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Кризис и модель 
развития России 
В последние годы Россию назы-
вали гигантским нефтяным и га-
зовым эмиратом. Это чрезвы-
чайно упрощенное представле-
ние о ситуации, которая на самом 
деле гораздо сложнее. Не только 
разработки скважин значитель-
но более разнообразны, чем это 

предполагает такое определение, 
но и структура промышленнос-
ти России несравнима со струк-
турой промышленности страны-
рантье.

Тем не менее бесспорно, что Рос-
сия, извлекая значительную при-
быль из импорта сырья, стала 
жертвой исключительно сильно-
го «голландского синдрома» [1]. 
Положение осложнилось поли-
тикой Центрального банка, кото-

рый в этот период либерализовал 
валютный курс (с переходом на 
конвертируемость в счет капита-
ла) и одновременно сохранял от-
носительно высокие процентные 
ставки. Таким образом, давление 
на промышленную структуру Рос-
сии было очень сильным.

«Голландский синдром» 
и участие государства
Это главная, но не единствен-
ная причина того, что предпри-
ятия прибегли к внешним заим-
ствованиям. Действительно, пред-
приятия могли надеяться выиг-
рать сразу на двух досках: с одной 
стороны, используя более низ-
кие процентные ставки в валю-
те, чем в рублях, с другой — бла-
годаря уменьшению своих долгов 
в результате ревальвации рубля 
не только в реальном выражении 
(с 2004 г.), но и в номинальном 
(с 2006 г.).

Именно эта политика, усугублен-
ная низким уровнем российских 
банков [2] и узостью внутренних 
финансовых рынков, подтолк-
нула российские предприятия 
к использованию международ-
ных финансовых рынков. Такое 
положение побудило их выбрать 
внешнюю модель роста и делать 
приобретения за пределами Рос-
сии [3]. В этом смысле уязвимость 
России в условиях кризиса между-
народной ликвидности, которая 
была отмечена выше, является ре-
зультатом политики Центрально-
го банка.

Действия государства позволи-
ли отчасти улучшить ситуацию. 
Действительно, государство по-
степенно эмпирическим путем 
выработало промышленную по-
литику, направленную на урав-
новешивание влияния «голланд-
ского синдрома» [4]. Поддержка, 
которую оно оказало обраба-
тывающей промышленности, 
в частности авиационной, ав-
томобильной и судостроитель-
ной, несомненно, сыграла роль 
в подтверждении чисто индуст-
риального характера экономики 
России и ослабила, но не устра-
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нила «голландский синдром». Это 
видно из анализа происхождения 
инвестиций в основной капитал. 
Доля кредитов государства сни-
зилась (с 26,8 до 21,7%), но часть 
инвестиций производится за счет 
увеличения банковского кредита 
(в силу значимости государствен-
ных банков), а также финансиро-
вания предприятия предприяти-
ем. Если в обоих случаях исхо-
дить из того, что на 2/3 это госу-
дарственное финансирование, то 
общая доля государства во внеш-
нем финансировании предпри-
ятий снижается с 33,5% в 2000 г. до 
31,9% в 2007 г. В таком виде сни-
жение представляется менее зна-
чительным. Что касается самофи-
нансирования государственных 
предприятий, более чем вероят-
но, что оно превышает 40% годо-
вого накопления основного капи-
тала (табл. 1).

Это мощное вмешательство госу-
дарства в процесс инвестирова-
ния, безусловно, позволило под-
держивать накопление основ-
ного капитала на высоком уров-
не — с 2006 г. оно даже ускорилось 
(рис. 1) и достигло 21% ВВП про-
тив 16,5% в 2000–2004 гг.

Состав инвестиций также пре-
терпел существенные измене-
ния, хотя и не сенсационные 
(табл. 2). Доля оборудования 
и машин с 2004 г. заметно возрос-
ла. Ее уменьшение в 2008 г. объ-
ясняется резким ростом жилищ-

Анализ инвестиций в основной капитал по их происхождению, %

Таблица 1

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

Всего инвестиций в основной капитал 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Самофинансирование 47,5 49,4 45,0 45,2 45,4 44,5 42,1 41,5

Внешнее финансирование, в т.ч.: 52,5 50,6 55,0 54,8 54,6 55,5 57,9 58,5

банковские кредиты, в т.ч.: 2,9 4,4 5,9 6,4 7,9 8,1 9,5 9,4

иностранные банки 0,6 0,9 0,9 1,2 1,1 1,0 1,6 1,1

Кредиты нефинансовых предприятий 7,2 4,9 6,5 6,8 7,3 5,9 6,0 6,1

Бюджетные фонды 22 20,4 19,9 19,6 17,9 20,4 20,2 21,2

Другие государственные фонды 4,8 2,6 2,4 0,9 0,7 0,5 0,5 0,5

Прочие 15,6 18,3 20,3 21,1 20,8 20,6 21,7 21,3

Источник: Росстат.

Рисунок 1

Инвестиции в основной капитал в России
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ного строительства (увеличение 
с 2 до 3% ВВП, то есть рост на 50%) 
и, вполне возможно, ростом дру-
гих видов строительства, связан-
ных с выполнением федеральных 
программ в области здравоохра-
нения и образования (строитель-
ство больниц, школ и т.д.) при уве-
личении с 7,2 до 9,3% ВВП, то есть 
при росте примерно на 30%. 

Увеличение доли оборудования 
является тем более значитель-
ным, что оно сопровождается 
общим ростом инвестирования, 
которое с 6% ВВП в 2000 г. уве-

личилось до 7,5% в 2008 г. Даже 
если в целом это инвестирова-
ние не касается промышленного 
сектора, все равно ясно, что на-
чиная с 2002–2004 гг. произош-
ло наверстывание того, что было 
упущено в 1990-е годы, которые 
можно назвать потерянным деся-
тилетием. 

Это инвестирование вырази-
лось также в очень значитель-
ном увеличении производитель-
ности труда, в частности в обра-
батывающей промышленности 
(кроме добывающих отраслей), 
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а также в строительстве (табл. 3). 
Такое положение вещей позволя-
ет усомниться в истинности ут-
верждения о том, что российская 
промышленность работает бла-
годаря советскому наследству. 
Около 68% запаса основного ка-
питала было освоено с начала 
1999 г. до конца 2008 г., то есть за 
девять лет, и только 50% за шесть 
лет с 2003 г. 

Предпринятое инвестирование, 
которое мы наблюдаем, и его со-
став свидетельствуют о действи-
тельном обновлении основно-
го капитала, которое произошло 
между 2002 и 2008 гг., даже если 
оно и является недостаточным 
с точки зрения российских руко-
водителей.

Эта политика принесла относи-
тельный успех, который выра-
зился в стабилизации и даже от-
носительном уменьшении индек-
са Баласса (рис. 2), по которому 
внешняя торговля (импорт + экс-

порт) рассчитывается в процен-
тах к ВВП. Тот факт, что большое 
повышение цен на сырье сопро-
вождалось стабилизацией этого 
индекса, означает, что внутрен-
няя экономика выросла так же 
быстро, как и объем товарообо-

рота внешней торговли, и даже 
быстрее.

Эта политика в значительной сте-
пени объясняет условия вступ-
ления в ВТО, которые выдвигает 
Россия, в частности требование, 

Показатели 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. 2008 г.

Миллиарды рублей

Инвестиции в основной капитал, в т.ч.: 1165,2 1504,7 1762,4 2186,4 2865,0 3611,1 4730,0 6716,2 8764,9

жилищное строительство 132,0 171,5 214,5 275,8 340,8 434,3 557,2 876,3 1235,7

другое строительство 502,2 628,4 722,7 951,0 1200,9 1460,2 1935,3 2798,4 3881,9

машины, оборудование, транспорт-
ные средства 426,6 527,0 663,9 811,5 1158,2 1484,0 1917,5 2612,3 3105,3

прочие 104,4 177,8 161,3 148,1 165,1 232,7 319,9 429,2 541,9

В процентном отношении к общему количеству

Инвестиции в основной капитал, в т.ч.: 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

жилищное строительство 11,3 11,4 12,2 12,6 11,9 12,0 11,8 13,0 14,1

другое строительство 43,1 41,8 41,0 43,5 41,9 40,4 40,9 41,7 44,3

машины, оборудование, транспорт-
ные средства 36,6 35,0 37,7 37,1 40,4 41,1 40,5 38,9 35,4

прочие 9,0 11,8 9,1 6,8 5,8 6,5 6,8 6,4 6,2

В процентном отношении к ВВП

Инвестиции в основной капитал, в т.ч.: 16,5 16,6 16,2 16,5 16,9 16,7 17,7 20,4 21,0

жилищное строительство 1,9 1,9 2,0 2,1 2,0 2,0 2,1 2,7 3,0

другое строительство 7,1 7,0 6,7 7,2 7,1 6,8 7,2 8,5 9,3

машины, оборудование, транспорт-
ные средства 6,0 5,8 6,1 6,1 6,8 6,9 7,2 7,9 7,5

прочие 1,5 2,0 1,5 1,1 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3

Состав инвестиций в основной капитал

Таблица 2

Источник: Росстат.
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вой, то в региональный финансо-
вый центр.

К этому следует добавить значи-
мость переводов денег из России, 
в частности переводов, исходящих 
от трудовых мигрантов, в сосед-
ние страны. В табл. 4 представле-
ны только официальные данные. 
Здесь не учтены ни вывозимая на-
личность, ни стоимость предметов 
потребления, покупаемых в Рос-
сии для перепродажи на местных 
рынках, хотя, по мнению экспер-
тов Центрального банка России, 
неучтенные потоки (в зависимос-
ти от стран) составляют от 60 до 
100% от учтенных потоков.

Следовательно, нельзя пренебре-
гать воздействием на экономику 
приграничных стран. Оно под-
тверждает мысль, что влияние 
России на своих соседей далеко 
превосходит влияние простых 
торговых потоков [10] и что рубль 
может стать региональной резерв-
ной валютой по крайней мере для 

некоторых стран СНГ. Современ-
ное неопределенное состояние, 
ухудшающее положение доллара 
и евро, может способствовать ук-
реплению этой идеи российских 
властей. 

Относительная стабилизация об-
менного курса, которая наблю-
далась до кризиса, в комплексе 
со стабильностью финансовых 
рынков имела положительные по-
следствия для российской эконо-
мики. В этом смысле можно по-
нять меры, принятые органами 
валютно-кредитного регулирова-
ния, которые хотели поддержать 
полную конвертируемость рубля. 
Однако, как уже подчеркивалось, 
эти результаты, по крайней мере 
в том, что касается стабилизации 
рубля, могли бы быть получены 
другим путем, без необходимости 

вступать в противоречие с долго-
срочным движением капиталов. 

Итак, следует рассматривать поли-
тику правительства как политику, 
направленную также на укрепле-
ние могущества и распростране-

ние влияния. В настоящий пери-
од такая политика вполне может 
быть оправданна, но можно пред-
полагать, что подобные результа-
ты могли быть получены россий-
ским правительством с использо-
ванием другой политики. Дейст-
вительно, независимо от влияния 
кредитно-денежной политики на 
финансовые рынки можно сом-
неваться в ее долгосрочной эф-
фективности, если сохраняет-
ся и даже усиливается нестабиль-
ность темпов роста. 

С этой точки зрения создается 
впечатление, что противоречие, 
существующее между политикой, 
сконцентрированной на внут-
ренней деятельности, и надежда-
ми на превращение России в меж-
дународную финансовую держа-
ву, парализовало правительство 

в период кризиса 2008–2009 гг. 
Стремление решить задачи, явля-
ющиеся частью фактически про-
тиворечивых стратегий, приве-
ло к тому, что образовался раз-
рыв между бюджетной и кредит-
но-денежной политикой. Однако 
это только довело до крайности 
тенденцию, которая четко про-
слеживалась начиная с 2004–
2005 гг. и которая, очевидно, при-
суща Центральному банку как не-
зависимой системе [11].

Таким образом, кризис вскрыл 
существование стратегическо-
го противоречия в российском 
правительстве, которое приводит 
к тому, что министры разных «бло-
ков» действуют в худшем случае не-
зависимо друг от друга, в лучшем 
случае нескоординированно. 

В этом смысле Россия в значи-
тельной степени сама себя ввер-
гла в кризис из-за очень силь-
ного сокращения кредита, кото-
рое происходило с конца 2008 г. 
до осени 2009 г. Это сокращение 
кредита явилось результатом, 
с одной стороны, политики бан-
ков, а с другой — политики Цент-
рального банка. Конечно, послед-
ний выполнял свою роль, изо 
дня в день снабжая некоторые 
банки денежной наличностью, 
но делал это в контексте увеличе-
ния ставок. Вместе с тем отсутст-

Перевод денег частным лицам из России в 2008 г.

Таблица 4

Страны Сумма, млрд долл. %

Узбекистан 2,978 22

Таджикистан 2,516 18

Украина 1,690 12

Армения 1,249 9

Киргизия 1,157 8

Молдова 1,114 8

Азербайджан 0,887 6

Грузия 0,683 5

Китай 0,473 3

Казахстан 0,187 1

Прочие 0,772 6

Всего 13,707

Источник: Центральный банк России.

России имеет смысл вступать в ВТО 
только в том случае, если она будет 
иметь гарантии, что сможет и дальше 
защищать свою промышленность.
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чтобы учитывался Таможенный 
союз, который она создала с Бела-
русью и Казахстаном [5], что при-
вело к замедлению этого процес-
са. Ясно, что России имеет смысл 
вступать в ВТО только в том слу-
чае, если она будет иметь гаран-
тии, что сможет и дальше защи-
щать свою промышленность.

Превратить Россию 
в международный 
финансовый центр?
Вышеописанная политика явля-
ется последовательной. Но она 
наталкивается на другую идею, 
которая прельщает российских 
руководителей с начала 2008 г., — 
превратить свою страну в мощ-
ную финансовую державу регио-
нального и даже международного 
значения. 

Первый раз эту тему затронул  
Алексей Кудрин на одном из сове-
щаний в Москве в начале 2008 г. Од-
нако такие проекты обсуждались 
специалистами уже летом 2007 г. 
Ясно, что Россия беспокоится за 
свои активы, которые частично 
представлены в долларах, частич-
но в евро. Ввиду того, что эти ва-
люты испытывают сильные ко-
лебания, она хочет иметь значи-
тельно более стабильную меру 
стоимости. 

Поэтому весной 2009 г. Россия 
в официальной форме выдвину-
ла предложение заменить доллар 
правами на специальные эмис-
сии и реформировать МВФ. Эти 
предложения были поддержа-
ны Китаем [6]. Позиция, заня-
тая Китаем, была отмечена фи-
нансовыми кругами [7]. Обе стра-
ны, удерживающие значительные 
суммы валютных резервов (около 
440 млрд долл. — Россия и больше 
1900 млрд долл. — Китай), не хотят, 
чтобы международная резерв-
ная валюта была связана с какой-
то одной страной. Таким образом, 
более чем через 40 лет разгорает-
ся дискуссия, которая происходи-
ла в рамках Бреттон-Вудских со-
глашений, — тогда это была дис-
куссия между Францией и Соеди-
ненными Штатами. 

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

Производительность 
труда

107,0 106,5 105,5 107,0 107,0 105,2 144,8

Сельское хозяйство 106,0 103,6 102,5 105,0 105,5 110,9 138,3

Добывающие  
отрасли 

109,2 107,3 106,3 102,5 102,3 100,7 131,5

Обрабатывающая 
промышленность

108,8 106,3 107,1 108,1 106,5 103,7 147,9

Строительство 105,3 106,9 105,9 115,6 112,8 109,1 169,6

Рост производительности труда из года в год, %

Таблица 3

Источник: Росстат.

В то же время идея сделать рубль 
региональной резервной валю-
той стала особенно привлека-
тельной. 

Часть сравнительно противоре-
чивых мер, принятых за послед-
ние месяцы, можно объяснить ве-
зением. Российское правительст-
во увидело в теперешнем кризи-
се непредвиденную возможность 
утвердить статус страны на регио-
нальном уровне. Действительно, 
положение России, которое, ка-
залось бы, ухудшилось, выглядит 
значительно лучше, чем положе-
ние ее ближайших соседей [8]. Об 
этом свидетельствует заем, пред-

ложенный Исландии, а затем 
заем Swap в размере 5 млрд долл., 
предоставленный Украине в на-
чале 2009 г., но заблокирован-
ный президентом этой страны 
В. Ющенко.

Относительное преимущест-
во России по сравнению с ее 
ближайшими соседями, а также 
«новыми детьми» Европейско-
го союза было замечено участ-
никами финансовых рынков [9]. 
В Москве оно, безусловно, вызы-
вает удовлетворение и укрепляет 
некоторых российских руково-
дителей в их стремлении превра-
тить свою страну если не в миро-

Индекс Баласса российской экономики 

Рисунок 2
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Источник: Центральный банк России.
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вие структурированного межбан-
ковского рынка значительно 
снизило положительное воздей-
ствие этих интервенций. Кроме 
того, учитывая, что на Централь-
ный банк возложена обязанность 
контролировать банковский сек-
тор, можно считать, что его пас-
сивность в организации межбан-
ковского рынка, а также неэффек-
тивность его действий в ответ на 
сокращение кредита, к которому 

прибегли банки, увеличили его 
ответственность в процессе со-
кращения кредита. Существова-
ние несовпадающих целей эконо-
мической стратегии и неспособ-
ность правительства составить 
перечень приоритетов способст-
вовали тому, что ошибочная, не-
пригодная политика привела на 
деле к тем последствиям, которые 
можно констатировать.

Таким образом, Россия пережила 
годовую рецессию, которая от-
части связана с внешними при-
чинами и отчасти, несомненно, 
является следствием внутренних 
причин. Страна тем успешнее 
выйдет из нее, чем лучше она су-
меет согласовать свои финансо-
вые амбиции, которые не явля-
ются совсем уж неоправданны-
ми, с логикой своего внутренне-
го развития. эс

ПЭС 10156/16.06.2010
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резервной валютой стала 
особенно привлекательной. 




