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Ýâîëþöèÿ ôèíàíñîâûõ îòíî-
øåíèé â XX–XXI ââ. ïðèâåëà 

ê òîìó, ÷òî îò êàçàâøåéñÿ íåïîêî-
ëåáèìîé äî XX â. ïðèâÿçêè ê çîëîòó 
ïðèøëîñü îòêàçàòüñÿ. Ïðè÷èíû ýòîãî 
êðîþòñÿ â òîì, ÷òî òåìïû ðîñòà ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè îñîáåííî ïîñëå 2-é 
ìèðîâîé âîéíû çíà÷èòåëüíî îïåðå-
æàëè âîçìîæíîñòè äîáû÷è çîëîòà è 
ñåðåáðà. Â ðåçóëüòàòå çîëîòîå îáåñ-
ïå÷åíèå áóìàæíûõ äåíåã ïîñòåïåííî 
ñòàëî ñîêðàùàòüñÿ, à çàòåì ñâÿçü äå-
íåã ñ çîëîòîì áûëà óòðà÷åíà.
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Ïðîâåäåí àíàëèç ðîëè ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ â îáåñïå÷åíèè ñòà-
áèëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ïðîâåäåí àíàëèç èçìåíåíèÿ óðîâíÿ è ñòðóêòóðû 
ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ â Ðîññèè, ïðåäñòàâëåíà ñðàâíèòåëüíàÿ îöåíêà 
óðîâíÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ âåäóùèõ ýêîíîìèê ìèðà. Àêöåíòèðîâàíî âíèìà-
íèå íà îáùèõ öåëÿõ â ïðîâåäåíèè ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè â îòíîøåíèè ìåæäóíàðîä-
íûõ ðåçåðâîâ è äåíåæíîé ìàññû. Ñôîðìóëèðîâàíû âîçìîæíîñòè ãîñóäàðñòâà ïî 
âëèÿíèþ íà íàöèîíàëüíîþ ýêîíîìèêó ÷åðåç ðåãóëèðîâàíèå ïàðàìåòðîâ äåíåæíîé 
ìàññû è ðåçåðâíûõ àêòèâîâ.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà, ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû, àêòèâû, äåíåæíàÿ 
ìàññà, ñòàáèëüíîñòü, íàöèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà.

Îäíàêî â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðàêòè-
÷åñêè âñå ñòðàíû ìèðà èìåþò îïðå-
äåëåííîå îáåñïå÷åíèå âûïóñêàåìûõ â 
îáðàùåíèå äåíåã. Îíî ïðåäñòàâëåíî 
òàê íàçûâàåìûìè ìåæäóíàðîäíûìè 
ðåçåðâíûìè àêòèâàìè ãîñóäàðñòâà, 
â ñîñòàâ êîòîðûõ âõîäÿò ðåçåðâû â 
íàèáîëåå óñòîé÷èâûõ ìèðîâûõ âàëþ-
òàõ, çîëîòîé çàïàñ ãîñóäàðñòâà, à òàê-
æå ðåçåðâû â âèäå íàèáîëåå ëèêâèä-
íûõ ìèðîâûõ öåííûõ áóìàã (òàáë. 1).

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî â ñòðóê-
òóðå ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòè-
âîâ Ðîññèè, êàê è áîëüøèíñòâà äðóãèõ 
ñòðàí, äîìèíèðóþò ðåçåðâû â èíî-
ñòðàííîé âàëþòå, â íàøåé ñòðàíå èõ 
äîëÿ ñîñòàâëÿåò îêîëî 90% (ðèñ. 1).

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ (íà÷àëî 2014) 
ñòðàíàìè, îáëàäàþùèìè íàèáîëüøè-
ìè ìåæäóíàðîäíûìè ðåçåðâíûìè àê-
òèâàìè ÿâëÿþòñÿ Êèòàé, ßïîíèÿ è Ñà-
óäîâñêàÿ Àðàâèÿ (ðèñ. 2). Ñòðàíû Åâ-
ðîñîþçà ñóììàðíî ñêîíöåíòðèðîâàëè 
748 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî 
îòìåòèòü, ÷òî êðóïíåéøàÿ ýêîíîìèêà 
Åâðîïû – Ãåðìàíèÿ ñîõðàíÿåò îáúåì 
ðåçåðâíûõ àêòèâîâ íà óðîâíå íå áîëåå 
200 ìëðä äîëë. Ýòîò ôàêò èëëþñòðè-
ðóåò ïðèîðèòåòíîñòü èíâåñòèöèîííîé 
íàïðàâëåííîñòè ýêîíîìèêè ñòðàí ÅÑ. 
Àëüòåðíàòèâíûì âàðèàíòîì ÿâëÿåòñÿ 

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ìåæäóíàðîäíûõ ðå-
çåðâîâ íà 01.01.2014 ã.
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ïîëèòèêà íàêàïëèâàíèÿ ðåçåðâîâ è 
ñîçäàíèÿ ìàñøòàáíîé «ïîäóøêè áåç-
îïàñíîñòè», õàðàêòåðíàÿ äëÿ ñòðàí ñ 
ïðåèìóùåñòâåííî ñûðüåâîé ýêîíîìè-
êîé. Ñðåäè 15 êðóïíåéøèõ äåðæàòå-
ëåé ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòè-
âîâ ê òàêèì ñòðàíàì ìîæíî îòíåñòè 
Ñàóäîâñêóþ Àðàâèþ è Ðîññèþ.

Â Ðîññèè ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâ-
íûå àêòèâû äîñòèãëè ñâîåãî èñòîðè-

÷åñêîãî ìàêñèìóìà ê àâãóñòó 2008 ã., 
êîãäà èõ óðîâåíü ñîñòàâèë 596 ìëðä 
äîëë. Èñïîëüçîâàíèå îêîëî 200 ìëðä 
äîëë. â 2008–2009 ãã. ïîçâîëèëî ôè-
íàíñîâîé ñèñòåìå Ðîññèè îòíîñèòåëü-
íî áåçáîëåçíåííî âñòðåòèòü ìèðîâîé 
ôèíàíñîâûé êðèçèñ.

Òàêèì îáðàçîì, ðîëü ìåæäóíàðîä-
íûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ êàê ñðåäñòâà 
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè ôèíàí-

Òàáëèöà 1

Ñòðóêòóðà ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâíûõ àêòèâîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ìëí äîëë.

Äàòà Ìåæäóíà-
ðîäíûå 

ðåçåðâíûå 
àêòèâû

Â òîì ÷èñëå:

âàëþòíûå 
ðåçåðâû

â òîì ÷èñëå: ìîíåòàðíîå 
çîëîòîèíîñòðàííàÿ 

âàëþòà
ñïåöèàëüíûå 

ïðàâà çàèìñòâî-
âàíèÿ ÑÄÐ

ðåçåðâíàÿ 
ïîçèöèÿ 
â ÌÂÔ

01.01.1995 6506 3980 3976 3 1 2525

01.01.1996 17 207 14 383 14 265 117 1 2824

01.01.1997 15 324 11 276 11 271 5 1 4047

01.01.1998 17 784 12 895 12 771 122 1 4889

01.01.1999 12 223 7801 7800 0 1 4422

01.01.2000 12 456 8457 8455 1 1 3998

01.12.2000 27 667 24 035 24 033 1 1 3632

01.01.2002 36 622 32 542 32 538 3 1 4080

01.01.2003 47 793 44 054 44 051 1 2 3739

01.01.2004 76 938 73 175 73 172 1 2 3763

01.01.2005 124 541 120 809 120 805 1 3 3732

01.01.2006 182 240 175 892 175 690 6 196 6349

01.01.2007 303 732 295 567 295 277 7 283 8164

01.01.2008 478 762 466 750 466 376 1 374 12 012

01.01.2009 426 281 411 748 410 695 1 1 051 14 533

01.01.2010 439 450 416 653 405 825 8 901 1 927 22 798

01.01.2011 479 379 443 591 432 948 8 749 1 893 35 788

01.01.2012 498 649 453 952 441 162 8 729 4 061 44 697

01.01.2013 537 618 486 578 473 110 8 741 4 727 51 039

01.01.2014 509 595 469 605 456 447 8 762 4 396 39 990
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ñîâîé ñèñòåìû íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè-
êè â êðèçèñíûé ïåðèîä ïîäòâåðæäåíà 
íà ïðàêòèêå.

Ïðè ýòîì Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ 
â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 10-òè ëåò èíòåí-
ñèâíî ôîðìèðîâàëà áîëåå ñëîæíóþ 
ñèñòåìó ðåçåðâíûõ àêòèâîâ, êîòîðàÿ â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåäñòàâëåíà òðåìÿ 
ñîñòàâëÿþùèìè:

1) ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâíûå àê-
òèâû íà 1 ÿíâàðÿ 2014 ã. ñîñòàâëÿëè 
509,6 ìëðä äîëë.;

2) ðåçåðâíûé ôîíä Ðîññèéñêîé 
Ôåäåðàöèè ñôîðìèðîâàí 1 ôåâðà-
ëÿ 2008 ã., ïîñëå ðàçäåëåíèÿ Ñòàáè-
ëèçàöèîííîãî ôîíäà íà Ðåçåðâíûé 
ôîíä è Ôîíä íàöèîíàëüíîãî áëàãîñî-
ñòîÿíèÿ Ðîññèè, íà 1 ÿíâàðÿ 2014 ã. 
ñóììà ðåçåðâíîãî ôîíäà ñîñòàâëÿëà 
2859,7 ìëðä ðóá. èëè 87,4 ìëðä äîëë.

Ðåçåðâíûé ôîíä ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé ÷àñòü ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþä-
æåòà, ïîäëåæàùèõ îáîñîáëåííîìó 
ó÷åòó è óïðàâëåíèþ â öåëÿõ îñóùåñò-
âëåíèÿ íåôòåãàçîâîãî òðàíñôåðòà â 
ñëó÷àå íåäîñòàòî÷íîñòè íåôòåãàçîâûõ 

äîõîäîâ äëÿ ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷å-
íèÿ óêàçàííîãî òðàíñôåðòà.

Ðåçåðâíûé ôîíä ôîðìèðóåòñÿ çà 
ñ÷åò:

 • íåôòåãàçîâûõ äîõîäîâ ôåäå-
ðàëüíîãî áþäæåòà â îáúåìå, ïðåâû-
øàþùåì óòâåðæäåííóþ íà ñîîòâåò-
ñòâóþùèé ôèíàíñîâûé ãîä âåëè÷èíó 
íåôòåãàçîâîãî òðàíñôåðòà;

 • äîõîäîâ îò óïðàâëåíèÿ ñðåäñòâà-
ìè Ðåçåðâíîãî ôîíäà.

3) ôîíä íàöèîíàëüíîãî áëàãîñî-
ñòîÿíèÿ Ðîññèè ñôîðìèðîâàí 1 ôåâ-
ðàëÿ 2008 ã., ïîñëå ðàçäåëåíèÿ Ñòà-
áèëèçàöèîííîãî ôîíäà íà Ðåçåðâíûé 
ôîíä è Ôîíä íàöèîíàëüíîãî áëàãîñî-
ñòîÿíèÿ, íà 1 ÿíâàðÿ 2014 ã. ñóììà 
ôîíäà ñîñòàâèëà 2900,6 ìëðä ðóá. 
(88,6 ìëðä äîëë.).

Ôîíä íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿ-
íèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ÷àñòü ñðåäñòâ 
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ïîäëåæàùèõ 
îáîñîáëåííîìó ó÷åòó è óïðàâëåíèþ â 
öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ ñîôèíàíñèðîâàíèÿ 
äîáðîâîëüíûõ ïåíñèîííûõ íàêîïëå-
íèé ãðàæäàí Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, 

Ðèñ. 2. Ñòðàíû – êðóïíåéøèå äåðæàòåëè ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ íà 01.01.2014 ã.
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à òàêæå îáåñïå÷åíèÿ ñáàëàíñèðîâàí-
íîñòè (ïîêðûòèÿ äåôèöèòà) áþäæåòà 
Ïåíñèîííîãî ôîíäà Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè.

Ôîíä íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿ-
íèÿ ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò:

 • íåôòåãàçîâûõ äîõîäîâ ôåäåðàëü-
íîãî áþäæåòà â îáúåìå, ïðåâûøàþùåì 
óòâåðæäåííûé íà ñîîòâåòñòâóþùèé 
ôèíàíñîâûé ãîä îáúåì íåôòåãàçîâîãî 
òðàíñôåðòà, â ñëó÷àå, åñëè íàêîïëåí-
íûé îáúåì ñðåäñòâ Ðåçåðâíîãî ôîíäà 
äîñòèãàåò (ïðåâûøàåò) åãî íîðìàòèâ-
íóþ âåëè÷èíó; 

 • äîõîäîâ îò óïðàâëåíèÿ ñðåä-
ñòâàìè Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãî-
ñîñòîÿíèÿ.

Ïîìèìî ðåçåðâíûõ àêòèâîâ íà 
ñòàáèëüíîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû 
îêàçûâàåò íåïîñðåäñòâåííîå âîçäåé-
ñòâèå îáúåì äåíåæíîé ìàññû è òåìïû 
åãî èçìåíåíèÿ. Äåíåæíàÿ ìàññà, ÿâëÿ-
ÿñü îäíèì èç âàæíåéøèõ ýêîíîìè÷å-
ñêèõ ïîêàçàòåëåé, ñîîòâåòñòâóåò ñîâî-

êóïíîìó îáúåìó äåíåæíûõ ñðåäñòâ – 
íàëè÷íûõ è áåçíàëè÷íûõ, êîòîðûé íà 
äàííûé ìîìåíò âûïóùåí, íå èçúÿò èç 
îáðàùåíèÿ è ïðèíàäëåæèò ðàçëè÷íûì 
ýêîíîìè÷åñêèì ñóáúåêòàì. 

Âëèÿíèå äåíåæíîé ìàññû îïðåäå-
ëÿåòñÿ òåì, ÷òî îò åå ðàçìåðà è òåìïîâ 
ïðèðîñòà çàâèñÿò òàêèå ãëîáàëüíûå 
äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ïîêàçà-
òåëè, êàê èíôëÿöèÿ, óðîâåíü ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê, íàöèîíàëüíûé äîõîä, âà-
ëþòíûé êóðñ, âàëîâîé íàöèîíàëüíûé 
ïðîäóêò è äðóãèå.

Â äåíåæíîé ìàññå ïðåäñòàâëåíû 
âñå âîçìîæíûå è ðàçíîîáðàçíûå âèäû 
äåíåã.

×èñëî è ñîñòàâ àãðåãàòîâ äåíåæíîé 
ìàññû ìîãóò îòëè÷àòüñÿ â ðàçíûõ ñòðà-
íàõ è íà îòäåëüíûõ îòðåçêàõ èñòîðè÷å-
ñêîãî ðàçâèòèÿ. Â Ðîññèè äëÿ õàðàêòå-
ðèñòèêè åå ñòðóêòóðû ïðèìåíÿþò òðè 
äåíåæíûõ àãðåãàòà – Ì0, Ì1, Ì2:

Ì0 – íàëè÷íûå äåíüãè â îáðà-
ùåíèè; 

Ðèñ. 4. Äèíàìèêà äåíåæíîé ìàññû çà 1998–2010 ãã.
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Ì1 = Ì0 + ñðåäñòâà â áàíêàõ íà 
ñ÷åòàõ äî âîñòðåáîâàíèÿ; 

Ì2 = Ì1 + ñðåäñòâà íà ñðî÷íûõ è 
ñáåðåãàòåëüíûõ ñ÷åòàõ â áàíêàõ.

Â ÑØÀ ïðèìåíÿþò ïîêàçàòåëü äå-
íåæíîé áàçû è ÷åòûðå äåíåæíûõ àãðå-
ãàòîâ, ïðè÷åì ïîñëåäíèå âêëþ÷àþò íå 
òîëüêî äåíåæíûå àêòèâû, íî è àêöåï-
òîâàííûå áàíêàìè âåêñåëÿ, êîììåð-
÷åñêèå áóìàãè, êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ, 
ñáåðåãàòåëüíûå îáëèãàöèè ÑØÀ è äð.

Äåíåæíûå àãðåãàòû îòëè÷àþòñÿ ïî 
ñòåïåíÿì ëèêâèäíîñòè è äîõîäíîñòè. 

Ïîä ëèêâèäíîñòüþ ïîíèìàþò ñïîñîá-
íîñòü àêòèâà íàèáîëåå áûñòðî ïðå-
âðàùàòüñÿ â óíèâåðñàëüíîå ñðåäñòâî 
ïëàòåæà. 

Ñàìûìè ëèêâèäíûìè ÿâëÿþòñÿ íà-
ëè÷íûå äåíüãè. Âñå äðóãèå âèäû àêòè-
âîâ îáëàäàþò ïî ñðàâíåíèþ ñ íèìè 
ìåíüøåé ëèêâèäíîñòüþ. Íî â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ ãðàíèöû ìåæäó íàëè÷íûìè 
è áåçíàëè÷íûìè äåíüãàìè ïîñòåïåííî 
ñòèðàþòñÿ è ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, 
÷òî äåíüãè â öåëîì (ò.å. ëþáûå) îáëà-
äàþò ìàêñèìàëüíîé ëèêâèäíîñòüþ.

Òàáëèöà 2 

Ñòðóêòóðà äåíåæíîé ìàññû ÐÔ çà ïåðèîä 1998–2014 ãã., ìëðä ðóá.

Äàòà Äåíåæíàÿ ìàññà Ïðèðîñò 
ê 01.01. 
1998 ã.,

 ðàç

Ãîäîâîé 
ðîñò, %

Äîëÿ 
íàëè÷íûõ 
ñðåäñòâ, %Âñåãî â òîì ÷èñëå:

Ì0 – íàëè÷-
íûå äåíüãè

áåçíàëè÷íûå 
äåíüãè

01.01.1998 374,1 130,4 243,7 1,0 30 34,9

01.01.1999 453,7 187,7 266,0 1,2 21 41,4

01.01.2000 714,6 266,1 448,4 1,9 58 37,2

01.01.2001 1154,4 418,9 735,5 3,1 62 36,3

01.01.2002 1612,6 583,8 1028,8 4,3 40 36,2

01.01.2003 2134,5 763,2 1371,2 5,7 32 35,8

01.01.2004 3212,7 1147,0 2065,6 8,6 51 35,7

01.01.2005 4363,3 1534,8 2828,5 11,7 36 35,2

01.01.2006 6045,6 2009,2 4036,3 16,2 39 33,2

01.01.2007 8995,8 2785,2 6210,6 24,0 49 31,0

01.01.2008 13 272,1 3702,2 9569,9 35,5 48 27,9

01.01.2009 13 493,2 3794,8 9698,3 36,1 2 28,1

01.01.2010 15 697,7 4038,1 11 659,7 42,0 16 25,7

01.01.2011 20 011,9 5062,7 14 949,1 53,5 31 25,3

01.01.2012 24 483,1 5938,6 18 544,5 65,4 27 24,3

01.01.2013 27 405,4 6430,1 20 975,3 73,3 12 23,5

01.01.2014 31 404,7 6985,6 24 419,1 83,9 15 22,2
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Ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè è äîõîä-
íîñòè íàõîäÿòñÿ â îáðàòíîé çàâèñè-
ìîñòè – ïî ìåðå ðîñòà äîõîäíîñòè 
ñîêðàùàåòñÿ ëèêâèäíîñòü è íàîáîðîò. 
Ýòî âïîëíå ëîãè÷íî, òàê êàê ðèñêî-
âàííûé àêòèâ ïîòåíöèàëüíî äîëæåí 
îáåùàòü ïîâûøåííûé äîõîä âëàäåëü-
öó, êîòîðûé îáû÷íî ðàññìàòðèâàþò 
êàê íàäáàâêó (ïðåìèþ) çà ðèñê.

Â Ðîññèè â ïîñëåäíèå ãîäû íà-
áëþäàåòñÿ òåíäåíöèÿ ê óñêîðåííîìó 
ðîñòó îáúåìà äåíåæíîé ìàññû. Òàê çà 
10 ëåò, ïðîøåäøèõ ñ íà÷àëà 1998 ã., 
îáúåì äåíåæíîé ìàññû óâåëè÷èëñÿ â 
35 ðàç è ñîñòàâèë íà íà÷àëî 2008 ã. 
13 272 ìëðä ðóá., à ê 2014 ã. îáúåì 
äåíåæíîé ìàññ óâåëè÷èëñÿ åùå â 
2,4 ðàçà è äîñòèã 31 405 ìëðä ðóá.

 Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ äåíåæíîé 
ìàññû â Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 1998 ïî 
2014 ãã. ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 3.

Óñêîðåííûé ðîñò äåíåæíîé ìàññû 
(òåìïàìè 25–40% â ãîä) õàðàêòåðåí 
äëÿ êðóïíûõ è áûñòðî ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê (íàïðè-
ìåð, ñõîæàÿ êàðòèíà íàáëþäàåòñÿ â 
Êèòàå). Ïðè÷èíà ýòîìó ñîñòîèò â òîì, 
ïðè ïîòåíöèàëüíî âûñîêîì â áóäóùåì 
óðîâíå ýêîíîìèêè ïåðâîíà÷àëüíî íå-
îáõîäèìî íàñûòèòü äåíüãàìè è ðàç-
âèòü ôèíàíñîâûé ñåêòîð (ïî ñóòè – 
áàíêîâñêóþ ñèñòåìó). Â äàëüíåéøåì 
èìåííî êîíêóðåíòíûé ìåõàíèçì ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ äåíåã ÷åðåç êîììåð÷å-
ñêèå áàíêè ïîçâîëÿåò ðåàëèçîâûâàòü 
ñíà÷àëà íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå è 
áûñòðûå ïðîåêòû, à çàòåì è áîëåå 
ìàñøòàáíûå, íî è äîëãîñðî÷íûå ïðî-
åêòû, ê êîòîðûì è îòíîñèòñÿ áîëü-
øèíñòâî ïðîåêòîâ â êðóïíîé ïðîìûø-
ëåííîñòè.

Îäíàêî åñëè äåíåæíàÿ ìàññà óâå-
ëè÷èâàåòñÿ çíà÷èòåëüíî áûñòðåå, ÷åì 
îáúåì íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, 
òî ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ýòî 
ìîæåò ïðèâåñòè ê âûñîêîé èíôëÿöèè. 
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ãîñóäàðñòâî ïðè-
áåãàåò ê äîïîëíèòåëüíîé äåíåæíîé 
ýìèññèè äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà. Â ýòîì ñëó÷àå óâåëè-
÷åíèå êîëè÷åñòâà äåíåã â îáðàùåíèè 
óäåøåâëÿåò êðåäèòû è ñïîñîáñòâóåò 
ðàñøèðåíèþ ïðîèçâîäñòâåííûõ èíâå-
ñòèöèé.

Åñëè æå ðîñò äåíåæíîé ìàññû íå 
óñïåâàåò çà óâåëè÷åíèåì îáúåìà íà-
öèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà, òî íà-
õîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè äåíåã ïðè 
íåèçìåííîé ñêîðîñòè èõ îáðàùåíèÿ 
ìîæåò íå õâàòèòü äëÿ íîðìàëüíîãî îá-
ñëóæèâàíèÿ âñåõ ïëàòåæåé è ðàñ÷åòîâ, 
è ïîä óãðîçîé ìîæåò îêàçàòüñÿ áåñïå-
ðåáîéíîñòü ðàáîòû íàöèîíàëüíîãî õî-
çÿéñòâà. Êîíòðàãåíòàì ïðîñòî íå÷åì 
áóäåò ðàñïëà÷èâàòüñÿ äðóã ñ äðóãîì, 
îíè íå ñìîãóò ïîãàøàòü âîçíèêàþùèå 
äåíåæíûå òðåáîâàíèÿ. Ïðè÷åì ãëàâ-
íûì äîëæíèêîì, êàê ïðàâèëî, áóäåò 
ãîñóäàðñòâî, òàê êàê èìåííî îíî ñäåð-
æèâàåò ðîñò äåíåæíîé ìàññû. Íàèõóä-
øèì ðåçóëüòàòîì ÿâëÿåòñÿ òàê íàçûâà-
åìûé «êðèçèñ ëèêâèäíîñòè», êîòîðûé 
ïðè íåáëàãîïðèÿòíîì ðàçâèòèè ìîæåò 
ïåðåðàñòè â ìàñøòàáíûé ôèíàíñîâûé 
êðèçèñ.

Òàêèì îáðàçîì, ãîñóäàðñòâî, óïðàâ-
ëÿÿ îáúåìîì ðåçåðâíûõ àêòèâîâ è äå-
íåæíîé ìàññû, òåìïàìè èõ èçìåíåíèÿ, 
äîëåé íàëè÷íûõ ñðåäñòâ â îáðàùåíèè, 
ñïîñîáíî îêàçûâàòü íåïîñðåäñòâåí-
íîå âëèÿíèå íà ðàçâèòèå íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè.
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