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МОНЕТАРНЫЕ И ФИНАНСОВЫЕ ФАКТОРЫ 
РЕЦЕССИИ В РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКЕ 

 
В статье анализируется текущая макроэкономическая ситуация в россий-
ской экономикеI=сложившаяся под воздействием как объективных внеш-
них и внутренних процессовI=так и проводимой денежной и финансовой=
политики.=Особое внимание в статье уделяется анализу циклической ди-
намики ценI=неуправляемому росту спроса на иностранные активы и обя-
зательства.= Подробно исследуется проблема роста внутреннего долга в=
условиях профицита бюджета и фискальной и денежной рестрикции.=
Роль внешних факторов в возникновении современной рецессииI=как по-
казывают авторыI=вторична.==
Ключевые слова: ценыI=деньгиI=бюджетI=кредитI=долгI=банкиI=платежный баланс==

Признаки текущей рецессии=
Макроэкономическая ситуация в истекшем периоде=OMNP=года харак-

теризовалась резким замедлением роста валового внутреннего продуктаI=
который за=f=полугодие=OMNP=года вырос всего на=NI4B=против=4IRB=в=OMNO=
году и=PIRB=в=OMNN.=При этом динамика различных компонентов исполь-
зования валового внутреннего продукта резко расходилась:= расходы на=
потребление= = выросли на= 4BI= инвестиции в основной капитал сократи-
лись на=NI4B.==

Индекс выпуска в базовых видах деятельности= EпромышленностьI=
сельское хозяйствоI=строительствоI=транспорт и связьI=торговля)=составил=
всего=NMMIPB.=Другими словамиI=темп роста выпуска в базовых отраслях=
был близок к нулю.=Промышленное производство не выросло вовсе.=При=
этом надо иметь в видуI=что к середине=OMNP=года объемы промышленно-
го производства всего лишь вышли на уровень докризисного периода.==

Не менее тревожным представляется падение рентабельности= Eкак=
активовI= так и проданной продукции)= ряда базовых отраслейI= что непо-
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средственно ведет к сокращению доходов федерального и консолидирован-
ного бюджета.= В документах экономических ведомств падение доходов=
бюджета рассматривается как нечто аналогичное стихийным бедствиямI=
единственная возможная реакция на которые=–= это сокращение расходов.=
Вопрос о внутренних причинах падения рентабельности не ставитсяI=также=
как вопрос= = о томI= за счет каких неиспользованных до сих пор ресурсов=
можно компенсировать сокращение регулярных доходов бюджета.=

В качестве наиболее очевидной причины снижения рентабельности=
можно назвать рост заработной платыI= опережающий рост выпуска и=
производительности труда.= Реальная заработная плата в январе-августе=
OMNP= года составила= NMRIRB= от уровня соответствующего периода= OMNO=
годаI=тогда как валовая добавленная стоимостьI=произведенная в базовых=
отрасляхI= практически не выросла.= ОчевидноI= что рентабельность базо-
вых отраслей должна была снизиться.=

Опережающий рост оплаты труда в российских условиях можно бы-
ло бы считать явлением позитивнымI=если быI=во-первыхI=мы могли с уве-
ренностью утверждатьI=что при этом сокращаются разрывы между высо-
кими и низкими доходамиI=иI=во-вторыхI=если бы растущий потребитель-
ский спрос==удовлетворялся в основном за счет внутреннего производст-
ваI=а не за счет импорта.=В этом случае временное снижение нормы при-
были было быI= по крайней мереI= частично компенсировано за счет рас-
ширения выпуска и увеличения массы прибылиI=а в близкой перспективе=
–=также в результате технических инноваций и повышения производитель-
ности труда.=Однако ни тогоI=ни другогоI=по-видимомуI=не произошло.==

Рост платежеспособного потребительского спроса на товары практи-
чески полностью уравновешивался ростом импортаI=а не внутреннего вы-
пуска.=Дифференциация уровней доходов по видам деятельности качест-
венно не снизиласьI=хотя и наблюдался опережающий рост оплаты труда=
в сфере образования и здравоохранения.==Разрыв в уровне оплаты труда в=
производстве нефтепродуктов иI= скажемI= в текстильной промышленно-
стиI=который в январе-июле=OMNO=года составлял=RIR=разаI=в январе-июле=
OMNP=года увеличился до=TIV=раза.N=

Другим фактором снижения рентабельности является динамика цен.=
Влияние опережающего роста заработной платы на рентабельность пред-
приятий в тех или иных видах деятельности определяется сочетанием=
темпа роста номинальной заработной платы и темпа роста цен произво-
                                                             
N Росту социальной дифференциации в значительной мере способствует неравномер-
ность динамики цен на различные группы потребительских товаров.= В результате=…ин-
фляция для богатых категорий населения значительно нижеI=чем для бедных».==Матыцин=
М.С.I=Ершов Э.Б.=I=Исследование дифференциации российского населения по реальным=
доходам.LLЭкономический журнал ВШЭI=OMNOI=№=PI=с.=PNV.=
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дителя в данном виде деятельности.==В тех отраслях, в которых повыше-
ние цен в наибольшей степени компенсирует рост издержек на оплату 
труда, рентабельность снижается в минимальной степени или не сни-
жается вовсе. Опережающий рост цен в сырьевых отраслях не только=
компенсировал рост их издержекI=но и явился одним из решающих фак-
торов= Eнаряду с ростом оплаты труда)=повышения издержек в обрабаты-
вающих отрасляхI=иI=следовательноI=падения их рентабельности. 

==
Таблица 1 

Факторы динамики рентабельности в OM1P году 
=
=
=
=

Виды==
деятельности=

Номинальная=
начисленная=
заработная=

плата=
(январь-июль=

OMNP=в=B=к=
январю-июлю=

OMNO)=

Индекс цен=
производи-
телей=Eиюль=
OMNP=к июлю=

OMNO)=

Динамика=
выпуска=
(январь-

июль=OMNP=
в=B=к янва-
рю-июлю=

OMNO)=

Сальдирован-
ный финансо-
вый результат=
(январь-июль=

OMNP=в=B=к=
январю-июлю=

OMNO)=

Справоч-
но:=

Рента-
бельность=
активов в=

OMNO=

Всего по базо-
вым отраслям 11OI9 1MOIM 1MMIP T9I8 5I8 
Добыча полез-
ных ископаемых 1M8IT 118I1 1MMI9 99I8 1OIM 
Добыча топлив-
но-энергетичес-
ких полезных=
ископаемых= NMUIO= NONIR= NMMIU= NMPIV= NNIP=
Обрабатываю-
щие производ-
ства 11MI9 1M1I9 99I8 69IP 8IM 
Из них:=
производство=
пищевых про-
дуктов=

=
NNNI6=

=
NM6IV=

=
NMNIN=

=
NMRIU= 4IR=

производство=
нефтепродуктов= NNVIT= NM4IP= NMPIN= TMIN= N4I4=
производство=
машин и обору-
дования= NNNIP= NM4IN= VOIV= T4IT= PIV=
Производство и 
распределение 
электроэнергии, 
газа и воды 1M9I9 11PIM 99IO 8TIT 1I1 

=
НаконецI= в качестве третьего фактора динамики рентабельности=

экономики в целом и отдельных видов деятельностиI=мы рассматриваем=
динамику выпуска.= = Как сокращениеI= так и расширение выпуска может=
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вызывать рост удельных издержек= EиI= следовательноI= снижение рента-
бельности)I=но по разным причинам.=Рост выпускаI=если он не сталкива-
ется с ограниченностью того или иного фактора производстваI= ведет к=
снижению удельных издержекI=но он может вызвать и повышение издер-
жек в случае дефицита тех или иных факторов производства:=рабочей си-
лыI=производственных мощностейI=первичных ресурсов.=

В российской экономике в наблюдаемый период сохранялась относи-
тельно высокая безработица и неполная загрузка оборудованияI= следова-
тельноI= снижение выпуска способствовало повышению издержек.= Сокра-
щение производстваI= особенно в капиталоемких отрасляхI= может вызвать=
рост издержек в силу повышения накладных расходовI= связанных с под-
держанием основных фондовI=а также с повышением удельных расходов на=
оплату труда из-за неполной занятости работников.= Факторы динамики=
рентабельности в российской экономике сгруппированы в таблице=N.=

Повышение издержек представляется вполне реальным в связи с на-
ступившим спадом в ряде отраслей российской экономики.=Падение рен-
табельности вызывает тенденцию к сокращению инвестиций и выпускаI=а=
сокращение выпуска ведет к дальнейшему падению рентабельности.=

Специфика механизма цикличности и долговременные тенденции  
в российской экономике 

Динамика цен в российской экономике носит явно выраженный цик-
лический характер.=ДанныеI=приведенные в таблице=OI=позволяют заклю-
читьI= что опережающий рост цен на продукцию добывающих отраслейI=
на нефтепродукты и электроэнергию предшествовал кризису=OMMU=года иI=
после резкого снижения в=OMMU=годуI==продолжался весь периодI=последо-
вавший за кризисом.==Исключение представляют=OMMP=и=OMM6=годыI=когдаI=
по-видимомуI=под давлением государственного регулированияI= = цены на=
энергоносители несколько снизились.= Именно в эти годы достигались=
максимальные за рассматриваемый период темпы роста ВВП.===

Падение цен на топливно-энергетические ресурсы во время кризиса=
дает импульс росту обрабатывающих отраслей в период после кризиса.=
(Аналогичная картина наблюдалась и во время кризиса=NVVU=годаI= когда=
цены на энергоносители резко снизилисьI=не только на внешнемI=но и на=
внутреннем рынке.)=Однако затем начинается опережающий рост цен на=
топливо и энергиюI=который неизбежноI=хотя и с некоторым временным=
лагомI=вызывает снижение рентабельности обрабатывающих отраслей.=В=
течение нескольких лет этот эффект гасится вследствие расширения вы-
пуска в обрабатывающих отрасляхI=ноI=в конце концовI=в силу нарастаю-



Монетарные и финансовые факторы рецессии в экономике 
 

 
 

UV=

щегоI=кумулятивного воздействия роста издержекI=происходит резкое па-
дение их рентабельности.=СоответственноI=падают и доходы бюджета.=

 
Таблица O 

Индексы цен производителей по отдельным видам экономической  
деятельностиI  в процентахI декабрь к декабрю предшествующего года 

= OMMO= OMMP= OMM4= OMMR= OMM6=
Добыча полезных ископаемых 1O5I8 1M1I8 164IT 1P1IM 1M1I6 
В т.ч.=добыча топливно-
энергетических полезных ископаемых= NOTIP= VTIV= N6VIT= NPRIP= V6I4=
Обрабатывающие производства 11PIO 115I8 1O1I5 1M8I1 11PIP 
Производство пищевых продуктов= NNMIN= NN6IP= NNOIU= NM4IP= NMUIN=
Производство нефтепродуктов= NNTIU= NNNIT= NRMI6= NO6IT= NMPIN=
Производство машин и оборудования= NNNI4= NMVIU= NN4I4= NNMI4= NNMIR=
Производство и распределение элек-
троэнергииI газа и воды  1O6IM 114I5 11OI5 11OI6 11MIP 

Таблица O (продолжение) 
= OMMT= OMMU= OMMV= OMNM= OMNN= OMNO=
Добыча полезных ископаемых 15OIP 61I6 149IO 11TI1 1O6IP 1M9IP 
В т.ч.=добыча топливно-
энергетических полезных иско-
паемых= NRUIN= RTIU= N6NIM= NN6IN= NOUIN= NNMIR=
Обрабатывающие производства 11TI9 1M1I9 1M5I9 116I9 1M8IP 1MPIO 
Производство пищевых продуктов= NOMIM= NNOIP= NM6IU= NN4IP= NMNIU= NMTI4=
Производство нефтепродуктов= N4OIO= TOIP= NOUIV= NOMI4= NNTI6= NMVI6=
Производство машин и оборудо-
вания= NNPIV= NNUIR= NMPIT= NMRIR= NMRI4= NM4IN=
Производство и распределение 
электроэнергииI газа и воды  11PIP 118IM 118IP 11PI8 1M5I1 1MTIM 

=
ТакI=в=f=полугодии=OMNP=года поступления по налогу на прибыль ор-

ганизаций составили=VVRI4= млрд руб.= против=NOVTIT= млрд руб.= в первом=
полугодии=OMNO=годаI=т.е.=снизились в номинальном выражении почти на=
четверть=Eна=OPIPB)I=а в реальном выражении=–=почти на треть.=Прирост=
доходов бюджета от обложения добычи и экспорта энергоносителейI =в=
принципеI= = не может уравновесить потери от падения рентабельности=
других отраслейI= поскольку эти потери носят кумулятивный характер:=
они нарастают от передела к переделу.==

За январь-июль=номинальные доходы консолидированного бюджета=
составили=NMOI4B=от соответствующего периода=OMNO= годаI= а=в реальном 
выражении они существенно снизились.=Возникают трудности в финан-
сировании запланированных расходов бюджетаI=которые грозят перерас-
ти в кризис государственных финансов.=В третьем квартале=OMNP=года до-
ходы бюджетаI=по-видимомуI=продолжали поступать меньшими темпамиI=
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чем прогнозировалосьI= о чем свидетельствует намечаемый правительст-
вом секвестр расходов.=

Основной спад инвестиций в истекших кварталах= OMNP=года прихо-
дился на сырьевые отраслиI= тогда как в обрабатывающих отраслях рост= =
инвестиций продолжался.= ВозможноI= что рост инвестиций в обрабаты-
вающих отраслях был обусловлен силой инерцииI= = другими словамиI=
явился запаздывающей реакцией на благоприятную экономическую=
конъюнктуру предшествующих лет. = =Но в любом случаеI =нужно иметь в=
видуI= что доля инвестицийI=направлявшихся в отрасли второго передела=
(машиностроениеI= пищеваяI= легкая промышленность)I= в общем объеме=
инвестиций оставалась очень небольшойI=и определяющую роль в общей=
динамике инвестиций по-прежнему играли добывающие отраслиI=метал-
лургия и электроэнергетика.=ТакI=добыча полезных ископаемых и произ-
водство кокса и нефтепродуктов поглощали более=RMB=всех инвестицийI=
направлявшихся в промышленное производствоX= на долю машинострое-
ния приходилось лишь=6IRB=от инвестиций в промышленность.==

Спад инвестиций в сырьевых отраслях мог вызываться завершением=
крупных инвестиционных проектовI= пересмотром политики инвестицийI=
связанным с увеличением дивидендных выплатI=усилением вывоза капи-
тала и ростом спроса российских сырьевых корпораций на иностранные=
активы и т.д.=В обрабатывающих производствах основной спад пришелся=
на металлургиюI= производство машинI= оборудованияI= транспортных=
средств.= = По-видимомуI= в этом отражался процесс снижения инвестици-
онного спроса в сырьевых отраслях.=

Проведенный анализ позволяет сделать некоторые предварительные=
выводы о специфике механизма цикличности российской экономикиI=ко-
торый включает в себяI= во-первыхI= неравномерное в разных видах дея-
тельности повышение оплаты труда по мере снижения безработицы=
(опережающий рост оплаты труда в рентообразующих отраслях)I= во-
вторыхI=циклические колебания цен на первичные ресурсы.N==

Функционирование специфически российского механизма циклич-
ности модифицируется периодически возникающими внешними шоками=

                                                             
N После кризиса=OMMU=года в экономической периодике появился ряд исследований при-
знаков цикличности динамики российской экономикиI= однако большинство из них по-
священы построению индикаторовI=позволяющих обнаружить приближение экономиче-
ского спада.= Первые попытки содержательного анализа= механизма цикличности в рос-
сийской экономике содержатся в статьях:=Райская Н.Н.I=Сергиенко Я.В.I=Френкель А.А.=
Использование интегральных индексов в анализе циклических изменений российской=
экономики.LLВопросы статистикиI= OMMVI= №= NOX= Смирнов С.В.= Циклические колебания=
промышленного производства в США и России:= причины различий.LL= Экономический=
журнал ВШЭI=OMNMI=№=O.=
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в виде колебания мировых цен на энергоносители и перепадов в транс-
граничном движении капитала=Eэкстремальной формой которых являются=
финансовые кризисы).==

Циклические процессы в российской экономике протекают на фоне=
долговременных тенденцийI =как общих для мировой экономикиI =так и=
специфичных для России.=К числу последних можно отнести четко выра-
женную тенденцию к снижению эффективности дополнительных инве-
стицийI=особенно в добывающих отраслях.=

В таблице=P=представлены данные о валовых инвестициях и темпах=
прироста производства в добыче топливно-энергетических ресурсов и об-
рабатывающих отраслях российской экономики за= OMMP–OMMT= и= OMNM–
OMNO=гг.= Eкризисные=OMMU=и=OMMV=гг.=мы пропускаем).= Динамика отноше-
ния валовых инвестиций к темпам прироста выпуска дает представление=
об изменении капиталоемкости прироста в добывающих и обрабатываю-
щих отраслях.=Всего за=T=лет капиталоемкость прироста добычи топлив-
но-энергетических полезных ископаемых выросла более чем на порядок=
(в=NO=раз)I= тогда как капиталоемкость прироста выпуска в обрабатываю-
щих отраслях=–=в=OIV=раза.==EСнижение капиталоемкости прироста выпуска=
в= OMNM= годуI= очевидноI= связано с выходом из кризиса и использованием=
незагруженных мощностей.)N=

Стремительный рост валовых инвестиций при весьма умеренном=
росте добычи топлива свидетельствует о томI=что все большие вложения=
требуются для поддержания достигнутого уровня производстваI= а воз-
можности эффективного расширения выпуска исчерпаны.=Если бы внут-
ренние потребности страны не могли быть удовлетворены без увеличения=
поставок энергоносителейI= были бы все основания не добиваться даль-
нейшего роста добычи любой ценойI=а прибегнуть к импорту.=Но Россия=
экспортирует половину добываемой нефтиI=половину производимых неф-
тепродуктов и более четверти добываемого газа.=Внутренние потребности=
пока могут удовлетворяться даже при сокращении добычи и переработки=
энергоносителей.==

                                                             
N По расчетам специалистов ИПР РАНI=удельная капиталоемкость в целом по экономике=
может вырасти за=OMNN-OMNO=годы примерно в=NI6=раза.==Для поддержания добычи энер-
гоносителей на современном уровне потребуется увеличить ежегодные объемы инве-
стиций в ТЭК=I=по крайней мереI=вдвое.=Причем уровень добычи нефти после=OMPM=года=
неизбежно начнет снижаться.=Даже освоение залежей==на шельфе северных морей может=
отодвинуть наступление пика добычи нефти лишь на=R-NM=лет.=См.:=Узяков М.Н.I=Широв=
А.А.=Макроэкономическая динамика российской экономики в долгосрочной перспекти-
ве.LL=Проблемы прогнозированияI=OMNOI=№=6X=Синяк Ю.В.I=Некрасов А.С.I=Воронина С.А.I=
Семикашев В.В.I= Колпаков А.Ю.= Топливно-энергетический комплекс России:= возмож-
ности и перспективы.=LLПроблемы прогнозированияI=OMNPI=№=N.===
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Таблица P 
Капиталоемкость прироста выпускаI млрд руб. 

= = OMMP= OMM4= OMMR= OMM6= OMMT= OMNM= OMNN= OMNO=
 Добыча топливно-энергетических полезных ископаемых=
N= Валовые инвестиции в=

основной капиталI= в це-
нах=OMMP=года*= PNRI6= PRNI4= PRPIN= 4RMIP= ROMIN= RRMIV= RRMIR= RVMI4=

O= Темп прироста производ-
стваI=B= NMIP= TIT= OIM= OIT= OI6= PIN= NIP= NIO=

P= Цепной индекс ростаI=
OMMO=NMM= NNMIP= NNUIU= NONIN= NO4I4= NPTI6= N4NIV= N4PIT= N4RI4=

4 Удельная капиталоем-
кость 1B  прироста вы-
пуска**  
=1/O/P = OTI8 P8I4 145I8 1P4I1 145I4 1O5IO O94IT PP8I4 

 Обрабатывающие производства=
R= Валовые инвестиции в=

основной капитал в це-
нах=OMMP=года*= P4NIV= 4NNIR= = 46VIO= ROVIN= 6NNIV= R6OIU= 6RNI6= RVMIP=

6= Темп прироста производ-
стваI=B= NMIP= NMIR= TI6= UI4= NMI4= NNIU= 6IR= 4IN=

T= Цепной индекс роста=
OMMO=NMM= NNMIP= NONIV= NPNIO= N4OIO= NRTIM= N4VI6= NRVIP= N6RIU=

8 Удельная капиталоем-
кость 1B  прироста вы-
пуска**  
1/O/P  PMI1 POI1 4TI1 44IP PTI5 P1I9 6OI9 86I8 

*В качестве дефлятора принят цепной индекс-дефлятор накопления основного капитала=
**Для того чтобы сделать соизмеримой капиталоемкость=N=процента прироста выпуска в=
разные годыI=результат деления валовых инвестиций на темп прироста=Eстрока=NLстрока=
O)=делится на цепной индекс выпуска=Eстрока=P).=

=
Руководители и разработчики российской экономической политики=

оказались перед сложной дилеммой:= с одной стороныI= декларируемыми=
приоритетными целями экономической политики являются инвестиции в=
человеческий капиталI=поддержка высокотехнологичных секторов эконо-
микиI=диверсификация экономикиI=развитие инфраструктуры.==ОднакоI=с=
другой стороныI =львиная доля инвестиций поглощается добывающими=
отраслями.= =Темпы ростаI=модернизации экономики и социального разви-
тия были бы намного= =выше и устойчивееI =если бы основная часть инве-
стиций направлялась на решение социальных задачI=развитие инфраструк-
турыI=развитие науки и технологии.=Перераспределение инвестиций меж-
ду добывающими и обрабатывающими отраслями приведет к снижению=
приростной капиталоемкости по экономике в целом и качественно повы-
сит темпы роста выпуска и совокупного дохода.==
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На долю России приходитсяI=округленноI=NN=процентов мировой до-
бычи нефти и только=P=процента ее мирового потребления.=Если исходить=
из потребностей внутренней экономикиI= масштабные вложения в освое-
ние новых нефтяных и газовых месторождений не нужныI=тем более=–=на=
шельфе Ледовитого океана.= Нужно существенное сокращение экспорта 
энергоносителей.= Курс на постепенное сокращение экспорта нефти по-
зволит в обозримой перспективе ограничиться= = разработкой освоенных=
месторожденийI=расположенных в регионах с относительно развитой ин-
фраструктурой и не экстремальными природными условиямиI= снизить=
предельные издержки и внутренние цены на энергоносителиI= высвобо-
дить инвестиционные ресурсыI= необходимые для= = развития инфраструк-
турыI=инновационных отраслейI=решения социальных проблем.=Теорети-
чески вполне реально одновременное сокращение общего объема добычи=
энергоносителей и увеличение их внутреннего потребления по мере роста=
экономики.==

Но может ли Россия сократить экспорт энергоносителей без катаст-
рофических последствий для платежного баланса и государственного=
бюджета?=Ниже мы постараемся ответить на этот вопрос.==

Внешнеэкономические факторы рецессии 

Кратко рассмотрим внешнеэкономическую ситуациюI=сложившуюся=
в истекшие кварталы и месяцы=OMNP=года.=В экономической периодике и в=
заявлениях высших чиновников нередко высказывается утверждениеI=что=
спад в российской экономике связан с внешними факторами.=ТакI=в док-
ладе Минэкономразвития= …Прогноз социально-экономического развития=
Российской Федерации на=OMN4=год и на плановый период=OMNR=и=OMN6=го-
дов»=говоритсяI =что=…одним из основных факторовI =повлиявших на сни-
жение экономического ростаI= стало ухудшение внешнеэкономической=
конъюнктуры и снижение внешнего спроса».N ПравдаI= в другом месте=
доклада содержится прямо противоположное утверждениеI= котороеI= как=
нам представляетсяI=значительно ближе к истине:===…В=OMNP=году замедле-
ние экономического роста=полностью связано с замедлением внутреннего=
спросаI= прирост которого сократился до= OIR=против= VINB= в= OMNN=году и=
RIPB=в=OMNO=году».O==

                                                             
N Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на=OMN4=год и на=
плановый период=OMNR=и=OMN6=годов.=С.=R.=
O Там жеI=с.=T6.=Выделено нами=Eавторы)=



И. Букина, В. Маневич 
 

V4=

Таблица 4 
Аналитическое представление платежного баланса в I полугодии  OM1O  

и OM1P годовI млрд долларов1 
= f=полугодие=

OMNO=
f=полугодие=

OMNP=
f=полугодие=OMNP=
в=B=к=f=полуго-

дию=OMNO=
Средняя цена нефтиI  долларов США 
за баррель 111IT 1M6I5 95IP 
Чистый экспорт товаров и услуг 89I9 66I8 T4IP 
        Экспорт O91,P O85,6 98,M 
        Импорт  OM1,4 O18,8 1M8,6 
Чистый вывоз доходов иностранных 
инвесторов и кредиторов O9I6 POI9 111I1 
      Доходы к получению O9,9 O8,4 95,M 
      Доходы к выплате 59,5 61,P 1MP,M 
Чистый вывоз доходов иностранных 
рабочих 4I8 5I4 11OI5 
Чистый вывоз капитала P5I9 OTI9 TTIT 
    Ввоз капитала PO,6 111,5 P4O,M 
    Вывоз капитала 68,5 1P9,P OMP,6 
Прирост валютных резервов 19I6 MI5 OI6 

=
ДействительноI= как показывают данные= = таблицы= 4I= драматических=

изменений в сфере внешнеэкономической деятельности в текущем году не=
произошло.= ПравдаI= средняя экспортная цена нефти несколько снизилась=
(со=NNNIT=в=f=полугодии=OMNO==года до=NM6IR=долларов за баррель в=f=полуго-
дии= OMNPI= т.е.= на= 4ITB)I= иI= соответственноI= снизился номинальный объем=
экспорта=Eна=OB)I=однако такое снижение никак нельзя назвать драматиче-
ским.=Эффекты колебаний такого масштаба в цене нефти и стоимости экс-
порта должны гаситься увеличением или уменьшением отчислений в ста-
билизационные фонды и валютных резервовI= иI= в принципеI= не должны=
оказывать существенного влияния на внутреннюю экономику.===

Поскольку одновременно с небольшим сокращением экспорта вырос=
номинальный и реальный объем импортаI=чистый экспорт сократилсяI=ноI=
тем не менееI=остался достаточнымI=чтобы покрывать чистый вывоз капи-
тала и доходов иностранных кредиторовI=инвесторов и рабочих.=ПравдаI=
прирост валютных резервов оказался близким к нулюI=но и в этом нет ни-
чего драматическогоI=особенно если учесть огромные накопленные избы-
точные резервы.====

Номинальный объем чистого вывоза капитала несколько сократился=
(с=PRIV=млрд долларов в=f=полугодии=OMNO=до=OTIV=млрд долларов в=f=полу-
годии=OMNP=года)I=однако нельзя упускать из видаI=что резко вырос=вало-
                                                             
NРассчитано на основе данных ЦБ РФ.=roi:=http:LLwww.cbr.ru=
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вой объем как ввозаI=так и вывоза капитала.=Ввоз капитала увеличился в=
PI4=разаI=вывоз=–=более чем в=O=раза.=При этом абсолютные значения при-
роста ввоза и вывоза капитала были весьма близки:=ввоз капитала увели-
чился на=TUIV=млрдI= вывоз=–=на=TMIU=млрд долларов.=Такая синхронность=
роста ввоза и вывоза капитала заставляет предположитьI=что внешние за-
имствования российских корпораций использовались преимущественно=
для приобретения иностранных активов. =По сути делаI = =это признают и=
авторы доклада ЦБI=когда пишут:=…Основной причиной роста чистых ак-
тивов и обязательств стало проведение российскими компаниями круп-
ных сделок слияния и поглощения, а также привлечение финансовых ре-
сурсов под их осуществление».N==

Российская экономика не только ничего не выиграла от такого=…при-
влечения иностранного капитала»I=но и оказалась еще в большей степени=
обремененной выплатой доходов иностранных инвесторов.= Дальнейшее=
увеличение внешней задолженности российских корпораций и дальней-
ший рост доходовI=выплачиваемых иностранцамI=–=этоI=пожалуйI=единст-
венное существенное изменениеI= произошедшее в отношениях с осталь-
ным миромI=которое может в перспективе оказать влияние на внутренние=
макроэкономические процессы.O=

В правительственных документах= Eпрогнозах минэкономразвитияI=
докладах Банка России)=уже не первый год высказывается уверенное пред-
положениеI= что российская экономика= …вернется»= к чистому ввозу ино-
странного капиталаI= которыйI= якобыI= существовал в предкризисный пери-
од.=ОднакоI=строго говоряI=чистого ввоза капитала в российской экономике=
в=uuf=веке никогда не было.=В=OMMRI==OMM6=и=OMMT=годах фиксировался чис-
тый ввоз капитала=частным секторомI=но не по экономике в целом.=Если=
частный сектор выступал по отношению к остальному миру в качестве=
чистого заемщикаI=то правительство=–=в качестве чистого кредитора.==

В таблице=R=представлены данные о чистом кредитовании остально-
го мира и чистом заимствовании у остального мира по российской эконо-
мике в целом и по государственному и частному секторам.=Здесь чистое=
кредитование остального мира правительством включает прирост валют-
ных резервов и других иностранных активов за минусом прироста обяза-
тельств=Eили плюс сокращение обязательств)=расширенного правительства.===

=

                                                             
N= …Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на=
OMN4=год и плановый период=OMNR-OMN6=годов».=С.=V.=Официальный сайт Банка России.=
O Исследование мнимого ввоза капиталаI= обслуживающего различные схемы передела=
собственностиI=см.=в статье:==Матовников М.Ю.=Проблема российского внешнего корпо-
ративного долга намного сложнееI=чем кажется.LLДеньги и кредитI=OMNPI=№=V.=
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Таблица 5 
Чистое кредитование остального мира E-)I чистое заимствование  

у остального мира EH)I в B ВВП 
= OMMP= OMM4= OMMR= OMM6= OMMT= OMMU= OMMV= OMNM= OMNN= OMNO= OMNP*=
Чистый==
экспорт= NMIV= NOIP= NPIT= NOIT= UI6= VIP= TIR= UIP= UIT= TIO= 6IM=
Баланс==
доходов= -PIM= -OIP= -OI6= -PIN= -OI6= -PIN= -PIR= -PIR= -PI4= -PI6= -4IM=
Чистое кре-
дитование== -TIV= -NMIM= -NNIN= -VI6= -6IM= -6IO= -4IM= -4IU= -RIP= -PI6= -OIM=
В том числе: = = = = = = = = = = =
правительст-
во= -TIR= -UIR= -NNIP= -NPIU= -NOIO= NIU= MIT= -OI4= -MIV= -MIU= NIO=
частный==
сектор= -MI4= -NIR= MIO= 4IO= 6IO= -UIM= -4IT= -OI4= -4I4= -OIU= -PIO=

*Оценка за январь-сентябрь=OMNP=года.=
=

Как видно из таблицы= RI= чистый ввоз капитала частным секторомI=
осуществлявшийся в=OMMRI=OMM6=и=OMMT=годахI=перекрывался чистым вы-
возом капитала правительствомN.=Иначе и не могло быть в условиях чис-
того экспорта.=В те годыI=когда осуществлялся чистый ввоз капитала ча-
стным секторомI= на соответствующую величину увеличивался прирост=
валютных резервов= сверх прироста, обусловленного активным сальдо 
счета текущих операций. СледовательноI= реальным источником инве-
стиций были не внешние заимствованияI=а те ресурсыI=которые использо-
вал ЦБ для покупки ввозимой валюты=– =прежде всегоI =эмиссионный ре-
сурс.= Но эти ресурсы могли= = использоваться для финансирования инве-
стиций и без внешних заимствований.= Прирост внешней задолженности=
не увеличивал ресурсы для инвестицийI= но обременял экономику про-
центными выплатами и ставил ее в критическую зависимость от мировых=
финансовых рынков. Эта ситуация не только хронологически предшест-
вовала кризисуI=но и во многом его подготовила.=

Чистый ввоз капитала=в условиях активного баланса товаров и услуг, 
т.е. в условиях чистого экспорта сказывается на распределительных=
процессах в российской экономикеI= на динамике валютного курсаI= на=
объеме внешней задолженностиI=на денежном предложении Центрально-
го банкаI=но не на совокупном объеме инвестиционных ресурсов.=Для то-
го чтобы чистый ввоз капитала действительно означал увеличение ре-
сурсов реального накопления, он должен уравновешиваться не приростом 
валютных резервов и не выплатой доходов иностранных инвесторов, а 
ввозом товаров и услуг, т.е. сопровождаться перевесом импорта над 

                                                             
N Прирост валютных резервов правомерно рассматривать как одну из форм= Eв россий-
ской экономике=–=как основную форму)==вывоза капитала расширенным правительством.=
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экспортом. В ином случае чистый ввоз капитала не имеет реального=
смысла и лишь обременяет страну внешней задолженностью.=Нельзя од-
новременно прогнозировать сохранение чистого экспорта и финансиро-
вание инвестиций за счет ввоза иностранного капитала.=

Ввоз капиталаI=независимо от тогоI=увеличивает ли он реальные ре-
сурсы инвестирования или нетI= обременяет экономику выплатами про-
центовI=дивидендов и иных доходов иностранных кредиторов и инвесто-
ров.=При этом вывоз инвестиционных доходов постоянно превышает ввоз=
доходов от российских инвестиций за границейI=несмотря на тоI=что сово-
купный вывоз капитала за последние пятнадцать-двадцать лет превышает=
его ввоз.=Соответствующие данные приведены в таблице=6.==

Как видно из таблицы= 6I= в докризисный период объем вывозимых=
инвестиционных доходов приближался к сумме ввозимого капиталаX=по-
сле кризиса OMM8-OMM9 года вывоз доходов иностранных кредиторов и ин-
весторов существенно превысил ввоз капитала в течение года.=В течение=
первых трех кварталов=OMNP =года как ввозI =так и вывоз капитала кратно=
увеличилсяI= поэтому относительные показатели ввоза и вывоза доходов=
временно снизились.N==

=
Таблица 6 

Выплаченные и полученные доходы в процентах к годовому ввозу  
и вывозу капитала частным сектором 

= Доходы к получениюI=
в=B=от вывоза капитала=

Доходы к выплатеI=
в=B=от ввоза капитала=

OMMM= TIN= TRIU=
OMMN= NMIP= 4RIP=
OMMO= RIT= PMIO=
OMMP= OMIN= RPIP=
OMM4= NRIV= 46IP=
OMMR= NPIV= PVI6=
OMM6= OOIM= 4PIO=
OMMT= NVIT= PMI6=
OMMU= N6IM= URIM=
OMMV= 44I4= TRIO=
OMNM= P6IR= N6UIR=
OMNN= OOIN= NO4IP=
OMNO= PMIV= N4NIP=
OMNP*= NVIP= T4IP=

======================*Данные за январь-сентябрь=OMNP=года=

                                                             
N В течение трех первых кварталов= = ввоз капитала частным сектором увеличился= = в= =
OI4=разаI=вывоз капитала частным сектором=–=в=NIT=раза.=
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При заданной норме доходности иностранного капитала и заданной=
склонности иностранных инвесторов репатриировать полученную при-
быль существует определенный предел рационального ввоза иностранно-
го капитала==и его аккумуляции в экономике страны.=Переступив это пре-
делI=страна уже не получает дополнительные ресурсы от остального мираI=
а передает ему часть своих ресурсов.=Это положение давно известно эко-
номической науке.N В российской экономике разумный предел аккумуля-
ции иностранного капиталаI= очевидноI= уже превышенI= так что дальней-
ший усиленный ввоз иностранного капиталаI= дальнейшая его аккумуля-
ция могут замедлитьI=а не ускорить экономический рост.==

В целомI=можно сформулировать такой вывод:=для российской эконо-
мики нежелательно наращивание как вывоза капиталаI=так и его ввоза.=Как=
вывозI=так и ввоз капитала должны осуществляться селективноI=контроли-
роватьсяI=ограничиваться и регулироваться правительством.=СпонтанноI=без=
изменения законодательства и введения достаточно жесткого контроля над=
трансграничным движением капитала это вряд ли произойдет.==

При условии, что чистый экспорт сменится чистым импортом,=
чистый ввоз капитала мог бы достигаться не за счет новых и новых внеш-
них заимствованийI= = а за счет сокращения иностранных активов прави-
тельства=Eвалютных резервов)==и частного сектора=Eрепатриация вывезен-
ного капитала).=В последнем нет ничего невыполнимогоI= если речь идет=
об иностранных активах корпорацийI=подконтрольных правительству.==

Прогноз Минэкономразвития на OM14–OMO6 годы:  
насколько реальны намечаемые источники роста? 

На официальном сайте Минэкономразвития размещен прогноз на=
OMN4–OMN6= годы.O= = В этом Прогнозе констатируется значительное замед-
ление темпов роста российской экономики в=OMNP=годуI=иI= тем не менееI=
намечается ускорение роста ВВП и валового располагаемого дохода в=
среднесрочной перспективе.= Констатируется такжеI= что возможности=
роста за счет наращивания производства и экспорта сырья исчерпаныI=и в=
дальнейшем российская экономика должна развиваться преимущественно=
на основе повышения внутреннего спроса=–=потребительского и инвести-
ционного.=Одновременный рост доли конечного потребления и доли на-
копления основного капитала в валовом внутреннем продукте предпола-

                                                             
N См. =напримерI =Харрод= = Р. =Теория экономической динамики. =М.I =ЦЭМИ РАНI =OMMU. = =
С.==NUP.==
O Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на=OMN4=год и на=
плановый период=OMNR=и=OMN6=годов.=М.I=сентябрь=OMNP.=Официальный сайт Министерст-
ва экономического развития.==EДалее=–=Прогноз).=
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гает сокращение доли чистого экспорта.= Ресурсы для инвестицийI= необ-
ходимых для технологического перевооружения экономикиI= должны= =
обеспечиваться как за счет перераспределения внутренних сбережений в=
пользу сектора нефинансовых корпорацийI= так и за счет= = привлечения=
иностранного капитала.= Инвестиции нефинансовых корпораций прогно-
зируются на=OMN4=год в размере=OMB=ВВПI=из них половину должны со-
ставить средстваI=привлеченные от других институциональных секторов:=
финансовых корпорацийI= расширенного правительстваI= домашних хо-
зяйств.= Чистое кредитование нефинансовыми корпорациями остального=
мира быстро сокращается от года к годуI=и в=OMN6=году должно составить=
всего=MINB=ВВП.=Однако в целом по экономике чистое кредитование ос-
тального мира должно смениться чистым заимствованием.====

Вместе с темI=в Прогнозе констатируетсяI=что ряд макроэкономиче-
ских процессов будет ограничивать приток ресурсов для инвестиций в=
реальный капитал.=ТакI=доля сбережений в денежных доходах домашних=
хозяйств будет снижатьсяI=соответственноI=сократится чистое кредитова-
ние домохозяйствами нефинансовых корпораций.= В связи с намечаемой=
жесткой бюджетной политикой= будет= сокращаться также чистое кре-
дитование нефинансовых корпораций сектором государственного управ-
ления. =По сути делаI =важнейшим фактором увеличения ресурсов для ин-
вестиций станетI= согласно ПрогнозуI= сокращение чистого кредитования=
остального мира нефинансовыми корпорациями и чистое заимствование у=
остального мира российской экономикой в целом.=Тем не менееI= чистое=
кредитование нефинансовых корпораций домохозяйствами в= OMN4= году=
составит=PITB=ВВПI=финансовыми корпорациями=–=PIUBI=сектором госу-
дарственного управления=Eрасширенным правительствомI=включая ЦБ)=–=
OIPB=ВВП.=В этой связи мы рассмотримI=насколько реальными являются=
количественные предположения о взаимном кредитовании секторов=
внутренней экономики и привлечении иностранного капитала как ресур-
сов для инвестицийI=и насколько полно в этих предположениях учитыва-
ются доступные источники и стимулы роста.=Анализ начнем с рассмотре-
ния отношений с остальным миром.=

Согласно прогнозу МЭРI=росту валового располагаемого доходаI=на-
ряду с ростом ВВПI= будет способствовать снижение отрицательного=
сальдо счета доходов от собственности и оплаты труда.= Одновременно=
прогнозируется снижение чистого кредитования остального мира.= В ре-
зультате произойдут позитивные изменения в структуре использовании=
ВВП:=сократится доля чистого экспортаI=возрастет доля как потребленияI=
так и накопления.=

ДелоI=однакоI=обстоит не так просто.=Чистый экспорт товаров и ус-
луг действительно сокращается в силу роста импорта и снижения экспор-
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таI=соответственноI=сокращается и доля чистого вывоза доходов и чистого=
вывоза капитала в ВВП.=Прогноз МЭР намечает медленное снижение до-
ли чистого вывоза доходов и относительно быстрое сокращение доли=
чистого вывоза капитала=Eчистого кредитования остального мира).=С темI=
что номинальная доля чистого кредитования в ВВП будет сокращатьсяI=в=
принципеI=можно согласитьсяI=но при этом необходимо сделать ряд ого-
ворок.=

До недавнего времениI= за исключением кризисных периодовI= спрос=
на иностранную валюту для вывоза капитала=…укладывался»= в пределыI=
определяемые чистым экспортом за минусом чистого вывоза доходов.=Но=
это не обязательно должно быть так в будущем. =Вывоз капитала не де-
терминируется с жесткой необходимостью этими пределами.N= =Если чис-
тый вывоз капитала=меньше разницы между чистым экспортом и чистым=
вывозом доходовI=избыточное предложение иностранной валюты должен=
снимать с рынка Центральный банкI=чтобы не допустить чрезмерного ук-
репления рубля.= И напротивI= если чистый вывоз капитала= превышает=
разницу между чистым экспортом и отрицательным сальдо счета дохо-
довI=ЦБ вынужден продавать часть валютных резервов, чтобы покрыть 
спрос частного сектора на иностранную валюту и не допустить резкого 
снижения курса рубля.==В таком случае иностранные активы правительст-
ва будут замещаться иностранными активами частного сектора.= Доля=
чистого кредитования в текущем ВВП действительно может снижатьсяI=
но при этом будут сокращаться валютные резервыI=и не так важноI=поме-
щены ли они в стабилизационные фонды или нет.=ДействительноI=начи-
ная со второго квартала=OMNP=года валютные резервыI=по данным платеж-
ного балансаI= сокращались.= Во втором квартале они снизились на= 4I4=
млрд долларовI=в третьем квартале=–=на=TI4=млрд.==Это значитI=что потен-
циальные ресурсы ростаI= с учетом накопленных правительством резерв-
ных активовI=по крайней мереI=не увеличиваютсяI=хотя номинально доля=
чистого кредитования остального мира в ВВП снижается.=

Согласно оценке= = МинэкономразвитияI= доля чистого кредитования=
остального мира должна составить в=OMNP=году=NB=ВВП.=Есть основания=

                                                             
N В Прогнозе Минэкономразвития высказано уверенное предположениеI=что=…снижение=
поступлений по текущему счету и нормализация делового климата внутри страны по-
зволят остановить отток капитала к=OMNR=годуI=а начиная с=OMN6=года обеспечить чистый=
приток на уровне=OM=млрд долларов США».=EСтр.NM6.)=В действительности не существу-
ет жесткой зависимости между сальдо счета текущих операции и вывозом капитала.=
Чистый вывоз капитала может продолжаться и при нулевом или отрицательном сальдо=
счета текущих операцийI= но в этом случае он будет частично финансироваться за счет=
новых внешних заимствованийI=частично=–=за счет сокращения валютных резервовI=как=
это было в течение второго и третьего кварталов=OMNP=года.====
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усомниться в реальности этой цифры:= в= OMNO= году чистое кредитование=
остального мира составляло= PIRB= ВВПI= по итогам первого полугодия=
OMNP= года= –= OIUBI= за первые три квартала= OMNP= годаI= ориентировочноI=
NIUB=ВВП.=В четвертом квартале=OMNN=и=OMNO=года отрицательное сальдо=
финансового счета по сравнению с третьим кварталом не сокращалосьI=а=
увеличивалось. =Поэтому трудно ожидатьI =что по итогам= OMNP =года доля=
чистого кредитования остального мира в ВВП снизится до=N=процента.=

Но даже в том случаеI= =если по итогам=OMNP=года чистое кредитова-
ние остального мира составит всего=N=процент ВВПI=как это намечается в=
Прогнозе МЭРI=это само по себе не будет означать увеличения ресурсов=
ростаI=если при этом синхронно возрастут внешние заимствования и зна-
чимо сократятся валютные резервы.==

НаконецI= рост внешних обязательствI= в принципеI= ведет к увеличе-
нию прибыли иностранных инвесторов и кредиторов иI=следовательноI=к=
увеличению отрицательного сальдо счета инвестиционных доходовI= по-
глощающего все большую долю валютыI= поступающей по чистому экс-
порту товаров и услуг.= Если за первые три квартала= OMNO= года отрица-
тельное сальдо счета инвестиционных и трудовых доходов составило= =
RNIR=млрд долларовI=то за соответствующий период=OMNP=года=–=6MIM=млрд=
долларов.=НепонятноI=почему авторы прогнозов МЭР уже не первый год=
намечают сокращение чистого вывоза доходовI=хотя эти предположенияI=
вполне закономерноI=не подтверждаются.==

=…Уменьшение чистого потока инвестиционных доходов из России в=
зарубежные страны= Eпри ослаблении номинального курса национальной=
валюты)=станет следствием замедления прироста выплат доходов по ино-
странным инвестициям»I=–=говорится в ПрогнозеN.=Другими словамиI=чис-
тый вывоз инвестиционных доходов уменьшитсяI= потому что= …= умень-
шится чистый вывоз инвестиционных доходов.=Более убедительных объ-
яснений авторы Прогноза не предлагают.=

Отрицательное сальдо счета доходов составило= PITB= ВВП как по=
итогам=OMNO=годаI=так и по итогам трех первых кварталов=OMNP.=Согласно=
оценке МЭРI=эта доля должна составить за=OMNP=год=PINB=ВВПI=а в=OMN4=
году= – =снизиться до= PIMB. = =И таI =и другая цифра представляется сомни-
тельной:=в случае массированного наращивания обязательств доля чисто-
                                                             
N Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на=OMN4=год и на=
плановый период=OMNR=и=OMN6=годов.=Официальный сайт Минэкономразвития.==Дословно=
совпадающая формулировка содержалась и в Прогнозе на= OMNP-OMNR= годыI= опублико-
ванном осенью прошлого года.= РазумеетсяI= это предположение не подтвердилосьI= но=
авторы Прогноза на=OMN4-OMN6=годы не считают нужным об этом упомянуть.= = ВообщеI=
анализ достоверности предшествующих прогнозов и выполнения принятых ранее пла-
нов в тексте новых правительственных документов традиционно отсутствует.===
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го вывоза доходов в ВВП вряд ли будет снижаться даже умеренными тем-
памиI=намечаемыми в Прогнозе МЭР.====

В= OMN4= годуI= согласно ПрогнозуI= чистое кредитование остального=
мира сократится до=MIPB=ВВПI=в=OMNR=и=OMN6=годах чистое заимствование=
у остального мира должно составить= MI6B= и=NIMB= ВВП соответственно.= =
При этом вполне логично предполагаетсяI=что сальдо счета текущих опе-
раций станет отрицательным.=ДействительноI=положительное сальдо сче-
та операций с капиталом и финансовыми инструментами при положи-
тельном или нулевом сальдо счета текущих операций означало бы избы-
точное предложение иностранной валюты на внутреннем рынке и==приво-
дило не к притоку дополнительных ресурсов в экономикуI =а к росту ва-
лютных резервовI= соответствующему положительному сальдо финансо-
вого счета.=Для того чтобы чистый ввоз капитала действительно означал=
прирост материальных и финансовых ресурсов роста экономикиI=нужноI=
чтобы положительное сальдо финансового счета=Eперевес ввоза капитала=
над вывозом)= уравновешивалось отрицательным сальдо счета текущих=
операций=Eперевесом импорта товаров и услуг над экспортом минус пере-
вес вывоза доходов над их ввозом).=В этом авторы Прогноза вполне пра-
выI=однако здесь нужно сделать одно существенное уточнение.=

Если чистый ввоз капитала будет лишь покрывать чистый вывоз до-
ходовI=а счет товаров и услуг станет нулевымI=это будет равнозначно уп-
лате процентов и дивидендов по старым обязательствам за счет новых=
заимствованийI= но дополнительных ресурсов роста экономика не полу-
чит.=НеобходимоI=чтобы отрицательным было не только сальдо счета те-
кущих операцийI=но и сальдо товаров и услуг.=Другими словамиI=чистый=
экспорт должен смениться чистым импортом.=ДопустимI=что финансиро-
вание внутреннего накопления за счет чистого заимствования у остально-
го мира должно составить=NB=ВВП=Eкак это намечается в Прогнозе)I=и при=
этом чистый вывоз доходов составит= PB= ВВП.= Это будет означатьI= что=
отрицательное сальдо счета товаров и услуг=Eчистый импорт)=должен со-
ставить=NB=ВВПI=а отрицательное сальдо счета текущих операций=–=сум-
му чистого импорта и чистого вывоза доходовI=т.е.=4B=ВВП.==Соответст-
венноI=чистые заимствования у остального мира должны составить не=NI=а=
4B=ВВПI=чтоI=очевидноI=не реально.N===
                                                             
N Согласно ПрогнозуI= в=OMN6= году чистый ввоз капитала частным сектором должен со-
ставить= OM= млрд долларовI= а отрицательное сальдо счета текущих операций= –= от= N= до= =
P=млрд долларов.=Это соотношение=Eс учетом государственных заимствований)I=по мыс-
ли авторов ПрогнозаI= обеспечивает прирост ресурсов для инвестиций на уровне= NB=
ВВП.==
В этих предположениях авторов Прогноза содержится существенная ошибка.= = Сальдо=
счета доходов составило в=OMNO=году около=T4=млрд долларов.=ДопустимI=что в=OMN6=году=
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Но даже если будут достигнуты такие масштабы прироста внешних=
обязательствI= с небольшим временным лагом резко возрастут выплаты=
иностранным инвесторам и кредиторамI= уравновесить которые можно=
будет только с помощью новыхI=еще более крупных заимствований и т.д.=
Привлечение иностранного капитала для финансирования экономическо-
го роста превратится в погоню за призраком.==

В= OMMR–OMMT= годах чистый ввоз капитала частным сектором совме-
щался с чистым экспортом и активным сальдо счета текущих операцийX=
соответственноI= валютные резервы росли как в результате чистого экс-
портаI=так и в результате чистого ввоза капитала.=Прирост валютных ре-
зервов финансировался за счет роста денежного предложения ЦБ.=По су-
ти делаI= это означалоI= что реальным источником финансирования инве-
стиций были не внешние заимствованияI= а прирост денежной базы и= Eв=
той мереI=в какой прирост денежной базы стерилизовался за счет профи-
цита бюджета)= ресурсы правительства.= Именно активное использование=
монетарных и финансовых ресурсов обеспечивало высокие темпы инве-
стиций иI=в целомI=высокие темпы экономического роста в годыI=предше-
ствовавшие кризису.= = Но ресурсы ЦБ и правительства могли использо-
ваться для поддержания роста и без внешних заимствований.==

Когда разразился кризис=OMMU–OMMV=годовI=чистый ввоз капитала ча-
стным сектором сменился чистым вывозомI=а в последние годы стал так-
же снижаться чистый экспорт.=СоответственноI=прирост валютных резер-
вов был относительно небольшим и неустойчивымI= а использование=
эмиссионного ресурса ЦБ практически прекратилось.=Практика ЦБ тако-
ваI= = что когда на внутреннем рынке отсутствует значимое избыточное=
предложение иностранной валютыI= эмиссионный ресурс остается неза-
действованнымI=а экономика функционирует в условиях дефицита налич-
ностиI=который тормозит экономический ростI=но этот вопрос относится=
скорее к денежно-кредитной политике ЦБI=чем к формированию платеж-
ного баланса.=

Теперь перейдем к рассмотрению намечаемого в Прогнозе кредито-
вания сектора нефинансовых корпораций другими секторами внутренней=
экономики.= Насколько реальны оценки этого кредитования за= OMNP= годI=
даваемые МинэкономразвитияI= и его прогнозы на среднесрочную пер-
спективу?=Начнем с сектора домашних хозяйств.==
                                                                                                                                                                 
сальдо доходов останется на том же уровне= Eхотя более вероятноI =что оно= = вырастет). =
Тогда для тогоI=чтобы чистый ввоз иностранного капитала обеспечил увеличение ресур-
сов роста на=OM=млрд долларовI=как это предусмотрено в ПрогнозеI= его гипотетический=
валовой объем должен составить не=OMI=а=V4=млрд долларов.=Отрицательное сальдо счета=
текущих операций==также должно равняться=V4=млрд долларовI=а не=N-P=млрдI=а отрица-
тельное сальдо счета товаров и услугI=т.е.=чистый импорт=–=OM=млрд долларов.====
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Валовое сбережение сектора домашних хозяйствI= по оценке МЭРI=
составит в=OMNP=году=VINB=ВВПI=а в сумме с полученными ими трансфер-
тами=–=NMI6B=ВВП.=Затем доля сбережения домохозяйств будет постепен-
но снижатьсяI=но основные пропорции их использования останутся в ос-
новном прежними:=немного меньше половины сбережений домохозяйств=
будет использоваться для валового накопления основного капитала самим=
сектором домохозяйствI= несколько больше половины составит чистое=
кредитование других секторов внутренней экономикиI=в конечном счете=–=
нефинансовых корпораций.=Чистое кредитование домашними хозяйства-
ми других секторов внутренней экономикиI= согласно ПрогнозуI= должно=
составить в=OMNP=году=RI6BI=в=OMN6=–=4IVB=ВВПX=сохранится также чистое=
кредитование домохозяйствами остального мираI= хотя и в незначитель-
ных размерах=EMIPB=ВВП в=OMNP=годуI=MIOB=в=OMN6).==

Для того чтобы оценить реальность этих показателейI= обратимся к=
данным о сбережениях населенияI=приведенным в ежемесячном издании=
ФСГС= …Социально-экономическое положение Российской Федерации».=
Наши расчетыI=выполненные на основе данных этого изданияI=представ-
лены в таблице=T.=Объем сбережений населенияI=указанный в этом изда-
нииI=составил в=OMNN=году=6I6B=ВВПI=в=OMNO=–=6IPBI=в первом полугодии=
OMNP=–=6INBI=чтоI=очевидноI=резко расходится с оценкой Минэкономраз-
вития=EVINB=ВВП по итогам=OMNP=года).=

Таблица T 
Сбережения домохозяйствI в процентах от ВВП 

Из них:== Сбережения=
домохо-

зяйствI=всего=
во вкладах и=
ценных бу-

магах=

покупка ино-
странной ва-

люты=

изменение дру-
гих финансовых=

активов=
OMNN= 6I6= PI4= OIT= MIR=
OMNO= 6IP= PIV= PIN= -MIT=
OMNP==N=полугодие= 6IN= 4IO= OIR= -MI6=

=
В этом расхожденииI=однакоI=нет никакой загадки:=данные Росстата=

о сбережениях населенияI= очевидноI= относятся только к сбережениямI=
помещаемым в финансовые активыI= а накопление реального капитала=
сектором домашних хозяйствI= по-видимомуI= отнесено к расходам на то-
вары и услуги.=В той части сбережений населенияI=которые помещаются в=
финансовые активыI= суммарные величины данных Росстата и Минэко-
номразвития достаточно близкиI=а их расхождения вполне можно объяс-
нить различиями в методах учета.=НамI=однакоI=остается ответить на во-
просI= действительно ли домохозяйства кредитуют сектор нефинансовых=
корпораций и==остальной мир в тех размерахI=которые указаны в Прогнозе=
МЭР?==
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Прежде всегоI=отметимI=что объем покупки иностранной валюты до-
мохозяйствамиI= которую можно приравнять к кредитованию остального=
мираI=значительно большеI=чем кредитование остального мира по оценке=
и прогнозу Минэкономразвития.= ДействительноI= в первом полугодии=
OMNP= года покупка валюты населением составила= OIRB= ВВП и вряд ли=
может снизиться до=MIPB=по итогам=OMNP=годаI=как это предусматривается=
в Прогнозе.==

Теперь рассмотримI=как используются сбережения населенияI=поме-
щаемые во вклады и ценные бумаги.= Действительно ли они полностью=
используются для кредитования нефинансовых корпораций?= Ответ на=
этот вопрос содержится в таблице=…Обзор кредитных организаций»I=раз-
мещаемой на сайте ЦБ и публикуемой в ежемесячном издании= …Бюлле-
тень банковской статистики».=Но преждеI=чем обратиться к этой таблицеI=
нужно выяснитьI=в какой мере данные банковской статистики о депозитах=
населения соответствуют данным Росстата о сбережениях населенияI=по-
мещаемых во вклады и ценные бумаги.=Как видно из таблицы=UI=данные=
Росстата и Банка России весьма близкиI= следовательноI= основная и ре-
шающая часть сбережений населенияI=помещаемых во вклады и ценные=
бумагиI=приходится на банковские депозиты.=

=
Таблица 8 

Сбережения и депозиты населения по данным Росстата и Банка России 
= Сбережения населения во вкладах=

и ценных бумагах=Eрасчет на ос-
нове данных ФСГС)=

Прирост депозитов==населе-
ния в банках=Eданные бан-

ковской статистики)=
OMNN= NUUTIN= OMROIN=
OMNO= O4OUIV= ONTRIN=
OMNP=N=полугодие= NPNMI4= NOVRIM=

=
Некоторое затруднение может быть связано с данными за=OMNN=годI=

когда прирост депозитов населения превысил сбережения во вкладах и=
ценных бумагахI=но этот феномен можно объяснитьI=если допуститьI=что=
в=OMNN=году депозиты населения увеличивались отчасти за счет сокраще-
ния других финансовых активов.=В целомI=мы можем сделать важный для=
дальнейшего анализа выводI=что по структуре актива и пассива сводного=
баланса кредитных организаций можно судить о чистом кредитовании=
других секторов внутренней экономики сектором домашних хозяйствI= =
следовательноI= о реальности оценок и прогнозов Минэкономразвития.=
Данные о депозитах населения и предоставленных населению кредитахI=и=
о чистом кредитовании домохозяйствами банковской системы приведены=
в таблице=V.===

=
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Таблица 9 
Банковские кредиты и депозиты населенияI млрд руб. 

= Прирост депо-
зитов населения=

в банках=

Прирост кредитовI=
предоставленных=

населению банками=

Чистое кредитование=EH)I=
чистое заимствование=E-)=

То жеI=в=
B=ВВП=

OMNM= OP66= RVP= NTTP= PIU=
OMNN= OMRO= NROV= ROP= MIV=
OMNO= ONTR= OPRU= -NUO= -MIP=
OMNP*== N6UV= OMM4= -PNR= ≈=-MI6=

*Данные за январь–октябрь=OMNP=года.=
=

Как видно из таблицы= VI =в= OMNM =году чистое кредитование домохо-
зяйствами других секторов экономики при посредстве банков действи-
тельно составляло около=4B=ВВПI=что соизмеримо с прогнозами Минэко-
номразвития.= Однако уже в= OMNN= году этот показатель снизился до= NB=
ВВПI=а в=OMNO=году и по итогам за десять месяцев=OMNP=года сектор домо-
хозяйств оказался не чистым кредиторомI= а чистым заемщиком банков-
ской системы.=Вполне вероятноI=что роль чистого заемщика закрепится за=
сектором домохозяйств и в среднесрочной перспективе.=Но в любом слу-
чаеI значения чистого кредитования домохозяйствами сектора нефинан-
совых корпораций, принимаемые в Прогнозе Минэкономразвития (P-4B 
ВВП), нереальныX =в лучшем случаеI =они завышены на порядок. = =Авторы=
прогноза как будто не заметили измененийI=произошедших по сравнению=
с=OMNM=годом.=

Теперь рассмотримI=насколько реальны заложенные в Прогнозе раз-
меры чистого кредитования сектора нефинансовых корпораций банками=
и другими финансовыми организациями.=Для решения этой задачи сопос-
тавим данные о чистом кредитовании финансовыми корпорациями=
(включая банки)= других секторов экономики за= OMMV–OMNN= годыI= пред-
ставленные в национальных счетахI= с соответствующими данными бан-
ковской статистики.=

Как видно из таблицы=NMI=объем чистого кредитования финансовыми=
корпорациями других секторов экономики по данным банковской стати-
стики в=OMMV–OMNN=годах неизменно превосходил объем чистого кредито-
вания по данным национальных счетов.=Это означаетI=что по отношению=
к другим секторам экономики=Eкроме банков)=сектор финансовых корпо-
раций выступал не в роли чистого кредитораI=а в роли чистого заемщика.=
В любом случаеI= чистое кредитование финансовыми корпорациями не-
финансовых корпораций не может превышать величину чистого кредито-
вания по сектору финансовых корпораций при посредстве банковской=
системыI=т.е.=NI4-NIUB=ВВП.=Это значитI=что=приведенный в  Прогнозе  по-



Монетарные и финансовые факторы рецессии в экономике 
 

 
 

NMT=

казатель  чистого кредитования финансовыми организациями (P,8-4,OB 
ВВП) нереален:=он==завышен более чем вдвое.====

=
Таблица 1M 

Чистое кредитование сектором финансовых корпораций других  
секторов экономикиI млрд руб. 

= OMMV= OMNM= OMNN= OMNO= OMNP*=
Данные национальных счетов=

V6PIV= ROTIU= R6MIM=
Нет=

данных=
Нет=

данных=
Данные банковской статистикиI=
всего= NM4TIV= 6OMIN= V6MIR= VONIU= RROIM=
В том числе:= = = = = =
====банки= VPMI6= 6RPIU= U6OI4= VMVIU= 4MV=

другие финансовые организации= NNTIP= -PPIT= VUIN= NOIM= N4P=
Чистое кредитование финансовыми=
корпорациями других секторов=
экономики= Eпо данным банковской=
статистики)=в=B=ВВП= OIT= NIP= NIT= NI4= NIU=

*Данные за=N=полугодие=OMNP=года.=
=
ИтакI= Прогноз Минэкономразвития предполагаетI= что повышение=

темпа инвестиций и накопления основного капитала будет достигаться за=
счет чистого заимствования сектора нефинансовых корпораций у домохо-
зяйствI= финансовых организаций иI= опосредованноI= у остального мираI=
при неуклонном сокращении ресурсов, поступающих от сектора государ-
ственного управления.=Приведенные расчеты показываютI= что прогнози-
руемые объемы возможного чистого заимствования у домохозяйств за-
вышеныI= ориентировочноI= на порядокI= объемы возможного заимствова-
ния у финансовых корпораций завышены как минимум вдвоеX= чистое=
привлечение иностранного капиталаI= перекрывающее чистый вывоз до-
ходовI=в обозримой перспективе вообще нереальноI=во всяком случаеI=при=
сохранении неконтролируемого ввоза и вывоза капитала.===

Все сказанное не означаетI=что в российской экономике вообще нет=
резервовI =которые можно было бы использовать для чистого кредитова-
ния нефинансовых корпораций и финансирования инвестицийI=обеспечи-
вающих ускорение экономического роста.=Как уже говорилосьI=в Прогно-
зе намечается существенное сокращение участия сектора государственно-
го управления=Eрасширенного правительства и Центрального банка)=в фи-
нансировании инвестиций и процессе накопления капитала.=Уровень сбе-
режения государстваI =согласно ПрогнозуI =сократится с= RIPB =ВВП в=
OMNP=году до=PIVB=ВВП в=OMN6=году.N Как будет показано нижеI=в течение=
                                                             
N Там жеI=с.=4RU.=
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уже ряда лет именно ресурсы правительства и Центрального банка явля-
ются основным источником чистого кредитования других секторов эко-
номикиI=при томI=что используются они далеко не полностью.==

В определенной степени это признают и авторы Прогноза.=Прогноз=
Минэкономразвития строится в четырех вариантах:=варианты=N=и=P=и ва-
рианты==A=и=C.=Варианты=N=и=O=различаются внутренними условиями раз-
витияI=варианты=A=и=C=строятся в зависимости от динамики мировых цен=
на нефть.==Вариант=PI=наиболее благоприятныйI=предполагаетI=во-первыхI=
смягчение денежной политики и повышение темпов роста инвестицион-
ного и потребительского кредитаI= во-вторыхI= …изменение бюджетных=
правил»= EвидимоI= речь идет о формировании дефицита бюджета)= и раз-
вертывание инфраструктурных проектовI= финансируемых государствомI=
в том числе за счет средств стабилизационных фондов.==

Вариант= N= предполагает сохранение жесткой денежной и финансо-
вой политикиI= но одновременно= –= перераспределение ресурсов в пользу=
обрабатывающих производств= Eза счет добывающих отраслей)= в резуль-
тате замораживания цен и тарифов естественных монополий в=OMN4=году=
и ограничения их роста в последующие годы темпами инфляции в каж-
дом предшествующем году.=Это приведет к повышению конкурентоспо-
собности российской экономикиI=росту рентабельности обрабатывающих=
производствI=перераспределению в их пользу инвестиционных ресурсов.=
Нам представляетсяI =что факторы ростаI =заложенные в=N =и=P =вариантахI =
вполне совместимы:= для повышения инвестиционной активности и сти-
мулирования роста необходима как активная денежная и финансовая по-
литика= Eрасширение кредитаI= рост государственных инвестицийI= в том=
числе финансируемых за счет дефицита)I=так и сдерживание роста издер-
жекI=перераспределение ресурсов в пользу обрабатывающих отраслей.====

Нужно отметитьI= что о смягчении денежной политики как возмож-
ном факторе ускорения роста в Прогнозе говорится=EилиI=скорееI=упоми-
нается)= лишь в самой общей формеX= никаких расчетов количественных=
параметров смягчения денежной политики и их возможных последствий=
Прогноз не содержитIN причем вариант= PI= в котором такое упоминание=
содержитсяI=рассматривается как маловероятный.O==

                                                             
N ОтметимI==что в докладе ЦБ=…Основные направления единой государственной денежно-
кредитной политики на=OMN4=и плановый период=OMNR-OMN6=год»=возможность смягчения=
денежной политики вообще не упоминается.=
O ХарактерноI=что когда в Прогнозе речь идет об экономике СШАI=ЯпонииI=ЕС и других=
странI=трактовка мягкой денежной политики как важнейшего условия выхода на траек-
торию роста==принимается как нечто само собой разумеющееся.=Однако на российскую=
экономику такой подход не распространяется.==
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В ПрогнозеI=в частностиI=говорится:==…Ослабление инфляции может=
также способствовать смягчению денежной политики и удешевлению=
кредитаI=что является важным фактором поддержания экономической ак-
тивности»N.=Но ослабление инфляции связывается с урожаем иI=главноеI=с=
замораживанием цен и тарифов в базовых отраслях.= СледовательноI=ин-
фляция не связана с денежной политикойI=поэтому жесткая денежная по-
литика не может быть оправдана задачей борьбы с инфляциейI=и переход=
к активной денежной политике и снижение ставок не обязательно связы-
вать с подавлением инфляции.=====

Вариант=C==предполагает рост цен на нефть до=NNP=долларов за бар-
рель в= OMN4= году и до= NOM= долларов= –= в= OMN6.= Авторы Прогноза вполне=
справедливо полагаютI= что повышение мировых цен на нефть приведет=
лишь к незначительному ускорению роста.= НапротивI= резкое снижение=
цен на нефтьI= предусмотренное вариантом= AI= сопряжено с серьезными=
трудностями:=ослаблением рубляI=повышением темпов инфляцииI=замед-
лением роста.==

Экономическая программа правительства должна предусматривать=
ослабление зависимости бюджетной системыI=платежеспособного спросаI=
инвестиционной активности от динамики мировых ценI= иI= вместе с темI=
включать направления эффективного использования дополнительных до-
ходов в случае их повышения.==Пока же программные документы прави-
тельства и ЦБ лишь констатируютI=что понижение мировых цен на нефть=
вызовет негативные последствия для экономикиI= а повышение мировых=
цен приведетI=главным образомI=к росту вывоза капитал.O==

Федеральный бюджет: профицит в условиях фискального кризиса 
Прирост или сокращение денежной базы в российской экономике=

зависит не только от операций ЦБ на валютном или кредитном рынкеI=ноI=
в определенной мереI= также от состояния федерального и консолидиро-
ванного бюджетаI= от формирования бюджетного дефицита или избыткаI=
т.е.= от проводимой финансовой политики.= Денежное предложение Цен-
трального банка складывается под воздействием не только платежного=
балансаI=но и текущего состояния бюджета.=

Законом= …О федеральном бюджете на= OMNP= г.= и плановый период=
OMN4–OMNR= гг.»= утвержденное значение доходов на= OMN4= г.= составляло=

                                                             
N Там жеI=с.=NOM.=
O= =ТакI =в Прогнозе говорится: =…Относительно высокие=Eпо сравнению с двумя первыми=
посткризисными годами)= цены на нефть в значительно меньшей степени трансформи-
руются в экономический ростI=а нефтяные доходы в большей степени становятся источ-
ником оттока капитала»=Eстр.=T4).=
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N4=M6PI4=млрд руб.NI=а Законом=…О федеральном бюджете на=OMN4=г.=и пла-
новый период=OMNR–OMN6=гг.»=планируются поступления в объеме=NP=RTMIR=
млрд руб.OI= т.е.= на= PIRB= меньше.= Также снижены планируемые объемы=
расходов федерального бюджета= –= примерно на= O4T= млрд руб.= ENITB= от=
прошлогоднего плана)=и предполагается более высокий уровень бюджет-
ного дефицита=–=MIRB=ВВП вместо=MIOB.==

Угроза снижения доходов федерального бюджета начала проявлять-
ся уже с=OMNP=года.=Несмотря на традиционный рост доходных поступле-
ний во=ff=квартале годаI=объем доходов во=ff=квартале=OMNP=года по срав-
нению с соответствующим периодом=OMNO=сократился не только в реаль-
номI=но и в номинальном выраженииI=чего не наблюдалось с кризисного=–=
OMMV=года.==

Падение доходов наблюдается по всем основным статьям:= даже в=
номинальном выражении заметно снизились поступления нефтегазовых=
доходов= –= НДПИ и вывозных таможенных пошлинI= а также доходы от=
прочих налоговI=включая налог на прибыль в долеI=поступающей в феде-
ральный бюджет.==

Снижение нефтегазовых доходовI=как обычно представляетсяI=вызы-
вается снижением цены нефтиI=среднее значение которой в=f=и=ff=кварта-
лах прошлого года составляло соответственно=NNTIP=и=NM6IR=долларов за=
баррельI =а в=OMNP =г. =– =NNNIN =в= f =квартале и=NMOIM =во= ff =квартале. =Однако=
следует заметитьI=что во=ff=квартале=OMNO=г.=по сравнению с аналогичным=
периодом=OMNN=г.=средняя цена нефти была ниже примерно на=TBI=но то-
гда это не привело к сокращению нефтегазовых доходов бюджета.= На-
противI=они выросли почти на=OMB=в номинальном выражении и пример-
но на=NMIUB=в реальном выражении.==

Таким образомI= зависимость доходов федерального бюджета от це-
ны нефти в последние годы не столь очевидна.=Стандартный статистиче-
ский анализ поступлений нефтегазовых доходов и среднемесячных цен=
нефти=Eпереведенных в рубли)I=проведенный на месячных данных с янва-
ря=OMNM=г.=по июль=OMNPI=не обнаруживает значимой зависимости между=
колебаниями цен и динамикой доходов бюджета.P ОчевидноI=что динами-

                                                             
N Федеральный закон от=MP.NO.OMNO=k=ON6-ФЗ=Eред.=от=MT.M6.OMNP)=…О федеральном бюд-
жете на=OMNP=год и на плановый период=OMN4=и=OMNR=годов»=xЭлектронный ресурс:СПС=
«КонсультантПлюс»].=
O Федеральный закон от=MO.NO.OMNP=k=P4V-ФЗ"О федеральном бюджете на=OMN4=год и на=
плановый период=OMNR=и=OMN6=годов?xЭлектронный ресурс:СПС=…КонсультантПлюс»].=
P Основная проблемаI=как представляетсяI= заключается в томI=что все построенные рег-
рессии с введением нефтегазовых доходов=Eв реальном выражении)=как зависимой пере-
менной характеризуются наличием автокорреляции остатков.=Данная проблема остается=
вне зависимости от способов коррекции сезонностиI=исключения периодов с необъясни-
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ка поступлений нефтегазовых доходов определяется рядом другихI= не=
столь очевидныхI= факторовNI= что требует дальнейшего анализа.= Тем не=
менееI= по сложившейся бюджетной традиции одним из основных пара-
метров будущего финансового плана остается цена нефти.==

==
Таблица 11 

Формирование и использование избытка федерального бюджета  
в январе-сентябре OM1O и OM1P годовOI млрд руб. 

= январь-
сентябрь=OMNO=

январь-
сентябрь=OMNP=

Формирование избытка федерального бюджета   
Объявленный профицит= 6TNIO= 6ROIV=
Прирост внутреннего долга= OTTIT= NNMIR=
Доходы от приватизации= 6IT= OMIO=
Переоценка и продажа драгметаллов= VIV= RIT=
Выигрыш на валютном курсе= -= P6MIU=
Операции по управлению едиными счетами бюд-
жета= 4PPIM= PTUIN=
Прирост внешнего долга= N6PI6= NURIM=
Статистическое расхождение= NIM= -=
Итого избыток федерального бюджета 156PI1 1T1PIO 
   
Использование избытка федерального бюджета= = =
Прирост остатков на счетах бюджета= NPTRIV= N64OIR=
Бюджетные кредиты= OIV= OTIT=
Проигрыш на валютном курсе= UUIR= -=
Прочие внутренние расходы= VIP= TIP=
Выплаты по иностранным кредитам== OOIO= NTIU=
Прочие расходы за границей= 64IP= N6IN=
Статистическое расхождение=  1I8 
Итого использование избытка федерального 
бюджета 

156PI1 1T1PIO 

СправочноP: 
прирост остатков денежных средств Резервного=
фонда и Фонда национального благосостояния 

46MUIT= R64PIO=
=

                                                                                                                                                                 
мыми= …выбросами»= доходовI= использования относительных величин и методов оцени-
вания=Eанализ проводился с использованием пакета=bsiews).==
N Исследовались различные множественные регрессии с включением показателей:= ин-
декс производства в деятельности по добыче топливно-энергетических ископаемыхI=ин-
декс промышленного производстваI=прибыль организацийI=ставка НДПИ.==
OРассчитано на данных ФСГС.roi:=http:LLwww.gks.ru=
PРассчитано на данных Министерства финансов.=roi:http:LLwww.minfin.ru=
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В= f =квартале года федеральный бюджет обычно сводится с неболь-
шим дефицитомI=который связан с сезонным сокращением доходов и по-
ступлений в бюджеты всех уровней.=Этот формальный дефицит перекры-
вается дополнительными доходамиI= так что фактически формируется не=
дефицитI=а избыток бюджетаI=который используется для прироста остат-
ков на счетах бюджета.= В= f= квартале= OMNP= года фактический избыток=
бюджета использовался также для погашения внутреннего долга.===

Во= ff =и= fff =кварталах федеральный бюджет сводился с крупным из-
быткомI =который почти целиком оседал на счетах бюджета в ЦБ и ком-
мерческих банках.==В целомI=за январь-сентябрьI=как=OMNOI=так и=OMNP=года=
федеральный бюджет был сведен с крупным избыткомI= который почти=
полностью оседал на счетах бюджета.= Соответствующие данные приве-
дены в таблице=NN.==

Несмотря на снижение поступлений по ряду статей доходов бюдже-
таI= реальный избыток федерального бюджета по итогам первых трех=
кварталовI= как= OMNOI= так и= OMNP= года составил= PIRB= ВВП.= Формальным=
оправданием этой ситуации может послужить ссылка на тоI=что в=fs=квар-
тале каждого года бюджет сводится с крупным дефицитомI=и тогда про-
исходит сокращение счетов бюджета в ЦБ и коммерческих банках.= Но=
этот довод не опровергает того фактаI=что бюджетный избытокI=накапли-
ваемый в течение трех первых кварталов года?= оказывает тормозящее=
воздействие на экономическую динамику.= ВидимоI= речь должна идти о=
томI= чтобы добиться большей равномерности в поступлении доходов и=
осуществлении расходов бюджета и задействовать дополнительные ис-
точники финансирования бюджетного дефицита.N=

Несколько слов нужно сказать о проводившейся политике государ-
ственного долга.=В=OMNN=и=OMNO=годах МинфинI=несмотря на крупный из-
быток бюджета в течение трех первых кварталов годаI=осуществлял мас-
штабные внутренние= Eи внешние)= заимствования.= = Эта иррациональная=
долговая политика обосновываласьI= мягко говоряI= странным тезисомI=
сформулированным министром финансов А.=Силуановым:=занимай и сбе-
регай. В=f =квартале= =OMNP=года эта политикаI =как могло показатьсяI =была=
молчаливо пересмотрена:=Минфин не увеличивалI=а сокращал государст-
венный долг.= Однако уже во= ff= квартале масштабные заимствования=
Минфина на внутреннем фондовом рынке возобновились и продолжались=
в=fff=квартале.==

                                                             
N Мировой опыт поддержания равномерности расходов бюджета по кварталам года ис-
следован в статье:= Моргунов В.И.I= Власов С.А.= Об управлении остатками средств на=
счетах органов государственного управления.=LLДеньги и кредитI=OMNPI=№=O.=
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Насколько можно судить по опубликованному летом= OMNP= докладу=
Минфина= …Основные направления бюджетной политики на= OMN4= год и=
плановый период=OMNR=и=OMN6=годов»I=на среднесрочную перспективу на-
мечается политика чрезмерных заимствований на внутреннем и внешнем=
рынках. =ТакI =согласно проекту на=OMN4=годI =дефицит федерального бюд-
жета составит= P6NIR= млрд рублей.= При этом прирост внутреннего долга=
намечается в размере=VT4IN=млрд руб.I=прирост внешнего долга=–=в разме-
ре=OO4IT=млрд руб.=Кроме тогоI=проектируются доходы от приватизацииI=
равные=OPMIU=млрд руб.=В сумме прирост долга и доходы от приватизации=
составят=N4OVI6=млрд руб.=и превысят намечаемый дефицит в=4=раза!=Это=
значитI=что в действительности бюджет будет сводиться не с дефицитомI=
а с избыткомI=равным=NM6UIN=млрд=EN4OVI6=–=P6NIR)I=что составляет=NI4B=
ВВПN или=TITB=от намечаемых расходов федерального бюджета.O=

Прирост внутреннего государственного долга означает замещение го-
сударственными обязательствами тех или иных других активов частного=
сектора:=либо иностранных активовI=либо реальных инвестиций.=Посколь-
ку спрос на иностранные активы в=OMNO=и=OMNP=годах отнюдь не сокращал-
сяI= остается предположитьI= что крупный прирост государственного долга=
вытеснял реальные инвестиции.= Эффект вытеснения инвестиций= Eхорошо=
известный экономической теории)= сказывается с некоторым временным=
лагомI =поэтому прирост долга в=OMNO =году мог способствовать снижению=
инвестиций в= OMNP.= Наращивание государственного долга в условиях из-
бытка бюджета нам представляется абсолютно недопустимым.=

Расходы федерального бюджета на обслуживание долга быстро рас-
тутI= причем на среднесрочную перспективу намечается их дальнейший=
рост=Eсм.=таблицу=NO).==

=
Таблица 1O 

Расходы на обслуживание государственного долгаI в B от расходов  
федерального бюджета 

OMMV= OMNM= OMNN= OMNO= OMNP=
Январь-июль=

OMNP=
(закон)=

OMN4=
(закон)=

NIU= NIV= OI4= OIR= OIV= PIN= PI4=
=

Нужно иметь в видуI=что доходность от размещения средств Резерв-
ного фонда существенно ниже процентаI= выплачиваемого по государст-

                                                             
N Мы исходим из намечаемого в прогнозе объема ВВПI=равного=T4=трлн руб.=
O О негативных последствиях наращивания федерального долга в условиях бюджетного=
профицита см.I= напр.:= Дмитриева О.= Деформация бюджетной политики и управление=
долгом вследствие формирования стабилизационных фондов.= LLВопросы экономикиI=
OMNPI=№=P.=
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венным заимствованиям.= Если не рассматривать= OMMV= годI= когда рубль=
резко подешевелI= доходность от вложения средств Резервного фонда в=
иностранную валюту невелика= –= в среднем за= OMNM–OMNN= гг.= около= 4B.=
НапротивI= внутренний государственный долг характеризуется бескупон-
ной доходностью в интервале от=R =до=VB=Eв зависимости от срока пога-
шения облигаций).= = Согласно= …Основным направлениям бюджетной по-
литики на=OMNP=год и плановый период=OMN4-OMNR=годов»=расходы на об-
служивание государственного внутреннего долга рассчитывались исходя=
из планируемой доходности по краткосрочным инструментам до= 4IR-=
RIRB= и по среднесрочным и долгосрочным инструментам до= 6IM-TIRB= и=
TIR-UIRB=соответственно.=Таким образомI=очевидноI=что доходы от сбере-
жения= Eс учетом курсовой разницы)= меньше расходов на обслуживание=
заимствований.=

Формальным объяснением такой политики служит опасение даль-
нейшего снижения доходов бюджета и рисками резкого падения нефтега-
зовых доходовI=в связи с чем будущий дефицит бюджета должен финан-
сироваться за счет заимствований.= Таким образомI= в настоящее время=
производится= …отработка»= данного механизмаI= имеющая целью в том=
числе развитие рынка государственных облигаций.N==

Одновременно с этим в бюджет на очередной финансовый период=
уже заложено сокращение расходов по важнейшим направлениям соци-
ально-экономического развития.=В первую очередь это касается решения=
об=…экономии»=средств федерального бюджета за счет сокращения транс-
фертов Пенсионному фонду.=В результатеI=как минимум на=OMN4=г.I=рабо-
тающие граждане останутся без накопительной части пенсииI=которая бу-
дет распределена в страховую частьI= а система негосударственного пен-
сионного страхования= –= без своих основных ресурсов.= Кроме тогоI= со-
гласно= …Основным направления бюджетной политики на= OMN4= год…»I=
намечается устойчивая тенденция к сокращению доли расходов феде-
рального бюджета на социальную политику и здравоохранение с одно-
временным ростом доли расходов на национальную оборону=EUI4B=в=OMNP=
годуI= VI6B= в=OMN4I=NMIT=в=OMNR= = и=NMIUB=в=OMN6).= В конечном итоге=NUB=
расходов федерального бюджета к=OMN6= г.= будут направляться на нужды=
ВПК и национальной безопасности.==

Так называемый=…ненефтегазовый дефицит»=федерального бюджета=
составляетI= округленноI=NMB=ВВП.=Можно ли в среднесрочной перспек-
тивеI=хотя бы частичноI=покрыть его доходами от внутренней экономики?=
ПолагаемI=что это вполне возможно.=

                                                             
N См.=…Основные направления государственной долговой политики Российской Федера-
ции на=OMNP-OMNR=годы».=
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Одним из источников доходов федерального бюджетаI=замещающим=
доходы от внешнеэкономической деятельностиI= может служить эмисси-
онный ресурс Центрального банка.= Равномерный неинфляционный рост=
денежной базы в соответствии с нуждами экономики может составить=P-
4B=ВВП в год.=Поступление доходов от равномерной эмиссии ЦБ в феде-
ральный бюджет==позволило бы сократить ненефтегазовый дефицит с=NM=
до==6=–=TB=ВВП.==

Другим источникомI= способным заместить нефтегазовые доходы=
бюджетаI= могло бы явиться прогрессивное налогообложение высоких и=
сверхвысоких личных доходов.=В настоящее время в России применяется=
плоская шкала==обложения личных доходовI=чегоI=насколько нам извест-
ноI=нет ни в одной развитой стране.=Налогообложение высоких и сверх-
высоких доходов в России беспрецедентно низкое.==Сокращение распола-
гаемого дохода верхнего слоя домохозяйствI=связанное с введением про-
грессивной шкалы налогообложенияI=в принципеI=должно привести к со-
кращению элитарногоI= престижного потребленияI= непроизводительного=
импорта и вывоза капиталаI =а не к сокращению инвестиций в реальный=
капитал.= Инвестиции корпораций= Eпомимо привлеченных средств)= осу-
ществляются главным образом за счет нераспределенной прибыли и=
амортизацииI=причем далеко не все средства из этих источников исполь-
зуются для реальных инвестиций.==

В=OMNN=и=OMNO=годах поступления в консолидированный бюджет на-
лога на личные доходы составили= PI6B= ВВП.= Введение прогрессивной=
шкалы позволило быI=по крайней мереI=удвоить эти доходы.=Поступления=
по ставкеI= превышающей нынешние= NPB= обложенияI= могли бы направ-
ляться в федеральный бюджетI= при этом поступления в региональные=
бюджеты останутся на прежнем уровне.=В результате критически необхо-
димый уровень нефтегазовых доходов федерального бюджета был бы=
снижен до=OIR-PIRB=ВВП.=Такой уровень нефтегазовых доходов сохранит-
ся в течение достаточно длительного==времениI=даже при постепенном со-
кращении экспорта или снижении мировых цен на нефть.=Существуют и=
другиеI=неучтенные источники возможных доходов бюджета.==

Таким образомI=зависимость бюджета от нефтегазовых доходов не но-
сит фатального характера и вполне может быть преодолена.=РазумеетсяI=это=
не исключает формирования умеренного дефицита бюджетаI= вызванного=
неотложными нуждами социального и экономического развития страны и=
финансируемогоI=в основномI=за счет внутренних заимствований.=
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Денежно-кредитная политика Банка России:  
жесткая рестрикция в условиях затухающего роста 

Теперь мы можем обратиться к рассмотрению денежно-кредитной=
политикиI=проводимой Банком России.=Отчасти она детерминируется со-
стоянием платежного баланса и федерального бюджетаI= о чем речь шла=
выше. = =ЭтоI =однакоI =не означаетI =что ЦБ не обладает рычагами гибкого=
реагирования на негативные или позитивные процессы в реальном секто-
реI= = в области внешнеэкономических связейI= в сфере= = государственных=
финансов.= = Тем не менееI= как будет показано нижеI= ЦБ в рассматривае-
мый период времени не столько воздействовал на складывающуюся си-
туациюI=сколько пассивно следовал за ней.==

В России в течение последних= NR= лет денежное предложение Цен-
трального банка строилось в жесткой зависимости от прироста валютных=
резервовI= точнееI= от покупки Центральным банком избытка валютыI=
предлагаемой на внутреннем рынке.= Поскольку альтернативные каналы=
денежного предложения ЦБ= –= кредитование коммерческих банков или=
правительства= –= так и не были задействованы в полной мереI= нулевой=
прирост валютных резервов оборачивается нулевым приростом денежной=
базыI=несмотря на тоI=что даже слабый рост экономики и продолжающая-
ся инфляция требуют увеличения количества денег высокой эффективно-
сти.= Кроме тогоI= отказываясь от дополнительной эмиссииI= ЦБ и прави-
тельство теряют один из важнейших ресурсов финансирования бюджет-
ного дефицита и прямого воздействия на агрегированный спрос и эконо-
мическую активность.N=

Нужно также иметь в видуI=что прирост валютных резервов форми-
руется в результате не только покупки валюты Центральным банкомI=но=
также в результате отчислений в стабилизационные фонды.=За=V=месяцев=
OMNP=г.=валютные резервы ЦБ сократились на=TIN=млрд долл.I=при этом от-
числения в стабилизационные фонды составили=OPIT=млрд долл.=Это оз-
начаетI=что ЦБ не покупалI=а=продавал иностранную валюту на внутрен-
нем рынке.=ДействительноI=нетто-продажа валюты Банком России соста-
вила более=OPIO=млрд долл.=и=MIT=млрд евро.=СледовательноI=операции ЦБ=
на валютном рынке способствовали не расширениюI=а сжатию денежного=
предложения.==

В документах ЦБI=в частностиI=в ежегодно публикуемых=…Основных=
направлениях единой государственной денежно-кредитной политики»=
уже ряд лет ставится задача отказаться от активногоI= массированного=
присутствия ЦБ на валютном рынке и регулирования валютного курса.=
                                                             
N Аналогичную позицию защищает ряд авторов.=СмI=напр.I=Ершов М.В.I=Титузов В.Ю.I=
Урьева Е.Д.=Инфляция и монетизация экономики.LLденьги и кредитI=OMNPI=№=4I=с.=NO.=
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ДействительноI=условия для этого созрелиI=потому что спрос и предложе-
ние частного сектора на иностранную валюту почти сравнялись.==Однако=
уход ЦБ с валютного рынка требуетI =чтобы были задействованы другие=
каналы денежного предложенияI= а именноI= кредитование коммерческих=
банков и правительстваI =ноI =как будет показано нижеI =этого на деле не=
произошлоI= иI= следовательноI= свертывание валютных операций ЦБ со-
провождается сжатием его денежного предложения.=

Согласно докладу ЦБI=отказ от управления валютным курсом позво-
лит Банку России сосредоточить внимание на подавлении инфляции.=Но=
инфляция в России носит немонетарный характер и не может быть оста-
новлена методами денежной политики.= Главный= …конфликт целей»= де-
нежно-кредитной политики заключается не в противоречии между подав-
лением инфляции и регулированием валютного курсаI =как это полагают=
авторы доклада ЦБI=а в противоречии между ограниченными=Eв принци-
пе)= возможностями неинфляционного денежного предложенияI= с одной=
стороныI= и стимулированием агрегированного спроса и экономического=
роста= – =с другой. =EИменно так трактуется= …конфликт целей» =денежной=
политики в мировой литературе.)=Однако экономический рост как одна из=
целей денежно-кредитной политики в докладах ЦБ традиционно игнори-
руется.=

Кратко напомнимI=из чего складываются ресурсы Центрального бан-
каI=и как они используются=Eили могут использоваться).=Основными пас-
сивами в балансе ЦБ являютсяI= во-первыхI= прирост денежной базыI= во-
вторыхI= прирост остатков на счетах расширенного правительства.= При-
рост денежной базыI= в принципеI= определяется политикой ЦБI= прирост=
остатков на счетах бюджетов всех уровней зависит от финансовой поли-
тики правительства.= = Основные активы баланса ЦБ= –= это прирост ино-
странных активовI=прирост кредитов банкам и правительству.===

Однако группировка статей баланса ЦБ на ресурсы и направления их=
использования не вполне тождественна группировке на активы и пасси-
вы.= Совпадение= = двух этих группировок статей баланса ЦБ достигается=
только в том случаеI=если прирост всех активов и всех пассивов имеет по-
ложительное значение.=Тогда прирост всех пассивов служит ресурсом для=
прироста активов.= Однако допустимI= что какая-либо статья актива ЦБI=
напримерI= кредитыI= предоставленные кредитным организациямI= не уве-
личиваетсяI= а уменьшается.= =Это значитI=что кредитные организации по-
гасили часть задолженности перед Центральным банкомI=иI=следователь-
ноI=ЦБ может использовать сумму погашения либо для других активных=
операцийI= либо для погашения собственных обязательств перед прави-
тельством или частным сектором.= Таким образомI= уменьшение того или=
иного актива нужно отнести к ресурсамI= а уменьшение того или иного=
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пассива=Eобязательства)=–=к направлениям использования ресурсов.=С уче-
том этих предварительных замечанийI=рассмотрим баланс ЦБI=сформиро-
ванный не по пассивам и активамI=а по ресурсам и направлениями их ис-
пользования.=Соответствующие данные представлены в таблице=NP.=

=
Таблица 1P 

Аналитическое представление баланса ЦБ за I полугодие OM1O и OM1P годаI 
млрд руб. 

Ресурсы OMNO= OMNP= Использование OMNO= OMNP=
Прирост обязательств перед=
расширенным==
правительством= OPU4= TNO=

Прирост чистых ино-
странных активов=

UP6= RPT=
Уменьшение кредита==
правительству= = P=

Уменьшение денежной=
базы= RNR= TVM=

Уменьшение кредитов==
банкам= = PVV=

Уменьшение других=
депозитов= VU= R=

Уменьшение кредитов==
другим секторам= = 4=

Прирост кредитов==
банкам= NM4V= =

Прирост других обяза-
тельств перед банками= Eпо-
мимо денежной базы)= = 4R=

Прирост кредита==
правительству=

N6= =
Прирост капитала ЦБ=

R= OP=
Прирост кредитов==
другим секторам= O= =

Прирост прочих пассивов=
NOT= OM6=

Прирост прочих==
активов= = 6M=

Итого ресурсов O516 1P9O Итого использование O516 1P9O 
=
Как видно из таблицы=NPI=в=f=полугодии как=OMNOI=так и=OMNP=года ос-

новным ресурсом ЦБ явился прирост остатков на счетах правительстваI=
обусловленный главным образом избытком федерального и консолиди-
рованного бюджета.=Как в=OMNOI=так и в=OMNP=году часть ресурсов ЦБ ис-
пользовалась для прироста иностранных активовI=часть=–== = =уравновеши-
валась сокращением денежной базы.= Однако были и существенные раз-
личия: =в=OMNO =году= Eв= f =полугодии) =более=N =триллиона рублейI =или=4OB =
ресурсов ЦБ было использовано для кредитования банковI =что в значи-
тельной мере компенсировало сдерживающее влияние сокращения де-
нежной базы на кредитную активность банков.=НапротивI=в=OMNP=году за-
долженность банков перед ЦБ сократилась.===

В третьем кварталеI= вероятноI= в качестве реакции на неблагоприят-
ные итоги первого полугодияI=ЦБ резко усилил кредитование==коммерче-
ских банков.= Однако основным ресурсом кредитования коммерческих=
банков оставался прирост остатков на счетах бюджетаI= обусловленный=
нарастающим бюджетным избытком.= Прирост денежной базы оставался=
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незначительнымI=следовательноI=качественного сдвига в политике ЦБ не=
произошло.=

ПолитикуI =проводившуюся ЦБ в= f =полугодии=OMNP =годаI =можно на-
звать вдвойне ограничительной:= сжатие банковских резервов сопровож-
далось сокращением кредитования коммерческих банков Банком России.=
Неизбежным результатом такой политики является дефицит ликвидности=
в банковской системе и в экономике в целомI=рост процентных ставок и=
торможение экономического роста.=

В докладе ЦБI= опубликованном в=OMNP=годуN= Eтак же как в докладеI =
опубликованном год назад)= констатируетсяI= что банковская система=
функционирует в условиях дефицита ликвидностиI= однако авторы этих=
докладов странным образом не связывают дефицит банковских резервов=
ликвидности с проводимой ЦБ денежно-кредитной политикой.= По их=
мнениюI=сокращение количества денег высокой эффективности обуслов-
лено исключительно накоплением остатков на счетах бюджетов.=ОднакоI=
как показывает анализ баланса Центрального банкаI=наращивание остат-
ков на счетах бюджета ведет к сжатию денежной базы лишь в той мереI=в=
какой Центральный банк ограничивает свои активные операции.=Прирост=
остатков на счетах правительства действительно может уравновешивать-
ся сжатием денежной базыI=но только в том случаеI=если приросту пасси-
вов в балансе ЦБ не противостоит прирост кредитов и иностранных акти-
вов.=Обострение структурной нехватки ликвидности в=OMNP=году вызыва-
лось непосредственно действиями ЦБI= а именноI= свертыванием кредито-
вания==коммерческих банков.=

Намечаемые направления политики формулируются в докладе ЦБ= =
настолько туманно и противоречивоI= что смысл их становится трудно-
уловимым.=Приведем один абзац из названного доклада ЦБ:=…Учитывая, 
что воздействие денежно-кредитной политики на экономику в рамках 
режима таргетирования инфляции осуществляется преимущественно 
через процентные ставки, Банк России продолжит реализацию мер по 
совершенствованию системы инструментов денежно-кредитной поли-
тики с целью усиления действенности процентного канала трансмисси-
онного механизма. Способствовать повышению действенности денеж-
но-кредитной политики также будут меры Банка России по развитию 
инфраструктуры финансовых рынков и расширению их емкости, а так-
же по «тонкой настройке» платежной системы Банка России».O=

                                                             
N= …Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на=
OMN4=год и плановый период=OMNR-OMN6=годов».=Официальный сайт Банка России.===
O=…Основные направления…»I=с.=P.=
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Остается неяснымI= должна ли процентная политика воздействовать=
на инфляцию=EтогдаI=в принципеI=следует сохранять высокие ставки)=или=
на экономическую динамику=Eтогда ставки надо снижать).=В одних местах=
доклада утверждаетсяI=что процентную политику предполагается исполь-
зовать для сдерживания инфляцииI=в других=–=для стимулирования роста.=
Авторы доклада не видят в этом противоречия:=по их мнениюI==…достиже-
ние целей по инфляции»=само по себе обеспечивает устойчивый сбалан-
сированный рост.=Однако весь мировой опыт стабилизационной политики==
доказываетI= что это не так:= стабильные цены вполне совместимы как с=
устойчивым ростомI= так и с экономическим спадомI=причем подавление=
инфляции= методами монетарной политики ведет скорее к спадуI =чем к=
росту.= = Стимулирование и поддержание устойчивого роста= –= самостоя-
тельная задачаI= стоящая перед центральными банками развитых странI=
которую нельзя свести к подавлению инфляции.N===

Термин= …тонкая настройка»= упоминается всуеI= так же как термин=
«конфликт целей»:=Под=…тонкой настройкой»=в экономической литерату-
ре до сих пор понималась гибкая реакция на экономическую ситуациюI=
складывающуюся из месяца в месяцI= из квартала в кварталI= со стороны=
денежных властейI= увеличивающих или уменьшающих денежное пред-
ложениеI=а не корректировка платежной системы.=Насколько нам извест-
ноI=руководители и аналитики ЦБ никогда не придерживались кейнсиан-
ского принципа=…тонкой настройки».==

 Кредитная активность коммерческих банков: реальные источники 
чистого кредитования нефинансовых корпораций и остального мира 

Как ограничительная политика ЦБ сказывалась на кредитной актив-
ности банков?=Для ответа на этот вопрос мы сопоставим аналитическое=
представление баланса кредитных организаций за первое полугодие=OMNO=
и=OMNP=годов=Eтаблицы=N4=и=NR)O.=

Показателем кредитной активности банковской системы является не=
только валовой объем кредитовI=но также величина чистого кредитования=
нефинансовых корпорацийI= т.е.= перераспределение сбережений других=
секторов в пользу предприятий реального сектора.=КонечноI=далеко не все=
кредитыI= предоставленные нефинансовым корпорациямI= используются=
                                                             
N В научной периодикеI=в докладах и альтернативных прогнозахI=подготовленных акаде-
мическими институтамиI==не раз==обосновывалась необходимость включения экономиче-
ского роста в сферу ответственности Центрального банка.= См.I= напр.I= Панфилов В.С.I=
Говтвань О.= Дж.I= Финансовая политика в России в перспективном периоде.LLПроблемы=
прогнозированияI=OMNOI=№=6I=с.=PR.=
O Таблицы=N4=и=NR=рассчитаны по данным таблиц=…Обзор кредитных организаций»I=раз-
мещаемых на официальном сайте Банка России.=
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для реальных инвестицийI= ноI= во всяком случаеI= именно интенсивность=
перераспределения сбережений свидетельствует о потенциале реальных=
инвестиций.=Приведенные в таблицах=N4=и=NR=данные свидетельствуют о=
томI=что денежно-кредитная политика ЦБ и финансовая политика прави-
тельства оказывали решающее влияние на кредитную активность ком-
мерческих банков:=и в=OMNOI=и в=OMNP=годах главными чистыми кредито-
рами банковской системы были ЦБ и/или правительство.==

=
Таблица 14 

Аналитическое представление баланса кредитных организаций  
в I полугодии OM1O годаI млрд руб. 

=
Активы=
банков=

Пассивы=
банков=

Чистое креди-
тование бан-
ковской сис-

темы=

Чистое заим-
ствование у=
банковской=

системы=
Остальной мир= 44M= 4VP= RP= =
Правительство== VO= -PNN= = 4MP=
Центральный банк= -RUM= NMRM= N6PM= =
Нефинансовые организации= NOPR= -NTU= = N4NP=
Домохозяйства= NMVU= UVP= = OMR=
Другие финансовые организации= N66= N4R= = ON=
Капитал банков и другие пассивы= = P6N= P6N= =
Итого== O4RO= O4RO= OM4P= OM4P=

=
Таблица 15 

Аналитическое представление баланса кредитных организаций  
в I полугодии OM1P годаI млрд руб. 

= Активы=
банков=

Пассивы=
банков=

Чистое креди-
тование бан-
ковской сис-

темы=

Чистое заим-
ствование у=
банковской=

системы=
Остальной мир= NTMN= UR4= = U4T=
Правительство== -ON= RP6= RRT= =
Центральный банк= -TU6= -PRM= 4P6= =
Нефинансовые организации= N4NV= R6P= = UR6=
Домохозяйства= NNPT= NOVR= NRU= =
Другие финансовые организации= N4R= OUU= N4P= =
Капитал банков и другие пассивы= = 4MV= 4MV= =
Итого== PRVR= PRVR= NTMP= NTMP=
=

В=f=полугодии=OMNO=года единственным крупным чистым кредитором=
банковской системы был ЦБ.= Ресурсы= чистого кредитования коммерче-
ских банков Банком России складывались из прироста валовых кредитов=
ЦБ и сокращения обязательств ЦБ перед банками=Eсокращения резервов=
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ликвидности).=Основным чистым заемщиком у банковской системы явил-
ся сектор нефинансовых корпораций.=Об интенсивности процессов пере-
распределения сбережений в пользу сектора нефинансовых корпораций=
свидетельствует также сокращение обязательств банков перед нефинан-
совыми корпорациями.=

Правительство в=f=полугодии=OMNO=года также выступало как чистый=
заемщикI= что отражало спорную= Eчтобы не сказать абсурдную)= концеп-
цию государственных заимствований=E…занимай и сберегай»).=Остальной=
мир выступал в роли чистого кредитораI =хотя и второстепенногоI =следо-
вательноI=ресурсы банков не использовались для кредитования остально-
го мира.= Сектор домохозяйств выступал в роли чистого заемщикаI= что=
было явной аномалиейI= потому что означалоI= что сектор домашних хо-
зяйств не участвует в накоплении реального производственного капитала.=

В=f=полугодии=OMNP=года мы видим принципиально другую картину=
кредитной активности банков.= Позитивные изменения заключаются в=
томI=что правительство превращается из чистого заемщика в чистого кре-
дитораI= поскольку отказывается от массированных заимствований на=
внутреннем финансовом рынке=Eпо крайней мереI=временно)I=а сектор до-
мохозяйств==и сектор небанковских финансовых организаций возвращают=
себе роль чистых кредиторов.=Негативные изменения заключаются в томI=
чтоI= во-первыхI =резко сокращается роль ЦБ как чистого кредитораI =при-
чем чистое кредитование банков Центральным банком достигается ис-
ключительно за счет сокращения резервов ликвидностиI=при одновремен-
ном сокращении валовых кредитовI=предоставляемых ЦБ.=Во-вторыхI=ос-
тальной мир выступает теперь в роли чистого заемщика банковской сис-
темыI= причем объем чистого кредитования остального мира поглощает=
половину ресурсов чистого кредитования и практически равен чистому=
кредитованию нефинансовых корпораций.= В результате чистое кредито-
вание банками нефинансовых корпораций сократилось с= N4NP= до= UR6=
млрд руб.I=т.е.=в=NIT=раза.=ПравдаI=валовой кредит нефинансовым корпора-
циям номинально увеличился с=NOPR=до=N4NV=млрд руб.I=т.е.=на=NRBI=одна-
ко это увеличение достигалось исключительно за счет перераспределения=
сбережений внутри самого сектора нефинансовых корпораций.= Рост ос-
татков на счетах нефинансовых корпораций свидетельствовал о снижении=
их инвестиционной активности.=

В=fff=квартале=OMNP=года в кредитной активности коммерческих бан-
ков произошли определенные сдвиги.= Банки расширяли кредитование=
внутренней экономики не только за счет средств ЦБ и правительстваI=но и=
за счет сокращения своих иностранных активов.=Однако вполне возмож-
ноI=что расширение кредитования нефинансовых корпораций способство-
вало не столько росту инвестицийI= сколько вывозу капитала нефинансо-
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выми корпорациями:=в то время как банки за счет сокращения своих ино-
странных активов увеличивали кредитование нефинансовых корпорацийI=
последниеI=наоборотI=наращивали вывоз капитала.N=

Домохозяйства в= fff= квартале выступали как чистый заемщикI= в ре-
зультате по итогам первых трех кварталов=чистое заимствование домохо-
зяйств через банковскую систему составило примерно=MI6B=ВВП.=

Сокращение резервов ликвидности в первом полугодии= OMNP= года=
вело к повышению всего спектра процентных ставок и закономерному=
снижению инвестиционной активности нефинансовых предприятий.==Ав-
торы доклада ЦБ констатируют:= …По мере увеличения структурного де-
фицита ликвидности, обусловленного ростом остатков средств на сче-
тах расширенного правительства в Банке России, а также чистыми 
продажами иностранной валюты Банком России на внутреннем валют-
ном рынке, произошел сдвиг рыночных процентных ставок к верхней гра-
нице этого коридора».O==

Ставка по кредитам нефинансовым организациям сроком более=N=го-
да в истекшие кварталы=OMNP=года держалась на уровне=NN-NOB.P По срав-
нению с=OMNN=годомI= ставка по долгосрочным кредитам в=OMNP=году вы-
росла почти вдвое.==Этот факт в значительной мере объясняет замедление=
роста инвестиций в=OMNO=и их абсолютное сокращение в первом полуго-
дии=OMNP=года.=

На среднесрочную перспективу ЦБ намечает переход к формирова-
нию предложения денег высокой эффективности по каналам внутреннего=
кредитования.=EВпрочемI=такие же намерения декларировались в докладах=
ЦБI=опубликованных и в прошломI=и в позапрошлом годуI=однако качест-
венных сдвигов не произошло.)= Вызывает некоторое удивление то об-
стоятельствI=что при этом прогнозируется сохранение дефицита ликвид-
ности.4==

                                                             
N О растущем расхождении между объемом кредитовI= предоставленных банкамиI= и ин-
вестициямиI=финансируемыми за счет банковских кредитов==см.=в статьях:=Андреев А.Ф.I=
Калинин А.М.I= Самохвалов С.А.= Инфляция и проблемы сбалансированного развития=
российской экономики.LLПроблемы прогнозированияI= OMNPI= №= NX= Аганбегян А.Г.= Соци-
ально-экономическое развитие России:= финансово-кредитные аспекты.LLДеньги и кре-
дитI=OMNPI=№=N.==
O=…Основные направления…»I=с.=6.=
P= =В течение=OMNM=года ставка по долгосрочным кредитам нефинансовым организациям=
снизилась с=NM=до=UB.==В=OMNN=году эта ставка колебалась в интервале=6I4-TITB.=В=OMNO=и=
OMNP=годах ставка по долгосрочным кредитам имела повышательный трендX==она практи-
чески не опускалась ниже=NNBI=а в отдельные месяцы превышала=NOB.====
4 ТакI= авторы доклада пишут:= …Денежное предложение на уровне органов денежно-
кредитного регулирования будет формироваться преимущественно за счет операций 
Банка России по рефинансированию кредитных организаций, и в рамках всех рассмат-
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В докладе ЦБ констатируетсяI= что= …экономическая активность в 
России, в соответствии с прогнозом Банка России, в OM14 году будет  
оставаться на невысоких уровнях вследствие ограниченных возможно-
стей по дальнейшему повышению загрузки факторов производства, со-
хранения высокого уровня экономической неопределенности и замедления 
роста бюджетных расходов».N Однако при этом ничего не говорится о=
томI=в какой мере и какими средствами денежно-кредитная политика ЦБ=
могла бы противодействовать негативным тенденциямI= напримерI= урав-
новесить сжатие бюджетных расходов= Eесли оно действительно необхо-
димоI= в чем тоже есть все основания усомниться)= с помощью денежной=
экспансии и увеличения кредитования экономики.= В последние годы=
Центральный банк не столько влиял на формирование макроэкономиче-
ских условийI=сколько пассивно следовал за изменениями в сфере внеш-
неэкономических отношений и государственных финансов.=Такой же пас-
сивной тактики он намерен придерживаться и в среднесрочной перспек-
тиве.= Соединение жесткой денежной политики с сокращением бюджет-
ных расходов=Eесли такое соединение осуществляется не в период бума и=
перегрева экономики)=в мировой практике рассматривается как политикаI=
однозначно ведущая к депрессии.=

*  *  *  
ФакторыI=вызывающие стагнацию экономикиI=грозящую перерасти в=

депрессиюI=можно кратко суммировать так:=
N. Ценовая и тарифная политика сырьевых монополий и правитель-

ства ведет к ценовым диспропорциям между сырьевыми и перерабаты-
вающими отраслями и кумулятивному снижению рентабельностиI=нарас-
тающему от передела к переделу.====

O. Отсутствует четкая и последовательная политики доходовI= в ре-
зультате нарастает социальное неравенствоI=увеличивается показноеI=рас-
точительное потреблениеI= поглощающее значительную часть добавлен-
ной стоимостиI=которая могла бы использоваться для реальных инвести-
ций и решения социальных проблем.=

P. Растет неуправляемый спрос на иностранные активыI= финанси-
руемый в решающей степени за счет внешних заимствований.=Эти заим-
ствования ничего не дают российской экономикеI=но обременяют ее вы-
платами по внешним обязательствам.==

                                                                                                                                                                 
риваемых вариантов ожидается рост валового кредита банкам. Таким образомI= со-
гласно прогнозам Банка России, структурный дефицит ликвидности банковского сек-
тора сохранится». =
N=…Основные направления…»I=с.=N4.=
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4. Долговая политика МинфинаI=не связанная с реальными потребно-
стями финансирования дефицитаI= отвлекает ресурсы от реальных инве-
стиций и создает напряжение на фондовом рынкеI=вызывает повышение=
ставки по долгосрочным кредитам.=

R. Сжатие расходов бюджета сдерживает рост агрегированного спро-
саI =замораживает часть доходовI =поступающих в бюджет. = =Профицит=
бюджетаI=который искусственно поддерживается в течение двух или трех=
кварталов годаI=является=…встроенным тормозом»=роста экономики.=

6. Политика денежной и кредитной рестрикцииI= проводимая Цен-
тральным банкомI= генерирует дефицит ликвидности в экономикеI= повы-
шает весь спектр процентных ставок.=В результате этой политики стери-
лизуетсяI= …уходит в песок»= большая часть средств бюджетаI= оседающая=
на счетах в ЦБ.= Эмиссионный доходI= который мог бы направляться на=
финансирование расходов бюджета и предоставление банкам ресурсов=
кредитованияI=не используется вовсе.==

Все названные выше факторы рецессии сказываются на процессах пе-
рераспределения сбережений институциональных секторовI= протекающих=
преимущественно через систему коммерческих банков.=Домашние хозяйст-
ва практически перестали быть крупным кредитором банковской системыI=
иI=следовательноI=перестали участвовать своими сбережениями в накопле-
нии реального производственного капитала.=Основными чистыми кредито-
рами банковского сектораI=а через посредство банков=–=сектора нефинансо-
вых корпорацийI= стали ЦБ и правительство.= Однако= = …чистое кредитова-
ние»= коммерческих банков Центральным банком складывалось в первом=
полугодии==OMNP=года из сокращения банковских резервов ликвидностиI=ко-
торое перекрывало одновременное сокращение кредитовI=предоставляемых=
банкам ЦБ. =Чистое кредитование банков правительством= Eв основном= – =
рост остатков на счетах правительства)=было крайне неустойчивым:=в=f=по-
лугодии= OMNP= года правительство выступало как чистый кредиторI= но в= f=
полугодии= OMNO= годаI= в период крупных заимствований правительства на=
внутреннем== рынкеI=–=как чистый заемщик.=Примерно половину ресурсов=
банков поглощал прирост иностранных активов.=

Основной выводI=к которому мы приходимI=можно сформулировать=
так:=сегодняшние трудности российской экономики вызываются не столь-
ко внешними причинамиI=сколько проводимой экономической политикой=
–= ценовойI= структурнойI= внешнеэкономическойI= финансовойI= денежно-
кредитнойI=политикой доходов.=Без пересмотра этой политики во всех ее=
аспектах перспективы роста не просматриваются.==

=
=
=


