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За постсоветский период российская экономика успела пережить три кризиса рыноч-
ного типа (1998, 2008–2009, 2014–2016 гг.). И если импульсы, выталкивающие экономи-
ку из равновесного состояния, имели прежде всего внешнюю природу, то механизмы 
распространения этих импульсов от финансовой системы к реальному сектору имели 
отчетливо выраженную российскую специфику. В статье рассматривается последова-
тельная взаимосвязь событий, приводящих российскую экономику к спаду. Автор по-
казывает, что для всех трех циклических кризисов, которые происходили в российской 
экономике, была характерна одинаковая последовательность событий. Рецессия начи-
налась с падения нефтяных цен, провоцировавших глубокую и резкую девальвацию 
рубля, масштабы которой определялись спекулятивной игрой коммерческих банков, 
стабилизация курса достигалась за счет действий центрального банка по повышению 
процентных ставок и сжатию ликвидности банковского сектора, что вело к удорожа-
нию и снижению доступности кредита для предприятий реального сектора и приво-
дило к трансформации финансового кризиса в экономический. В статье представлена 
схема взаимосвязей и последовательности событий, трансформирующих внешней шок 
в полномасштабную рецессию, показано, как в эту схему укладываются процессы, про-
текавшие в российской экономике в ходе трех циклических кризисов, с которыми она 
сталкивалась за период постсоветского развития. 
Ключевые слова: цикл, рецессия, девальвация, динамика процентных ставок. 

Введение

В 2017 г. в российской экономике начался восстановительный рост. Однако он 
остается слабым и неустойчивым, при этом сохраняются угрозы новой рецессии, 
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особенно в  случае неблагоприятных событий в  мировом хозяйстве. За два про-
шедших десятилетия Россия пережила три циклических спада, характерных для 
среднесрочных колебаний капиталистической экономики. При всех существенных 
отличиях, свойственных этим кризисам, в последовательности и взаимосвязи про-
текавших в  экономике процессов прослеживается выраженная закономерность. 
Накопленный опыт достаточен для того, чтобы делать определенные выводы на 
будущее относительно наиболее уязвимых элементов российской экономической 
системы. 

Целями настоящей статьи являются: 
—— выделение последовательно повторяющихся, взаимообусловленных собы-
тий в ходе кризисного сжатия и дальнейшего перехода к рецессии всей эко-
номики;

—— определение слабых мест в экономике, делающих ее неустойчивой к внеш-
ним импульсам, меняющим относительные цены и доступность финансо-
вых ресурсов;

—— описание механизмов, поддерживающих и усиливающих первоначальный 
импульс, которые усугубляют падение российской экономики и  препят-
ствуют ее приспособлению к новым условиям.

Очевидно, что уязвимость экономики к  неблагоприятным внешним воздей-
ствиям обусловлена комплексом причин, ликвидация которых означала бы ее пере-
ход к качественно иному состоянию. Это требует длительных усилий по изменению 
отраслевой структуры экономики и существующей институциональной среды, по-
вышению эффективности государственного управления, формированию совре-
менной инфраструктуры и т. д. Иначе говоря, плохая приспособляемость россий-
ской экономики к изменениям внешней среды является показателем ее отсталости 
от группы развитых стран. Важно отметить, что все рассматриваемые российские 
кризисы продемонстрировали устойчиво повторяющуюся последовательность со-
бытий в финансовой сфере, обусловливающих глубокое падение в реальном сек-
торе. Если причины циклических колебаний экономической активности остаются 
предметом дискуссий в  экономической науке и  для их объяснения предлагается 
набор взаимоисключающих гипотез, то пути распространения импульса в эконо-
мической системе, способы выравнивания экономической динамики вполне под-
даются анализу. Предметом рассмотрения в данной статье выступает исключитель-
но российская экономика и протекающие в ней кризисные процессы. Выявление 
специфических для России механизмов усиления исходного импульса, порождае-
мого колебаниями конъюнктуры мировых рынков, важно для формирования мер 
сглаживания экономической динамики и является целью настоящей статьи.

1. Анализ кризисов в российской экономической литературе

Три последних кризиса вызвали активные дебаты в экономической литературе 
как по вопросу об их природе, так и о тех последствиях, которые они должны ока-
зать на российскую экономику. По понятным причинам количество публикаций по 
данной проблематике возрастает в период падения экономики и в ближайшие два 
года после его завершения. 



6	 Вестник СПбГУ. Экономика. 2018. Т. 34. Вып. 1

Кризис 1998 года рассматривался прежде всего как следствие финансовой раз-
балансированности в России. Его начало объясняли, с одной стороны, отголоска-
ми азиатского кризиса, с другой — лопнувшим пузырем государственного долга. 
Хотя при этом в литературе отмечается, что сам кризис государственных финан-
сов и  проблемы платежного баланса были вызваны понижением нефтяных цен 
[Синельников-Мурылев и др., 1998]. В. Мау считал, что в основе кризиса 1998 года 
лежал классический долговой кризис, когда при мягких бюджетных ограничени-
ях и полном отсутствии бюджетной дисциплины проводилась достаточно жесткая 
денежно-кредитная политика. Нефтяным ценам при этом он отводил вспомога-
тельную роль, считая, что, не будь их падения, тот же кризис произошел бы чуть 
позже [Мау, 1998]. Наличие структурных диспропорций в экономике того периода 
казалось следствием трансформационного кризиса, и они рассматривались в каче-
стве причины глубокого спада осенью 1998 года. Сам кризис не воспринимался как 
циклический, а описывался как результат уникального, характерного именно для 
российской экономики сочетания условий. Уже тогда звучали утверждения о си-
стемном характере кризиса, столкновении модели либерального реформирования 
с реальностью постсоветского общества [Белоусов, 1998]. 

В условиях кризиса 2008–2009 гг. началась активная дискуссия как о его приро-
де, так и о мерах контрциклической политики и стимулирования посткризисного 
роста. Во-первых, динамика конъюнктурных показателей была во многом схожа 
с предшествующим кризисом 1998 г.; во-вторых, его циклический характер не вы-
зывал сомнения уже хотя бы потому, что спад в российской экономике стал частью 
мировой рецессии [Мау, 2009], хотя сам этот процесс имеет выраженные отличия 
от обычного циклического кризиса. В. Мау, характеризуя разворачивающийся спад 
мировой экономики как структурный, обусловленный накопленными деформаци-
ями и переходом к новой технологической базе, утверждает, что для его лечения 
не годятся рецепты «вульгарного кейнсианства, повсеместно применяемые в раз-
витых странах, и особенно опасны они для России». Этот подход к оценке характе-
ра российской рецессии и приемлемости стимулирования спроса для преодоления 
спада и перехода к восстановлению редко использовался для характеристики кри-
зиса 2008–2009 гг., но становится превалирующим в оценке событий 2014–2016 гг. 
Еще более жестко о структурном характере российского кризиса писали Д. А. Фо-
мин и Г. И. Ханин, утверждавшие, что, независимо от внешних событий, рост, ба-
зирующийся на сырьевой модели, окончательно исчерпался к 2008 г., а структура 
экономики, потерявшей целый ряд сложных наукоемких отраслей, становится все 
более уязвимой [Фомин, Ханин, 2009].

Внешний импульс при всей его значимости рассматривался как источник ряда 
шоков (денежно-кредитных, бюджетных, спросовых и т. д.), но не в качестве при-
чины российского кризиса [Некипелов, 2009; Кудрин, 2009]. Весьма емко соотно-
шение внешних импульсов и внутренних проблем выразили Л. Григорьев и М. Са-
лихов: «взрыватель чужой, но порох свой» [Григорьев, Салихов, 2008]. Все авторы 
отмечают признаки перегрева экономики, которые становятся наглядными после 
того, как глобальная рецессия накрыла экономику России: быстрые темпы роста 
зарплаты, ускоряющаяся инфляция, дефицит труда. Е. Гурвич отмечает еще один 
существенный аспект перегрева — потребительский бум, обусловленный перена-
сыщенностью экономики дешевыми деньгами, поступающими в  нее по всем ка-
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налам: мягкая бюджетная политика и монетарная политика, «ненефтяной» дефи-
цит счета текущих операций [Гурвич, 2009]. Некоторым диссонансом стала статья 
Г. Грефа, в  которой российский кризис рассматривается как результат переноса 
проблем американской экономики по трем ключевым каналам: отток капитала, 
падение спроса на экспортные товары, снижение сырьевых цен [Греф, 2009]. При 
этом выводы из текущих событий и рекомендации не отличаются от общеприня-
тых — концентрация Банка России на антиинфляционной политике в противовес 
валютному таргетированию, институциональные изменения, направленные на 
формирование благоприятного инвестиционного климата.

Ключевую причину падения российской экономики экономисты-теоретики 
и эксперты видели в накопившихся структурных проблемах: упрощение отрасле-
вой структуры, гипертрофированное развитие торговли, расширение доли в ВВП 
добывающей промышленности в ущерб обрабатывающей. Наиболее ярко эта по-
зиция представлена в статье А. Навоя, который показал выпуклую картину упро-
щения структуры экономики в межкризисное десятилетие, нарастающую зависи-
мость от добывающего сектора [Навой, 2009]. Особое место в объяснении россий-
ского кризиса заняла конъюнктура углеводородного рынка, с которой связывали 
неустойчивость российской экономики [Рапопорт, Герц, 2009].

Слабость финансового сектора породила целый ряд угроз, начиная от банков-
ской паники и массовых банкротств банков и заканчивая возможностью утраты 
контроля национальных экономических агентов над ключевыми секторами рос-
сийской экономики, поскольку пакеты акций российских корпораций использо-
вались в качестве залогов. Высокая внешняя задолженность банковской системы 
делала ее неустойчивой. В то же время масштабные вливания ликвидности в бан-
ковский сектор не привели к расширению кредита для реального сектора. Банки 
выступили узким горлышком, препятствующим реализации контрциклической 
политики, поглощая финансовые ресурсы, поставляемые органами государствен-
ного управления и препятствуя их перетоку в реальный сектор [Лушин, 2011; Ан-
дрюшин, Кузнецова, 2009; Галанов, 2009]. О проциклических действиях российских 
банков, завязнувших в спекулятивных операциях на валютном рынке в ходе управ-
ляемой девальвации, пишут К. Юдаева и М. Годунова. В период наиболее острого 
дефицита кредитных ресурсов государство спасало банки, а банки перекрыли до-
ступ денег в реальный сектор, обеспечивая свою устойчивость за счет доходов от 
падения рубля [Юдаева, Годунова, 2009]. Острая нехватка денег и резко возросшая 
процентная ставка заставили предприятия оптимизировать оборотные средства, 
что привело к  снижению запасов. Именно их сокращение становится основным 
драйвером промышленного спада в 2009 г. [Миронов, 2009].

Следующим важным направлением поиска причин кризиса 2008–2009 гг. стали 
исследования несовершенства институциональной структуры, которое обуслови-
ло медленную приспособляемость российской экономики [Фролов, 2011]. В несо-
вершенстве существующих институтов видит внутреннюю причину кризиса как 
в глобальной, так и в российской экономике А. Шаститко, рассматривающий ма-
ятниковое движение от провалов рынка к провалам государства. Конечная задача 
при этом заключается в  создании механизмов отбора эффективных институтов, 
балансирующих возможности экономического развития и сопряженных с ним ри-
сков [Шаститко, 2008]. Здесь речь шла как о несовершенствах институциональной 
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структуры, так и о нефтяном проклятии, рентной экономике и т. д. С. Смирнов вы-
деляет ряд гипотез, объясняющих меньшую устойчивость российской экономики 
по сравнению с сопоставимыми странами, в числе не отвергнутых обосновывается 
зависимость между глубиной падения ВВП и слабостью институтов, которые уве-
личивают неопределенность и создают угрозы для сохранности капитала. Прежде 
всего речь идет о проблемах с защитой прав собственности и независимостью су-
дебной системы [Смирнов, 2010].

Таким образом, кризис 2008–2009  гг. был воспринят как циклический, хотя 
и характеризующийся целым рядом специфических черт, что позволяло говорить 
о  нем как о  структурном кризисе: отраслевые дисбалансы, гипертрофированное 
развитие отраслей сырьевого сектора и обслуживающих его отраслей в ущерб об-
рабатывающим отраслям, слабые институты и необходимость реформ для созда-
ния привлекательного инвестиционного климата. Ни одна из  этих проблем, вы-
свеченных прошедшей рецессией, не получала своего решения в период восстано-
вительного роста, но переход к нему приглушил остроту восприятия проблемы до 
очередного спада. 

Кризис 2014–2016  гг., в  отличие от предшествующего, не стал неожиданно-
стью. Хотя никто не мог прогнозировать обилие «черных лебедей», возникших 
в 2014 г., — резкое осложнение геополитической обстановки и санкционная война, 
падение нефтяных цен, нарастание внешних конфликтов, — постепенное сполза-
ние экономики к отрицательным темпам роста казалось уже очевидным. В то же 
время прошедший кризис не был воспринят как циклический [Клепач, 2015]. Спад 
рассматривается прежде всего как следствие накопившихся структурных проблем, 
а не колебаний совокупного спроса. В пользу этого утверждения приводятся следу-
ющие аргументы: во-первых, сокращение выпуска происходит при полной занято-
сти и, соответственно, безработица сохраняется на уровне, близком к многолетним 
средним значениям, при высокой загрузке производственных мощностей. Сжатие 
производства обусловлено не нехваткой спроса и высвобождением производствен-
ных ресурсов, а их неэффективным использованием. Более того, спад продолжил 
тренд на снижение темпов роста ВВП и инвестиционной активности, складываю-
щийся с 2012 г. Во-вторых, российская рецессия автономна, прочие экономики, за 
редким исключением, продолжили рост. В-третьих, кризис обусловлен геополити-
ческими проблемами и падением нефтяных цен, динамика которых и определила 
падение экономики. 

Еще один подход к текущему кризису связывает падение выпуска с неверной 
экономической политикой, прежде всего денежно-кредитной и налогово-бюджет-
ной. Если кризис обусловлен дефицитом спроса и  носит циклический характер, 
главная задача монетарных властей заключается в поддержании денежного пред-
ложения при невысокой процентной ставке, для компенсации сокращения спроса 
домохозяйств и  поддержания инвестиций. Ограничение денежной массы и  под-
держание высоких процентных ставок рассматривалось как причина сокращения 
инвестиционной активности, а дефицит ликвидности при росте процентных ста-
вок — как причина спада в экономике [Алтунян, 2015]. Равным образом отказ от 
дефицитного финансирования рассматривается не столько как контринфляцион-
ная политика, сколько как ограничение спроса в  условиях падающей экономики 
[Глазьев, 2015]. Рост государственных расходов должен поддерживать совокупный 
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спрос и  подталкивать деловую активность [Аганбегян, 2015; Аганбегян, 2016]. 
В краткосрочном периоде эти меры должны обеспечить загрузку простаивающих 
мощностей и рост занятости. Переход к экономическому росту требует поддержа-
ния спроса, и в  этом отношении кейнсианские идеи остаются востребованными 
в России [Рязанов, 2016].

Расхождения в оценке природы текущего кризиса — является ли он цикличе-
ским или структурным — ведут к отличиям как предлагаемых мер контрцикличе-
ской политики, так и ожидаемых перспектив будущего роста.

Если кризис носит структурную природу, восстановление нарушенных вос-
производственных пропорций требует роста эффективности производства, во 
многом за счет перераспределения ресурсов от неэффективных производств 
к сферам, отраслям, предприятиям, демонстрирующим наиболее высокую произ-
водительность. Бессмысленно пытаться стимулировать экономику, находящуюся 
на границе производственных возможностей [Синельников-Мурылев и др., 2014]. 
При этом совокупный спрос должен оставаться неизменным или расширяться не-
значительными темпами, а высокая процентная ставка будет способствовать тому, 
что экономические агенты, эффективность деятельности которых ниже норматив-
ной, будут ограничены в доступе к ресурсам [Дробышевский и др., 2016]. Ради до-
стижения устойчивого экономического роста в долгосрочном периоде необходимо 
пожертвовать ростом в краткосрочном периоде [Мау, 2017].

В известной мере подходы к оценке прошедшего кризиса зависят от исполь-
зуемой терминологии и того смысла, который вкладывается в термины. Поэтому 
для целей дальнейшего изложения необходимо определить, что в дальнейшем под 
циклическим кризисом будет пониматься снижение ВВП по отношению к его трен-
довому значению при сходных состояниях связанных показателей экономической 
конъюнктуры (занятость, уровень реальных процентных ставок, уровень реальной 
заработной платы, темпы инфляции и т. д.), вне зависимости от характера шоков, 
вызвавших это падение и накопившихся в экономике структурных диспропорций. 
В  этом отношении именно российские кризисы демонстрируют повторяемость 
сходных состояний конъюнктуры, что обусловлено особенностями отраслевой 
структуры экономики, сильной зависимостью от мирового рынка в удовлетворе-
нии базовых потребностей населения, неустойчивостью бюджетной системы, по-
лучающей до половины доходов от нефтегазовой отрасли, слабой банковской си-
стемой, усиливающей исходный импульс в сокращении совокупного спроса. 

Любой кризис в своей основе имеет диспропорции в экономической структуре, 
различного рода (институциональные, технологические, финансовые) барьеры, пре-
пятствующие восстановлению равновесия при изменении спроса, доходов, относи-
тельных цен. И в этом смысле любой экономический кризис структурный. Понятие 
системного кризиса выходит за пределы экономической проблематики и предпола-
гает рассмотрение процессов, связанных с политикой, идеологией и иными сфера-
ми общественной жизни, неопределяемыми в экономических терминах. 

2. Особенности российского экономического цикла 

Рецессии, в  разной степени затрагивавшие мировую экономику с  конца 
XX столетия, существенно различались по движущим силам, глубине, составу ох-
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ваченных ими стран. Вместе с тем вне зависимости от природы неблагоприятной 
конъюнктуры, формируемой мировым рынком, российская экономика восстанав-
ливала нарушенное равновесие через сложившийся механизм кризисного при-
способления, обусловленный монопродуктовой структурой экспорта и слабостью 
финансовой системы. Все три циклических спада в России характеризуются четко 
выделяемыми сходными последовательностями взаимосвязанных процессов, еди-
ным сценарием нарушения и последующего восстановления нового макроэконо-
мического равновесия. 

Во всех случаях шоком, выталкивающим экономику из равновесного состоя-
ния, выступали некоторые события в мировой экономике. Внешним толчком, вы-
звавшим разрушительные процессы на российском финансовом рынке в 1997 г., 
послужил азиатский финансовый кризис, в 2008 — «великая рецессия», в 2014 — 
глубокое падение цен на углеводородное сырье. Каковы бы ни были неблагоприят-
ные события, давшие импульс началу российских кризисов, они приводили к сни-
жению нефтяных цен или сопровождались им. Болезненная реакция российской 
экономики на неблагоприятную конъюнктуру углеводородных рынков обусловле-
на ее монокультурной экспортной ориентацией, нарастающими диспропорциями 
во внутренней отраслевой структуре, зависимостью от внешнего рынка в удовлет-
ворении даже базовых потребностей населения. На приведенном ниже графике 
(рис. 1) видно, что начало каждого очередного циклического спада приходится на 
период резкого снижения нефтяных цен. При этом отношение доходов от экспор-
та углеводородов к ВВП, начиная с 1999 г. и до 2015 г. включительно, колебалось 
в  границах 15–20 %. Уже это обеспечивало уязвимость экономики к  колебаниям 
нефтяных цен. Если учесть долю углеводородов в суммарных экспортных доходах 
и в доходах бюджета, зависимость от нефтяных цен становится еще более значи-
мой. 

Снижение нефтяных цен влечет за собой два взаимосвязанных процесса, рав-
но болезненных для домохозяйств и бизнеса. 

Первая цепочка событий порождается глубокой девальвацией рубля, иниции-
руемой Банком России или стихийно протекающей в результате однонаправленных 
действий всех экономических агентов, начиная от валютных спекулянтов и банков 
и  заканчивая домохозяйствами. Обесценение рубля сопровождается ускорением 
инфляции, поскольку оно запускает рост инфляционных ожиданий, с одной сто-
роны, и  эффект переноса курса во внутренние цены, с  другой. Шок, вызванный 
девальвацией, ведет к изменениям внешнеэкономических потоков и меняет вну-
тренние цены. 

Необходимость остановить неконтролируемое обесценение рубля и  ограни-
чить активные спекуляции против него побуждает Банк России ужесточать про-
центную политику как через изменение условий доступа к собственным кредитам, 
так и путем повышения процентных ставок. Сокращение предоставления ликвид-
ности происходит на фоне возрастающего оттока капитала по всем основным ка-
налам: скупка валюты населением с целью как-то сохранить сбережения в период 
ускоряющейся инфляции, коммерческими банками  — для пополнения резервов 
и  со спекулятивными целями, невозврат валютной выручки экспортерами и  т. д. 
Рост процентной ставки отчасти компенсируется скачком инфляции, удерживаю-
щим или даже снижающим реальную процентную ставку на первом этапе. 
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Рис. 1. Цены на нефть сорта Брент и доля доходов от экспорта углеводородов в ВВП России
И с т о ч н и к: Росстат. URL: http://www.gks.ru/free_doc/new_site/vvp/kv/tab5.htm (дата обращения: 

14.06.2017); ФТС. URL: http://stat.customs.ru/apex/f?p=201:7:903187647039112::NO:::4 (дата обращения: 14.06.2017); 
Справочный портал. URL: https://www. calc.ru/dinamika-Brent.html (дата обращения: 14.06.2017).

Скачок процентной ставки и дефицит ликвидности трансформируют финан-
совый кризис в общеэкономический спад. Дороговизна и недоступность кредита 
для реального сектора заставляют предприятия оптимизировать заемные средства. 
Сокращение запасов и переход от банковских кредитов к кредиторской задолжен-
ности одновременно по всей экономике сжимают совокупный спрос прежде всего 
за счет товаров инвестиционного назначения. В сложном положении оказываются 
отрасли, активно привлекавшие заемные ресурсы в предкризисный период. След-
ствием роста процентной ставки и сжатия потребительского кредита становится 
снижение товарооборота, прежде всего за счет товаров долговременного пользо-
вания. Уменьшение количества новых ипотечных кредитов ведет к  сокращению 
нового строительства. Через канал процентной ставки рецессия распространяется 
на всю экономику.

Вторым каналом передачи неблагоприятного внешнего импульса в националь-
ную экономику становится бюджетная политика. Снижение нефтяных цен ведет 
к  разбалансированности бюджета. При всех попытках компенсировать дефицит 
доходов, выпадающих вследствие уменьшения поступлений от экспорта углево-
дородов, государственные расходы сокращаются. В  условиях нарастающих ин-
фляционных ожиданий увеличение бюджетного дефицита несет в себе угрозу не-

http://www.gks.ru/free_doc/new_site/vvp/kv/tab5.htm
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контролируемого ускорения инфляции. Использование накопленных фондов для 
финансирования бюджетного дефицита сдерживается неопределенностью углево-
дородной конъюнктуры и продолжительности спада. 

Совокупный спрос сжимается, хотя и с разной скоростью, во всех своих ком-
понентах: происходит снижение государственных расходов вследствие сокраще-
ния доходных поступлений и неопределенности в сроках восстановления углево-
дородных рынков; уменьшение запасов и  инвестиционного спроса предприятий 
реального сектора; падение спроса домохозяйств; сокращение чистого экспор-
та вследствие снижения цен на основной продукт экспорта, которое может быть 
больше или меньше в зависимости от темпов девальвации рубля и относительной 
эластичности экспорта и импорта по валютному курсу. Экономика начинает сжи-
маться в поисках нового равновесия — сокращение спроса приводит к снижению 
выпуска, уменьшению доходов домохозяйств и последующему сжатию спроса. По-
сле мощного первоначального толчка последующий поиск равновесия в ходе спада 
может занимать различные временные периоды. 

Схематично кризисный сценарий в российской экономике может быть пред-
ставлен следующим образом (рис. 2).

Каждый дальнейший шаг усиливает исходный импульс и передает его далее. 
Девальвация следует за падением нефтяных цен, поскольку обеспечить платежный 
баланс другим путем, кроме резкого сокращения импорта, становится невозмож-
ным. Чтобы подавить спекулятивный спрос на валюту, не остается (или не рассма-
тривается) иного пути, кроме шокового повышения процентных ставок. Скачок 
процентных ставок и ограничение кредита переносят кризис в реальный сектор. 
Падение или стагнация реальных доходов в сочетании со снижением склонности 
к  потреблению домохозяйств завершают процесс, создавая спросовые ограниче-
ния для реального сектора.

Выход из спада достигается за счет обесценения рубля и создания стимулов 
для расширения внутреннего производства путем снижения доли импорта в по-
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Рис. 2. Последовательность кризисных процессов в российской экономике 
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треблении и в меньшей степени за счет расширения экспорта товаров с невысокой 
добавленной стоимостью и слабыми нетоварными ограничениями для допуска на 
внешние рынки. Другим важным фактором для перехода к росту является особен-
ность реакции российского рынка труда на колебания рыночной конъюнктуры. 
Приспособление на российском рынке труда к  сокращению спроса на конечных 
рынках протекает не через изменение занятости при малоподвижной номиналь-
ной заработной плате, а через изменение номинальной и в еще большей степени 
реальной оплаты труда [Вакуленко, Гурвич, 2016]. Девальвация рубля подталкива-
ет инфляцию, при неизменной или снижающейся номинальной зарплате это при-
водит к сокращению издержек на оплату труда и росту относительной эффектив-
ности капитала. По мере приспособления производства к новому уровню спроса 
достигается макроэкономическое равновесие, а  возросшая эффективность капи-
тала вместе с ростом спроса по мере стабилизации углеводородных рынков под-
талкивает рост экономики.

Все три циклических кризиса, протекавших в российской экономике, начина-
лись с падения нефтяных цен, сопровождались резким и глубоким падением вы-
пуска, обесценением сбережений и  перераспределением добавленной стоимости 
между трудом и капиталом. 

3. Кризис 1997–1999 гг.

Начало кризиса обычно связывают с августом 1998 г., когда был объявлен де-
фолт по государственным облигациям. Однако нарастание кризисных явлений на 
российском финансовом рынке приходится на осень 1997  г. в  связи с  азиатским 
кризисом.

Отток спекулятивного капитала из  рискованных активов привел к  резкому 
скачку доходности на рынке ГКО-ОФЗ и, соответственно, процентных ставок по 
кредитам реальному сектору. Колебания доходностей и  процентных ставок про-
должалось с октября 1997 до августа 1998 г. (рис. 3). Пытаясь удержать понижен-
ные инфляционные ожидания и сохранить финансовую стабильность, Банк России 
удерживал валютный курс, растрачивая крайне ограниченные валютные резервы 
и привлекая кредиты МВФ.

Приток и отток спекулятивного капитала происходили в жесткой связке с кре-
дитами МВФ. Получение займа означало возрастание возможностей по поддержа-
нию курса, что при баснословно высокой доходности государственных облигаций 
приводило к притоку спекулятивного капитала. Понижение доходности позволя-
ло сбрасывать бумаги, фиксировать доходность и выводить валюту с российского 
рынка. В свою очередь, это вело к необходимости получения стабилизационного 
кредита МВФ, чтобы поддержать курс. Возможно, Правительству и Банку России 
удалось бы добиться затухающей амплитуды колебаний и  стабилизации рынка, 
но падение нефтяных цен окончательно лишило бюджет возможности исполнять 
свои обязательства. 

Рост реальной процентной ставки остановил прогнозируемый в 1998 г. рост 
экономики, а следствием взрыва пузыря на рынке ГКО-ОФЗ стал банковский кри-
зис. Объявленный дефолт вызвал паралич банковской системы, потерю появив-
шихся сбережений домохозяйств в так называемых системных банках и глубокой 
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девальвации. Особенностью этого кризиса стало то, что, с одной стороны, деваль-
вация не привела к росту процентных ставок, подъем которых пришелся еще на 
начало финансового кризиса, а, с другой стороны, высокие процентные ставки не 
вызвали соответствующего падения совокупного спроса.1

Объяснение относительной инертности реального сектора к изменению про-
центных ставок было связано с особенностью тогдашней российской экономики, 
недавно вышедшей из состояния гиперинфляции. Кредит потребительскому секто-
ру был практически недоступен, ипотечный рынок еще не появился, предприятия 
реального сектора прибегали к банковским займам в крайнем случае, предпочитая 
самофинансирование или кредиторскую задолженность, поскольку реальные про-
центные ставки были запретительно высокими. Весь внутренний кредит предпри-
ятиям нефинансового сектора и домохозяйствам в 1997 г. составлял 10,85 % ВВП по 
сравнению с 37,75 % в 2016 г.2

Соответственно, девальвация рубля и массовые банкротства банков вызвали 
кратковременный шок спроса, связанный с  потерей сбережений и  затруднением 
проведения расчетов, который для бизнеса был быстро компенсирован снижением 
реальной заработной платы и расширением внутреннего рынка за счет вытеснения 
импорта. Четырехкратный скачок курса сделал российскую экономику конкурен-
тоспособной по цене даже по отношению к азиатским товарам.

Последующий рост не ограничивался процентной ставкой (хотя и  она по-
шла вниз после кризиса (см. рис. 5)), поскольку установленные производственные 
мощности позволяли расширять производства без дополнительных инвестиций, 

1  С 1 сентября по декабрь 1998 г. — доходность ОБР. 
2  Рассчитано по: Бюллетень банковской статистики №  2–3  (57–58) (годовой). М., Централь-

ный Банк Российской Федерации, 1998. С. 11; Бюллетень банковской статистики №  12  (283).  М., 
Центральный Банк Российской Федерации, 2016. С. 124; Росстат. URL: http://www.gks.ru/free_doc/
new_site/vvp/ kv/tab5.htm (дата обращения: 25.02.2017).
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а самая высокая за весь постсоветский период безработица (13 %) при сохранении 
квалификации и трудовых навыков людей, недавно потерявших работу, позволяла 
привлечь дополнительных работников, не повышая заработной платы.

Поэтому первый кризис (рис. 4–5) несколько отличался от дальнейших по по-
следовательности событий: сначала рост процентной ставки под воздействием 
оттока капитала, уходящего из высокорискованных спекулятивных активов, к ко-
торым относились российские государственные бумаги, переход производства 
к стагнации вместо прогнозируемого на 1998 г. роста, затем падение нефтяных цен, 
сокращение доходов бюджета, наконец дефолт по государственному долгу и  де-
вальвация. На графике период спада выделен серой полосой. Кредитная система 
вносит свой разрушительный вклад в спад производства в реальном секторе через 
потери депозитов населения и остатков на расчетных счетах предприятий в разо-
рившихся банках, замораживание расчетов, резкого нарастания неопределенности 
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хозяйственных решений. Несмотря на финансовый кризис, процентные ставки по 
кредитам нефинансовым организациям в этот период начинают снижаться, хотя 
и при сохранении волатильности, в то же время реальные процентные ставки оста-
ются запредельно высокими, а  кредит малодоступным. Главным направлением 
удержания курса рубля после обвальной девальвации становятся меры по регули-
рованию возврата валютной выручки экспортеров и ограничения спекулятивного 
спроса на валюту. 

Быстрый восстановительный рост после резкого и глубокого падения обеспе-
чивался рядом факторов:

—— девальвация закрыла внутренний рынок для иностранных товаров, при 
этом экспортные пошлины удерживали цены на ресурсы для внутреннего 
производства и  позволяли сохранять его конкурентоспособность за счет 
пониженных издержек;

—— обесценение заработной платы понизило издержки российских предпри-
ятий; 

—— стабилизация курса рубля и  его плавная девальвация, несколько отстаю-
щая от темпов инфляции в период 1999–2003 гг., способствовала уменьше-
нию неопределенности;

—— наличие незагруженных производственных мощностей позволяло расти 
без инвестиций, в связи с чем высокая реальная процентная ставка не пре-
пятствовала росту, а использование эффекта масштаба обеспечивало рост 
совокупной факторной производительности;

—— потребительский и ипотечный кредит оставались большой редкостью и вы-
сокие процентные ставки не оказывали влияние на величину потребитель-
ского спроса;

—— рост нефтяных цен начиная с 2003 г. позволил безболезненно рассчитаться 
по внешнему государственному долгу и подтолкнул расширение совокуп-
ного спроса, обеспечившего поддержание инерции устойчивого экономи-
ческого роста на ближайшие пять лет.

4. Кризис 2007–2008 гг.

Разворачивавшийся мировой финансовый кризис на первом этапе не сильно 
затронул российскую экономику. В течение первых трех кварталов 2008 г. в стра-
не сохранялись высокие темпы роста. Однако ситуация радикально изменилась 
осенью 2008 г.: наряду с нарастанием кризиса возникли два процесса, которые об-
валили российскую экономику, перешедшую от быстрого роста к глубокому спаду 
(рис. 6–7). 

С июля 2008  г. началось снижение нефтяных цен, ослабление рубля и  рост 
процентных ставок для реального сектора. Изменения условий хозяйственной де-
ятельности первоначально происходили достаточно плавно и не вызывали пани-
ческих действий участников рынков. Однако сокращение поступлений экспортной 
выручки вследствие снижения нефтяных цен и уменьшение притока капитала в ре-
зультате ухудшения условий кредитования на мировых финансовых рынках приве-
ли к снижению темпов роста денежной массы, эмитируемой в ходе формирования 
резервов центрального банка, и нарастанию проблем ликвидности банковской си-
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стемы. Рост процентных ставок на мировых рынках и ограничение доступа к кре-
диту сократили поступление валюты в  страну, остановив сложившуюся систему 
кредитования. Предшествовавшее десятилетие российского роста в значительной 
степени было обусловлено притоком валюты и дешевым доступным кредитом. За-
имствования банков и  крупнейших российских корпораций на внешних рынках 
под крайне низкие процентные ставки вызвало оживление инвестиционной актив-
ности. В  ситуации укрепления рубля внешние кредиты становились фактически 
бесплатными. 

Банк России предпринимал усилия по стабилизации финансовой системы 
путем управляемой девальвации рубля. Заявив в  октябре, какие предполагаются 
уровни курса по корзине валют, в январе 2009 г. он поддерживал плавное ослаб
ление рубля, последовательно распродавая золотовалютные резервы. Озвученные 
желаемые уровни курса рубля к  корзине валют привели к  ускорению оттока ка-
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питала. Основными каналами были трансформация сбережений населения в ино-
странные валюты, что обеспечивало их прирост в рублевом исчислении больший, 
чем могли обеспечить любые вложение в  низко рискованные рублевые активы 
и увеличение валютных активов коммерческих банков. Именно они стали основ-
ными бенефициарами управляемой девальвации, за которую заплатил реальный 
сектор экономики. 

В результате принятой политики ослабления национальной валюты атака про-
тив рубля велась за счет кредитов, предоставляемых центральным банком. Отток 
денег от кредитования реального сектора в пользу валютных спекуляций сопрово-
ждался последовательным ростом процентных ставок по кредиту нефинансовым 
предприятиям. В итоге для того чтобы остановить процесс при достижении ука-
занных желаемых значений курса, Банк России был вынужден резко поднять став-
ку рефинансирования и ограничить доступ к своим кредитным ресурсам. 

Скачок процентной ставки при общем дефиците ликвидности в  банковской 
системе стабилизировал курс, но  остановил кредитование реального сектора. 
С этого момента финансовый кризис стал трансформироваться в общеэкономиче-
ский. Рост процентных ставок привел к снижению потребительского кредитования 
и сокращению спроса на потребительском рынке, особенно товаров долговремен-
ного пользования, уменьшился розничный товарооборот, стагнировали цены на 
жилищную недвижимость и снизились объемы нового строительства. Удорожание 
кредита и снижение его доступности привело к сокращению запасов в реальном 
секторе, а в сочетании с ростом курса все это оставило инвестиционный процесс, 
активизировавшийся в два предкризисных года. В основном пострадали отрасли, 
производящие товары промежуточного спроса и инвестиционные товары. Так, при 
сокращении в 2009 г. обрабатывающей промышленности на 15,2 % металлургиче-
ское производство и производство готовых металлических изделий уменьшилось 
на 16,4 %, строительных материалов, машин и оборудования — на 33,2 %, электро-
оборудования, электронного и оптического оборудования — на 31,6 %, транспорт-
ных средств и оборудования — на 31,5 %3. Таким образом, российская банковская 
система проводит проциклическую политику, усиливая импульс, поступающий 
с мировых рынков углеводородов. 

Сокращение нефтяных доходов бюджета и неопределенность их будущего вос-
становления заставляет финансовые власти осторожно подходить к расходованию 
бюджетных фондов, созданных за счет профицита предшествующих периодов. 
И несмотря на принятую масштабную антикризисную программу, государствен-
ные расходы не только не компенсируют выпавший спрос, но и не достигают даже 
предкризисных объемов.

Стабилизация ситуации достигается после сокращения запасов, приспособле-
ния торговли к новому объему спроса, постепенного понижения процентной став-
ки при стабильной валюте. А восстановительный рост начинается вместе с восста-
новлением мировых рынков углеводородов. 

3  Росстат: URL: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/enterprise/
industrial/ (дата обращения: 29.05.2017).
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5. Кризис 2014–2016 гг.

Последовательность событий и взаимосвязи между ними повторяют предше-
ствующий кризис почти полностью, при серьезном отличии предкризисной ситуа-
ции. Если в 2008 г. российская экономика резко сжимается после длительного пери-
ода быстрого роста, то в 2014 г. спад становится продолжением последовательного 
затухания роста. 

Снижение нефтяных цен началось с лета 2014 г. и сопровождалось устойчивым 
ослаблением рубля. Попытки Банка России сгладить его падение и контролировать 
темпы девальвации привели к  повторению ситуации предшествующего кризиса, 
когда источником спекулятивной игры против рубля становились кредиты цен-
трального банка. Девальвация рубля осенью 2014  г. первоначально не встретила 
серьезного сопротивления со стороны центрального банка, с начала июля до сере-
дины октября международные резервы Банка России сократились на 5 %, но к де-
кабрю ситуация на валютном рынке уже напоминала панику. Быстрое сокраще-
ние международных резервов (с середины октября до конца года они снизились на 
12,5 %) сопровождалось словесными интервенциями центрального банка, которые 
привели к полной утрате доверия к регулятору со стороны как участников рынка, 
так и населения. 

Переход к  плавающему курсу, объявленный центральным банком, который 
должен был повысить спекулятивные риски и остановить падение рубля, не про-
извел надлежащего эффекта. По мере углубления девальвации пересматривались 
ожидания экономических агентов по равновесному валютному курсу, к  покуп-
ке валюты подключались все новые игроки, включая все большие объемы сбере-
жений населения. Падение рубля сопровождалось ускорением инфляции в  силу 
возросших инфляционных ожиданий и перетоку ресурсов кредитной системы от 
кредитования реального сектора к валютному рынку. Стабилизации курса удалось 
добиться за счет резкого увеличения Банком России ключевой ставки, что повлек-
ло за собой рост ставок по всей банковской системе и прежде всего по кредитам 
реальному сектору (рис. 8–9). 

Дефицит рублей остановил девальвацию, вместе с  тем произошел спад про-
изводства по широкому кругу отраслей, начиная с  торговли. Всплеск инфляции, 
обусловленный как эффектом переноса валютного курса на внутренние цены, 
так и  возросшими инфляционными ожиданиями экономических субъектов, при 
неизменной зарегистрированной занятости и  сокращающемся выпуске привел 
к снижению реальных доходов населения. В этих условиях сокращение потреби-
тельского кредитования, а также переход домохозяйств к сберегательной стратегии 
в ожидании дальнейшего ухудшения экономической ситуации повлекли за собой 
сжатие конечного спроса, снижение оборота розничной торговли и спроса на жи-
лье. В отличие от предыдущего кризиса реальные доходы населения сокращались 
как за счет заработной платы, так и за счет социальных трансфертов. Но перерас-
пределение ВВП в пользу бизнеса (доля оплаты наемного труда в ВВП сократилась 
в 2016 г. по отношению к 2014 г. на 0,5 процентных пункта, а доля валовой прибыли 
валовых смешанных доходов за этот период выросла на 3,5 процентных пункта), 
вопреки ожиданиям Министерства экономического развития, не вызвало оживле-
ния инвестиционной активности.
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Следствием неблагоприятной конъюнктуры мировых рынков стало суще-
ственное сокращение бюджетных доходов, а неопределенность в отношении ее бу-
дущих изменений не позволила в полной мере компенсировать утраченные доходы 
через резервный фонд. В результате бюджетные расходы сокращались параллельно 
с расходами частного сектора. 

Возросшие риски в ситуации экономического спада и запретительно высокие 
процентные ставки привели к падению объемов инвестиций. Объявленная страте-
гия импортозамещения и принятые меры, направленные на защиту внутреннего 
рынка и стимулирования производства, не дали ожидаемого эффекта из-за непо-
мерной цены кредитных ресурсов, с одной стороны, и возросших цен на импорт-
ное оборудование вследствие девальвации, с другой. В таких отраслях, как сельское 
хозяйство и производство сельскохозяйственного оборудования, процессы импор-
тозамещения пошли нормально и они опирались на субсидируемые процентные 
ставки. 
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Стабилизация экономики, как и в ходе предшествующих кризисов, происхо-
дит за счет снижения волатильности валютного курса, приспособления реального 
сектора к повышенным реальным процентным ставкам, возрастания цен на угле-
водороды по отношению к минимальным значениям в данном цикле. В то же вре-
мя, как видно из графиков, в отличие от кризисов 1998 г. и 2008–2009 гг., заметного 
роста нефтяных цен не происходит, равным образом, как и расширения кредита. 
Если в июле 2009 г., когда началось посткризисное восстановление, нефтяные цены 
выросли на 40 % к октябрю предшествующего года, когда начался спад в россий-
ской экономике, то в октябре 2016  г., когда появились признаки экономического 
роста, цены на нефть оставались на 35,6 % ниже цен двухлетней давности, когда на-
чиналась рецессия. Результатом становится медленный выход из рецессии и вялый 
восстановительный рост. Этому способствует сокращение внешнего притока капи-
тала наряду с масштабным его оттоком в процессе снижения внешней задолжен-
ности частного сектора России: с 732,8 млрд долл. на 1 июля 2014 г. до 525,7 млрд 
долл. на 1 апреля 2017 г.4 

Несмотря на завершение спада и выход российской экономики на траекторию 
восстановительного роста, все те причины, которые обусловливали неустойчи-
вость российской экономики и  ее зависимость от внешних импульсов, сохрани-
лись. Очевидно, что решающую роль играют диспропорции в российской экономи-
ке, формировавшиеся с 1970-х годов. Высокая доля нефтяной и газовой промыш-
ленности в ВВП, еще большая доля в экспортных поступлениях и доходах бюджета 
делают российскую экономику уязвимой к  колебаниям цен на углеводороды. 
Возросшая зависимость от импорта по целому ряду товарных позиций от продо-
вольствия, одежды, лекарств, машиностроительной и электронной продукции де-
лают крайне болезненным процесс приспособления к девальвации национальной 
валюты и  снижению экспортных поступлений. Российская банковская система, 
включая составляющие ее основу банки с государственным участием, реализует не 
контрциклическую, а проциклическую политику, многократно усиливая исходный 
импульс, связанный с девальвацией и дефицитом кредитных ресурсов. И если лик-
видация диспропорций в реальном секторе требует десятилетий согласованной ра-
боты бизнеса и государства, то регулирование режима обменного курса и банков-
ской системы способно смягчить приспособление экономики к новым условиям. 

Если в результате изменений в процентных ставках начнется массовый исход 
спекулятивного капитала с российского рынка, или будут введены ограничения на 
инвестиции в российский государственный долг, или в очередной раз резко ухуд-
шится конъюнктура мирового углеводородного рынка, события повторятся в чет-
вертый раз по прежнему сценарию. 

Выводы

1. В российской экономике сложился четко выраженный механизм цикличе-
ских колебаний, исходный импульс для которого порождают неблагоприятные 
события на мировом рынке, с  самого начала или через короткий временной ин-
тервал ведущие к снижению нефтяных цен. Следствием этого выступают глубокая 

4  Банк России. URL: http://cbr.ru/statistics/?PrtId=svs (дата обращения: 27.06.2017).

http://cbr.ru/statistics/?PrtId=svs
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девальвация рубля и переток ресурсов коммерческих банков в спекулятивные опе-
рации. Стабилизация курса достигается центральным банком через шоки денеж-
ного предложения и резкого повышения процентных ставок. В результате падает 
доступность кредита для реального сектора. Завершается процесс приспособления 
экономики к новым условиям сжатием выпуска реального сектора, снижением ре-
альных доходов, сокращением расходов бюджета.

2. Ключевая причина уязвимости обусловлена структурными диспропорция-
ми национальной экономики и верой в возможность обеспечить устойчивый рост 
за счет глобального рынка. Ликвидировать или смягчить зависимость от нефте-
газовых доходов не может ни формирование фондов, ни ограничение бюджетных 
расходов в благоприятных условиях. Изменение структуры экономики и экспор-
та требует длительной последовательной работы государства во взаимодействии 
с частным бизнесом, направленной на повышение производимой добавленной сто-
имости, рост производительности труда, сбалансированность внутреннего произ-
водства и изменение места России в международном разделении труда. Все эти за-
дачи относятся к стратегическим и долгосрочным.

3. Непосредственным передаточным звеном, передающим шоки от неблаго-
приятной конъюнктуры рынков углеводородного сырья в национальную экономи-
ку, становится кредитная система. Именно спекулятивные операции коммерческих 
банков против рубля с использованием для этих целей ресурсов центрального бан-
ка делает девальвацию обвальной. Российская банковская система не гасит шоки, 
а усиливает их воздействие и транслирует в реальный сектор. В отличие от струк-
турной перестройки экономики регулирование кредитной системы, расширение 
инструментов проведения денежно-кредитной и курсовой политики Банка России 
не требуют столь длительных сроков и масштабных ресурсов, в то же время пере-
ход от проциклического к контрцикличнескому воздействию кредитной системы 
на реальный сектор существенно сократит потери в ходе приспособления эконо-
мики к новым условиям. 

4. Режим плавающего валютного курса оказывается успешным в стабильные
периоды, когда колебания курса обеспечивают автоматическую подстройку пла-
тежного баланса к текущей рыночной конъюнктуре, и разрушительным в условиях 
серьезных движений валютного курса.

5. Несмотря на усилия Банка России по укреплению банковской системы,
предпринимаемые в последние годы, необходимо сделать следующий вывод: если 
в ближайшем будущем произойдет серьезный негативный внешний шок, связан-
ный с кризисом на мировых финансовых рынках или рынках углеводородов, при-
способление российской экономики к новым условиям вновь пойдет по описанно-
му сценарию.
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In the post-Soviet period, the Russian economy has faced three market-type crises (1998, 
2008–2009, 2014–2016). Even though impulses moving the economy out of equilibrium were 
external, mechanisms for the diffusion of these impulses from the financial system into real 
sector were specific to Russia. This paper explores consistent relations of events that brought 
about these economic crashes. All three cyclical crises in the Russian economy followed the 
same chain of events. Recession began with a decline in oil prices, which then provoked a 
deep and sharp ruble devaluation, the scale of which was determined by speculation by com-
mercial banks. To stabilize the ruble exchange rate, the Central Bank increased interest rates 
and squeezed the liquidity of the banking sector. This raised the cost of credits, such that com-
panies of real sector had to borrow less, transforming the financial shock transformed into an 
economic crisis. This paper reveals the scheme of links and chains of events that transformed 
external shocks into full-fledged recessions, and all processes in Russia’s economy during 
these three cyclical crises of post-Soviet development followed the same scheme.
Keywords: business cycle, recession, devaluation, dynamics of interest rates.
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