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В НАЧАЛЕ ТЫСЯЧЕЛЕТИЯ
РОССИЯ И РЫЧАГИ ГЛОБАЛИЗАЦИОННОЙ ПОЛИТИКИ
©2002г.   М. Ершов
В ситуации, когда перед Россией встают задачи эффективного вхождения в мировые глобали-зационные процессы, крайне важно правильно использовать те механизмы и инструменты, которые обеспечили бы максимальные внешние преимущества при минимальных внутренних потерях. Речь идет не только о том, что мы должны активнее участвовать в функционирующих международных механизмах. В работе многих из них мы давно участвуем, и степень этого взаимодействия - лишь вопрос экономической стратегии. Важнее другое - как использовать возникшие в последнее десятилетие принципиально новые особенности мировой экономической архитектуры, без учета которых мы потеряем точки опоры в глобализационных механизмах.
Очевидна, в частности, постоянно растущая роль международных рынков капиталов, операции которых по своим объемам давно уже многократно превосходят внешнюю торговлю. Только на валютных рынках они составляют ежедневно свыше 1.5 трлн. долл. Объемы финансовых рынков (с учетом межбанковских кредитов и фондовых операций) достигли к концу 90-х годов почти 20 трлн. долл. в день, превосходя в сотни раз объемы международной торговли. При этом хорошо известно, что эти капиталы очень подвижны и способны в кратчайшие сроки перемещаться между различными рынками и странами.
Добавляет трудностей и то обстоятельство, что переливы часто продиктованы "наднациональной" мотивировкой. Утверждения, будто национальные условия являются определяющими в привлечении или уходе ресурсов в нынешних условиях представляются по меньшей мере неполными. Практика дает много примеров, когда внутренние условия в стране не меняются, а капиталы начинают уходить. И связано это только с тем, что произошли негативные события на "третьих" рынках, которые заставили международных игроков в целом пересмотреть свою стратегию. Так было, например, когда летом 2001 г. обострилось положение с внешним долгом Аргентины. В результате на многих развивающихся рынках (в том числе и в России) начался перевод средств в более надежные активы. Отмечаются и обратные примеры, когда принципиальных улуч-
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шений на рынке не происходит, но средства начинают поступать (как это имело место в России в октябре-ноябре 2001 г.).
Таким образом, речь идет о формировании качественно новых процессов, делающих ситуацию все менее управляемой традиционным набором рычагов. Эта тенденция усиливается и особенностями поведения операторов рынка, действия которых могут быть спровоцированы шагами некоторых крупных участников (так называемое поведение толпы - herd behavior). Отсюда - угроза распространения финансовых эпидемий, часто основанных на субъективных настроениях рынка. Именно эти обстоятельства заставляют многих экономистов и практиков (П. Кругман, Дж. Бхагвати, Дж. Сорос и др.) говорить о необходимости ограничить мобильность капиталов, уменьшить дестабилизирующие возможности "горячих" краткосрочных денег.
С точки зрения механизмов финансовых рынков риск усиливается, во-первых, тем, что ресурсы внешних инвесторов начинают играть решающую роль в экономике и на финансовом рынке, и, во-вторых, тем, что эти ресурсы могут беспрепятственно выводиться, разрушая рынок и создавая в экономике кризисную ситуацию. В ряде стран приток капитала извне достигал за отдельные периоды 50% ВВП (табл. 1). В России в 1994 г. на внешнее финансирование приходилось около 9% покрытия дефицита федерального бюджета, а к
Таблица 1. Приток капитала в ряд развивающихся стран за отдельные периоды
	Страна

	Период

	Отношение совокупного притока капитала к ВВП, %1


	
	
	

	Чили

	1989-1994 гг.

	25.8


	Венгрия

	1993-1994 гг.

	41.5


	Малайзия

	1989-1994 гг.

	45.8


	Мексика

	1989-1994 гг.

	27.1


	Перу

	1991-1994 гг.

	30.4


	Таиланд

	1988-1994 гг.

	51.5



На конец периода.
Источник: Reinhart С., Smith R.T. Temporary Controls On Capital Inflows // NBER Working Paper 8422, August 2001.
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Таблица 2. Источник покрытия дефицита федерального бюджета России
	
	1994 г.

	1995 г.

	1996 г.

	1997 г.

	1998 г. (январь-июль)


	
	трлн.
руб.

	% от дефицита

	трлн, руб.

	% от дефицита

	трлн. руб.

	% от дефицита

	трлн. руб.

	% от дефицита

	трлн, руб.

	% от дефицита


	Финансирование внутреннее внешнее

	63.6 5.6

	97.5 8.6

	19.7 23.4

	45.7 54.3

	41.0 33.3

	55.2 44.8

	39.7 53.5

	42.6 57.4

	-8.4 63.0

	115.4



Источник: Финансы России, 1998. М., 1999; Российский статистический ежегодник, 2000. М., 2001.
кризисному 1998 г. этот показатель повысился до 100% (табл. 2).
Отметим, что во многих странах денежные власти даже сейчас играют решающую роль в первичном формировании финансовых ресурсов страны (денежной базы). В наших же условиях, когда экономические механизмы еще только формируются, а сама экономика проходит через системную трансформацию, столь серьезная зависимость национальной экономики от внешних источников делает ее крайне уязвимой.
Напомним, что в преддверии августовского кризиса 1998 г. в России был полностью либерализован рынок ГКО. Если на начальных этапах рынка иностранные инвесторы даже при продаже ГКО все равно должны были оставлять свои средства в рублевом эквиваленте в течение трех месяцев, то к 1998 г. был введен режим "Т+1", предполагавший возможность репатриации валюты на третий рабочий день после подачи заявки. С учетом того, что доля нерезидентов на рынке ГКО достигала свыше 30%, а также при общей нервозности мирового рынка, который к тому времени уже пережил кризисы в странах Юго-Восточной Азии, такие послабления вряд ли были оправданы. Тем более, что на начало 1998 г. весь объем золотовалютных резервов России составлял всего около 17 млрд. долл. (причем на ликвидную часть - валюту - приходилось лишь около 12 млрд. долл.).
В этой связи одним из инструментов недопущения кризиса выступают ограничения, накладываемые правительствами на движение краткосрочных ресурсов. Использование таких или подобных подходов актуально не только для развивающихся, но и развитых стран. Так, в США после событий 11 сентября 2001 г. в правила работы на бирже были внесены изменения, снизившие дестабилизирующие возможности операторов. Комиссия по ценным бумагам (SEC) даже рассматривала предложение о запрещении такого ключевого элемента спекулятивных финансовых операций, как "короткие" продажи. Только встречные обязательства крупных операторов фондового рынка о самоограничениях на прода-

жу акций при кризисных падениях позволили не прибегать к столь строгой рестрикции.
Таким образом, при всей интернациональности финансовых рынков рычаги их регулирования носят в значительной степени национальный характер. Как показывает практика, многие страны стремятся использовать все доступные им возможности влияния на процессы глобализации для решения собственных проблем.
ВАЛЮТНЫЙ КУРС КАК ИНСТРУМЕНТ ГЛОБАЛИЗАЦИИ
Очевидно, что одним из основных рычагов глобализации является валютная политика. Несмотря на то, что идеология современного курсо-образования имеет сугубо рыночный характер, можно привести многочисленные примеры целенаправленного воздействия правительств на формирование курсовых тенденций с целью обеспечения максимальных выгод для своей страны во внешней сфере.
После краха золотодевизного стандарта (который, по сути, означал дефолт американских денежных властей, их неспособность выполнить взятые на себя обязательства) мир перешел на новые правила игры, при которых позиции национальных валют стали в существенной мере зависеть не столько от объективных факторов, сколько от доброй воли экономических операторов, а именно, от их желания работать с той или иной конкретной валютой. В такой ситуации США разработали и применяют целый арсенал специальных мер по поддержанию роли доллара как ключевой мировой валюты в новых экономических условиях. В частности, стоит упомянуть идею currency board ("валютного управления"), механизм которого предусматривает жесткую привязку к доллару национальных денежных единиц стран, испытывающих крупные экономические затруднения. Аналогичную функцию, по сути дела, выполняет и деятельность существующих международных финансовых институтов (прежде всего МВФ и Всемирного банка). Их кредиты, как правило, выдаются в долларах, и погашение
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Таблица 3. Уровень переоценки номинального курса доллара США, %
	
	1970 г.

	1971 г.

	1972 г.

	1985 г.

	1995 г.

	1996 г.

	1997 г.

	1998 г.

	1999 г.

	2000г.


	Переоценка (+)

	18.1

	14.9

	8.0

	17.8

	-3.1

	-1.2

	7.8

	6.9

	7.4

	9.6



Рассчитано: по материалам OECD, International Monetary Statisitcs за соответствующие годы.
долга должно происходить в той же валюте, а в целом это значительно поддерживает спрос на доллары в мире.
В отдельных малых экономиках уже практикуется прямая долларизация, причем США стремятся стимулировать выбор иностранными правительствами подобной экономической политики. Так, в конгрессе рассматривается "Закон о международной валютной стабильности" (International Monetary Stability Act). Согласно ему, те страны, которые вместо своей национальной валюты решат использовать американский доллар, смогут трактовать долларовую денежную массу, которую они приняли во внутренний оборот, как кредит американскому правительству. Более того, правительство США готово рассмотреть механизмы определенных финансовых компенсаций этим странам за предоставленный долларовый кредит (приводятся даже формулы расчетов размера платежей). В тех более чем 30 странах, где американский доллар используется как национальная валюта, их экономическое пространство фактически превращается в часть долларового пространства. По мнению ряда экспертов, они в определенном смысле становятся штатами США. Очевидно, что это способствует поддержанию и укреплению роли доллара как общемировой валюты, а значит и реализации глобальной стратегии США по расширению своего экономического влияния в мире.
На этапе формирования и наращивания экономической мощи США политика сильного доллара служила мощным рычагом экономической экспансии. Высокий курс доллара был выгоден американским транснациональным корпорациям, так как позволял им эффективнее входить в экономическое пространство других стран. Дорогая валюта делала дешевле овладение иностранными финансовыми потоками и активами. А когда активы становятся подконтрольными, можно думать и о повышении эффективности управления ими. Тогда уже новые собственники могут использовать и девальвацию (или недооценку валюты).
Данные табл. 3 свидетельствуют, в частности, о том, что на этапе, предшествующем кризису Бреттон-Вудса, а также в период глобализацион-ной экспансии конца 90-х годов, отмечалась существенная переоценка курса американской валюты относительно реальных соотношений цен в экономике. Такая политика, естественно, укреп-

ляла инвестиционные позиции США за рубежом. Более того, через свои иностранные филиалы и иные предприятия американцам удалось сглаживать отрицательное сальдо торгового баланса. С учетом торговли американских филиалов за рубежом и иностранных филиалов в США итоговое торговое сальдо сводилось с меньшим дефицитом, чем по данным официального торгового баланса.
Еще показательнее в этом смысле политика японских денежных властей. С середины 80-х годов они фактически постоянно проводили политику дорогой иены. И хотя на определенных этапах им приходилось даже осуществлять интервенции для ослабления своей валюты (как это было, например, в 1998 г. или в 2001 г.), в целом, несмотря на важность для Японии активной торговой политики, курс иены оставался существенно переоцененным (в том числе по отношению к доллару) - в отдельные годы переоценка колебалась от 12 до 45%. Это давало возможность японским компаниям проводить агрессивную инвестиционную политику на американском рынке. Так, в 2000 г. их вложения там составили (млрд. долл.): в акции - 102, в корпоративные облигации - 163, в казначейские бумаги - 348.
Активность японских финансовых компаний за рубежом вынудила власти страны принять в конце 90-х годов нормативы, призванные стимулировать возврат ресурсов в страну (были, в частности, введены более льготные требования по соотношению капитал/активы и ряду других). Более дорогая иена может выступить и центральным элементом при формировании валютного союза в Азии, возможности создания которого стали шире обсуждаться после полосы азиатских кризисов.
Как показал опыт, на современном валютном рынке факторы психологического характера -ожидания, субъективные настроения - иногда играют даже более существенную роль, чем реальные экономические процессы. На таком рынке любые сигналы, особенно от официальных денежных властей, приобретают первостепенное значение. Причем не только при формировании текущей конъюнктуры, но и при определении будущей позиции валюты.
Характерна в этой связи политика США в конце 2001 г. Несмотря на сложное экономическое положение в стране, процентные ставки достигли самого низкого за последние 40 лет уровня. Хотя
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Таблица 4. Торговый баланс США (с учетом деятельности филиалов), млрд. долл.
	
	1985 г.

	1990 г.

	1995 г.

	1996 г.

	1997 г.

	1998 г.


	Баланс по товарам и услугам

	-121.9

	-78.9

	-95.9

	-102.1

	-105.9

	-166.9


	Баланс по товарам и услугам с учетом нетто-результатов деятельности филиалов

	-93.4

	-16.3

	-31.0

	-32.7

	-34.0

	-99.2



Источник: Survey of Current Business, January 2001.
группы экспортеров и промышленников говорили о целесообразности ослабления доллара, денежные власти США продолжали подчеркивать свою приверженность сильному доллару. Помимо чисто экономических причин, такие заявления давали рынку сигнал об устойчивости американской валюты, позволяя погасить панику, которая начала зарождаться на валютном рынке и биржах. Если бы иностранные инвесторы решили, что их долларовые активы будут обесцениваться, и начали выводить свои средства, это крайне усугубило бы негативные процессы в американской экономике.
Более того, после событий 11 сентября был продемонстрирован качественно новый уровень взаимодействия и координации денежных властей ведущих промышленных стран. Чрезвычайно синхронно были произведены снижения процентных ставок в США, странах зоны евро, Великобритании, Швейцарии. Между ФРС и центральными банками ряда стран на двусторонней основе были достигнуты соглашения об ограничениях операций с долларами. Одновременно ряд центральных банков предоставил рынку дополнительную ликвидность, сняв тем самым панику. Ничего подобного раньше, даже когда отмечались кризисные падения (как, например, на фондовом рынке в 1987 г.) не происходило. И хотя, конечно, и раньше делались попытки найти сбалансированные подходы к курсовой политике и проводились совместные интервенции, это воспринималось скорее как маложелательная конъюнктурная необходимость, которая вынуждала страну действовать иногда вопреки собственным интересам.
Показательно в этой связи высказывание бывшего председателя Совета экономических советников при президенте США М. Фельдстайна, сделанное им еще в конце 80-х годов, когда он занимал указанный пост. Характеризуя предлагаемые некоторыми экономистами и политиками меры по более тесной увязке курса доллара с маркой и иеной, он недвусмысленно заявил, что "США не могут позволить, чтобы их валютную политику
определяли во Франкфурте или Токио"1.
1 Feldstein М. National Bureau of Economic Research // Working Paper № 2838. Cambridge, Mass. P. 2.

Развитие глобализации сделало необходимыми качественно новые механизмы макроэкономического управления. Серьезная обкатка таких механизмов проводится в странах зоны евро, где новые подходы, по сути, предполагают переуступку части рычагов внутренней экономической политики, а стало быть, и экономического суверенитета, в наднациональные регулирующие органы. А приведенные выше примеры с участием США говорят о том, что зоны плотного межстра-нового и межрегионального взаимодействия существенно расширились, поскольку ведущие государства осознали качественно иной масштаб рисков современной экономики.
Россия также не должна воздерживаться от использования своих возможностей и оставаться в стороне от участия в возникающих механизмах. При этом нужно четко представлять, в каком состоянии находятся у нас те ключевые экономические рычаги, которые помогли другим странам интегрироваться в мировую экономику. Рассмотрим один из важнейших аспектов проблемы -курсовую политику.
РОССИЙСКИЙ РУБЛЬ:
ВАЛЮТНЫЙ КУРС И КУРСООБРАЗОВАНИЕ
Для полноты картины необходимо вспомнить историю возникновения российского валютного рынка, в частности, ранний этап (конец 1989 г.-начало 1990 г.), когда проводились валютные аукционы и закладывались принципы, на базе которых рынок в дальнейшем развивался. На этих аукционах при формировании курса за основу были положены курсовые и ценовые соотношения по очень узкой корзине товаров потребительского импорта. Затем этот курс стали использовать не только для внешнеторговых, но и для капитальных операций, прежде всего при продаже промышленных активов.
Была взята ориентация на использование таких механизмов регулирования, где в принципе центральное место занимает валютный курс, при постепенном снижении и отмене иных инструментов (пошлин, тарифов, экспортных премий и т.д.). С учетом больших различий между мировыми и внутренними ценами по отдельным товарам и товарным группам использование единого ва-
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Таблица 5. Уровень недооценки рубля к доллару США (в разах)1
	Дата

	1993 г.

	1994 г.

	1995 г.

	1996 г.

	1997 г.

	1998 г.

	1999 г.

	2000 г.


	Отношение курс/ППС

	4.5

	2.5

	1.8

	1.4

	1.5

	2.9

	2.6

	2.7



1 По структуре внутреннего использования ВВП.
лютного курса (при одновременной отмене прежней системы дифференцированных валютных коэффициентов, которые учитывали эти различия), фактически означало шоковую терапию во внешней торговле. Последующее присоединение к VIII статье Устава МВФ лишало Россию возможности использовать множественные курсы и вынуждало перейти на единый валютный курс рубля, причем как по текущим, так и по капитальным операциям (инвестиции и т.д.).
Исходя из уровня, на котором поддерживался курс рубля к доллару на первых этапах формирования валютного рынка, мы увидим огромную недооценку рубля. Это была мощнейшая питательная среда для долларизации, когда для держателей долларов сам рубль и все рублевые активы оказывались фундаментально недооцененными. Естественно, такая огромная "эффективность" делала доллар крайне привлекательным.
Рынок стал воспринимать этот уровень как некий отправной ориентир курсовой политики (тем более что в официальных заявлениях денежных властей целесообразность недооценки рубля никогда не ставилась под сомнение). В настоящее время недооценка рубля к доллару по структуре экспорта сохраняется в диапазоне не менее 30-40%, а по структуре ВВП - около 3 раз. По некоторым видам капитальных операций (в частности, ценам акций) недооценка достигает нескольких десятков раз. И доводы, что таковы "объективные условия", представляются неубедительными. Как подчеркивали некоторые крупные международные инвесторы, "существующие цены на российские акции во много раз перекрывают все риски, связанные с экономическими и социальными проблемами России"2. Неудивительно, что несмотря на все разговоры о рисках, неустойчивости и т.п., доля иностранных акционеров в большинстве ведущих российских компаний неуклонно возрастает.
При столь деформированных курсовых соотношениях психологически формируется и искаженный оценочный фундамент, характеризующий будущее отношение к валюте. А как уже подчеркивалось, в валютно-финансовой сфере психологические факторы крайне инерционны. И действительно, на более поздних этапах наш валютный рынок стал жить фактически собственной жизнью, по сути оторванной от экономики. Какие бы события в мире ни происходили, со-
2 International Fund Investment. 1999. № 4. P. 17.

отношение рубль-доллар живет как некая вещь в себе. При оценке курсовых изменений у нас их сравнивают с динамикой цен. Но при курсовом анализе должны учитываться не только внутренние, но и цены той страны, с чьей валютой мы проводим сравнение. Кроме того, за отправную точку в таком анализе нужно брать некие объективные стартовые показатели, своего рода "курс равновесия", а не курс с заложенной в него колоссальной недооценкой.
В определенном смысле речь идет о несколько модифицированном варианте так называемого валютного управления: рублевые ресурсы в экономике прирастают только в результате валютных поступлений, а курс рубля весьма прочно завязан на доллар. События в Аргентине показывают, насколько дестабилизирующими могут оказаться подобные механизмы.
Не добавляет сбалансированности и механизм установления курса рубля к другим основным валютам через кросс-курс с долларом. В зависимости от того, каков, например, курс доллара к иене или евро на мировом рынке, устанавливается курс рубль/иена или рубль/евро. Но тогда можно представить иррациональную ситуацию, когда какие-то события в американской экономике повлекут, к примеру, падение курса доллара к евро, и одновременно к евро упадет и курс рубля. Хотя за этим не стоят объективные экономические причины.
В наших условиях получается, что обменный курс рубля к другим валютам определяется через доллар. А на соотношение рубль/доллар не влияют ни различия в процентных ставках между рублем и долларом (несмотря на то, что именно дифференциал - разница процентных ставок в России и США, - а не ставки или цены сами по себе, как это у нас часто рассматривают, является базовым алгоритмом формирования валютного курса), ни экономические ожидания.
Современная ситуация - наглядное тому подтверждение. С одной стороны, в США падают темпы прироста ВВП; постоянно снижаются процентные ставки; экономические и, возможно, политические ожидания там не столь радужны как прежде. С другой стороны, в России продолжается экономический рост, процентные ставки повышаются, наблюдается приток валюты на внутренний денежный рынок.
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Теоретически, каждый из этих факторов (даже по отдельности) должен был бы способствовать снижению курса доллара по отношению к рублю. Тем не менее, номинальный курс доллара в России продолжает расти, а рост официальных валютных резервов означает, что нашими денежными властями фактически осуществляются интервенции в поддержку доллара. Получается, что рынку дается недвусмысленный сигнал: какой бы ни была экономическая ситуация в мире, и каковы бы ни были спрос и предложение на международном валютном рынке, есть некие высшие соображения, определяющие курс рубль/доллар.
НЕДООЦЕНКА РУБЛЯ: В ЧЕМ СМЫСЛ?
Обычно говорится о целесообразности недооценки рубля для стимулирования национального экспорта и увеличения притока в страну валютной выручки. Однако в наших условиях недооценка рубля сама по себе фактически не приводит к увеличению экспортной валютной выручки. Возможности увеличения физического объема экспорта для стимулирования внешнего спроса ограничены пропускными способностями наших трубопроводов и портов. Маневрировать ценами на сырьевые товары для стимулирования спроса трудно из-за их низкой ценовой эластичности, а снижение цен на готовые изделия может натолкнуться (и наталкивается) на жесткие антидемпинговые ограничения в других странах.
Наблюдавшееся в последние два года увеличение мирового спроса, в том числе на российский экспорт, было связано отнюдь не с повышением ценовой конкурентоспособности отечественных товаров, а в первую очередь с экономическим ростом в ряде стран. Если очистить анализ от факторов внешнего спроса и роста мировых цен на нефть (и то, и другое произошло независимо от уровня курса рубля), то можно утверждать, что политика сознательного занижения стоимости рубля фактически не привела к росту валютных поступлений.
Недооценка национальной валюты привела лишь к росту рублевых доходов экспортеров после продажи валютной выручки (но этого можно достичь и используя сугубо внутренние рычаги экономической политики по поддержке экспортеров). При этом акции российских предприятий-экспортеров стали дешевле для иностранных инвесторов, а эффективность привлечения экспортерами валютных ресурсов снизилась (например, под обеспечение кредитов требуется залог большего количества акций). В результате экспортеры могут столкнуться с ситуацией, когда они, решая свои текущие задачи (получение рублевых ресурсов, пополнение оборотных средств), ставят под угрозу стратегические вопросы контроля за своим производством, которое может оказаться

выкупленным иностранными инвесторами по заниженной цене.
Поддержка экспортеров рублевыми ресурсами конечно важна. Но когда она осуществляется через такой обоюдоострый механизм как валютный курс, это вряд ли можно рассматривать как политику, обеспечивающую наши интересы в свете происходящих сейчас глобализационных процессов. Как отмечал бывший председатель ЦБ В. Геращенко: "Никакая страна не добивалась экономических успехов через постоянное ослабление своей национальной валюты3.
Что понимать под более активным участием в международных глобализационных процессах? Вряд ли России стоит довольствоваться ролью поставщика сырья. Тем более, что в современных условиях торговля столь мала по сравнению с мировыми финансовыми потоками. И если говорить о полноценном участии страны в мировых процессах, то акцент должен делаться на капитальный, инвестиционный компонент, где стабильный рубль является важным инструментом как для привлечения капиталов, так и для нашего полноправного вхождения в мировое экономическое пространство.
Таким образом, проводимый до сих пор курс на решение задачи получения текущей рублевой ликвидности с помощью недооцененного рубля, как представляется, не приводит к созданию долговременных внешнеэкономических преимуществ (росту экспорта и валютной выручки). Одновременно возникают серьезные внешние риски и проблемы, решение которых лежит за пределами компетенции российских регулирующих органов.
К сожалению, рычаги для поддержки национального экспорта, которые могут определяться и использоваться на внутренней основе, не создавая при этом внешних рисков, пока остаются без внимания творцов российской экономической политики. Речь идет о мерах налогового, тарифного и иного характера. Аналогичным образом могут использоваться и меры по защите внутреннего рынка, также находящиеся в полном ведении национальных властей. Существует и целый ряд дополнительных нежелательных для страны последствий недооценки рубля — внешне долговые,
инфляционные и т.п.4. Так, увеличение (из-за обесценения рубля) объема валютных расходов на обслуживание внешнего долга при жестких бюджетных ограничениях означает, что внутренняя экономика на эту же величину недополучает
3 См.: www.gazeta.ru, 06.12.2001.
4 Подробнее см.: Ершов М.В. Валютно-финансовые механизмы в современном мире (кризисный опыт конца 90-х). М., 2000.
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рублевые ресурсы, что ограничивает возможность ее роста.
Подводя итог, подчеркнем, что при формировании валютно-финансовой и внешнеэкономической политики не следует руководствоваться соображениями исключительно текущего конъюнктурного характера. Необходимо трезво оценить, что отвечает долгосрочным стратегическим интересам России и на этой основе выстраивать подходы к различным сферам экономической деятельности.
Сохранение единого валютного курса (как это следует из принятых страной международных обязательств) делает необходимым рассмотрение вопроса о таком его уровне, который обеспечил бы эффективное осуществление всех основных видов внешнеэкономических связей - не только торговли, но и инвестиций. При этом следовало бы активнее использовать рычаги внешнеторгового регулирования, позволяющие реально стимулировать экспорт, защищая внутренний рынок

и повышая эффективность привлечения инвестиций. Именно такие рычаги при необходимости широко используются различными странами.
На этапе более тесного вхождения России в международные экономические процессы следует особое внимание уделить отработке механизмов, которые сглаживали бы для нас последствия кризисных ухудшений мировой хозяйственной конъюнктуры, позволяя в то же время максимально использовать преимущества, которые
можно получать во внешней сфере5. Процессы, протекающие в современной глобальной экономике, таят в себе и огромные выгоды, и разрушительные риски. И от того, насколько правильно выбрать приоритеты и точки опоры в этой высокодинамичной среде, зависит, сможет ли Россия занять достойное место в мировой экономической системе.
5 См. подробнее: Ершов М,В. О стереотипах в экономической политике //Вопросы экономики. 2001. № 12.
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