ТЭ Ке их до ля по вы ша ет ся до 50–55%), 15–20% – ве к -
се ля, 12–15% – рас че ты на лич ны ми (в том чис ле «чер -
ный нал»), 10–15% – рас че ты ино стран ной ва лю той,
25–30%  – без на лич ные рас че ты че рез бан ки. Толь ко
при рас че тах че рез бан ки по я в ля ет ся воз мож ность осу -
ще ст в ле ния оп ре де лен но го кон т ро ля за объ е мом ре а -
ли за ции, по лу ча е мых до хо дов, и то при от сут ст вии
мно же ст ва суб сче тов, дей ст ву ю щих в на сто я щее вре мя.
Бар тер и де неж ные сур ро га ты яв ля ют ся не толь -
ко сред ст вом осу ще ст в ле ния рас че тов, за ме ны дей ст ви -
тель ных де нег, но и сред ст вом ухо да от на ло гов и воз -
дей ст вия на це ны. За ме на де неж ны ми сур ро га та ми
де нег вы зва ла раз ную оцен ку от гру жа е мой про дук ции.
У мно гих пред при ятий су ще ст ву ют раз лич ные це ны –
бар тер ные и де неж ные, ино гда эти це ны за ви сят да же
от ви дов оп ла ты – наи бо лее низ кие це ны ус та на в ли ва -
ют ся при по лу че нии оп ла ты на лич ны ми. Не га тив но от -
ра жа ет ся на точ но сти на ло го об ло же ния и ши ро кое ис -
поль зо ва ние в де неж ных рас че тах в Рос сии
ино стран ной ва лю ты. Тем пы дол ла ри за ции эко но ми ки
воз рас та ют. При во дят ся раз лич ные дан ные об ос тат ках
ва лю ты на ру ках у на се ле ния – от 50 до 80 млрд. долл.,
что втрое или вчет ве ро пре вы ша ет раз мер де неж ной
мас сы в рос сий ских руб лях, на хо дя щей ся у на се ле ния.
Ухуд ше ние ка че ст ва де неж ной мас сы, на ли -
чие в обо ро те зна чи тель но го ко ли че ст ва сур ро га -
тов и не пла те жи от ри ца тель но ска зы ва ют ся на до -
хо дах бюд же та. Это воз дей ст вие бы ва ет
и не по сред ст вен ным, и ко с вен ным (в свя зи
с умень ше ни ем до хо дов у пла тель щи ков).
Мож но вы де лить от дель ные фа к то ры, влия ю -
щие на до хо ды бюд же та и свя зан ные с ухуд ше ни ем
ка че ст ва де неж ной мас сы:
• сни же ние рен та бель но сти про из вод ст ва. По вы -
ше ние цен на про дук цию со про во ж да лось ро с том за -

трат на ее из го то в ле ние в еще бо лее бы ст ром тем пе;
• за держ ка пла те жей по ку па те ля ми, воз ник но ве -
ние не пла те жей бюд же ту;
• уход от на ло го об ло же ния в свя зи с ис поль зо ва -
ни ем де неж ных сур ро га тов;
• по те ря эмис си он ных до хо дов Цен т раль ным
бан ком (а сле до ва тель но, и до хо дов бюд же та) в свя зи
с вы пу с ком де неж ных сур ро га тов.
По те ри бюд же та толь ко от ис поль зо ва ния де неж -
ных сур ро га тов со ста в ля ют, по экс перт ным оцен кам,
ве ли чи ну, рав ную как ми ни мум 30–35% его до ход ной
ча с ти. А это зна чит, что без ре ше ния этой про б ле мы го -
во рить о со ста в ле нии ре аль но го без де фи цит но го бюд -
же та не воз мож но.
Та кое со сто я ние де неж ных от но ше ний да ет ос но -
ва ние для вы во да о том, что в на сто я щее вре мя от сут ст -
ву ют ус ло вия для уве ли че ния до ход ной ча с ти бюд же та
без серь ез ной ре фор ма ции де неж но-кре дит ной по ли -
ти ки. На ло го вая по ли ти ка, ка кие бы льго ты ни вво ди -
лись, не даст ре ше ния этой про б ле мы.
Тес ная за ви си мость фи нан со вых от но ше ний,
в том чис ле и бюд же та, от ор га ни за ции де неж ных от но -
ше ний по з во ля ет го во рить о том, что Ми ни стер ст ву
фи нан сов сле ду ет иг рать бо лее ак тив ную роль при
фор ми ро ва нии де неж но-кре дит ной по ли ти ки.
В на сто я щих ус ло ви ях из все го ком п ле к са про б лем
де неж но-кре дит ной по ли ти ки наи бо лее ост ры ми яв ля ют ся
во п ро сы со сто я ния пла теж ной ди с ци п ли ны и не об хо ди -
мо сти вы тес не ния из обо ро та де неж ных сур ро га тов. Это
наи бо лее серь ез ные по ро ки со в ре мен ных де неж ных от но -
ше ний в Рос сии. К со жа ле нию, про цес сы, по ро ж да ю щие
не пла те жи и де неж ные сур ро га ты, еще не до с тиг ли сво его
пре де ла, их раз ви тие про дол жа ет ся. Да же в ус ло ви ях на -
блю да е мо го сей час ро с та ос тат ков средств на сче тах бан -
ков и пред при ятий объ ем не пла те жей уве ли чи ва ет ся.
Воз ник но ве ние не пла те жей, пла теж ный кри зис
обу сло в лен как об ще эко но ми че ски ми фа к то ра ми, так
и ор га ни за ци он ны ми не до ра бот ка ми.
К ос нов ным эко но ми че ским фа к то рам воз ник но -
ве ния и ро с та не пла те жей мож но от не сти:
• по ро ки в си с те ме це но об ра зо ва ния, не до с та -
точ ное вни ма ние при оп ре де ле нии ос нов ных па ра ме т -
ров де неж но-кре дит ной по ли ти ки к во п ро сам воз дей ст -
вия ва лют но го кур са на уро вень вну т рен них цен;
• уже сто че ние фи нан со вой и де неж но-кре дит -
ной по ли ти ки без до с та точ но го пред ва ри тель но го из -
ме не ния ор га ни за ции фи нан со вых и кре дит ных от но -
ше ний;
• ут ра ту пред при яти я ми соб ст вен ных обо рот ных
средств как след ст вие по роч ной фи нан со вой и кре дит -
ной по ли ти ки;
• не до с та ток пла теж ных ре сур сов для осу ще ст в -
ле ния нор маль но го про цес са ре а ли за ции то ва ров и ус -
луг.
Мож но вы де лить и ряд ор га ни за ци он ных фа к то -
ров, ока зы ва ю щих серь ез ное воз дей ст вие на раз ра с та -
ние объ е ма не пла те жей:
• от сут ст вие си с те мы кон т ро ля за ор га ни за ци ей
рас чет ных от но ше ний как со сто ро ны Пра ви тель ст ва,
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так и Цен т раль но го бан ка, ком мер че ских бан ков, пред -
при ятий и ор га ни за ций;
• от сут ст вие над ле жа щей от вет ст вен но сти
бан ков и пред при ятий за на ру ше ние рас чет ной
и пла теж ной ди с ци п ли ны, вклю чая си с те му бан -
кротств;
• пра к ти че ское от сут ст вие аль тер на тив ной (по
от но ше нию к Цен т ро бан ку Рос сии) си с те мы меж бан -
ков ских рас че тов, вклю чая со з да ние кли рин го вых цен -
т ров;
• сла бость ре гу ли ро ва ния Цен т раль ным бан ком
Рос сии еди но го де неж но го обо ро та, воз ник но ве ние
раз лич но го ро да де неж ных сур ро га тов;
• от сут ст вие над ле жа щей от чет но сти о со сто я -
нии рас чет ных от но ше ний.
Не п ла те жи, по ро ж да е мые оши боч ной де неж но-
кре дит ной по ли ти кой, раз ра с та ют ся в ус ло ви ях ор га ни -
за ци он ной не упо ря до чен но сти и от сут ст вия над ле жа -
щей от вет ст вен но сти как за ор га ни за цию
де неж но-кре дит ных и фи нан со вых от но ше ний во об ще,
так и за не пла те жи в ча ст но сти. Усу губ ля ет по ло же ние
и ве дом ст вен ная ра зоб щен ность при оп ре де ле нии от -
вет ст вен но сти за ре ше ние де неж ных про б лем. В со от -
вет ст вии с дей ст ву ю щи ми за ко на ми Цен т раль ный банк
не сет от вет ст вен ность за ста би ли за цию де неж но го об -
ра ще ния, т.е. за под дер жа ние ста биль но го кур са руб ля.
Он ор га ни зу ет без на лич ные рас че ты, но не не сет от вет -
ст вен но сти за их со сто я ние. На Мин фин воз ло же на от -
вет ст вен ность за со сто я ние и ис пол не ние бюд же та,
глав ным об ра зом за сни же ние бюд жет но го де фи ци та,
по сколь ку за по сту п ле ни ем на ло гов и дру гих до хо дов
бюд же та сле дят дру гие ве дом ст ва: на ло го вая, та мо жен -
ная и иные служ бы. За не пла те жи долж ны от ве чать кон -
крет ные не пла тель щи ки, од на ко в на сто я щее вре мя их
ко ли че ст во до с тиг ло 70–75% об ще го чис ла хо зяй ст ву ю -
щих объ е к тов, т.е. до с тиг ло та ко го уров ня, при ко то ром
ко ли че ст во пе ре шло в ка че ст во, ко гда спра ши вать за
не пла те жи на до со всех. Та кой под ход к уп ра в ле нию де -
неж ны ми от но ше ни я ми де ла ет про б ле му в прин ци пе
не ре ша е мой, по сколь ку не толь ко за труд ня ет по ни ма -
ние це ло ст но сти про б ле мы, вза и мо свя зи всех эле мен -
тов де неж ных от но ше ний, но и вно сит не раз бе ри ху
и не со г ла со ван ность в ор га ни за цию ра бо ты.
Хро ни че ские не пла те жи и не до с та ток пла теж ных
средств по ро ди ли мас со вое по я в ле ние и ис поль зо ва ние
не офи ци аль ных ору дий об ра ще ния. Та кие не офи ци -
аль ные ору дия об ра ще ния (де неж ные сур ро га ты) воз -
ни ка ли на всех уча ст ках де неж но го об ра ще ния, как свя -
зан ных с ре а ли за ци ей то ва ров и ус луг, так
и обес пе чи ва ю щих рас пре де ле ние и пе ре рас пре де ле -
ние на ци о наль но го до хо да. В за ви си мо сти от уча ст ни -
ков этих от но ше ний (го су дар ст вен ные уч ре ж де ния,
пред при ятия и хо зяй ст вен ные ор га ни за ции, на се ле ние)
ука зан ные де неж ные до ку мен ты при ни ма ли фор му от
офи ци аль ных до не ле галь ных. Та кой об шир ный аре ал
дей ст вия де неж ных сур ро га тов сви де тель ст ву ет о глу бо -
ком кри зи се всей си с те мы де неж ных от но ше ний.
В за ви си мо сти от спе ци фи ки ор га ни за ции
де неж ных от но ше ний, ха ра к те ра их уча ст ни ков

де неж ные сур ро га ты мож но си с те ма ти зи ро вать
сле ду ю щим об ра зом:
• го су дар ст вен ные де неж ные сур ро га ты;
• ком мер че ские де неж ные сур ро га ты;
• про чие (рас пи с ки, та ло ны, то вар ные до ку мен -
ты и т.п.).
К го су дар ст вен ным де неж ным сур ро га там мож -
но от не сти де неж ные до ку мен ты, вы пу с ка е мые (или
вы пу с кав ши е ся) ор га на ми го су дар ст вен ной вла сти,
как фе де раль ны ми, так и ме ст ны ми. На при мер, ка -
зна чей ские на ло го вые ос во бо ж де ния, ка зна чей ские
ве к се ля, ве к се ля ме ст ных ор га нов вла сти, ком мер че -
ские ве к се ля, ава ли ро ван ные ор га на ми вла сти. Фи -
нан со вые ор га ны, цен т раль ные и ме ст ные, ока за лись
втя ну ты ми в про цесс по ис ка вы хо да из де неж но го
де фи ци та, си ту а ция на де неж ном рын ке за ста ви ла
их ис поль зо вать раз лич ные за ме ни те ли де нег. Воз -
ник но ве ние этих де неж ных бу маг бы ло свя за но с не -
об хо ди мо стью осу ще ст в лять бюд жет ные рас хо ды
в ус ло ви ях хро ни че ско го не до по сту п ле ния средств.
Имен но по треб ность в осу ще ст в ле нии рас хо дов,
опе ре жа ю щих дей ст ви тель ное по сту п ле ние средств
в бюд жет, обу сло ви ло по я в ле ние этих де неж ных до -
ку мен тов. Они бы ли при зва ны обес пе чить свое вре -
мен ность функ ци о ни ро ва ния ор га нов вла сти и эко -
но ми ки за счет бюд жет ных ис точ ни ков вне
за ви си мо сти от на ли чия средств в бюд же те.
При этом пре сле до ва лись раз лич ные це ли.
Не ко то рые до ку мен ты (на при мер, го су дар ст вен -
ные на ло го вые ос во бо ж де ния) бы ли при зва ны
рас шить це поч ки не пла те жей, осу ще ст вить за че ты
за дол жен но сти по пла те жам в бюд жет.
Ве к се ля ме ст ных ор га нов вла сти, а так же ком -
мер че ские ве к се ля, ава ли ро ван ные ме ст ны ми вла стя ми,
как пра ви ло, пред на зна ча лись для ка ких-ли бо це ле вых
за трат. Од на ко при этом по пут но ре ша лась про б ле ма
ме ст ных, ло каль ных за че тов вза им ной за дол жен но сти.
Та кая пра к ти ка вы пу с ка го су дар ст вен ных де -
неж ных за ме ни те лей оз на ча ла по те рю цен т ра ли зо -
ван но го уп ра в ле ния де неж ной эмис си ей, воз ник но -
ве ние боль шо го чис ла эми тен тов. Кро ме то го, че рез
ко рот кое вре мя ста ло оче вид ным, что ис поль зо ва ние
в круп ных сум мах за ме ни те лей де нег в бюд жет ных
опе ра ци ях при ве ло к со кра ще нию по сту п ле ния
в бюд жет дей ст ви тель ных (жи вых) де нег.
Важ ным фа к то ром ожи в ле ния эко но ми ки
и рас ши ре ния до ход ной ба зы бюд же та яв ля ет ся
рас ши ре ние ин ве сти ций. Ре аль ны ми ис точ ни ка ми
для их осу ще ст в ле ния в на сто я щих ус ло ви ях мо гут
быть цен т ра ли зо ван ные ре сур сы го су дар ст ва
(в том чис ле и в фор ме кре ди тов), сред ст ва на се ле -
ния (пре ж де все го в ви де ва лют ных на ко п ле ний),
це ле вые ино стран ные ин ве сти ции. Как по ка зал
опыт функ ци о ни ро ва ния уни вер саль ных ком мер -
че ских бан ков, в ус ло ви ях де неж но го де фи ци та
они не в со сто я нии со з дать ус ло вия для фор ми ро -
ва ния ин ве сти ци он ных ре сур сов. По э то му при
про ве де нии в на сто я щее вре мя ре ст ру к ту ри за ции
бан ков ской си с те мы бы ла пре д у смо т ре на воз мож -



ность со з да ния спе ци а ли зи ро ван ных ин ве сти ци -
он ных бан ков под го су дар ст вен ным (не обя за тель -
но пра ви тель ст вен ным) па тро на жем и с га ран ти ей
це ле во го фор ми ро ва ния, ис поль зо ва ния и воз вра -
та средств. В этой сфе ре бан ков ской де я тель но сти
очень уме ст но смо т ре лись бы и ино стран ные бан -
ки с не вы зы ва ю щей со м не ния ре пу та ци ей.
И все же кре дит ное воз дей ст вие на раз ви тие
эко но ми ки свя за но пре ж де все го не с ин ве сти ци я -
ми, а с ожи в ле ни ем те ку щей де я тель но сти. В на -
сто я щее вре мя на блю да ет ся па ра до к саль ное яв ле -
ние – при ро с те ос тат ков средств на сче тах
бан ков они не стре мят ся на пра в лять их в ре аль -
ную эко но ми ку, опа са ясь по те рять свои вло же ния

в свя зи с вы со ким уров нем ри с ка.
И пер вым ша гом к оз до ро в ле нию де неж ных,
кре дит ных, бюд жет ных и фи нан со вых от но ше ний
долж но стать ре ше ние про б ле мы не пла те жей.
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