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Россия и мировой кризис 
Нижеследующий материал представляет собой научный доклад «Россия и мировой кри-

зис: первые итоги», с которым автор выступил на постоянно действующем российско-

французском семинаре по денежно-финансовым проблемам российской экономики, состояв-

шемся в г. Вологде в апреле 2010 г. Текст публикуется с некоторыми сокращениями.

В России произошёл сильный эконо-
мический спад во время мирового кризи-
са, который начался в 2007 году. Пик его 
пришёлся на первую половину 2009 года и 
сейчас наблюдается тенденция к его осла-
блению. Масштаб и тяжесть экономиче-
ского спада вызывают много вопросов. 

Очевидно, что Россия была защищена 
от международного банковского кризиса. 
Задолженность населения была крайне 
низкой по сравнению со многими развиты-
ми странами, и банки России в своём боль-
шинстве были не очень активны на рынках 
производных финансовых инструментов, 
которые особенно пострадали от кризиса. 
Тем не менее задолженность некоторых 
компаний и банков может вызвать опре-
делённые проблемы. Это даёт повод гово-
рить о «психозе дефолта» как в России, так 
и за рубежом, хотя общая ситуация в стране 
весьма стабильна. Этот психологический 
аспект, безусловно, имел отягчающее вли-
яние, по крайней мере, в начале кризиса. 

Кризис ликвидности на международных 
рынках послужил детонатором кризиса в 
России. Кризис был вызван главным обра-
зом шоком, спровоцированным массовым 
изъятием краткосрочных капиталов броке-
рами, которые сами безнадёжно гнались за 
ликвидностью, появившейся на террито-
рии России из-за разницы валютных кур-
сов. Задолженность российских компаний 
способствовала осложнению этого явления. 
Изначально кризис рассматривали через 
призму задолженности некоторых крупных 
российских компаний, которые массово 
обращались за государственной помощью. 

На самом деле, если рассматривать кри-
зисные механизмы на международном и 
внутреннем рынках, последствия глобаль-
ного кризиса ликвидности в октябре 2008 
года и моментального падения цен на сырье 
вызваны в первую очередь внутренними 
механизмами, которые в значительной сте-
пени объясняют масштаб и высокую сте-
пень тяжести кризиса. 
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Этот аспект кризиса в значительной сте-
пени был обусловлен, во-первых, полити-
кой Центрального банка, а во-вторых, 
Министерства финансов. Именно такая 
политика, главным образом, объясняет 
масштаб и высокую степень тяжести кри-
зиса и резкий спад на внутреннем рынке, 
и именно такая политика осуществлялась 
до экономического роста в России. Такая 
ситуация вызывает много вопросов об эко-
номическом восстановлении, которое мы 
наблюдаем сегодня, и о его сроках. 

1. Кризис мощный, но c ограниченными 
последствиями 
Мощный удар кризиса в России при-

шёлся на период с октября по ноябрь 2008 
года. Он явился следствием кризиса лик-
видности, который парализовал затем всю 
мировую экономику. 

Экономический спад был таким силь-
ным, что затронул все страны-экспортеры1. 
В обрабатывающей промышленности Рос-
сии (рис. 1) высокие темпы сокращения 
активности особенно впечатляли в пер-
вые месяцы 2009 года. Автомобильная про-

1 Clenfield Y. (2009).

мышленность в течение первого квартала 
практически остановилась как в производ-
стве легковых автомобилей, так и грузови-
ков. Объём продукции для внутреннего 
рынка (строительные материалы, строи-
тельное оборудование, грузовые и легко-
вые автомобили) снизился с -40% до -65%. 
Добывающая же промышленность показа-
ла гораздо более умеренный уровень спада 
(рис. 2). Это зависит от различных факто-
ров, например от падения экспорта, повли-
явшего на цены в нефтяной сфере (хотя 
объёмы производства несколько увеличи-
лись). В газовом секторе также наблюдают-
ся значительные сокращения объёмов экс-
порта, однако колебания цен намного ниже.

Области, тесно связанные с международ-
ной экономикой, пострадали в наибольшей 
степени. Как видно на графике (рис. 3), кри-
зис вызвал сильное сокращение производ-
ства в областях, где важную роль играет чёр-
ная металлургия; самый низкий уровень 
пришёлся на вторую половину 2008 года. 

Производство в областях, специализи-
рующихся на перерабатывающей промыш-
ленности, начинает испытывать спад 
в 2008 г. (рис. 4). В этих областях, однако, 

Рисунок 1. Динамика прироста (сокращения) валового внутреннего продукта 
и объёмы продукции обрабатывающей промышленности в России

Источники: данные ЦБ РФ и Росстата.
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Источник: данные Росстата.

Рисунок 2. Динамика объёмов производства отраслей промышленности

Источник: данные ЦБ РФ.

Рисунок 3. Динамика объёмов обрабатывающей промышленности 
в областях с чёрной металлургией, в %
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уровень производства в последнее десяти-
летие был гораздо более разнообразным и 
неровным. Если уровень активности в таких 
областях, как Московская, Ленинградская, 
Саратовская, был гораздо выше, чем в сред-
нем по России, то и спад соответственно 
начался раньше и был более сильным.

Правительство РФ представило план, 
который включает в себя меры по оказа-
нию финансовой помощи банкам и пред-
приятиям с конца октября 2008 года. 
В дальнейшем в этот план вносились регу-
лярные изменения. Следует отметить, что в 
2009 году важной частью этого плана была 
финансовая помощь. Сумма такой помо-
щи (банки и доступ нефинансовых ком-
паний к банковским кредитам) составила 
3,46% от ВВП.

Кроме того, правительство значитель-
но увеличило пособие по безработице и 
поддержало ведущие компании, испыты-
вающие трудности (например, АвтоВАЗ).

Эти меры смягчили последствия кризи-
са, но тем не менее они являются недоста-
точными. 

Как видно на рисунке 5, реальный денеж-
ный доход, который стремительно упал в 
начале 2009 г., стал восстанавливаться и не 
снижается по сравнению с 2008 годом.

Однако, несмотря на то, что доходы 
населения в целом сохранились, наблюда-
ется падение около 10% расходов на това-
ры и услуги, что вполне коррелирует 
с индексом розничной торговли.

В дополнение к «антикризисным» 
мерам плана следует отметить требование 
правительства к промышленности не допу-
скать задолженности заработной платы, 
которая, как правило, выросла в первые 
недели кризиса. Такое правительственное 
требование сыграло важную роль в стаби-
лизации ресурсов населения. После резко-
го повышения, вплоть до 1 марта, количе-
ство уволенных работников стабилизиро-
валось. 4 июня состоялся визит В. Путина 
в Пикалево, во время которого он высту-
пил против Олега Дерипаски. Компания 
«Русал» Олега Дерипаски получила кре-
дит в размере 4,5 млрд. долл., которые 
были предоставлены государственным 

Рисунок 4. Обрабатывающая промышленность в областях с перерабатывающей промышленностью

Источник: данные Росстата.
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Внешэкономбанком2. Задолженность по 
заработной плате снизилась, когда компа-
ния Дерипаски «Базовый Элемент» выпла-
тила 41 миллион рублей во второй половине 
дня 4 июня, а 88 миллионов рублей 8 июня. 
Другие компании последовали этой тен-
денции, и можно сказать, что задолжен-
ность по заработной плате перестала быть 
серьёзной проблемой с лета 2009 г.

2. Комплексное взаимодействие
Россия, безусловно, пострадала от паде-

ния нефтяных доходов. Но это далеко не 
объясняет всего кризиса. Падение было 
огромно, поскольку цена за баррель подо-
шла к 147 долларам США в процессе чистой 
спекуляции. 

Россия также пострадала от падения 
экспорта в металлообрабатывающей, хими-

2 Humber Y. и Колесникова М. (2009).

ческой и цветной промышленности, на 
долю которых приходился очень большой 
объём. 

Наконец, Россия стала жертвой кризиса 
международной ликвидности3, подобно 
эффекту «домино», описанному в литера-
туре4. Но внешние причины кризиса не 
должны отвлекать нас от внутренних причин.

Роль сырья. Падение цен на сырьё было 
одним из самых серьёзных последствий 
кризиса ликвидности, что привело к фак-
тическому исчезновению международ-
ных межбанковских сделок в конце сен-
тября 2008 года. Также стало очевидным, 
что частичное повышение цен за несколь-
ко месяцев до начала кризиса было вызвано 
спекуляцией со стороны банков на товар-
ных рынках.

3 Sapir J. (2008д).
4 Cifuentes R., Ferruci G., Song Shin H. (2005).

Рисунок 5. Динамика потребления домашних хозяйств

Источники: данные Росстата и ЦБ РФ.
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Падение цен было довольно резким в 
результате спекуляций банков, но недол-
гим. Начиная с июня 2009 цены на нефть 
достигли в среднем цен 2007 года. Что каса-
ется цен на алюминий, то на них значи-
тельно повлияло падение автомобильного 
производства, которое является одним из 
основных рынков сбыта для данного про-
дукта (рис. 6). 

Аналогичная ситуация прослеживается 
в металлургии из-за снижения жилищного 
строительства в странах Западной Европы, 
которое сильно влияет на спрос на сталь. 
Влияние на экономику России сокращения 
внешнего спроса было настолько сильным, 
что мы должны выделить два фактора воз-
действия: первый – промышленный, а вто-
рой – финансовый. 

С точки зрения промышленности добы-
ча нефти и газа мало влияет на занятость, 
потому что это капиталоёмкая деятель-
ность. Добыча нефти фактически увели-
чилась в 2009 году (+1,2%), в то время как 
газа – снизилась (-12,1%). А производство 
металлов, напротив, оказывает большее 
влияние. 

Закрытие производств (доменных 
печей) оказалось чревато последствиями. 
Производство стали упало на -13,6%, про-
ката – на -10,3%. Производство алюмини-
евой продукции (профиля) упало до кри-
тического уровня – -23,4%5. Если влия-
ние промышленного фактора существенно 
различается в зависимости от производ-
ства, то финансовое воздействие являет-
ся более однородным. Происходит ли это 
из-за снижения цен или уменьшения коли-
чества экспорта, это вызывает сокращение 
торгового баланса. 

Как видно на рисунке 7, торговый 
баланс коррелирует с ВВП в период с 
октября 2008 года, а в предыдущий пери-
од этого не наблюдается. Резкий рост тор-
гового баланса с лета 2007 по лето 2008 
года, по-видимому, не оказывает влияния 
на ВВП. Однако финансового воздей-
ствия на эти процессы не следует недо-
оценивать. 

5 Цифры доступны на сайте Росстата в разделе 
«О промышленном производстве в 2009 году», январь 
2010 г.

Источники: Цена Brent: Энергетическое информационное агентство [Электронный ресурс]. – Режим доступа: http://tonto.eia.doe.gov/
dnav/pet/hist/rbrtem.htm; Цена на алюминий. – Режим доступа: http://www.ereport.ru/stat.php?selnum=2

Рисунок 6. Сравнительная динамика цен на нефть (Brent ICE) и алюминий
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Финансовые аспекты. Кризис междуна-
родной ликвидности, возможно, вызвал 
больший шок, чем внешняя торговля. Рос-
сийские компании и банки сильно увели-
чили своё присутствие за рубежом (табл. 1).

Следует также рассмотреть вопрос об 
инвестиционном положении России 
(табл. 2). По состоянию на конец 2007 года 
положение было в значительной степени 
кредиторским за счёт роста иностранных 
портфельных инвестиций, которые уве-
личились почти на 40% в этом году и на 

Источник: База данных статистики внешней торговли Центрального банка России.

Рисунок 7. Динамика торгового сальдо и прироста ВВП
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Таблица 1. Задолженность России нерезидентам, в млрд. долл.
31/12/ 2006 31/12/ 2007 31/03/ 2008 30/06 2008 30/09/2008 31/12/ 2008 30/06/ 2009

Правительство 44,7 37,4 36,9 34,7 32,3 29,5 30,0
Монетарные власти 3,9 9,0 4,1 4,2 10,2 3,3 11,0
Банки (за исключением 
основных средств) 101,2 163,7 171,7 192,8 198,2 166,3 141,7
Другие секторы (за исключением 
основных средств) 160,7 253,5 265,0 293,1 299,6 281,4 292,8
Всего 310,6 463,5 477,4 524,8 540,5 479,9 468,4
в т. ч. валюта 252,5 370,2 379,4 407,2 427,9 396,1 383,0
в т. ч. рубли 58,4 93,3 98,0 117,6 112,6 83,8 85,4
Доля в рублях 18,8% 20,1% 20,5% 22,4% 20,8% 17,5% 18,2%
Резервы 303,7 477,89 512,58 568,97 556,81 427,08 412,59

Источник: ЦБ РФ, Бюллетень банковской статистики. Москва.

118% с конца 2005 года. Ликвидация ино-
странных позиций на финансовом рынке 
России в 2008 году значительно уменьши-
ла эту цифру, что привело к возврату капи-
тала в 254 млрд. долларов. 

Задолженность банков перед иностран-
ными организациями увеличилась на 96% 
в период с конца 2006 по сентябрь 2008 
года, а перед крупными промышленны-
ми предприятиями – на 86%. Однако сле-
дует отметить, что до конца июня 2008 года 
доля задолженности в иностранной валюте 
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немного снизилась, и значительная часть 
этих долгов (около 2/3) находится в сред-
несрочной и долгосрочной перспективе. 

Крупные компании и крупные россий-
ские банки стали должниками на междуна-
родном рынке. Такая ситуация отчасти объ-
ясняется кредитной политикой, которая 
проводилась в России. Первоочередные 
меры по борьбе с инфляцией, безусловно, 
вызвали осложнения внутреннего креди-
тования, что не позволило достойно суще-
ствовать межбанковскому рынку. 

В целом положение экономики России 
в условиях международных потрясений 
значительно усугубилось политикой, прово-
димой Министерством финансов и Цен-
тральным банком России. Путём проведения 
политики «сильный рубль» и полной либера-
лизации механизма обменного курса в начале 
2006 года эти два учреждения вызвали мас-
совый приток капитала6, который увеличился 
с осени 2007 до весны 2008 года, несмотря на 
предостережения7. Такая политика спрово-
цировала резкий рост реального обменного 
курса (рис. 8), в том числе с корректиров-
кой относительного увеличения произво-
дительности труда8. Чувствительность эко-
номики России к финансовым трудностям 
возросла.

Существование большого положитель-
ного сальдо валютных резервов привело 

6 Calvo G., Leiderman L., Reinhart C.M. (1994).
7 Sapir J. (2008).
8 Rodrik D. (2008).

к видимости долговременности и стабиль-
ности, несмотря на значительные социаль-
ные издержки такой стратегии9. После того, 
как кризис разразился, стало очевидным, 
что правительство должно быть кредито-
дателем в последнюю очередь. Кроме того 
следует учитывать проциклические послед-
ствия либерализации обменного курса10. 

В этих условиях было неизбежно, что 
кризис ликвидности, начавшийся на меж-
дународном рынке банкротством «Леманн 
Бразерс» в середине сентября 2008 и замо-
раживанием международных межбанков-
ских рынков, имел особенно серьёзные 
последствия для российской экономики. 

За этими потрясениями, случившими-
ся после кризиса «Фэнни Мэй» и «Фредди 
Мак» (рис. 9) в июле 2008 года, почти без 
промедления последовали другие – с нача-
ла октября 2008 по январь 2009 года.

Ситуация, таким образом, представля-
ла серию сигналов бедствия. Однако эти 
сигналы были в значительной степени про-
игнорированы Центральным банком. 

Реакция Центрального банка. Централь-
ный банк России правильно отреагировал 
на потрясения в сфере ликвидности и под-
держал несколько банков России. Следу-
ет отметить, что правительство выдели-
ло 2,7 трлн. рублей (около 81 млрд. долл.), 
из которых 60% должны быть потрачены 
в июле 2009 года. 

9 Rodrik D. (2006); Baker D. и Walentin K. (2001).
10 Kaminsky G.L., Reinhart C.M., Vègh C.A. (2004).

Таблица 2. Состояние инвестиций в России, в млрд. долл.

31/12/2005 31/12/2006 30/12/2007 31/12/2008

Активы 499,100 705,983 1 099,335 1 009,95
Прямые инвестиции 146,676 209,559 370,161 202,84
Портфельные инвестиции 17,772 12,268 27,007 24,67
Прочие инвестиции 152,358 180,202 222,981 350,055
Резервы 182,240 303,732 478,762 427,080
Пассивы 547,715 769,199 1 244,651 755,885
Прямые инвестиции 180,313 271,590 491,232 213,734
Портфельные инвестиции 166,116 259,776 363,018 111,425
Прочие инвестиции 201,234 237,656 389,526 420,330
Состояние счетов -48,614 -63,216 -127,048 254,065

Источник: ЦБ РФ, Бюллетень банковской статистики. Москва.
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Рисунок 8. Сравнение номинальных и реальных ставок обмена долларов на рубли

Источник: данные ЦБ РФ.

Источники: данные ЦБ РФ, Росстата и CEMI-EHESS.
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Реальная ставка доллара к рублю, по ценам конца января 2004 года

Номинальная ставка доллара к рублю на конец периода
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Рисунок 9. Однодневные и многодневные займы Центрального банка России

Внутридневные займы, млн. руб.

Однодневные займы, млн. руб.

3-линейный фильтр (однодневные займы, млн. руб.)

3-линейный фильтр (внутридневные займы, млн. руб.)



Экономические и социальные перемены: факты, тенденции, прогноз    4 (12) 2010 33

СТРАТЕГИЯ  РАЗВИТИЯ Ж. Сапир

Эти суммы, конечно, меньше тех, кото-
рые были потрачены основными развиты-
ми странами, но имеют чрезвычайно важ-
ное значение. Они гораздо выше сумм, 
выделенных на план восстановления. 
В связи с бездействием межбанковского 
рынка почти все эти суммы представляют 
собой ликвидные средства, а также источ-
ник рефинансирования (табл. 3).

Кроме того, спасая банки, Централь-
ный банк одновременно резко повысил 
процентные ставки (рис. 10), чтобы попы-
таться справиться с резким падением 
обменного курса, что вызвало репатриацию 
спекулятивного капитала (рис. 11).

Снижение резервов во второй полови-
не 2008 года было действительно впечатля-
ющим, но меньшим, чем спекулятивный 

Таблица 3. Приток ликвидности от ЦБ РФ и государства банкам

3 квартал 2008 4 квартал 2008 1 квартал 2009 Всего

Всего привлечено ЦБ и властями 
– в млрд. руб.
– в пересчёте на млрд. долл. США

1 416,5
56,1

3 536,7
120,4

3 533,0
101,6

8 486,2
278,1

Из которых приток:
– от ЦБ РФ, млрд. руб.
– от Правительства РФ, млрд. руб.

197,0
1 219,5

3 249,0
287,7

3 209,0
324,0

6 655,0
1 831,2

В пользу государственных банков, млрд. руб. 1 059,0 2 251,0 2 390,0 5 700,0
В пользу частных банков России, млрд. руб. 325,0 1 037,0 966,0 2 328,0
В пользу иностранных банков, млрд. руб. 32,0 249,0 177,0 458,0
В процентах:
– государственным банкам 75,0 64,0 68,0 67,2
– частным банкам России 23,0 29,0 27,0 27,4
– иностранным банкам 2,0 7,0 5,0 5,4

Источник: данные ЦБ РФ.

Рисунок 10. Ставка рефинансирования и движение резервов

Источник: данные ЦБ РФ.

Золотовалютные резервы

Ре
зе
рв

ы
, в

 м
лр

д.
 д
ол

л.

Ст
ав
ка

 р
еф

ин
ан

си
ро

ва
ни

я 
Ц
Б 
РФ

Ставки рефинансирования



4 (12) 2010     Экономические и социальные перемены: факты, тенденции, прогноз34

Россия и мировой кризис

отток капитала (171,5 млрд. долларов про-
тив 254 млрд. долларов). В попытке про-
тивостоять этому Центральный банк уве-
личил ставку с 11 до 13% и сохранял её на 
этом уровне до апреля 2009 года. 

Источник: данные ЦБ РФ.

Рисунок 11. Развитие индекса инфляции и процентных ставок

Ставки по кредитам в рублях для нефинансовых предприятий (1 год)
Ставки по кредитам для физических лиц (1 год)
Индекс инфляции за прошедшие 12 месяцев
Ежемесячный экстраполированный индекс инфляции

Таблица 4. Ежеквартальная выдача ипотечных кредитов

Объём ипотечных кредитов, 
выданных в рублях, млн. руб.

То же самое в валюте, 
млн. руб.

Всего, млн. руб.
Темпы роста, в % 
ежеквартально

К1-2006 13 254 9 741 22 995

К2 33 263 22 279 55 542 141,5

К3 51 236 25 878 77 114 38,8

К4 81 859 26 051 107 910 39,9

К1-2007 61 940 20 376 82 316 -23,7

К2 91 323 29 497 120 820 46,8

К3 127 612 33 007 160 619 32,9

К4 157 270 35 464 192 734 20,0

К1-2008 129 206 21 553 150 759 -21,8

К2 164 745 23 679 188 424 25,0

К3 167 990 30 290 198 280 5,2

К4 77 582 18 767 96 349 -51,4

К1-2009 23 060 1 533 24 593 -74,5

К2 28 813 2 026 30 839 25,4

К3 34 099 2 011 36 110 17,1

Источник: ЦБ РФ, Бюллетень банковской статистики. Москва.

Это резкое увеличение имело драмати-
ческие последствия не только в сфере 
потребления товаров длительного пользо-
вания в России, но и в сфере инвестиро-
вания. Мы можем сравнить эти данные 



Экономические и социальные перемены: факты, тенденции, прогноз    4 (12) 2010 35

СТРАТЕГИЯ  РАЗВИТИЯ Ж. Сапир

с данными о снижении расходов на това-
ры и услуги. Большая доля этих расходов 
финансировалась за счёт займов. Тем не 
менее банки России сделали очень жёст-
ким нормирование кредита.

Кризис внутреннего кредитования. Сумма 
снизилась с 3566 млрд. рублей на 30 сентября 
2008 г. до 3190 млрд. рублей на 31 октября 
2009 г., что составляет 10,5% непогашен-
ных кредитов для населения. С учётом 
темпов обновления кредитов это означает 
очень низкую кредитную активность бан-
ков, в частности, что касается финансиро-
вания потребительских кредитов, называ-
емых «долгосрочными». 

Для ипотечного кредита, являющего-
ся в настоящее время приоритетной фор-
мой жилищного кредитования (табл. 4), 
сумма уменьшилась в тот же пери-
од с 555,5 млрд. рублей до 116,7 млрд. 
рублей. Это падение сопровождалось 
ростом, хотя и относительно слабым, 
номинальных процентных ставок. В перио-
ды падения темпов инфляции это, как пра-
вило, ведёт к значительному повышению 
реальных процентных ставок. Процент-
ные ставки (для кредитов в рублях) воз-
росли в среднем с 12,7% в третьем квар-
тале 2008 года до 14,6% в третьем кварта-
ле 2009 года. Реальная процентная ставка 
в 1,5% возросла до 5%, если брать крите-
рий инфляции в 12 месяцев.

Падение ипотечного кредитования 
весьма показательно. В первом квартале 
2009 года было выдано только 16,3% от ипо-
течных кредитов первого квартала 2008 
года. Такое снижение оказало весьма нега-
тивное влияние на строительство и, сле-
довательно, производство строительных 
материалов и оборудования.

Такая ситуация приводит к падению в 
производственных секторах и в сфере това-
ров народного потребления (табл. 5). 

Таблица 5. Снижение объёмов 
производства в 2009 году 

Виды продукции
Снижение объёмов 

производства в 2009 г. 
в % к 2008 г.

Промышленное производство -15,6
Цемент -17,3
Гипс -19,9
Бетон -29,8
Грузоподъёмные краны -42,8
Холодильное оборудование -26,3
Автомобили -59,4
Грузовики -64,3
Телевизоры -32,7

Источник: данные Росстата.

3. Загадка денежно-кредитной 
политики России
Таким образом, денежно-кредитная 

политика России оказала значительное 
влияние на кризис, усугубив его.

Это влияние было, с одной стороны, 
непосредственным, если говорить об 
уменьшении кредитования, которое было 
проведено Центральным банком. А с дру-
гой – сказалось косвенное влияние, свя-
занное с открытием России для кратко-
срочных инвестиций и спекулятивного 
движения капитала. Именно из-за этого 
непрямого механизма Россия пострадала 
в первую очередь.

При этом необходимо вернуться назад 
во времени и рассмотреть эволюцию 
денежно-кредитной политики в России, 
чтобы понять, как и почему страна навлек-
ла на себя такой кризис. 

Выбор политики «контроля инфляции». 
Предполагалось, что денежно - кредитная 
политика Центрального банка будет стро-
иться в 2009 году так, как это практикуется 
в развитых странах, т.е. как политика «кон-
троля инфляции»11. Но это был запоздалый 
выбор, поскольку крупнейшие централь-
ные банки приняли такое решение в нача-
ле 1990-х годов. Но надо сказать, что этот 
выбор не везде был удачным.

11 Центральный банк Российской Федерации (2009).
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Этот тип политики является частью так 
называемого «Нового финансового кон-
сенсуса» (НФК), который заменил неру-
шимый монетаризм 1980-х годов12. Такая 
политика иногда называется «неокейнси-
анской», но было бы точнее называть её 
«неовикселианской» (Néo-Wicksellienne)13, 
поскольку она основана на различии меж-
ду равновесной процентной ставкой и став-
кой Центрального банка.

В документе, опубликованном в 2008 
году, Центральный банк России объявил, 
что он: «... намеревается в данный период 
завершить переход от политики контроля 
инфляции к политике, направленной в пер-
вую очередь на снижение темпов инфля-
ции». И через несколько строк: «Главной 
целью денежно-кредитной политики на 
ближайшие три года будет постепенное сни-
жение инфляции на 5% – 6,8% в 2011 году»14. 

Это было довольно резкое изменение 
кредитно-денежной политики по сравне-
нию с предыдущим законодательством, 
в котором были заявлены контроль за раз-
витием валютных курсов, а также показа-
телями растущей денежной массы15. 

Известно, что именно неэффективность 
количественных показателей денежно-
кредитной политики привела к отказу от 
монетаристской политики.

Тем не менее политика, известная как 
«контроль инфляции», означает полную 
свободу обменного курса16, по которому 
Банк России сохраняет желание иметь 
остаточные формы контроля17.

На самом деле политика контроля 
денежных масс, которая применялась до 
сих пор, была неутешительной. Инфляция 
в России всегда, кажется, имела доста-
точно большой структурный аспект18.         

12 Goodfriend M., King R.G. (1997); Clarida R., Gali J., 
Gertler M. (1999).

13 Сanzoneri M., Cumby R.E., Diba B., Lopez-Salido D. 
(2008). 

14 Центральный банк Российской Федерации (2009, 
С. 3).

15 Центральный банк Российской Федерации (2009).
16 Kam E., Smithin J. (2004).
17 Центральный банк Российской Федерации (2009, 

С. 5, 25).
18 Sapir J. (2006).

(Этот вывод автор делает на основе специ-
альных тестов, позволяющих обнаружить 
влияние валютных переменных на уровень 
инфляции19. – Прим. ред.) 

Центральный банк России отказался от 
монетаристской ортодоксии, но это не зна-
чит, что он сделал правильный выбор, при-
соединившись к «Новому финансовому 
консенсусу». Последний является предме-
том для серьёзной критики.

Критика касается кризиса и его послед-
ствий20, которые консенсус не смог пред-
видеть и затем помочь в решении проблем. 
Обсуждалась его якобы эффективность в 
снижении уровня инфляции в развитых 
странах21, но импорт товаров, произво-
димых в странах, где издержки производ-
ства искусственно поддерживаются на низ-
ком уровне, может тоже объяснить сниже-
ние инфляции, как и денежно-кредитная 
политика22.

Но главная критика сосредоточена на 
чисто теоретических аспектах23. Резкой 
критике подверглось отсутствие какого-
либо банка в моделях НФК24. Если про-
центная ставка, установленная Централь-
ным банком, должна соотноситься с равно-
весной процентной ставкой25, то как тогда 
установить последнюю26. Само понятие «рав-
новесная процентная ставка» подверглось 
резкой критике. Несоответствия неовиксе-
лианской теории были раскрыты27. Наконец, 
в период длительного спада мы видим, что 
инфляция на самом деле неэффективна, как 
показал опыт Японии в «потерянное» деся-
тилетие (1990-е годы)28.

19 Sapir J. Évaluation de l’impact de la hausse de la 
liquidité dans l’économie russe sur l’inflation. Document du 
séminaire franco-russe. – Paris, Juillet 2008, miméo.

20 Goodhart C.A.E. (2008); Goodhart C.A.E., Tsomo-
cos D.P. (2007).

21 Papadimitriou D., Wray L.R. (2007).
22 Bivens J. (2007); Artus P. (2006, 2004).
23 Arestis P., Sawyer M. (2008).
24 Blanchard O. (2008), Goodhart C.A.E. (2005).
25 Fullwiler S.T., Allen G. (2007); Le Heron E., Carré E. 

(2006).
26 Weber A., Lemke W. и Worms A. (2008).
27 Tymoigne E. (2007), Fongenie C.A. (2005). 
28 Nishiyama S.I. (2003).
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Появившаяся необходимость стабиль-
ности и финансовой безопасности приве-
ла к относительному снижению роли НФК 
в борьбе с инфляцией. Риск дефляции, 
вызванной накоплением задолженности, 
ещё более 20 лет назад был отмечен Хай-
маном П. Мински29. Совсем недавно пред-
седатель Федеральной резервной системы 
США заявил, что дефляция представляет 
большую опасность, чем инфляция30. 

Эти критические замечания ещё в боль-
шей степени касаются переходной эконо-
мики. Роль Центрального банка здесь не 
может быть сведена только к борьбе с 
инфляцией. Она вполне может иметь 
структурные аспекты31. Таким образом, 
сосредоточив внимание на борьбе с инфля-
цией, Центральный банк отказался от цели 
не менее важной, такой как структуриро-
вание банковского сектора. 

Наконец, что имеет особое значение для 
России, так это отказ от контроля обмен-
ного курса. На самом деле этот аспект 
денежно-кредитной политики оставался 
важным с начала кризиса до конца сен-
тября 2008 г. Поэтому он привлёк к себе 
внимание Центрального банка России. 
Он пытался взять под контроль валютный 
курс, а не инфляцию. Но в этом случае он, 
безусловно, использовал плохое оружие – 
процентную ставку.

Если целью ЦБ является крепко держать 
паритет рубля, то восстановление валютно-
го контроля, наверное, было бы гораздо 
эффективнее. Мы знаем, что такая мера 
вызвала резкую критику на теоретическом 
уровне32, и знаем то, что она значит для 
Центрального банка33. Но эта критика не 
кажется очень убедительной34. Валютный 
контроль, кроме того, был предложен стра-
нам, недавно присоединившимся к Евро-
пейскому Союзу, экономистом известным 

29 Minsky H.P. (1982, 1981).
30 Bernanke B.S. (2002).
31 Sapir J. (2006б).
32 Dornbusch R. (1998).
33 Sweeney R.J. (1997).
34 Rodrik (1998).

своими ортодоксальными взглядами35. 
Отсутствие таких мер также предполага-
ет очень высокие затраты для экономики, 
которые оцениваются около 10% ВВП36. 

Единственной альтернативой, которая 
остается при полной либерализации меха-
низма валютных курсов37, является нако-
пление валютных резервов – то, что сде-
лал Центральный банк России, когда его 
резервы составили почти 600 млрд. долла-
ров как раз перед началом кризиса ликвид-
ности. Но здесь появляются другие траты, 
на этот раз в социально-экономическом 
развитии, поскольку такая стратегия свя-
зана с накоплением денег, которые могли 
бы быть инвестированы38.

Противоречия Центрального банка России. 
Центральный банк России столкнулся с 
противоречиями своей политики в двух 
направлениях. 

Во-первых, фактически он оказался не 
в состоянии принимать решения для под-
держания своей валюты. Он был вынужден 
отойти от стратегии контроля инфляции, 
проводя массовые операции на валютном 
рынке и позволяя увидеть свои реальные 
предпочтения. 

Затем, столкнувшись с проблемой 
обменных курсов, он отказался от возмож-
ности контроля над движением капитала и 
решил, что может повышать свои ставки, 
чтобы банки столкнулись с серьёзными 
трудностями. 

Мы могли наблюдать потрясающее зре-
лище: в то время как правительство выде-
ляло значительные средства в поддержку 
экономики, Центральный банк вёл огра-
ничительную политику. Кумулятивная 
сумма покупок и продаж показывает, что 
Центральный банк продал с августа 2008 
по январь 2009 года 177,5 млрд. долл. и 
22,9 млрд. евро. 

35 Buiter W. (2009).
36 Hutchison M.N., Noy I. (2002).
37 Greenspan A. (1999); Feldstein M. (1999).
38 Rodrik D. (2006); Baker D., Walentin K. (2001).
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Тем не менее кредитоспособность            
России никогда не была под вопросом. 
Сумма резервов, исчисляемая в месяцах 
импорта, составила 18 месяцев в декабре 
2008 года, тогда как в декабре 2007 года она 
составляла 19 месяцев. Затем она достигла 
очень высокого уровня (см. рис. 11).

Но эта, казалось бы, положительная тен-
денция также отражает падение импорта 
в России. Падение последнего, в принци-
пе, положительное явление, но оно долж-
но быть смягчено разницей между импор-
том инвестиций и потребления. Снижение 
потребления импортной продукции очевид-
но, но явления замещения импорта продук-
тами внутреннего производства были гораз-
до меньшими, чем во время кризиса 1998 
года. Это касается прежде всего продоволь-
ственных товаров. В частности, мы видим, 
что в области потребительских товаров дли-
тельного пользования спад производства 
был весьма значительный. 

Снижение также затронуло инвестици-
онные товары, потому что сокращение 
последних произошло на 20%. 

Помимо плана восстановления, который 
привёл к значительному увеличению расхо-
дов (с 4,8 до 9,3% ВВП), доходы также         

понизились, по мере того как прави-
тельство уменьшало налоги в различных 
отраслях. 

Таким образом, профицит бюджета, 
составлявший около 11% в среднем за пер-
вые три квартала 2008 года, сменился дефи-
цитом, составлявшим 3,2% за первые три 
квартала 2009 г. (табл. 6). Это указывает на 
явные различия между бюджетной практи-
кой начала 2000-х годов и особенно после 
2004 года, когда Россия стремилась через 
профицит бюджета стерилизовать часть 
доходов от экспорта. 

Стоит отметить, что Россия могла и 
может позволить себе несколько кварталов 
сильного финансового дефицита. Суммы, 
которые были заработаны и вложены вслед-
ствие положительного сальдо государствен-
ного бюджета и которые позволили создать 
«Стабилизационный фонд» (затем он разде-
лён на «Инвестиционный фонд» и «Резерв-
ный фонд для будущих поколений»), явля-
ются чрезвычайно важными.

Но в то же время, когда были сделаны 
крупные финансовые вливания через 
дефицит бюджета, Центральный банк и 
коммерческие банки приступили к сокра-
щению финансирования, которое было 

Таблица 6. Квартальные суммы ВВП и бюджетные составляющие
Квартальные 
суммы ВВП, 
в млрд. руб.

Доходы 
консолидированного 

бюджета, в млрд. руб.

Доходы в % 
от ВВП

Расходы 
консолидированного 

бюджета, в млрд. руб.

Расходы 
в % от ВВП

Баланс 
производитель-
ности в % к ВВП

К 1 2006 5 661,8 1 989,5 35,1 1 274,2 22,5 12,6
К 2 6 325,8 3 395,0 53,7 2 707,6 42,8 10,9
К 3 7 248,1 2 227,7 30,7 1 499,4 20,7 10,0
К 4 7 545,4 3 013,6 39,9 2 894,0 38,4 1,6
К 1 2007 6 747,9 2 530,2 37,5 1 754,7 26,0 11,5
К 2 7 749,1 3 164,0 40,8 2 475,1 31,9 8,9
К 3 8 826,6 3 209,2 36,4 2 491,0 28,2 8,1
К 4 9 663,7 4 464,9 46,2 4 657,8 48,2 -2,0
К 1 2008 8 891,0 3 334,2 37,5 2 335,9 26,3 11,2
К 2 10 193,3 4 209,5 41,3 3 179,6 31,2 10,1
К 3 11 639,5 4 635,2 39,8 3 226,0 27,7 12,1
К 4 10 944,2 3 825,0 35,0 5 250,3 48,0 -13,0
К 1 2009 8 482,8 3 033,5 35,8 2 807,1 33,1 2,7
К 2 9 326,4 3 009,2 32,3 3 812,6 40,9 -8,6
К 3 10 489,5 3 512,3 33,5 3 884,2 37,0 -3,5

Источник: ЦБ РФ, Бюллетень банковской статистики.
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Рисунок 13. Сравнение ВВП и ликвидности

Источник: данные ЦБ РФ.

Рисунок 12. Золотовалютные резервы и степень заполнения импорта
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таким же интенсивным, как и высокий 
рост за несколько месяцев до этого. Сте-
пень падения, при росте за аналогичный 
период прошлого года в 30% к падению в 
-10% (рис. 12), показывает как стихийность 
процесса, так и объём мер, принятых ЦБ.

К действиям Центрального банка доба-
вились меры, принятые крупнейшими 
коммерческими банками. Резкое сокраще-
ние M

2
 (рис. 13) стало следствием абсолют-

ного сокращения кредитов в экономике 
России. 

На внутреннем рынке банки создали 
кредитный кризис, который принял фор-
му нормирования по ценам и, как мы уже 
видели, нормирования по количеству. 

Можно лишь гадать о реальном смысле 
такой стратегии, в которой денежно - кре-
дитная политика идёт непосредственно 
против фискальной политики. Такая денеж-
но  - кредитная политика, несомненно, ока-
зала отягчающее влияние на кризис, что 
очевидно и после анализа денежно - кредит-
ной политики в западных странах39, осо-
бенно в зоне евро40. 

Но такая ситуация вскрывает более глу-
бокую проблему: нерешительность в реали-
зации экономической стратегии России. 

4. Кризис и модель развития России 
В последние годы Россия считается 

страной с огромными запасами нефти и 
газа. Однако разнообразие экспортных 
позиций и структура промышленности 
России дают право говорить, что она несо-
поставима со странами, живущими исклю-
чительно за счёт доходов от экспорта неф-
ти и газа. 

Тем не менее, бесспорно, Россия, 
используя значительные доходы от экспор-
та сырья, стала жертвой особо серьёзного 
«голландского синдрома»41. Ситуация была 
усугублена политикой Центрального бан-
ка, который в этот период либерализовал 

39 Fontana G. (2009).
40 Bibow J. (2009).
41 Vercueil J. (2007).

обменный курс (переход к конвертируемости 
за счёт капитала), в то время как процентные 
ставки были достаточно высокими. Давление 
на структуру промышленности России было 
особенно сильным. 

Голландский синдром и участие государ-

ства. Основной, но не единственной при-
чиной является использование компания-
ми внешнего долга. Более того, компа-
нии могли рассчитывать на победу на двух 
фронтах, в первую очередь за счёт исполь-
зования более низких процентных валют-
ных ставок, чем в рублях, а также через 
эффект снижения долгов, который произ-
водил ревальвацию рубля не только в реаль-
ном выражении (с 2004 г.), но и в номиналь-
ном (с 2006 г.). 

Именно эта политика, служившая мощ-
ным стимулом к использованию междуна-
родных финансовых рынков, была усугу-
блена отсутствием банков в России42 и вну-
тренних финансовых рынков. Эта ситу-
ация также вынудила русские компании 
выбрать модели внешнего роста путём при-
обретения их за пределами России43. В этом 
смысле уязвимость России по отношению 
к международному финансовому кризису 
является результатом политики Централь-
ного банка. 

Последствия были частично компенси-
рованы действиями государства. Последнее 
в достаточно прагматичной и эмпириче-
ской манере реализовало промышленную 
политику для противодействия послед-
ствиям «голландского синдрома»44. Под-
держка, оказанная государством обраба-
тывающей промышленности, в частности в 
авиационно-космической, автомобильной 
и судостроительной областях, безусловно, 
сыграла роль в возрождении чисто русской 
индустриальной экономики и замедлила, 
но не остановила «голландский синдром». 
Это видно в структуре инвестиций в основ-
ной капитал (табл. 7). Кажется, что доля 

42 Сперанская T. (2008, 2005).
43 Durand C. (2007).
44 Sapir J. (2008д).
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государства снизилась (с 26,8 до 21,7%). 
Но частично инвестирование происходит 
за счёт роста банковских кредитов, а также 
за счёт финансирования предприятий пред-
приятиями. Общий вес государственного 
финансирования предприятий изменил-
ся с 33,5% в 2000 году до 31,9% в 2007 году, 
снижение в данном случае является гораз-
до менее значительным. Самофинансиро-
вание государственных предприятий лишь 
немногим превышает 40% от годового нако-
пления основных средств. 

Таблица 7. Распределение инвестиций в основные средства, в %

Показатель 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г.

Всего инвестиций в основные средства 100 100 100 100 100 100 100 100
Собственные средства 47,5 49,4 45 45,2 45,4 44,5 42,1 41,5
Привлечённые средства 52,5 50,6 55 54,8 54,6 55,5 57,9 58,5
В том числе:
Банковские кредиты 2,9 4,4 5,9 6,4 7,9 8,1 9,5 9,4
из них иностранные банки 0,6 0,9 0,9 1,2 1,1 1 1,6 1,1
Кредиты нефинансовых предприятий 7,2 4,9 6,5 6,8 7,3 5,9 6 6,1
Бюджетные фонды 22 20,4 19,9 19,6 17,9 20,4 20,2 21,2
Другие государственные фонды 4,8 2,6 2,4 0,9 0,7 0,5 0,5 0,5
Прочие 15,6 18,3 20,3 21,1 20,8 20,6 21,7 21,3

Источник: данные Росстата.

Рисунок 14. Инвестиции в основной капитал в России

Источник: данные Росстата.

Такое сильное вмешательство государ-
ства в инвестиционный процесс, безуслов-
но, позволило увеличить основной капитал 
(рис. 14). 

В составе вложений в основной капитал 
также произошли значительные изменения 
(табл. 8). Доля машин и оборудования зна-
чительно выросла с 2004 года. Если она сни-
зилась в 2008 году, то это связано с резким 
ростом инвестиций в жильё (до 3% против 
2% ВВП, увеличение на 50%), а также, весь-
ма вероятно, с развитием федеральных про-

Средний показатель за 6 месяцевТемпы роста основного капитала за несколько лет
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грамм по здравоохранению и образованию 
(строительство больниц, школ и универси-
тетов) – рост с 7,2 до 9,3%, т. е. почти на 30%. 

Увеличение инвестиций в оборудование 
особенно важно, их доля выросла с 6% от 
ВВП в 2000 году до 7,5% в 2008 году. Даже 
если все эти инвестиции не относятся к 
промышленности, то всё равно очевидно, 
что в 2002 – 2004 годах происходило спеш-
ное навёрстывание упущенного в так назы-
ваемое «потерянное» десятилетие (1990-е 
годы). 

Эти инвестиции способствовали росту 
производительности труда, особенно в сфе-
ре обрабатывающей промышленности 
(за исключением добывающей промыш-
ленности), а также в строительном секто-
ре (табл. 9). Из этого можно сделать вывод, 
что российская промышленность уже не 
опирается на капитал советского перио-
да. Почти 68% основных фондов созданы 
в период с 1999 по 2008 год, т. е. в течение 
9 лет, и 50% – всего лишь за шесть лет – 
с 2003 года. 

Таблица 8. Инвестиции в основной капитал
 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. 2008 г.

В миллиардах рублей
Инвестиции в основной капитал 1 165,2 1504,7 1762,4 2 186,4 2 865,0 3 611,1 4 730,0 6 716,2 8 764,9
В том числе:
Жильё 132,0 171,5 214,5 275,8 340,8 434,3 557,2 876,3 1 235,7
Другие здания 502,2 628,4 722,7 951,0 1 200,9 1 460,2 1 935,3 2 798,4 3 881,9
Машины, оборудование, 
транспортные средства 426,6 527,0 663,9 811,5 1 158,2 1 484,0 1 917,5 2 612,3 3 105,3
Другое 104,4 177,8 161,3 148,1 165,1 232,7 319,9 429,2 541,9

В процентах
Инвестиции в основной капитал 100 100 100 100 100 100 100 100 100
В том числе:
Жильё 11,3 11,4 12,2 12,6 11,9 12,0 11,8 13,0 14,1
Другие здания 43,1 41,8 41,0 43,5 41,9 40,4 40,9 41,7 44,3
Машины, оборудование, 
транспортные средства 36,6 35,0 37,7 37,1 40,4 41,1 40,5 38,9 35,4
Другое 9,0 11,8 9,1 6,8 5,8 6,5 6,8 6,4 6,2

В процентах от ВВП
Инвестиции в основной капитал 16,5 16,6 16,2 16,5 16,9 16,7 17,7 20,4 21,0
В том числе:
Жильё 1,9 1,9 2,0 2,1 2,0 2,0 2,1 2,7 3,0
Другие здания 7,1 7,0 6,7 7,2 7,1 6,8 7,2 8,5 9,3
Машины, оборудование, 
транспортные средства 6,0 5,8 6,1 6,1 6,8 6,9 7,2 7,9 7,5
Другое 1,5 2,0 1,5 1,1 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3

Источник: данные Росстата.

Таблица 9. Рост производительности труда в РФ

Отрасль
В процентах к предыдущему году Всего за период 

2003 – 2008 гг.2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. 2008 г.

Производительность труда в целом 107,0 106,5 105,5 107,0 107,0 105,2 144,8
Сельское хозяйство 106,0 103,6 102,5 105,0 105,5 110,9 138,3
Добывающая промышленность 109,2 107,3 106,3 102,5 102,3 100,7 131,5
Обрабатывающая промышленность 108,8 106,3 107,1 108,1 106,5 103,7 147,9
Строительство 105,3 106,9 105,9 115,6 112,8 109,1 169,6

Источник: данные Росстата. 
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Инвестиционные усилия и инвестици-
онный состав отражают реальное обновле-
ние основного капитала, которое состоя-
лось в период между 2002 и 2008 годами, 
хотя он по-прежнему остаётся недоста-
точным с точки зрения российского руко-
водства.

Эта политика была достаточно успеш-
ной, судя по относительной стабилизации 
и снижению коэффициента Баласса 

(рис. 15), который рассчитывается на 
основе данных потока внешней торгов-
ли (импорт плюс экспорт) в процентах от 
ВВП. Тот факт, что рост цен на сырьевые 
товары сопровождается стабилизацией 
этого показателя, свидетельствует о том, 
что национальная экономика растёт так 
же быстро (если не быстрее), как и объём 
внешнеторговых потоков45. 

Такая политика объясняется в значи-
тельной мере условиями, выдвигаемыми 
Россией для вступления во Всемирную тор-
говую организацию, в частности желанием 

45 На рисунке 15 видно снижение этого коэффи-
циента, но оно в большей степени характерно для пере-
оценки номинального курса обмена рубля.

видеть признанным Таможенный союз, 
который она заключила с Беларусью и 
Казахстаном46. 

Станет ли Россия международным финан-

совым центром? Политика, которую мы 
только что описали, имеет ещё один аспект. 
Он связан с тем, что российское руковод-
ство с начала 2008 года пытается сделать 
страну финансовым лидером на региональ-
ном и мировом уровнях. 

Впервые эта тема поднималась Алексе-
ем Кудриным в начале 2008 года. Более 
того, такие проекты уже обсуждались спе-
циалистами летом 2007 года. Ясно, что Рос-
сия выражает обеспокоенность по поводу 
стоимости своих активов, которые нахо-
дятся частично в долларах и частично в 
евро. Вследствие того что эти валюты были 
подвержены резким колебаниям, Россия 
хочет использовать более стабильный стан-
дарт стоимости.

Весной 2009 года Россия официально 
предложила изменить специальные права на 
получение валюты в долларах и провести 
реформу МВФ. По этим предложениям                                                                                           

46 РИА-Новости (2009в).

Источник: данные ЦБ РФ.

Рисунок 15. Коэффициент Баласса экономики России

Квартальный коэффициент Баласса Коэффициент Баласса за каждые 4 квартала
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Россия получила поддержку со сторо-
ны Китая 47. Позиция Китая была замече-
на финансовыми операторами48. Две стра-
ны, которые накопили большие объёмы 
валютных резервов (около 440 миллиар-
дов долларов в России и более чем 1,9 трлн. 
в Китае), не желают, чтобы международ-
ная резервная валюта принадлежала одной 
стране. Идея создания из рубля региональ-
ной резервной валюты кажется весьма при-
влекательной.

Превосходство России над её ближай-
шими соседями, а также над «вновь присо-
единившимися» к Европейскому Союзу и 
было замечено операторами на финансо-
вом рынке49. Это, несомненно, вызывает 
удовлетворение в Москве и укрепляет веру 
некоторых российских политиков в то, что 
страна является финансовым центром если 
не на глобальном, то, по крайней мере, на 
региональном уровне. 

К этому надо добавить важность денеж-
ных переводов из России, в том числе от 
рабочих-мигрантов, в соседние страны. 
Данные таблицы 10 отображают цифры, 
зарегистрированные различными механиз-
мами передачи денег. Они включают в себя 

47 РИА-Новости (2009, 2009б).
48 Yamping L. (2009); Stanton E. (2009).
49 Cochrane L. (2009).

данные о наличных суммах, а также о сто-
имости потребительских товаров, которые 
приобретаются в России для продажи на 
местных рынках50. 

Воздействие на экономику соседних 
стран весьма значительно, и это подтверж-
дает идею о том, что влияние России на 
своих соседей намного превосходит про-
стые торговые отношения51 и что рубль 
может стать валютой регионального резер-
ва, по крайней мере, в некоторых странах 
СНГ. Текущая неопределённость, которая 
сказывается как на долларе, так и на евро, 
может только укрепить веру российских 
властей в это. 

Можно сделать вывод, что относительная 
стабилизация валютного курса, которая 
наблюдалась до кризиса, благоприятно 
повлияла на экономику России. Однако этих 
результатов, по крайней мере, что касает-
ся стабилизации рубля, можно было бы 
достичь по-разному, не обязательно нахо-
дясь в противоречии с движением долго-
срочного капитала. 

В действительности, независимо от вли-
яния текущей денежно-кредитной полити-
ки на финансовые рынки, можно поставить 
под сомнение её эффективность в дол-
госрочной перспективе, если существует 
неопределённость её влияния на скорость 
роста и внутреннюю жизнь. 

С этой точки зрения противоречие меж-
ду политикой, ориентированной на вну-
треннюю деятельность, и стремлением 
России к установлению международного 
финансового могущества, кажется, пара-
лизовало правительство в период кризиса 
2008 – 2009 годов. 

В этом смысле Россия в большей сте-
пени самостоятельно вовлекла себя в кри-
зис. Причём одной из главных причин ста-
ло значительное снижение кредитова-
ния с конца 2008 до осени 2009 года. Хотя             

50 Эксперты ЦБ РФ оценивают неподсчитанные                   
потоки от 60 до 100% от подсчитанных потоков.

51 Alturki F., Espinosa-Bowen J., Ilahi N. (2009).

Таблица 10. Переводы денег 
гражданами из России в 2008 году

Страна
Сумма,

в млрд. долларов
В %

Узбекистан 2,978 22
Таджикистан 2,516 18
Украина 1,690 12
Армения 1,249 9
Киргизия 1,157 8
Молдова 1,114 8
Азербайджан 0,887 6
Грузия 0,683 5
Китай 0,473 3
Казахстан 0,187 1
Другие 0,772 6
Всего 13,707

Источник: данные ЦБ РФ.
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Центральный банк и исполнял свою роль, 
ежедневно снабжая некоторые банки 
ликвидностью, это было сделано в кон-
тексте повышения процентных ставок. 
Кроме того, отсутствие структуры меж-
банковского рынка привело к значитель-
ному сокращению позитивного воздей-
ствия этих мер. Учитывая тот факт, что 
надзор за банками осуществляется Цен-
тральным банком, можно сделать вывод, 
что его пассивные действия в организа-
ции межбанковского рынка и неэффек-
тивная реакция на сокращение выдачи 
кредитов банками только увеличивали его 

ответственность за процесс уменьшения 
кредитования. Наличие противоречивых 
целей в экономической стратегии, а так-
же неспособность правительства расста-
вить приоритеты привели к вытекающим 
отсюда последствиям. 

Россия испытала год экономического 
спада, в большей степени связанного с 
внешними причинами, но частично явля-
ющегося и результатом внутренних при-
чин. Страна будет выходить из кризиса 
настолько легко и быстро, насколько ей 
удастся соединить свои финансовые амби-
ции с логикой внутреннего развития. 
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