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ВВЕДЕНИЕ 

Актуальность темы исследования. За истекшие двадцать пять лет 

экономических преобразований в России так и не решена проблема 

сбалансированного развития отечественной экономики. Отсутствие четкой 

долгосрочной стратегии ее развития, которая бы учитывала весь спектр 

факторов современного мира (от геополитических и цивилизационных, до 

особой ментальности российских граждан) является одной из причин столь 

частых финансовых потрясений отечественной экономики.  

В этой связи в докладе аргументирована необходимость отказа от 

либеральной экономической модели, основанной на существенной 

зависимости от рынка внешних инвестиций, экспортной валютной выручки и 

стоимости сырья на мировых биржах и переходе на экономическую модель, 

которая учитывала бы все факторы и особенности мировой экономики.  

Цель доклада — аргументированно обозначить основные факторы, 

дестабилизирующего воздействия на экономику России, не устранив 

которые, невозможно добиться устойчивого экономического роста в стране. 

 Предложить набор экономических мер, способствующих устойчивому 

развитию отечественной экономики. 

Новизна доклада. Выявлен существенный фактор, не позволяющий в 

полной мере использовать весь возможный инструментарий денежно-

кредитной политики России, особенно в кризисной ситуации, под условным 

названием «системная ошибка» (искусственно созданы макроэкономические 

условия, позволяющие внешним инвесторам переносить валютные риски на 

российских заемщиков, что в свою очередь не позволяет осуществлять 

корректное макроэкономическое планирование развития российской 

экономики).  

Поставлен вопрос о целенаправленном (умышленном) наращивание 

внешнего долга отечественной экономики, создающего в долгосрочном 

плане системные риски для развития отечественной экономики с одной 

стороны, и созданию условия, ограничивающие  экономическую и 

политическую безопасность в России. 
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Аргументировано предположение об искусственном характере 

ценообразования на рынке сырья (в частности нефтяном), основной целью 

которого является не извлечение экономической выгоды группой участников 

современного нефтяного рынка, а реализация стратегических задач в рамках 

развития мировой экономики (увеличение занятости, роста торговли, 

специализация производства и др.).  

К наиболее существенным моментам доклад относятся: 

 1. Посредством анализа факторов развития отечественной экономики 

установлены глобальные факторы дестабилизирующего воздействия на 

экономический рост и позитивную динамику стоимости финансовых 

инструментов российских компаний, общую занятость населения, 

благосостояние российских граждан: рост внешнего суверенного долга, 

массированная утечка капитала, несбалансированность валютных потоков, 

генерируемых экспортом сырья и импортом готовой продукции, не 

контролируемые потоки иностранных портфельных инвестиций. 

 2. Доказана неэкономическая предопределенность индикаторов 

финансового рынка России политикой формирования цен на товарных 

рынках, как существенного фактора, влияющего на экономический рост в 

России и, как следствие, на динамику курса акций отечественных 

компаний. Обосновано, что основной целью манипулирования стоимостью 

барреля нефти является не извлечение экономической выгоды 

участниками современного нефтяного рынка, а решение стратегических 

задач по развитию мировой торговли и, как следствие, частичное решение 

важнейшей мировой макроэкономической проблемы - общей занятости 

населения.  

 3. Установлены недостатки государственной денежно-кредитной и 

финансовой политики и определены причины ошибочных решений 

государственных органов власти и управления на отдельных этапах 

развития начиная с 1995 г. и заканчивая современными решениями в сфере 

регулирования финансового рынка России (например, небесспорное 

форсирование процесса создания международного финансового центра в 

РФ). Предложена новая концепция разработки и принятия 

правительственных решений по трансформации внешних капиталов в 

инвестиции российской экономики, основной особенностью которой 
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является запретительный характер привлечения внешних инвестиций, 

номинированных в свободно конвертируемой валюте. 

 4. Обоснована необходимость постепенного отказа от займов, 

выраженных в свободно конвертируемой валюте, по широкому спектру 

экономической деятельности. Признано целесообразным ограничить 

величину краткосрочных заимствований коммерческих структур 

на зарубежных рынках в иностранной валюте (как минимум, до наличия 

положительного счета текущих операций платежного баланса России), 

поскольку привлечение внешних инвестиций (за исключением прямых 

инвестиций) в период активного торгового баланса не имеет 

экономического смысла и наносит существенный вред российской 

экономики. В рамках дальнейшего процесса по дедолларизации 

отечественной экономики полностью запретить кредитование на 

территории Российской Федерации в свободно конвертируемой валюте 

домохозяйств и в перспективе юридических лиц. Детально проработать 

предложения о необходимости ограничения для граждан открытия 

депозитных счетов в СКВ, заменив их инвестиционными счетами в 

национальной валюте имеющих привязку к курсу рубля к ряду СКВ. 

 Теоретическое и практическое значение результатов исследования 

 В ходе проведенного исследования выявлены глобальные факторы 

дестабилизирующего воздействия на потенциал экономического роста России и 

предложены мероприятия по их частичному устранению. Определены задачи в 

области экономической политики Российской Федерации, учитывающие 

сырьевую зависимость народнохозяйственного комплекса и направленные на 

максимально возможную дедолларизацию и деофшоризацию отечественной 

экономики.  Успешное воплощение на практике предложенных мер будет 

способствовать созданию базового фундамента, на основе которого возможна 

разработка и практическая реализация мер макроэкономического характера, 

направленных на устойчивый и долгосрочный рост российской экономики.   
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1. Характерные черты финансово - экономических   

кризисов в современной  России и их влияние на рынок ценных 

бумаг и инвестиционный климат Российской Федерации 

   

Прежде чем рассматривать элементы российской экономики, которые 

должны находиться под пристальным вниманием финансовых властей, 

необходимо проанализировать причины возникновения 

финансово-экономических кризисов, характерные для государств с явно 

выраженной сырьевой зависимостью.  

Как известно, практически любые экономические показатели имеют 

определенную цикличность. Другими словами, в течение определенного 

промежутка времени многие показатели имеют тенденцию к повторению. 

Так же и финансово-экономические кризисы присущие определенным типам 

экономик имеют общие характерные черты и особенности. Так как 

экономика нашей страны отличается ярко выраженной сырьевой 

направленностью (зависимостью), то и основные причины кризиса 

необходимо искать (выявлять и учитывать) именно в экономиках и общих 

моделях данного типа. Анализ кризисных событий целесообразнее всего 

начинать именно с 1990 года. Именно с  этого периода времени начался 

процесс снятия заградительных барьеров, которые позволяли отечественной 

экономики определенным образом контролировать ситуацию с движением 

внешних капиталов, импортом загрузкой производственных мощностей и др.  

Финансово-экономический кризис начала 90-х годов. Общие 

экономические и политические проблемы, с которыми столкнулся СССР 

в данный период, усугублялся фактором дефицита СКВ и резкого 

и необоснованного роста внешней задолженности государства. Экспорт 

России вырос с 50 млрд долл. США в 1980 г. до 89 млрд долл. США 

в 1990 г., в тот же период импорт возрос с 45 млрд до 95 млрд долл. США, 
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а общая сумма внешнего долга возросла с 5–10 (оценка автора) до 60 млрд 

долл. США. В то же время счет текущих операций начиная с 1988 г. стал 

отрицательным, достигнув в 1990 г. 9,5 млрд долл. США. В дальнейшем 

на мировых биржах произошло снижение стоимости основных российских 

экспортных позиций, что привело к снижению экспортной выручки: 1991 г. – 

67 млрд долл. США; 1992 г. – 52 млрд долл. США; 1993 г. – 59 млрд долл. 

США. Показатели импорта: 1991 г. – 55 млрд долл. США; 1992 г. – 48 млрд 

долл. США; 1993 г. – 46 млрд долл. США. В указанный период времени 

наблюдалась ярко выраженная тенденция также относительно роста 

внешнего долга страны – 110 млрд долл. США (1993 г.).  

Из вышеприведенных данных отчетливо видно, что начиная с 1990 г. 

в СССР наблюдался существенный дефицит валютных средств, в результате 

чего пришлось осуществлять внешние заимствования. Последствия этих 

событий – распад СССР, резкое обнищание населения, полный развал 

промышленности и частичная потеря суверенитета России. 

  Финансово-экономический кризис 1998 г. Несмотря на ряд отличий, 

от кризиса начала 90-х годов, основополагающие факторы, приведшие 

экономику страны к дефолту по внутренним обязательствам, резкой 

девальвации рубля и «замораживанию» движения капитала, остались 

в основном прежними. Если в начале 90-х годов крах экономики СССР 

можно было «списать» на директивное ее развитие и несостоятельность 

социалистической экономической модели развития (что не соответствует 

действительности) и форсмажорные обстоятельства, то ситуацию 1998 г. 

вполне можно назвать «рукотворной» или, используя более мягкие слова, 

достаточно просчитываемой и прогнозируемой. После распада СССР 

экономисты выявили практическую модель образования одной 

из разновидностей кризиса на основе несбалансированного сальдо 

по притоку и оттоку СКВ. Был получен следующий алгоритм. 
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Исходная точка – 0. Первоначальные данные: золотовалютные резервы 

(ЗВР) – 10 у. е.; внешний долг (ВД) – 30 у. е.; экспорт (товарный) – 100 у. е.; 

импорт (товарный) – 80 у. е.; сальдо торгового баланса – +30 у. е.; сальдо 

торгового баланса с учетом услуг – от +23 до +27 у. е.; счет текущих 

операций – от +15 до +20 у. е.; стоимость единицы экспорта сырьевой 

группы – 100 долл./тонна; насыщение населения товарами в широком смысле 

слова – 0,2. В странах с развитой экономикой данный показатель варьируется 

от 0,7 до 1. То есть потенциал потребления существенный. Производствен-

ные мощности с учетом качества и потенциального количества в состоянии 

произвести не более 50% готовой продукции от существующего 

потенциального спроса (с учетом максимальной загруженности 

производственных мощностей). Из этого следует, что при наличии 

платежеспособного спроса, производственный сектор экономики не сможет 

ответить в полной мере выпуском продукции. Соответственно, при наличии 

спроса, рост объемов импортных поставок неизбежен. Для осуществления 

частичной модернизации производственного сектора необходимы базовые 

условия, и время. Тенденция развития отечественной экономики отчетливо 

показывала, что в ближайшие несколько лет не будут созданы необходимые 

условия, для осуществления модернизационных мероприятий. Другими 

словами, в ближайший среднесрочный период (до 7 лет) заменить 

импортную продукцию в необходимом количестве практически нечем 

и не на чем. На основе этих данных можно рассчитать потенциал 

среднегодового потребления импорта. За основу целесообразнее брать 

значение 0,7 от уровня потребления стран с развитой экономикой. В общую 

величину импорта необходимо добавить не только инвестиционную 

составляющую (новое оборудование и т. д.), но и утечку капитала, который 

происходит через «лжеимпорт». Таким образом, учтя прогнозные потоки по 

основным статьям импорта, добавив крупные расходные статьи платежного 

баланса такие как «инвестиционные доходы из страны», «оплата труда», 

можно получить максимальные величины валютных средств, которые будут 
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направлены из страны, в случае реального роста доходов экономических 

субъектов и граждан.  

В обязательном порядке в модель необходимо включить финансовый 

рынок. В зависимости от его уровня  развития, он учитывается в большей 

или меньшей степени.  

Ответственное Правительство, понимая зависимость позитивной 

динамики ряда экономических факторов от стоимости сырья на мировых 

рынках, всегда будет стараться сохранять профицит платежного баланса. 

Стоимость сырья на мировых биржах является в большей степени 

искусственным процессом и Российская Федерация не входит в группу стран 

(на условиях равноправного партнерства), которые вырабатывают ценовую 

стратегию на ряд позиций, имеющих «рыночную» котировку. Государство, 

чье благополучие (в широком плане) зависит от экспортной выручки, за 

проданные сырьевые товары будет максимально контролировать общее 

потоки СКВ (в той или иной форме). Основная цель данного мероприятия – 

не допустить дисбаланса в валютных потоках. Логика действий 

Правительства следующая. В случае достижения отрицательного (или 

критического) значения счета текущих операций, необходимо будет или 

сокращать ЗВР, и/или привлекать внешнее финансирование, и/или 

девальвировать национальную валюту. Цель – сокращение оттока валютных 

средств из страны.   

Когда имеются в наличии свободные производственные мощности, 

осуществление девальвации национальной валюты придает импульс для 

развития местной экономики. За счет импортозамещения может произойти 

новый виток экономического развития (модернизация производства, 

создание новых рабочих мест, вовлечение в производственный процесс 

дополнительного объема сырья и т.д.). Если в краткосрочном периоде 

заменить импорт не представляется возможным, то происходит падения 
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уровня жизни. Чем больше импортозависимость экономики, тем сильнее 

снижение уровня жизни (при прочих равных условиях). Исходя 

из вышеизложенного, необходимо выстраивать экономическую политику в 

области движения  СКВ.  

Возвращаясь к обозначенной модели возникновения кризиса 

определенного вида, рассуждаем далее. Под воздействием роста цен 

на сырьевые товары возрастает экспортная выручка. Данный фактор 

на время снимает угрозу девальвации национальной валюты и, как 

следствие, приводит к увеличению притока капитала. Как правило, внешние 

инвестиции в большей степени являются краткосрочными 

(спекулятивными) и имеют форму в виде займов. Логика инвесторов проста. 

За счет большей величины реальной ставки процента в стране экспортере, 

при одновременном снятии угрозы снижения курса национальной валюты 

и повышении общего уровня ликвидности, можно получить более высокую 

прибыль на вложенный капитал. В результате возросшего предложения 

СКВ (экспортная выручка и приток капитала) происходит укрепление 

национальной валюты (ошибочное), что является стимулом для притока еще 

большего объема спекулятивного капитала (дополнительная доходность 

за счет укрепления национальной валюты). Вследствие ряда причин 

реальные доходы населения, выраженные в СКВ, резко возрастают, что 

приводит к дополнительному спросу на импорт. Именно в данный период 

происходит дисбаланс между ростом номинальных (как правило, реальных) 

доходов населения и ростом производительности труда. 

Производительность труда может опережать рост номинальных доходов 

населения в сырьевых экспортно ориентированных сегментах экономики. 

Получается парадоксальная ситуация. Экономика начинает потреблять, 

существенно больше своих «производительных доходов».   

Одновременно с перечисленными факторами наблюдается рост стоимости 

активов (акции, облигации, недвижимость). Именно в данный период 
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начинают формироваться негативные тенденции в экономике. Приток 

капитала создает базу для оттока капитала по статье «Инвестиционные 

доходы из страны». Потребление импорта выходит на новый, более высокий 

уровень. У экономических субъектов появляются финансовые излишки, 

которые в определенной части нелегально выводятся за пределы страны. 

Из­за особенностей экономики страны в части несоответствия курса валюты, 

рассчитанного по паритету покупательной способности (ППС), и рыночного 

курса, а также ошибочной позиции экономических властей в отношении 

необходимости ускоренного приближения цен на многие позиции внутри 

страны к мировым аналогам, наблюдается ускоренный рост издержек 

отечественных производителей. Это негативным образом влияет на уровень 

инфляции и, как следствие, на уровень процентной ставки. Повышенный 

уровень инфляции требует постоянной индексации доходов населения, что 

создает дополнительный спрос на импорт (отсутствие импортозамещающих 

товаров и рост цен на отечественную продукцию). Повышенные ставки 

наряду с ростом общих издержек не позволяют реализовывать долгосрочные 

проекты с длительными периодами окупаемости инвестиционных проектов. 

Многие отрасли экономики начинают существенно деградировать. Развитие 

получают сегменты экономики, где преобладают проекты с быстрой 

окупаемостью и высокой рентабельностью. Развитие экономики остается 

однобоким.   

Суммируя вышесказанное, получаем ситуацию, при которой 

на неустойчивые валютные поступления формируются в большей степени 

стабильные потоки по оттоку СКВ. Чем дольше держится высокая стоимость 

сырья на мировых биржах, тем больше потребление импорта и утечка 

капитала. Как правило, если местный рынок имеет низкие показатели 

потребления на душу населения, то темп роста импорта с каждым отчетным 

периодом набирает обороты. 
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В дальнейшем ситуация может развиваться по двум основным сценариям. 

Первый. За счет увеличения суммы накопленного внешнего долга и роста 

потребления счет текущих операций будет снижаться. Если цены 

на основные экспортные позиции являются относительно устойчивыми, 

то «спусковым крючком» кризиса может послужить переоценка рисков 

инвесторов в части фиксация прибыли, номинированной в СКВ. В большей 

степени это относится к иностранным инвесторам, для которых базой расчета 

прибыли в обязательном порядке является СКВ. Основной риск возникает 

в тот момент, когда, по предварительным расчетам, отсутствует необходимое 

количество СКВ, позволяющее закрыть ранее открытые позиции (при 

определенном курсе местной валюты). Достаточно сложно отметить, в каких 

сегментах финансового рынка начинает происходить фиксация прибыли. Это 

может быть погашение срочного займа и невозможность его продления или 

отказ в выдаче нового кредита. Возможен вариант фиксации прибыли 

на фондовом рынке (реализация облигаций и акций). 

После закрытия позиций происходит обратная конверсионная операция 

по продаже – в нашем случае рублей – за СКВ. В этот момент все зависит 

от возможностей Центрального банка в разрезе накопленных ЗВР. Если 

объем оттока средств незначительный, то ЦБ может пойти на снижение части 

ЗВР. На ситуацию влияет общее количество заявок на покупку и продажу 

СКВ. В случае существенного превышения спроса на СКВ происходит 

девальвация национальной валюты. Последствия известны: резкий уход 

домохозяйств и экономических субъектов от национальной валюты; рост 

процентных ставок; падение фондовых индексов; существенное увеличение 

обязательств, которые были номинированы в СКВ. Результатом данного 

кризиса является спад производства, снижение уровня жизни (зависит 

от доли импорта в общем потреблении) и т. д. 

Второй возможный сценарий заключается в том, что после роста 

стоимости на экспортную продукцию цены не стагнируют в определенном 
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диапазоне, а резко снижаются. Соответственно, для всех участников 

инвестиционной деятельности отсутствует необходимое время для плавного 

закрытия ранее открытых позиций. Если рассматривать структуру платежного 

баланса, то в момент резкого обрушения цен на основные экспортные позиции 

счет текущих операций (при сохранении импорта) резко «уходит» 

в отрицательную зону. В том случае, если сальдо по притоку/оттоку валюты 

было существенным, происходит уменьшение временного отрезка достижения 

отрицательной величины баланса притока/оттока СКВ. В данной ситуации 

становится очевидным, что курс национальной валюты будет испытывать 

существенное давление в случае одновременного закрытия ранее открытых 

позиций (реализация актива, номинированного в рублях, с проведением 

конверсионной операции). Дальнейший ход событий практически идентичен 

первому сценарию. 

Именно такая модель возникновения кризиса на основе сырьевой 

зависимости развития экономики должна быть сформулирована властями. 

Ответственные за экономическую и финансовую политику чиновники знают, 

на что необходимо обращать повышенное внимание: не допускать 

избыточного укрепления национальной валюты; максимально увеличивать 

ЗВР; пристально отслеживать торговые операции (импорт); создавать 

условия именно для прямых инвестиций (долгосрочных), блокируя 

краткосрочные займы; стимулировать создание производства по замещению 

импорта; не допускать нелегальной утечки капитала и т.д. 

Что получилось на практике – все сделали наоборот: зафиксировали курс 

национальной валюты; создали условия для получения высокой нормы 

безрискового дохода для нерезидентов (спекулятивного капитала). 

Об открытии производств по замещению импорта не было и речи. Цена на 

сырьевую группу товаров росла, увеличивалась и экспортная выручка. 

Высокая норма безрискового дохода привлекла спекулятивный капитал. 

Значительно увеличилась стоимость акций отечественных предприятий. Так 
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как общее развитие экономики находилось на неудовлетворительном уровне, 

наблюдался громадный дефицит бюджета, который финансировался 

привлечением капитала по сверхвысоким процентным ставкам. В момент 

резкого обрушения стоимости сырья на мировых биржах российская 

экономика получила развитие второго сценария из общей модели кризиса, 

связанного с дефицитом СКВ. Результат: резкое обнищание населения; 

падение всех экономических показателей; девальвация рубля в несколько раз 

и, наверное, самое безобразное и безответственное решение – дефолт 

по внутренним государственным долговым обязательствам (практически 

экономический нонсенс).  

Финансово-экономический кризис 2008–2009 гг. Основная особенность 

данного кризиса заключается в его 100%-ном прогнозировании, с одной 

стороны, и бездействии ответственных чиновников – с другой. К моменту 

наступления кризиса за плечами специалистов было два драматических 

события, связанных с дисбалансом в притоке/оттоке СКВ, а также четкое 

понимание того, за счет каких факторов появляются вышеуказанные 

проблемы. По итогам 2007 г. показатели, оказывающие существенное 

влияние на предпосылки возникновения кризиса, были следующие: экспорт 

товарный – 354 млрд долл. США.; импорт товарный – 224 млрд долл. США; 

экспорт товаров и услуг – 394 млрд долл. США; импорт товаров и услуг – 

283 млрд долл. США; счет текущих операций – 77 млрд долл. США; сальдо 

инвестиционных доходов/расходов – –23 млрд долл. США. Накопленный 

внешний долг – 464 млрд долл. США; ЗВР – 479 млрд долл. США; 

краткосрочные внешние заимствования – не менее 100 млрд долл. США. 

Среднегодовая стоимость нефти – 69,5 долл./баррель.  

Данный список экономических показателей можно дополнить, но общий 

вывод не изменится. Итоги 2007 г. отчетливо показали, что экономика 

страны стала еще более зависимой от стоимости сырья на мировых биржах; 

темп роста импорта вышел на уровень не менее 35% в год; внешняя 
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задолженность имеет тенденцию к увеличению и достигла новых 

максимальных исторических показателей, при этом имея 

неудовлетворительную структуру как по форме (в основном займы), так 

и по срокам погашения; инвестиционные доходы к выплате также достигли 

максимальных исторических показателей и составили 68 млрд долл. США.  

Из сказанного следует, что для сохранения относительного устойчивого 

состояния платежного баланса страны и, как следствие, сбалансированного 

сальдо по притоку/оттоку капитала темп роста экспорта должен составлять 

не менее 30–40% в год. Другими словами, если учитывать, что структура 

экспорта не менее чем на 70% состоит из сырья, то, делая привязку 

к стоимости нефти на ближайшие три года, получаем ее равновесную 

стоимость: 2008 г. – 93,8 долл./баррель; 2009 г. – 126,6 долл./баррель; 

2010 г. – 171 долл./баррель. Вне зависимости от увеличения стоимости 

сырья, отечественная экономика при существующей экономической 

политике получит дополнительную порцию негативных факторов: рост 

внешних заимствований; укрепление национальной валюты; рост 

потребления импорта; увеличенную нелегальную утечку капитала и т. д. Все 

это приведет к еще большему накопленному дисбалансу в части 

краткосрочной устойчивости валютных денежных потоков. Резюмируя 

вышесказанное, можно уверенно констатировать, что уже в конце 2007 г. 

вопрос о грядущем кризисе был решен полностью. 

В первом случае (более негативном для России) стоимость нефти 

продолжала бы увеличиваться как минимум два­три года. В данном варианте 

дисбаланс по притоку/оттоку СКВ сложился бы вне зависимости 

от снижения экспортной выручки. Соответственно, падение цен на основные 

позиции отечественного экспорта лишь усугубило ситуацию. Последствия 

такого развития событий были бы более критическими и практически 

непоправимыми (что­то между 1991 и 1998 годом). Очевидно, что 
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российская экономика полностью обанкротилась бы, со всеми вытекающими 

проблемами. 

Второй сценарий – текущая ситуация. После резкого снижения стоимости 

на основные экспортные позиции нарушился дисбаланс между 

притоком/оттоком СКВ. Естественно, это отразилось на стоимости всех 

активов. Также очевидно, что если бы стоимость нефти находилась на уровне 

40 долл./баррель, то ситуация в экономике была бы намного хуже. 

Вывод. Кризис конца 2008 г. был более прогнозируемым, нежели два 

предыдущих кризиса (говорилось выше). Кроме этого, у российского 

правительства было несколько лет в запасе для устранения основной части 

негативных моментов, которые существенным образом влияют 

на благополучное развитие отечественной экономики. Действия финансовых 

властей в 2009 г. отчетливо показывают, что адекватных выводов никто 

не сделал. Рубль укрепляется (считаю, что необходимо было бы остановиться 

на уровне 33–35 руб./долл.); развития отечественного производства 

практически не происходит; внешний долг увеличивается (создается база 

по оттоку капитала); население продолжает брать кредиты в СКВ (принимая 

на себя все валютные риски) и т.д.  

Финансово-экономический кризис 2014–20.. гг. Основная особенность 

данного кризиса заключается в его 100%-ном прогнозировании, с одной 

стороны, и бездействии ответственных чиновников – с другой. К моменту 

наступления кризиса за плечами специалистов было три драматических 

события, связанных с дисбалансом в притоке/оттоке СКВ, а также четкое 

понимание того, за счет каких факторов появляются вышеуказанные 

проблемы.  

По итогам 2013 г. показатели, оказывающие существенное влияние 

на предпосылки возникновения кризиса, были следующие: экспорт 

товарный – 523 млрд долл. США.; импорт товарный – 341 млрд долл. США; 
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экспорт товаров и услуг – 593 млрд долл. США; импорт товаров и услуг – 

469 млрд долл. США; счет текущих операций – 34 млрд долл. США; сальдо 

инвестиционных доходов/расходов –67 млрд долл. США. Накопленный 

внешний долг – 728 млрд долл. США; ЗВР –  509 млрд долл. США; 

краткосрочные внешние заимствования – не менее 120 млрд долл. США. 

Среднегодовая стоимость нефти – 109,0 долл./баррель.  

Данный список экономических показателей можно дополнить, но общий 

вывод не изменится. Итоги 2013 г. отчетливо показали, что экономика 

страны стала еще более зависимой от стоимости сырья на мировых биржах; 

внешняя задолженность имеет тенденцию к увеличению и достигла новых 

максимальных исторических показателей, при этом имея 

неудовлетворительную структуру как по форме (в основном займы), так 

и по срокам погашения; инвестиционные доходы к выплате также достигли 

максимальных исторических показателей и составили 105 млрд долл. США, 

ВД превысил ЗВР на 219 млрд долл. США и т. д.  

Из сказанного следует, что для сохранения относительного устойчивого 

состояния платежного баланса страны и, как следствие, сбалансированного 

сальдо по притоку/оттоку капитала темп роста экспорта должен составлять 

не менее 20–40% в год. Другими словами, если учитывать, что структура 

экспорта не менее чем на 70% состоит из сырья, то, делая привязку 

к стоимости нефти на ближайшие три года, получаем ее равновесную 

стоимость: 2014 г. – 130 долл./баррель; 2015 г. – 160 долл./баррель; 2016 г. – 

200 долл./баррель. Вне зависимости от увеличения стоимости сырья, 

отечественная экономика при существующей экономической политике 

получит дополнительную порцию негативных факторов: рост внешних 

заимствований; укрепление национальной валюты; рост потребления 

импорта; увеличенную нелегальную утечку капитала и т. д. Все это приведет 

к еще большему накопленному дисбалансу в части краткосрочной 

устойчивости валютных денежных потоков. Резюмируя вышесказанное, 
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можно уверенно констатировать, что уже в конце 2013 г. вопрос о грядущем 

кризисе был решен полностью. Кроме этого, когда стало очевидным, что 

среднегодовая стоимость нефти будет существенно ниже оптимального 

значения, то вопрос о финансовом кризисе заключался не в его возможности 

в 2014 году, а в его глубине и сроках.  

 Основные факторы, приведшие к валютному кризису два. 

Фундаментальный – наличие громаднейшего внешнего долга и 

соответственно графику его погашения (более 120 млрд долл. США в год). 

Снижение валютных поступлений за счет торговли (снижение стоимости на 

основные экспортируемые позиции). Кроме этого, в случае не снижения 

стоимости на экспортируемые позиции в 2014 году, экономика столкнулась 

бы с дефицитом валюты в последующих годах. Из представленных данных 

видно, что к выплате по основному долгу 120 млрд долл. США, при 

«свободном» денежном потоке валюты (по счету текущих операций) не 

более 34 мллрд долл. США. Без учета нелегальной утечки капитала, 

задержки реализации экспортерами валютной выручки, отрицательный поток 

составлял на в 2014 году не менее 80 млрд долл. США. Это в том случае, 

если стоимость сырья не изменяется и импорт не увеличивается. Этот 

дефицит по СКВ финансируется притоком капитала и/или реализацией части 

ЗВР. В связи с тем, что были закрыты внешние рынки (санкции), то весь 

дефицит СКВ финансировал ЦБ РФ. Таким образом, можно предположить, 

что в течение последующих нескольких лет ЗВР уменьшались бы на 50 – 100 

млрд долл ежегодно, в зависимости от графика погашения займов (без учета 

стоимости сырья на мировых биржах). Расчеты отчетливо показывают, что 

резервов хватает всего на несколько лет. Даже если предположить, что 

российская экономика будет исправно платить по всем внешним 

обязательствам, то страна полностью лишится ЗВР, а внешний долг в размере 

от 150 до 300 млрд долл. США останется. Решение этой проблемы известны. 

Необходимо увеличивать положительный поток СКВ. Сокращать расходы и 
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увеличивать доходы.  Увеличение доходов в СКВ. Полностью зависит от 

стоимости цен на основные позиции экспорта. Говорить об увеличение 

натуральных показателей не приходится (возможно, но в рамках 

погрешности). Страна полностью зависит от внешних факторов. 

 Сокращение расходов в СКВ. Девальвация национальной валюты. 

Существенная мера, которая способна ограничить импорт. В зависимости от 

падения национальной валюты годовое уменьшение импорта (в широком 

плане) может достигать до 50%. В случае падения рубля на 50% можно 

предположить, что экономика сократит потребление импорта в пределах 50 – 

130 млрд долл. США. С каждым годом, эффект девальвации будет 

снижаться. Если национальные производители не займут нишу (товары, 

услуги), то через определенный промежуток времени (в случае, если курс 

рубля не будет снижаться) потребление импорта будет восстановлено. 

Других значимых решений, позволяющих решить вышеуказанную 

проблему (искусственно созданную в течение последних 10 – 12 лет) в 

рамках действующей экономической модели не существует. Все остальные 

решения (значительное количество) могут осуществляться только в иной 

парадигме экономического развития. 

Исходя из общей модели возникновения финансовых и экономических 

кризисов в России на протяжении последних двадцати лет, можно 

с уверенностью определить ряд негативных экономических факторов 

(показателей), которые являются одними из основополагающих моментов, 

способствующих созданию критических ситуаций в отечественной 

экономике: внешний долг; несбалансированная структура платежного 

баланса; бесконтрольная утечка капитала. Более подробно данные факторы 

будут рассмотрены в следующих разделах настоящего исследования. 
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2. Глобальные факторы дестабилизирующего воздействия на 

потенциал экономического роста России  

 

Глобализация экономики, усиление интеграционных производственных 

и финансовых отношений на мировом уровне, расширение присутствия и 

усиление влияния экономических субъектов экономически развитых стран на 

экономику и финансовые процессы в странах формирующихся рынков (к 

которым относится и Россия) — все это закономерности развития 

современного мира. Следовательно, изменение мировой парадигмы 

экономического развития не может не сказаться на тенденциях развития 

российской финансовой системы. Это — очевидный факт и объективная 

закономерность причинно-следственных зависимостей процессов, явлений, 

событий, причем факт, исторически подтвержденный.  

Однако, как свидетельствуют многолетние результаты исследования 

автора в «закрытой» советской и «открытой» российской экономиках, 

несмотря на смену экономической формации и политических ориентиров в 

Российской Федерации, состав факторов глобальной зависимости, 

определяющих вектор развития национальной экономики, ее секторов, 

компаний и домашних хозяйств, как это ни парадоксально, практически не 

изменился с 60-х годов ХХ в. К сожалению, это во многом является 

свидетельством подчиненности самосознания российского общества, 

делегирующего свои права на управление государством парламентариям, 

зарубежным ценностям. Как было отмечено в первой части доклада, 

экономическая наука России только использовала зарубежные модели 

управления, причем далеко не адекватные специфике национальной 

экономики и управления. Соответственно и ученые, и представители власти, 

пребывающие в эйфории рыночной свободы 80-х годов, проводили в жизнь 

экономические модели, навязанные Западом. В результате российская 
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экономика стала сырьевой, а в качестве доминирующей валюты утвердился 

доллар США.  

Главная угроза экономике страны и ее финансовой безопасности 

являлись и до настоящего времени являются сырьевая и долларовая 

зависимости.  

Данный раздел посвящена вопросу, связанному именно с факторами, 

негативно влияющими на позитивное развитие всей российской экономики. 

Представленный доклад будет полезен широкому кругу лиц (населению, 

специалистам, занимающимся инвестиционной деятельность, чиновникам, 

ответственным за разработку общей экономической политики государства, 

правоохранительным органам отвечающим за безопасность государства и 

др).   

К глубочайшему сожалению, события второй половины 2008 г. и 

вплоть до валютного кризиса 2014 года отчетливо показали, что знания 

властей, ответственных за экономику и финансы, оставляет желать лучшего. 

До недавнего времени в России присутствовал только ряд необходимых 

факторов и предпосылок для экономического роста, к тому же уже 

имеющиеся факторы используются во многом неэффективно, в связи с чем 

экономика развивается темпами, не соответствующими потенциалу РФ. 

В последние годы в российской экономике сформировались все факторы, 

способствующие созданию условий для ее долгосрочного роста. Также нельзя 

не обратить внимание на тот факт, что некоторые отрицательные моменты 

(износ промышленного оборудования; низкие показатели различных товарных 

групп на душу населения – кв. метров жилой площади, количества 

автомобилей, телевизоров и т. д.) при умелой организации являются 

и положительными моментами (огромный отложенный спрос как 

на инвестиционные продукты, так и на потребительские). 
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На сегодняшний день правительство не использует в полной мере все 

многообразие способов экономического воздействия; нередко применяются 

ошибочные подходы к экономическому регулированию. Это и является 

одной из основных причин кризисных явлений конца 2008–начала 2009 г., и 

конца 2014 г., а также неудовлетворительного экономического роста 

в предыдущий период, который был обусловлен в большей степени ростом 

мировых цен на сырьевые ресурсы российского экспорта. 

Основная недоработка курса экономических реформ в России 

заключается в полном копировании западной «монетаристской» 

экономической политики, без учета текущей российской ситуации. 

Учитывая национальное богатство и особенности нашей страны 

(исторические, географические, ментальные), считаем, что экономический 

курс должен иметь особенности и приоритеты, присущие исключительно 

России. 

Важнейшей целью экономической политики государства должен стать 

переход России к постиндустриальному обществу. Место нашей страны 

в мировом экономическом пространстве – а мы все еще выступаем в качестве 

сырьевого придатка – не соответствует общему потенциалу государства. 

В ходе реализации экономической стратегии России в обязательном 

порядке необходимо в качестве приоритетов учитывать: экономическую 

и продовольственную безопасность страны; развитие экспортно 

ориентированных отраслей, связанных с производством готовой 

высокотехнологичной продукции, и интеграцию в единое экономическое 

сообщество без ущерба для интересов российских производителей. 

На наш взгляд, высокие показатели экономического роста, увеличение 

ВВП, а также рост благосостояния граждан России достижимы посредством 

воздействия на расширение производства и предложения товаров и услуг 
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через активизацию и стимулирование совокупного спроса (общей 

покупательной способности), а также посредством увеличения инвестиций. 

Рассуждая о текущем состоянии отечественной экономики, 

необходимо выявить факторы (причины), которые не позволяют 

развиваться стране с заложенным потенциалом. Несмотря на то, что 

российское правительство допускает стратегические ошибки в  

экономических вопросах (от постановки целей и задач до их конкретного 

исполнения), останавливаться на них не будем. Нас интересуют более 

глубинные проблемы, которые создают сложности для любой 

управленческой команды. 

Исходя из анализа причин возникновения экономических, 

политических и финансовых кризисов, можно остановиться на нескольких 

важнейших проблемах, которые являются факторами повышенного риска 

российской экономики. Речь идет о структуре платежного баланса, общей 

суммы накопленного внешнего долга и утечки капитала. Кроме этого, 

существует еще один немаловажный фактор, на который ни один 

из экономистов и экспертов по функционированию отечественной 

экономики не обращает внимания, несмотря на то, что он является одним 

из важнейших и фундаментальных негативных моментов, который 

не позволяет осуществлять эффективную денежно­кредитную политику, – 

существенная зависимость экономики от СКВ (подробно данный вопрос 

будет рассмотрен разделе 3). 

Одним из основных рисков российской экономики является 

невозможность в среднесрочном плане сохранить приток валюты в страну 

на приемлемом уровне, позволяющем успешно реализовать основные 

поставленные цели не только в области экономики, но и в социальной сфере. 

Соответственно, вопросы, связанные с общей структурой платежного баланса, 

выходят на первоочередные позиции. Значение сбалансированного счета 
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текущих операций играет важнейшую роль для развития российской 

экономики. Удовлетворительной можно считать ситуацию, при которой 

на ближайшие десять лет значение данного показателя будет превышать 

20 млрд долл. в год. Снижение указанной величины до нулевого значения 

является негативным моментом. Критическим значением можно считать 

выход данного показателя в отрицательную зону.  

Структура платежного баланса Российской Федерации 

Предположения ряда экономистов (в частности бывшего заместителя 

председателя ЦБ России О. В. Можайского) о том, что отрицательное 

значение счета текущих операций можно компенсировать притоком капитала, 

является ошибочным. В среднесрочном плане, не говоря уже о долгосрочном, 

оно несет в себе системные риски для оптимального функционирования всей 

экономики. Замещение отрицательного счета текущих операций притоком 

иностранного капитала могут себе позволить страны, у которых: 

а) национальная валюта является резервной; б) наблюдается стабильный 

объем экспорта с тенденцией к постоянному росту; в) имеется 

привлекательный инвестиционный климат; г) сохраняется низкий уровень 

внешнего долга, выраженного в иностранной валюте; д) созданы и 

поддерживаются комфортные условия проживания граждан. Влияние 

сокращения счета текущих операций на отечественную экономику можно 

продемонстрировать следующими фактами (исходя из текущих показателей 

экономики). Рост профицита счета текущих операций как минимум создает 

условия для стабильности национальной валюты. Стабильная национальная 

валюта влияет на уровень процентных ставок и общий объем инвестиций. 

В то же время при прогнозируемом курсе рубля появляется возможность 

осуществлять проекты с заданной нормой рентабельности в СКВ, что в свою 

очередь создает предпосылки для притока внешних инвестиций и, как 

следствие, увеличения спроса на национальную валюту. При разумном 

финансовом механизме трансформации внешних инвестиций в российскую 
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экономику происходит существенное увеличение золотовалютных резервов 

и общего баланса между краткосрочными активами и пассивами, 

выраженными в СКВ. Отложенный инвестиционный спрос и низкие 

процентные ставки позволяют запустить «длинные» инвестиционные проекты, 

что в конечном счете позволит полностью модернизировать значительную 

часть российской экономики и, как следствие, создаст производственную базу 

для замещения импортируемых товаров. 

В случае ухудшения сальдо счета текущих операций в экономической 

системе страны запустится деструктивный механизм. Угроза ослабления 

рубля создает предпосылки для оттока внешних портфельных и прочих 

инвестиций. При существующем уровне монетизации экономики (менее 50 % 

от ВВП) значительные оборотные средства компаний будут израсходованы 

(в лучшем случае по умеренно растущему валютному курсу доллара) 

на возврат ранее взятых займов и их обслуживание. Данное действие вызовет 

дополнительный отток капитала (боязнь девальвации рубля и в конечном 

итоге — роста инфляции), что повлечет за собой ухудшение финансовых 

показателей компаний, сокращение оборотных средств. Давление на рубль 

вызовет девальвацию национальной валюты, что приведет к росту уровня 

инфляции и процентных ставок. На период девальвации рубля существенная 

часть инвестиционного капитала переместится в СКВ. 

Существует еще ряд подобных причинно-следственных связей между 

положительным сальдо платежного баланса и динамикой развития 

российской экономики. Полагаем, что неудовлетворительный платежный 

баланс послужил одной из причин экономических кризисов (1991, 1998, 

2008, 2014 гг.). 

Основная проблема сохранения оптимальной несбалансированности 

платежного баланса является неудовлетворительная структура отечественной 

экономики (существенно развит сырьевой сектор), чем обусловлена 

тенденция к хроническому снижению сальдо счета текущих операций 



 

 
26 

с перспективой выхода его в отрицательную зону. С одной стороны, факт 

отрицательного счета текущих операций не является в мировой практике 

аномальным явлением, но, с другой стороны, предыдущие два периода, когда 

счет текущих операций имел отрицательное значение, – привели в 1998 г. 

к финансовому кризису и в 1991 г. к полному распаду советской империи. 

В случае, если бы стоимость нефти оставалось бы в пределах 40 – 60 

долл/баррель в течение 2009 – 2012 годов, сальдо платежного баланса 

балансировало в районе нулевой отметки (от –40 до +10 млрд долл.). Только 

девальвация рубля до отметке 80 руб/доллар позволила бы сохранить счет 

текущих операций в плюсовой зоне. 

Нельзя сравнивать состояние экономики сегодня и в прошлые периоды 

(в настоящий момент ряд показателей несравненно лучше), но вместе с тем 

некоторые сформировавшиеся факторы, которые, на первый взгляд, можно 

оценить как удовлетворительные (в сопоставимых показателях), оказываются 

значительно хуже. 

Экспорт товаров. Основная доходная статья платежного баланса. 

Структура экспорта товаров. Общий объем за последние несколько лет возрос 

в несколько раз (110 млрд долл. – 2003 год, 523 млрд долл. – 2013 год). 

В общей сумме торгового экспорта 66% (348 млрд долл.) приходится на долю 

нефти, нефтепродуктов и газа. Среднее значение данного показателя 

за последние десять лет находится на уровне не более 130 млрд долл.; 

за 17 лет – 87 млрд долл.. Из этого следует, что с вероятностью более 50% 

в ближайшие несколько лет сумма российского экспорта по данной категории 

товаров будет находиться на уровне 130–250 млрд долл. Если учитывать 

возможное снижение стоимости других товарных групп (до 30%), то сумма 

товарного экспорта, относительно которой необходимо строить расчеты 

по окончательному балансу счета текущих операций, должна рассчитываться 

исходя из формулы: 200 млрд долл. + сумма, зависящая от стоимости сырья 

на мировых рынках исходя из 35–60 долл./баррель. 
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Экспорт услуг. Исторически сложилось, что баланс данного 

показателя является дефицитным в течение длительного времени ( - 58 млрд 

долл – 2013 г.). При росте номинальных валютных доходов населения 

отрицательное сальдо возрастает. Особое внимание следует уделить 

«сомнительным» платежам, которые являются скрытой формой утечки 

капитала. 

Инвестиционные доходы. За последние несколько лет отрицательный 

баланс между доходами в Россию и доходами из России в силу ряда 

обстоятельств (огромные займы, ошибочное укрепление рубля, высокая 

реальная доходность капитала и др.) имеет тенденцию к увеличению, что 

в конечном счете отрицательно сказывается на общей величине сальдо 

платежного баланса. По итогам 2013 г. инвестиционные доходы из России 

составили чудовищную сумму – 105 млрд долл., при доходах к получению 

в размере 38 млрд долл. Решение данного вопроса напрямую зависит 

от позиции правительства в области движения внешнего капитала и общей 

кредитно-денежной политики. По итогам 2012 года аналогичные показатели 

составили 99 млрд долл., 43 млрд долл. В то же время, баланс 

инвестиционных доходов по итогам 2013 года находится на запредельных 

величинах и составил – 67 млрд долл. 

Оставшиеся позиции счета текущих операций также являются 

дефицитными и имеют ярко выраженную негативную тенденцию. 

Исходя из сложившейся динамики основных показателей платежного 

баланса России, можно констатировать, что в ближайшие несколько лет счет 

текущих операций будет стремиться к отрицательному значению. Важно 

учитывать тот факт, что это случится вне зависимости от снижения стоимости 

основных товарных групп российского экспорта. Сделанный прогноз 

указывает на то, что отрицательное сальдо счета текущих операций при 

стечении ряда факторов может составлять до 50 млрд долл. в год. Набор 



 

 
28 

инструментов (действий, механизмов) по исправлению данной ситуации 

невелик: девальвация национальной валюты, продажа ЗВР, увеличение 

внешних займов и некоторые другие. Даже не экономисту видно, что 

реализация вышеуказанных мероприятий вызовет ряд негативных явлений 

в экономике (окончание 2008 г. – начало 2009 г., конец 2014 г.). Вот некоторые 

из них. 

Девальвация: увеличение долговой (выраженной в рублях) нагрузки 

организаций и сложности в ее обслуживании; снижение уровня жизни 

населения (см. объем импорта); рост процентных ставок и др. 

Реализация ЦБР ЗВР: ухудшение относительных показателей 

платежного баланса и, как результат, увеличение рисков со всеми 

вытекающими последствиями (рост процентных ставок по внешним 

заимствованиям, сокращение притока капитала (возможен чистый отток), 

снижение стоимости рисковых активов и т. д. 

Внешние займы (приток капитала): любые заимствования будут 

ухудшать относительные показатели платежного баланса, создавать 

дополнительную базу для увеличения оттока капитала по статье 

«Инвестиционные доходы из России», что, в свою очередь, будет ухудшать 

сальдо счета текущих операций. К негативным последствиям нужно добавить 

возможный уход иностранного капитала из страны (краткосрочный внешний 

долг России на 01.10.2014 – более 100 млрд долл.). 

Перечисленные негативные моменты являются только частью всех 

отрицательных последствий в российской экономике, которые 

в обязательном порядке возникнут в случае устойчивого среднесрочного 

отрицательного счета текущих операций. Дальнейшие события, которые 

наблюдались в отечественной экономике в период обострения кризиса (вторая 

половина 2008 и 2009 г. и валютный кризис в конце 2014 г.) полностью 

подтвердили правоту сделанных предположений. 
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Динамика и структура внешних долгов и утечки капиталов 

из России как главные отрицательные факторы в развитии 

фондового рынка в России 

 

Внешний долг (ВД) России, по данным ЦБ РФ, на 01 октября 2014 года 

достиг 680 млрд долл. В том числе не менее 3000 млрд долл. — 

государственный долг в расширенном диапазоне (55 млрд долл. — 

федеральный долг и 245 млрд долл. — задолженность компаний, в чьем 

уставном капитале доля государства составляет не менее 50 %). 

Объем и динамика внешнего долга страны имеет первостепенное 

значение не только для создания условий долгосрочного экономического 

роста, но и для сохранения политической и экономической независимости 

любого государства.  

Большинство специалистов, анализируя ВД России, делают основной 

акцент на федеральной его части. Сравнивают ее с некоторыми 

макроэкономическими показателями (ВВП) и делают ошибочные выводы, 

которые в составе официальных документов поступают в том числе и Вам. 

Соответственно, все рассуждения по данному вопросу опираются на цифру 

федерального ВД (который, напомню, на 01.07. 2013 составляет 55 млрд 

долл.). В то время как в качестве исходной в рассуждениях относительно 

внешнего долга должна фигурировать цифра 300 млрд долл. (ВД 

государственного сектора в расширенном диапазоне).  

Далее будет изложена точка зрения на значение внешнего долга для 

экономики, особенно, такой как российская. 

Прежде чем продолжить рассуждения относительно ВД, необходимо 

отметить важную деталь, которую, как правило, экономисты, не говоря уже о 

политиках, не берут в расчет. Речь идет о принципиальном различии между 

ВД в национальной валюте и ВД, выраженном в СКВ.  
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Внешний долг в национальной валюте (даже если долг перед 

нерезидентами). Его глобальное отличие заключается в том, что заемщик не 

несет валютных рисков. Эти риски полностью остаются на кредиторах. 

Пример США. По оценкам, общий долг не менее 30 трлн долл., в том числе 

не менее 16 трлн долл. — государственный. Оценочная задолженность перед 

нерезидентами 10 трлн долл. Весь этот долг (обе его части) номинирован в 

долл. США, т. е. в собственной национальной валюте. Механизм 

возникновения долга таков. Прежде чем образовалась задолженность США 

перед нерезидентами, последние купили (получили за товары и услуги и т. д.) 

доллары США, которые впоследствии дали взаймы (инвестировали) 

Соединенным Штатам (правительству, корпорациям, муниципальным 

образованиям и т. д.). Таким образом, США брали взаймы именно свою 

национальную валюту (доллары США), которую при определенных условиях 

ФРС может эмитировать в неограниченном количестве. 

Предположим, значительная часть нерезидентов решила отозвать свои 

инвестиции (досрочно). Рассмотрим в качестве примера рыночный 

«котируемый» долг (облигации, векселя). Первое, что должны кредиторы, — 

продать ранее купленные долговые ценные бумаги. Вначале они столкнутся с 

проблемой — реализовать крупную партию долговых обязательств. 

Предположим, что кредиторы успешно реализовали имевшиеся у них ценные 

бумаги. Вследствие этого на счету у них появилась сумма, к примеру, 1 трлн 

долл. Чтобы получить другую валюту, например евро, они должны продать 

имеющиеся у них на счету доллары за евро. По какому курсу будут 

конвертированы доллары — проблема бывшего инвестора. Очевидно, что 

курсовые потери при существенном объеме обмениваемой валюты могут 

быть значительными. Это в определенном смысле будет существенным 

сдерживающим фактором вывода валютных средств из экономики США, 

особенно в период, когда для экономики предпочтительнее сдерживать отток 
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капитала. Одним словом, валютные риски в случае займов в национальной 

валюте полностью несет кредитор. 

 Существенное преимущество для страны, в которую  нерезидентами 

инвестируются средства,  номинированные ее валюте, заключается в 

возможностях со стороны эмитента (ФРС в случае США). Предположим, что 

в определенный период экономике невыгодны не только отток капитала, но и 

досрочное погашение долговых обязательств. В качестве «последнего» 

покупателя может выступить ФРС, предоставив неограниченные денежные 

средства. Из этого следует, что проблема дефолта полностью устранена. 

Долг в СКВ. В качестве примера — Россия. Внешний долг на 

01.01.2013 г. — 624 млрд долл. Не менее 75 % от указанной суммы долга 

номинировано в СКВ. Механизм образования долга. Инвестор дал взаймы 

России (правительству, государственным корпорациям, компаниям, банкам и 

т. д.) именно СКВ (для упрощения далее — доллары США). По условиям 

кредита долг должен быть возвращен также в долларах США. Организация, 

взявшая взаймы доллары, в дальнейшем конвертирует полученные средства в 

национальную валюту (рубли). Исходя из динамики накопления ЗВР и роста 

ВД получается, мягко говоря, странная ситуация (требующая вмешательства 

контролирующих органов и проведения аудита относительно 

целесообразности использования внешних инвестиций для пополнения 

оборотных средств компаний, включая госкорпорации), когда для 

увеличения оборотных средств компаний привлекаются внешние 

инвестиции. Данная схема пополнения оборотных средств противоречит 

здравому смыслу и экономической безопасности России. Для любого 

экономиста очевидно, что разумнее денежную массу увеличивать не путем 

покупки СКВ (в том числе и через поступление внешнего «спекулятивного 

капитала», который при активном счете платежного баланса должен 

«блокироваться»), а используя субординированные кредиты. 

Макроэкономические показатели российской экономики позволяют сделать 
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вывод о целесообразности и разумности такого шага (отношение денежной 

массы к ВВП не превышает 50 %, что является крайне низким показателем не 

только для стран с развитой экономикой, но и для государств с экономикой, 

аналогичной российской). 

Предположим (не беспочвенно, если вспомнить ситуацию 1991, 1998, 

2008 гг.), наступило время возврата займа. Заемщик для возврата 

вышеуказанного долга должен конвертировать рубли в доллары. 

Соответственно, доллары кто-то должен продать (они должны у кого-то 

быть). Именно в такой ситуации и заключается тонкость процесса 

(возникновение валютных рисков). Предположим, по различным причинам 

необходимого («свободного») предложения долларов на валютном рынке 

нет. Например, если стоимость сырья на мировых биржах снижается. Так как 

российская экономика имеет явную сырьевую зависимость (доля сырья в 

экспортных поступлениях не менее 75 %), то это вполне вероятный вариант 

развития событий. Образуется дефицит поступления валютных средств в 

страну. Единственным крупным обладателем СКВ становится Центральный 

банк РФ (ЦБ РФ). Для удержания курса национальной валюты от 

девальвации (а это неизбежный долгосрочный процесс в российской 

экономике при существующей экономической политике) ЦБ РФ вынужден 

будет продавать золотовалютные резервы. Возможен еще один вариант — 

привлечение внешнего капитала. Как показывает многолетняя практика, в 

пору дефицита валютных средств все факторы, способствующие притоку 

валюты в страну, не «работают»: усиливается отток капитала; валютная 

выручка не возвращается; держатели СКВ (экспортеры) ее не продают 

(рассчитывая на девальвацию национальной валюты); банки открывают 

«короткие позиции» против рубля; население более активно переводит 

сбережения в СКВ и т. д.  

Рассуждаем дальше. Если ЦБ РФ не будет продавать валюту, 

произойдет резкая девальвация рубля. Что произойдет в том случае, если 
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ЦБ РФ хотел бы продавать СКВ по текущему спросу, но количество валюты 

резко ограничено? Случится глобальная девальвация национальной валюты 

(как в 1998 г.) со всеми отрицательными последствиями. Что будет с 

заемщиком валюты? Заемщик получил ссуду в 1 доллар по курсу 25 

руб./долл. а в момент отдачи вынужден покупать валюту по курсу, который 

может составлять от 25 до 100 руб./долл. (в зависимости от конъюнктуры на 

мировых биржах и наличия двух базовых составляющих: накопленного ВД и 

ЗВР). Таким образом, к процентным выплатам (заранее известным) 

добавляются валютные риски (заранее не известные, но с тенденцией 

увеличения общей суммы долга). Получается, что брали взаймы 25 рублей, а 

через некоторое время придется отдавать 25, 50 или 100 рублей.  

Если вернуться к примеру США, то заемщик, взяв 1 доллар, вне 

зависимости от курса национальной валюты должен вернуть именно эту 

сумму (без учета процентных платежей). 

Возникает ключевой вопрос ВД. Сможет ли ЦБ РФ в случае 

необходимости предоставить неограниченный объем СКВ (как это может 

сделать ФРС)? Разумеется, нет. Это значит, существует потенциальная угроза 

дефолта по ВД и возможного банкротства со всеми отрицательными 

последствиями. Негативные результаты девальвации и банкротства 

предприятий разве не окажут влияния на общую экономическую ситуацию в 

стране (падение производства, рост безработицы, снижение уровня жизни, 

резкое уменьшение налоговых выплат и т. д.)? Разве решение 

вышеуказанных проблем не будет основной задачей Президента России? 

Подобная ситуация в отечественной экономике возникала уже не один раз. 

Так можно ли после приведенного сравнения ограничиваться только заботой 

о внешнем долге федерального правительства, считая, что остальная часть 

ВД — это проблемы частного сектора, который обязан сам думать, где, в 

какой валюте и сколько занимать? 
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Подводя итог наших рассуждений относительно отличий ВД в 

национальной валюте и СКВ, отметим, что в стране, где национальная 

валюта не является резервной (с точки зрения привлечения внешнего 

капитала — в достаточном объеме — для покрытия отрицательного сальдо 

по торговле товарами и услугами), экспортные поступления имеют ярко 

выраженную сырьевую направленность и не являются устойчивыми в 

среднесрочном плане, должны быть созданы условия для резкого 

ограничения любых внешних инвестиций (за исключением прямых) не 

только в СКВ, но и в национальной валюте. 

Накопленный внешний долг в размере 680 млрд долл. негативным 

образом влияет не только на экономическую безопасность России, но и, в 

конечном счете, на политическую. Далее постараюсь доказать, что данный 

фактор является важнейшим не только в развитии отечественной экономики, 

но и сохранении политической и экономической независимости  России. 

Как говорилось выше, ошибочно сравнивать общую сумму ВД с ВВП 

(последний показатель практически не несет важной информации, 

позволяющей корректно оценить достижения экономики в определенный 

период). Целесообразнее всего при качественной оценке величины ВД 

использовать (учитывать) следующие макроэкономические показатели: 

общее поступление валютной выручки; прогнозное сальдо платежного 

баланса не только по товарам и услугам, но и общего счета текущих 

операций; динамику «инвестиционных доходов из страны»; накопленные 

ЗВР и т. д.  

Проведенный анализ не только вышеперечисленных показателей, но и 

других экономических параметров отчетливо показал, что вышеуказанная 

сумма ВД является для отечественной экономики критической. Некоторые 

показатели, связанные с внешнеэкономической деятельностью России, 

представлены в таблице 1. Из приведенных в ней данных отчетливо видно, 

что макроэкономическая ситуация в стране настолько неустойчива, что 
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непринятие ряда мер по существенному ограничению внешней 

задолженности России может привести к негативным последствиям (табл. 

2.1.). 

Таблица 2.1. 

Внешнеэкономические показатели России (млрд долл.) 

Экономический 

показатель 

2012 год 2000 год Изменение,  % Среднее значение 

за 13 лет 

Внешнеторговая 

выручка 
530 700 105 000 405 289 605 

Импорт товаров 335 000 44 800 648 142 655 

Стоимость нефти, 

долл./барр.  
109 27 303 61 

Экспорт нефти (т) 250 144 74 229 

Экспорт 

нефтепродуктов 
132 63 109 101 

Инвестиционные 

доходы из РФ 
95 200 11 260 745 49 650 

Сальдо 

инвестиционных 

доходов 

–53 000 –7000 657 –24 526 

Внешний долг 624 000 160 000 290 - 

Золотовалютные 

резервы 
537 600 28 000 1820 - 

 

Общий вывод заключается в том, что накопленный ВД России является 

сверхкритическим, и в зависимости от ситуации на мировых рынках сырья 

может стать существенным катализатором резкого ухудшения не только 

экономической, но и политической ситуации в стране.  

В связи с вышеизложенным предлагаются некоторые упреждающие 

шаги в области обращения СКВ (будут рассмотрены в следующем разделе). 

Предложенные для проработки решения будут способствовать повышению 

устойчивости всей российской экономики, сокращению спроса на СКВ как 

на источник денег в качестве средства обращения (что является в настоящий 

момент парадоксальным и нелогичным инструментом финансирования 

текущих потребностей экономических субъектов). В то же время 

существенно возрастет роль национальной валюты. ЦБ России сможет более 
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полно использовать весь спектр инструментов денежно-кредитной политики. 

Возможно, через несколько лет сложится ситуация, при которой 

отечественные предприятия не потеряют свою «финансовую и 

экономическую» устойчивость в момент вынужденной девальвации 

национальной валюты.  

Таблица 2.2. 

Прогнозируемые макроэкономические показатели России 

Экономический показатель 2014 год 2014 год 2014 год 

Средняя цена нефти (долл./барр.) 85 65 40 

Общий объем товарного экспорта (ТЭ) (млрд 

долл.) 430 300 200 

Снижение объема товарного экспорта по 

отношению к 2012 году 
–100 –230 –330 

Внешний долг на 1.01.2013 г. (млрд  долл.) 624 624 624 

Внешний долг на 1.01.2013 г. (млрд  долл.), 

номинированный в СКВ (75% от ВД) 
470 470 470 

Внешний долг на 1.01.2013 г. (млрд  долл.), 

номинированный в СКВ (75%) в рублях по курсу 

30 руб./долл. (млрд  руб.) 

14 100 14 100 14 100 

Прогнозный курс доллара к рублю (долл./руб.) 45–55 50–70 60–100 

Внешний долг, номинированный в СКВ (75%) в 

рублях по среднему курсу (млрд  руб.) 
23 500 28 200 37 600 

Убытки заемщиков, связанные с курсовыми 

изменениями (млрд руб.) 
9 400 14 100 23 500 

 

Утечка капитала. Одной из острых проблем российской 

экономики является хроническая утечка капитала. В последнее время 

в связи с активным платежным балансом страны данный вопрос 

практически не поднимается, а между тем проблема с каждым годом 

становится все острее. Некоторые макроэкономические показатели, 

связанные с внешней торговлей, накопленными ЗВР, внешним долгом и 
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другими данными (таблица 2.3). Предполагаемая утечка капитала 

с 1991 по 2012 г. составила 942 млрд долл.; с 1999 по 2012 г. – 786 млрд 

долл.; с 1985 по 2012 г. – 989 млрд долл. 

Таблица 2.3. 

Макроэкономические показатели России 

Политик М. С. Горбачев Б. Н. Ельцин В. В. Путин 

Годы правления 1985–1991 1991–1999 2000–2012 

Срок управления государством, лет 6 8 13 

Средняя цена нефти (долл./барр.) 17 17 61 

Средний объем экспорта нефти (тонн) не более 130 не более 150 229 

Средний объем экспорта нефтепродуктов (тонн) не более 56 не более 70 101 

Общий объем товарного экспорта (ТЭ) (млрд долл.) 433 586 3765 

Средний объем ТЭ в год (млрд  долл.) 72 73 290 

Накопленный торговый баланс (ТБ) (млрд  долл.) 13 141 1526 

Средний ТБ/год (млрд  долл.) 2 18 117 

Импорт товаров (млрд  долл.) 420 500 1854 

Импорт товаров в среднем в год (млрд  долл.) 70 63 143 

Инвестиционные доходы из России (накопленные) (млрд  

долл.) 
н/д 71 645 

Инвестиционные доходы из России в год (млрд  долл.) н/д 9 50 

Накопленная сумма счета текущих операций (млрд  

долл.) 
н/д 59 866 

Внешний долг на начала периода (млрд  долл.) 28 75 180 

Внешний долг на конец периода (млрд  долл.) 75 180 624 

Изменение ВД за период (млрд  долл.) 47 105 444 

ЗВР на начало периода (млрд  долл.) 6 6 12 

ЗВР на конец периода (млрд  долл.) 6 12 537 
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Прирост ЗВР (млрд  долл.) 0 6 524 

Утечка капитала за период (млрд  долл.) 47 156 786 

Утечка капитала среднегодовая (явная) (млрд  долл.) 8 20 60 

*Источник: расчеты автора на основе данных Центрального Банка России 

Таким образом, исходя из последних тринадцати лет, среднегодовая 

сумма утечки капитала составила 60 млрд долл. На наш взгляд, цифры 

просто ужасающие. О чем они говорят? В первую очередь они говорят 

о том, что участники предпринимательской деятельности значительную 

часть капитала выводят из страны. Если внимательно посмотреть 

на структуру внешнего долга, можно заметить некоторую синхронность 

по привлечению и выводу капитала. Кроме этого, основная сумма внешнего 

долга находится в разделе «Портфельные и прочие инвестиции». Если 

учитывать страну происхождения внешних поступлений, то вывод 

напрашивается сам собой: значительная часть внешних займов – ранее 

выведенные средства российских предпринимателей.  

Думаем, будет справедливым утверждение, что таким образом 

бизнес пытается обезопасить капитал. В настоящий момент вывозится часть 

заработанной страной валютной выручки, но все дело в том, что в России 

(СССР) была ситуация (1985–1999 гг.), когда валюту вывозили из страны 

в момент острого дефицита СКВ (за счет наращивания внешних займов). 

Где гарантия, что в случае вхождения счета текущих операций 

в отрицательную зону данный факт не повторится? Не пора ли принимать 

решения, которые бы резко ограничили данную тенденцию? 

По нашим оценкам, основной незаконный вывод валютных средств 

из страны происходит по счету платежного баланса: «Машины, 

оборудование и транспортные средства». По итогам 2008 г. общая сумма 

импорта по данному счету составила 140 млрд долл. За тот же период 

2007 г. – 78,8 млрд долл. Успешное решение вопроса незаконной утечки 
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капитала позволит при прочих равных условиях увеличить сумму 

золотовалютных резервов ЦБ РФ как минимум на 25–40 млрд долл. в год. 

Особо следует заметить, что прослеживается тенденция: чем выше 

приток валюты в страну (по счету текущих операций и движению капитала), 

тем больше отток валюты, в том числе в основном по трем 

вышеперечисленным статьям платежного баланса. За данными событиями 

явно прослеживается отлично отлаженная схема вывода валюты 

из российской экономики. 

С экономической точки зрения в момент активного платежного 

баланса данная «схема» является меньшим злом (в редких исключениях, 

например в период руководства страной М. С. Горбачева, когда утечка 

капитала имела в качестве источника финансирования внешние займы). При 

разумном функционировании экономики данный «вывод» излишка валюты 

должен быть подконтрольным государству и являться «подушкой 

безопасности», используемой в качестве притока капитала (инвестиции) при 

дефицитном счете платежного баланса страны. Практика последних месяцев 

показала, что выведенные ранее валютные средства не поступают в страну 

в момент их острой необходимости, значит, существующая схема вывода 

излишка СКВ из российской экономики используется не «по прямому 

назначению». Вывод напрашивается сам собой: либо это преступная 

халатность, либо отсутствие понимания серьезности проблемы, либо явный 

сговор. 

Для существенного сокращения нелегальной утечки капитала 

необходимо пересмотреть политику Правительства России в области 

перечисления валютных средств по некоторым статьям импорта. Наиболее 

пристальное внимание необходимо уделить следующим статьям платежного 

баланса: «Транспортные средства, машины и оборудование», «Услуги», 

«Инвестиционные доходы из России». При более пристальном внимании 
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со стороны специальных органов по вышеперечисленным статьям общий 

отток капитала может уменьшиться на десятки миллиардов долларов в год. 

В качестве итога отметим, что в случае одновременного наложения 

всех негативных факторов (ситуация конца 2008 г.) и сохранения данной 

тенденции в течение нескольких лет проблемы в российской экономике 

могут появиться довольно серьезные. Наличие громадного накопленного 

внешнего долга с суммой ежегодного обслуживания в десятки миллиардов 

долларов могут поставить вопрос о частичном ограничении суверенитета 

России. 
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3. Влияние финансовой и кредитно-денежной политики 

на макроэкономические тенденции движения капитала и 

инвестиций  

 

Как было отмечено в предыдущих разделах доклада, структура 

экономического базиса России серьезно искажена, развитие экономики 

прочно ориентировано на экспорт сырьевых ресурсов, объем экспорта 

полезных ископаемых занимает растущую долю в общем объеме экспорта 

России от 42,5 % в 1995 г. до 72,2 % в 2011 г., доля экспорта 

машиностроительного оборудования сократилась в те же годы с 10,2 % до 

4,6 %. Инвестиционные и хозяйственные барьеры растут, по рейтингу ВБ 

индекса хозяйствования в 2011 г. Россия опустилась с 112-го на 123-е место. 

Такого рода сырьевая предопределенность динамики экономического роста 

России; доминирование доллара США как платежно-расчетной единицы не 

только на зарубежном уровне, но и внутри страны; зависимость бюджетной 

стабильности от экспортной цены на нефть, доминирование в системе 

ценообразования на финансовом рынке страны также внешних влияющих 

факторов — это только самые болевые точки, устранить которые не удается 

российской власти на протяжении двадцати лет построения рыночно 

ориентированной экономики.  

Определение стратегии развития всех секторов финансового рынка 

требует углубленного анализа финансовой, инвестиционной и других 

составляющих экономической политики российской власти за истекший 

период и оценки общего стратегического курса на среднесрочную 

перспективу, заявленного в программных статьях нового президента России 

В. В. Путина в марте 2012 г. По результатам такого исторического и 

перспективного анализа можно очертить проблемы движения капитала, 

инвестиций и других движущих сил экономического роста и сформулировать 

возможные меры для их, если не устранения, то хотя бы частичного 
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нивелирования. [И. Незамятный. Поднебесная поучила Путина. Московский комсомолец — 

экономика. 19.04.2012] 

По заявлению вице-премьера В. Зубкова, «только в 2011 г. в офшоры 

выведено из России триллион рублей. Кредиты компаниям, 

зарегистрированным в офшорах и имеющим российских учредителей, со 

стороны отечественных же банков составляют около 83 млрд долл. 

Совершенно не понятно, почему в статистических отчетах все это называется 

"оттоком иностранных инвестиций". Какие же это иностранные — это же 

российские капиталы». [В. Бочаров. Риски России // Новая газета 17.04.12 г.].  

Одним из вопросов связанных с экономической безопасностью России 

является существующая финансовая модель привлечения внешних 

инвестиций в российскую экономику, при которой валютные риски 

инвестора перенесены на российского заемщика. Имеются в виду в основном 

портфельные и прочие инвестиции, которые в период, когда платежный 

баланс страны имеет положительное сальдо счета текущих операций, 

являются в большей степени «лишними», и их стимулирование закладывает 

существенные риски для развития экономики, имеющей явную сырьевую 

направленность. 

Механизм привлечения внешних инвестиций является ключевым и 

фундаментальным (для стабильного и устойчивого развития страны в 

долгосрочном плане), поэтому, на мой взгляд, требуется существенная 

корректировка его функционирования. Считаю, что было бы целесообразным 

рассмотреть вопрос о проведении всестороннего анализа не только 

профильными ведомствами, но и контролирующими органами власти, 

ответственными за безопасность государства, включая ФСБ, Счетную 

палату, Прокуратуру и Следственный комитет РФ, на предмет 

целесообразности использования в настоящий момент именно 

существующего механизма привлечения внешних инвестиций в 

отечественную экономику. Во время проведения проверки необходимо 
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обратить особое внимание на создание в отечественной экономике 

механизма денежной эмиссии, который в течение длительного времени был 

максимально связан с валютными поступлениями в страну. Было бы не 

лишним проанализировать целесообразность создания условий, при которых 

пополнение оборотного капитала отечественных компаний происходило (и 

происходит в настоящий момент) в большей степени за счет привлечения 

внешних инвестиций.  

Убежден, что без принятия неординарных решений со стороны 

российского правительства невозможно справиться с одной из системных 

проблем отечественной экономики – зависимостью от внешнего капитала, на 

приток которого в свою очередь оказывают доминирующее влияние цены на 

основные позиции российского экспорта товаров (нефть, нефтепродукты и 

газ), складывающиеся на мировых биржах. Можно констатировать, что в 

последние десятилетия именно непрогнозируемый рост цен на 

вышеперечисленные позиции способствовал созданию негативных 

изменений в экономике, приведших к распаду СССР, финансовому кризису 

1998 года и существенным экономическим проблемам конца 2008 года. 

Между тем наиболее непредсказуемые последствия для всей финансовой 

системы страны придутся на период 2015-2016 годов, так как накопленный 

внешний долг (624 млрд долл. на 01.01.13 г.) и существенный объем импорта 

(336 млрд долл. по итогам 2012 года) соседствуют с отсутствием 

прогнозируемых валютных доходов экономики. Можно заключить, что если 

в ближайшее время не будут приняты экстренные меры в области 

сбалансирования притока и оттока валютных средств, это приведет к 

глубокому кризису на валютном рынке и, как следствие, к резкому 

ухудшению общей ситуации в стране, в том числе снижению уровня жизни 

российских граждан, глубина и последствия которого будут не сопоставимы 

с финансовыми потерями, с которыми столкнулась наша страна в 1998 году.  



 

 
44 

Как указывалось выше, одной из системных проблем отечественной 

экономики является существенная зависимость от внешнего 

инвестиционного капитала, который является в значительной степени 

спекулятивным и состоит в основном из «портфельных» и «прочих» 

инвестиций. Общая сумма накопленного внешнего долга отечественной 

экономики составляет на 01.01.13 г. 624 млрд долл., из которых 480 

млрд долл. номинированы в СКВ. В свою очередь, в 2015–2016 годах 

необходимо выплатить внешним кредиторам до 200 млрд долл. Исходя из 

текущей экономической ситуации, динамики внешнеэкономических 

показателей и накопленных ЗВР (на 01.01.13 г. – 538 млрд долл.), можно 

сделать вывод, что в случае снижения валютной выручки экономики (по 

различным причинам) возврат ранее взятых кредитов будет затруднителен (в 

полной мере). В случае возможного ухудшения внешнеэкономической 

конъюнктуры и сохранения динамики по оттоку капитала на уровне 2013 

года, российская экономика столкнется с острой нехваткой валютных средств 

и, как следствие, объявлением рядом предприятий дефолта по внешним 

займам. Кроме этого, вероятность дальнейшего ослабления национальной 

валюты существенно возрастет. 

Данная ситуация в экономике сложилась благодаря допущенной 

системной ошибке, которая способствовала в полной мере созданию 

вышеуказанной ситуации. На рис. 3.1. иллюстрируется состав элементов 

действующего организационно-экономического механизма (ОЭМ) 

привлечения внешних инвестиций, негативно влияющий на стратегию 

развития российского рынка ценных бумаг. Основной вывод: валютные 

риски по кредиту со всеми отрицательными последствиями полностью 

перенесены на заемщика. Что это значит? Главным образом — 

невозможность проведения ЦБ самостоятельной (независимой от внешних 

кредиторов) денежно-кредитной политики.  
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Например. Ситуация в российской экономике в период экономического 

кризиса 2008–2009 гг. За счет внешних факторов резко ухудшился торговый 

баланс. Движение капитала недостаточно для поддержания на оптимальном 

уровне сальдо по притоку/оттоку валютных средств (по итогам 2008 года 

чистый отток капитала составил 130 млрд долл.). Наблюдалась тенденция к 

резкому сокращению ЗВР. Для нормализации валютных потоков, как 

правило, прибегают к девальвации национальной валюты. Что происходило в 

нашей стране. Снижение курса национальной валюты не дало должного 

эффекта в области исправления платежного баланса страны и ощутимого 

замещения импорта. Снижение импорта происходило за счет снижения 

реальных доходов экономики (домохозяйств и предприятий). Корпоративный 

долг, номинированный в СКВ в размере 400 млрд долл., становится 

запредельной величиной – 14,4 трлн руб. (курс долл./руб. – 36), а его общая 

величина приближается к 17 трлн руб. (с учетом долга, номинированного в 

рублях). Таким образом, с прежних 12,5 трлн руб. (курс 25 руб./долл. плюс 

номинированная часть внешнего долга в национальной валюте в размере 2,5 

трлн руб.) он возрастает на 4,5 трлн руб. Кроме этого, увеличивается и 

расходная часть финансовых средств, которая идет на выплату процентов и 

погашение основной суммы займа. К вышеупомянутым событиям 

(девальвации национальной валюты) добавляется еще одно отрицательное 

явление — рост уровня процентных ставок (как следствие политики дорогих 

денег, применяемой для снижения уровня инфляции и оттока капитала). При 

прочих равных условиях это влияло на сальдированный финансовый 

результат предприятий, величина которого в 2008 году резко снизилась. То 

есть он уменьшился, в том числе, на разницу в процентных ставках для всех 

заемщиков и на курсовую разницу в случае погашения долга. Итого в 2009 

году только за счет двух факторов сальдированный финансовый результат 

организаций имел потенциал снижения на 1,8–2 трлн руб. (на 50 %). Следует 

заметить, что мы не учли расходы по другим кредитам, снижение общего 

уровня производства, падение капитализации компаний и т. д. Необходимо 
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помнить, что экспортеры получают дополнительную прибыль в рублях, но в 

то же время потери несут импортеры. Таким образом, вновь усиливается 

перекос в экономике в пользу сырьевой составляющей.  

В качестве дополнительных отрицательных последствий можно 

упомянуть снижение уровня налогооблагаемой базы (сотни миллиардов 

рублей), сокращение инвестиционных расходов организаций и др. Примеров 

негативных последствий существующей валютной политики достаточно, 

чтобы говорить о том, что она порочна и деструктивна для развития всех 

сегментов российской экономики.  

Очень важное явление наблюдается при дефиците притока валюты в 

страну, который в определенном случае (ситуация конца 2008 и середины 

2009 года) наступает за счет снижения не только стоимости основных 

позиций российского экспорта, но и общей товарной массы. К проблемам 

дефицита валютных средств добавляется снижение уровня производства и, 

как следствие, снижение ВВП и рост социальной напряженности в обществе. 

Кроме того, за счет девальвации национальной валюты получаем 

увеличенный темп роста инфляции. Имеем классический вариант кризиса — 

стагфляцию. Таким образом, наблюдаем дефицит валюты, стагфляцию, 

падение ВВП, преддефолтное состояние экономики, рост уровня 

безработицы, падение реальных доходов населения и т. д. С одной стороны, 

необходимо снижать ставки и «накачивать» экономику ликвидностью, с 

другой стороны, решение проблемы стагфляции (падения производства с 

ростом инфляции) требует повышения уровня процентных ставок. Ситуация 

патовая. Вроде бы механизмы решения текущих проблем имеются, но их 

применение практически нейтрально. Что в итоге? Страна теряет равновесие. 

Это значит, что при желании (извне) можно полностью разрушить 

(существенно подорвать) российскую экономику. Механизм: снижение 

стоимости нефти, отказ от реструктуризации долгов и усиленный вывод 

валютных средств из страны.  
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Обобщая вышесказанное, можно сделать вывод, что существующая 

валютная политика (в совокупности с другими немаловажными факторами в 

области экономической политики государства) влечет за собой 

существенную угрозу безопасности страны. Легко показать, что если бы 

стоимость нефти в течение 2009–2011 годов оставалась бы на уровне 40–50 

долларов, то российская экономика была бы полностью в руинах (курс 

доллара — не ниже 100 руб.; падение уровня жизни населения в два раза, 

снижение рынка недвижимости не менее чем в два раза и т. д.).  

Мы не рассмотрели ситуацию, при которой отсутствует 

фундаментальная база для создания рубля как региональной резервной 

валюты. Кроме того, не поднят вопрос об эффективном  функционировании 

всего фондового рынка, который полностью зависит от притока внешнего 

спекулятивного капитала. 

Для устранения негативных последствий в экономике, а также для 

создания условий, позволяющих более эффективно использовать весь спектр 

инструментов денежно-кредитной политики ЦБ, в диссертации предлагается 

направить внешние инвестиции через определенный фильтр (ввести 

запретительную ставку резервирования внешних займов в иностранной 

валюте). На рис. 3.2 согласно концепции автора диссертации представлена 

новая конфигурация ОЭМ. Ее реализация на практике позволит 

продвинуться в создании новой модели устойчивого роста экономики. 

Модели не на базе увеличения спроса, вызванного резким ростом доходов 

граждан (в пересчете на доллары США), подогретым вливаниями 

«нефтяных» ресурсов, а на основе роста частных инвестиций в реальные 

сектора экономики, подкрепленного стабильной контролируемой 

государством финансовой системой с низкой инфляцией и низкой ставкой 

кредитования, наряду с иными институциональными преобразованиями. 

Отличительная особенность заключается в том, что валютные риски 

остаются на кредиторах. Данная конструкция позволяет поставить 
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кредиторов в ситуацию, при которой изымать средства из российской 

экономики становится невыгодным именно в тот момент, когда в стране 

наблюдается острая нехватка СКВ. Созданный дополнительный спрос на 

валюту в период дефицита СКВ уменьшал бы прибыль (увеличивал убыток) 

внешних кредиторов. Если бы это было так, то в ситуации 2008–2010 гг., вне 

зависимости от стоимости сырья на мировых рынках (в нашем случае не 

менее 40 долл./барр.) можно было смело «накачивать» экономику деньгами 

(рублями) и снижать процентные ставки до приемлемого уровня. При этом 

девальвация рубля не отразилась бы на устойчивости (финансовой) 

российских заемщиков (в том числе и физических лиц). Некоторые 

достоинства предложенного механизма рассмотрим ниже. 

Предположим, что основная часть выданных кредитов — это не ранее 

выведенные из отечественной экономики средства (хоть это и маловероятно), 

а реальные ресурсы западных компаний. В случае их отказа от займов весь 

спрос на кредиты пришелся бы на отечественную банковскую систему, в том 

числе и на «деньги с рынка» (размещение облигационных займов). Возникает 

правомерный вопрос, за счет каких средств будут кредитовать российские 

банки. Ответ простой: в основном за счет денежной эмиссии, которая 

происходит в случае с покупкой долларов у заемщиков (текущая ситуация, 

основным покупателем валюты является ЦБ). Позволяют ли параметры 

российской экономики «воспринимать» денежную эмиссию в таких 

размерах? Ответ на удивление прост. Да, позволяют. В очередной раз 

необходимо напомнить, что инфляция в экономике происходит не за счет 

денежной эмиссии, а за счет роста уровня издержек производства, 

существенный вклад в который вносят естественные монополии (инфляция 

издержек). Уровень монетизации отечественной экономики составлял в 

конце 2008 – начале 2009 г. не более 30 % ВВП (12 трлн руб. — денежная 

масса и 41,5 трлн руб. — ВВП), что как минимум в два-три раза ниже, чем в 

странах с развитой экономикой, и в пять-семь раз ниже, чем в Китае. Но если 
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западные инвесторы отказываются от кредитования отечественной 

экономики, а экономика кредитуется в тех же размерах, то значительная 

часть прибыли (то есть разницы между ставкой по привлечению средств и 

размещению) аккумулировалась бы в российской банковской системе. Что, в 

свою очередь, привело бы к значительному увеличению капитализации всей 

банковской системы. Финансовый эффект посчитать несложно, достаточно 

знать два мультипликатора: Р/Е и Р/ВV. В первом случае каждый рубль 

чистой прибыли дает как минимум 10 рублей роста стоимости 

капитализации. В качестве источника средств российской банковской 

системы могли послужить субординированные кредиты ЦБ. Воплощение в 

жизнь нижеприведенной схемы движения иностранного капитала позволит 

существенно продвинуться к реализации идеи об использовании рубля в 

качестве региональной резервной валюты, существенно увеличить спрос на 

российские рубли по всем направлениям финансовой сферы.  

Доводов за осуществление именно предлагаемой схемы привлечения 

внешних инвестиций в российскую экономику достаточно, но по 

определенным причинам схема эта не используется. Почему? Ответа на этот 

вопрос я не знаю. Возможно, кто-то не хочет терять столь высокую 

доходность в СКВ, которая в период активного платежного баланса 

генерируется отечественными предприятиями. Например, по итогам 2012 

года «инвестиционные доходы из страны» составили не менее 95 млрд долл. 

На мой взгляд, экономиста и ученого, специализирующегося на 

финансовых рынках, существующая «модель» не отвечает интересам 

российского государства, угрожает экономической безопасности страны и в 

большей степени отвечает интересам иностранных инвесторов.  
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Рис. 3.1. Действующий механизм привлечения внешних инвестиций в 

российскую экономику 
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Рис. 3.2. Авторская концепция механизма привлечения внешних инвестиций  
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4. Сырьевой фактор как внешний дестабилизирующий 

элемент, влияющий на цикличность экономического роста 

и стоимость финансовых активов 

 

Данная глава включена в доклад по ряду причин. Во-первых, 

отечественная экономика и, соответственно, рынок акций имеют явную 

сырьевую зависимость со всеми вытекающими последствиями. Резкое 

снижение стоимости нефти в 2008 году с 140 долл./баррель 

до 36 долл./баррель (график 4.1.) спровоцировало обвальное падение 

российского фондового рынка. Индекс РТС снизился за неполных шесть 

месяцев в 4,6 раза (2500/540) (график 4.2.); падение рубля к доллару США 

составило 30% (с 23,3 руб/долл до 30 руб/долл,); ВВП снизился на 8%; отток 

капитала – более 80 млрд долл. и т. д. В дальнейшем, стоимость сырья 

закрепилась выше 100 долл./баррель, фондовые индексы увеличились в разы, 

так же произошло восстановление экономики. В месте с тем, при оочередном 

цикле снижения стоимости сырья на мировых биржах, ситуация аналогичная 

концу 2008 года полностью повторилась. Курс рубля в конце 2014 года 

достигал 80 руб/долл, валютный индекс снизился в два-три раза, прикратился 

рост ВВП (0,5% по итогам 2014 года). Во-вторых, основным источником 

поступления валютных средств являются энергоносители (нефть и газ). В-

третьих, Российская Федерация является крупнейшим государством не только 

по добыче нефти и газа, но и также по их экспорту. В-четвертых, динамика 

изменения стоимости индекса РТС практически на 90% совпадает 

с изменением стоимости нефти. В большей степени это относится 

к последнему десятилетию (график 4.2.). Очевидно, что именно индекс 

отечественных компаний является вторичным к изменению стоимости нефти.  

Основной материал данной главы готовился в конце 2007 г., в период 

активного роста стоимости нефти. За последние несколько лет произошли 
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существенные изменения (резкое падение стоимости нефти, рост долговой 

нагрузки, искусственное снижение процентных ставок, очередной рост 

стоимости сырья и т. д.).  

 

 

 

График 4.1. Изменение стоимости нефти сорта Brent (1995 -2014 г.г.) 
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График 4.2. Изменение стоимости индекса РТС (1995 -2011 г.г.) 

 

В процессе исследования аргументировано предположение об 

искусственном характере ценообразования на рынке сырья (в частности 

нефтяном), основной целью которого является не извлечение экономической 

выгоды группой участников современного нефтяного рынка, а реализация 

стратегических задач в рамках развития мировой экономики (увеличение 

занятости, роста торговли, специализация производства и др.). Рядовому 

инвестору достаточно сложно осуществить полноценный анализ влияния 

данного фактора в развитии мировой экономике, но понимание общего 

механизма функционирования внешней торговли на основе 

«манипулирования» стоимостью сырья может оказать определенную помощь 

в выработке долгосрочной инвестиционной стратегии. Далее, в краткой 

форме постараемся объяснить, почему именно к такому выводу привели 

исследования. Вероятнее всего самое основное, что существующий 

механизм, при котором искусственное ценообразование стоимости сырья 

является логичным и позитивным фактором функционирования мировой 

экономической системы. В то же время, мы пришли к выводу, что интересы 
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Российской Федерации (как государства с ярко выраженной сырьевой 

зависимостью и существенными объемами экспорта) существенным образом 

ущемлены. Кроме того, предполагаем, что в течение последних десяти – 

двенадцати лет, решения в области экономической политики были 

направлены для закрепления в долгосрочном плане за Россией статуса 

сырьевого государства (существующий не логичный и противоречащий 

здравому смыслу механизм привлечения внешних инвестиций; привязка 

денежной массы к валютной выручке (в большей степени); необоснованный 

рост доходов граждан номинированных в СКВ; создание условий, при 

которых ускоренно и необоснованно увеличиваются издержки 

производителей и т.д.).   

В нашем понимании, необходимость создания именно такого 

механизма функционирования мировой экономики заключается в 

ускоренном росте технического прогресса (резкое уменьшение занятости в 

промышленном секторе мировой экономики) с одной стороны и ростом 

численности населения с другой. Если обобщить и упростить многие 

экономические вопросы, то базовая суть проблемы состоит в том, что для 

производства определенного объема товарной массы в конце двадцатого – 

начале двадцать первого века необходимо существенно меньше использовать 

трудовые ресурсы. В том числе, существенно меньшее количество трудовых 

ресурсов (рабочих) может производить гораздо больше материальных благ. 

Из этого вытекает одна из проблем двадцать первого века – занятость. В 

последней четверти прошлого века, проблему занятости частично решили за 

счет провозглашения нового этапа развития экономики под общим названием 

– «постиндустриальное общество». В настоящий момент, данное 

направление практически себя исчерпало (с точки зрения решения вопросов 

занятости). Из этого следует, что необходимо активно искать новые пути 

решения вышеуказанной проблемы, основанную в первую очередь на 

создании новых рабочих мест. В нашем понимании, существенное 
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увеличение общего количества граждан с среднегодовым доходом более 5000 

долларов является ответом, на возникшие проблемы макроэкономического 

порядка в рамках мировой экономики. Именно за счет искусственного 

ценообразования (существенного роста цен) на один из факторов 

экономического роста (сырья, в частности нефти и газа, как на группу с 

существенными объемами сбыта), мировая экономика добилась 

номинального роста доходов у той группы населения, которая ранее не была 

вовлечена в « процесс сбыта» стран, с развитой экономикой. Полные 

взаимосвязи роста стоимости сырья и роста мировой торговли будут 

показаны ниже. 

Глобализация мировой экономики разделила государства на 

несколько основных групп: экспортеры сырья; экспортеры готовой 

продукции; все остальные. 

Экспортеры сырья. За редким исключением, основные экспортеры 

сырья – это государства, экономика которых в большой степени связана 

с добычей и дальнейшим экспортом полезных ископаемых. Как правило, 

в таких странах доля экспорта сырья в общей структуре экспорта составляет 

не менее 50%. Благополучие данной категории стран зависит не только 

от конечного потребителя, но и в большей степени от стоимости сырья 

на мировых рынках. Если общий мировой объем экспортируемого сырья 

является величиной постоянной с тенденцией увеличения (с 

незначительными отклонениями от повышательного тренда), общая выручка 

за реализованный товар имеет существенный диапазон колебания. Именно 

«искусственной стоимостью» и регулируется мировая торговля. В нашем 

случае, фактор цены является фактором, который отвечает за спрос и 

перераспределение. Необходимо помнить, общую модель функционирования 

экономики. С одной стороны производство (товаров и услуг), с другой 

стороны механизмы обеспечивающие потребление произведенного продукта 

(в широком плане).  
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Как указывалось выше, за счет технического прогресса человечество 

научилось производить количество продукта (по определенной цене), 

которое существенно превосходит существующий спрос. Для реализации 

готовой продукции в большем объеме необходимо воздействовать на 

факторы спроса. В нашем случае, что бы существенно сдвинуть кривую 

спроса вправо, необходимо решать вопрос об увеличение доходов 

потребителей. «Искусственное ценообразование» на сырьевые товары 

позволяет существенно увеличить доходы населения до необходимого 

уровня. В качестве примера можно взять среднюю заработную плату 

номинированную в долларах США (как эквивалент стоимости в широком 

плане) в России в 1992 году (240 долларов в год) и в 2012 году (12000 

долларов в год). Аналогичная ситуация наблюдалась практически в 

большинстве странах не только бывшего СССР (несколько в меньшей 

динамики) но и во многих странах с развивающейся экономикой. По 

предварительным расчетам, общее количество граждан в 1992 году у 

которых среднегодовой доход составлял 12000 долларов в год не превышал 

700 млн. человек. По итогам 2012 года с аналогичными показателями дохода 

общее количество граждан как минимум удвоилось. Не смотря на рост 

издержек на единицу произведенной продукцию, общий потребительский 

спрос на продукты с высокой добавленной стоимостью увеличился как 

минимум на 50%. Показательный пример частный автомобильный парк в 

России в 1992 году и в настоящий момент. 

За счет, каких факторов произошло столь резкое увеличение роста 

номинальной заработной платы в долларах США? Если брать страны с 

сырьевой группы, то ответ очевиден. Громадный приток валютных средств за 

счет роста товарной массы и в большей степени увеличения стоимости 

экспортируемого сырья. Представленные данные (таблица 4.1) отчетливо 

показывают, за счет каких факторов произошло резкое увеличение 

номинальных доходов, выраженных в долларах США. 
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Таблица 4.1. 

Макроэкономические показатели России 

Политик М. С. Горбачев Б. Н. Ельцин В. В. Путин 

Годы правления 1985–1991 1991–1999 2000–2012 

Срок управления государством, лет 6 8 13 

Средняя цена нефти (долл./барр.) 17 17 61 

Средний объем экспорта нефти (тонн) не более 130 не более 150 229 

Средний объем экспорта нефтепродуктов (тонн) не более 56 не более 70 101 

Общий объем товарного экспорта (ТЭ) (млрд долл.) 433 586 3765 

Средний объем ТЭ в год (млрд  долл.) 72 73 290 

Накопленный торговый баланс (ТБ) (млрд  долл.) 13 141 1526 

Средний ТБ/год (млрд  долл.) 2 18 117 

Импорт товаров (млрд  долл.) 420 500 1854 

Импорт товаров в среднем в год (млрд  долл.) 70 63 143 

Накопленная сумма счета текущих операций (млрд  

долл.) 
н/д 59 866 

Внешний долг на начала периода (млрд  долл.) 28 75 180 

Внешний долг на конец периода (млрд  долл.) 75 180 624 

Изменение ВД за период (млрд  долл.) 47 105 444 

ЗВР на начало периода (млрд  долл.) 6 6 12 

ЗВР на конец периода (млрд  долл.) 6 12 537 

Прирост ЗВР (млрд  долл.) 0 6 524 

*Источник: расчеты автора на основе данных Центрального Банка России 

Кроме явных моментов (увеличение в разы экспортной выручки) 

наблюдаются и скрытые факторы, которые так же способствуют созданию 

дополнительного спроса на импортную продукцию. Речь идет об увеличении 

внешнего долга. Эти два фактора позволяют удерживать курс рубля в 
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диапазоне, который является крайне не выгодным для развития 

отечественной экономики. Высокий курс рубля к доллару, с одновременным 

ростом номинальной заработной платы, позволяет получить среднесрочные 

выгоды для населения (рост потребления импорта), но создает угрозу 

финансово-экономического кризиса в будущем. Кроме этого, существующая 

денежно-кредитная политика не позволяет осуществлять в необходимых 

объемах (как минимум с точки зрения экономической безопасности 

государства) замещение импортной продукции.  

В связи с тем, что задача данного раздела заключается, в том числе и 

раскрытии механизма функционирования мировой торговли (за счет 

искусственного ценообразования на рынках сырья), то оценочные суждения 

будут ограничены. Частный инвестор должен понимать и отчетливо 

осознавать, какие факторы влияют на стоимость акций российских 

предприятий и не тратить время на рассуждения о вопросе справедливости 

встроенного искусственного механизма, позволяющего наращивать объемы 

выпускаемой продукции и услуг.  

Экспортеры готовой продукции. Как правило, это страны с развитой 

экономикой, которые на протяжении длительного исторического периода 

понимали важность экспорта продукции с большой добавленной 

стоимостью. Только благодаря экспорту они могли в необходимом 

количестве потреблять импорт. Необходимо учитывать, что значительная 

группа стран лишена сырьевой составляющей, как неотъемлемого фактора 

производства. На протяжении длительного времени экспорт считался одним 

из основных двигателей экономического развития и рассматривался как 

основной источник валютных поступлений. Именно свободная торговля 

внесла существенный вклад в развитие современных технологий и новшеств, 

позволяющих производить качественный товар, который можно 

реализовывать в других странах. При прочих равных условиях экспорт 

готовой продукции является более устойчивым в долгосрочном плане 



 

 

 
60 

не только в смысле объемов, но и в смысле общей выручки. Экспорт 

определенных видов сырья можно спрогнозировать в натуральном объеме, 

но нельзя рассчитать в долгосрочном плане общую сумму выручки. А если 

вспомнить одну из важнейших задач правительства любого государства: все, 

кто может и хочет, должны трудиться (обеспечение рабочими местами), – 

то все становится на свои места.  

Основная часть высокоразвитых стран являются потребителями сырья 

и продавцами готовой продукции. У многих государств с развивающейся 

экономикой сложилась противоположная ситуация. Отсюда вытекает первый 

постулат: основные производители сырья по определенным причинам 

не диверсифицируют экономику в период благоприятных цен на сырье 

с целью увеличения альтернативного экспорта. Одни экономисты могут 

сказать, что руководители страны не понимают; другие – что не успевают 

перестроить экономику; третьи – что внешние враги не позволяют этого 

сделать; четвертые – зачем это вообще нужно, так как все, что необходимо 

можно купить за СКВ. Однозначного ответа на столь сложный вопрос не 

существует. В нашем понимании, является очевидным фактом, что основным 

государствам, производящим продукцию с большой добавленной 

стоимостью, экономически невыгодно создавать себе конкурента. Что 

в таком случае будут делать граждане собственной страны? Чем они будут 

заняты? Один из выходов из сложившейся ситуации – развитие 

постиндустриального общества (рост сферы услуг и активное развитие 

малого и среднего бизнеса). На сегодняшний день ни один из российских 

политиков не говорит об этом. 

Так как крупнейшим западным державам невыгодно создавать себе 

конкурентов, то для реализации собственных товаров вне пределов своей 

страны они вынуждены создать условия, позволяющие другим странам 

закупать их продукцию. Другими словами, у государств-импортеров должны 

быть валютные средства в необходимом объеме, позволяющем создавать 
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платежеспособный спрос в рассчитанных величинах. Для одной группы стран, 

имеющих ресурсы, будет вполне достаточно направить СКВ за счет 

увеличения стоимости сырья. Странам, у которых нет природных ресурсов, 

можно предоставлять займы, позволяющие производить закупки у развитых 

стран. Вариант переноса производственных мощностей на другую 

территорию, так же является механизмом генерации валютной выручки и 

роста номинальных доходов граждан выраженных в СКВ (Китай).  

В общем виде движение сырья, готовой продукции и инвестиций можно 

представить рисунком 4.1.  

Так как страны – экспортеры сырья являются огромным рынком 

сбыта (включая государства с развивающейся экономикой, не обладающие 

избыточными природными ресурсами), то государства с развитой 

экономикой будут всегда стремиться контролировать (воздействовать) 

факторы, способствующие максимальной реализации готовых изделий 

на их территории. Единственный ограничитель – платежеспособный спрос, 

выраженный в СКВ. При постоянном уровне поступления валюты объем 

импорта будет возрастать, уменьшая общую величину свободных валютных 

средств. В момент ухудшения торгового баланса (сальдо платежного 

баланса) давление на национальную валюту возрастет, что, в свою очередь, 

вызовет девальвацию национальной валюты. В результате этого произойдет 

резкое снижение импорта. События 2008–2009 гг. отчетливо показали 

именно данные взаимосвязи. 
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Рисунок 4.1.. Движение сырья и капитала  

 

Если страны с развитой экономикой хотят продавать свою продукцию 

государствам с неконвертируемой национальной валютой, то они вынуждены 

обеспечить покупателей СКВ. Для создания устойчивого притока валютных 

средств существуют два основных варианта: через закупки у потенциального 

покупателя чего-либо (в нашем случае – сырья), или/и направленный поток 

капитала (портфельные инвестиции). Используя рисунок 4.1., всегда можно 

рассчитать, какие варианты по наполнению СКВ страны – экспортера сырья 

необходимы в среднесрочной перспективе. При наличии злого умысла 

у стран с развитой экономикой всегда можно экспортера сырья «посадить» 

на внешние займы. История знает ряд подобных примеров. 

Не смотря на то, что к концу 2014 года стоимость нефти снизилась до 

60 долл/баррель, в течение десяти последних лет мировая экономика 

функционирует при высоких ценах на сырье. Можно сказать, исторически 

высоких, отличающихся от средне исторических не менее чем на 100–

200% (в номинальном исчислении). Страны – экспортеры сырья, получив 

излишек валютных средств, активно наращивают потребление импорта, 
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с одной стороны, увеличивают социальные обязательства и объемы 

внешних инвестиций – с другой. Кроме того, наблюдается активный 

приток в страну в большей степени портфельных инвестиций, которые 

осторожно можно назвать спекулятивными. Существуют разные трактовки 

спекулятивного капитала. Как правило, у основной части населения 

данный вид финансовых ресурсов ассоциируется с негативными 

моментами. Когда мы говорим «спекулятивный капитал», то основной 

критерий – высокая мобильность, напрямую зависящая от экономической 

ситуации в стране инвестирования. Если ситуация ухудшается, то идет 

массовый возврат ранее инвестированных средств. Не исключено, что 

не менее 80% портфельных инвестиций составляют ранее выведенные 

из страны валютные средства, в том числе не всегда законными методами. 

Логика у инвесторов следующая. Излишний приток валютных ресурсов 

позволяет прогнозировать как минимум стабильность национальной валюты 

страны экспортера и рост внутренних цен, номинированных в том числе 

и в СКВ. Данная комбинация, несмотря на существенную инфляцию, 

приводит к увеличенной доходности в долларах США, росту курса 

национальных компаний, деловой активности и др. Данные факторы еще 

больше способствуют притоку внешних портфельных инвестиций, которые 

иногда неискушенными политиками и экономистами трактуются как 

результат благоприятного экономического климата в стране. Одновременно 

с притоком капитала увеличивается внешний долг государства, который 

в дальнейшем будет дополнительным негативным фактором для финансовой 

стабильности в долгосрочном плане. Упрощенно общую динамику ряда 

условных экономических и финансовых показателей страны – экспортера 

сырья можно выразить следующими данными (табл. 4.2.). 
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Таблица 4.2. 

Условные экономические показатели страны – экспортера сырья (у.е.) 

Статья 

Период 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

Экспорт 100 105 110 100 85 80 100 140 200 220 230 200 180 160 150 

Импорт 60 75 90 95 90 70 80 95 125 160 200 220 220 210 200 

Сальдо 40 30 20 5 –5 5 20 45 75 60 30 –20 –40 –50 –50 

Чистый 

приток 

капитала 

10 10 0 –10 0 5 10 5 10 20 40 10 –10 –20 –20 

Накопленные 

золотовалют

ные резервы 

15 25 20 10 5 5 15 35 70 100 150 140 90 ПГ ПГ 

Накопленный 

внешний долг 
300 310 300 290 300 320 330 345 355 370 400 400 390 ПГ ПГ 

Покрытие 

ЗВР 

внешнего 

долга 

5 8 7 3 2 2 5 10 20 27 38 35 23 ПГ ПГ 

Покрытие 

ЗВР импорта 

(год) 

15 23 20 11 5 4 12 24 45 59 75 70 47 ПГ ПГ 

ВВП (долл.) 1000 1050 880 620 490 490 540 600 700 850 1030 1130 1060 ПГ ПГ 

Курс 

национально

й валюты 

5 5 6 9 12 13 13 13 12 11 10 10 11 ПГ ПГ 

 *Источник: расчеты автора. 

 

Общие характерные черты стран­экспортеров в период роста 

стоимости сырья на мировых биржах (периоды 7–11): 

1. Экспорт. Наблюдается рост экспорта. 

2. Импорт. С определенным лагом возрастает потребление импорта. 

Как правило, при прочих равных условиях через определенный промежуток 

времени темп роста импорта может опережать темп роста экспорта. 

3. Сальдо торгового баланса. Существенно возрастает и в дальнейшем 

имеет тенденцию к снижению. Чиновники бездействуют и предполагают, что 

снижение сальдо торгового баланса будет компенсироваться притоком 
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инвестиций. Необходимо помнить всегда: государство с неустойчивым 

платежным балансом и отсутствием полного и четкого понимания 

экономических процессов в мире и роли собственного государства в мировой 

торговли, является большой территорией под названием «венчурная 

инвестиция». 

4. Чистый приток капитала. Более сложная составляющая платежного 

баланса. С одной стороны, при активном торговом балансе увеличивается 

отток капитала, с другой стороны, он может быть возвращен в виде займов 

(ситуация в России). Причин для таких манипуляций несколько, одна 

из них – безопасность финансовых ресурсов в широком смысле слова. 

Можно предположить, что при устойчивости национальной валюты 

портфельные инвестиции возрастают. В кризисный момент, как правило, 

наблюдается существенный отток капитала с одновременным снижением 

ЗВР государства. 

5. Накопленные ЗВР. Как правило, при активном торговом балансе 

происходит увеличение данного показателя. В зависимости от политики ЦБР, 

ЗВР могут иметь разный темп роста. При плавающем курсе накопление 

происходит более медленно, при фиксированном курсе темп роста ЗВР более 

ускоренный (Россия, Китай). 

6. Накопленный внешний долг. За редким исключением, при активном 

торговом балансе внешний долг возрастает. Возможно, снижение 

правительственного внешнего долга. Остается загадкой, почему федеральные 

власти в период благоприятной рыночной конъюнктуры не избавляются 

полностью от внешних займов и не препятствуют ограничению внешних 

инвестиций в частный сектор. 

7. Покрытие ЗВР внешнего долга. Данный показатель можно 

характеризовать как возможность государства обеспечивать обслуживание 

внешних заимствований в долгосрочном плане. Идеальная ситуация – когда 
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ЗВР существенно превышают внешний долг. Имеет положительную 

динамику. 

8. Покрытие ЗВР импорта. Характеризует возможность экономики 

в среднесрочном плане осуществлять потребление импорта без ущерба для 

курса национальной валюты. Логика рассуждений следующая. При прочих 

равных условиях импорт создает спрос на СКВ, и в том случае, когда данных 

средств недостаточно, ЦБ может часть ЗВР реализовать на открытом рынке. 

Если не удается реализовать часть ЗВР на валютном рынке, происходит 

снижение курса национальной валюты. Это, в свою очередь, приводит 

к удорожанию импорта и, соответственно, к его сокращению. Таким образом, 

спрос на СКВ сократится и валютный курс будет сбалансирован. Четких 

требований к необходимому соотношению ЗВР и импорта нет. Экспертные 

оценки разнятся, и оптимальным показателем принято считать шестимесячное 

покрытие импортных платежей. С нашей точки зрения, для каждого 

конкретного государства (группы) существует свой оптимальный объем ЗВР. 

Для более корректного расчета данной величины следует прибавить как 

минимум две составляющие: проценты по обслуживанию внешнего долга 

и 10–20% от суммы накопленного внешнего долга. Общая динамика имеет 

позитивный характер. 

9. Объем ВВП. Общая величина возрастает как минимум за счет 

укрепления курса национальной валюты и роста сальдо торгового баланса. 

10. Отношение внешнего долга к ВВП. В нашем понимании – 

достаточно условная цифра, изменяющаяся в широком диапазоне. Когда речь 

идет о внешнем долге, то необходимо оперировать следующими 

показателями: платежный баланс страны (в разрезе); ЗВР; динамика 

национальной валюты. Первая группа показателей позволяет рассчитать 

баланс притока/оттока валюты в страну. ЗВР характеризует возможность, 

в случае необходимости, покрытия дефицита валюты. Национальный курс 
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позволяет рассчитать инвестиционную доходность капитала. Динамика 

данного показателя имеет позитивную направленность. 

11. Курс национальной валюты. При прочих равных условиях имеет 

тенденцию к укреплению и напрямую зависит от политики ЦБ. 

Общие характерные черты стран­экспортеров в период 

снижения стоимости сырья на мировых биржах (периоды 12–15): 

1. Экспорт. Наблюдается снижение поступлений от экспорта. 

2. Импорт. Продолжает увеличиваться, как правило, до момента 

начала снижения курса национальной валюты и/или насыщения рынка. 

3. Сальдо торгового баланса. Имеет тенденцию к ускоренному 

сокращению. 

4. Чистый приток капитала. Более сложная составляющая платежного 

баланса. В зависимости от ситуации на мировых рынках (процентные ставки, 

развитие экономики, внешние проблемы), в долгосрочном плане имеет 

тенденцию к снижению. Почему? Существуют обязательные платежи 

по обслуживанию долга и частичного погашения, сокращение возврата ранее 

выведенных средств, отток портфельных инвесторов, приостановка новых 

вложений в страну и т. д. Общие рассуждения инвесторов можно выразить 

словами: возникают риски с получением фиксированной доходности в СКВ 

в связи с тем, что на всех участников рынка не хватит валютных средств (в 

случае закрытия ранее открытых инвестиционных позиций).  

5. Накопленные ЗВР. В зависимости от политики ЦБ, ЗВР могут 

снижаться разными темпами. 

6. Накопленный внешний долг. Факторов, воздействующих на данный 

показатель, множество. Объективно определить динамику накопленного 

внешнего долга сложно. 
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7. Покрытие ЗВР внешнего долга. Данный показатель будет иметь 

негативную динамику. 

8. Покрытие ЗВР импорта. Показатель будет ухудшаться. 

9. Объем ВВП. В зависимости от экономического цикла (отдельных 

экономических показателей) темп роста ВВП будет снижаться. При 

девальвации национальной валюты может уйти в отрицательную зону 

(в валютном пересчете). 

10. Отношение внешнего долга к ВВП и курс национальной валюты. 

Показатель с большой вероятностью будет ухудшаться, а национальная 

валюта иметь тенденцию к снижению. 

Таким образом, страны, зависящие от стоимости сырьевых ресурсов, 

имеют циклический характер развития. В момент роста стоимости сырья 

на мировых биржах они увеличивают валютные накопления, что приводит 

к росту потребления импорта. Чем выше стоимость сырья, тем существеннее 

расходы на закупку импорта. Кроме того, происходит приток спекулятивного 

капитала со всеми отрицательными последствиями. 

В период стагнации и снижения стоимости сырья импорт в течение 

определенного времени продолжает расти. В случае резкого снижения 

стоимости сырья образуется дефицит валютных средств, что проводит 

к оттоку капитала из страны. Если ЗВР достаточны, то на протяжении 

определенного периода ситуация находится под контролем. При «глубоком» 

снижении цен на сырье возможны кризисные явления за счет существенного 

оттока валютных средств. 

Страны, не являющиеся нетто-экспортерами сырья, также находятся 

в общем экономическом цикле. Вероятнее всего, в благоприятный 

экономический цикл они получают часть «мирового спекулятивного пирога» 

в виде портфельных инвестиций. При снижении стоимости сырья 
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на мировых рынках за счет уменьшенной «подушки безопасности» в виде 

накопленных ЗВР неблагоприятный экономический период закончится для 

них девальвацией валюты и огромными внешними долгами. 

Страны­экспортеры цикл снижения стоимости сырья могут закончить 

«возвратом» ранее накопленных валютных средств в размере 40–70% и 

резким падением курса национальной валюты к СКВ. 

В период с 2010 года наблюдается роста экспортной выручки и 

увеличение потребления импорта. Одновременно платежный баланс страны – 

экспортера сырья начинает входить в «опасную зону», при которой 

ускоренными темпами накапливается общая величина внешних займов 

и происходит активизация прироста потребления импорта. В случае снижения 

стоимости сырья на мировых рынках резкое ухудшение платежного баланса 

будет необратимым и, как следствие, неизбежна вынужденная девальвация 

национальной валюты и/или существенное сокращение ЗВР. Кроме этого, уже 

по итогам 2012 года наблюдалась опасная тенденция, при которой внешний 

долг России достиг 685 млрд долл., в ЗВР составляют 535 млрд долл. 

«Инвестиционные доходы из страны» достигли 95 млрд долл.  

Мы рассмотрели обоснованность «искусственного ценообразования» 

на рынке сырья, и сделали вывод о необходимости регулирования мировой 

торговли за счет данного фактора. В процессе анализа, можно предположить, 

что существует еще один положительный эффект (для стран с развитой 

экономикой) от манипулирования стоимостью сырья. Речь идет о решении 

дополнительных задач: покрытие отрицательного счета текущих операций 

(вызванного в основном отрицательным сальдо торгового баланса) – приток 

инвестиционного капитала; финансирование хронического дефицита 

бюджета. 
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Искусственная (высокая) стоимость нефти как фактор, 

способствующий выходу мировой экономики из кризисных явлений 

Анализ, показывающий зависимость стоимости сырья от финансовых 

и экономических потребностей США, был закончен в 2007 г., в момент 

роста стоимости цен на нефть. Данные рассуждения были опубликованы 

в печатных СМИ. Дальнейшие события известны. Начиная со второй 

половины 2008 г. произошло резкое снижение стоимости нефти 

с 146 долл/баррель до 40 долл/баррель. Существенно укрепился доллар 

США ко всем мировым валютам. Например, по паре евро/доллар – 

с 1,6 долларов за евро, до 1,24. Произошли события, которые были нами 

ранее спрогнозированы. Одновременно в мировой экономике началась 

острая фаза финансово-экономического кризиса (окончание 2008 г. – 

середина 2009 г.). На наш взгляд, ускоренным выходом мировой экономики 

из сложившейся ситуации будет существенный рост стоимости нефти. 

Именно данный фактор будет вносить ощутимый вклад в преодоление 

мировой экономики кризисных явлений. 

После столь драматических событий для российской экономики 

и фондового рынка, необходимо было ответить на основной вопрос: каковы 

перспективы стоимости нефти в среднесрочном плане, если инструментом, 

способствующим выходу из кризиса, будет искусственное повышение цен 

на энергоносители. Прогноз различных экспертов относительно стоимости 

нефти варьировался в кризисный период времени от 20 до 60 долл./баррель. 

Исходя из предварительной оценки текущей ситуации (необходимо отметить, 

что анализ осуществлялся в момент минимальной стоимости нефти: ноябрь 

2008 г. – январь 2009 г.), видно, что для разрешения текущих проблем 

стоимость нефти в среднесрочном плане должна составлять не менее 80–

120 долл./баррель. 

В настоящий момент можно констатировать очень важную вещь, 

которую мало кто заметил: существенный рост цен на сырье не вызвал (пока 
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не вызвал) адекватной реакции со стороны цен производителей. Получается, 

что себестоимость продукции осталась на прежнем уровне. Как такое может 

быть? Не будем разбирать всю структуру себестоимости конкретного 

продукта, так как отсутствует рост уровня инфляции. Возможно, необходимо 

брать лаг не 8 месяцев, а 1,5–2,5 года? Можно предположить, что мировая 

экономика за счет узкой специализации смогла снизить издержки по группам 

товаров и увеличить объем выпуска (эффект масштаба). Отчасти это 

возможно. Классический пример – перенос производственных мощностей 

из стран с развитой экономикой в государства с развивающимися 

экономиками. Возможна ситуация, когда количество произведенной 

продукции не находит адекватного спроса, и т. д. В любом случае в мировой 

экономике в начале 2008 г. началась определенная стагнация. 

В аналогичных ситуациях, в зависимости от причин и факторов, 

вызвавших замедление или падение темпов развития экономики, 

осуществляют комплекс мер, способствующих выходу на позитивную 

траекторию развития. Когда масштабы глобализации возросли 

до определенного уровня, то для экономиста, анализирующего данную 

проблему, становится очевидным, что решения должны быть неординарными 

и затрагивающими в обязательном порядке все элементы мирового 

хозяйства. Другими словами, решается обычная задача выхода экономики 

из кризиса, но с учетом того, что данная экономика состоит из связующих 

экономик нескольких десятков стран.  

Не вдаваясь в макроэкономические рассуждения о функционировании 

мировой экономической системы, отметим, что в качестве решения данной 

задачи необходимо в обязательном порядке возобновить элементарный 

экономический цикл, связанный с производством и распределением 

продукции. В упрощенном виде один из вариантов решения данного вопроса 

заключается в следующем. Для увеличения продаж необходимо создать 

условия для роста потребления. Здесь необходимо отметить 
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распространенное мнение ряда экономистов о том, что денежная масса 

в странах с развитой экономикой находится на достаточно высоком уровне. 

Это отчасти заблуждение. Как правило, путают стоимость активов (все 

активы, включая производные инструменты) с количеством денег 

в обращении. Когда существует неоспоримый факт – резкое снижение 

спроса, то этим все сказано. Выход один – дать возможность потреблять 

(покупать) все большему количеству граждан. Набор инструментов: 

увеличение доходов и снижение процентных ставок (стимулирование). 

Ставки в 2008 – 2009 г.г. снизились до исторически минимальных значений, 

но потребление в должном уровне не возобновилось. О чем это говорит? 

Вероятнее всего, о том, что «глобальный рынок» находится в состоянии 

равновесия. Существует определенный уровень потребления, который 

недостаточен для дальнейшего экономического развития. Чтобы его 

увеличить, одних дешевых кредитов недостаточно. Низкие процентные 

ставки жизненно важны в большей степени для возможности обслуживания 

общего долга и федерального долга в том числе. История функционирования 

экономики Японии (с 1990 года) отчетливо показала, что важна не 

абсолютная величина государственного долга (с учетом относительных 

показателей) а возможность его обслуживания. Напомним, что процентные 

ставки я Японии в течение нескольких десятков лет находятся на аномально 

низких уровнях и составляют не более 1-1,5%. Отношение государственного 

долга к ВВП на уровне 200% никого не приводит в замешательство. 

Вероятнее всего именно по данному пути пойдут страны с развитой 

экономикой (низкие ставки и рост государственного долга, который в США 

только в 2012 году достиг 100% к ВВП; в Еврозоне в тот же период  он 

достиг уровня 90%  к ВВП). Дальнейшие события в мировой экономике 

полностью подтвердили наше предположение. В течение нескольких лет 

общий уровень процентных ставок в странах с развитой экономикой 

находится на сверх низких аномальных уровнях. 
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Возвращаясь к вопросу возможности «потреблять» определили, что 

домохозяйствам нужны реальные увеличенные доходы. Компании не могут 

увеличивать зарплаты, так как нет активных продаж. Правительству сложно 

увеличивать доходы государственного сектора, так как отсутствуют 

в необходимом количестве доходы. Инвестиционный спрос (в широком 

смысле слова) отсутствует в значительном объеме, так как нет адекватного 

спроса со стороны конечного потребителя. Круг замкнулся. 

Прежде чем продолжать рассуждения, выскажем осторожное 

предположение, что создались предпосылки для увеличения численности 

«золотого миллиарда». Мировая экономика вышла на такой уровень 

производства (развития), что может обеспечить гораздо большее количество 

населения. Мы всегда скептически относились к утверждению экономистов 

что ресурсов на планете на всех не хватит и определенный уровень жизни 

(потребления) могут себе позволить не более 15–20% населения планеты 

(«золотой миллиард»). 

В сложившейся экономической ситуации остался единственный 

спасатель – государство (в широком смысле слова). Что оно может сделать? 

Снизить налоги, увеличить пособия по безработице и увеличить 

государственные расходы. Соответственно, на определенном этапе будет 

дефицит бюджета. Следовательно, без денежной эмиссии не обойтись. 

Привлечь в необходимом количестве деньги с «рынка» вряд ли возможно, 

так как существует необходимость «держать» процентные ставки на низком 

уровне. Именно это мы и наблюдаем по всем развитым экономикам. Другими 

словами – накачка мировой экономики деньгами. Важно отметить, что мы не 

разделяем позицию экономистов (большинство) а считаем, что политика 

ФРС в сложившейся ситуации является адекватной и разумной. Проводимая 

«политика смягчения» (выкуп долговых активов с рынка) является логичной 

и обоснованной. С одной стороны необходимо снизить процентные ставки, с 

другой стороны экономическая целесообразность, так как (вероятнее всего) 



 

 

 
74 

за счет аномальных процентных ставок резко возрос спрос на деньги (как на 

активы и как на инструмент для совершения сделок). Именно по этому 

существенные объемы финансовых средств находятся на счетах банков и 

временно не вовлечены в экономический процесс (чем ниже процентная 

ставка, тем выше спрос на деньги как на актив). Нас удивляет, что столь 

очевидные моменты, практически не находят объяснения среди ведущих 

экономистов.   

Вместе с тем,  нам так же очевидно, что в области мировых финансов 

производится эксперимент, и во что все это выльется, сегодня ни кто не  знает. 

В то же время, согласны с теми экономистами, которые считают, что другого 

решения накопившихся проблем не существует. Если в случае стран с развитой 

экономикой все достаточно очевидно, как быть с другими государствами? 

По нашему мнению, для увеличения потребления во всем мире (а страны 

с развитой экономикой – это производители излишков) необходимо 

предоставить деньги государствам – потребителям продукта, который 

не производится на внутреннем рынке (в необходимом объеме и по различным 

причинам (в плоть до искусственных)). Вариант займов (как основной) 

не подходит. Многие страны имеют существенную долговую нагрузку, 

номинированную в СКВ, и дальнейший ее рост будет отрицательно 

сказываться на многих экономических показателях. Единственный, на наш 

взгляд, выход – продолжение эксперимента с ценами на нефть. Другими 

словами, закачать ликвидность в мировую экономику с помощью высоких цен 

на сырье, которое в том числе сможет частично «связать» денежную эмиссию. 

С точки зрения рядового рабочего и служащего, можно предположить, что 

если встанет выбор между высокой стоимостью бензина и наличием работы, 

то предпочтения будут в пользу занятости. Вероятнее всего, это часть 

системного решения из новой экономической политики (учения, школы) в век 

глобализации и максимальной открытости границ и желания потреблять 

высококачественные продукты (в широком плане). 
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Зная, какие страны являются экспортерами, в том числе общие объемы 

продаж на мировом рынке, можно составить матрицу (алгоритм) который 

позволит рассчитать (исходя из заданных параметров) какая стоимость сырья 

(по группам) оптимальна для решения вопроса перераспределения готовой 

продукции с одной стороны и покрытию отрицательного счета платежного 

баланса с другой (в том числе финансирование дефицита бюджета). Ниже 

представлена таблица, которая без особого труда может быть заполнена, и на 

основании которой можно произвести все необходимые расчеты (таблица 1,2) 

Из вышеприведенного алгоритма расчета возможной выручки за 

реализованную продукцию, можно проанализировать какой регион и сколько 

средств может получить в зависимости от определенной стоимости сырья. 

Сколько средств он может направить на закупку импорта и на покупку 

долговых обязательств стран с развитой экономикой. Например, исходя 

из общего объема добычи нефти, можно предположить, что при годовом 

производстве порядка 32 млрд барр. в год каждые 10 долл. дополнительной 

стоимости позволят увеличить выручку от реализации нефти на 320 млрд 

долл. в год. С учетом погрешности получим не менее 200–250 млрд долл. 

в год. Соответственно, увеличение на 50 долл. позволит нарастить выручку 

до 1,25 трлн долл. Если взять 13 млрд барр. как уровень мирового экспорта 

нефти, то при увеличении стоимости нефти на 50 долл./барр. дополнительная 

выручка составит 0,65 трлн долл., которая пойдет, в том числе, 

на потребление и внешние инвестиции. 

Для более понимания макроэкономической ситуации с использованием 

искусственного ценообразования стоимости нефти рассмотрим ситуацию 

с США (2007 год). Общее потребление нефти составляет 7,3 млрд барр./год. 

Импорт – 4 млрд барр./год. Себестоимость производства собственной нефти – 

возьмем 20 долл./барр. Население – 303 млн человек. Из­за достижения 

нулевого значения счета текущих операций торгового партнера (экспортера 

нефти) потребление импорта по причине снижения курса национальной 
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валюты уменьшается. Соответственно, экспорт США также начинает 

снижаться. Граждане США привыкли жить и много потреблять импортной 

продукции. Следовательно, при прочих равных условиях у них возникает 

дефицит торгового баланса. Одновременно в экономике происходит 

стагнация и увеличивается безработица. Для стимулирования экономического 

развития образовался громадный дефицит бюджета. Что нужно сделать для 

нормализации ситуации? Увеличить объемы продаж (предприятия начнут 

работать, поднимется занятость вместе с налоговыми выплатами и т. д.) 

и уравновесить торговый баланс за счет привлечения внешнего капитала, 

который резко снижается, так как внешние инвесторы не располагают 

свободными средствами для инвестирования (счет текущих операций близок 

к нулю или имеет отрицательное значение).  

Инвестиции для США можно высвободить из местной (экспортера 

сырья) экономики, но при этом придется идти на более глубокое сокращение 

импорта (девальвация национальной валюты или увеличивать импортные 

пошлины). Жители стран – экспортеров нефти также привыкли жить хорошо 

(потреблять импорт), соответственно, сократить потребление могут, но не так 

значительно. Резкое падение доходов граждан грозит политической 

нестабильностью с непрогнозируемыми последствиями. В то же время 

сокращение потребления негативно сказывается на экономике США 

(снижение экспорта). Таким образом, очевидно, что в мировой торговле 

практически все страны зависят друг от друга. Сбой в одном звене может 

создать сложности в других. 

Что делать? Вариант первый: дать взаймы третьим странам для 

целевых закупок товаров в США. Провели денежную эмиссию долларов 

США и выдали кредиты. Страны-потребители на предоставленные займы  

произвели закупки готовой продукции. Деньги вернулись в экономику США, 

и по задолженности начисляются проценты. В итоге потребитель попал 

в зависимость от внешней задолженности со всеми вытекающими отсюда 
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последствиями. Выгода для США очевидна. Но есть проблема: в экономике 

увеличилась денежная масса. До определенного момента это не столь 

критично, но со временем данный фактор может оказывать влияние 

на уровень инфляции или создать дополнительный спрос на иную валюту 

(вывод средств из страны). Теоретически можно было просто эмитировать 

дополнительные денежные средства, закупить на них продукт 

и в дальнейшем его уничтожить либо поставить в третьи страны с отсрочкой 

платежа. А если не получится – то оформить как благотворительность 

и получить дивиденды в ином виде (политическом и экономическом). 

Реализацию продукции в кредит также можно рассматривать как заем, 

который в случае не возврата не является в полной мере прямыми убытками 

для продавцов, так как решались совершенно другие задачи. Вариант 

с закупкой и уничтожением продукции имел место в США в 30-х гг. 

прошлого столетия. 

Вариант второй: решить сразу несколько вопросов, увеличив стоимость 

нефти на 100 долларов (рыночная цена была 40 долл./баррель). Что получим. 

Экономика США заплатит дополнительных 730 млрд долл. Из них 400 млрд 

долл. отдаст третьим странам, а 330 млрд долл. оставит у себя в стране. При 

ставке налогов в размере 30% 100 млрд долл. поступят в бюджет. 130 млрд 

долл. пойдет на дивидендные выплаты, а остальные – в большей степени 

на развитие отрасли, т. е. в основном на потребление инвестиционных 

товаров. Естественно, будет определенная утечка капитала, но это не столь 

важно.  

Что сделают третьи страны (экспортеры нефти) с 400 млрд долл.? 

В зависимости от уровня отрицательного счета платежного баланса 

распределение будет приблизительно следующее: 40 млрд долл. – 

исправление отрицательного счета текущих операций; 200 млрд долл. – 

инвестиции (в основном покупка долговых обязательств США); 50 млрд долл. 

– потребление импорта из США и 110 млрд долл. – на инвестиции 



 

 

 
78 

и потребление в рамках «финансовой системы стран с развитой экономикой» 

в целом. Основной результат – развитие мировой экономики. Возникает 

вопрос, кто за это все платит? В большей степени ФРС. Каковы издержки для 

США? Попробуем посчитать. 730 млрд долл. – это налог (упрощенно) 

на экономику США. Как правило, все издержки перекладываются 

на население (основного конечного потребителя). Из этой цифры можно 

вычесть 100 млрд долл. (налоги в бюджет). Получаем 630 млрд долл. / 

303 млн человек = 2000 долл. в год на человека. Но если исходить из того, что 

в экономической системе все взаимосвязано, то необходимо от нашего налога 

отнять 100 млрд долл. – закупка товаров и 200 млрд долл. инвестиций.  

Естественно, расчет не совсем корректен. Итого получаем общие 

издержки (прямые) для экономики США – не более 100 млрд долл., или 

330 долл. в год на человека. Не так много для функционирования 

экономики. А если дать дополнительный сертификат на покупку возросшей 

стоимости бензина, то издержки для граждан будут сведены к минимуму. 

В том случае, если целенаправленно снизить себестоимость продукции, 

перенеся производства в страны с меньшими издержками производства 

(Китай, Юго-Восточная Азия), то потребитель увеличения стоимости нефти 

на 100 долларов США может и не заметить (за исключением стоимости 

бензина). Даже в этом случае за счет технического прогресса общие 

транспортные издержки могут остаться на прежнем уровне (снижение 

стоимости автомобиля и ставки кредита). Рассуждения приведены без учета 

основного компенсационного механизма – увеличение реальной заработной 

платы. 

Что нам показал опыт прошлого периода высоких цен на нефть? Самое 

главное, несмотря на шестикратный рост стоимости нефти за несколько лет, 

не произошло роста уровня цен. Неужели в себестоимости продукции 

незначителен удельный вес сырья? Но факт остается фактом. Причин 

несколько. Перевод основной массы производственных мощностей 
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за пределы США (сокращение издержек). Частичное субсидирование 

издержек со стороны правительства. Вымывание собственного капитала 

компании (производство, функционирующее на грани нулевой 

рентабельности, или получение убытков). 

Исходя из рассмотренных вариантов, очевидно, что второй путь 

решения экономических проблем более привлекателен с многих точек 

зрения. Далее объединяем страны по группам. Первая группа – это страны 

с развитой экономикой, и вторая группа – (потребители) поставщики сырья 

на мировой рынок. В данной конструкции основными условиями должны 

быть: обязательное централизованное размещение валютных средств вне 

пределов экспортера нефти; ограничение по созданию производств, 

заменяющих импорт; создание единого центра управления денежной массой 

в рамках мировой экономики. Логика в данных условиях вполне разумная 

и не является сверх дискриминационной, как может показаться на первый 

взгляд. На одной территории есть источник валюты (заработка) – сырье 

(фактор платежеспособного спроса), а на другой территории – источник 

готовых изделий (фактор предложения). В том случае, если бы страна – 

поставщик сырья заменила импорт готовой продукции на продукцию 

местного производства, произошел бы сбой в мировой торговли. Страны – 

производители готовой продукции, у которых отсутствует альтернативный 

источник получения валютных средств, испытывали бы существенные 

экономические сложности. В то же время, страны экспортирующие сырье, 

получили бы и СКВ и производство товаров на собственной территории. 

Двойная выгода. 

Вопрос стоимости сырья. Цена, до которой следует увеличивать 

стоимость сырья, является расчетной величиной. Зная исходные данные по 

объему добычи нефти, ее экспорту и потреблению (таблица 4.3 – 4.5) 

алгоритм расчета может быть следующий. Вычисляется общий 

отрицательный счет текущих операций по странам – экспортерам нефти, 
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добавляются «подушка безопасности» и необходимый свободный остаток 

для инвестирования (снижение отрицательного сальдо торгового баланса) 

и закупок товаров (остаток производителей после реализации на внутреннем 

рынке и определенной неснижаемой величины экспорта). Грубый расчет 

показывает, что многие показатели экономического развития стран – 

экспортеров сырья начинают испытывать сложности при стоимости нефти 

на уровне 35–50 долл./барр. Это значение можно считать равновесным 

в течение года. Если снижать стоимость нефти будет происходить в течение 

длительного времени, то можно частично решить вопрос о финансовой 

зависимости страны от кредитора, но при этом за счет вынужденной 

девальвации местной валюты (страны – покупателя импортной продукции) 

резко сократятся объемы мировой торговли готовыми изделиями. Также 

практически сойдет на нет приток капитала в страны с развитой экономикой, 

со всеми отрицательными последствиями. Если учитывать психологию 

человека, у которого «забрали» импорт, можно ожидать усиления 

политической нестабильности в ряде государств мира. Одним словом, это 

опасный эксперимент, с сложно прогнозируемыми последствиями. Вероятнее 

всего, в ближайшие несколько лет стоимость нефти более 100 долл./барр. 

будет считаться нормальным явлением. Если исходить из технического 

анализа, то максимальный уровень цены вряд ли превысит 240–

260 долл./барр. 

Таблица 4.3. 

Добыча сырой нефти ОПЕК, Мб/д 

 
Май 2007, 

производство 

Июнь 2007, 

прои­водств

о 

Устойчивые 

производств. 

мощности 

Своб. мощн. 

к произв-ву 

в июне 2007 

Мощности 

в конце 

2007 

Мощн. 

в конце 2008 

Алжир 1,36 1,37 1,38 0,00 1,38 1,47 

Индонезия 0,85 0,83 0,87 0,04 0,88 0,88 

Иран 3,90 3,95 3,95 0,00 3,90 3,97 
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Май 2007, 

производство 

Июнь 2007, 

прои­водств

о 

Устойчивые 

производств. 

мощности 

Своб. мощн. 

к произв-ву 

в июне 2007 

Мощности 

в конце 

2007 

Мощн. 

в конце 2008 

Кувейт
2
 2,34 2,34 2,64 0,30 2,68 2,83 

Ливия 1,71 1,70 1,73 0,03 1,78 1,84 

Нигерия
3
 2,01 2,08 2,49 0,41 2,45 2,39 

Катар 0,80 0,81 0,90 0,09 1,01 1,09 

Саудовская 

Аравия
2
 

8,70 8,58 10,80 2,22 10,91 11,35 

ОАЭ 2,59 2,61 2,75 0,15 2,90 2,89 

Венесуэла
4
 2,37 2,37 2,60 0,24 2,62 2,60 

Итого 26,61 26,63 30,10 3,47 30,50 31,31 

Ангола
1
 1,60 1,60 1,60 0,00 1,79 2,15 

Ирак 2,00 1,94 2,40 0,46 2,40 2,40 

 

1 Ангола присоединилась к ОПЕК 1 января 2007 г. 

2 Включая половину Нейтральной зоны. 

3 Мощности Нигерии не включают 545 Мб/д, давно выведенные из строя. 

*Источник: на основе данных сайта Международного валютного фонда. 

А что же будет с государствами, которые в благоприятный период 

потребляют много импорта и не диверсифицируют собственную экономику, 

стимулируя увеличение экспорта готовых «изделий»? Не вникая 

в подробности, можно смело предположить, что определенные страны 

столкнутся с очередным финансовым кризисом. Как следствие, произойдет 

неизбежная девальвация национальной валюты, и возникнут дополнительные 

сложности в обслуживании внешних долгов. Другими словами, высокие 

цены на сырье помогут им накопить СКВ, которую в течение нескольких лет 

они вынуждены, будут отдать, за возможность потреблять продукцию 

высокого передела, которую экспортируют высокоразвитые страны. В 

случае, если вышеуказанные страны захотят потреблять в том же объеме, они 

любезно получат займы в СКВ (обменяв остаток своего суверенитета на 

товары с убывающей стоимостью). Цикл завершится.  
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Таблица 4.4. 

Мировые поставки нефти в 2005–2008 гг., Мб/д 

 2005 2006 2007 2008 05/04 06/05 07/06 08/07 

Северная 

Америка 
14,14 14,25 14,13 14,09 –0,44 0,11 –0,12 –0,04 

Европа 5,61 5,18 4,92 4,63 –0,47 –0,43 –0,27 –0,29 

АТР 0,59 0,58 0,67 0,78 0,00 –0,01 0,09 0,11 

Итого ОЭСР 20,34 20,01 19,71 19,50 –0,90 –0,33 –0,30 –0,21 

Бывший СССР 11,64 12,10 12,64 13,06 0,41 0,46 0,54 0,43 

Восточная 

Европа 
0,16 0,15 0,13 0,12 –0,01 –0,01 –0,01 –0,01 

Китай 3,62 3,67 3,82 3,88 0,13 0,06 0,15 0,05 

Другие страны 

Азии 
2,66 2,71 2,69 2,77 –0,05 0,05 –0,02 0,07 

Латинская 

Америка 
4,29 4,40 4,48 4,76 0,22 0,11 0,08 0,29 

Ближний Восток 1,86 1,73 1,64 1,59 –0,07 –0,13 –0,09 –0,05 

Африка 2,45 2,50 2,59 2,71 0,03 0,04 0,09 0,13 

Итого не-ОЭСР
1
 26,68 27,26 27,99 28,90 0,66 0,58 0,73 0,91 

Прирост 

переработки 
1,86 1,90 1,92 1,95 0,03 0,04 0,02 0,03 

Биотопливо
3
 0,12 0,26 0,40 0,66 0,04 0,14 0,15 0,25 

Итого не-ОПЕК
1
 49,00 49,42 50,03 51,00 –0,17 0,42 0,60 0,98 

Сырая нефть 

ОПЕК 
30,97 31,06   1,07 0,10   

Газовый 

конденсат ОПЕК 
4,52 4,67 4,86 5,51 0,36 0,15 0,19 0,66 

Итого ОПЕК
2
 35,48 35,73   1,43 0,25   

Итого поставки 84,49 85,15   1,26 0,67   

1 
Не включая Анголу. 
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2 Включая Анголу. 

3 Биотопливо из источников вне Бразилии и США. 

*Источник: на основе данных сайта Международного валютного фонда. 

Относительно текущей ситуации в России. До 60% «замороженных» 

валютных средств может быть эффективно использовано. Возможные статьи 

использования валютных средств: 100%-ное погашение внешнего 

федерального долга; перекредитование компаний, имеющих государственное 

участие в уставном капитале; потребление продуктов (в широком смысле 

слова) и услуг для людей с ограниченными возможностями, которые 

не в состоянии ждать (облегчить жизнь миллионам российским гражданам), 

активные закупки новейших технологий, покупка предприятий «под ключ», 

создающих в первую очередь продукт, поступающий в Россию, и т. д. 

Таблица 4.5. 

Мировой спрос на нефть (2006–2008), Мб/д 

 1К06 2К06 3К06 4К06 2006 1К07 2К07 3К07 4К07 2007 1К08 2К08 3К08 4К08 2008 

Африка 3,0 3,0 2,9 2,9 2,9 3,1 3,1 3,0 3,1 3,1 3,2 3,2 3,1 3,2 3,2 

Америка 30,3 30,3 30,8 30,7 30,6 31,0 30,8 31,5 31,5 31,2 31,6 31,4 31,9 31,9 31,7 

Азия/АТР 25,2 24,1 23,7 24,8 24,4 25,3 24,7 24,6 25,8 25,1 26,4 25,5 25,3 26,6 26,0 

Европа 16,7 15,9 16,3 16,4 16,3 16,0 15,7 16,4 16,6 16,2 16,6 16,1 16,5 16,8 16,5 

Бывший 

СССР 
3,9 3,7 4,0 4,3 4,0 3,8 3,6 4,0 4,5 4,0 3,9 3,7 4,1 4,5 4,1 

Ближний 

Восток 
6,2 6,2 6,5 6,3 6,3 6,4 6,5 6,8 6,5 6,5 6,7 6,8 7,1 6,8 6,8 

Всего в мире 85,2 83,2 84,1 85,5 84,5 85,5 84,4 86,2 88,0 86,0 88,5 86,6 87,9 89,8 88,2 

Годовое  

изменение 

(%) 

0,4 0,7 1,0 1,4 0,9 0,4 1,4 2,5 3,0 1,8 3,4 2,6 2,1 2,1 2,5 

Годовое  

изменение 

(мб/д) 

0,3 0,6 0,9 1,2 0,8 0,3 1,1 2,1 2,5 1,5 2,9 2,2 1,8 1,8 2,2 

Измен. по 

отношению 

к отчету 

за предыд. 

мес. (мб/д) 

0,06 0,02 0,03 0,03 0,03 –0,03 –0,22 –0,12 –0,03 –0,10      

 *Источник: на основе данных сайта www.petros.ru 
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В качестве заключения данного раздела отметим, что предполагаемое 

нами искусственное ценообразование на мировом рынке нефти является анти 

рыночным механизмом, противоречащим базовым принципам свободного – 

«рыночного ценообразования», ставящие под сомнение всю теорию 

«свободного рынка», как одного из эффективных механизмов 

функционирования экономики в целом. Между тем, целесообразность и 

логичность данного «механизма» перераспределения продукта (в широком 

плане) является в большей степени позитивным фактором, способствующему 

общему мировому прогрессу и частичному решению проблемы последних 

десятилетий – занятости. Как любое решение в экономическом процессе оно 

имеет как негативные стороны, так и позитивные моменты, позволяющие 

относиться к данному факту с заслуженным вниманием. До момента, когда 

экономическая мысль не выдвинет новую концепцию успешного 

перераспределения товаров и услуг в рамках мировой экономики, 

существующий механизм можно считать в большей степени положительным 

фактором, выгоды от которого для человечества в целом гораздо 

существеннее, нежели его недостатки.  
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5. Задачи в области экономической политики Российской 

Федерации, учитывающие сырьевую зависимость 

народнохозяйственного комплекса 

 

 Прежде  чем рассмотреть вопрос о некоторых важнейших задачах в 

области экономической политики России, необходимо кратко остановиться 

на принципиальных вопросах.  

 Можно ли требовать от среднестатистического обывателя пробежать 

десять километров без остановки? Может ли человек, у которого отсутствует 

слух, профессионально настроить музыкальный инструмент? Можно ли от 

ребенка требовать понимать тонкости современного мира, которые вряд ли 

когда поймут большинство взрослых людей? И т.д. 

 Все эти вопросы можно объединить под общим названием – 

соответствие желания и возможностей. Таким образом, прежде чем давать 

объективную оценку событиям или ставить определенные задачи, которые 

необходимо решить в конкретный промежуток времени, необходимо 

соотнести требуемый конечный результат с наличием всего многообразия 

возможностей и инструментов по реализации поставленных целей и задач. 

Важно исключить постановку тех задач, которые, возможно, не могут быть 

решены в принципе. Если речь идет о планировании долгосрочного 

экономического развития государства, то, прежде чем предлагать 

конкретный путь развития, необходимо ответить на один из основных 

вопросов: возможен ли в принципе устойчивый экономический рост в 

России. Присутствуют ли в достаточном количестве факторы 

экономического роста? Объективный и глубоко продуманный ответ на 

подобного рода вопросы позволяет выбрать из множества рассуждений и 

предложений на тему экономического развития любого государства наиболее 

подходящие решения, при реализации которых возможно достижение 

поставленных целей и задач.  
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 Рассмотрим основополагающие факторы экономического роста вне 

зависимости от привязки к стране и экономической системе.  

1. Количество и качество природных ресурсов. 

2. Количество и качество трудовых ресурсов. 

3. Объем основного капитала. 

4. Технологии. 

5. Предпринимательские способности. 

Эти пять факторов можно объединить под названием – факторы 

предложения, которые делают рост производства возможным. 

Если посмотреть более внимательно на вышеперечисленные факторы, 

то получится следующая картина. Первый фактор присутствует на 100%. 

Второй фактор также является вполне доступным. Фактор – объем основного 

капитала присутствует в полной мере. Кроме этого, в течение длительного 

времени наблюдался избыток СКВ, что в свою очередь является позитивным 

моментом (покупка на внешнем рынке недостающих факторов 

экономического роста [трудовые ресурсы, технологии и 

предпринимательские способности]). Технологии. Здесь несколько сложнее, 

но тем не менее они присутствуют в том объеме, который позволяет 

производить. В случае отсутствия собственных технологий (разработок) 

временной мерой становятся импортные закупки. Аргументация экономистов 

относительно существенного ограничения (для российской экономики) в 

предложении технологий не выдерживает критики. Предпринимательский 

талант. Наиболее сложная составляющая для отечественной экономики. Как 

правило, наблюдается серьезная недооценка людей, озвучивающих 

стратегическую важность данного фактора. Именно предприниматель сводит 

все вышеперечисленные факторы воедино, в результате чего получается 

продукт (в широком смысле) или «развитие» (движение вперед). Также 

очевидно, что вследствие доминирования директивной экономики в течение 

длительного периода времени наша страна испытывает определенный голод 
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в предпринимательском таланте. В то же время, когда речь идет о 

предпринимателях, необходимо строго разделять уровни ответственности 

различных групп (видов) предпринимателей. На разные задачи необходимы 

разные предприниматели. Есть сверхзадачи (стратегическое развитие 

государства), с определенным набором управленческих решений, которые 

под силу только людям имеющих от рождения предпринимательский талан 

государственного деятеля. Мы настаиваем именно на том, что это 

уникальная особенность человека, которую невозможно развить или 

получить благодаря интенсивному обучению. С этим качеством нужно 

родиться. Основное отличие данной группы предпринимателей – вид 

мышления, основная цель которого заключается не в получении прибыли, а в 

необходимости создания условий для наиболее эффективного развития 

страны в целом, с учетом внутренних и внешних особенностей и 

обстоятельств. Другими словами, в области экономики в их круг 

обязанностей входит:  

1. Создание условий для достижения экономического роста 

(производства товаров и услуг в большем объеме и лучшего 

качества, т. е. достижение более высокого уровня жизни). 

2. Обеспечение рабочими местами всех тех, кто желает и 

способен работать. 

3. Экономическая эффективность. Получение максимальной 

отдачи с использованием имеющихся производственных 

ресурсов. 

4. Осуществление контроля над уровнем цен. 

5. Справедливое распределение доходов.  

6. Экономические гарантии. Социальное обеспечение для 

хронически больных, нетрудоспособных, недееспособных, 

престарелых и уволенных в результате сокращения. 
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7. Экономическая свобода. Создание условий для долгосрочного 

и устойчивого развития предпринимательской деятельности 

как одного из основных двигателей экономического роста.  

8. Торговый баланс. Поддержание разумного баланса в 

международной торговле и международных финансовых 

сделках с другими странами. 

9. Экономическая и, как следствие, политическая безопасность 

страны.  

 Этот перечень задач фигурирует в основных экономических целях 

общей экономической политики государства. Вероятнее всего, все остальные 

задачи (обязанности государства) направлены именно на обеспечение 

реализации вышеприведенных обязанностей. С одной стороны, перед 

данным видом предпринимателей стоит сложная задача по решению 

вышеперечисленных проблем, но, с другой стороны, многие «бытовые» 

сложности частных предпринимателей (факторы роста) решаются без особых 

сложностей. От них требуется только модель развития, все остальное 

находится под рукой в неограниченных размерах (от величины 

задействованных ресурсов до установления экономических правил).  

 В то же время существуют предприниматели другого порядка, как 

правило, с основной единственной целью – вовлекать в оборот факторы 

производства, в результате чего происходит рождение продукта или услуги. 

Основным стимулом для их успешного развития, как правило, является 

получение прибыли. Забота о трудящихся необходима в той мере, при 

которой происходит конкуренция на рынке труда. О справедливых условиях 

труда обязаны в большей степени думать предприниматели верхнего уровня 

(государство). Отсюда вытекает ошибочный постулат государства 

последнего времени: «бизнес обязан быть социально ответственным». Бизнес 

по своей природе является хищником и циником. У него совершенно другие 

задачи. Соблюдение социальной справедливости – это удел и святая 
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обязанность государства. Предприниматель может быть добрым и 

милосердным, но не обязан это делать. В то же время государство обязано 

быть добрым и справедливым, даже если кто-то из чиновников не хочет или 

не понимает всей важности исторической миссии государственных 

управленцев. Важно отметить, что существенные прорывы в развитии 

государства, происходит в случаях, когда на ключевых руководящих постах в 

государстве находятся люди, у которых общественные интересы на порядок 

выше, чем собственные интересы.  К глубочайшему сожалению, в текущей 

ситуации в России мы наблюдаем противоположную ситуацию, которая 

осложняется тем, что многие чиновники искренне считают, что их личные 

доходы, превышающие в 50 – 100 раз доходы среднестатистического 

российского гражданина является нормой. Объяснить факт, при котором 

люди с вышеуказанным мышлением занимают высшие должности в 

руководстве страны мы не в состоянии. Вероятнее всего этому нет 

логического объяснения. Единственное разумное обоснование того, что 

существенное количество людей на государственных должностях не 

соответствует базовым критериям (от нравственных до профессиональных), 

заключается в том, что в данный период времени нужны не люди, 

обладающие собственной позицией (разумной и аргументированной), а 

исполнители. Если конечная цель группы лиц принимающих стратегические 

решения, как например подготовка и создание предпосылок для изменения 

формы правления (исторический путь развития России), то возможно в их 

действиях (кадровая политика), есть разумное зерно.  

 Одна из стратегических ошибок правительства (России) заключается в 

глубоком непонимании необходимости создания широкого круга 

предпринимателей. Логика проста. Чем больше будет в стране людей, 

способных соединить воедино факторы производства, тем меньше, в 

конечном счете, будет проблем у государства. С экономической точки 

зрения, создавая новое рабочее место, предприниматель снимает часть 
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«головной боли» с государства (снижает уровень безработицы в стране и 

увеличивает производство товаров и услуг). Естественно, речь идет о 

«нормальном государстве», чувствующем ответственность перед людьми, и 

не только в момент, когда необходимо собрать определенное количество 

голосов на выборах. К глубокому сожалению, создается впечатление, что 

российские власти слишком далеки от понимания столь важных вопросов в 

эффективном функционировании не только экономической системы страны. 

Если рассматривать экономическую вертикаль, то государство делегирует 

часть своих полномочий предпринимателям (создание рабочих мест, 

производство товаров, услуг и т. д.). Из этого следует, что правительство 

обязано сделать все возможное для того, чтобы люди, имеющие способности 

к предпринимательской деятельности, как минимум включились в процесс 

по вовлечению факторов производства. Механизмы, способствующие 

реализации этого процесса, рассматривать не будем (они выходят за рамки 

основного вопроса).  

 Подытожив вышесказанное, можно констатировать, что Россия имеет в 

наличии факторы производства не менее чем на 80%. Другими словами, 

страна способна производить продукт (в широком смысле слова) как 

минимум для внутреннего потребления. Или, другими словами, 

существующая территория страны в состоянии обеспечить устойчивое 

долгосрочное развитие государства. Заканчивая рассуждения на данную 

тему, особо следует сказать о наличии возможности у государства 

генерировать СКВ в сверхнеобходимых размерах. Мнения ряда экономистов 

о том, что избыток валюты является проблемой для экономики, не 

соответствуют действительности. Имея положительный торговый баланс, 

экономика может «перешагнуть» некоторые временные периоды, минуя 

длительную стадию первоначального накопления капитала (от торговой 

палатки до крупной розничной сети федерального уровня). И в конечном 
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результате качественно повысить уровень жизни всех слоев населения 

страны. 

Также следует иметь в виду, что рост зависит от факторов спроса. То 

есть для реализации растущего производственного потенциала экономика 

страны должна обеспечивать полное использование расширяющихся 

объемов ресурсов. Для этого требуется повышение уровня совокупных 

расходов. Далее на экономический рост влияют факторы распределения. 

Таким образом, способность к наращиванию производства недостаточна для 

решения задачи общего выпуска продукции – необходимо также реальное 

использование растущего объема ресурсов и их распределение таким 

образом, чтобы получить максимальное количество полезной продукции. Эта 

задача является не менее важной, чем сама организация производства. И в то 

же время не такой сложной, чтобы иметь в этом плане постоянные проблемы. 

Одним словом, практически все поддается элементарному счету.  

В связи с вышесказанным возникает ряд интересных вопросов:  

1. Почему, несмотря на то, что страна способна генерировать 

долгосрочный и устойчивый экономический рост, Россия остается в роли 

безалаберного хозяина, с низким уровнем жизни и некомфортными 

условиями жизни основной части населения?  

2. Почему наличие существенных природных ресурсов не выводит 

нашу страну на передовые мировые позиции по различным экономическим и 

социальным показателям? 

3. За счет каких факторов страна с темпом роста ВВП на уровне 7% за 

короткий промежуток времени (6–8 месяцев) превращается в депрессивный 

хозяйствующий субъект с отрицательным темпом роста экономики (ситуация 

конца 2008 – 2009 г.г.)? 
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4. Почему в стране с громадным отложенным инвестиционным и 

потребительским спросом (количество потребления различных групп товаров 

и услуг на душу населения ниже стран с развитой экономикой) не удается 

запустить механизмы роста? 

5. Почему в кризисной ситуации отсутствует возможность 

использовать весь спектр механизмов денежно-кредитной политики? 

Список вопросов можно продолжать дальше. Чем глубже будут 

вопросы, тем больше будет сомнений в дееспособности власти. Но задача 

материала совершенно в другом.  

Следует особо отметить, что существующие общепринятые модели 

экономического развития различных стран несут в себе в большей степени 

условные критерии, по которым идентифицируется определенный тип или 

вид экономической политики. Что бы ни говорили политики различных 

уровней, практически все экономики развитых стран в той или иной степени 

находятся под пристальным контролем государства. Далее будут предложены 

решения в области экономической политики, требующие детальной 

проработки, которые, на наш взгляд, способствуют в большей степени 

формированию устойчивого экономического роста в Российской Федерации. 

Естественно, сформулированы только те предложения, которые не нашли 

должного отражения в экономической литературе, но являются на наш 

взгляд, важнейшими для любого государства. Вопросы, связанные с острой 

необходимостью полной модернизации экономики, выхода 

на инновационный путь развития, изменения структуры экономики и т. д., 

считаем элементарными, которые должны реализовываться на постоянной 

основе, поэтому сотый раз их озвучивать нет смысла. 

В связи с тем, что исследование готовилось к защите как минимум пять 

лет, многие важнейшие предложения оказались реализованы в полной мере. 
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Общий список данных предложений был опубликован в СМИ, и был 

направлен официальным органам власти в период 2008 – 2013 г.г. 

Реализованные предложения 

1. Создание экономического совета при Президенте. Реализовано 

указом Президента в 2012 году. 

2. Объединение двух торговых площадок: ММВ и РТС на базе ММВБ. 

Консолидированы на базе ММВБ в 2012 году. 

3. Создание единого национального депозитария. Создан в 2012 году. 

4. Создание крупных институциональных инвесторов, имеющих 

прямое государственное влияние. Активными участниками фондового рынка 

являются ОАО «Сбербанк», ОАО «ВТБ», Банк развития и др. 

 

Первоочередные решения в области обращения СКВ на 

территории Российской Федерации 

 

 Исходя из анализа причин возникновения экономических, 

политических и финансовых кризисов можно ответственно утверждать, что 

львиная доля проблем отечественной экономики находится в плоскости 

долларизации и офшоризации экономики.  

Предложенные для проработки решения будут способствовать 

повышению устойчивости всей российской экономики, сокращению спроса 

на СКВ как на источник денег в качестве средства обращения (что является в 

настоящий момент парадоксальным и нелогичным инструментом 

финансирования текущих потребностей экономических субъектов). В то же 

время существенно возрастет роль национальной валюты. ЦБ России сможет 

более полно использовать весь спектр инструментов денежно-кредитной 

политики. Возможно, через несколько лет сложится ситуация, при которой 
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отечественные предприятия не потеряют свою «финансовую и 

экономическую» устойчивость в момент вынужденной девальвации 

национальной валюты.  

 

1. Изменить существующий механизм привлечения внешних 

инвестиций (в основном кредитования российских предприятий) в 

российскую экономику. Основная угроза: валютные риски по кредиту со 

всеми отрицательными последствиями полностью перенесены на заемщика. 

Что это значит? Главным образом — невозможность проведения ЦБ 

самостоятельной (независимой от внешних кредиторов) денежно-кредитной 

политики. Подробно механизм, позволяющий устранить вышеуказанную 

проблему изложен в разделе 3 настоящей главы. 

2. Существенно ограничить все внешние инвестиции в российскую 

экономику за исключением «прямых инвестиций»:  

- полностью запретить («экономическими методами») инвестиции, 

выраженные в СКВ, за исключением прямых инвестиций в отрасли, где 

внешний инвестор является ключевым фактором развития отрасли (холдинга, 

предприятия); 

- существенно ограничить «портфельные» и «прочие» инвестиции в 

национальной валюте до момента, когда счет текущих операций имеет 

положительное сальдо. 

3. Запретить кредитование домохозяйств (физических лиц) в СКВ. Все 

ранее  взятые в СКВ кредиты (на 01.01.2013 — 8,5 млрд долл.) перевести в 

национальную валюту. Целесообразно поступить следующим образом. С 

определенного дня ввести запрет на кредитование в СКВ физических лиц (в 

форме федерального закона). Предложить валютным заемщикам 

добровольно перейти на национальную валюту (сроки, ставки и т. д. — 

технические подробности). В случае добровольного отказа, оставить 

Договора кредитования до их окончания действия. Если будут предложены 
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приемлемые условия (улучшающие условия кредита), то вероятность 

перехода на рублевые займы составляет не менее 85 %. Таким образом, за 

населением останется право на покупку, реализацию и хранение СКВ. 

Соответственно, в дальнейшем все кредитование домохозяйств будет 

происходить в национальной валюте. Основное преимущество заключается в 

полном снятии валютного риска с заемщика, что даст дополнительную 

уверенность ЦБ России в проведении необходимой денежно-кредитной 

политики, особенно в области управления курсом национальной валюты. 

Кроме этого, данное решение (наряду с другими) будет важнейшим шагом на 

пути максимальной дедолларизации российской экономики и создаст 

предпосылки (в случае устойчивости национальной валюты) к частичному 

отказу от покупки населением СКВ с целью сохранения накоплений от 

инфляционного воздействия. События на валютном рынке России отчетливо 

показали разумность ранее сделанных предложений в этой области. К 

глубочайшему сожалению предложения были проигнорированы. В 

настоящий момент (декабрь 2014 года) необходимо директивно перевести 

все валютные кредиты в национальную валюту. С одновременным запретом 

(на законодательном уровне) выдавать кредиты населению в СКВ. Курс 

перевода является расчетным показателем, и может составить от 36,5 до 41 

руб/долл. США. Источник покрытия текущих потерь для банковской 

системы – либо резервный фонд, ли фонд национального благосостояния. 

5. Запретить размещать СКВ на депозитных счетах, в качестве 

инструмента сохранения сбережений. Как правило, покупка населением СКВ 

в качестве инструмента сбережения аргументируется основным критерием – 

сохранность сбережений от обесценения рубля (возможная девальвация 

национальной валюты). В качестве альтернативы (возможно временной) 

предложить гражданам «инвестиционный счет номинированный в у.е.». 

Целесообразней всего ограничиться тремя видами данного счета: 

инвестиционный счет привязанный к курсу доллара США; инвестиционный 
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счете привязанный к ЕВРО; инвестиционный счет привязанный к корзине 

валюты (50% Доллар и 50% ЕВРО). В предлагаемом варианте, гражданин 

который хотел бы обезопасить часть личных сбережений от возможной 

девальвации рубля, вместо прямой покупки СКВ и дальнейшего 

перечисления валютных средств на депозит, будет напрямую перечислять 

рубли на «инвестиционный счет». Количество у.е. на данном счете будет 

соответствовать курсу у.е. (например привязанного к курсу доллара) ЦБ. 

Соответственно при изменении курса у.е. ЦБ, будет изменяться рублевая 

составляющая данного «инвестиционного счета». Принятый депозит (общая 

совокупность) коммерческим банком, будет размещен на специальных счетах 

ЦБ (для исполнения взятых на себя обязательств со стороны коммерческого 

банка). С целью балансировки (сохранения нейтрального состояния части 

пассива по данной операции) ЦБ выдаст субординированный кредит или 

встречный депозит равный сумме размещенного депозита коммерческого 

банка на счете ЦБ. Таким образом, все валютные риски (возможные) будет 

компенсировать ЦБ (эмиссия или использование прибыли). Целесообразнее 

всего установить фиксированную комиссию в размере 0,1- 0,15% от суммы 

перечисления и снятия. При необходимости закрытия «инвестиционного 

депозита» и дальнейшего снятия наличных средств, гражданину будут 

выдаваться рубли по текущему курсу ЦБ. В этом случае решается 

стратегическая задача – исключения из оборота СКВ валюты, при полном 

соблюдении конечной цели частного инвестора (сохранения сбережений от 

возможной девальвации национальной валюты). Кроме исключения из 

оборота СКВ (той части, которая имеет спрос для конкретных целей), 

решается не менее важная задача – отсутствие спроса на СКВ в случае 

ухудшения макроэкономической ситуации в стране, с точки зрения снятия 

наличных СКВ. Проведенное исследование (опрос среди различных групп 

населения (личное участие)) показал, что российские граждане не видят 

особой разницы между предлагаемым механизмом безналичного сбережения 

части рублевых средств («инвестиционный счет» привязанный к у.е.) и 
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существующим вариантом. По их мнению, покупка СКВ является именно 

возможностью обеспечить часть рублевых средств от возможной 

девальвации. 

5. Ввести запрет на привлечение внешних займов в СКВ. Сделать это 

исключительной прерогативой государства. 

6. Проработать вопрос об ограничении кредитования коммерческих 

структур в СКВ через отечественную банковскую систему. Решить вопрос о 

перекредитовании внешних займов номинированных в СКВ. Необходимо 

помнить, что в настоящий момент сложилась парадоксальная ситуация, когда 

средства ЗВР размещаются в долговых активах государств с развитой 

экономикой под ставку не более 3,5% годовых, а отечественная экономика 

привлекает деньги с международных инвесторов по ставкам, существенно 

превышающие вышеуказанные величины. Особенно это выглядит странным, 

в части кредитования компаний, где доля государства составляет не менее 

50% (на 1.01.2013 г. – не менее 280 млрд долл.)).  И особенно циничным 

выглядит тот факт, что острой необходимости именно пополнения 

оборотных средств организаций с существенным государственным участием 

в СКВ не наблюдается. Таким образом потери только на разнице между 

средними ставками по привлечению и размещению составляют не менее 10 

млрд долл. в год. 

Целесообразнее всего коммерческие структуры разделить на три 

группы: госкорпорации и компании, где государству принадлежит 

контрольный пакет акций; стратегические предприятия; все остальные.  

На первом этапе необходимо решать проблему с переводом долга СКВ 

в заем, номинированный в рублях, именно для предприятий первой группы. 

Возможные инструменты и механизмы: сверхдоходы от экспорта сырья, 

часть ЗВР, привлечение долгосрочных займов (срок погашения 20 лет) под 

более низкий процент.  
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7. Деоффшоризация. Предлагается на законодательном уровне 

исключить из практики владения более 10% УК отечественных предприятий 

имеющих стратегическое значение (до 250 компаний), компаниями имеющие 

оффшорную юрисдикцию и др. Вступающие в действие принятые поправки 

по деоффшоризации отечественной экономики могут считаться как первые 

шаги в этом направлении. 

8. Снижение общего уровня инфляции и процентных ставок. Одна 

из проблем системного характера в отечественной экономике – наличие 

существенных доходов населения и организаций, выраженных в СКВ. 

Аксиома – отечественная экономика в настоящий момент (как минимум 

до 2018 г., при существующих задействованных производственных 

мощностях) не в состоянии себе позволить столь высокие доходы, 

выраженные в валюте. Соответственно, объем импорта не должен превышать 

150–220 млрд долл. В противном случае будут создаваться предпосылки для 

финансового (валютного) кризиса. Естественно, необходимо учитывать 

структуру импорта (это отдельная тема). Таким образом, необходимо 

доходную часть населения стабилизировать на нынешнем уровне (в долл. 

США). 

Основная предпосылка увеличения номинальных доходов 

домохозяйств заключалась в высоких темпах роста инфляции. В свою 

очередь основной причиной увеличения инфляции является рост издержек 

производителей, который связан в большей степени с ростом стоимости 

услуг естественных монополий (существуют и другие причины). Понимая 

необходимость увеличения стоимости услуг естественных монополий 

(спорный момент), но в то же время учитывая экономические особенности 

России, целесообразнее всего основное повышение стоимости услуг 

естественных монополий субсидировать за счет иных источников 

(государственное целевое финансирование). Другими словами, темп роста 
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цен на услуги вышеупомянутых организаций должен быть не более 2–5% 

в год. Остальная часть денежных поступлений – за счет государства. 

При воплощении в жизнь данной концепции по динамике стоимости 

услуг для конечного потребителя решается сразу несколько задач: 

– снижение себестоимости произведенной продукции. Соответст-

венно, улучшение конкурентоспособности отечественных производителей; 

– устранение существенной составляющей в общем уровне 

инфляции «издержек»; 

– сокращение причин для увеличения номинальных доходов 

населения; 

– частичное высвобождение ресурсов у предприятий, которые 

могут быть направлены на модернизацию и расширение производства 

(предусмотреть механизмы, стимулирующие именно такое использование 

финансовых средств); 

Среди благоприятных моментов, которые автоматически возникнут 

при воплощении в жизнь данного предложения, есть наиважнейший 

показатель, способствующий развитию любой экономики, – снижение 

процентных ставок. Только низкие ставки по кредитам позволят провести 

широкую модернизацию производственных мощностей и введение в строй 

новых современных предприятий, способных частично заместить импорт. 

Только увеличенный выпуск продукции (услуг) позволит устранить 

«инфляцию спроса» и довести монетизацию экономики до необходимого 

уровня (до 70–90% от ВВП). Это также благоприятно отразится на общей 

структуре платежного баланса страны и т. д. 
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Основные преимущества реализации вышеперечисленных 

мероприятий таковы: 

- резкое улучшение общей структуры внешнего долга России как по 

срокам 

 погашения, так и по статусу заемщика; 

- уменьшение общих издержек по внешним займам. Экономия на 

процентных выплатах составит не менее 3 % или 8–15 млрд долл. в год; 

- использование благоприятной рыночной ситуации с точки зрения 

текущих  процентных ставок (аномально низких) и достаточной 

ликвидности; 

- усиление роли государства в политике стратегических компаний, 

участвующих в перекредитовании внешних займов; 

- частичное устранение системного риска по притоку/оттоку внешнего  

«спекулятивного» капитала; 

- создание реальных предпосылок для становления рубля в качестве 

резервной валюты. При запретительной норме резервирования внешние 

займы будут выдаваться в рублях (СКВ будет продана на бирже (основной 

покупатель — ЦБ РФ)). Таким образом будет исключен для заемщика 

валютный риск, который в настоящее время является сверхнегативным 

явлением, имеющим непредсказуемые отрицательные последствия для всей 

отечественной экономики; 

- резкое уменьшение долларизации экономики; 

- более эффективная денежная политика, направленная в большей 

степени на долгосрочное развитие отечественной экономики с минимально 

возможной внешней зависимостью (как прямой, так и косвенной); 
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- создание базовых условий и предпосылок для устойчивого 

долгосрочного развития российской экономики как одной из наиболее 

благоприятных экономик мира. 

К негативным последствиям принятых мер можно отнести критику со 

стороны «либеральных» экономистов. Вероятнее всего, будет высказана 

озабоченность лидерами стран с развитой экономикой, основной мыслью 

которых будет опасение возврата российской экономики к советскому 

прошлому (директивной экономике). При этом никто не вспомнит, что, 

например, в США физические лица не могут размещать на депозитах 

иностранную валюту, в том числе брать кредиты не в долларах США и т. д. В 

списке недовольных, возможно, окажутся некоторые физические лица, 

которые потеряют столь высокую доходность от размещения валютных 

средств на территории России (по итогам 2013 года 105 млрд долл. — 

инвестиционные доходы из России; по итогам последних 13 лет — 750 млрд 

долл.).    

Привлечение внешних инвестиций является ключевым и 

фундаментальным (для стабильного и устойчивого развития страны в 

долгосрочном плане), поэтому, на мой взгляд, требуется существенная 

корректировка в их использовании с точки зрения разумности и 

необходимости. Считаю целесообразным рассмотреть вопрос о проведении 

всестороннего анализа не только профильными ведомствами, но и 

контролирующими органами власти, ответственными за безопасность 

государства, включая ФСБ России, Счетную палату России, Прокуратуру и 

Следственный комитет РФ, обоснованности привлечения внешних 

инвестиций в отечественную экономику («портфельных» и «прочих»). При 

проведении проверки необходимо обратить особое внимание на создание в 

отечественной экономике механизма денежной эмиссии, который в течение 

длительного времени был максимально связан с валютными поступлениями 

в страну. Было бы не лишним уточнить целесообразность создания условий, 
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при которых пополнение оборотного капитала отечественных компаний 

происходило (и происходит в настоящее время) в определенной степени за 

счет привлечения внешних инвестиций.  

Убежден, что без принятия неординарных решений со стороны 

государства невозможно справиться с одной из системных проблем 

отечественной экономики — зависимостью от внешнего капитала, на приток 

которого в свою очередь оказывают доминирующее влияние цены на 

основные позиции российского экспорта товаров (нефть, нефтепродукты и 

газ), складывающиеся на мировых биржах. Можно констатировать, что в 

последние десятилетия именно непрогнозируемый рост цен на 

вышеперечисленные позиции способствовал созданию негативных 

изменений в экономике, приведших к распаду СССР, финансовому кризису 

1998 года и существенным экономическим проблемам конца 2008 года. 

Между тем наиболее непредсказуемые последствия для всей финансовой 

системы страны придутся на период 2014–2016 годов, так как накопленный 

внешний долг (680 млрд долл. на 01.10.2014) и существенный объем импорта 

(не менее 340 млрд долл. по итогам 2013 года) соседствуют с отсутствием 

прогнозируемых валютных доходов экономики. Можно заключить, что если 

в ближайшее время не будут приняты экстренные меры в области 

сбалансирования притока и оттока валютных средств, это приведет к 

глубокому кризису на валютном рынке и, как следствие, к резкому 

ухудшению общей ситуации в стране, в том числе снижению уровня жизни 

российских граждан, глубина и последствия которого будут не сопоставимы 

с финансовыми потерями, с которыми столкнулась наша страна в 1998 году.  

На мой взгляд, экономиста и ученого, специализирующегося на 

финансовых рынках, существующая «модель» финансирования оборотного 

капитала отечественными предприятиями  не отвечает интересам 

российского государства, угрожает экономической безопасности страны и в 

большей степени отвечает интересам иностранных инвесторов. Так как 
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установление стоимости сырья на мировых биржах является искусственным 

процессом, направленным в основном на развитие мировой торговли 

(соответственно мировой экономики), складывается парадоксальная 

ситуация. Экономическое благополучие российских граждан в  значительной 

мере зависит от стоимости сырья на мировых биржах (создана именно такая 

экономическая модель), а решения о целесообразной среднегодовой 

стоимости сырья на мировых биржах принимаются явно не руководителями 

России. Отсюда вывод: благополучие российских граждан, состояние 

экономики России и т. д. существенным образом зависит не от 

экономических властей страны и политической воли Президента России, а от 

неустановленных лиц, которые более всего озабочены развитием мировой 

экономики в широком плане. Считаю, что для такой страны, как Российская 

Федерация, абсолютно неприемлема эта линия развития. 
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ЗАКЛЮЧИТЕЛЬНЫЕ ВЫВОДЫ, ПРЕДЛОЖЕНИЯ И 

РЕКОМЕНДАЦИИ 

 

Отсутствие в России в течение 20 лет национальной концепции 

устойчивого развития экономики и финансовой системы является одной из 

основных причин того, что до настоящего времени отсутствует единая 

стратегия реформирования страны и четкая идеология её реализации, 

базирующаяся на методологии экономического роста. В связи с этим не 

выработана оптимальная тактика, не определены задачи, средства и методы 

реализации реформ, что не позволяет осуществить оптимальный менеджмент 

процесса реформирования. Игнорирование системного анализа составных 

элементов всей конструкции общественной жизни приводит к тому, что не 

определена взаимосвязь реформ по содержанию и срокам их проведения, не 

установлен оптимальный порядок поэтапных преобразований.  

Основной недостаток курса экономических реформ в России, какой 

бы сферы ни касались реформации, будь то денежное обращение, 

кредитование, финансирование, бухгалтерский учет, налогообложение и 

т. д., — заключается в копировании концепций и моделей западной 

«монетаристской» стратегии и тактики экономического регулирования. При 

этом абсолютно не принимаются в расчет особенности российских реалий в 

экономике, политике, менталитете граждан и др.  

Финансово-экономические кризисы в современной России имеют ярко 

выраженный цикличный характер. Если не устранить основополагающие 

искусственно  встроенные элементы в финансовую модель отечественной 

экономики, и кардинально не изменить экономический курс, кризисы будут 

возникать постоянно. 

В докладе отмечены глобальные факторы дестабилизирующего 

воздействия на отечественную экономику: рост внешнего суверенного долга, 
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массированная утечка капитала (средства, переводимые их владельцами из 

одной страны в другую в нарушение существующего законодательства (по 

расчетам автора диссертации, не менее 700 млрд долл. за последние 20 лет), 

несбалансированная структура платежного баланса Российской Федерации; 

неуравновешенность валютных потоков, генерируемых экспортом сырья 

и импортом готовой продукции; плохо управляемая система привлечения и 

использования иностранных портфельных инвестиций. Для снижения 

остроты такого влияния в докладе предложен ряд мер, наиболее 

существенной из которой, по мнению автора, является изменение существа и 

целей государственной денежно-кредитной и финансовой политики. 

Установлены недостатки государственной денежно-кредитной и финансовой 

политики, и определены причины ошибочных решений государственных 

органов власти и управления на отдельных этапах развития, начиная с 1995 г. 

и заканчивая современными решениями в сфере регулирования финансового 

рынка России (к которым следует отнести, например, небесспорное 

форсирование процесса создания международного финансового центра в 

РФ). Предложена новая концепция разработки и принятия 

правительственных решений по трансформации внешних капиталов в 

инвестиции в российскую экономику, основной особенностью которой 

является запретительный характер привлечения внешних инвестиций, 

номинированных в свободно конвертируемой валюте. 

Кроме того, в докладе показана неэкономическая предопределенность 

индикаторов финансового рынка России политикой формирования цен на 

товарных рынках. Обосновано, что основной целью манипулирования 

стоимостью нефти является не извлечение экономической выгоды 

участниками современного нефтяного рынка, а решение стратегических 

задач мировой экономики (увеличение занятости, рост мировой торговли, 

повышение общего уровня потребления в мире, осуществление доступности 

основной части готовой продукции с высокой добавленной стоимостью. 
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Для повышения эффективности национальной финансовой системы и 

стабильного развития рынка ценных бумаг в докладе обоснована 

необходимость постепенного отказа от займов, выраженных в свободно 

конвертируемой валюте по широкому спектру экономической деятельности. 

Признано целесообразным ограничить величину краткосрочных 

заимствований коммерческих структур на зарубежных рынках в иностранной 

валюте (как минимум до наличия положительного счета текущих операций 

платежного баланса России) и полностью запретить кредитование в свободно 

конвертируемой валюте домохозяйств, поскольку привлечение внешних 

инвестиций (за исключением прямых инвестиций) в период активного 

торгового баланса создает спекулятивный рост стоимости по широкому 

спектру финансовых активов 

 Глобализацию экономики можно оценивать и с позитивной, и с 

негативной стороны. Весь вопрос в том, насколько прочной является 

национальная экономическая система и насколько все ее составные 

элементы, а прежде всего каналы движения капитала и механизмы 

поддержания денежной массы и национальной валюты, находятся в 

равновесном состояния. Россия стоит перед необходимостью создания новой 

модели роста экономики — не на базе роста спроса, подогретого вливаниями 

«нефтяных» ресурсов, а на основе роста частных инвестиций, 

подкрепленного стабильной финансовой системой с низкой инфляцией и 

низкой ставкой кредитования, наряду с иными институциональными 

преобразованиями. Только в случае грамотного правительственного курса на 

создание условий для массовых инвестиций во все отрасли можно будет 

серьезно надеяться на развертывание масштабного процесса модернизации 

экономики.  

В макроэкономике не бывает простых доказательств ни в 

теоретическом, ни тем более в практическом (прикладном) плане. Даже 

наиболее весомые теоретические концепции требуют экспериментальной 



 

 

 
107 

проверки, поскольку сама жизнь или подтверждает, или опровергает 

предлагаемые теоретиками концепции экономического роста. При этом 

самое главное — очень жестко эти эксперименты контролировать. В 

условиях кризиса именно субъекты государственной власти и управления 

должны просчитывать причинно-следственные зависимости между ростом и 

спадами экономики, своевременно прибегать к антикризисным мерам, что 

способно нивелировать возможные риски. 

Плохой тенденцией в риск-менеджементе является то, что риски все 

более мультиплицируются субъективными факторами — необдуманными 

действиями финансовых российских властей на протяжении всего периода 

становления и функционирования фондового рынка.  

Кризис конца 2008 г. и особенно 2014 г. был более прогнозируемым, 

нежели два предыдущих (как говорилось выше). Кроме этого, у российского 

правительства было несколько лет в запасе для устранения основной части 

негативных моментов, которые существенным образом влияют 

на благополучное развитие отечественной экономики. Действия денежных 

властей в до момента наступления кризиса в конце 2014 г. отчетливо 

показывают, что разумных выводов никто не сделал. Рубль после снижения в 

2009 году имел тенденцию к укреплению (считаю, что необходимо было бы 

остановиться на уровне 33–35 руб./долл.); развития отечественного 

производства практически не происходит; внешний долг увеличивается 

(создается база по оттоку капитала); население продолжает брать кредиты 

в СКВ (принимая на себя все валютные риски) и т. д. 

Исходя из общей модели возникновения финансовых и экономических 

кризисов в России на протяжении последних двадцати лет, можно 

с уверенностью определить ряд негативных экономических факторов 

(показателей), которые входят в ряд основополагающих моментов, 

способствующих созданию критических ситуаций в отечественной 
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экономике: внешний долг; несбалансированная структура платежного 

баланса; бесконтрольная утечка капитала.  

 Из сказанного следует, что для сохранения относительно устойчивого 

состояния платежного баланса страны и благодаря сбалансированному 

сальдо по притоку/оттоку капитала, темп роста экспорта должен составлять 

не менее 20–30 % в год. Другими словами, если учитывать, что структура 

экспорта не менее, чем на 60 % состоит из сырья, то, делая привязку к 

стоимости нефти, можно говорить о том, что именно увеличение стоимости 

нефти на вышеуказанные значения будут способствовать определенной 

стабилизации отечественной экономики.  

 Кроме этого, необходимо осознавать тот факт, что кардинальная смена 

экономической парадигмы не может происходить без изменения 

идеологической составляющей (формы правления). Не смотря на то, что в 

течение последних двадцати пяти лет преобладала в политике (доминировала 

вопреки желанию существенной части населения) ярко выраженная 

демократическая составляющая, во главу угла которой поставлена 

либеральная экономика, необходимо отчетливо осознавать факт, с одной 

стороны - историю России, с ее традициями и особенностями, и с другой 

стороны - эволюционному развитию, при котором создаются условия и 

предпосылки, способствующие развитию ситуации, именно в ключе возврата 

Росси на исторический (многовековой) путь развития. Из этого следует, что в 

течение ближайшего времени следует ожидать общей постановки вопроса 

российского общества о дальнейшем пути развития России. Решение данного 

вопроса необходимо осуществлять в рамках существующего правового поля, 

а именно: через референдум. Таким образом, Россия сможет получить 

легитимный ответ на ключевой вопрос последнего столетия: «По какому 

пути необходимо развиваться российской цивилизации»? Республика или 

монархия. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 

1. Письмо Президенту России. Копия: директору ФСБ РФ, руководителю СП 

(январь 2013 г.) 

 

Президенту Российской Федерации 

В. В. Путину  

 

Уважаемый Владимир Владимирович! 

Обращаюсь к Вам по вопросу, связанному с экономической безопасностью России. 

Речь идет о существующей финансовой модели привлечения внешних инвестиций в 

российскую экономику, при которой валютные риски инвестора перенесены на 

российского заемщика. Имеются в виду в основном портфельные и прочие инвестиции, 

которые в период, когда платежный баланс страны имеет положительное сальдо счета 

текущих операций, являются в большей степени «лишними», и их стимулирование 

закладывает существенные риски для развития экономики, имеющей явную сырьевую 

направленность. 

Механизм привлечения внешних инвестиций является ключевым и 

фундаментальным (для стабильного и устойчивого развития страны в долгосрочном 

плане), поэтому, на мой взгляд, требуется существенная корректировка его 

функционирования. Считаю целесообразным рассмотреть вопрос о проведении 

всестороннего анализа не только профильными ведомствами, но и контролирующими 

органами власти, ответственными за безопасность государства, включая ФСБ, Счетную 

палату, Прокуратуру и Следственный комитет РФ, на предмет целесообразности 

использования в настоящий момент именно существующего механизма привлечения 

внешних инвестиций в отечественную экономику. Во время проведения проверки 

необходимо обратить особое внимание на создание в отечественной экономике механизма 

денежной эмиссии, который в течение длительного времени был максимально связан с 

валютными поступлениями в страну. Было бы не лишним проанализировать 

целесообразность создания условий, при которых пополнение оборотного капитала 

отечественных компаний происходило (и происходит в настоящий момент) в большей 

степени за счет привлечения внешних инвестиций.  

Убежден, что без принятия неординарных решений со стороны российского 

правительства невозможно справиться с одной из системных проблем отечественной 

экономики – зависимостью от внешнего капитала, на приток которого в свою очередь 

оказывают доминирующее влияние цены на основные позиции российского экспорта 

товаров (нефть, нефтепродукты и газ), складывающиеся на мировых биржах. Можно 

констатировать, что в последние десятилетия именно непрогнозируемый рост цен на 

вышеперечисленные позиции способствовал созданию негативных изменений в 

экономике, приведших к распаду СССР, финансовому кризису 1998 года и существенным 

экономическим проблемам конца 2008 года. Между тем наиболее непредсказуемые 

последствия для всей финансовой системы страны придутся на период 2013–2015 годов, 

так как накопленный внешний долг (624 млрд долл. на 01.01.13 г.) и существенный объем 

импорта (не менее 330 млрд долл. по итогам 2012 года) соседствуют с отсутствием 

прогнозируемых валютных доходов экономики. Можно заключить, что если в ближайшее 
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время не будут приняты экстренные меры в области сбалансирования притока и оттока 

валютных средств, это приведет к глубокому кризису на валютном рынке и, как 

следствие, к резкому ухудшению общей ситуации в стране, в том числе снижению уровня 

жизни российских граждан, глубина и последствия которого будут не сопоставимы с 

финансовыми потерями, с которыми столкнулась наша страна в 1998 году.  

На мой взгляд, экономиста и ученого, специализирующегося на финансовых 

рынках, существующая «модель» не отвечает интересам российского государства, 

угрожает экономической безопасности страны и в большей степени отвечает интересам 

иностранных инвесторов. С возможным вариантом привлечения внешних инвестиций в 

российскую экономику можно ознакомиться в Приложении 1. 

 

С уважением,  

к. э. н. П. П. Кравченко  

 

Приложение № 1 

 

Предлагаемый механизм привлечения внешних инвестиций 

 

Объективный анализ современной динамики мирохозяйственных связей указывает 

на возрастание угроз экономической безопасности России. Одной из таких угроз является 

усиление негативных тенденций в российской экономике, связанных в большей степени с 

ранее допущенными ошибками финансовых властей в области денежно-кредитной 

политики. В настоящем письме я хотел бы обратить внимание на возможность устранения 

системной ошибки отечественной экономики, которая, на мой взгляд, не позволяет в 

должной мере реализовать ни экономическую, ни социальную политику государства.  

По моему мнению, одной из системных проблем отечественной экономики 

является  существенная зависимость от внешнего инвестиционного капитала, который 

является в значительной степени спекулятивным и состоит в основном из «портфельных» 

и «прочих» инвестиций. Общая сумма накопленного внешнего долга отечественной 

экономики составляет на 01.01.13 г. 624 млрд долл., из которых 480 млрд долл. 

номинированы в СКВ. В свою очередь, в 2013–2014 годах необходимо выплатить 

внешним кредиторам до 150 млрд долл. Исходя из текущей экономической ситуации, 

динамики внешнеэкономических показателей и накопленных ЗВР (на 01.01.13 г. – 

538 млрд долл.), можно сделать вывод, что в случае снижения валютной выручки 

экономики (по различным причинам) возврат ранее взятых кредитов будет затруднителен 

(в полной мере). В случае возможного ухудшения внешнеэкономической конъюнктуры и 

сохранения динамики по оттоку капитала на уровне 2012 года, российская экономика 

столкнется с острой нехваткой валютных средств и, как следствие, объявлением рядом 

предприятий дефолта по внешним займам. Кроме этого, вероятность резкого ослабления 

национальной валюты существенно возрастет. 

Данная ситуация в экономике сложилась благодаря допущенной системной 

ошибке, которая способствовала в полной мере созданию вышеуказанной ситуации. 

Рисунок 1. Существующий механизм привлечения внешних инвестиций (в основном 

кредитования российских предприятий) в российскую экономику. Основной вывод: 

валютные риски по кредиту со всеми отрицательными последствиями полностью 
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перенесены на заемщика. Что это значит? Главным образом — невозможность проведения 

ЦБ самостоятельной (независимой от внешних кредиторов) денежно-кредитной политики.  

Например. Ситуация в российской экономике в период экономического кризиса 

2008–2009 гг. За счет внешних факторов резко ухудшился торговый баланс. Движение 

капитала недостаточно для поддержания на оптимальном уровне сальдо по 

притоку/оттоку валютных средств (по итогам 2008 года чистый отток капитала составил 

130 млрд долл.). Наблюдалась тенденция к резкому сокращению ЗВР. Для нормализации 

валютных потоков, как правило, прибегают к девальвации национальной валюты. Что 

происходило в нашей стране. Снижение курса национальной валюты не дало должного 

эффекта в области исправления платежного баланса страны и ощутимого замещения 

импорта. Снижение импорта происходило за счет снижения реальных доходов экономики 

(домохозяйств и предприятий). Корпоративный долг, номинированный в СКВ в размере 

400 млрд долл., становится запредельной величиной – 14,4 трлн руб. (курс долл./руб. – 

36), а его общая величина приближается к 17 трлн руб. (с учетом долга, номинированного 

в рублях). Таким образом, с прежних 12,5 трлн руб. (курс 25 руб./долл. плюс 

номинированная часть внешнего долга в национальной валюте в размере 2,5 трлн руб.) он 

возрастает на 4,5 трлн руб. Кроме этого, увеличивается и расходная часть финансовых 

средств, которая идет на выплату процентов и погашение основной суммы займа. К 

вышеупомянутым событиям (девальвации национальной валюты) добавляется еще одно 

отрицательное явление — рост уровня процентных ставок (как следствие политики 

дорогих денег, применяемой для снижения уровня инфляции и оттока капитала). При 

прочих равных условиях это влияло на сальдированный финансовый результат 

предприятий, величина которого в 2008 году резко снизилась. То есть он уменьшился, в 

том числе, на разницу в процентных ставках для всех заемщиков и на курсовую разницу в 

случае погашения долга. Итого в 2009 году только за счет двух факторов сальдированный 

финансовый результат организаций имел потенциал снижения на 1,8–2 трлн руб. (на 

50 %). Следует заметить, что мы не учли расходы по другим кредитам, снижение общего 

уровня производства, падение капитализации компаний и т. д. Необходимо помнить, что 

экспортеры получают дополнительную прибыль в рублях, но в то же время потери несут 

импортеры. Таким образом, вновь усиливается перекос в экономике в пользу сырьевой 

составляющей.  

В качестве дополнительных отрицательных последствий можно упомянуть 

снижение уровня налогооблагаемой базы (сотни миллиардов рублей), сокращение 

инвестиционных расходов организаций и др. Примеров негативных последствий 

существующей валютной политики достаточно, чтобы говорить о том, что она порочна и 

деструктивна для развития всех сегментов российской экономики.  

Очень важное явление наблюдается при дефиците притока валюты в страну, 

который в определенном случае (ситуация конца 2008 и середины 2009 года) наступает за 

счет снижения не только стоимости основных позиций российского экспорта, но и общей 

товарной массы. К проблемам дефицита валютных средств добавляется снижение уровня 

производства и, как следствие, снижение ВВП и рост социальной напряженности в 

обществе. Кроме того, за счет девальвации национальной валюты получаем увеличенный 

темп роста инфляции. Имеем классический вариант кризиса — стагфляцию. Таким 

образом, наблюдаем дефицит валюты, стагфляцию, падение ВВП, преддефолтное 

состояние экономики, рост уровня безработицы, падение реальных доходов населения и 

т. д. С одной стороны, необходимо снижать ставки и «накачивать» экономику 

ликвидностью, с другой стороны, решение проблемы стагфляции (падения производства с 

ростом инфляции) требует повышения уровня процентных ставок. Ситуация патовая. 

Вроде бы механизмы решения текущих проблем имеются, но их применение практически 

нейтрально. Что в итоге? Страна теряет равновесие. Это значит, что при желании (извне) 



 

 

 
112 

можно полностью разрушить (существенно подорвать) российскую экономику. 

Механизм: снижение стоимости нефти, отказ от реструктуризации долгов и усиленный 

вывод валютных средств из страны.  

Обобщая вышесказанное, можно сделать вывод, что существующая валютная 

политика (в совокупности с другими немаловажными факторами в области 

экономической политики государства) влечет за собой существенную угрозу безопасности 

страны. Легко показать, что если бы стоимость нефти в течение 2009–2011 годов 

оставалась бы на уровне 40–50 долларов, то российская экономика была бы полностью в 

руинах (курс доллара — не ниже 100 руб.; падение уровня жизни населения в два раза, 

снижение рынка недвижимости не менее чем в два раза и т. д.).  

Я не рассмотрел ситуацию, при которой отсутствует фундаментальная база для 

создания рубля как региональной резервной валюты. Кроме того, не поднят вопрос об 

эффективном  функционировании всего фондового рынка, который полностью зависит от 

притока внешнего спекулятивного капитала. 

Для устранения негативных последствий в экономике, а также для создания 

условий, позволяющих более эффективно использовать весь спектр инструментов 

денежно-кредитной политики ЦБ, предлагается направить внешние инвестиции через 

определенный фильтр (ввести запретительную ставку резервирования внешних займов в 

иностранной валюте). Рисунок 2. Предлагаемый механизм привлечения внешних 

инвестиций (в основном кредитования российских предприятий) в российскую 

экономику.  

Отличительная особенность заключается в том, что валютные риски остаются на 

кредиторах. Данная конструкция позволяет поставить кредиторов в ситуацию, при 

которой изымать средства из российской экономики становится невыгодным именно в тот 

момент, когда в стране наблюдается острая нехватка СКВ. Созданный дополнительный 

спрос на валюту в период дефицита СКВ уменьшал бы прибыль (увеличивал убыток) 

внешних кредиторов. Если бы это было так, то в ситуации 2008–2010 гг., вне зависимости 

от стоимости сырья на мировых рынках (в нашем случае не менее 40 долл./барр.) можно 

было смело «накачивать» экономику деньгами (рублями) и снижать процентные ставки до 

приемлемого уровня. При этом девальвация рубля не отразилась бы на устойчивости 

(финансовой) российских заемщиков (в том числе и физических лиц). Некоторые 

достоинства предложенного механизма рассмотрим ниже. 

Предположим, что основная часть выданных кредитов — это не ранее выведенные 

из отечественной экономики средства (хоть это и маловероятно), а реальные ресурсы 

западных компаний. В случае их отказа от займов весь спрос на кредиты пришелся бы на 

отечественную банковскую систему, в том числе и на «деньги с рынка» (размещение 

облигационных займов). Возникает правомерный вопрос, за счет каких средств будут 

кредитовать российские банки. Ответ простой: в основном за счет денежной эмиссии, 

которая происходит в случае с покупкой долларов у заемщиков (текущая ситуация, 

основным покупателем валюты является ЦБ). Позволяют ли параметры российской 

экономики «воспринимать» денежную эмиссию в таких размерах? Ответ на удивление 

прост. Да, позволяют. В очередной раз необходимо напомнить, что инфляция в экономике 

происходит не за счет денежной эмиссии, а за счет роста уровня издержек производства, 

существенный вклад в который вносят естественные монополии (инфляция издержек). 

Уровень монетизации отечественной экономики составлял в конце 2008 – начале 2009 г. 

не более 30 % ВВП (12 трлн руб. — денежная масса и 41,5 трлн руб. — ВВП), что как 

минимум в два-три раза ниже, чем в странах с развитой экономикой, и в пять-семь раз 

ниже, чем в Китае. Но если западные инвесторы отказываются от кредитования 

отечественной экономики, а экономика кредитуется в тех же размерах, то значительная 
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часть прибыли (то есть разницы между ставкой по привлечению средств и размещению) 

аккумулировалась бы в российской банковской системе. Что, в свою очередь, привело бы 

к значительному увеличению капитализации всей банковской системы. Финансовый 

эффект посчитать несложно, достаточно знать два мультипликатора: Р/Е и Р/ВV. В первом 

случае каждый рубль чистой прибыли дает как минимум 10 рублей роста стоимости 

капитализации. В качестве источника средств российской банковской системы могли 

послужить субординированные кредиты ЦБ. Воплощение в жизнь нижеприведенной 

схемы движения иностранного капитала позволит существенно продвинуться к 

реализации идеи об использовании рубля в качестве региональной резервной валюты, 

существенно увеличить спрос на российские рубли по всем направлениям финансовой 

сферы.  

Доводов за осуществление именно предлагаемой схемы привлечения внешних 

инвестиций в российскую экономику достаточно, но по определенным причинам схема 

эта не используется. Почему? Ответа на этот вопрос я не знаю. Возможно, кто-то не хочет 

терять столь высокую доходность в СКВ, которая в период активного платежного баланса 

генерируется отечественными предприятиями. Например, по итогам 2012 года 

«инвестиционные доходы из страны» составили не менее 95 млрд долл. 

  

 Иллюстрации 

Рисунок 1. Существующий механизм привлечения внешних инвестиций в российскую 

экономику. 

Рисунок 2. Предлагаемый механизм привлечения внешних инвестиций в российскую 

экономику. 
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2. Письмо Президенту России. Копия: директору ФСБ РФ, руководителю СП (март 

2013 г.) 

 

Президенту Российской Федерации 

В. В. Путину  

 

Уважаемый Владимир Владимирович! 

Обращаюсь к Вам по вопросу, связанному с экономической безопасностью России. 

Речь идет о внешнем долге (ВД) России, который, по данным ЦБ РФ, на 01 января 

2013 года достиг 624 млрд долл. В том числе не менее 250 млрд долл. — государственный 

долг в расширенном диапазоне (45 млрд долл. — федеральный долг и 205 млрд долл. — 

задолженность компаний, в чьем уставном капитале доля государства составляет не менее 

50 %). 

Объем и динамика внешнего долга страны имеет первостепенное значение не 

только для создания условий долгосрочного экономического роста, но и для сохранения 

политической и экономической независимости любого государства.  

Большинство специалистов, анализируя ВД России, делают основной акцент на 

федеральной его части. Сравнивают ее с некоторыми макроэкономическими показателями 

(ВВП) и делают ошибочные выводы, которые в составе официальных документов 

поступают в том числе и Вам. Соответственно, все рассуждения по данному вопросу 

опираются на цифру федерального ВД (который, напомню, на 01.01. 2013 составляет 

45 млрд долл.). В то время как в качестве исходной в рассуждениях относительно 

внешнего долга должна фигурировать цифра 250 млрд долл. (ВД государственного 

сектора в расширенном диапазоне).  

Далее я постараюсь кратко изложить свою точку зрения на значение внешнего 

долга для экономики, особенно такой как российская. 

Прежде чем продолжить рассуждения относительно ВД, необходимо отметить 

важную деталь, которую, как правило, экономисты, не говоря уже о политиках, не берут в 

расчет. Речь идет о принципиальном различии между ВД в национальной валюте и ВД, 

выраженном в СКВ.  

Внешний долг в национальной валюте (даже если долг перед нерезидентами). 

Его глобальное отличие заключается в том, что заемщик не несет валютных рисков. Эти 

риски полностью остаются на кредиторах. Пример США. По оценкам, общий долг не 

менее 30 трлн долл., в том числе не менее 16 трлн долл. — государственный. Оценочная 

задолженность перед нерезидентами 10 трлн долл. Весь этот долг (обе его части) 

номинирован в долл. США, т. е. в собственной национальной валюте. Механизм 

возникновения долга таков. Прежде чем образовалась задолженность США перед 

нерезидентами, последние купили (получили за товары и услуги и т. д.) доллары США, 

которые впоследствии дали взаймы (инвестировали) Соединенным Штатам 

(правительству, корпорациям, муниципальным образованиям и т. д.). Таким образом, 

США брали взаймы именно свою национальную валюту (доллары США), которую при 

определенных условиях ФРС может эмитировать в неограниченном количестве. 
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Предположим, значительная часть нерезидентов решила отозвать свои инвестиции 

(досрочно). Рассмотрим в качестве примера рыночный «котируемый» долг (облигации, 

векселя). Первое, что должны кредиторы, — продать ранее купленные долговые ценные 

бумаги. Вначале они столкнутся с проблемой — реализовать крупную партию долговых 

обязательств. Предположим, что кредиторы успешно реализовали имевшиеся у них 

ценные бумаги. Вследствие этого на счету у них появилась сумма, к примеру, 1 трлн долл. 

Чтобы получить другую валюту, например евро, они должны продать имеющиеся у них на 

счету доллары за евро. По какому курсу будут конвертированы доллары — проблема 

бывшего инвестора. Очевидно, что курсовые потери при существенном объеме 

обмениваемой валюты могут быть значительными. Это в определенном смысле будет 

существенным сдерживающим фактором вывода валютных средств из экономики США, 

особенно в период, когда для экономики предпочтительнее сдерживать отток капитала. 

Одним словом, валютные риски в случае займов в национальной валюте полностью несет 

кредитор. 

 Существенное преимущество для страны, в которую  нерезидентами 

инвестируются средства,  номинированные ее валюте, заключается в возможностях со 

стороны эмитента (ФРС в случае США). Предположим, что в определенный период 

экономике невыгодны не только отток капитала, но и досрочное погашение долговых 

обязательств. В качестве «последнего» покупателя может выступить ФРС, предоставив 

неограниченные денежные средства. Из этого следует, что проблема дефолта полностью 

устранена. 

Долг в СКВ. В качестве примера — Россия. Внешний долг на 01.01.2013 г. — 

624 млрд долл. Не менее 75 % от указанной суммы долга номинировано в СКВ. Механизм 

образования долга. Инвестор дал взаймы России (правительству, государственным 

корпорациям, компаниям, банкам и т. д.) именно СКВ (для упрощения далее — доллары 

США). По условиям кредита долг должен быть возвращен также в долларах США. 

Организация, взявшая взаймы доллары, в дальнейшем конвертирует полученные средства 

в национальную валюту (рубли). Исходя из динамики накопления ЗВР и роста ВД 

получается, мягко говоря, странная ситуация (требующая вмешательства 

контролирующих органов и проведения аудита относительно целесообразности 

использования внешних инвестиций для пополнения оборотных средств компаний, 

включая госкорпорации), когда для увеличения оборотных средств компаний 

привлекаются внешние инвестиции. Данная схема пополнения оборотных средств 

противоречит здравому смыслу и экономической безопасности России. Для любого 

экономиста очевидно, что разумнее денежную массу увеличивать не путем покупки СКВ 

(в том числе и через поступление внешнего «спекулятивного капитала», который при 

активном счете платежного баланса должен «блокироваться»), а используя 

субординированные кредиты. Макроэкономические показатели российской экономики 

позволяют сделать вывод о целесообразности и разумности такого шага (отношение 

денежной массы к ВВП не превышает 50 %, что является крайне низким показателем не 

только для стран с развитой экономикой, но и для государств с экономикой, аналогичной 

российской). 

Предположим (не беспочвенно, если вспомнить ситуацию 1991, 1998, 2008 гг.), 

наступило время возврата займа. Заемщик для возврата вышеуказанного долга должен 

конвертировать рубли в доллары. Соответственно, доллары кто-то должен продать (они 

должны у кого-то быть). Именно в такой ситуации и заключается тонкость процесса 

(возникновение валютных рисков). Предположим, по различным причинам необходимого 

(«свободного») предложения долларов на валютном рынке нет. Например, если стоимость 

сырья на мировых биржах снижается. Так как российская экономика имеет явную 

сырьевую зависимость (доля сырья в экспортных поступлениях не менее 75 %), то это 
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вполне вероятный вариант развития событий. Образуется дефицит поступления валютных 

средств в страну. Единственным крупным обладателем СКВ становится Центральный 

банк РФ (ЦБ РФ). Для удержания курса национальной валюты от девальвации (а это 

неизбежный долгосрочный процесс в российской экономике при существующей 

экономической политике) ЦБ РФ вынужден будет продавать золотовалютные резервы. 

Возможен еще один вариант — привлечение внешнего капитала. Как показывает 

многолетняя практика, в пору дефицита валютных средств все факторы, способствующие 

притоку валюты в страну, не «работают»: усиливается отток капитала; валютная выручка 

не возвращается; держатели СКВ (экспортеры) ее не продают (рассчитывая на 

девальвацию национальной валюты); банки открывают «короткие позиции» против рубля; 

население более активно переводит сбережения в СКВ и т. д.  

Рассуждаем дальше. Если ЦБ РФ не будет продавать валюту, произойдет резкая 

девальвация рубля. Что произойдет в том случае, если ЦБ РФ хотел бы продавать СКВ по 

текущему спросу, но количество валюты резко ограничено? Случится глобальная 

девальвация национальной валюты (как в 1998 г.) со всеми отрицательными 

последствиями. Что будет с заемщиком валюты? Заемщик получил ссуду в 1 доллар по 

курсу 25 руб./долл. а в момент отдачи вынужден покупать валюту по курсу, который 

может составлять от 20 до 100 руб./долл. (в зависимости от конъюнктуры на мировых 

биржах и наличия двух базовых составляющих: накопленного ВД и ЗВР). Таким образом, 

к процентным выплатам (заранее известным) добавляются валютные риски (заранее не 

известные, но с тенденцией увеличения общей суммы долга). Получается, что брали 

взаймы 25 рублей, а через некоторое время придется отдавать 50 или 100 рублей.  

Если вернуться к примеру США, то заемщик, взяв 1 доллар, вне зависимости от 

курса национальной валюты должен вернуть именно эту сумму (без учета процентных 

платежей). 

Возникает ключевой вопрос ВД. Сможет ли ЦБ РФ в случае необходимости 

предоставить неограниченный объем СКВ (как это может сделать ФРС)? Разумеется, нет. 

Это значит, существует потенциальная угроза дефолта по ВД и возможного банкротства 

со всеми отрицательными последствиями. Негативные результаты девальвации и 

банкротства предприятий разве не окажут влияния на общую экономическую ситуацию в 

стране (падение производства, рост безработицы, снижение уровня жизни, резкое 

уменьшение налоговых выплат и т. д.)? Разве решение вышеуказанных проблем не будет 

основной задачей Президента России? Подобная ситуация в отечественной экономике 

возникала уже не один раз. Так можно ли после приведенного сравнения ограничиваться 

только заботой о внешнем долге федерального правительства, считая, что остальная часть 

ВД — это проблемы частного сектора, который обязан сам думать, где, в какой валюте и 

сколько занимать? 

Подводя итог наших рассуждений относительно отличий ВД в национальной 

валюте и СКВ, отметим, что в стране, где национальная валюта не является резервной (с 

точки зрения привлечения внешнего капитала — в достаточном объеме — для покрытия 

отрицательного сальдо по торговле товарами и услугами), экспортные поступления имеют 

ярко выраженную сырьевую направленность и не являются устойчивыми в среднесрочном 

плане, должны быть созданы условия для резкого ограничения любых внешних 

инвестиций (за исключением прямых) не только в СКВ, но и в национальной валюте. 

Накопленный внешний долг в размере 624 млрд долл. негативным образом влияет 

не только на экономическую безопасность России, но и, в конечном счете, на 

политическую. Постараюсь доказать, что моя озабоченность не является вымыслом и 

поверхностным взглядом специалиста, изучающего вопросы макроэкономики и 

финансового рынка в течение 20 лет. 
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Как говорилось выше, ошибочно сравнивать общую сумму ВД с ВВП (последний 

показатель практически не несет важной информации, позволяющей корректно оценить 

достижения экономики в определенный период). Целесообразнее всего при качественной 

оценке величины ВД использовать (учитывать) следующие макроэкономические 

показатели: общее поступление валютной выручки; прогнозное сальдо платежного 

баланса не только по товарам и услугам, но и общего счета текущих операций; динамику 

«инвестиционных доходов из страны»; накопленные ЗВР и т. д.  

Проведенный анализ не только вышеперечисленных показателей, но и других 

экономических параметров отчетливо показал, что вышеуказанная сумма ВД является для 

отечественной экономики критической. Некоторые показатели, связанные с 

внешнеэкономической деятельностью России, представлены в таблице 1. Из приведенных 

в ней данных отчетливо видно, что макроэкономическая ситуация в стране настолько 

неустойчива, что непринятие ряда мер по существенному ограничению внешней 

задолженности России может привести к негативным последствиям (табл. 2). 

 

Таблица 1 

Внешнеэкономические показатели России (млрд долл.) 

Экономический 

показатель 

2012 год 2000 год Изменение,  % Среднее значение 

за 13 лет 

Внешнеторговая 

выручка 
530 700 105 000 405 289 605 

Импорт товаров 335 000 44 800 648 142 655 

Стоимость нефти, 

долл./барр.  
109 27 303 61 

Экспорт нефти (т) 250 144 74 229 

Экспорт 

нефтепродуктов 
132 63 109 101 

Инвестиционные 

доходы из РФ 
95 200 11 260 745 49 650 

Сальдо 

инвестиционных 

доходов 

–53 000 –7000 657 –24 526 

Внешний долг 624 000 160 000 290 - 

Золотовалютные 

резервы 
537 600 28 000 1820 - 

 

Таблица 2 

Прогнозируемые макроэкономические показатели России 

Экономический показатель 2014 год 2014 год 2014 год 

Средняя цена нефти (долл./барр.) 85 65 40 

Общий объем товарного экспорта (ТЭ) (млрд 

долл.) 430 300 200 



 

121 

 

Снижение объема товарного экспорта по 

отношению к 2012 году 
–100 –230 –330 

Внешний долг на 1.01.2013 г. (млрд  долл.) 624 624 624 

Внешний долг на 1.01.2013 г. (млрд  долл.), 

номинированный в СКВ (75% от ВД) 
470 470 470 

Внешний долг на 1.01.2013 г. (млрд  долл.), 

номинированный в СКВ (75%) в рублях по курсу 

30 руб./долл. (млрд  руб.) 

14 100 14 100 14 100 

Прогнозный курс доллара к рублю (долл./руб.) 45–55 50–70 60–100 

Внешний долг, номинированный в СКВ (75%) в 

рублях по среднему курсу (млрд  руб.) 
23 500 28 200 37 600 

Убытки заемщиков, связанные с курсовыми 

изменениями (млрд руб.) 
9 400 14 100 23 500 

 

Общий вывод заключается в том, что накопленный ВД России является 

сверхкритическим, и в зависимости от ситуации на мировых рынках сырья может стать 

существенным катализатором резкого ухудшения не только экономической, но и 

политической ситуации в стране.  

В связи с вышеизложенным предлагаю рассмотреть некоторые упреждающие шаги 

в области обращения СКВ. Предложенные для проработки решения будут способствовать 

повышению устойчивости всей российской экономики, сокращению спроса на СКВ как на 

источник денег в качестве средства обращения (что является в настоящий момент 

парадоксальным и нелогичным инструментом финансирования текущих потребностей 

экономических субъектов). В то же время существенно возрастет роль национальной 

валюты. ЦБ России сможет более полно использовать весь спектр инструментов денежно-

кредитной политики. Возможно, через несколько лет сложится ситуация, при которой 

отечественные предприятия не потеряют свою «финансовую и экономическую» 

устойчивость в момент вынужденной девальвации национальной валюты.  

 

Первоочередные решения в области обращения СКВ на территории Российской 

Федерации 

 

1. Изменить существующий механизм привлечения внешних инвестиций (в 

основном кредитования российских предприятий) в российскую экономику. 

Основная угроза: валютные риски по кредиту со всеми отрицательными 

последствиями полностью перенесены на заемщика. Что это значит? Главным 

образом — невозможность проведения ЦБ самостоятельной (независимой от 

внешних кредиторов) денежно-кредитной политики. Подробности изложены в 

ранее направленном Вам письме (от 18 января 2013 г. № А 26-20-12367371) 
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2. Существенно ограничить все внешние инвестиции в российскую экономику 

  за исключением «прямых инвестиций»:  

- полностью запретить («экономическими методами») инвестиции, выраженные в 

СКВ, за исключением прямых инвестиций в отрасли, где внешний инвестор является 

ключевым фактором развития отрасли (холдинга, предприятия); 

- существенно ограничить «портфельные» и «прочие» инвестиции в национальной 

валюте до момента, когда счет текущих операций имеет положительное сальдо. 

3. Запретить кредитование домохозяйств (физических лиц) в СКВ. Все ранее  

взятые в СКВ кредиты (на 01.01.2013 — не менее 10 млрд долл.) перевести в 

национальную валюту. Целесообразно поступить следующим образом. С определенного 

дня ввести запрет на кредитование в СКВ физических лиц (в форме федерального закона). 

Предложить валютным заемщикам добровольно перейти на национальную валюту (сроки, 

ставки и т. д. — технические подробности). Если кто-то откажется переходить 

добровольно, оставить как есть, не принуждать. Если будут предложены приемлемые 

условия (улучшающие условия кредита), то вероятность перехода на рублевые займы 

составляет не менее 85 %. Таким образом, за населением останется право на покупку, 

реализацию и хранение СКВ. Соответственно, в дальнейшем все кредитование 

домохозяйств будет происходить в национальной валюте. Основное преимущество 

заключается в полном снятии валютного риска с заемщика, что даст дополнительную 

уверенность ЦБ России в проведении необходимой денежно-кредитной политики, 

особенно в области управления курсом национальной валюты. Кроме этого, данное 

решение (наряду с другими) будет важнейшим шагом на пути максимальной 

дедолларизации российской экономики и создаст предпосылки (в случае устойчивости 

национальной валюты) к частичному отказу от покупки населением СКВ с целью 

сохранения накоплений от инфляционного воздействия. 

4. Ввести запрет на привлечение внешних займов в СКВ. Сделать это 

исключительной прерогативой государства. 

5. Проработать вопрос об ограничении кредитования коммерческих структур в 

СКВ через отечественную банковскую систему. Решить вопрос о перекредитовании 

внешних займов номинированных в СКВ. Целесообразнее всего коммерческие структуры 

разделить на три группы:  

- госкорпорации и компании, где государству принадлежит контрольный пакет 

акций;  

- стратегические предприятия; 

- все остальные.  

На первом этапе необходимо решать проблему с переводом долга СКВ в заем, 

номинированный в рублях, именно для предприятий первой группы. Возможные 

инструменты и механизмы: сверхдоходы от экспорта сырья, часть ЗВР, привлечение 

долгосрочных займов (срок погашения 20 лет) под более низкий процент.   

 

Основные преимущества реализации вышеперечисленных мероприятий таковы: 

- резкое улучшение общей структуры внешнего долга России как по срокам 

 погашения, так и по статусу заемщика; 

- уменьшение общих издержек по внешним займам. Экономия на процентных 

выплатах составит не менее 3 % или 8–15 млрд долл. в год; 
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- использование благоприятной рыночной ситуации с точки зрения текущих  

процентных ставок (аномально низких) и достаточной ликвидности; 

- усиление роли государства в политике стратегических компаний, участвующих в 

перекредитовании внешних займов; 

- частичное устранение системного риска по притоку/оттоку внешнего  

«спекулятивного» капитала; 

- создание реальных предпосылок для становления рубля в качестве резервной 

валюты. При запретительной норме резервирования внешние займы будут выдаваться в 

рублях (СКВ будет продана на бирже (основной покупатель — ЦБ РФ)). Таким образом 

будет исключен для заемщика валютный риск, который в настоящее время является 

сверхнегативным явлением, имеющим непредсказуемые отрицательные последствия для 

всей отечественной экономики; 

- резкое уменьшение долларизации экономики; 

- более эффективная денежная политика, направленная в большей степени на 

долгосрочное развитие отечественной экономики с минимально возможной внешней 

зависимостью (как прямой, так и косвенной); 

- создание базовых условий и предпосылок для устойчивого долгосрочного 

развития российской экономики как одной из наиболее благоприятных экономик мира. 

 

К негативным последствиям принятых мер можно отнести критику со стороны 

«либеральных» экономистов. Вероятнее всего, будет высказана озабоченность лидерами 

стран с развитой экономикой, основной мыслью которых будет опасение возврата 

российской экономики к советскому прошлому (директивной экономике). При этом никто 

не вспомнит, что, например, в США физические лица не могут размещать на депозитах 

иностранную валюту, в том числе брать кредиты не в долларах США и т. д. В списке 

недовольных, возможно, окажутся некоторые физические лица, которые потеряют столь 

высокую доходность от размещения валютных средств на территории России (по итогам 

2012 года более 95 млрд долл. — инвестиционные доходы из России; по итогам последних 

13 лет — 645 млрд долл.).  

   

Привлечение внешних инвестиций является ключевым и фундаментальным (для 

стабильного и устойчивого развития страны в долгосрочном плане), поэтому, на мой 

взгляд, требуется существенная корректировка в их использовании с точки зрения 

разумности и необходимости. Считаю целесообразным рассмотреть вопрос о проведении 

всестороннего анализа не только профильными ведомствами, но и контролирующими 

органами власти, ответственными за безопасность государства, включая ФСБ, Счетную 

палату, Прокуратуру и Следственный комитет РФ,  обоснованности привлечения внешних 

инвестиций в отечественную экономику («портфельных» и «прочих»). При проведении 

проверки необходимо обратить особое внимание на создание в отечественной экономике 

механизма денежной эмиссии, который в течение длительного времени был максимально 

связан с валютными поступлениями в страну. Было бы не лишним уточнить 

целесообразность создания условий, при которых пополнение оборотного капитала 

отечественных компаний происходило (и происходит в настоящее время) в определенной 

степени за счет привлечения внешних инвестиций.  

Убежден, что без принятия неординарных решений со стороны государства 

невозможно справиться с одной из системных проблем отечественной экономики — 
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зависимостью от внешнего капитала, на приток которого в свою очередь оказывают 

доминирующее влияние цены на основные позиции российского экспорта товаров (нефть, 

нефтепродукты и газ), складывающиеся на мировых биржах. Можно констатировать, что 

в последние десятилетия именно непрогнозируемый рост цен на вышеперечисленные 

позиции способствовал созданию негативных изменений в экономике, приведших к 

распаду СССР, финансовому кризису 1998 года и существенным экономическим 

проблемам конца 2008 года. Между тем наиболее непредсказуемые последствия для всей 

финансовой системы страны придутся на период 2014–2016 годов, так как накопленный 

внешний долг (624 млрд долл. на 01.01.2013) и существенный объем импорта (не менее 

330 млрд долл. по итогам 2012 года) соседствуют с отсутствием прогнозируемых 

валютных доходов экономики. Можно заключить, что если в ближайшее время не будут 

приняты экстренные меры в области сбалансирования притока и оттока валютных 

средств, это приведет к глубокому кризису на валютном рынке и, как следствие, к резкому 

ухудшению общей ситуации в стране, в том числе снижению уровня жизни российских 

граждан, глубина и последствия которого будут не сопоставимы с финансовыми 

потерями, с которыми столкнулась наша страна в 1998 году.  

На мой взгляд, экономиста и ученого, специализирующегося на финансовых 

рынках, существующая «модель» финансирования оборотного капитала отечественными 

предприятиями  не отвечает интересам российского государства, угрожает экономической 

безопасности страны и в большей степени отвечает интересам иностранных инвесторов. 

Так как установление стоимости сырья на мировых биржах является искусственным 

процессом, направленным в основном на развитие мировой торговли (соответственно 

мировой экономики), складывается парадоксальная ситуация. Экономическое 

благополучие российских граждан в  значительной мере зависит от стоимости сырья на 

мировых биржах (создана именно такая экономическая модель), а решения о 

целесообразной среднегодовой стоимости сырья на мировых биржах принимаются явно 

не руководителями России. Отсюда вывод: благополучие российских граждан, состояние 

экономики России и т. д. существенным образом зависит не от экономических властей и 

политической воли Президента, а от неустановленных лиц, которые более всего 

озабочены развитием мировой экономики. Считаю, что для такой страны, как Российская 

Федерация, абсолютно неприемлема эта линия развития. 

 

P. S. Для политика высокого уровня весьма значительным является то, каким он 

предстанет в истории не только через десять-двадцать, но и через пятьдесят, и через двести 

лет. Сложно представить, что будет написано в учебниках истории о текущих событиях. 

Как будут расставлены акценты. Но чего нельзя будет изменить, так это цифры. 

Интерпретировать их можно по-разному, но изменить сложно, так как это была бы уже 

фальсификация статистического материала. Вас, Владимир Владимирович, неизбежно 

всегда будут сравнивать с двумя предшествующими политическими деятелями 

(М. С. Горбачевым и Б. Н. Ельциным), и естественным образом — со всеми 

последующими (а точнее, их — с Вами). Статистических данных будет много: от 

естественного прироста (или убыли) населения до объема выработанной энергии и числа 

построенных заводов и фабрик по выпуску не только импортозамещающей продукции, но 

и по производству товаров с высокой добавленной стоимостью. Мне бы хотелось обратить 

Ваше внимание на некоторые макроэкономические показатели, связанные с внешней 

торговлей, накопленными ЗВР, внешним долгом и другими данными (таблица 3). Мне 

сложно представить, как эти цифры будут интерпретированы через 20 лет, но уже сегодня 

можно сказать с большой уверенностью, что возможности для реализации «новой» и 

разумной экономической политики в эти годы были оптимальными. Впервые за двести лет 
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отечественная экономика с избытком получила сверхвысокую валютную выручку, 

способную «приобрести» недостающий фактор производства, который был в вечном 

дефиците — технологии. Три других фактора (количество и качество природных ресурсов, 

количество и качество трудовых ресурсов, объем основного капитала) практически всегда 

были в наличии. Что касается относительно пятого фактора производства — 

предпринимательских способностей, их явный дефицит, при разумной экономической 

политике государства, на первом этапе мог бы быть преодолен за счет существенной 

валютной выручки. 

Таблица 3 

Макроэкономические показатели России 

Политик М. С. Горбачев Б. Н. Ельцин В. В. Путин 

Годы правления 1985–1991 1991–1999 2000–2012 

Срок управления государством, лет 6 8 13 

Средняя цена нефти (долл./барр.) 17 17 61 

Средний объем экспорта нефти (тонн) не более 130 не более 150 229 

Средний объем экспорта нефтепродуктов (тонн) не более 56 не более 70 101 

Общий объем товарного экспорта (ТЭ) (млрд долл.) 433 586 3765 

Средний объем ТЭ в год (млрд  долл.) 72 73 290 

Накопленный торговый баланс (ТБ) (млрд  долл.) 13 141 1526 

Средний ТБ/год (млрд  долл.) 2 18 117 

Импорт товаров (млрд  долл.) 420 500 1854 

Импорт товаров в среднем в год (млрд  долл.) 70 63 143 

Инвестиционные доходы из России (накопленные) 

(млрд  долл.) 
н/д 71 645 

Инвестиционные доходы из России в год (млрд  долл.) н/д 9 50 

Накопленная сумма счета текущих операций (млрд  

долл.) 
н/д 59 866 

Внешний долг на начала периода (млрд  долл.) 28 75 180 

Внешний долг на конец периода (млрд  долл.) 75 180 624 
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Изменение ВД за период (млрд  долл.) 47 105 444 

ЗВР на начало периода (млрд  долл.) 6 6 12 

ЗВР на конец периода (млрд  долл.) 6 12 537 

Прирост ЗВР (млрд  долл.) 0 6 524 

Утечка капитала за период (млрд  долл.) 47 156 786 

Утечка капитала среднегодовая (явная) (млрд  долл.) 8 20 60 

 

к. э. н. П. П. Кравченко  


