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Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ïðåîäîëåíèÿ ïîñëåäñòâèé ìèðîâîãî ôèíàíñî-
âî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ïðåäñòàâëÿåòñÿ êðàéíå àêòóàëüíîé ïðîáëåìà ïåðå-
îñìûñëåíèÿ ðîëè äåíåã â ðàçâèòèè ýêîíîìèêè è ñîîòâåòñòâåííî ðîëè ãîñóäàð-
ñòâà â ðåãóëèðîâàíèè äåíåæíîé ñôåðû. Èäåÿ î «íåéòðàëüíîñòè» äåíåã è ìèíè-
ìèçàöèè âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà â ôóíêöèîíèðîâàíèå ýêîíîìèêè äîëæíà,
íà íàø âçãëÿä, ñìåíèòüñÿ èíîé ïîçèöèåé, îñíîâàííîé íà âîñïðîèçâîäñòâåííîé
ðîëè äåíåã è, ñëåäîâàòåëüíî, àêòèâíîé ðîëè öåíòðàëüíîãî áàíêà â ðàçâèòèè
ñòðàíû. Ïîêàçàòåëüíî â ýòîì îòíîøåíèè âûñêàçûâàíèå íà ñåññèè Ãåíåðàëüíîé
àññàìáëåè ÎÎÍ ôðàíöóçñêîãî ïðåçèäåíòà Í. Ñàðêîçè: «Èäåÿ òîãî, ÷òî ðûíêè
âñåãäà ïðàâû, — áåçóìíàÿ èäåÿ. Èäåÿ, ÷òî ñàìîðåãóëèðîâàíèå ìîæåò ðåøèòü
ïðîáëåìû, óìåðëà. Èäåÿ íåâìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà óìåðëà» [1, 4]. Ýòî
âàæíî íå òîëüêî ñ òî÷êè çðåíèÿ íåîáõîäèìîñòè ïðåîäîëåòü ïîñëåäñòâèÿ ìèðî-
âîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, íî è ñîçäàòü óñëîâèÿ äëÿ óñêîðåííî-
ãî ôîðìèðîâàíèÿ èííîâàöèîííûõ îñíîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû. Ïîÿñíèì ýòîò òåçèñ, ðàññìîòðåâ ïðè÷èíû ìèðîâîãî
êðèçèñà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñëîæèëèñü äâà ïðèíöèïèàëüíî ðàçíûõ òåîðåòè÷åñêèõ
ïîäõîäà ê îöåíêå êðèçèñíûõ ÿâëåíèé, ïðîèñõîäÿùèõ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå [2,
2]. Ñîãëàñíî ïåðâîìó, áîëåå ðàñïðîñòðàíåííîìó, òåêóùèé ôèíàíñîâî-ýêîíî-
ìè÷åñêèé êðèçèñ ñòàë ðåçóëüòàòîì ãëîáàëèçàöèè, â ÷àñòíîñòè, ïàòîëîãè÷åñêî-
ãî ðîñòà àñèììåòðèè èíôîðìàöèè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ è âîçíèêíîâåíèÿ
«ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé» (èñêàæåííîé, çàâûøåííîé îöåíêè ñòîèìîñòè ðàçëè÷-
íîãî ðîäà àêòèâîâ), íåèçáåæíî ïðèâîäÿùèõ ê ôîíäîâîìó êðèçèñó. Â ýòîì ñëó-
÷àå ìîæíî äîïóñòèòü, ÷òî ïðîâîäèìàÿ ïîëèòèêà ïî ïîääåðæàíèþ ñïðîñà è
ïðåäîòâðàùåíèþ íåîáðàòèìûõ ïîòåðü â ïðîèçâîäñòâå ïîçâîëèò ïîääåðæàòü
èìåþùèéñÿ ïîòåíöèàë ðåàëüíîãî ñåêòîðà.

Îñíîâíûì ó ïðèâåðæåíöåâ âòîðîãî ïîäõîäà ÿâëÿåòñÿ äîëãîñðî÷íûé õàðàê-
òåð êðèçèñà, âûçâàííîãî íåîáõîäèìîñòüþ ïåðåõîäà ñòðàí ê íîâîìó òåõíîëîãè-
÷åñêîìó óêëàäó, áîëåå ýêîíîìè÷íîé, èííîâàöèîííîé ìîäåëè ðàçâèòèÿ. Â ðå-
çóëüòàòå êðèçèñà îæèäàåòñÿ èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ïðîèçâîäñòâà è ïîòðåáëåíèÿ
â ãëîáàëüíîì ìàñøòàáå (ò.å. ñìåíà òåõíîëîãè÷åñêèõ óêëàäîâ), ïîýòîìó ñîõðà-
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íåíèå çà ñ÷åò ìåð ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ óæå ñëîæèâøåéñÿ ñòðóêòó-
ðû ñïðîñà è ñîîòâåòñòâåííî ïðîèçâîäñòâà ìîæåò äàòü ëèøü êðàòêîâðåìåííûé
ýôôåêò, à â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå âåäåò ê íåýôôåêòèâíîìó ðàñõîäîâàíèþ
ðåñóðñîâ. Ñòîðîííèêè ýòîãî ïîäõîäà ñ÷èòàþò, ÷òî îñíîâíîå âíèìàíèå íåîáõî-
äèìî óäåëÿòü ìåðàì ïî óñêîðåííîé àäàïòàöèè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ê íî-
âîé, èííîâàöèîííîé ìîäåëè ðàçâèòèÿ.

Ðàññìîòðèì ýòè òî÷êè çðåíèÿ áîëåå ïîäðîáíî.
Êàê óæå îòìå÷àëîñü, îäíîé èç ïîïûòîê îáúÿñíåíèÿ ïðè÷èíû âîçíèêíîâåíèÿ

ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ ÿâëÿþòñÿ òåîðèè «ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé» [3,
55]. Ñîãëàñíî îäíîé òî÷êè çðåíèÿ, íà ïîçäíåé ñòàäèè ýêîíîìè÷åñêîãî «áóìà» ó
èíâåñòîðîâ âîçíèêàþò íåîáîñíîâàííûå îïòèìèñòè÷åñêèå îæèäàíèÿ, è îíè ïåðå-
îöåíèâàþò âîçìîæíóþ ïðèáûëü îòäåëüíûõ ýìèòåíòîâ. Â ðåçóëüòàòå, ó ïîñëåä-
íèõ ïîÿâëÿåòñÿ ñòèìóë âûïóñêàòü íåîáåñïå÷åííûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ñîç-
äàþùèå «ôèíàíñîâûå ïóçûðè». Â äàëüíåéøåì ðîñò öåí íà ýòè öåííûå áóìàãè
ñìåíÿåòñÿ èõ ïàäåíèåì, ÷òî íåèçáåæíî çàòðàãèâàåò âñå äðóãèå ñåãìåíòû ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà è, â ïîñëåäóþùåì, ïåðåõîäèò íà ðåàëüíûé ñåêòîð.

Äðóãàÿ òî÷êà çðåíèÿ ïî îòíîøåíèþ ê ñóùíîñòè «ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé» îñ-
íîâàíà íà èäåå ðàñõîæäåíèÿ ìåæäó ôóíäàìåíòàëüíîé öåíîé ôèíàíñîâîãî òðå-
áîâàíèÿ â ïåðñïåêòèâå (ex ante) è åãî ñëîæèâøåéñÿ öåíîé â ðåòðîñïåêòèâå (ex
post). Êîëåáàíèÿ öåí àêòèâîâ âîêðóã íåêîòîðûõ óñòîé÷èâûõ èõ çíà÷åíèé íå
ìîãóò áûòü ïðè÷èíîé âîçíèêíîâåíèÿ ïîäîáíûõ «ïóçûðåé», ïðåäïîëàãàþùèõ
íàëè÷èå áîëüøîãî ÷èñëà îïòèìèñòè÷íûõ èíâåñòîðîâ, îæèäàþùèõ äàëüíåéøå-
ãî ðîñòà öåí àêòèâîâ. Â îñíîâå ýòîãî èððàöèîíàëüíîãî ðîñòà — íàëè÷èå äîñòà-
òî÷íûõ ðåñóðñîâ äëÿ åãî ïîÿâëåíèÿ, à èìåííî, ïðåäëîæåíèå ñî ñòîðîíû áàí-
êîâñêîé ñèñòåìû çàâûøåííûõ (îòíîñèòåëüíî ðåàëüíûõ ïîòðåáíîñòåé) îáúåìîâ
êðàòêîñðî÷íîãî êðåäèòà, îáåñïå÷èâàþùåãî äàííûå ñïåêóëÿòèâíûå «àòàêè» íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå [3, 56; 4]. Ñ ó÷åòîì îòìå÷åííûõ òåîðèé âîçíèêíîâåíèÿ
«ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé» íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü, äîëæåí ëè öåíòðàëüíûé áàíê
ðåãóëèðîâàòü öåíû ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, íå äîïóñêàÿ èõ ðåçêèõ êîëåáàíèé.

Íàäî îòìåòèòü, ÷òî íà òåîðåòè÷åñêîì óðîâíå ïðîáëåìà íåäîïóùåíèÿ âîç-
íèêíîâåíèÿ ïîäîáíûõ «ïóçûðåé» îäíîçíà÷íî íå ðåøåíà. Â ýêîíîìè÷åñêîé ëè-
òåðàòóðå ñôîðìèðîâàëèñü äâà ïîäõîäà ê äàííîé ïðîáëåìå.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïåðâûì ïîäõîäîì öåíòðàëüíûå áàíêè íå äîëæíû òàðãåòè-
ðîâàòü öåíû ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è, òåì áîëåå, èñïîëüçîâàòü ïðîöåíòíóþ ïî-
ëèòèêó äëÿ ñíèæåíèÿ àêòèâíîñòè íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ïîäîáíàÿ ïîçèöèÿ îñïà-
ðèâàåòñÿ ñòîðîííèêàìè âòîðîãî ïîäõîäà, îðèåíòèðîâàííîãî íà èñïîëüçîâàíèå
èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â öåëÿõ ðåãóëèðîâàíèÿ öåí (ñíè-
æåíèÿ àêòèâíîñòè) íà ôîíäîâîì ðûíêå [5, 23].

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî íåäîïóùåíèå ôîðìèðîâàíèÿ «ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé»
èìååò âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ ïîääåðæàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè.
Îäíàêî èñïîëüçîâàíèå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè äëÿ ýòèõ öåëåé ñâîåãî îñíîâíî-
ãî èíñòðóìåíòà — ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè — ìîæåò ïîâëå÷ü çà ñîáîé åå ïðåèìó-
ùåñòâåííóþ îðèåíòàöèþ íà êîíúþíêòóðó ôîíäîâîãî ðûíêà, áåç ó÷åòà óðîâíÿ
ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Ýòî ìîæåò ïðèâåñòè êàê ê ðîñòó
«ïëîõèõ» êðåäèòîâ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå, òàê è ê ñíèæåíèþ àêòèâíîñòè áàíêîâ
â îáëàñòè êðåäèòíîãî ñîïðîâîæäåíèÿ âîñïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà.

Â óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà íà öåíòðàëüíûå
áàíêè êàê êðåäèòîðû â ïîñëåäíåé èíñòàíöèè ëåãëà ñëîæíàÿ çàäà÷à: ïîääåðæà-
íèå è ôèíàíñîâîé, è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, ïðè÷åì ýòè äâå çàäà-
÷è çà÷àñòóþ âñòóïàþò â ïðîòèâîðå÷èå äðóã ñ äðóãîì. Ìèðîâîé îïûò ïîêàçû-
âàåò, ÷òî äåíåæíûå âëàñòè ðàçâèòûõ ñòðàí íå òîëüêî àêòèâíî âìåøèâàþòñÿ â
ôóíêöèîíèðîâàíèå ýêîíîìèêè, íî è îòäàþò ïðåäïî÷òåíèå îáåñïå÷åíèþ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, èñïîëüçóÿ ðàçëè÷íûå èíñòðóìåíòû äëÿ ïðåäî-
ñòàâëåíèÿ ýêîíîìèêå ëèêâèäíîñòè. Äîñòàòî÷íî ïîêàçàòåëüíûì â ýòîì îòíîøå-
íèè ÿâëÿåòñÿ âûñòóïëåíèå áûâøåãî ãëàâíîãî ýêîíîìèñòà ÌÂÔ Ê. Ðîãîôôà,
êîòîðûé âûñêàçàë òî÷êó çðåíèÿ î ïîëüçå íåêîòîðîãî óñêîðåíèÿ èíôëÿöèè,
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ðàññìàòðèâàÿ åãî êàê îäèí èç ñïîñîáîâ ðåøåíèÿ ïðîáëåìû îáåñïå÷åíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, ïðè òîì, ÷òî ïðî÷èå ñïîñîáû äåìîíñòðèðóþò ñâîþ íå-
ýôôåêòèâíîñòü [6, 12]. Òåì ñàìûì, íà íàø âçãëÿä, ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî
â íàñòîÿùåå âðåìÿ, âîçìîæíî, çàêëàäûâàåòñÿ îñíîâà äëÿ òåîðåòè÷åñêîãî ïåðå-
îñìûñëåíèÿ ìîíåòàðèñòñêîé êîíöåïöèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è îïðå-
äåëåíèÿ ìåòîäîëîãè÷åñêèõ íàïðàâëåíèé ïî ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè ýòîé
ïîëèòèêè ñ ó÷åòîì ñîâðåìåííûõ óñëîâèé åå ðåàëèçàöèè.

Âòîðàÿ òî÷êà çðåíèÿ îòíîñèòåëüíî ïðèðîäû ñîâðåìåííîãî ôèíàíñîâî-ýêî-
íîìè÷åñêîãî êðèçèñà îñíîâûâàåòñÿ íà òåîðèè Í.Ä. Êîíäðàòüåâà î áîëüøèõ
öèêëàõ êîíúþíêòóðû (ïðîöåññå çàìåùåíèÿ êðóïíûõ êîìïëåêñîâ òåõíîëîãè-
÷åñêè ñîïðÿæåííûõ ïðîèçâîäñòâ) òåõíîëîãè÷åñêèõ óêëàäîâ (ÒÓ) [7, 135].
Ñìåíà ÒÓ (à ñåãîäíÿ ýòî ñòàíîâëåíèå øåñòîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî óêëàäà) òðå-
áóåò çíà÷èòåëüíîãî óñèëåíèÿ ðîëè ãîñóäàðñòâà, â òîì ÷èñëå â ñôåðå ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè. Íåîáõîäèìîñòü ýòîãî îáóñëîâëåíà òåì, ÷òî íàïðàâëåííîñòü íà
èííîâàöèè òðåáóåò ëèäåðñòâà ôèíàíñîâûõ àãåíòîâ (áàíêîâ, èíñòèòóòîâ ðàçâè-
òèÿ, âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ïð.) â îáåñïå÷åíèè òåõíîëîãè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ, ñàìûì êðóïíûì èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâî. Ñíèìàÿ çíà÷èòåëü-
íóþ ÷àñòü ðèñêà, ãîñóäàðñòâî äàåò âîçìîæíîñòü íîâàòîðàì ðåàëèçîâàòü ñâîè
íàó÷íî-òåõíè÷åñêèå ïðîåêòû â óñëîâèÿõ âûñîêîé êîíêóðåíöèè àëüòåðíàòèâ-
íûõ òåõíè÷åñêèõ ðåøåíèé è íåäîñòàòêà ñïðîñà íà èõ ðåçóëüòàòû.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî óñèëåíèå ðîëè ãîñóäàðñòâà â ðåãóëèðîâàíèè äåíåæíîé
ñôåðû äîëæíî îñíîâûâàòüñÿ íà êîíöåïöèè àêòèâíîé ðîëè äåíåã â âîñïðîèç-
âîäñòâåííîì ïðîöåññå. Íàïîìíèì, ÷òî èìåííî îöåíêà ýòîé ðîëè ÿâëÿåòñÿ îñíî-
âîé ìåòîäîëîãè÷åñêîãî ñïîðà ìåæäó ðàçëè÷íûìè øêîëàìè ýêîíîìè÷åñêîé
ìûñëè ïî âîïðîñàì ñóùíîñòè, ìåòîäîâ è ýôôåêòèâíîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ. Íå âäàâàÿñü ïîäðîáíî â èñòîðèþ ýêîíîìè÷åñêîé ìûñëè, òåì íå
ìåíåå, íåîáõîäèìî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî â ñàìîì îáùåì âèäå ðå÷ü èäåò î ìåòîäî-
ëîãè÷åñêèõ ðàçíîãëàñèÿõ äâóõ îñíîâíûõ ñîâðåìåííûõ øêîë çàïàäíîé ýêîíî-
ìè÷åñêîé òåîðèè, à èìåííî, «íîâîé êëàññè÷åñêîé øêîëû» è øêîëû «íîâûõ
êåéíñèàíöåâ». Ó÷èòûâàÿ æå âîçðàñòàíèå â óñëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà ðîëè ãîñóäàðñòâà ïðåäñòàâëÿþòñÿ àêòóàëüíûìè âçãëÿäû ïîñëåäíåé
èç óêàçàííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ øêîë.

Íàïîìíèì, ÷òî âïåðâûå ïðè÷èíû íåñòàáèëüíîñòè ýêîíîìèêè èññëåäîâàë
Äæ.Ì. Êåéíñ â ðàáîòå «Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã» (1936),
ãäå è îáîñíîâàë íåîáõîäèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà â ýêîíîìè÷å-
ñêîå ðàçâèòèå. Îí ïîêàçàë, ÷òî ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà ìîæåò äëèòåëüíîå âðå-
ìÿ íàõîäèòüñÿ â êâàçèðàâíîâåñíîì ñîñòîÿíèè, íå ñîîòâåòñòâóþùåì ýôôåêòèâ-
íîìó ðàâíîâåñèþ (îïòèìàëüíîé çàíÿòîñòè ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà). Â äàííîì
ñëó÷àå áåçðàáîòèöà áóäåò óñòîé÷èâî âûøå åñòåñòâåííîãî óðîâíÿ, à âûïóñê —
íèæå ïîòåíöèàëüíîãî. Ýòî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì îòíîñèòåëüíîé «æåñòêîñòè»
öåí è çàðàáîòíîé ïëàòû â ñèëó íåñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèè ðûíêà. Ïîýòîìó
Äæ.Ì. Êåéíñ ïðèçûâàë ãîñóäàðñòâî ïðèáåãíóòü ê ñòàáèëèçàöèè ýêîíîìèêè ïó-
òåì ñòèìóëèðîâàíèÿ ñïðîñà ÷åðåç èíâåñòèöèîííûé ìåõàíèçì.

Ïðèíöèï «íåéòðàëüíîñòè» äåíåã, õàðàêòåðíûé äëÿ êëàññè÷åñêîé ìîäåëè, çà-
ìåíÿåòñÿ Äæ.Ì. Êåéíñîì íà ïðèíöèï «äåíüãè èìåþò çíà÷åíèå», îçíà÷àþùèé
÷òî äåíüãè îêàçûâàþò âëèÿíèå íà ðåàëüíûå ïîêàçàòåëè. Â ðåçóëüòàòå, äåíåæ-
íûé ðûíîê èç «âóàëè» ðåàëüíîé ýêîíîìèêè ñòàíîâèòñÿ ÷àñòüþ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî ðûíêà, ñåãìåíòîì ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íàðÿäó ñ ðûíêîì öåííûõ áóìàã.
Èòàê, â äàííîì òåîðåòè÷åñêîì ïîäõîäå ðåàëüíûé è äåíåæíûé ñåêòîðà ýêîíîìè-
êè òåñíî âçàèìîñâÿçàíû è âçàèìîçàâèñèìû ÷åðåç òàêîé ïàðàìåòð äåíåæíîãî
ðûíêà, êàê ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà. Â ñâîþ î÷åðåäü ñòàâêà ïðîöåíòà ôîðìèðóåòñÿ íå
íà ðûíêå çàåìíûõ ñðåäñòâ â ðåçóëüòàòå ñîîòíîøåíèÿ èíâåñòèöèé è ñáåðåæåíèé,
à íà äåíåæíîì ðûíêå, â ðåçóëüòàòå ñîîòíîøåíèÿ ñïðîñà íà äåíüãè è èõ ïðåäëî-
æåíèÿ ñî ñòîðîíû áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ýòî ïîëîæåíèå îáîñíîâûâàåòñÿ òåì, ÷òî
ïðè îäíîì è òîì æå óðîâíå ñòàâêè ïðîöåíòà ôàêòè÷åñêèå èíâåñòèöèè è ñáåðåæå-
íèÿ ìîãóò áûòü íå ðàâíû. Äëÿ ýòîãî ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ïðè÷èí.
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Âî-ïåðâûõ, îíè îñóùåñòâëÿþòñÿ ðàçíûìè ýêîíîìè÷åñêèìè àãåíòàìè, èìåþ-
ùèìè ðàçíûå öåëè è ìîòèâû ýêîíîìè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ (èíâåñòèöèè ïðîèçâî-
äÿò ôèðìû, à ñáåðåæåíèÿ — â îñíîâíîì äîìàøíèå õîçÿéñòâà).

Âî-âòîðûõ, îñíîâíûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì âåëè÷èíó èíâåñòèöèîí-
íûõ ðàñõîäîâ, ÿâëÿåòñÿ íå óðîâåíü ñòàâêè ïðîöåíòà êàê òàêîâîé, à îæèäàåìàÿ
âíóòðåííÿÿ íîðìà îòäà÷è îò èíâåñòèöèé, ò.å. ïðåäåëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü êàïè-
òàëà (ïî ñóòè, ðå÷ü èäåò îá îæèäàåìîé âíóòðåííåé íîðìå îòäà÷è îò èíâåñòèöèé,
îöåíèâàåìîé èíâåñòîðîì ñóáúåêòèâíî). Èíâåñòîð ïðèíèìàåò èíâåñòèöèîííîå
ðåøåíèå, ñðàâíèâàÿ âåëè÷èíó ïîñëåäíåé ñî ñòàâêîé ïðîöåíòà. Åñëè ïåðâàÿ âå-
ëè÷èíà ïðåâûøàåò âòîðóþ, òî èíâåñòîð áóäåò ôèíàíñèðîâàòü èíâåñòèöèîííûé
ïðîåêò, íåçàâèñèìî îò àáñîëþòíîé âåëè÷èíû ñòàâêè ïðîöåíòà.

Â-òðåòüèõ, îïðåäåëÿþùåé âåëè÷èíó ñáåðåæåíèé ÿâëÿåòñÿ íå ñòîëüêî ñòàâêà
ïðîöåíòà, ñêîëüêî âåëè÷èíà ðàñïîëàãàåìîãî äîõîäà (íàïîìíèì, ÷òî Ðàñïîëà-
ãàåìûé äîõîä = Ðàñõîäû íà ïîòðåáëåíèå + Ñáåðåæåíèÿ, ÐÄ = Ñ + S). Ïîýòî-
ìó, åñëè ðàñïîëàãàåìûé äîõîä ýêîíîìè÷åñêîãî àãåíòà íåâåëèê, äåëàòü ñáåðå-
æåíèÿ äàæå ïðè äîñòàòî÷íî âûñîêîé ñòàâêå ïðîöåíòà îí íå ñìîæåò.

Â öåëîì æå ïðîáëåìà ïðåîäîëåíèÿ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé — ýòî âñåãäà ïðî-
áëåìà ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, ðàññìàòðèâàåìîãî Äæ.Ì. Êåéíñîì êàê «îæèäàåìàÿ
âûðó÷êà» îò ðåàëèçàöèè ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè ïðè îïòèìàëüíîì óðîâíå
çàíÿòîñòè ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà. Ïîñêîëüêó â ñèëó íåñîâåðøåííîé êîíêó-
ðåíöèè íà âñåõ ðûíêàõ öåíû æåñòêèå, òî ðàâíîâåñèå ðûíêîâ óñòàíàâëèâàåòñÿ
íå íà óðîâíå îïòèìàëüíîé çàíÿòîñòè ðåñóðñîâ. Â ðåçóëüòàòå, ñíèæåíèå ñîâî-
êóïíûõ äîõîäîâ âåäåò ê ïàäåíèþ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, ïîðîæäàÿ ñïàä ïðîèç-
âîäñòâà. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, íåãàòèâíî âëèÿåò íà íàñòðîåíèå èíâåñòîðîâ, íà
èõ îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî áóäóùåé âíóòðåííåé îòäà÷è îò èíâåñòèöèé, îáóñ-
ëîâëèâàåò ïåññèìèçì â èõ íàñòðîåíèè è âåäåò ê ñíèæåíèþ èíâåñòèöèîííûõ
ðàñõîäîâ. Ñîâîêóïíûé ñïðîñ ïàäàåò åùå áîëüøå.

Èòàê, â ñèëó íåðàâíîâåñíîñòè ðûíêîâ ðàñõîäû ÷àñòíîãî ñåêòîðà àïðèîðè
íå â ñîñòîÿíèè îáåñïå÷èòü âåëè÷èíó ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, ñîîòâåòñòâóþùóþ ïî-
òåíöèàëüíîìó îáúåìó âûïóñêà, ò.å. òàêóþ âåëè÷èíó ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, ïðè
êîòîðîé ìîæíî áûëî áû ïîòðåáèòü îáúåì âûïóñêà, ïðîèçâåäåííîãî ïðè óñëî-
âèè îïòèìàëüíîé çàíÿòîñòè ðåñóðñîâ. Ïîýòîìó â ýêîíîìèêå äîëæåí ïðèñóò-
ñòâîâàòü äîïîëíèòåëüíûé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé àãåíò, êîòîðûì, ðàçóìååòñÿ,
äîëæíî ñòàòü ãîñóäàðñòâî, ðåàëèçóþùåå ïîëèòèêó ãîñóäàðñòâåííîãî àêòèâèç-
ìà. Äëÿ ïðåîäîëåíèÿ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé ãîñóäàðñòâî äîëæíî ëèáî óâåëè÷èòü
ñâîé ñîáñòâåííûé ñïðîñ íà òîâàðû è óñëóãè, ëèáî ñòèìóëèðîâàòü ñïðîñ ÷àñòíî-
ãî ñåêòîðà è, òàêèì îáðàçîì, óâåëè÷èòü ñîâîêóïíûé ñïðîñ. Ñ ïîçèöèè ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ ñïðîñà äîìàøíèõ õîçÿéñòâ Êåéíñ äåëàåò âûâîä î òîì, ÷òî «íàèáî-
ëåå ðàçóìíàÿ ïîëèòèêà ñîñòîèò â ïîääåðæàíèè óñòîé÷èâîãî ðîñòà îáùåãî óðîâíÿ
äåíåæíîé çàðàáîòíîé ïëàòû» [8, 341].

Ñ ïîçèöèè ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà âçãëÿäû Äæ.Ì. Êåéíñà
òàêæå êîðåííûì îáðàçîì îòëè÷àþòñÿ îò âçãëÿäîâ ìîíåòàðèñòîâ, êîòîðûå îöåíè-
âàþò ñáåðåæåíèÿ êàê ïðåäâàðèòåëüíîå óñëîâèå äëÿ èíâåñòèöèé. Ïîñëåäíèå â
ýòîì ñëó÷àå ÿâëÿþòñÿ ïàññèâíûì ôàêòîðîì, ò.å. çàâèñÿò îò îáúåìà èìåþùèõñÿ
ñáåðåæåíèé. Äæ.Ì. Êåéíñ ïðèäåðæèâàëñÿ ïðîòèâîïîëîæíîé òî÷êè çðåíèÿ,
ñ÷èòàÿ, ÷òî èíâåñòèöèè — ýòî àêòèâíûé ôàêòîð, ÷òî «èíâåñòèöèè — ñîáàêà, âè-
ëÿþùàÿ õâîñòîì ñáåðåæåíèé» [8, 347]. Èìåííî èíâåñòèöèè «òÿíóò» çà ñîáîé
ñáåðåæåíèÿ. Äàííûé ïîäõîä äàë âîçìîæíîñòü Êåéíñó ñôîðìèðîâàòü çíàìåíè-
òûé «ïàðàäîêñ áåðåæëèâîñòè», ãëàñÿùèé, ÷òî åñëè èíäèâèäû ìîãóò óëó÷øèòü
ñâîé óðîâåíü æèçíè, ñáåðåãàÿ áîëüøå, òî äëÿ ýêîíîìèêè â öåëîì, ïåðåæèâàþ-
ùåé ñóùåñòâåííóþ áåçðàáîòèöó, ýòîò ïóòü êàòàñòðîôè÷åí. Èíûìè ñëîâàìè, â
ìàêðîýêîíîìèêå ðåàëèçóåòñÿ ñâîéñòâî ñèñòåìû: ÷òî õîðîøî äëÿ ÷àñòè, íå âñåãäà
ïðèåìëåìî äëÿ öåëîãî. Òðàäèöèîííàÿ òåîðèÿ, ïî ìíåíèþ Êåéíñà, ïîïàëà â ëî-
âóøêó «ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèé». Òàê, òåîðåòè÷åñêîå ïîëîæåíèå, ÷òî ïðè ïðî-
÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ îáúåì ñáåðåæåíèé çàâèñèò òîëüêî îò óðîâíÿ ïðîöåíòà,
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ïðåâðàòèëîñü â ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè èç óñëîâíîãî â áåçóñëîâíîå [9, 501]. Îò-
êàç îò íàçâàííîãî ïîñòóëàòà êîðåííûì îáðàçîì ìåíÿåò ñèòóàöèþ.

Ñïðàâåäëèâîñòè ðàäè íóæíî îòìåòèòü, ÷òî ïðè ñòèìóëèðîâàíèè èíâåñòè-
öèîííîãî ñïðîñà âåäóùàÿ ðîëü â òåîðèè Äæ.Ì. Êåéíñà îòâîäèòñÿ ôèñêàëüíîé
è áþäæåòíîé ïîëèòèêå. Îäíàêî ïîçäíèå êåéíñèàíöû óæå ïðèçíàâàëè ýôôåê-
òèâíîñòü ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ïîñêîëüêó âèäåëè â íåé îñíîâíîé èíñòðóìåíò
óïðàâëåíèÿ äåíåæíîé ìàññîé, êðåäèòîì è ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè. Â òî æå âðå-
ìÿ «íîâûå êåéíñèàíöû» âûäåëÿþò 2 óñëîâèÿ, êîãäà ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ìî-
æåò îêàçàòüñÿ íåýôôåêòèâíîé:

1) åñëè ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñëèøêîì íèçêèå, òî ñâÿçü ìåæäó ïðåäëîæåíèåì
äåíåã è ñîâîêóïíûì ñïðîñîì ñòàíîâèòñÿ íåçíà÷èìîé. Ýêîíîìèêà ïîïàäàåò â
ñèòóàöèþ «ëèêâèäíîé ëîâóøêè». Ýòî âîçìîæíî ïðè âîçðîñøåé íåîïðåäåëåí-
íîñòè, êîãäà äåéñòâèå ìîòèâà «ïðåäîñòîðîæíîñòè» è ñïåêóëÿòèâíîãî ìîòèâà
«ïðåäïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè» óñèëèâàåòñÿ, è ïðîöåíò ïåðåñòàåò âëèÿòü íà êàñ-
ñîâûå îñòàòêè. Ïîä÷åðêíåì, ÷òî âîçìîæíîñòè öåíòðàëüíîãî áàíêà â äàííîé
ñèòóàöèè íåâåëèêè: îáúåêòîì äåíåæíîé ïîëèòèêè ÿâëÿþòñÿ êðàòêîñðî÷íûå
öåííûå áóìàãè, îïåðàöèè ñ êîòîðûìè âëèÿþò íà áàíêîâñêóþ ëèêâèäíîñòü è
óðîâåíü êðàòêîñðî÷íîãî ïðîöåíòà. Ñ òî÷êè çðåíèÿ æå èíâåñòèöèîííîãî ñïðîñà
ðåøàþùåå çíà÷åíèå èìååò äîëãîñðî÷íàÿ ñòàâêà. Õîòÿ â òåîðèè è ìîæíî ïðåäïî-
ëîæèòü ñóùåñòâîâàíèå ïîëíîé çàìåùàåìîñòè ìåæäó êðàòêî- è äîëãîñðî÷íûìè
àêòèâàìè, â äåéñòâèòåëüíîñòè ñîîòâåòñòâóþùèå ðûíêè ðàçäåëåíû, è ïîýòîìó
èçìåíåíèå êðàòêîñðî÷íîãî ïðîöåíòà íå âñåãäà âåäåò ê àâòîìàòè÷åñêîìó èçìå-
íåíèþ äîëãîñðî÷íîãî.

Äàííàÿ ñèòóàöèÿ îñëîæíÿåòñÿ åùå è òåì, ÷òî íèçêàÿ ñòàâêà, êîòîðóþ óñòà-
íàâëèâàåò öåíòðàëüíûé áàíê â íàäåæäå ñòèìóëèðîâàòü âëîæåíèÿ â êàïèòàëü-
íûå àêòèâû, âåäåò ê ðîñòó êóðñîâ àêöèé. Â ðåçóëüòàòå, ó ñïåêóëÿíòîâ âîçíè-
êàþò îæèäàíèÿ òîãî, ÷òî òåíäåíöèÿ ðîñòà êóðñîâ íåóñòîé÷èâà, è îíè íà÷èíàþò
ïðîäàâàòü àêöèè, ïðîòèâîäåéñòâóÿ òåì ñàìûì óñèëèÿì ïåðâîãî [9, 499];

2) åñëè îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ ïåññèìèñòè÷íûå, òî ñíèæåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè íå ïðèâåäåò ê ðîñòó èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè, ò.å. ýêîíîìèêà ïîïàäàåò â ñè-
òóàöèþ «èíâåñòèöèîííîé ëîâóøêè». Â ýòîì ñëó÷àå ãëàâíàÿ çàäà÷à ãîñóäàðñòâà —
ñîçäàíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà äîâåðèÿ, ðàñøèðåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñ-
òèöèé íå êàê àëüòåðíàòèâû ÷àñòíûì, à êàê ñðåäñòâà ïîâûøåíèÿ ñòàáèëüíîñòè íà
ðûíêå êàïèòàëà íåçàâèñèìî îò ìàñøòàáà áþäæåòíûõ âëîæåíèé.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåäñòàâèòåëè «íîâîé êåéíñèàíñêîé øêîëû» â ðóñëå
êåéíñèàíñêèõ òðàäèöèé îáîñíîâûâàþò íåîáõîäèìîñòü àêòèâíîãî âìåøàòåëü-
ñòâà ãîñóäàðñòâà â ìàêðîýêîíîìèêó ÷åðåç äåíåæíûé ìåõàíèçì, â ÷àñòíîñòè,
ïðîâåäåíèÿ äèñêðåöèîííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Êîíöåïöèÿ óñèëåíèÿ ðîëè öåíòðàëüíîãî áàíêà íà äåíåæíîì ðûíêå îñíîâû-
âàåòñÿ íà íåñêîëüêèõ ïîñòóëàòàõ.

Âî-ïåðâûõ, çàðàáîòíàÿ ïëàòà, ðàâíî êàê è öåíû, èìååò îòíîñèòåëüíóþ
«æåñòêîñòü», ïîýòîìó îíè íå ðåàãèðóþò íà êðàòêîâðåìåííûå ìîíåòàðíûå øî-
êè. Íåêîòîðàÿ «æåñòêîñòü» öåí òàêæå õàðàêòåðíà äëÿ ðûíêà êàïèòàëîâ, ïîýòî-
ìó ðîñò äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ â ýòèõ óñëîâèÿõ âûçîâåò â êðàòêîñðî÷íîì è
ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäàõ ðîñò ðåàëüíîãî âûïóñêà (è òîëüêî ÷àñòè÷íî èíôëÿ-
öèþ), à íå ïîëíîñòüþ áóäåò êîìïåíñèðîâàòüñÿ óâåëè÷åíèåì öåí, êàê ñ÷èòàþò
íîâûå êëàññèêè [9, 387].

Âî-âòîðûõ, ñóùåñòâóþùàÿ àñèììåòðèÿ èíôîðìàöèè ïðèâîäèò ê «èððàöèî-
íàëüíîìó» ïîâåäåíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ è, êàê åãî ðåçóëüòàò, ê íåðàâ-
íîìåðíîìó ñîñòîÿíèþ ðûíêîâ. Àñèììåòðè÷íîñòü ïðîÿâëÿåòñÿ êàê íà òîâàðíûõ
ðûíêàõ, òàê è íà ðûíêàõ êàïèòàëîâ. Â ýòîé ñâÿçè ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà ÿâëÿåò-
ñÿ íåîáõîäèìûì óñëîâèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè [10, 265].

Â-òðåòüèõ, îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè äîëæíà ñòàòü
ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà, êîòîðàÿ â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì äåíåæíàÿ ìàññà, ïîä-
êîíòðîëüíà öåíòðàëüíîìó áàíêó. Â ýòîì ñìûñëå ó öåíòðàëüíûõ áàíêîâ èìååò-
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ñÿ áîëüøå âîçìîæíîñòåé ïî ðåãóëèðîâàíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷åì ïî êîð-
ðåêòèðîâêå äåíåæíîé ìàññû.

Ïðîöåíò ïî ñðàâíåíèþ ñ àáñîëþòíûìè ïàðàìåòðàìè äåíåæíîé ìàññû äå-
ìîíñòðèðóåò áîëüøóþ ñâÿçü ñ âûïóñêîì, ÷òî âàæíî ñ ïîçèöèè ýôôåêòèâíîñòè
äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Êðîìå òîãî, ñ ïîçèöèè òðàíñïàðåíòíîñòè
äåÿòåëüíîñòè öåíòðàëüíîãî áàíêà â ñôåðå ìîíåòàðíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîöåíò-
íûå ñòàâêè — áîëåå «ïðîçðà÷íûé», ïîíÿòíûé ýêîíîìè÷åñêèì àãåíòàì èíñòðó-
ìåíò (â îòëè÷èå îò äåíåæíûõ àãðåãàòîâ). Èçìåíÿÿ ïðîöåíò, öåíòðàëüíûé áàíê
â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè ìîæåò âëèÿòü è íà âåëè÷èíó äåíåæíîé ìàññû.

Â-÷åòâåðòûõ, äàæå ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò îêàçàòüñÿ íåäîñòàòî÷íî ýô-
ôåêòèâíîé (êàê ìû îòìå÷àëè, â îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ ñâÿçü ìåæäó ïðåäïî÷-
òåíèåì ëèêâèäíîñòè è ïðîöåíòîì ñíèæàåòñÿ). Â ýòîì ñëó÷àå äëÿ àêòèâèçàöèè
ïðîèçâîäñòâà öåíòðàëüíûé áàíê ìîæåò èñïîëüçîâàòü êðåäèòíûé êàíàë ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè, òàê êàê äîñòóïíîñòü êðåäèòà è îáúåìû åãî ïðåäîñòàâëåíèÿ
÷ðåçâû÷àéíî âàæíû äëÿ óñèëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè [11; 12, 167].

Â ñâîþ î÷åðåäü áàíêè òàêæå âëèÿþò íà ïðåäëîæåíèå êðåäèòà, ïîñêîëüêó
îíè ìîãóò îòêàçàòüñÿ îò åãî äàëüíåéøåãî ðàñøèðåíèÿ, åñëè ïîñ÷èòàþò, ÷òî
êðåäèòíûå ðèñêè äîñòàòî÷íî âûñîêè. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ âîçìîæíà äàæå â ñëó÷àå
ñíèæåíèÿ ïðîöåíòà öåíòðàëüíûì áàíêîì ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ êðåäèòîâà-
íèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî â ýòîì ñëó÷àå îñîáî âàæíû
ãîñóäàðñòâåííûå êðåäèòíûå âëîæåíèÿ, ÷òî àêòóàëüíî â óñëîâèÿõ êðèçèñíûõ
ÿâëåíèé è äîëæíî ó÷èòûâàòüñÿ öåíòðàëüíûì áàíêîì.

Èç èçëîæåííîãî, íà íàø âçãëÿä, âûòåêàåò, ÷òî äëÿ ïðåîäîëåíèÿ íåãàòèâíûõ
ïîñëåäñòâèé êðèçèñà íåäîñòàòî÷íî ìåð ïî ñïàñåíèþ áàíêîâñêîé ñèñòåìû è ñòèìó-
ëèðîâàíèþ ñîâîêóïíîãî (è, â ÷àñòíîñòè, ïîòðåáèòåëüñêîãî) ñïðîñà. Àêòèâèçàöèþ
ðîëè ãîñóäàðñòâà ïî ïðåîäîëåíèþ ïîñëåäñòâèé ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà
íàäî óâÿçàòü ñ ôîðìèðîâàíèåì íàöèîíàëüíîé êðåäèòíî-èíâåñòèöèîííîé ñèñòå-
ìû, îðèåíòèðîâàííîé íå òîëüêî íà ñòèìóëèðîâàíèå âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà,
ðåàëèçàöèþ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ïðîåêòîâ, ñîçäàþùèõ äîïîëíèòåëüíóþ äîáàâ-
ëåííóþ ñòîèìîñòü, íî è íà óñêîðåííîå ðàçâèòèå íîâîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî óêëàäà.

Âàæíî ïîíèìàòü, ÷òî â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ îïðåäåëÿåòñÿ áóäóùàÿ «íèøà»
íàøåé ñòðàíû â øåñòîì ÒÓ. Â òî æå âðåìÿ ìèðîâîé êðèçèñ ïîêàçàë «èííîâàöèîí-
íóþ óñòîé÷èâîñòü» ðàçëè÷íûõ ñòðàí. Òàê, â 2009 ã. â èííîâàöèîííîé ñôåðå ÑØÀ
è Ãåðìàíèÿ ñíèçèëè ÷èñëî ðåãèñòðèðóåìûõ ïàòåíòîâ áîëåå ÷åì íà 10 %, ßïîíèÿ,
â ñâîþ î÷åðåäü, — óâåëè÷èëà íà 10 %. Èíäèÿ â òîì æå ãîäó âûïóñòèëà ïðîãðàì-
ìíîãî îáåñïå÷åíèÿ íà 40 ìëðä äîë. ÑØÀ è ïëàíèðóåò âûéòè íà 60 ìëðä â 2010 ã.
Â Êèòàå ðîñò êîëè÷åñòâà èçîáðåòåíèé è âíåäðåíèÿ íîâûõ òåõíîëîãèé çà ïîñëåä-
íèå 2 ãîäà — áîëåå 30 %, â Ðîññèè — ñîêðàùåíèå íà 30 % [13, 152].

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî äàííàÿ ïðîáëåìà êðàéíå àêòóàëüíà è äëÿ íàøåé ñòðà-
íû, òàê êàê âîçìîæíîñòè òåõíîëîãè÷åñêîãî îáíîâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâà, òåìïû
íàðàùèâàíèÿ âûïóñêà èííîâàöèîííîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîé ïðîäóêöèè çàâè-
ñÿò îò òîãî, íàñêîëüêî èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè îðãàíèçàöèé âûõîäÿò çà
ðàìêè ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ. Âåäóùóþ ðîëü çäåñü èãðàåò äîñòóïíîñòü êðåäèòà
äëÿ öåëåé èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà.

Ïîñëåäíåå ÿâëÿåòñÿ êðàéíå âàæíûì, òàê êàê åñëè îáðàáàòûâàþùàÿ ïðî-
ìûøëåííîñòü ìîæåò ðàáîòàòü ïðè ñòàâêàõ ïî êðåäèòàì 12—14 % ãîäîâûõ, òî
èííîâàöèîííûå ïðîèçâîäñòâà — íå âûøå 5—6 % [13, 85]. Î÷åâèäíî, ÷òî íà îá-
ùèõ (ðûíî÷íûõ) óñëîâèÿõ êðåäèòîâ ïî òàêèì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ â Áåëàðóñè íåò. Èìåííî ïîýòîìó ãîñóäàðñòâî äîëæíî âçÿòü íà ñåáÿ
íå òîëüêî ôóíêöèè ïî îïðåäåëåíèþ ñòðàòåãèè èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ, íî è
öåëåíàïðàâëåííóþ êðåäèòíóþ ïîääåðæêó óñêîðåííîãî ðàçâèòèÿ íîâîãî ÒÓ.
Âàæíûì ôàêòîðîì äîëæíà ñòàòü äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà Íàöèîíàëüíîãî
áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, ìåõàíèçì ïðåäîñòàâëåíèÿ öåëåâûõ êðåäèòîâ, âû-
äåëÿåìûõ ãîñóäàðñòâîì äëÿ ïîääåðæêè èííîâàöèé.

Ïîäîáíóþ ñõåìó â ñâîå âðåìÿ óñïåøíî èñïîëüçîâàëà, íàïðèìåð, Þæíàÿ
Êîðåÿ, ãäå ìîäåðíèçàöèÿ ïðîâîäèëàñü áëàãîäàðÿ ïîëèòè÷åñêîé âîëå ïðàâè-
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òåëüñòâà ïóòåì ïðèíÿòèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ðåøåíèé íà ãîñóäàðñòâåííîì óðîâ-
íå (âïëîòü äî òîãî, ÷òî 40 % ÂÂÏ âêëàäûâàëîñü â ðàçâèòèå íîâûõ òåõíîëîãèé)
[13, 89].

Â ýòîé ñâÿçè, íà íàø âçãëÿä, íåîáõîäèìî, èñïîëüçóÿ âîçìîæíîñòè öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà êàê êðåäèòîðà ýêîíîìèêè, ÷åðåç ãîñóäàðñòâåííûé èíñòèòóò
(ãîñóäàðñòâåííóþ ñïåöèàëèçèðîâàííóþ íåáàíêîâñêóþ êðåäèòíî-ôèíàíñîâóþ
îðãàíèçàöèþ, ñîçäàíèå êîòîðîé ïëàíèðóåòñÿ Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü) ðåøèòü ïðîáëåìó íåõâàòêè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ äëÿ èííîâà-
öèîííîé ìîäåðíèçàöèè îòå÷åñòâåííîé ïðîìûøëåííîñòè.
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Å.Ñ. ÏÎÍÎÌÀÐÅÂÀ

ÝÂÎËÞÖÈß ÏÐÅÄÑÒÀÂËÅÍÈÉ Î ÑÓÙÍÎÑÒÈ
ÐÈÑÊÀ Â ÁÀÍÊÎÂÑÊÎÉ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ

Èçó÷åíèå ïðîáëåìû ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè íà÷èíàëîñü â íåáîëüøîé
ãðóïïå ÷àñòíûõ íàóê: â íåêîòîðûõ ðàçäåëàõ ìàòåìàòèêè, ñòàòèñòèêè, â ðÿäå
ïðàâîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ äèñöèïëèí. Â äàëüíåéøåì ñóùíîñòü ðèñêà èññëå-
äîâàëàñü â ðÿäå êîíêðåòíûõ íàóê: â òåîðèè èãð, âåðîÿòíîñòåé, îïåðàöèé, êà-
òàñòðîô, ïðèíÿòèÿ îïòèìàëüíûõ ðåøåíèé äëÿ êîíêðåòíîãî àíàëèçà íåêîòîðûõ
íàïðàâëåíèé; â ìíîãîçíà÷íîé è ìíîãîâàðèàíòíîé ëîãèêå, îáùåé è ñîöèàëüíîé
ïñèõîëîãèè, âîåííûõ, ýêîíîìè÷åñêèõ, äåìîãðàôè÷åñêèõ, ìåäèöèíñêèõ, áèî-
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