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. Глобальные кризисы — 
общее и особенное

Экономическое развитие ведущих стран опре-Экономическое развитие ведущих стран опре-
деляется прежде всего предпосылками и  харак-деляется прежде всего предпосылками и  харак-
тером глобального кризиса, который начался тером глобального кризиса, который начался 
в  2008 г. и  продолжается по  настоящее время. в  2008 г. и  продолжается по  настоящее время. 
Это кризис особого рода: он не описывается од-Это кризис особого рода: он не описывается од-
ним-двумя параметрами (например, спадом про-ним-двумя параметрами (например, спадом про-
изводства и  ростом безработицы), а  является изводства и  ростом безработицы), а  является 
многоаспектным, охватывая разные сферы со-многоаспектным, охватывая разные сферы со-
циально-экономической жизни, и, как правило, циально-экономической жизни, и, как правило, 
имеет серьезные социально-политические по-имеет серьезные социально-политические по-
следствия. Это системный кризис, и в этом отно-следствия. Это системный кризис, и в этом отно-
шении он аналогичен кризисам 1930-х и 1970-х гг. шении он аналогичен кризисам 1930-х и 1970-х гг. 
(Мау, 2009).(Мау, 2009).

Разумеется, здесь не может быть прямых ана-Разумеется, здесь не может быть прямых ана-
логий. Структурные кризисы уникальны, то есть логий. Структурные кризисы уникальны, то есть 
опыт, накопленный в ходе преодоления каждого опыт, накопленный в ходе преодоления каждого 
из  них, практически нельзя использовать в  но-из  них, практически нельзя использовать в  но-
вых условиях. Тем не менее есть ряд качествен-вых условиях. Тем не менее есть ряд качествен-
ных характеристик, которые позволяют относить ных характеристик, которые позволяют относить 
их к одному классу, то есть эти кризисы можно их к одному классу, то есть эти кризисы можно 
сравнивать, учитывать их особенности, но  не сравнивать, учитывать их особенности, но  не 
прилагать рецепты антикризисной политики, прилагать рецепты антикризисной политики, 
эффективные в одном случае, к другому. Можно эффективные в одном случае, к другому. Можно 
выделить следующие черты системных кризисов.выделить следующие черты системных кризисов.

ПервоеПервое. Такой кризис одновременно и цикли-. Такой кризис одновременно и цикли-
ческий, и структурный. Он связан с серьезными ческий, и структурный. Он связан с серьезными 
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институциональными и  технологическими изменениями, институциональными и  технологическими изменениями, 
со  сменой технологической базы (некоторые экономисты со  сменой технологической базы (некоторые экономисты 
используют термин «технологические уклады»). Эти изме-используют термин «технологические уклады»). Эти изме-
нения выводят экономику на  качественно новый уровень нения выводят экономику на  качественно новый уровень 
эффективности и  производительности труда. Системное эффективности и  производительности труда. Системное 
обновление технологической базы на  основе новейших до-обновление технологической базы на  основе новейших до-
стижений науки и техники — важнейшее условие успешного стижений науки и техники — важнейшее условие успешного 
выхода из кризисавыхода из кризиса¹¹..

ВтороеВторое. Существенным элементом системного кризиса . Существенным элементом системного кризиса 
выступает финансовый кризис. Именно наложение послед-выступает финансовый кризис. Именно наложение послед-
него на  собственно экономический кризис (спад производ-него на  собственно экономический кризис (спад производ-
ства и падение занятости) затрудняет выход из него, обуслов-ства и падение занятости) затрудняет выход из него, обуслов-
ливает необходимость проведения комплекса структурных ливает необходимость проведения комплекса структурных 
и  институциональных реформ для выхода на  траекторию и  институциональных реформ для выхода на  траекторию 
устойчивого роста.устойчивого роста.

ТретьеТретье. Неизбежным результатом кризиса выступает . Неизбежным результатом кризиса выступает 
формирование новой модели экономического роста: она формирование новой модели экономического роста: она 
предполагает структурную модернизацию как развитых, предполагает структурную модернизацию как развитых, 
так и развивающихся стран, что связано с созданием новых так и развивающихся стран, что связано с созданием новых 
технологических драйверов. Возникновение новых отраслей технологических драйверов. Возникновение новых отраслей 
и секторов реального производства, их географическое пере-и секторов реального производства, их географическое пере-
мещение по миру определяют новую глобальную экономиче-мещение по миру определяют новую глобальную экономиче-
скую реальность и одновременно создают предпосылки для скую реальность и одновременно создают предпосылки для 
появления новых вызовов и  инструментов экономической появления новых вызовов и  инструментов экономической 
политики. Эту тенденцию хорошо отражает появившийся политики. Эту тенденцию хорошо отражает появившийся 
в  2009 г. термин «новая нормальность»  — в  2009 г. термин «новая нормальность»  — new normal new normal (Улю-(Улю-
каев, 2009).каев, 2009).

ЧетвертоеЧетвертое. Отметим серьезные геополитические и  гео-. Отметим серьезные геополитические и  гео-
экономические сдвиги, формирование новых балансов сил экономические сдвиги, формирование новых балансов сил 
(отдельных стран и регионов) в мировой политике. В начале (отдельных стран и регионов) в мировой политике. В начале 

         ¹  Ряд экономистов рассматривают проблему смены технологической 
базы в логике «больших циклов конъюнктуры» Н. Д. Кондратье-
ва — длинных волн, охватывающих –-летний период (Конд-
ратьев, ). Это интересная и  потенциально продуктивная ги-
потеза, хотя строгих доказательств ее справедливости нет и быть 
не может в связи с отсутствием достаточного числа статистических 
наблюдений. Сам Кондратьев рассматривал свои выводы лишь как 
гипотезу.
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кризиса можно было предположить, что он приведет к закре-кризиса можно было предположить, что он приведет к закре-
плению двухполярной модели, на сей раз основанной на про-плению двухполярной модели, на сей раз основанной на про-
тивостоянии США и Китая, которых иногда обозначают как тивостоянии США и Китая, которых иногда обозначают как 
G2 — «большую двойку» (Brzezinski, 2009), а Н. Фергюсон на-G2 — «большую двойку» (Brzezinski, 2009), а Н. Фергюсон на-
звал «Кимерикой» (Chimerica = China + America; см.: Ferguson, звал «Кимерикой» (Chimerica = China + America; см.: Ferguson, 
2008). Однако постепенно все отчетливее проступают конту-2008). Однако постепенно все отчетливее проступают конту-
ры многополярного мира, который, хотя и  не  отрицает на-ры многополярного мира, который, хотя и  не  отрицает на-
личия двух-трех ключевых экономических центров, на прак-личия двух-трех ключевых экономических центров, на прак-
тике означает возврат к хорошо известной по XIX в. модели тике означает возврат к хорошо известной по XIX в. модели 
«концерта стран», балансирующих интересы друг друга. С по-«концерта стран», балансирующих интересы друг друга. С по-
правкой на нынешние реалии речь может идти, скорее, о ба-правкой на нынешние реалии речь может идти, скорее, о ба-
лансе интересов ключевых региональных группировок.лансе интересов ключевых региональных группировок.

ПятоеПятое. В ходе системного кризиса происходит смена мо-. В ходе системного кризиса происходит смена мо-
дели регулирования социально-экономических процессов. дели регулирования социально-экономических процессов. 
В  1930-е гг. завершился переход к  индустриальной стадии В  1930-е гг. завершился переход к  индустриальной стадии 
развития и  закрепились идеология и  практика «большого развития и  закрепились идеология и  практика «большого 
государства», сопровождаемого ростом налогов, бюджетных государства», сопровождаемого ростом налогов, бюджетных 
расходов, государственной собственности и  планирования, расходов, государственной собственности и  планирования, 
а  в  некоторых случаях  — и  государственного ценообразо-а  в  некоторых случаях  — и  государственного ценообразо-
вания. Напротив, кризис 1970-х гг. привел к  масштабной вания. Напротив, кризис 1970-х гг. привел к  масштабной 
либерализации и  дерегулированию, к  снижению налогов либерализации и  дерегулированию, к  снижению налогов 
и  приватизации  — словом, к  тому, чего требовал переход и  приватизации  — словом, к  тому, чего требовал переход 
к  постиндустриальной технологической фазе. В  начале по-к  постиндустриальной технологической фазе. В  начале по-
следнего кризиса создавалось впечатление, что мир вновь следнего кризиса создавалось впечатление, что мир вновь 
вернется к модели, основанной на доминирующей роли госу-вернется к модели, основанной на доминирующей роли госу-
дарства в экономике (появился даже термин «примитивное дарства в экономике (появился даже термин «примитивное 
кейнсианство»  — кейнсианство»  — Crass-KeynesianismCrass-Keynesianism). Практика, впрочем, ). Практика, впрочем, 
пока не подтверждает такую тенденцию. Роль государствен-пока не подтверждает такую тенденцию. Роль государствен-
ного регулирования действительно возрастает, однако это ного регулирования действительно возрастает, однако это 
относится преимущественно к сфере регулирования финан-относится преимущественно к сфере регулирования финан-
совых рынков на национальном и глобальном уровнях. Дей-совых рынков на национальном и глобальном уровнях. Дей-
ствительно, в настоящее время важнейшим противоречием ствительно, в настоящее время важнейшим противоречием 
выступает конфликт между глобальным характером финан-выступает конфликт между глобальным характером финан-
сов и  национальными рамками их регулирования. Важно сов и  национальными рамками их регулирования. Важно 
выработать механизм регулирования глобальных финансов выработать механизм регулирования глобальных финансов 
в отсутствие глобального правительства.в отсутствие глобального правительства.

ШестоеШестое. Системный кризис ставит на  повестку дня во-. Системный кризис ставит на  повестку дня во-
прос о новой мировой финансовой архитектуре. В результате прос о новой мировой финансовой архитектуре. В результате 
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кризиса 1930-х гг. сформировался мир с одной резервной ва-кризиса 1930-х гг. сформировался мир с одной резервной ва-
лютой  — долларом. После 1970-х гг. сложилась бивалютная лютой  — долларом. После 1970-х гг. сложилась бивалютная 
система (доллар и  евро). Направление эволюции валютных система (доллар и  евро). Направление эволюции валютных 
систем после новейшего кризиса пока не определилось. Мож-систем после новейшего кризиса пока не определилось. Мож-
но предположить усиление роли юаня, а также региональных но предположить усиление роли юаня, а также региональных 
резервных валют, если значение региональных группировок резервных валют, если значение региональных группировок 
в мировом балансе сил возрастет. Множественность резерв-в мировом балансе сил возрастет. Множественность резерв-
ных валют могла бы поддержать тенденцию к многополяр-ных валют могла бы поддержать тенденцию к многополяр-
ности мира и способствовать росту ответственности денеж-ности мира и способствовать росту ответственности денеж-
ных властей соответствующих стран (поскольку резервные ных властей соответствующих стран (поскольку резервные 
валюты будут конкурировать между собой).валюты будут конкурировать между собой).

СедьмоеСедьмое. Начнет формироваться новая экономическая . Начнет формироваться новая экономическая 
доктрина, новый мейнстрим в науке (по аналогии с кейнси-доктрина, новый мейнстрим в науке (по аналогии с кейнси-
анством и неолиберализмом в ХХ в.).анством и неолиберализмом в ХХ в.).

Из всего сказанного вытекают важные выводы относи-Из всего сказанного вытекают важные выводы относи-
тельно перспектив преодоления системного кризиса и соот-тельно перспектив преодоления системного кризиса и соот-
ветствующих механизмов.ветствующих механизмов.

Во-первых, системный кризис связан с  масштабным ин-Во-первых, системный кризис связан с  масштабным ин-
теллектуальным вызовом, требующим глубокого переос-теллектуальным вызовом, требующим глубокого переос-
мысления его причин, механизмов развертывания и  путей мысления его причин, механизмов развертывания и  путей 
преодоления. Как генералы всегда готовятся к войнам про-преодоления. Как генералы всегда готовятся к войнам про-
шлого, так и политики и экономисты готовятся к прошлым шлого, так и политики и экономисты готовятся к прошлым 
кризисам. До поры до времени это срабатывает, пока прихо-кризисам. До поры до времени это срабатывает, пока прихо-
дится иметь дело с экономическим циклом, то есть с повто-дится иметь дело с экономическим циклом, то есть с повто-
ряющимися проблемами экономической динамики. Поэтому ряющимися проблемами экономической динамики. Поэтому 
сначала для борьбы с системным кризисом пытаются приме-сначала для борьбы с системным кризисом пытаются приме-
нить методы, известные из прошлого опыта. Применительно нить методы, известные из прошлого опыта. Применительно 
к 1930-м гг. — это стремление правительства Г. Гувера (пре-к 1930-м гг. — это стремление правительства Г. Гувера (пре-
жде всего его министра финансов Э. Меллона) не вмешивать-жде всего его министра финансов Э. Меллона) не вмешивать-
ся в естественный ход событий, жестко балансировать бюд-ся в естественный ход событий, жестко балансировать бюд-
жет и укреплять денежную систему, основанную на золотом жет и укреплять денежную систему, основанную на золотом 
стандарте. Как свидетельствовал опыт предшествующих 100 стандарте. Как свидетельствовал опыт предшествующих 100 
лет, кризисы обычно рассасывались примерно за год и ника-лет, кризисы обычно рассасывались примерно за год и ника-
кой специальной политики для этого не требовалось. Анало-кой специальной политики для этого не требовалось. Анало-
гично в 1970-е гг. с началом кризиса попытались задейство-гично в 1970-е гг. с началом кризиса попытались задейство-
вать традиционные для того момента методы кейнсианского вать традиционные для того момента методы кейнсианского 
регулирования (бюджетное стимулирование в  условиях за-регулирования (бюджетное стимулирование в  условиях за-
медления темпов роста и  даже государственный контроль медления темпов роста и  даже государственный контроль 
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за  ценами в  исполнении республиканской администрации за  ценами в  исполнении республиканской администрации 
Р. Никсона), но  это обернулось скачком инфляции и  разви-Р. Никсона), но  это обернулось скачком инфляции и  разви-
тием стагфляционных процессов.тием стагфляционных процессов.

К системным кризисам плохо применимы подходы эко-К системным кризисам плохо применимы подходы эко-
номической политики, выработанные в  предыдущие деся-номической политики, выработанные в  предыдущие деся-
тилетия. Возникает слишком много новых проблем, изна-тилетия. Возникает слишком много новых проблем, изна-
чально не ясны механизмы развертывания кризиса и выхода чально не ясны механизмы развертывания кризиса и выхода 
из него, его масштабы и продолжительность. В ХХ в. на пре-из него, его масштабы и продолжительность. В ХХ в. на пре-
одоление системных кризисов требовалось порядка десяти одоление системных кризисов требовалось порядка десяти 
лет. Именно на это обстоятельство указывал П. Волкер, когда лет. Именно на это обстоятельство указывал П. Волкер, когда 
в  июле 1979 г., в  разгар предыдущего системного кризиса, в  июле 1979 г., в  разгар предыдущего системного кризиса, 
вступил в  должность руководителя ФРС: «Мы столкнулись вступил в  должность руководителя ФРС: «Мы столкнулись 
с трудностями, которые до сих пор еще не встречались в на-с трудностями, которые до сих пор еще не встречались в на-
шей практике. У нас больше нет эйфории… когда мы возом-шей практике. У нас больше нет эйфории… когда мы возом-
нили, что знаем ответы на все вопросы, касающиеся управле-нили, что знаем ответы на все вопросы, касающиеся управле-
ния экономикой»ния экономикой»¹¹..

Во-вторых, системный кризис не сводится к рецессии, рос-Во-вторых, системный кризис не сводится к рецессии, рос-
ту безработицы или панике вкладчиков банков. Он состоит ту безработицы или панике вкладчиков банков. Он состоит 
из ряда эпизодов и волн, охватывающих отдельные секторы из ряда эпизодов и волн, охватывающих отдельные секторы 
экономики, страны и регионы. Это предопределяет его про-экономики, страны и регионы. Это предопределяет его про-
должительность  — примерно десятилетие, которое можно должительность  — примерно десятилетие, которое можно 
назвать турбулентным. Более того, статистические данные назвать турбулентным. Более того, статистические данные 
могут неточно или даже неадекватно отражать происходя-могут неточно или даже неадекватно отражать происходя-
щие в экономике процессы. Сам факт технологического об-щие в экономике процессы. Сам факт технологического об-
новления может искажать (причем существенно) динамику новления может искажать (причем существенно) динамику 
производства, поскольку новые секторы сначала плохо учи-производства, поскольку новые секторы сначала плохо учи-
тываются традиционной статистикой.тываются традиционной статистикой.

Проблемы создает и  статистика занятости. Если в  ходе Проблемы создает и  статистика занятости. Если в  ходе 
циклического кризиса одним из  важных показателей его циклического кризиса одним из  важных показателей его 
преодоления выступает рост занятости, то  при системном преодоления выступает рост занятости, то  при системном 
кризисе этот критерий действует лишь в  конечном счете. кризисе этот критерий действует лишь в  конечном счете. 
Технологическое обновление предполагает качественно Технологическое обновление предполагает качественно 
новые требования к  трудовым ресурсам, то  есть серьезные новые требования к  трудовым ресурсам, то  есть серьезные 
структурные изменения на рынке труда. Поэтому для выхода структурные изменения на рынке труда. Поэтому для выхода 
из  системного кризиса характерно запаздывающее восста-из  системного кризиса характерно запаздывающее восста-

         ¹  Из речи П. Волкера при вступлении в должность президента ФРС. 
Июль  г.
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новление занятости, когда высокая безработица сохраняет-новление занятости, когда высокая безработица сохраняет-
ся на  фоне экономического роста. Возникает своеобразный ся на  фоне экономического роста. Возникает своеобразный 
конфликт между новой экономикой и  старой статистикой, конфликт между новой экономикой и  старой статистикой, 
и для его разрешения требуется определенное время.и для его разрешения требуется определенное время.

В-третьих, нельзя преодолеть системный кризис лишь ме-В-третьих, нельзя преодолеть системный кризис лишь ме-
рами макроэкономической политики, макроэкономического рами макроэкономической политики, макроэкономического 
регулирования при всей важности бюджетных и  денежно-регулирования при всей важности бюджетных и  денежно-
кредитных проблем. Ответственная макроэкономическая кредитных проблем. Ответственная макроэкономическая 
политика не должна упускать из виду важность структурных политика не должна упускать из виду важность структурных 
и институциональных решений, обеспечивающих модерни-и институциональных решений, обеспечивающих модерни-
зацию национальной социально-экономической системы.зацию национальной социально-экономической системы.

Системные кризисы можно охарактеризовать как Системные кризисы можно охарактеризовать как иннова-иннова-
ционныеционные. И в смысле возникновения (накануне, во время или . И в смысле возникновения (накануне, во время или 
после кризиса) новых экономических и политических инсти-после кризиса) новых экономических и политических инсти-
тутов, и  в  смысле появления нового поколения политиков, тутов, и  в  смысле появления нового поколения политиков, 
предпринимателей и  экспертов, и  в  смысле создания новой предпринимателей и  экспертов, и  в  смысле создания новой 
технологической базы, приходящей на  смену сложившейся технологической базы, приходящей на  смену сложившейся 
в результате предыдущего системного кризиса. Такой кризис в результате предыдущего системного кризиса. Такой кризис 
завершается, когда происходят сдвиги и трансформации, о ко-завершается, когда происходят сдвиги и трансформации, о ко-
торых шла речь выше, или, другими словами, когда будет дан торых шла речь выше, или, другими словами, когда будет дан 
ответ на поставленные кризисом вопросы. Это прежде всего:ответ на поставленные кризисом вопросы. Это прежде всего:

 – темпы экономического роста, в первую очередь веро-
ятность длительного периода низких темпов (secular 
stagnation);

 – новые вызовы макроэкономической политики в связи 
с широким распространением нетрадиционных инстру-
ментов (особенно в сфере денежного обращения);

 – проблема неравенства с точки зрения формирования 
новой модели экономического роста, что связано с те-
мой его длительного торможения;

 – теория и институты социального государства (welfare 
state), соответствующего демографическим и полити-
ческим реалиям XXI в.;

 – перспективы глобализации или деглобализации;
 – перспективы реиндустриализации и новых технологи-

ческих вызовов.
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Названные проблемы предполагают переосмысление те-Названные проблемы предполагают переосмысление те-
оретических основ современной экономической политики оретических основ современной экономической политики 
и общепринятых практических рекомендаций. На протяже-и общепринятых практических рекомендаций. На протяже-
нии 1980–2000-х гг.  ее ключевым вопросом было обеспечение нии 1980–2000-х гг.  ее ключевым вопросом было обеспечение 
экономического роста и макроэкономической стабильности, экономического роста и макроэкономической стабильности, 
а основными препятствиями на этом пути считали высокую а основными препятствиями на этом пути считали высокую 
инфляцию и  избыточное государственное вмешательство. инфляцию и  избыточное государственное вмешательство. 
Подобное понимание задач и  рисков получило концентри-Подобное понимание задач и  рисков получило концентри-
рованное выражение в так называемом Вашингтонском кон-рованное выражение в так называемом Вашингтонском кон-
сенсусе  — своде базовых рекомендаций преимущественно сенсусе  — своде базовых рекомендаций преимущественно 
для развивающихся стран (Williamson, 1989). Мы не отрица-для развивающихся стран (Williamson, 1989). Мы не отрица-
ем важности макроэкономической стабильности, но сегодня ем важности макроэкономической стабильности, но сегодня 
перед экономистами и  политиками стоит задача найти до-перед экономистами и  политиками стоит задача найти до-
полнительные инструменты регулирования экономического полнительные инструменты регулирования экономического 
развития, которые позволили бы избежать длительной стаг-развития, которые позволили бы избежать длительной стаг-
нации на фоне низкой инфляции.нации на фоне низкой инфляции.
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. Экономический рост 
и его стимулирование

В докризисное десятилетие в  мире наблюдались В докризисное десятилетие в  мире наблюдались 
беспрецедентно высокие темпы роста, казавшие-беспрецедентно высокие темпы роста, казавшие-
ся результатом обретенных экономико-политиче-ся результатом обретенных экономико-политиче-
ских инноваций, которые теперь будут действо-ских инноваций, которые теперь будут действо-
вать всегда. Это определяло нежелание денежных вать всегда. Это определяло нежелание денежных 
властей (особенно в США) сдерживать рост креди-властей (особенно в США) сдерживать рост креди-
тования и тем самым замедлять перегрев эконо-тования и тем самым замедлять перегрев эконо-
мики. Высокие темпы демонстрировали как раз-мики. Высокие темпы демонстрировали как раз-
витые, так и развивающиеся страны. Теперь рост витые, так и развивающиеся страны. Теперь рост 
замедлился, в связи с чем возникает ряд вопросов.замедлился, в связи с чем возникает ряд вопросов.

Можно ли считать низкие темпы роста частью Можно ли считать низкие темпы роста частью 
той самой «новой нормальности», о которой пи-той самой «новой нормальности», о которой пи-
сали еще в начале кризиса? (табл. 1–2). Состоит ли сали еще в начале кризиса? (табл. 1–2). Состоит ли 
она преимущественно в особенностях денежной она преимущественно в особенностях денежной 
политики (количественные смягчения, низкая политики (количественные смягчения, низкая 
процентная ставка и  т. д.) или речь идет о  том, процентная ставка и  т. д.) или речь идет о  том, 
что результатом такой политики может стать что результатом такой политики может стать 
устойчивый период низких темпов роста? Ины-устойчивый период низких темпов роста? Ины-
ми словами, отражают ли нынешние темпы роста ми словами, отражают ли нынешние темпы роста 
краткосрочные проблемы (еще не преодоленного краткосрочные проблемы (еще не преодоленного 
кризиса, общей политической неустойчивости) кризиса, общей политической неустойчивости) 
или это характерная черта будущей посткризис-или это характерная черта будущей посткризис-
ной модели экономического развития?ной модели экономического развития?¹¹

         ¹  Л. Саммерс поставил под сомнение возможность 
обеспечить устойчивый рост в  США в  обозримой 
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Соответственно возникает вопрос о  перспективах роста Соответственно возникает вопрос о  перспективах роста 
развивающихся стран, особенно тех, от  которых ожидали развивающихся стран, особенно тех, от  которых ожидали 
экономического чуда. Отметим, что и  сама гипотеза о  на-экономического чуда. Отметим, что и  сама гипотеза о  на-
личии группы стран BRIC содержала заявку на  него. С  их личии группы стран BRIC содержала заявку на  него. С  их 
динамичным развитием связывали немало надежд. Перво-динамичным развитием связывали немало надежд. Перво-
начально ускоренное развитие стран с  формирующимся начально ускоренное развитие стран с  формирующимся 
рынком породило ожидания грядущей конвергенции разви-рынком породило ожидания грядущей конвергенции разви-
тых и развивающихся экономик, поскольку при ответствен-тых и развивающихся экономик, поскольку при ответствен-
ной (и «правильной», основанной на международном опыте) ной (и «правильной», основанной на международном опыте) 
экономической политике менее развитые страны по опреде-экономической политике менее развитые страны по опреде-
лению должны расти быстрее (рис. 1).лению должны расти быстрее (рис. 1).

Далее, в самом начале кризиса, когда он еще воспринимал-Далее, в самом начале кризиса, когда он еще воспринимал-
ся как «англосаксонский» феномен, страны с формирующим-ся как «англосаксонский» феномен, страны с формирующим-
ся рынком претендовали на  то, чтобы стать спасительной ся рынком претендовали на  то, чтобы стать спасительной 
гаванью от экономических бурь, в которых западный бизнес гаванью от экономических бурь, в которых западный бизнес 
может пережить кризис. Тогда же появилась гипотеза о нали-может пережить кризис. Тогда же появилась гипотеза о нали-
чии так называемого феномена чии так называемого феномена decouplingdecoupling, то есть ситуации, , то есть ситуации, 
при которой страны BRIC и ряд аналогичных развивающих-при которой страны BRIC и ряд аналогичных развивающих-
ся экономик смогут сохранить свою устойчивость, «отвязав-ся экономик смогут сохранить свою устойчивость, «отвязав-
шись» от кризисного пути развития западного (включая Япо-шись» от кризисного пути развития западного (включая Япо-
нию) мира.нию) мира.

Развернулась дискуссия о  том, насколько в  обозримом Развернулась дискуссия о  том, насколько в  обозримом 
будущем развивающиеся страны сумеют повторить успехи будущем развивающиеся страны сумеют повторить успехи 
предыдущих 20 лет. Выдвинута гипотеза, в соответствии с ко-предыдущих 20 лет. Выдвинута гипотеза, в соответствии с ко-
торой высокие темпы роста развивающихся стран в этот пе-торой высокие темпы роста развивающихся стран в этот пе-
риод были аномальными и теперь произойдет их коррекция риод были аномальными и теперь произойдет их коррекция 
до уровней, характерных для 1970–1980-х гг. (Åslund, 2013).до уровней, характерных для 1970–1980-х гг. (Åslund, 2013).

Есть, правда, проблема адекватности измерения темпов Есть, правда, проблема адекватности измерения темпов 
роста. С самого начала появления понятия ВВП существова-роста. С самого начала появления понятия ВВП существова-
ли сомнения в корректности его измерения. Особые сложно-ли сомнения в корректности его измерения. Особые сложно-
сти здесь возникали в условиях структурных сдвигов, то есть сти здесь возникали в условиях структурных сдвигов, то есть 
в  период системных (структурных) кризисов. Качественное в  период системных (структурных) кризисов. Качественное 
обновление экономической системы резко ограничивало обновление экономической системы резко ограничивало 
возможность сопоставимых измерений ВВП и его динамики. возможность сопоставимых измерений ВВП и его динамики. 

перспективе и в связи с этим предостерег от слишком решитель-
ного сворачивания мер ФРС по стимулированию роста (Summers, 
; ).
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

Т . Т  ВВП    
    , –  ( %)

Д
ол

я 
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м
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ов
ом

 
ВВ

П
, 































Мир в целом , , , , , , , , ,

Развитые
страны

, , , , , , , , , ,

США , , –, , , , , , , ,

Япония , , , , , , , , , –,

Германия , , , , –, , , , , ,

Великобритания , , –, , , , , , , ,

Франция , , , , –, , , , , ,

Италия , , , , –, , , , , ,

Канада , , –, , , , , , , ,

Развивающиеся 
страны

, , , , , , , , , ,

Китай , , , , , , , , , ,

Индия , , , , , , , , , ,

Россия , –, –, –, –, –, –, , –,

Бразилия , –, , –, , , , , , ,

Индонезия , , , , , , , , , –,

Мексика , , , , , , –, , , ,

Ю. Корея , , , , , , , , , –,

Саудовская 
Аравия

, , , , , , , , , ,

ЮАР , –, –, –, , , , , , ,

И: Росстат; IMF; OECD.
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
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











, , , , , , , , , , , , , , ,

, , , , , , , , , , –, , , , ,

, , , , , , , , , –, –, , , , ,

–, , , , , , , , , –, –, , –, , ,

, , , , –, , , , , , –, , , , ,

, , , , , , , , , –, –, , , , ,

, , , , , , , , , , –, , , , ,

, , , , , , , , , –, –, , , –, –,

, , , , , , , , , , –, , , , ,

, , , , , , , , , , , , , , ,

, , , , , , , , , , , , , , ,

, , , , , , , , , , , , , , ,

, , , , , , , , , , –, , , , ,

, , , , , , , , , , –, , , , ,

, , , , , , , , , , , , , , ,

, , –, , , , , , , , –, , , , ,

, , , , , , , , , , , , , , ,

–, , , , , , , , , , , , , , ,

, , , , , , , , , , –, , , , ,
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

Т . Т  ВВП    
     
(   , %)

Доля 
в миро-

вом ВВП, 


–


–


–


–


–


Мир в целом , , , , ,

Развитые страны , , , , –, ,

США , , , , –, ,

Япония , , , , –, ,

Германия , , , , –, ,

Великобритания , , , , –, ,

Франция , , , , –, ,

Италия , , , , –, –,

Канада , , , , –, ,

Развивающиеся 
страны

, , , , , ,

Китай , , , , , ,

Индия , , , , , ,

Россия , –, , , –, ,

Бразилия , , , , , ,

Индонезия , , , , , ,

Мексика , , , , –, ,

Ю. Корея , , , , , ,

Саудовская 
Аравия

, , , , , ,

ЮАР , , , , , ,

И: Росстат; IMF; OECD.

Новые, особенно возникающие в условиях кризиса, секто-Новые, особенно возникающие в условиях кризиса, секто-
ры экономики, как правило, плохо улавливаются статисти-ры экономики, как правило, плохо улавливаются статисти-
кой, привыкшей измерять традиционные экономические кой, привыкшей измерять традиционные экономические 
реалии. К таким отраслям в настоящее время относятся ин-реалии. К таким отраслям в настоящее время относятся ин-
формационные и биотехнологии, производство новых мате-формационные и биотехнологии, производство новых мате-
риаловриалов¹¹. Требуется время для адаптации статистики к новым . Требуется время для адаптации статистики к новым 
реалиям, а потому вполне вероятно занижение уровня раз-реалиям, а потому вполне вероятно занижение уровня раз-

         ¹  «Эти показатели были разработаны для экономики зерна и стали, 
а не для той, в которой наиболее динамично развиваются секторы 
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вития экономики в условиях системного кризиса, особенно вития экономики в условиях системного кризиса, особенно 
на этапе выхода из него.на этапе выхода из него.

Как перечисленные проблемы выглядят на практике в по-Как перечисленные проблемы выглядят на практике в по-
следние годы?следние годы?

Экономическая динамика 2008–2013 гг. не позволяет сде-Экономическая динамика 2008–2013 гг. не позволяет сде-
лать однозначный вывод о начале фазы долгосрочных низких лать однозначный вывод о начале фазы долгосрочных низких 
темпов роста, а тем более — о переходе к модели долгосроч-темпов роста, а тем более — о переходе к модели долгосроч-
ной стагнации (secular stagnation). Механизм развертыва-ной стагнации (secular stagnation). Механизм развертыва-
ния последней можно представить гипотетически (Teulings, ния последней можно представить гипотетически (Teulings, 
Baldwin, 2014), но пока нельзя подтвердить эмпирически: пе-Baldwin, 2014), но пока нельзя подтвердить эмпирически: пе-
риод низких темпов роста еще не столь длительный, чтобы риод низких темпов роста еще не столь длительный, чтобы 
делать долгосрочные выводы.делать долгосрочные выводы.

Несмотря на  замедление развития мировой экономи-Несмотря на  замедление развития мировой экономи-
ки в 2012–2013 гг., средние темпы роста в этот период хотя ки в 2012–2013 гг., средние темпы роста в этот период хотя 
и  ниже, чем в  2000-е гг., но  соответствуют среднегодовым и  ниже, чем в  2000-е гг., но  соответствуют среднегодовым 
темпам роста мирового ВВП в 1990-е гг. (рис. 2). Поэтому го-темпам роста мирового ВВП в 1990-е гг. (рис. 2). Поэтому го-
ворить о долгосрочной стагнации пока преждевременно.ворить о долгосрочной стагнации пока преждевременно.

Темпы роста развитых стран существенно замедлились Темпы роста развитых стран существенно замедлились 
как в  докризисном (по  сравнению с  1990-ми годами), так как в  докризисном (по  сравнению с  1990-ми годами), так 
и в посткризисном периоде. При этом значимый вклад в это и в посткризисном периоде. При этом значимый вклад в это 

производства информации и обработки данных. Они недооцени-
вают вклад инноваций в экономический рост» (Mokyr, ).

Р.  . Динамика конвергенции (млрд долл.)
И: World Development Indicators / World Bank.



В. А. М, А. В. У



замедление вносит Европа, а среднегодовые темпы роста не-замедление вносит Европа, а среднегодовые темпы роста не-
европейских развитых стран превышают 2 %.европейских развитых стран превышают 2 %.

Развивающиеся страны пока остаются наиболее дина-Развивающиеся страны пока остаются наиболее дина-
мичной группой, хотя их темпы роста заметно замедлились мичной группой, хотя их темпы роста заметно замедлились 
в  2012–2013 гг. Причем лидерство здесь по-прежнему под-в  2012–2013 гг. Причем лидерство здесь по-прежнему под-
держивается за  счет азиатских стран. Однако доля разви-держивается за  счет азиатских стран. Однако доля разви-
вающихся стран в  мировом ВВП повышается благодаря как вающихся стран в  мировом ВВП повышается благодаря как 
высоким темпам роста в  развивающихся странах Азии, так высоким темпам роста в  развивающихся странах Азии, так 
и расширению группы динамично растущих развивающихся и расширению группы динамично растущих развивающихся 
стран, в частности за счет стран Латинской Америки.стран, в частности за счет стран Латинской Америки.

Экономическая дискуссия о долгосрочной стагнации, раз-Экономическая дискуссия о долгосрочной стагнации, раз-
вернувшаяся в настоящее время в экономической литерату-вернувшаяся в настоящее время в экономической литерату-
рере¹¹, имеет несколько измерений., имеет несколько измерений.

Первое измерение связано с вопросом о том, касается дол-Первое измерение связано с вопросом о том, касается дол-
госрочная стагнация потенциального или фактического ВВП. госрочная стагнация потенциального или фактического ВВП. 
Факторы замедления темпов роста Факторы замедления темпов роста потенциальногопотенциального ВВП из- ВВП из-
вестны еще с 1980-х гг. и действовали на протяжении всего вестны еще с 1980-х гг. и действовали на протяжении всего 
периода быстрого экономического роста в  1990–2000-е гг. периода быстрого экономического роста в  1990–2000-е гг. 
К их числу относятся: замедление темпов прироста населе-К их числу относятся: замедление темпов прироста населе-
ния развитых стран (в  ряде стран  — даже сокращение его ния развитых стран (в  ряде стран  — даже сокращение его 

         ¹  См., например: Teulings, Baldwin, .

Р. . Темпы экономического роста (в %)
И: World Development Indicators / World Bank.
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численности); старение населения; достижение практически численности); старение населения; достижение практически 
во всех развитых странах естественного предела в доле насе-во всех развитых странах естественного предела в доле насе-
ления, имеющего высшее образование; развитие аутсорсинга ления, имеющего высшее образование; развитие аутсорсинга 
и перенос промышленных производств из развитых в разви-и перенос промышленных производств из развитых в разви-
вающиеся страны; рост альтернативных издержек, связан-вающиеся страны; рост альтернативных издержек, связан-
ных с  экологическими проблемами. Первые два фактора ных с  экологическими проблемами. Первые два фактора 
определяют замедление темпов роста предложения рабочей определяют замедление темпов роста предложения рабочей 
силы, следующие факторы  — замедление темпов роста со-силы, следующие факторы  — замедление темпов роста со-
вокупной факторной производительности. В 1990–2000-е гг. вокупной факторной производительности. В 1990–2000-е гг. 
влияние данных факторов было ослаблено за счет развития влияние данных факторов было ослаблено за счет развития 
сектора услуг, стимулирования культуры потребления, прод-сектора услуг, стимулирования культуры потребления, прод-
ления возраста активного вовлечения людей в трудовую дея-ления возраста активного вовлечения людей в трудовую дея-
тельность и перераспределения добавленной стоимости при тельность и перераспределения добавленной стоимости при 
производстве новых продуктов между развитыми и развива-производстве новых продуктов между развитыми и развива-
ющимися странами в пользу первых, притом что физическое ющимися странами в пользу первых, притом что физическое 
производство размещено в  последних. Кроме того, с  точки производство размещено в  последних. Кроме того, с  точки 
зрения темпов роста зрения темпов роста потенциальногопотенциального ВВП больше внимания  ВВП больше внимания 
уделяется уделяется качествукачеству роста. роста.

К числу факторов, повлиявших в  последние годы на  за-К числу факторов, повлиявших в  последние годы на  за-
медление темпов роста медление темпов роста фактическогофактического ВВП, относятся избы- ВВП, относятся избы-
точное давление на экономику со стороны государственного точное давление на экономику со стороны государственного 
и  частного долга, ограничение притока мигрантов в  разви-и  частного долга, ограничение притока мигрантов в  разви-
тые страны и завершение действия эффекта технологическо-тые страны и завершение действия эффекта технологическо-
го цикла, связанного с развитием ИКТ.го цикла, связанного с развитием ИКТ.

Второе измерение дискуссии о  долгосрочной стагнации Второе измерение дискуссии о  долгосрочной стагнации 
касается вопроса о том, справедливо это только для развитых касается вопроса о том, справедливо это только для развитых 
стран либо затрагивает все страны. При описании факторов стран либо затрагивает все страны. При описании факторов 
замедления темпов экономического роста мы практически замедления темпов экономического роста мы практически 
везде упоминали группу развитых стран. Однако такое за-везде упоминали группу развитых стран. Однако такое за-
медление в них неизбежно влияет на темпы роста и разви-медление в них неизбежно влияет на темпы роста и разви-
вающихся стран. Основными каналами этого выступают аут-вающихся стран. Основными каналами этого выступают аут-
сорсинг производства, наличие основного объема конечного сорсинг производства, наличие основного объема конечного 
спроса в  развитых странах, необходимость трансфера тех-спроса в  развитых странах, необходимость трансфера тех-
нологий и  капитала из  развитых в  развивающиеся страны, нологий и  капитала из  развитых в  развивающиеся страны, 
глобализация мирового финансового рынка, способного пе-глобализация мирового финансового рынка, способного пе-
ренаправлять в  условиях глобального спада экономической ренаправлять в  условиях глобального спада экономической 
активности капиталы из  развивающихся стран в  безриско-активности капиталы из  развивающихся стран в  безриско-
вые активы (то есть активы в развитых странах).вые активы (то есть активы в развитых странах).
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Динамика Динамика фактическогофактического ВВП развитых стран прямо влияет  ВВП развитых стран прямо влияет 
на на фактическийфактический ВВП развивающихся стран. ВВП развивающихся стран.

Третье измерение касается проблемы сходимости (конвер-Третье измерение касается проблемы сходимости (конвер-
генции) уровня жизни между странами. Как показано в не-генции) уровня жизни между странами. Как показано в не-
давней работе Д. Родрика (Rodrik, 2011), долгосрочная тен-давней работе Д. Родрика (Rodrik, 2011), долгосрочная тен-
денция к сходимости уровней жизни устойчиво наблюдалась денция к сходимости уровней жизни устойчиво наблюдалась 
примерно до середины XX в., после чего межстрановое нера-примерно до середины XX в., после чего межстрановое нера-
венство, по  крайней мере, не  снижается либо даже возрас-венство, по  крайней мере, не  снижается либо даже возрас-
тает. Фактически мы наблюдаем процесс усиления диффе-тает. Фактически мы наблюдаем процесс усиления диффе-
ренциации между различными развивающимися странами. ренциации между различными развивающимися странами. 
С  одной стороны, достаточно большая группа крупнейших С  одной стороны, достаточно большая группа крупнейших 
развивающихся стран (Китай, Ю. Корея, Россия, Бразилия, развивающихся стран (Китай, Ю. Корея, Россия, Бразилия, 
Чили, Мексика, Турция и  др.) уверенно догоняет развитые Чили, Мексика, Турция и  др.) уверенно догоняет развитые 
страны по показателям абсолютного размера экономик и по-страны по показателям абсолютного размера экономик и по-
душевого ВВП (особенно с учетом ППС, отражающего разли-душевого ВВП (особенно с учетом ППС, отражающего разли-
чия в уровне цен между странами). В этом смысле проверка чия в уровне цен между странами). В этом смысле проверка 
гипотезы конвергенции с учетом весов стран по ВВП дает по-гипотезы конвергенции с учетом весов стран по ВВП дает по-
ложительные результаты.ложительные результаты.

В то же время большинство развивающихся стран, включая В то же время большинство развивающихся стран, включая 
страны с низкими доходами населения (страны с низкими доходами населения (low-income countrieslow-income countries), ), 
имеет на  длинных временных промежутках неустойчивые имеет на  длинных временных промежутках неустойчивые 
низкие темпы экономического роста, что не  позволяет им низкие темпы экономического роста, что не  позволяет им 
приближаться к развитым странам. В отношении этих стран приближаться к развитым странам. В отношении этих стран 
гипотезы сходимости не подтверждаются практикой.гипотезы сходимости не подтверждаются практикой.
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. Новые контуры 
макроэкономической 
политики

Правительства развитых стран активно при-Правительства развитых стран активно при-
бегают к  макроэкономическим инструментам бегают к  макроэкономическим инструментам 
стимулирования роста, в том числе к тем, кото-стимулирования роста, в том числе к тем, кото-
рые можно отнести к разряду экзотических или рые можно отнести к разряду экзотических или 
нетрадиционных. Сверхмягкая денежная по-нетрадиционных. Сверхмягкая денежная по-
литика  — в  форме количественного смягчения литика  — в  форме количественного смягчения 
((quantitative easingquantitative easing), трансформации механизмов ), трансформации механизмов 
рефинансирования центральных банков из сред-рефинансирования центральных банков из сред-
ства поддержания ликвидности в  инструмент ства поддержания ликвидности в  инструмент 
фондирования операций коммерческих банков, фондирования операций коммерческих банков, 
близких к нулю или отрицательных процентных близких к нулю или отрицательных процентных 
ставок — призвана сделать финансовые ресурсы ставок — призвана сделать финансовые ресурсы 
доступными для запуска инвестиционного про-доступными для запуска инвестиционного про-
цесса. Низкая инфляция и  риски попасть в  ло-цесса. Низкая инфляция и  риски попасть в  ло-
вушку дефляции делают эти меры политически вушку дефляции делают эти меры политически 
приемлемыми, хотя остаются открытыми вопро-приемлемыми, хотя остаются открытыми вопро-
сы об  их долгосрочных перспективах и  рисках сы об  их долгосрочных перспективах и  рисках 
денежной дестабилизации.денежной дестабилизации.

С одной стороны, надо понимать, как долго С одной стороны, надо понимать, как долго 
можно проводить политику количественного можно проводить политику количественного 
смягчения и в какой мере ее прекращение при-смягчения и в какой мере ее прекращение при-
ведет к  замедлению темпов роста с  возможной ведет к  замедлению темпов роста с  возможной 
новой рецессией. С  другой стороны, не  понят-новой рецессией. С  другой стороны, не  понят-
ны долгосрочные последствия проводимой де-ны долгосрочные последствия проводимой де-
нежной политики, которая в значительной мере нежной политики, которая в значительной мере 
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противоречит опыту и логике монетарной сдержанности, ха-противоречит опыту и логике монетарной сдержанности, ха-
рактерной для развитых стран в 1980–2000-е гг. (после стаг-рактерной для развитых стран в 1980–2000-е гг. (после стаг-
фляции 1970-х). В нынешней ситуации сохраняется риск сво-фляции 1970-х). В нынешней ситуации сохраняется риск сво-
еобразной ловушки денежной политики: низкие темпы роста еобразной ловушки денежной политики: низкие темпы роста 
будут заставлять снижать ставки, а их повышение с началом будут заставлять снижать ставки, а их повышение с началом 
оживления будет вновь подталкивать темпы роста к нулевой оживления будет вновь подталкивать темпы роста к нулевой 
отметке. В экономической теории возникшую ситуацию объ-отметке. В экономической теории возникшую ситуацию объ-
ясняют, используя гипотезу Дж. М. Кейнса о  «ловушке лик-ясняют, используя гипотезу Дж. М. Кейнса о  «ловушке лик-
видности», однако этот вопрос пока изучен недостаточно.видности», однако этот вопрос пока изучен недостаточно.

Параллельно идет острая дискуссия о возможности и це-Параллельно идет острая дискуссия о возможности и це-
лесообразности проведения мягкой бюджетной политики. лесообразности проведения мягкой бюджетной политики. 
Высокий уровень долга и (или) бюджетного дефицита в боль-Высокий уровень долга и (или) бюджетного дефицита в боль-
шинстве развитых стран требует ограничить бюджетные рас-шинстве развитых стран требует ограничить бюджетные рас-
ходы и даже сокращать их. Однако бюджетный консерватизм ходы и даже сокращать их. Однако бюджетный консерватизм 
чреват серьезными социально-политическими рисками, чреват серьезными социально-политическими рисками, 
и  правительства ряда развитых стран не  решаются прибег-и  правительства ряда развитых стран не  решаются прибег-
нуть к подобным мерам.нуть к подобным мерам.

Неопределенной остается ситуация с  возможностью сти-Неопределенной остается ситуация с  возможностью сти-
мулировать экономический рост с  помощью бюджетной мулировать экономический рост с  помощью бюджетной 
политики (дискуссия о  целесообразности бюджетного уже-политики (дискуссия о  целесообразности бюджетного уже-
сточения — сточения — austerityausterity). Столкнувшись с тяжелым бюджетным ). Столкнувшись с тяжелым бюджетным 
кризисом, правительства ряда развитых стран стали прово-кризисом, правительства ряда развитых стран стали прово-
дить политику наращивания бюджетных расходов в качестве дить политику наращивания бюджетных расходов в качестве 
традиционной антициклической меры. Однозначного пони-традиционной антициклической меры. Однозначного пони-
мания эффективности такой политики нет.мания эффективности такой политики нет.

Эмпирические наблюдения показывают, что ограничение Эмпирические наблюдения показывают, что ограничение 
бюджетных дисбалансов может вести к улучшению экономи-бюджетных дисбалансов может вести к улучшению экономи-
ческой ситуации. Во всяком случае, об этом свидетельствует ческой ситуации. Во всяком случае, об этом свидетельствует 
опыт Великобритании и США, которые пошли по пути сокра-опыт Великобритании и США, которые пошли по пути сокра-
щения бюджетного дефицита, что сопровождалось снижени-щения бюджетного дефицита, что сопровождалось снижени-
ем безработицы и повышением темпов роста. Европейский ем безработицы и повышением темпов роста. Европейский 
опыт также показывает, что более успешные в политическом опыт также показывает, что более успешные в политическом 
и экономическом отношении страны проводят жесткую бюд-и экономическом отношении страны проводят жесткую бюд-
жетную политику (прежде всего Великобритания и Германия, жетную политику (прежде всего Великобритания и Германия, 
а также Греция и Португалия). Напротив, в ведущих странах а также Греция и Португалия). Напротив, в ведущих странах 
зоны евро, которые не  решаются идти по  пути бюджетной зоны евро, которые не  решаются идти по  пути бюджетной 
стабилизации (в первую очередь Франция и Италия), эконо-стабилизации (в первую очередь Франция и Италия), эконо-
мика балансирует на грани рецессии.мика балансирует на грани рецессии.
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Впрочем, большинство стран, резко нарастивших госу-Впрочем, большинство стран, резко нарастивших госу-
дарственные расходы, все-таки сократили бюджетный дефи-дарственные расходы, все-таки сократили бюджетный дефи-
цит и государственный долг. В области денежной политики цит и государственный долг. В области денежной политики 
на повестке дня стоит отказ от нестандартных мер денежно-на повестке дня стоит отказ от нестандартных мер денежно-
кредитной политики, принятых в ходе кризиса для стабили-кредитной политики, принятых в ходе кризиса для стабили-
зации ситуации на финансовых рынках. Однако регуляторы зации ситуации на финансовых рынках. Однако регуляторы 
развитых стран при сворачивании антикризисных мер будут развитых стран при сворачивании антикризисных мер будут 
действовать крайне осторожно, сокращая объем поддержки действовать крайне осторожно, сокращая объем поддержки 
по мере восстановления экономической активности и увели-по мере восстановления экономической активности и увели-
чения денежного мультипликатора.чения денежного мультипликатора.

В дискуссии о  мерах современной макроэкономической В дискуссии о  мерах современной макроэкономической 
политики и стимулирования роста можно выделить четыре политики и стимулирования роста можно выделить четыре 
важных аспекта.важных аспекта.

Во-первых, эти меры антикризисные, то есть они преиму-Во-первых, эти меры антикризисные, то есть они преиму-
щественно нацелены на смягчение кризиса, но сами по себе щественно нацелены на смягчение кризиса, но сами по себе 
не  решают структурных проблем, вызвавших его. Это на-не  решают структурных проблем, вызвавших его. Это на-
глядно проявляется в том, что в условиях неопределенности глядно проявляется в том, что в условиях неопределенности 
спрос на  кредиты очень низкий даже при отрицательной спрос на  кредиты очень низкий даже при отрицательной 
процентной ставке. Иными словами, фактор неопределенно-процентной ставке. Иными словами, фактор неопределенно-
сти (структурной, технологической, а в ряде случаев — и со-сти (структурной, технологической, а в ряде случаев — и со-
циально-политической) обусловливает низкую экономиче-циально-политической) обусловливает низкую экономиче-
скую активность.скую активность.

Во-вторых, несмотря на  текущую макроэкономическую Во-вторых, несмотря на  текущую макроэкономическую 
экзотику, классические принципы макроэкономической по-экзотику, классические принципы макроэкономической по-
литики (поддержание низкой инфляции и бюджетного дефи-литики (поддержание низкой инфляции и бюджетного дефи-
цита, либерализация торговли, дерегулирование) остаются цита, либерализация торговли, дерегулирование) остаются 
актуальными в качестве условий устойчивого роста в долго-актуальными в качестве условий устойчивого роста в долго-
срочной перспективе. В  этом смысле «Вашингтонский кон-срочной перспективе. В  этом смысле «Вашингтонский кон-
сенсус» не отменяется, но должен быть модифицирован.сенсус» не отменяется, но должен быть модифицирован.

В-третьих, политику количественного смягчения успеш-В-третьих, политику количественного смягчения успеш-
нее применяют в странах (регионах), эмитирующих резерв-нее применяют в странах (регионах), эмитирующих резерв-
ную валюту, которая пользуется спросом во всем мире.ную валюту, которая пользуется спросом во всем мире.

В-четвертых, эти меры не могут быть автоматически ис-В-четвертых, эти меры не могут быть автоматически ис-
пользованы другими странами, особенно развивающимися. пользованы другими странами, особенно развивающимися. 
Возможности проведения мягкой бюджетной и денежной по-Возможности проведения мягкой бюджетной и денежной по-
литики определяются не только глубиной кризиса, но и кон-литики определяются не только глубиной кризиса, но и кон-
кретными обстоятельствами текущего экономического кретными обстоятельствами текущего экономического 
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положения и накопленного опыта («кредита доверия») к по-положения и накопленного опыта («кредита доверия») к по-
литике данной страны.литике данной страны.

Для стран с формирующимся рынком стандартные прин-Для стран с формирующимся рынком стандартные прин-
ципы и меры макроэкономической политики остаются акту-ципы и меры макроэкономической политики остаются акту-
альными: при применении нестандартной денежной поли-альными: при применении нестандартной денежной поли-
тики риски для экономики гораздо выше.тики риски для экономики гораздо выше.

Действительно, важнейшей особенностью ситуации в раз-Действительно, важнейшей особенностью ситуации в раз-
витых странах стало то, что нетрадиционная денежно-кре-витых странах стало то, что нетрадиционная денежно-кре-
дитная и  бюджетная политика не  ведет к  росту инфляции. дитная и  бюджетная политика не  ведет к  росту инфляции. 
Ситуация в развивающихся странах гораздо менее однознач-Ситуация в развивающихся странах гораздо менее однознач-
ная: инфляционный фон выше, реакция экономики на рост ная: инфляционный фон выше, реакция экономики на рост 
денежного предложения менее гибкая (рис.  3–4). Поэтому денежного предложения менее гибкая (рис.  3–4). Поэтому 
опасно применительно к  развивающимся странам делать опасно применительно к  развивающимся странам делать 
вывод о  целесообразности отказа от  базовых принципов вывод о  целесообразности отказа от  базовых принципов 
«Вашингтонского консенсуса», то есть снятия с повестки дня «Вашингтонского консенсуса», то есть снятия с повестки дня 
вопросов макроэкономической стабильности и обеспечения вопросов макроэкономической стабильности и обеспечения 
благоприятного предпринимательского климата.благоприятного предпринимательского климата.

Другое дело, что необходимо пойти дальше. Кризис пока-Другое дело, что необходимо пойти дальше. Кризис пока-
зал, что стабильность цен и  выпуска не  обязательно гаран-зал, что стабильность цен и  выпуска не  обязательно гаран-
тирует финансовую стабильность: поведение экономических тирует финансовую стабильность: поведение экономических 
агентов становится более рискованным. Теперь очевидно, агентов становится более рискованным. Теперь очевидно, 
что ситуация на  финансовых рынках значительно больше что ситуация на  финансовых рынках значительно больше 
влияет на  экономическую активность, чем предполагалось влияет на  экономическую активность, чем предполагалось 
ранее. На этом фоне некоторые рекомендации и ориентиры ранее. На этом фоне некоторые рекомендации и ориентиры 
нацеленной на стимулирование роста экономической поли-нацеленной на стимулирование роста экономической поли-
тики также претерпевают изменения.тики также претерпевают изменения.

Р. . Ключевые ставки в реальном выражении (в %)
И: IMF; официальные сайты центральных банков.
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Целевой ориентир по  инфляцииЦелевой ориентир по  инфляции. Высказываются предпо-. Высказываются предпо-
ложения о  целесообразности повысить целевой ориентир ложения о  целесообразности повысить целевой ориентир 
инфляции в стабильной экономике с 2 до примерно 4 %. Это инфляции в стабильной экономике с 2 до примерно 4 %. Это 
существенное изменение представления о макроэкономиче-существенное изменение представления о макроэкономиче-
ских основах экономического роста.ских основах экономического роста.

Границы валютного контроляГраницы валютного контроля. Дискутируется вопрос о пре-. Дискутируется вопрос о пре-
делах либерализации денежной политики, включая возмож-делах либерализации денежной политики, включая возмож-
ность введения при определенных обстоятельствах валютного ность введения при определенных обстоятельствах валютного 
контроля (особенно счета капитальных операций). В послед-контроля (особенно счета капитальных операций). В послед-
ние десятилетия политика регулирования трансграничных ние десятилетия политика регулирования трансграничных 
финансовых потоков эволюционировала в направлении боль-финансовых потоков эволюционировала в направлении боль-
шей либерализации, причем в  развивающихся странах этот шей либерализации, причем в  развивающихся странах этот 
тренд был более выраженным. Однако события последних тренд был более выраженным. Однако события последних 
лет показывают, что либерализация рынка капитала подчас лет показывают, что либерализация рынка капитала подчас 
создает существенные риски, которые нельзя игнорировать. создает существенные риски, которые нельзя игнорировать. 
Основная проблема не в масштабах трансграничного движе-Основная проблема не в масштабах трансграничного движе-
ния капитала, а в высокой волатильности его потоков.ния капитала, а в высокой волатильности его потоков.

ДеофшоризацияДеофшоризация. С наличием офшорных зон все меньше го-. С наличием офшорных зон все меньше го-
товы мириться как развитые, так и развивающиеся страны. товы мириться как развитые, так и развивающиеся страны. 
Однако в борьбе с офшорами надо видеть два аспекта спро-Однако в борьбе с офшорами надо видеть два аспекта спро-
са на  их услуги: с  одной стороны, фискальный, как способ са на  их услуги: с  одной стороны, фискальный, как способ 
минимизации налогов, взимаемых в  национальных юрис-минимизации налогов, взимаемых в  национальных юрис-
дикциях, а  с  другой  — связанный с  минимизацией рисков дикциях, а  с  другой  — связанный с  минимизацией рисков 
ведения бизнеса, желанием замаскировать конечного бене-ведения бизнеса, желанием замаскировать конечного бене-
фициара по  соображениям личной и  предпринимательской фициара по  соображениям личной и  предпринимательской 
безопасности.безопасности.

Р. . Инфляция (в %)
И: IMF.
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Первая проблема универсальная, общая как для развитых, Первая проблема универсальная, общая как для развитых, 
так и для развивающихся стран, и ее можно решать или уже-так и для развивающихся стран, и ее можно решать или уже-
сточением контроля, или снижением налогов. Вторая касает-сточением контроля, или снижением налогов. Вторая касает-
ся преимущественно развивающихся стран с неустойчивыми ся преимущественно развивающихся стран с неустойчивыми 
политическими режимами или плохим предприниматель-политическими режимами или плохим предприниматель-
ским климатом. Здесь, конечно, возможны и  репрессивные ским климатом. Здесь, конечно, возможны и  репрессивные 
меры, но более эффективно улучшить качество бизнес-сре-меры, но более эффективно улучшить качество бизнес-сре-
ды. Без этого скоординированные усилия стран по деофшо-ды. Без этого скоординированные усилия стран по деофшо-
ризации приведут скорее к переходу компаний из офшоров ризации приведут скорее к переходу компаний из офшоров 
под юрисдикцию развитых стран, чем к возвращению в на-под юрисдикцию развитых стран, чем к возвращению в на-
циональные юрисдикции. Хотя, разумеется, в конечном сче-циональные юрисдикции. Хотя, разумеется, в конечном сче-
те решение будет зависеть от  оценки соотношения рисков те решение будет зависеть от  оценки соотношения рисков 
и доходов (и доходов (risk-profi t ratiorisk-profi t ratio) в каждом индивидуальном случае.) в каждом индивидуальном случае.

Наконец, в  дискуссиях о  перспективах экономического Наконец, в  дискуссиях о  перспективах экономического 
роста меняется представление о роста меняется представление о проблеме неравенствапроблеме неравенства. Если . Если 
в предшествующие десятилетия эта тема обсуждалась преи-в предшествующие десятилетия эта тема обсуждалась преи-
мущественно в глобальном контексте — с точки зрения соот-мущественно в глобальном контексте — с точки зрения соот-
ношения развитых и развивающихся стран, то теперь в цен-ношения развитых и развивающихся стран, то теперь в цен-
тре внимания оказались вопросы неравенства в  развитом тре внимания оказались вопросы неравенства в  развитом 
мире (Piketty, 2014)мире (Piketty, 2014)

Появились два новых обстоятельства, стимулировавших Появились два новых обстоятельства, стимулировавших 
интерес к этой проблеме. С одной стороны, «кривая Кузнеца» интерес к этой проблеме. С одной стороны, «кривая Кузнеца» 
задавала определенные теоретические рамки, в которых раз-задавала определенные теоретические рамки, в которых раз-
вивались дальнейшие исследования. Доминировало пред-вивались дальнейшие исследования. Доминировало пред-
ставление, что при достижении определенного уровня эко-ставление, что при достижении определенного уровня эко-
номического развития дальнейший рост ослабляет проблему номического развития дальнейший рост ослабляет проблему 
неравенства. Более тонкие экономические исследования неравенства. Более тонкие экономические исследования 
не  подтверждали этот вывод однозначно, но  политическая не  подтверждали этот вывод однозначно, но  политическая 
ситуация (в отличие от периода индустриализации XIX — на-ситуация (в отличие от периода индустриализации XIX — на-
чала ХХ в.) не давала повода для тревоги, поскольку по мере чала ХХ в.) не давала повода для тревоги, поскольку по мере 
экономического роста росло благосостояние общества.экономического роста росло благосостояние общества.

С другой стороны, либеральная экономическая модель, С другой стороны, либеральная экономическая модель, 
доминировавшая в большинстве развитых стран после кри-доминировавшая в большинстве развитых стран после кри-
зиса 1970-х гг., фактически предполагала необходимость зиса 1970-х гг., фактически предполагала необходимость 
прежде всего обеспечить экономический рост, который сам прежде всего обеспечить экономический рост, который сам 
по  себе приведет к  росту благосостояния всех, независимо по  себе приведет к  росту благосостояния всех, независимо 
от  того, будет общий рост экономики и  благосостояния со-от  того, будет общий рост экономики и  благосостояния со-
провождаться углублением или сокращением неравенства.провождаться углублением или сокращением неравенства.
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Исследования последнего десятилетия указывают не толь-Исследования последнего десятилетия указывают не толь-
ко на усиление поляризации в современных развитых обще-ко на усиление поляризации в современных развитых обще-
ствах, но и на то, что подобная ситуация становится струк-ствах, но и на то, что подобная ситуация становится струк-
турным фактором торможения экономического ростатурным фактором торможения экономического роста¹¹. . 
По-видимому, обсуждение этих вопросов будет в  центре По-видимому, обсуждение этих вопросов будет в  центре 
экономико-политической дискуссии в  обозримом буду-экономико-политической дискуссии в  обозримом буду-
щем. По сути, речь идет о возврате к обсуждению гипотезы щем. По сути, речь идет о возврате к обсуждению гипотезы 
С. Кузнеца (Kuznets, 1966), но теперь применительно к пер-С. Кузнеца (Kuznets, 1966), но теперь применительно к пер-
спективам соотношения экономического роста и уровня не-спективам соотношения экономического роста и уровня не-
равенства по мере отхода от традиционной индустриальной равенства по мере отхода от традиционной индустриальной 
модели и глубоких структурных сдвигов в развитых странах.модели и глубоких структурных сдвигов в развитых странах.

         ¹  Дискуссию о  неравенстве см.  в: Journal of Economic Perspectives. 
. Vol. . No.  (см.: Alvaredo et al.; Mankiw; Corak; Bonica et al.).





. Глобализация 
и глобальные дисбалансы

Глобализация выступает важнейшей характери-Глобализация выступает важнейшей характери-
стикой последних десятилетий, основным фак-стикой последних десятилетий, основным фак-
тором и  одновременно результатом современ-тором и  одновременно результатом современ-
ного экономического роста. С ней связывают как ного экономического роста. С ней связывают как 
социально-экономические успехи, так и  соци-социально-экономические успехи, так и  соци-
ально-экономические провалы. Глобализацией ально-экономические провалы. Глобализацией 
объясняют и  беспрецедентный экономический объясняют и  беспрецедентный экономический 
рост в 1990–2000-е гг., и глобальный кризис, на-рост в 1990–2000-е гг., и глобальный кризис, на-
чавшийся в  2008 г., и  социальную стагнацию, чавшийся в  2008 г., и  социальную стагнацию, 
сопровождающуюся усилением неравенства. сопровождающуюся усилением неравенства. 
Рассмотрение социально-политических и  эко-Рассмотрение социально-политических и  эко-
номических последствий глобализации выходит номических последствий глобализации выходит 
за  рамки данной работы. Нас интересует, на-за  рамки данной работы. Нас интересует, на-
сколько устойчив этот тренд, какое воздействие сколько устойчив этот тренд, какое воздействие 
оказал на него глобальный кризис и каковы пер-оказал на него глобальный кризис и каковы пер-
спективы глобализации в посткризисном мире.спективы глобализации в посткризисном мире.

При оценке перспектив глобализации сле-При оценке перспектив глобализации сле-
дует учитывать два аспекта: конъюнктурный дует учитывать два аспекта: конъюнктурный 
(проблема дисбалансов, или «пузырей» активов) (проблема дисбалансов, или «пузырей» активов) 
и структурный (технологический). Уже накануне и структурный (технологический). Уже накануне 
и в начале последнего кризиса ряд экономистов и в начале последнего кризиса ряд экономистов 
считали глобальные дисбалансы важнейшим ис-считали глобальные дисбалансы важнейшим ис-
точником обострения проблем. Прежде всего точником обострения проблем. Прежде всего 
речь шла о фактическом разделении мира на по-речь шла о фактическом разделении мира на по-
требляющие и сберегающие страны. Собственно, требляющие и сберегающие страны. Собственно, 
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термин «Кимерика» порожден сложившимся разграничени-термин «Кимерика» порожден сложившимся разграничени-
ем между потребительским бумом в  Америке (можно ска-ем между потребительским бумом в  Америке (можно ска-
зать, на  Западе) и  мощным процессом сбережения в  Китае зать, на  Западе) и  мощным процессом сбережения в  Китае 
и других растущих странах Азии (Ferguson, 2008. P. 300).и других растущих странах Азии (Ferguson, 2008. P. 300).

Необходимо понимать, удается ли преодолевать эти дис-Необходимо понимать, удается ли преодолевать эти дис-
балансы или после некоторого смягчения они вновь нач-балансы или после некоторого смягчения они вновь нач-
нут нарастать, в том числе из-за самих антикризисных мер нут нарастать, в том числе из-за самих антикризисных мер 
(прежде всего политики количественного смягчения), кото-(прежде всего политики количественного смягчения), кото-
рые могут привести к возникновению новых проблем (ин-рые могут привести к возникновению новых проблем (ин-
фляции и  «пузырей»). Отсюда возникает тема, связанная фляции и  «пузырей»). Отсюда возникает тема, связанная 
с  принципиальной возможностью нейтрализовать дисба-с  принципиальной возможностью нейтрализовать дисба-
лансы, уравновешивая глобальный рынок глобальным регу-лансы, уравновешивая глобальный рынок глобальным регу-
лированиемлированием¹¹..

Однако ключевым становится вопрос о перспективах гло-Однако ключевым становится вопрос о перспективах гло-
бализации в новых технологических реалиях. Дело в том, что бализации в новых технологических реалиях. Дело в том, что 
по мере социально-экономического прогресса, роста благо-по мере социально-экономического прогресса, роста благо-
состояния происходит удорожание труда в основных разви-состояния происходит удорожание труда в основных разви-
вающихся странах. Они все менее способны конкурировать вающихся странах. Они все менее способны конкурировать 
с  развитыми странами  — во  всяком случае по  цене труда. с  развитыми странами  — во  всяком случае по  цене труда. 
В  совокупности с  новейшими технологическими достиже-В  совокупности с  новейшими технологическими достиже-
ниями (снижение доли живого труда в новейших производ-ниями (снижение доли живого труда в новейших производ-
ствах) это создает принципиальную основу замедления тем-ствах) это создает принципиальную основу замедления тем-
пов роста мировой торговли (Улюкаев, 2014).пов роста мировой торговли (Улюкаев, 2014).

         ¹  Д. Родрик в самом начале глобального кризиса писал о регулятив-
ных проблемах, порождаемых глобализацией: «Хотя экономиче-
ская глобализация принесла развитым странам беспрецедентный 
уровень благосостояния и  обернулась благом для сотен миллио-
нов бедных рабочих в Китае и других странах Азии, она выстроена 
на ненадежном фундаменте. В отличие от внутренних рынков, раз-
витию которых способствуют местные регуляторы и политические 
институты, глобальные рынки пока что «недостаточно укомплек-
тованы». Так, не  существует ни  глобального антимонопольного 
органа, ни  глобального кредитора последней инстанции, ни  гло-
бального регулятора, ни глобальных гарантий, ни, конечно же, гло-
бальной демократии. Другими словами, мировые рынки страдают 
от слабого управления, а следовательно, и от низкой легитимно-
сти» (Родрик, ). Эти проблемы были в дальнейшем детально 
исследованы в: Rodrik , Ch. ; Улюкаев, . Гл. .
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Теперь эти страны должны конкурировать преимуще-Теперь эти страны должны конкурировать преимуще-
ственно за  институциональные улучшения предпринима-ственно за  институциональные улучшения предпринима-
тельского климата. Роль товарообмена между странами тельского климата. Роль товарообмена между странами 
(соответственно разделения потребления и сбережения) ос-(соответственно разделения потребления и сбережения) ос-
лабевает. В  странах с  формирующимся рынком все больше лабевает. В  странах с  формирующимся рынком все больше 
внимания надо уделять не столько поддержке экспорта (он, внимания надо уделять не столько поддержке экспорта (он, 
конечно, важен и даже может расти), сколько улучшению ус-конечно, важен и даже может расти), сколько улучшению ус-
ловий для предпринимательской деятельности безотноси-ловий для предпринимательской деятельности безотноси-
тельно к тому, на какие рынки она направлена. Более того, тельно к тому, на какие рынки она направлена. Более того, 
с ростом благосостояния развивающихся стран их внутрен-с ростом благосостояния развивающихся стран их внутрен-
ний рынок становится не менее, а более важным для их ро-ний рынок становится не менее, а более важным для их ро-
ста, чем рынки развитых стран.ста, чем рынки развитых стран.

Таким образом, рост издержек в развивающихся странах Таким образом, рост издержек в развивающихся странах 
(прежде всего на труд), с одной стороны, и рост их внутрен-(прежде всего на труд), с одной стороны, и рост их внутрен-
него спроса — с другой, могут стать факторами замедления него спроса — с другой, могут стать факторами замедления 
темпов роста мировой торговли или даже некоторого сокра-темпов роста мировой торговли или даже некоторого сокра-
щения мирового товарооборота.щения мирового товарооборота.

В этом нет ничего странного. Деглобализация происходи-В этом нет ничего странного. Деглобализация происходи-
ла и в 1870–1880-е гг., и в середине ХХ в. По-видимому, пери-ла и в 1870–1880-е гг., и в середине ХХ в. По-видимому, пери-
оды глобализации и деглобализации периодически сменяют оды глобализации и деглобализации периодически сменяют 
друг друга. Вообще, опыт последних двухсот лет показывает, друг друга. Вообще, опыт последних двухсот лет показывает, 
что было бы ошибкой рассматривать глобализацию как не-что было бы ошибкой рассматривать глобализацию как не-
который линейный процесс. С начала ХХ в. можно было на-который линейный процесс. С начала ХХ в. можно было на-
блюдать несколько этапов расширения и  свертывания гло-блюдать несколько этапов расширения и  свертывания гло-
бализации, причем каждый раз казалось, что эта тенденция бализации, причем каждый раз казалось, что эта тенденция 
возобладала навсегдавозобладала навсегда¹¹..

         ¹  Подводя итоги предвоенного экономического развития, Дж. М. Кейнс 
писал в   г.: «Какой замечательный период в  экономическом 
развитии человечества пришел к  концу в  августе -го! … Жи-
тель Лондона мог заказывать по телефону, попивая чай в постели, 
товары со всего света, в таком количестве, сколько пожелает, при-
чем в уверенности, что утром их доставят прямо к двери; в тот же 
самый момент и таким же способом он мог вложить свои средства 
в предприятия в любой части земного шара и спокойно получить 
от них дивиденды и преимущества; либо он мог удвоить безопас-
ность своих сбережений вместе с жителями любого большого го-
рода на любом континенте. Он мог обезопасить их тотчас, если 
пожелает, дешевым и простым путем перевода их в любую стра-
ну без паспорта или прочих формальностей…». Но  здесь  же он 
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Анализ современных экономических тенденций не позво-Анализ современных экономических тенденций не позво-
ляет сделать однозначный вывод о деглобализации (рис. 5). ляет сделать однозначный вывод о деглобализации (рис. 5). 
Но  следует обратить внимание на  ряд важных тенденций, Но  следует обратить внимание на  ряд важных тенденций, 
причем некоторые могут иметь долгосрочный характер. Они причем некоторые могут иметь долгосрочный характер. Они 
связаны с динамикой как товарных, так и финансовых рын-связаны с динамикой как товарных, так и финансовых рын-
ков.ков.

Темпы роста мировой торговли замедляются. Правда, Темпы роста мировой торговли замедляются. Правда, 
при анализе ее ускорения в 2000-е и замедления в 2010-е гг. при анализе ее ускорения в 2000-е и замедления в 2010-е гг. 
важно учитывать ценовой фактор и эффект двойного счета. важно учитывать ценовой фактор и эффект двойного счета. 
Иными словами, высокая динамика цен на сырьевые ресурсы Иными словами, высокая динамика цен на сырьевые ресурсы 
могла искусственно завышать объем международной торгов-могла искусственно завышать объем международной торгов-
ли. Кроме того, наблюдаемое в 2012–2013 гг. ее замедление, ли. Кроме того, наблюдаемое в 2012–2013 гг. ее замедление, 
скорее всего, объясняется вялой динамикой спроса и  ухуд-скорее всего, объясняется вялой динамикой спроса и  ухуд-
шением условий финансирования торговли.шением условий финансирования торговли.

Несколько сокращается объем мировых прямых транс-Несколько сокращается объем мировых прямых транс-
граничных инвестиций, однако это нельзя интерпретиро-граничных инвестиций, однако это нельзя интерпретиро-
вать однозначно. Масштабный рост их потоков был одной вать однозначно. Масштабный рост их потоков был одной 
из  главных особенностей мирового экономического раз-из  главных особенностей мирового экономического раз-
вития в конце 1990-х — 2000-е гг., источником ускоренного вития в конце 1990-х — 2000-е гг., источником ускоренного 
экономического роста в  докризисное десятилетие. Сейчас, экономического роста в  докризисное десятилетие. Сейчас, 
несмотря на  высокую волатильность потоков инвестиций, несмотря на  высокую волатильность потоков инвестиций, 
они колеблются около достигнутого уровня: среднегодовой они колеблются около достигнутого уровня: среднегодовой 
объем мировых прямых иностранных инвестиций (ПИИ) объем мировых прямых иностранных инвестиций (ПИИ) 
в 2005–2012 гг. составил около 1,5 трлн долл.в 2005–2012 гг. составил около 1,5 трлн долл.

Значимо меняется соотношение развитых и  развиваю-Значимо меняется соотношение развитых и  развиваю-
щихся стран как реципиентов в совокупном объеме инвести-щихся стран как реципиентов в совокупном объеме инвести-
ций: если в  2000 г. на  развивающиеся страны приходилось ций: если в  2000 г. на  развивающиеся страны приходилось 
20 % всех мировых ПИИ, то в 2009 г.  — 50, а в 2012 г. — 60 %. 20 % всех мировых ПИИ, то в 2009 г.  — 50, а в 2012 г. — 60 %. 
В  посткризисном периоде восстановились и  даже выросли В  посткризисном периоде восстановились и  даже выросли 
потоки инвестиций в развивающиеся страны Азии и Латин-потоки инвестиций в развивающиеся страны Азии и Латин-
ской Америки. Причем развитые страны остаются основ-ской Америки. Причем развитые страны остаются основ-
ным поставщиком иностранных инвестиций, хотя их доля ным поставщиком иностранных инвестиций, хотя их доля 

предупреждал: «Однако, что важнее всего, житель Лондона рас-
сматривал это положение дел как нормальное, привычное, посто-
янное и улучшающееся, а любые отклонения от него — как нечто 
скандальное, неправильное и необязательное» (Keynes, . Ch. ).
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

сократилась с 90 % в начале 2000-х гг. до 65 % в 2012 г., но по-сократилась с 90 % в начале 2000-х гг. до 65 % в 2012 г., но по-
прежнему доминирует.прежнему доминирует.

В то же время замедлилось трансграничное движение ка-В то же время замедлилось трансграничное движение ка-
питала между ведущими странами. Если в 2007 г. финансовые питала между ведущими странами. Если в 2007 г. финансовые 
потоки между странами «большой двадцатки» составляли потоки между странами «большой двадцатки» составляли 
18 % их совокупного ВВП, то  теперь этот показатель не  до-18 % их совокупного ВВП, то  теперь этот показатель не  до-
стигает 4,5 %, а во всей мировой экономике они сократились стигает 4,5 %, а во всей мировой экономике они сократились 
на 60 % (Lund et al., 2013; Atkins, Fray, 2014). Разумеется, неко-на 60 % (Lund et al., 2013; Atkins, Fray, 2014). Разумеется, неко-
торые экономисты могут видеть в этом укрепление стабиль-торые экономисты могут видеть в этом укрепление стабиль-
ности мировой экономики, что отражает известную дихото-ности мировой экономики, что отражает известную дихото-
мию «стабильность, которая откладывает кризис, или рост, мию «стабильность, которая откладывает кризис, или рост, 
который его приближает». Однако ценой такой стабильности который его приближает». Однако ценой такой стабильности 
может стать долгосрочное торможение экономического раз-может стать долгосрочное торможение экономического раз-
вития.вития.

Отчетливо заметен «спрос» на протекционистскую поли-Отчетливо заметен «спрос» на протекционистскую поли-
тику и идеологию, правда не в грубой форме торговых запре-тику и идеологию, правда не в грубой форме торговых запре-
тов и  высоких пошлин, противоречащих требованиям ВТО. тов и  высоких пошлин, противоречащих требованиям ВТО. 
Подобные меры, введенные в кризисный период, охватыва-Подобные меры, введенные в кризисный период, охватыва-
ют не  более 5 % объема мировой торговли. Однако гораздо ют не  более 5 % объема мировой торговли. Однако гораздо 

* Отношение экспорта товаров и услуг (в текущих ценах) 
к ВВП по обменному курсу.
Р. . Объем мировой торговли товарами и услугами в стоимостном 
и физическом выражении
И: World Development Indicators / World Bank; экспортная 
квота — расчеты Т. Алиева.
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большую роль начинают играть своего рода «разрешенные» большую роль начинают играть своего рода «разрешенные» 
барьеры в  торговле  — нетарифные, связанные с  качествен-барьеры в  торговле  — нетарифные, связанные с  качествен-
ными ограничениями (фитосанитарные, экологические ными ограничениями (фитосанитарные, экологические 
и т. п.).и т. п.).

Новым трендом стала «регионализация глобализации» — Новым трендом стала «регионализация глобализации» — 
рост количества соглашений о  свободной торговле (рис.  6). рост количества соглашений о  свободной торговле (рис.  6). 
Можно ожидать трансформации системы ВТО в направлении Можно ожидать трансформации системы ВТО в направлении 
формирования «групп по интересам»: здесь возможен отход формирования «групп по интересам»: здесь возможен отход 
от  единогласия как единственного принципа при форми-от  единогласия как единственного принципа при форми-
ровании соглашений групп стран по  отдельным вопросам, ровании соглашений групп стран по  отдельным вопросам, 
в том числе секторальным.в том числе секторальным.

В результате изменяется модель внешнеэкономической В результате изменяется модель внешнеэкономической 
политики ведущих стран. Реальные масштабы современной политики ведущих стран. Реальные масштабы современной 
экономики и  соответственно внешнеэкономической дея-экономики и  соответственно внешнеэкономической дея-
тельности определяются не столько размером экспорта и им-тельности определяются не столько размером экспорта и им-
порта, сколько объемом добавленной стоимости, которую порта, сколько объемом добавленной стоимости, которую 
создает та или иная страна, ее влиянием в рамках глобальных создает та или иная страна, ее влиянием в рамках глобальных 
цепочек добавленной стоимости (цепочек добавленной стоимости (global value chains, GVCglobal value chains, GVC).).

При выработке внешнеэкономической стратегии сегодня При выработке внешнеэкономической стратегии сегодня 
важно включиться в  такие цепочки, повысить долю добав-важно включиться в  такие цепочки, повысить долю добав-
ленной стоимости, создаваемой национальными компания-ленной стоимости, создаваемой национальными компания-
ми, и конкурентоспособность продукции, в том числе за счет ми, и конкурентоспособность продукции, в том числе за счет 
размещения производств в  «дешевых» странах и  использо-размещения производств в  «дешевых» странах и  использо-
вания импортных комплектующих. За этим следует переос-вания импортных комплектующих. За этим следует переос-
мысление целей и механизмов внешнеэкономической поли-мысление целей и механизмов внешнеэкономической поли-
тики как фактора экономического роста.тики как фактора экономического роста.

Р. . Число региональных торговых соглашений
И: WTO Regional Trade Agreements Information System (http://
rtais.wto.org/UI/PublicAllRTAList.aspx).
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С одной стороны, меняются регулирование внешней тор-С одной стороны, меняются регулирование внешней тор-
говли и  отношение к  роли импорта. Стратегии экспортоо-говли и  отношение к  роли импорта. Стратегии экспортоо-
риентированного роста и защиты от импорта больше не со-риентированного роста и защиты от импорта больше не со-
вместимы. В обоих случаях ключевым вопросом становится вместимы. В обоих случаях ключевым вопросом становится 
международная конкурентоспособность продукции. С  дру-международная конкурентоспособность продукции. С  дру-
гой стороны, меняется само понимание протекционизма. гой стороны, меняется само понимание протекционизма. 
На смену защите отечественного производителя, находяще-На смену защите отечественного производителя, находяще-
гося на  территории страны, приходят защита отечествен-гося на  территории страны, приходят защита отечествен-
ных транснациональных производителей, обеспечение их ных транснациональных производителей, обеспечение их 
интересов во всех звеньях глобальной цепочки добавленной интересов во всех звеньях глобальной цепочки добавленной 
стоимости. Это означает, что пограничные и внутренние ба-стоимости. Это означает, что пограничные и внутренние ба-
рьеры, контроль за  технологиями и  охрана интеллектуаль-рьеры, контроль за  технологиями и  охрана интеллектуаль-
ной собственности, конкуренция и доступ на рынки других ной собственности, конкуренция и доступ на рынки других 
стран, входящих в эти глобальные цепочки, становятся важ-стран, входящих в эти глобальные цепочки, становятся важ-
ными инструментами продвижения отечественных компа-ными инструментами продвижения отечественных компа-
ний и  повышения их конкурентоспособности. Националь-ний и  повышения их конкурентоспособности. Националь-
ный протекционизм превращается в  протекционизм своих ный протекционизм превращается в  протекционизм своих 
участников глобальных цепочек создания стоимости.участников глобальных цепочек создания стоимости.





. Тенденции 
реиндустриализации

Фактором деглобализации может стать еще одна Фактором деглобализации может стать еще одна 
важная тенденция последнего времени — реин-важная тенденция последнего времени — реин-
дустриализация развитых стран. На протяжении дустриализация развитых стран. На протяжении 
последних примерно 50 лет в  них сокращалась последних примерно 50 лет в  них сокращалась 
доля промышленности в ВВП и в занятости, при-доля промышленности в ВВП и в занятости, при-
чем посткоммунистическая Россия также вклю-чем посткоммунистическая Россия также вклю-
чилась в  этот процесс. Критики современного чилась в  этот процесс. Критики современного 
капитализма считали это деиндустриализацией, капитализма считали это деиндустриализацией, 
большинство исследователей характеризовали большинство исследователей характеризовали 
данный тренд как формирование постиндустри-данный тренд как формирование постиндустри-
альной экономики и общества.альной экономики и общества.

Современная реиндустриализация может быть Современная реиндустриализация может быть 
результатом действия ряда факторов. Причем результатом действия ряда факторов. Причем 
удорожание труда в  странах с  формирующимся удорожание труда в  странах с  формирующимся 
рынком не определяющее. В конце концов, есть рынком не определяющее. В конце концов, есть 
много бедных и относительно стабильных стран, много бедных и относительно стабильных стран, 
куда можно перенести производство для мини-куда можно перенести производство для мини-
мизации издержек. Реиндустриализация (если мизации издержек. Реиндустриализация (если 
эта тенденция подтвердится) представляет со-эта тенденция подтвердится) представляет со-
бой не возвращение традиционных производств бой не возвращение традиционных производств 
в  развитые страны, а  формирование новых от-в  развитые страны, а  формирование новых от-
раслей промышленности, характерной чертой раслей промышленности, характерной чертой 
которых становится относительное снижение которых становится относительное снижение 
доли труда в издержках и рост значимости таких доли труда в издержках и рост значимости таких 
факторов, как близость исследовательской базы факторов, как близость исследовательской базы 
(в  связи с  повышением доли R&D) и  основного (в  связи с  повышением доли R&D) и  основного 
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потребительского спроса. Удорожание труда в ведущих раз-потребительского спроса. Удорожание труда в ведущих раз-
вивающихся странах, особенно в Юго-Восточной Азии, вно-вивающихся странах, особенно в Юго-Восточной Азии, вно-
сит лишь некоторый вклад в этот процесс (Egawa, 2013).сит лишь некоторый вклад в этот процесс (Egawa, 2013).

Важным фактором реиндустриализации может стать се-Важным фактором реиндустриализации может стать се-
рьезная трансформация на  рынке энергоресурсов. Наблю-рьезная трансформация на  рынке энергоресурсов. Наблю-
даемое удешевление энергии связано как с новейшими тех-даемое удешевление энергии связано как с новейшими тех-
нологическими решениями по извлечению нетрадиционных нологическими решениями по извлечению нетрадиционных 
видов газа и нефти, так и с существенным расширением воз-видов газа и нефти, так и с существенным расширением воз-
можностей их транспортировки.можностей их транспортировки.

Не менее важен фактор близости рынка сбыта. В настоя-Не менее важен фактор близости рынка сбыта. В настоя-
щее время, когда товар становится все более индивидуально щее время, когда товар становится все более индивидуально 
ориентированным, близость его потребителя превращается ориентированным, близость его потребителя превращается 
в важный фактор конкурентоспособности.в важный фактор конкурентоспособности.

В условиях динамичного обновления экономики важ-В условиях динамичного обновления экономики важ-
на близость разработчиков новых технологий и  продуктов, на близость разработчиков новых технологий и  продуктов, 
которые находятся преимущественно в  развитых странах. которые находятся преимущественно в  развитых странах. 
Анализ новых отраслей представляет особый интерес с точ-Анализ новых отраслей представляет особый интерес с точ-
ки зрения выявления перспективных технологических сек-ки зрения выявления перспективных технологических сек-
торов, которые станут драйверами экономического роста торов, которые станут драйверами экономического роста 
в обозримой посткризисной перспективе.в обозримой посткризисной перспективе.

Пока тенденция к реиндустриализации не прослеживает-Пока тенденция к реиндустриализации не прослеживает-
ся статистически, хотя можно наблюдать конкретные при-ся статистически, хотя можно наблюдать конкретные при-
меры возрождения производств на  давно закрытых про-меры возрождения производств на  давно закрытых про-
мышленных предприятиях (например, в  США). Разумеется, мышленных предприятиях (например, в  США). Разумеется, 
это производства с радикально обновленными технологиями это производства с радикально обновленными технологиями 
(примером может служить возрождение трубной промыш-(примером может служить возрождение трубной промыш-
ленности для добываемых в США сланцевой нефти и газа).ленности для добываемых в США сланцевой нефти и газа).

В этих условиях новое содержание может получить про-В этих условиях новое содержание может получить про-
мышленная политика. Но теперь это не «назначение чемпи-мышленная политика. Но теперь это не «назначение чемпи-
онов» и не перераспределение бюджетных ресурсов в пользу онов» и не перераспределение бюджетных ресурсов в пользу 
отдельных предприятий и секторов, а создание институцио-отдельных предприятий и секторов, а создание институцио-
нальных условий, благоприятных для развития новых секто-нальных условий, благоприятных для развития новых секто-
ров экономики.ров экономики.
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. Причины и составляющие 
российского кризиса

На рубеже 2014–2015 гг. в  российской эконо-На рубеже 2014–2015 гг. в  российской эконо-
мике отчетливо проявились признаки кризиса: мике отчетливо проявились признаки кризиса: 
вслед за снижением цен на нефть более чем в два вслед за снижением цен на нефть более чем в два 
раза (со 110–115 долл./барр. в первом полугодии раза (со 110–115 долл./барр. в первом полугодии 
2014 г. до 48–49 долл./барр. в отдельные дни де-2014 г. до 48–49 долл./барр. в отдельные дни де-
кабря 2014 — января 2015 г.) курс российской на-кабря 2014 — января 2015 г.) курс российской на-
циональной валюты упал в  декабре в  два раза, циональной валюты упал в  декабре в  два раза, 
инфляция ускорилась в  годовом исчислении инфляция ускорилась в  годовом исчислении 
до 16 %, впервые с начала 2000-х гг. сокращают-до 16 %, впервые с начала 2000-х гг. сокращают-
ся реальные доходы населения, а  темпы роста ся реальные доходы населения, а  темпы роста 
ВВП в 2015 г. скорее всего будут отрицательны-ВВП в 2015 г. скорее всего будут отрицательны-
ми. Все это происходило на фоне усиления эко-ми. Все это происходило на фоне усиления эко-
номических и  финансовых санкций США и  ЕС, номических и  финансовых санкций США и  ЕС, 
введенных против России, понижения инвести-введенных против России, понижения инвести-
ционного рейтинга РФ основными мировыми ционного рейтинга РФ основными мировыми 
рейтинговыми агентствами и масштабного отто-рейтинговыми агентствами и масштабного отто-
ка капитала из России.ка капитала из России.

События рубежа 2014–2015 гг. стали наиболее События рубежа 2014–2015 гг. стали наиболее 
ярким проявлением более общих проблем, важ-ярким проявлением более общих проблем, важ-
ных для обеспечения устойчивого роста эконо-ных для обеспечения устойчивого роста эконо-
мики России. Они назревали уже давно, создавая мики России. Они назревали уже давно, создавая 
основу для формирования масштабного кризиса основу для формирования масштабного кризиса 
при совпадении ряда условий. Однако ситуация при совпадении ряда условий. Однако ситуация 
2014–2015 гг. существенно отличается по  своей 2014–2015 гг. существенно отличается по  своей 
природе и  механизмам от  предыдущих кризи-природе и  механизмам от  предыдущих кризи-
сов, которые переживала российская экономика.сов, которые переживала российская экономика.
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В 1998 г. Россия столкнулась прежде всего со стандартным В 1998 г. Россия столкнулась прежде всего со стандартным 
долговым кризисом, усиленным отсутствием фискальной долговым кризисом, усиленным отсутствием фискальной 
дисциплины и  сохранением мягких бюджетных ограниче-дисциплины и  сохранением мягких бюджетных ограниче-
ний в условиях достаточно жесткой денежно-кредитной по-ний в условиях достаточно жесткой денежно-кредитной по-
литики. Такая комбинация факторов, как известно из теории литики. Такая комбинация факторов, как известно из теории 
(Krugman, 1979), приводит к валютному кризису первого по-(Krugman, 1979), приводит к валютному кризису первого по-
коления, что и наблюдалось в России в 1998 г. Снижение цен коления, что и наблюдалось в России в 1998 г. Снижение цен 
на нефть, пик которого пришелся уже на период после четы-на нефть, пик которого пришелся уже на период после четы-
рехкратного падения номинального курса рубля (зима 1998–рехкратного падения номинального курса рубля (зима 1998–
1999 гг.), играло в  развертывании кризиса ограниченную 1999 гг.), играло в  развертывании кризиса ограниченную 
роль. В отсутствие падения цен на нефть долговой и валют-роль. В отсутствие падения цен на нефть долговой и валют-
ный кризисы могли произойти несколько позже, однако это-ный кризисы могли произойти несколько позже, однако это-
го нельзя было избежать, не сбалансировав бюджет и не до-го нельзя было избежать, не сбалансировав бюджет и не до-
стигнув равновесного обменного курса. Собственно, об этом стигнув равновесного обменного курса. Собственно, об этом 
свидетельствовали схожие кризисы в Бразилии и Аргентине, свидетельствовали схожие кризисы в Бразилии и Аргентине, 
первый из  которых был менее, а  второй  — более жестким первый из  которых был менее, а  второй  — более жестким 
по сравнению с ситуацией в России того времени (см.: Мау, по сравнению с ситуацией в России того времени (см.: Мау, 
1998; Улюкаев, 1999).1998; Улюкаев, 1999).

Такой типичный для развивающихся стран кризис требо-Такой типичный для развивающихся стран кризис требо-
вал хорошо известных мер противодействия. Был накоплен вал хорошо известных мер противодействия. Был накоплен 
достаточно убедительный опыт преодоления подобных кри-достаточно убедительный опыт преодоления подобных кри-
зисов в 1980–1990-х гг. На это, при условии проведения раз-зисов в 1980–1990-х гг. На это, при условии проведения раз-
умной макроэкономической политики и  поддержки со  сто-умной макроэкономической политики и  поддержки со  сто-
роны международных финансовых организаций, требовалось роны международных финансовых организаций, требовалось 
не более двух лет, причем такого срока было достаточно для не более двух лет, причем такого срока было достаточно для 
возвращения доверия к России со стороны иностранных ин-возвращения доверия к России со стороны иностранных ин-
весторов.весторов.

Правда, в России финансовый кризис 1998 г. имел важную Правда, в России финансовый кризис 1998 г. имел важную 
специфику — он совпал с завершением трансформационного специфику — он совпал с завершением трансформационного 
кризиса, то есть перехода от плановой системы к рыночной. кризиса, то есть перехода от плановой системы к рыночной. 
В  совокупности с  макроэкономической стабилизацией это В  совокупности с  макроэкономической стабилизацией это 
обусловило возобновление экономического роста, который обусловило возобновление экономического роста, который 
сначала был восстановительным (Мау, 2002). Иными слова-сначала был восстановительным (Мау, 2002). Иными слова-
ми, к концу 1990-х гг. в России завершился период экономи-ми, к концу 1990-х гг. в России завершился период экономи-
ческих и политических неурядиц (кризисов), но собственно ческих и политических неурядиц (кризисов), но собственно 
экономический кризис имел достаточно простую природу, экономический кризис имел достаточно простую природу, 
хорошо известную из  опыта макроэкономической деста-хорошо известную из  опыта макроэкономической деста-
билизации в  различных странах (как развитых, так и  раз-билизации в  различных странах (как развитых, так и  раз-
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вивающихся). Поэтому важным фактором его преодоления вивающихся). Поэтому важным фактором его преодоления 
было восстановление политической и  макроэкономической было восстановление политической и  макроэкономической 
стабильности, а  рост был обеспечен наличием существен-стабильности, а  рост был обеспечен наличием существен-
ных ресурсов производственного и человеческого капитала, ных ресурсов производственного и человеческого капитала, 
возникших из-за падения российского ВВП в  1990–1998 гг. возникших из-за падения российского ВВП в  1990–1998 гг. 
на 40 %.на 40 %.

В 2008–2009 гг. кризис в России представлял собой в эко-В 2008–2009 гг. кризис в России представлял собой в эко-
номическом отношении уже более сложную модель, имею-номическом отношении уже более сложную модель, имею-
щую как внутренние, так и  внешние составляющие. С  од-щую как внутренние, так и  внешние составляющие. С  од-
ной стороны, это был глобальный экономический кризис, ной стороны, это был глобальный экономический кризис, 
особенно остро проявившийся в развитых странах. Осенью особенно остро проявившийся в развитых странах. Осенью 
2008 г. в России наблюдался эффект «заражения» от кризи-2008 г. в России наблюдался эффект «заражения» от кризи-
са в глобальной финансовой системе, а также последовав-са в глобальной финансовой системе, а также последовав-
шего за ним спада глобального спроса на основные товары шего за ним спада глобального спроса на основные товары 
российского экспорта, в  первую очередь сырьевые и  про-российского экспорта, в  первую очередь сырьевые и  про-
дукты их первичной переработки (часть инвестиционного дукты их первичной переработки (часть инвестиционного 
спроса).спроса).

С другой стороны, к  середине 2008 г. наметился кризис С другой стороны, к  середине 2008 г. наметился кризис 
действовавшей на протяжении 2000-х гг. модели роста, ос-действовавшей на протяжении 2000-х гг. модели роста, ос-
нованной на расширении спроса (в данном случае детерми-нованной на расширении спроса (в данном случае детерми-
нированного быстрым ростом рентных доходов от ТЭК). Па-нированного быстрым ростом рентных доходов от ТЭК). Па-
дение цен на нефть в 2008–2009 гг. со 145 до 37 долл./барр. дение цен на нефть в 2008–2009 гг. со 145 до 37 долл./барр. 
стало критическим для экономики, имевшей явные при-стало критическим для экономики, имевшей явные при-
знаки «перегрева», характеризуемого неравновесной вы-знаки «перегрева», характеризуемого неравновесной вы-
сокой заработной платой, снижением безработицы ниже сокой заработной платой, снижением безработицы ниже 
естественного уровня, завышенным обменным курсом на-естественного уровня, завышенным обменным курсом на-
циональной валюты и накоплением большого объема внеш-циональной валюты и накоплением большого объема внеш-
него долга. Но  наличие значительных золотовалютных него долга. Но  наличие значительных золотовалютных 
и бюджетных резервов позволило заметно смягчить острую и бюджетных резервов позволило заметно смягчить острую 
фазу кризиса, поддержать экономику до  момента возвра-фазу кризиса, поддержать экономику до  момента возвра-
щения цен на нефть на приемлемый для нее уровень (конец щения цен на нефть на приемлемый для нее уровень (конец 
2009 г.).2009 г.).

В 2014–2015 гг., по  нашему мнению, Россия столкнулась В 2014–2015 гг., по  нашему мнению, Россия столкнулась 
с  одновременным проявлением сразу трех кризисных ком-с  одновременным проявлением сразу трех кризисных ком-
понент  — структурной, циклической (внутренней конъюн-понент  — структурной, циклической (внутренней конъюн-
ктурной) и внешней.ктурной) и внешней.

Во-первых, текущий кризис  — это кризис структурных Во-первых, текущий кризис  — это кризис структурных 
темпов роста. Под ними принято понимать потенциально темпов роста. Под ними принято понимать потенциально 
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возможные при имеющемся уровне технологий и предпри-возможные при имеющемся уровне технологий и предпри-
нимательской активности (совокупной факторной произ-нимательской активности (совокупной факторной произ-
водительности, СФП), при полной эффективной (с  учетом водительности, СФП), при полной эффективной (с  учетом 
наличия резервных мощностей, технического и морального наличия резервных мощностей, технического и морального 
старения основных фондов) загрузке капитала и поддержа-старения основных фондов) загрузке капитала и поддержа-
нии в экономике естественного (не ускоряющего инфляцию) нии в экономике естественного (не ускоряющего инфляцию) 
уровня безработицы. По оценкам Института экономической уровня безработицы. По оценкам Института экономической 
политики имени Е. Т. Гайдара, структурные темпы роста ВВП политики имени Е. Т. Гайдара, структурные темпы роста ВВП 
РФ снизились примерно с 4–5 % в год в 2000-е гг. до 1–1,5 % РФ снизились примерно с 4–5 % в год в 2000-е гг. до 1–1,5 % 
в 2014 г., и в 2015 г. следует ожидать их дальнейшего падения в 2014 г., и в 2015 г. следует ожидать их дальнейшего падения 
(см. ниже). Иными словами, экономика РФ теряла за послед-(см. ниже). Иными словами, экономика РФ теряла за послед-
ние 10–15 лет 3–4 п. п. роста ВВП в год (Синельников-Муры-ние 10–15 лет 3–4 п. п. роста ВВП в год (Синельников-Муры-
лев и др., 2014).лев и др., 2014).

Во-вторых, текущий кризис — это и внутренний цикличе-Во-вторых, текущий кризис — это и внутренний цикличе-
ский кризис, связанный с изменением уровня деловой конъ-ский кризис, связанный с изменением уровня деловой конъ-
юнктуры внутри страны. Характерными признаками этого юнктуры внутри страны. Характерными признаками этого 
выступают снижение на  протяжении нескольких лет тем-выступают снижение на  протяжении нескольких лет тем-
пов роста инвестиций в  основной капитал, замедление ро-пов роста инвестиций в  основной капитал, замедление ро-
ста банковского кредита нефинансовому сектору, рост доли ста банковского кредита нефинансовому сектору, рост доли 
«плохих» долгов у  банков, расширение потребительского «плохих» долгов у  банков, расширение потребительского 
спроса со стороны населения, подогреваемого потребитель-спроса со стороны населения, подогреваемого потребитель-
ским кредитованием, снижение доли прибыли в экономике ским кредитованием, снижение доли прибыли в экономике 
и сокращение числа малых и средних предприятий. В упомя-и сокращение числа малых и средних предприятий. В упомя-
нутом исследовании Института Гайдара отрицательные ци-нутом исследовании Института Гайдара отрицательные ци-
клические темпы роста ВВП РФ регистрируются уже с 2011 г. клические темпы роста ВВП РФ регистрируются уже с 2011 г. 
(до 1–1,5 п. п. в год).(до 1–1,5 п. п. в год).

В-третьих, текущий кризис связан с  изменением внеш-В-третьих, текущий кризис связан с  изменением внеш-
ней экономической конъюнктуры (переломом в тренде цен ней экономической конъюнктуры (переломом в тренде цен 
на  нефть). Обратной стороной относительно безболезнен-на  нефть). Обратной стороной относительно безболезнен-
ного прохождения кризиса 2008–2009 гг. за  счет накоплен-ного прохождения кризиса 2008–2009 гг. за  счет накоплен-
ных резервов стала, по  сути, консервация прежней модели ных резервов стала, по  сути, консервация прежней модели 
роста российской экономики, позволявшей достичь высо-роста российской экономики, позволявшей достичь высо-
ких темпов только при постоянно растущих ценах на нефть. ких темпов только при постоянно растущих ценах на нефть. 
Их фактическая стабилизация в  2010  — первой половине Их фактическая стабилизация в  2010  — первой половине 
2014 г. на уровне около 100 долл./барр. уже заметно умень-2014 г. на уровне около 100 долл./барр. уже заметно умень-
шила вклад нефтяного сектора в  ВВП страны. Падение цен шила вклад нефтяного сектора в  ВВП страны. Падение цен 
на  нефть сократило долю внешнеторговой составляющей на  нефть сократило долю внешнеторговой составляющей 



Г     . . .

роста ВВП практически до нуля в 2014 г. и, очевидно, даст от-роста ВВП практически до нуля в 2014 г. и, очевидно, даст от-
рицательный вклад в 2015 г.рицательный вклад в 2015 г.

Правда, в отличие от 2009 г. спрос на экспорт и мировые Правда, в отличие от 2009 г. спрос на экспорт и мировые 
цены других российских сырьевых товаров, помимо нефти, цены других российских сырьевых товаров, помимо нефти, 
практически не снизились, что несколько компенсирует не-практически не снизились, что несколько компенсирует не-
гативный эффект от  падения цен на  нефть. Однако данное гативный эффект от  падения цен на  нефть. Однако данное 
обстоятельство следует рассматривать, скорее, как отсут-обстоятельство следует рассматривать, скорее, как отсут-
ствие ствие дополнительногодополнительного негативного воздействия на экономи- негативного воздействия на экономи-
ку и даже отдельные отрасли.ку и даже отдельные отрасли.

К этому надо добавить внешний шок, связанный с введен-К этому надо добавить внешний шок, связанный с введен-
ными против России санкциями, прежде всего в финансовой ными против России санкциями, прежде всего в финансовой 
сфере. Последние существенно дестабилизируют динамику сфере. Последние существенно дестабилизируют динамику 
капитала и тем самым экономическую динамику. Отток ка-капитала и тем самым экономическую динамику. Отток ка-
питала оказывается связан одновременно с обоими внешни-питала оказывается связан одновременно с обоими внешни-
ми шоками — падением цен на нефть и отсечением россий-ми шоками — падением цен на нефть и отсечением россий-
ской экономики от внешних финансовых рынков.ской экономики от внешних финансовых рынков.
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. Каналы влияния санкций 
на российскую экономику

Можно выделить несколько каналов влияния Можно выделить несколько каналов влияния 
санкций на  динамику ВВП России, уже оказы-санкций на  динамику ВВП России, уже оказы-
вающих негативное воздействие, которое со-вающих негативное воздействие, которое со-
хранится на горизонте двух-трех лет. Среди них хранится на горизонте двух-трех лет. Среди них 
усиление экономической и  политической нео-усиление экономической и  политической нео-
пределенности, повышение стоимости заемного пределенности, повышение стоимости заемного 
финансирования, ограничения на трансфер тех-финансирования, ограничения на трансфер тех-
нологий, а также на импорт.нологий, а также на импорт.

Самым важным каналом стало Самым важным каналом стало резкое усиление резкое усиление 
неопределенностинеопределенности в  экономике и  политике, что  в  экономике и  политике, что 
влияет на  принятие решений экономическими влияет на  принятие решений экономическими 
агентами как внутри страны, так и  по  отноше-агентами как внутри страны, так и  по  отноше-
нию к России за рубежом. Можно выделить два нию к России за рубежом. Можно выделить два 
механизма влияния неопределенности: через механизма влияния неопределенности: через 
потребление и  через инвестиции. Рассмотрим потребление и  через инвестиции. Рассмотрим 
их подробнее.их подробнее.

Потребление.Потребление. Общий рост неопределенности  Общий рост неопределенности 
в  экономике и  политике порождает неопреде-в  экономике и  политике порождает неопреде-
ленность относительно будущего потока до-ленность относительно будущего потока до-
ходов. В  результате экономический агент в  со-ходов. В  результате экономический агент в  со-
ответствии с  теорией перманентного дохода ответствии с  теорией перманентного дохода 
снижает потребление в  текущем периоде, уве-снижает потребление в  текущем периоде, уве-
личивая сбережения, чтобы сгладить возмож-личивая сбережения, чтобы сгладить возмож-
ные колебания дохода и потребления в будущем ные колебания дохода и потребления в будущем 
(Friedman, 1956; Bernanke, 1984). С  учетом рос-(Friedman, 1956; Bernanke, 1984). С  учетом рос-
сийской специ фики (невысокое доверие и к на-сийской специ фики (невысокое доверие и к на-
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циональной валюте, и  к  экономической политике, и  к  бан-циональной валюте, и  к  экономической политике, и  к  бан-
ковской системе, а также высокие инфляционные и курсовые ковской системе, а также высокие инфляционные и курсовые 
риски) такие сбережения начинают осуществляться преиму-риски) такие сбережения начинают осуществляться преиму-
щественно в  форме наличной иностранной валюты. В  ре-щественно в  форме наличной иностранной валюты. В  ре-
зультате снижается спрос на  реальные кассовые остатки зультате снижается спрос на  реальные кассовые остатки 
в рублях (за счет компонент трансакционного спроса и спро-в рублях (за счет компонент трансакционного спроса и спро-
са на  средство сбережения) и  повышается спрос на  реаль-са на  средство сбережения) и  повышается спрос на  реаль-
ные кассовые остатки в иностранной валюте (за счет спроса ные кассовые остатки в иностранной валюте (за счет спроса 
на средство сбережения и из-за мотива предосторожности).на средство сбережения и из-за мотива предосторожности).

Таким образом, в  экономике снижается совокупное по-Таким образом, в  экономике снижается совокупное по-
требление, наблюдается долларизация, а  также ускоряется требление, наблюдается долларизация, а  также ускоряется 
инфляция. Именно эти процессы отчетливо наблюдались инфляция. Именно эти процессы отчетливо наблюдались 
уже в I и IV кварталах 2014 г., когда, помимо усиления оттока уже в I и IV кварталах 2014 г., когда, помимо усиления оттока 
капитала из страны (в форме долларизации активов), сокра-капитала из страны (в форме долларизации активов), сокра-
щался объем банковских депозитов, население переводило щался объем банковских депозитов, население переводило 
свои сбережения из банков в наличную валюту и банковские свои сбережения из банков в наличную валюту и банковские 
ячейки (см. табл. 3).ячейки (см. табл. 3).

Т . Отток капитала и долларизация экономики РФ в  г.

I квартал IV квартал
Чистый отток капитала 
из негосударственного сектора, 
млрд долл.

–, –,

Динамика рублевых счетов населения 
в банках, млрд руб.

–, –,

Динамика наличной иностранной 
валюты, млрд долл.

, ,

И: Центральный банк РФ.

ИнвестицииИнвестиции. Рост неопределенности относительно бу-. Рост неопределенности относительно бу-
дущих доходов и объема выпуска повышает текущую стои-дущих доходов и объема выпуска повышает текущую стои-
мость владения капиталом и снижает его желательный объем мость владения капиталом и снижает его желательный объем 
в  будущем. Таким образом, падают инвестиции, необходи-в  будущем. Таким образом, падают инвестиции, необходи-
мые для его достижения, а компании готовы реализовывать мые для его достижения, а компании готовы реализовывать 
только проекты, гарантированная доходность от  которых только проекты, гарантированная доходность от  которых 
превышает текущую возросшую стоимость капитала (про-превышает текущую возросшую стоимость капитала (про-
цент). Поскольку в данном случае речь идет именно об уве-цент). Поскольку в данном случае речь идет именно об уве-
личении премии за  риск в  составе субъективно восприни-личении премии за  риск в  составе субъективно восприни-
маемой экономическими агентами ставки процента как маемой экономическими агентами ставки процента как 



В. А. М, А. В. У



показателе относительной доходности (стоимости) капитала показателе относительной доходности (стоимости) капитала 
между текущим моментом и будущим, снижение номиналь-между текущим моментом и будущим, снижение номиналь-
ной процентной ставки на финансовом рынке не может из-ной процентной ставки на финансовом рынке не может из-
менить инвестиционное поведение компаний. Они не будут менить инвестиционное поведение компаний. Они не будут 
осуществлять новые инвестиции в основной капитал, а пред-осуществлять новые инвестиции в основной капитал, а пред-
почтут копить деньги на счетах либо в форме ликвидных ак-почтут копить деньги на счетах либо в форме ликвидных ак-
тивов.тивов.

Аналогично повышение ключевой ставки ЦБ РФ и номи-Аналогично повышение ключевой ставки ЦБ РФ и номи-
нальных ставок в конце 2014 г., как показывает статистика, нальных ставок в конце 2014 г., как показывает статистика, 
слабо отразилось на  объеме кредитования нефинансового слабо отразилось на  объеме кредитования нефинансового 
сектора: более высокие риски были заложены заранее. Спрос сектора: более высокие риски были заложены заранее. Спрос 
на кредиты в рублях кратковременно даже увеличился вслед-на кредиты в рублях кратковременно даже увеличился вслед-
ствие замещения кредитов в  иностранной валюте (рис.  7). ствие замещения кредитов в  иностранной валюте (рис.  7). 
Но по мере ослабления девальвационных ожиданий и сниже-Но по мере ослабления девальвационных ожиданий и сниже-
ния инфляции, что должно понизить риски инвестиций в ре-ния инфляции, что должно понизить риски инвестиций в ре-
альные проекты, уровень номинальных ставок снова начнет альные проекты, уровень номинальных ставок снова начнет 
играть важную роль на кредитном рынке.играть важную роль на кредитном рынке.

Отметим, что диаметрально противоположная денеж-Отметим, что диаметрально противоположная денеж-
но-кредитная политика ряда центральных банков развитых но-кредитная политика ряда центральных банков развитых 
стран после кризиса 2008 г. (ФРС, ЕЦБ, Банка Японии) дава-стран после кризиса 2008 г. (ФРС, ЕЦБ, Банка Японии) дава-
ла схожий результат с  точки зрения стимулирования инве-ла схожий результат с  точки зрения стимулирования инве-

Р. . Процентные ставки и темп роста рублевых кредитов 
нефинансовым организациям (в %)

И: Центральный банк РФ.
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стиционного кредитования. Несмотря на крайне низкие или стиционного кредитования. Несмотря на крайне низкие или 
даже отрицательные процентные ставки, экономические даже отрицательные процентные ставки, экономические 
агенты не склонны брать кредиты, поскольку высока неопре-агенты не склонны брать кредиты, поскольку высока неопре-
деленность относительно как общих перспектив экономи-деленность относительно как общих перспектив экономи-
ческого роста многих европейских стран, так и  специфики ческого роста многих европейских стран, так и  специфики 
структурных приоритетов посткризисного развития.структурных приоритетов посткризисного развития.

Важным каналом влияния санкций на российскую эконо-Важным каналом влияния санкций на российскую эконо-
мику выступает мику выступает повышение стоимости заемного финансиро-повышение стоимости заемного финансиро-
ваниявания, особенно на  длительный срок. Поскольку основная , особенно на  длительный срок. Поскольку основная 
доля «длинного» финансирования в  предшествующие годы доля «длинного» финансирования в  предшествующие годы 
предоставлялась на внешнем рынке, помимо прямого увели-предоставлялась на внешнем рынке, помимо прямого увели-
чения ставок для российских заемщиков, дополнительным чения ставок для российских заемщиков, дополнительным 
негативным фактором стал возросший курсовой риск для за-негативным фактором стал возросший курсовой риск для за-
ймов в иностранной валюте. Данный канал, во-первых, сни-ймов в иностранной валюте. Данный канал, во-первых, сни-
жает инвестиционные возможности для компаний, которые, жает инвестиционные возможности для компаний, которые, 
несмотря на  описанный выше механизм снижения жела-несмотря на  описанный выше механизм снижения жела-
тельного объема капитала, хотели осуществить инвестиции тельного объема капитала, хотели осуществить инвестиции 
в настоящее время; во-вторых, лимитирует возможности ре-в настоящее время; во-вторых, лимитирует возможности ре-
финансировать текущую задолженность компаний, что на-финансировать текущую задолженность компаний, что на-
кладывает ограничение на  их операционную деятельность, кладывает ограничение на  их операционную деятельность, 
так как текущие финансовые потоки отвлекаются на погаше-так как текущие финансовые потоки отвлекаются на погаше-
ние имеющейся задолженности.ние имеющейся задолженности.

Третьим каналом влияния санкций выступает Третьим каналом влияния санкций выступает снижение снижение 
совокупной факторной производительностисовокупной факторной производительности по  причине от- по  причине от-
сутствия доступа к  трансферу технологий из-за рубежа, со-сутствия доступа к  трансферу технологий из-за рубежа, со-
кращения прямых иностранных инвестиций и  ослабления кращения прямых иностранных инвестиций и  ослабления 
конкуренции с  зарубежными производителями (послед-конкуренции с  зарубежными производителями (послед-
нее — из-за ограничений на внешнеторговые операции в обе нее — из-за ограничений на внешнеторговые операции в обе 
стороны и  эффекта ценовых преимуществ вследствие сни-стороны и  эффекта ценовых преимуществ вследствие сни-
жения курса рубля). В  то  же время в  условиях сокращения жения курса рубля). В  то  же время в  условиях сокращения 
численности населения в  трудоспособном возрасте и  неза-численности населения в  трудоспособном возрасте и  неза-
вершенности процесса обновления основных фондов имен-вершенности процесса обновления основных фондов имен-
но совокупная факторная производительность оказывается но совокупная факторная производительность оказывается 
единственным способом повысить структурные темпы роста единственным способом повысить структурные темпы роста 
экономики с текущих 1,0–1,5 % до хотя бы 3–3,5 % в год.экономики с текущих 1,0–1,5 % до хотя бы 3–3,5 % в год.

К числу возможных каналов влияния санкций следует от-К числу возможных каналов влияния санкций следует от-
нести эффекты от нести эффекты от ограничения импортаограничения импорта в РФ. В ряде отрас- в РФ. В ряде отрас-
лей российской экономики производство отдельных товаров лей российской экономики производство отдельных товаров 
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критически зависит от импортных комплектующих, замена критически зависит от импортных комплектующих, замена 
которых, по крайней мере в краткосрочном периоде, техни-которых, по крайней мере в краткосрочном периоде, техни-
чески или технологически невозможна. Отметим, что такой чески или технологически невозможна. Отметим, что такой 
эффект будет проявляться независимо от того, выступает это эффект будет проявляться независимо от того, выступает это 
ограничение следствием дискретных решений в отношении ограничение следствием дискретных решений в отношении 
конкретных категорий товаров или результатом удорожания конкретных категорий товаров или результатом удорожания 
импортных товаров из-за девальвации. В  частности, по  ре-импортных товаров из-за девальвации. В  частности, по  ре-
зультатам проведенных исследований, значимое отрица-зультатам проведенных исследований, значимое отрица-
тельное влияние на  динамику выпуска от  снижения реаль-тельное влияние на  динамику выпуска от  снижения реаль-
ного курса рубля ожидается в  фармацевтической отрасли, ного курса рубля ожидается в  фармацевтической отрасли, 
автомобильной, текстильной промышленности и производ-автомобильной, текстильной промышленности и производ-
стве одежды, производстве пластмасс и изделий из них, про-стве одежды, производстве пластмасс и изделий из них, про-
изводстве оборудования, электрооборудования и электрома-изводстве оборудования, электрооборудования и электрома-
шин, мебели (см.: Евдокимова и др., 2013).шин, мебели (см.: Евдокимова и др., 2013).

На данный момент (начало 2015 г.) из-за отсутствия соот-На данный момент (начало 2015 г.) из-за отсутствия соот-
ветствующей статистики трудно оценить масштабы влияния ветствующей статистики трудно оценить масштабы влияния 
данного канала. Однако наблюдаемый рост цен на большин-данного канала. Однако наблюдаемый рост цен на большин-
ство производимых на  территории РФ товаров часто дей-ство производимых на  территории РФ товаров часто дей-
ствительно объясняется удорожанием комплектующих или ствительно объясняется удорожанием комплектующих или 
сырья из-за падения курса рубля.сырья из-за падения курса рубля.

Наконец, каналом влияния санкций на динамику ВВП Рос-Наконец, каналом влияния санкций на динамику ВВП Рос-
сии, хотя пока он еще явно не  выражен, может стать сии, хотя пока он еще явно не  выражен, может стать огра-огра-
ничение на  российский экспортничение на  российский экспорт отдельных видов товаров,  отдельных видов товаров, 
в  первую очередь энергоресурсов и  сырья. Поскольку про-в  первую очередь энергоресурсов и  сырья. Поскольку про-
изводство таких товаров значительно превосходит возмож-изводство таких товаров значительно превосходит возмож-
ные объемы их потребления на внутреннем рынке, а также ные объемы их потребления на внутреннем рынке, а также 
во  многих случаях существуют технические ограничения во  многих случаях существуют технические ограничения 
на  географические направления экспорта, сокращение фи-на  географические направления экспорта, сокращение фи-
зических объемов экспорта таких товаров окажет быстрый зических объемов экспорта таких товаров окажет быстрый 
негативный эффект на динамику выпуска и финансовое со-негативный эффект на динамику выпуска и финансовое со-
стояние компаний в этих отраслях.стояние компаний в этих отраслях.
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. Среднесрочные 
ограничения экономического 
роста

Описанные выше каналы влияния санкций Описанные выше каналы влияния санкций 
на  экономику России  — не  отдельная компо-на  экономику России  — не  отдельная компо-
нента кризиса. Их влияние выражается в  пер-нента кризиса. Их влияние выражается в  пер-
вую очередь через среднесрочное воздействие вую очередь через среднесрочное воздействие 
на  структурные темпы роста. Однако и  при ус-на  структурные темпы роста. Однако и  при ус-
ловии их отмены или значительного ослабле-ловии их отмены или значительного ослабле-
ния, равно как и  при повышении цен на  нефть ния, равно как и  при повышении цен на  нефть 
до  комфортного для России уровня (порядка до  комфортного для России уровня (порядка 
80–100 долл./барр.), восстановление российской 80–100 долл./барр.), восстановление российской 
экономики может оказаться затяжным.экономики может оказаться затяжным.

Россию принято рассматривать как сырьевую Россию принято рассматривать как сырьевую 
державу, благополучие которой основано пре-державу, благополучие которой основано пре-
имущественно на  добыче и  экспорте углеводо-имущественно на  добыче и  экспорте углеводо-
родов. Страна обладает одними из  крупнейших родов. Страна обладает одними из  крупнейших 
в мире запасов нефти и газа, фактически домини-в мире запасов нефти и газа, фактически домини-
рует на рынке сырой нефти и газа в Европе и ак-рует на рынке сырой нефти и газа в Европе и ак-
тивно наращивает экспорт углеводородов в Китай тивно наращивает экспорт углеводородов в Китай 
и  страны Юго-Восточной Азии. В  2014 г. Россия и  страны Юго-Восточной Азии. В  2014 г. Россия 
добыла рекордный объем нефти (528 млн т.). Экс-добыла рекордный объем нефти (528 млн т.). Экс-
порт нефти и  газа составляет порт нефти и  газа составляет 22//33 экспорта, а  по- экспорта, а  по-
ступления от  добывающих отраслей обеспечи-ступления от  добывающих отраслей обеспечи-
вают более 50 % доходов федерального бюджета. вают более 50 % доходов федерального бюджета. 
Однако сейчас уже можно констатировать, что Однако сейчас уже можно констатировать, что 
нефтегазовый сектор перестал быть ключевым нефтегазовый сектор перестал быть ключевым 
драйвером роста российской экономики.драйвером роста российской экономики.
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Совокупный вклад нефтегазового сектора в  ВВП России Совокупный вклад нефтегазового сектора в  ВВП России 
достигал максимального уровня в  2005 г. — около 25 % ВВП, достигал максимального уровня в  2005 г. — около 25 % ВВП, 
и с тех пор этот показатель последовательно снижался до 21 % и с тех пор этот показатель последовательно снижался до 21 % 
ВВП (начало 2014 г.) (cм.: Dmitriev, Drobyshevsky, 2015). Дей-ВВП (начало 2014 г.) (cм.: Dmitriev, Drobyshevsky, 2015). Дей-
ствительно, с 2005 г. объем добычи нефти практически не из-ствительно, с 2005 г. объем добычи нефти практически не из-
менился — примерно 500 млн т в год, то есть реальный выпуск менился — примерно 500 млн т в год, то есть реальный выпуск 
сектора не растет практически 10 лет, а ВВП рос, очевидно, сектора не растет практически 10 лет, а ВВП рос, очевидно, 
за счет развития других отраслей промышленности и секто-за счет развития других отраслей промышленности и секто-
ра услуг. Нет оснований рассчитывать на  рост физического ра услуг. Нет оснований рассчитывать на  рост физического 
объема выпуска в добывающем секторе в ближайшие годы: объема выпуска в добывающем секторе в ближайшие годы: 
по  нашим оценкам, к  2020 г. доля нефтегазового сектора по  нашим оценкам, к  2020 г. доля нефтегазового сектора 
не превысит 18,0–18,5 % ВВП, или станет на не превысит 18,0–18,5 % ВВП, или станет на 11//44 меньше, чем  меньше, чем 
в 2005 г. Кроме того, нефть и газ не единственные сырьевые в 2005 г. Кроме того, нефть и газ не единственные сырьевые 
товары российского экспорта. Второе место после углеводо-товары российского экспорта. Второе место после углеводо-
родов в его структуре занимают металлы (черные и цветные), родов в его структуре занимают металлы (черные и цветные), 
на которые в сумме приходится примерно 20 % экспорта.на которые в сумме приходится примерно 20 % экспорта.

Еще один традиционный фактор, стимулирующий эконо-Еще один традиционный фактор, стимулирующий эконо-
мический рост, — внутренний потребительский спрос. Одна-мический рост, — внутренний потребительский спрос. Одна-
ко здесь наблюдаются серьезные проблемы.ко здесь наблюдаются серьезные проблемы.

Во-первых, несмотря на  относительно слабое развитие Во-первых, несмотря на  относительно слабое развитие 
финансового сектора в РФ, население имеет серьезную дол-финансового сектора в РФ, население имеет серьезную дол-
говую нагрузку (рис. 8)говую нагрузку (рис. 8)¹¹. Хотя объем кредитов населению со-. Хотя объем кредитов населению со-
ставляет лишь 17 % ВВП, из-за непродолжительности средних ставляет лишь 17 % ВВП, из-за непродолжительности средних 
сроков кредитования, низкой доли «длинных» ипотечных сроков кредитования, низкой доли «длинных» ипотечных 
кредитов, высоких номинальных процентных ставок насе-кредитов, высоких номинальных процентных ставок насе-
ление России тратит на  обслуживание кредитов около 13 % ление России тратит на  обслуживание кредитов около 13 % 
своих располагаемых доходов. Это больше, чем, например, своих располагаемых доходов. Это больше, чем, например, 
в  США, где объем задолженности населения по  кредитам в  США, где объем задолженности населения по  кредитам 
составляет примерно 70 % ВВП, а  расходы на  обслуживание составляет примерно 70 % ВВП, а  расходы на  обслуживание 
долга  — около 10 % доходов. Иными словами, и  после пре-долга  — около 10 % доходов. Иными словами, и  после пре-
одоления острой фазы текущего кризиса дальнейшее расши-одоления острой фазы текущего кризиса дальнейшее расши-
рение потребительского спроса за счет кредитования эконо-рение потребительского спроса за счет кредитования эконо-
мически не оправданно и сопряжено с серьезными рисками.мически не оправданно и сопряжено с серьезными рисками.

Во-вторых, дальнейшее расширение потребительского Во-вторых, дальнейшее расширение потребительского 
спроса за  счет регулярных доходов населения (заработной спроса за  счет регулярных доходов населения (заработной 
платы) также маловероятно. Хотя после снижения обменного платы) также маловероятно. Хотя после снижения обменного 

         ¹  Подробнее см.: Ведев и др., .
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курса рубля во  втором полугодии 2014 г. стоимость труда курса рубля во  втором полугодии 2014 г. стоимость труда 
в  России заметно уменьшилась, став конкурентоспособной в  России заметно уменьшилась, став конкурентоспособной 
даже по  сравнению со  странами Юго-Восточной Азии, из-даже по  сравнению со  странами Юго-Восточной Азии, из-
за демографических проблем заработная плата вскоре сно-за демографических проблем заработная плата вскоре сно-
ва начнет расти и  доходы наемных работников повысятся. ва начнет расти и  доходы наемных работников повысятся. 
В то же время очевидны невозможность развития экономи-В то же время очевидны невозможность развития экономи-
ки при дальнейшем росте издержек на труд, необходимость ки при дальнейшем росте издержек на труд, необходимость 
реструктуризации отраслей, высвобождения и перемещения реструктуризации отраслей, высвобождения и перемещения 
рабочей силы. Это вынуждает работников быть сдержанны-рабочей силы. Это вынуждает работников быть сдержанны-
ми относительно перспектив своих доходов и  стимулирует ми относительно перспектив своих доходов и  стимулирует 
большую склонность к сбережениям (независимо от их фор-большую склонность к сбережениям (независимо от их фор-
мы).мы).

В-третьих, непоследовательность в  отношении развития В-третьих, непоследовательность в  отношении развития 
пенсионной системы заставляет людей задумываться о  не-пенсионной системы заставляет людей задумываться о  не-
обходимости самостоятельно обеспечивать себя на  пенсии, обходимости самостоятельно обеспечивать себя на  пенсии, 
что также стимулирует сбережения. Разумеется, в  теку-что также стимулирует сбережения. Разумеется, в  теку-
щих условиях при росте волатильности курса и  инфляции щих условиях при росте волатильности курса и  инфляции 
говорить о  долгосрочных сбережениях в  денежной форме говорить о  долгосрочных сбережениях в  денежной форме 
не приходится, однако по мере снижения уровня инфляции не приходится, однако по мере снижения уровня инфляции 
и повышения ее предсказуемости мотивация к сбережению и повышения ее предсказуемости мотивация к сбережению 
существенно вырастет.существенно вырастет.

Р. . Долговая нагрузка на располагаемые доходы в России и США 
(в %)
И: Росстат, Центральный банк РФ, расчеты ИЭП, ФРС США.
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Таким образом, в  ближайшем будущем население пред-Таким образом, в  ближайшем будущем население пред-
ставляется скорее сберегателем, отдающим свои долги, чем ставляется скорее сберегателем, отдающим свои долги, чем 
активным потребителем. Этот возможный серьезный сдвиг активным потребителем. Этот возможный серьезный сдвиг 
в типичном поведении российского человека по сравнению в типичном поведении российского человека по сравнению 
с 2000-ми гг. еще требует осмысления со стороны лиц, при-с 2000-ми гг. еще требует осмысления со стороны лиц, при-
нимающих решения, и всех агентов российской экономики.нимающих решения, и всех агентов российской экономики.

С точки зрения государственного стимулирования спроса С точки зрения государственного стимулирования спроса 
в  среднесрочной перспективе также имеются ограничения, в  среднесрочной перспективе также имеются ограничения, 
хотя в краткосрочной перспективе, в рамках антикризисного хотя в краткосрочной перспективе, в рамках антикризисного 
пакета, можно ожидать увеличения государственных расхо-пакета, можно ожидать увеличения государственных расхо-
дов.дов.

В 2000-е гг. Россия демонстрировала пример ответствен-В 2000-е гг. Россия демонстрировала пример ответствен-
ной бюджетной политики. После кризиса 1998 г. страна рас-ной бюджетной политики. После кризиса 1998 г. страна рас-
платилась по внешним долгам, обеспечила профицит феде-платилась по внешним долгам, обеспечила профицит феде-
рального бюджета и  создала суверенные сырьевые фонды рального бюджета и  создала суверенные сырьевые фонды 
в  условиях благоприятной внешней конъюнктуры. В  2009–в  условиях благоприятной внешней конъюнктуры. В  2009–
2010 гг. именно за  счет накопленных ранее средств в  Ре-2010 гг. именно за  счет накопленных ранее средств в  Ре-
зервном фонде были профинансированы дефицит бюджета зервном фонде были профинансированы дефицит бюджета 
и  антикризисный пакет, государственный долг сохранился и  антикризисный пакет, государственный долг сохранился 
на минимальном уровне (около 10 % ВВП). В 2012 г. было при-на минимальном уровне (около 10 % ВВП). В 2012 г. было при-
нято новое бюджетное правило, обеспечивающее бездефи-нято новое бюджетное правило, обеспечивающее бездефи-
цитный бюджет при текущем уровне цен на нефть. Однако цитный бюджет при текущем уровне цен на нефть. Однако 
уже в ближайшие три года (горизонт бюджетного планиро-уже в ближайшие три года (горизонт бюджетного планиро-
вания в РФ) эти достижения подвергнутся серьезным испы-вания в РФ) эти достижения подвергнутся серьезным испы-
таниям.таниям.

Во-первых, сокращается доходная база бюджета. Как было Во-первых, сокращается доходная база бюджета. Как было 
сказано выше, налоги на нефтегазовый сектор обеспечивают сказано выше, налоги на нефтегазовый сектор обеспечивают 
более 50 % доходов федерального бюджета, а доля нефтегазо-более 50 % доходов федерального бюджета, а доля нефтегазо-
вого сектора в ВВП сокращается. Все большая часть доходов вого сектора в ВВП сокращается. Все большая часть доходов 
нефтегазового сектора формируется на  новых месторожде-нефтегазового сектора формируется на  новых месторожде-
ниях, имеющих серьезные налоговые льготы. Даже без сни-ниях, имеющих серьезные налоговые льготы. Даже без сни-
жения цен на нефть к 2016 г. ожидалось уменьшение налого-жения цен на нефть к 2016 г. ожидалось уменьшение налого-
вых поступлений от нефтегазового сектора на 1–1,5 п. п. ВВП. вых поступлений от нефтегазового сектора на 1–1,5 п. п. ВВП. 
В  условиях плохой деловой конъюнктуры налоговые дохо-В  условиях плохой деловой конъюнктуры налоговые дохо-
ды от  не нефтегазового сектора (например, налог на  при-ды от  не нефтегазового сектора (например, налог на  при-
быль) также низки. Таким образом, по отношению к послед-быль) также низки. Таким образом, по отношению к послед-
ней стабильной точке наблюдений (2014 г.) только за  счет ней стабильной точке наблюдений (2014 г.) только за  счет 
снижения налоговых поступлений дефицит федерального снижения налоговых поступлений дефицит федерального 
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бюджета вырос  бы с  0,5–1,0 % до  1,5–2,0 % ВВП. Снижение бюджета вырос  бы с  0,5–1,0 % до  1,5–2,0 % ВВП. Снижение 
средних цен на  нефть в  2016–2017 гг. до  60–80 долл./барр. средних цен на  нефть в  2016–2017 гг. до  60–80 долл./барр. 
добавит еще 1,5–2,0 % ВВП к  дефициту федерального бюд-добавит еще 1,5–2,0 % ВВП к  дефициту федерального бюд-
жета. Правда, есть и дополнительный фактор — увеличение жета. Правда, есть и дополнительный фактор — увеличение 
прибыли предприятий за  счет снижения их относительных прибыли предприятий за  счет снижения их относительных 
издержек на  фоне глубокой девальвации национальной ва-издержек на  фоне глубокой девальвации национальной ва-
люты.люты.

Во-вторых, нет определенности с  пенсионной рефор-Во-вторых, нет определенности с  пенсионной рефор-
мой — важнейшим фактором обеспечения бюджетной и со-мой — важнейшим фактором обеспечения бюджетной и со-
циально-политической устойчивости. Среди обсуждаемых, циально-политической устойчивости. Среди обсуждаемых, 
но не принятых пока важных мер: повышение возраста вы-но не принятых пока важных мер: повышение возраста вы-
хода на  пенсию (в  настоящее время 60/55 лет для мужчин хода на  пенсию (в  настоящее время 60/55 лет для мужчин 
и женщин соответственно — самый низкий уровень в Евро-и женщин соответственно — самый низкий уровень в Евро-
пе), развитие накопительной составляющей и  сокращение пе), развитие накопительной составляющей и  сокращение 
категорий работников, имеющих право на досрочный выход категорий работников, имеющих право на досрочный выход 
на пенсию. Эта неопределенность негативно влияет на рынок на пенсию. Эта неопределенность негативно влияет на рынок 
труда и не способствует укреплению доверия к проводимой труда и не способствует укреплению доверия к проводимой 
политике (фактически заморожена введенная ранее накопи-политике (фактически заморожена введенная ранее накопи-
тельная составляющая), что, в  свою очередь, повышает ри-тельная составляющая), что, в  свою очередь, повышает ри-
ски финансовой устойчивости как пенсионной системы, так ски финансовой устойчивости как пенсионной системы, так 
и государственного бюджета. Дефицит пенсионной системы и государственного бюджета. Дефицит пенсионной системы 
будет нарастать, поскольку соотношение числа работающих будет нарастать, поскольку соотношение числа работающих 
граждан и пенсионеров меняется не в лучшую сторону, и фи-граждан и пенсионеров меняется не в лучшую сторону, и фи-
нансировать его придется за счет дополнительных трансфер-нансировать его придется за счет дополнительных трансфер-
тов из федерального бюджета.тов из федерального бюджета.

В-третьих, ухудшается структура расходов федерального В-третьих, ухудшается структура расходов федерального 
бюджетабюджета¹¹. Так, в России по-прежнему низкие расходы на по-. Так, в России по-прежнему низкие расходы на по-
вышение качества человеческого капитала и качества жизни вышение качества человеческого капитала и качества жизни 
(образование, здравоохранение, инфраструктура, экология), (образование, здравоохранение, инфраструктура, экология), 
но сохраняются или даже увеличиваются расходы на ВПК, ар-но сохраняются или даже увеличиваются расходы на ВПК, ар-
мию, милицию, трансферты пенсионному фондумию, милицию, трансферты пенсионному фонду²²..

         ¹  Подробнее см.: Идрисов, Синельников-Мурылев, .

         ²  Проблема оптимизации структуры бюджетных расходов с точки 
зрения приоритетов социальной и транспортной инфраструктуры 
в российской экономической политике не нова. Так, в выступлении 
министра финансов А. А. Абазы в Государственном совете  дека-
бря  г. были обозначены следующие контуры бюджетной поли-
тики: «Прежде и важнее всего сокращение расходов по военному 
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Приведенные аргументы показывают, что при сохране-Приведенные аргументы показывают, что при сохране-
нии действующей модели роста даже при преодолении ци-нии действующей модели роста даже при преодолении ци-
клического кризиса, восстановлении цен на нефть и отмене клического кризиса, восстановлении цен на нефть и отмене 
(ослаблении) санкций в ближайшие годы экономика России (ослаблении) санкций в ближайшие годы экономика России 
вряд ли сможет вернуться к темпам роста на уровне 3–3,5 % вряд ли сможет вернуться к темпам роста на уровне 3–3,5 % 
в  год. В  российской научной литературе развернулась дис-в  год. В  российской научной литературе развернулась дис-
куссия о  необходимости смены модели роста российской куссия о  необходимости смены модели роста российской 
экономики (см., например: Кудрин, Гурвич, 2014; Идрисов, экономики (см., например: Кудрин, Гурвич, 2014; Идрисов, 
Синельников-Мурылев, 2014; Улюкаев, 2014; Мау, Кузьми-Синельников-Мурылев, 2014; Улюкаев, 2014; Мау, Кузьми-
нов, 2013). Очевидно, что повышение структурных темпов нов, 2013). Очевидно, что повышение структурных темпов 
роста (не обязательно чувствительных к краткосрочным кри-роста (не обязательно чувствительных к краткосрочным кри-
зисным явлениям или изменению конъюнктуры внешних зисным явлениям или изменению конъюнктуры внешних 
рынков) без проведения эффективной антикризисной поли-рынков) без проведения эффективной антикризисной поли-
тики в  обозримой перспективе невозможно. Тем не  менее, тики в  обозримой перспективе невозможно. Тем не  менее, 
чтобы не допустить переход текущего кризиса в длительную чтобы не допустить переход текущего кризиса в длительную 
стагнацию экономики, наряду с краткосрочными стабилиза-стагнацию экономики, наряду с краткосрочными стабилиза-
ционными мерами следует обсудить комплекс мер, направ-ционными мерами следует обсудить комплекс мер, направ-
ленных на повышение структурных темпов роста экономи-ленных на повышение структурных темпов роста экономи-
ки, то есть на снижение издержек производства и повышение ки, то есть на снижение издержек производства и повышение 
совокупной факторной производительности, и  зависящих совокупной факторной производительности, и  зависящих 
исключительно от  внутренней экономической политики, исключительно от  внутренней экономической политики, 
а не от внешней рыночной или геополитической ситуации.а не от внешней рыночной или геополитической ситуации.

ведомству… Потом, нужны сбережения и по другим частям управ-
ления, кроме лишь таких, на которые не нужно жалеть денег, соб-
ственно потому, что издержки на них ведут к подъему народного 
благосостояния; к таким расходам Абаза относит издержки на учи-
лища и школы, на устройство судебной части и на пути сообщения. 
При строгом соблюдении экономии в государственных расходах… 
необходимо всячески поощрять трудолюбие и бережливость част-
ных лиц — главные источники народного богатства» (Перетц, . 
С. ).
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. Приоритетные меры 
социально-экономической 
политики

Изменение принципов бюджетной политики

1. Пересмотр принципов защищенности ста-
тей федерального бюджета, обеспечение 
такой  же защищенности производитель-
ных статей расходов и расходов на челове-
ческий капитал, как и публично-правовых 
обязательств. Корректировка принципов 
индексации бюджетных расходов с  уче-
том динамики доходов бюджета. Переход 
на программно-целевой принцип форми-
рования бюджета, исключающий возмож-
ность секвестра по формальному признаку.

2. Проведение бюджетного маневра, обеспе-
чивающего перераспределение финан-
совых ресурсов в  пользу приоритетных 
направлений расходов — на развитие чело-
веческого капитала, инноваций, повыше-
ние качества предпринимательского и ин-
вестиционного климата в стране.

Снижение издержек в экономике

1. Принятие моратория на увеличение нало-
говой нагрузки на экономику: вступление 



В. А. М, А. В. У



в силу всех новых решений о ее повышении перенести 
на период после  г. Это относится и к квазиналого-
вой нагрузке.

2. Определение наиболее обременительных и наименее 
эффективных с точки зрения достижения общественно 
значимых целей требований к ведению предпринима-
тельской деятельности, принятие решения об их отме-
не или корректировке.

3. Повышение эффективности естественных монополий: 
сокращение необоснованных затрат, переход к долго-
срочной модели тарифообразования, новые подходы 
к организации рынка тепловой энергии (альтернатив-
ная котельная) и рынка электроэнергии (вывод неэф-
фективной генерации).

Новые правила поддержки предприятий

1. Формирование правила, согласно которому государ-
ственная поддержка предприятий (кредиты через го-
сударственные банки) предоставляется под гарантии 
развития конкурентоспособных производств в миро-
вых ценах (формула: повышение эффективности в об-
мен на государственное финансирование). На практике 
необходимо во  всех финансово-экономических обо-
снованиях, бизнес-планах, инвестиционных проектах, 
запрашивающих бюджетное или квазибюджетное фи-
нансирование, использовать мировые цены на электро-
энергию, нефть, нефтепродукты и пр. Нужно создавать 
положительную добавленную стоимость в мировых це-
нах, а не консервировать отсталость.

2. Развитие инструментов государственной поддержки 
крупных и средних инвестиционных проектов, как обе-
спечивающих серьезный мультипликативный эффект для 
экономики, так и способствующих решению инфраструк-
турных и  социальных проблем. Повышение качества 
подготовки проектов и механизмов их отбора в рамках 
использования средств Фонда национального благосо-
стояния и механизма проектного финансирования.
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3. Использование ресурса государственных закупок и за-
купок компаний с государственным участием ( трлн 
руб., или  % ВВП) для стимулирования отечественно-
го производства, вывода его на стадию технологическо-
го обновления и конкуренции с мировыми производи-
телями.

Улучшение условий ведения бизнеса

1. Пересмотр подходов к контрольно-надзорной деятель-
ности, резкое снижение количества и  интенсивности 
проверок в отношении большинства юридических лиц 
или объектов, не несущих серьезных публичных рисков. 

2. Введение практики трехлетних «надзорных каникул» 
для предприятий, в течение трех лет не нарушавших 
установленные требования к ведению деятельности.

3. Проведение инвентаризации правового регулирования 
и практики ведения бизнеса, переход к предоставлению 
отчетности только в электронном виде (вплоть до отка-
за от бумажной формы отчетности для малого бизнеса).

4. Отмена обязательного бухгалтерского учета и отчетно-
сти для малых предприятий (возврат к упрощенной си-
стеме — книге учета доходов и расходов).

Поддержка несырьевого экспорта

1. Обеспечение доступа российских экспортеров и поку-
пателей их продукции к экспортному финансированию 
на конкурентных условиях, сопоставимых с параметра-
ми экспортных кредитов, предоставляемых ведущими 
экспортными кредитными агентствами.

2. Внедрение института «комплексной гарантии» — гене-
ральной гарантии, размер которой значительно ниже, 
чем сумма потенциально подлежащих уплате таможен-
ных платежей (вплоть до ), если импортером выступает 
любое производственное предприятие либо импортер 
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в течение нескольких лет работает на рынке, доказал 
свою благонадежность, платежеспособность и аккурат-
ность в соблюдении таможенных и налоговых правил.

3. Внедрение проектного подхода, позволяющего сформи-
ровать единую цепочку продвижения товара — от опре-
деления экспортного рынка и покупателя, получения 
кредита и страхования до продвижения проекта тор-
говым представительством непосредственно в стране 
пребывания.

Новые правила работы с иностранными инвесторами

1. Сокращение перечня отраслей, в которых ограничива-
ется или запрещается деятельность иностранных инве-
сторов, исходя из принципа, согласно которому открыть 
для иностранного инвестора можно все, что не отно-
сится непосредственно к национальной безопасности. 
На практике это решение может быть реализовано по-
степенно — за – лет, чтобы на текущей стадии обесце-
нения национальных активов не произошел быстрый 
передел собственности.

2. Обеспечение максимально привлекательного инвести-
ционного режима для инвесторов из развитых стран. 
Заключение преференциальных торговых соглашений 
со странами АТЭС и Европейским союзом в среднесроч-
ной перспективе.

Пересмотр принципов социальной политики

1. Повышение с  г. пенсионного возраста с частичным 
его выравниванием между мужчинами и женщинами.

2. Усиление адресности поддержки социально уязвимых 
слоев населения, наиболее пострадавших от ослабления 
рубля (потребители импортных лекарств, услуг, получе-
ние которых подразумевает использование иностран-
ной техники).

3. Отмена квотирования выдачи разрешений на работу 
иностранным работникам с переходом на патенты при 
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существенном упрощении их выдачи (с учетом реаль-
ного падения доходов трудовых мигрантов из-за обе-
сценения рубля потребуются все, кто захочет приехать 
к нам работать).

При этом важно сформировать При этом важно сформировать перспективные социаль-перспективные социаль-
ные ориентирыные ориентиры, которые можно положить в  основу средне- , которые можно положить в  основу средне- 
и долгосрочной стратегии развития страны. Для этого целе-и долгосрочной стратегии развития страны. Для этого целе-
сообразно принять национальную программу «О повышении сообразно принять национальную программу «О повышении 
качества жизни населения». В ней должна быть зафиксиро-качества жизни населения». В ней должна быть зафиксиро-
вана необходимость достичь следующих показателей соци-вана необходимость достичь следующих показателей соци-
альной сферы:альной сферы:

 – увеличение ожидаемой продолжительности жизни при 
рождении на три года относительно уровня  г.;

 – повышение показателей Российской Федерации в Ин-
дексе лучшей жизни ОЭСР (OECD Better Life Index) на  % 
относительно уровня  г. (сходные позиции в  г. 
у Турции и Бразилии);

 – повышение позиции Российской Федерации в рейтин-
ге «Наиболее эффективное здравоохранение» (Most 
Effi  cient Health Care — Bloomberg) с -й в  г. до -й 
(сходные позиции в   г. у  Португалии, Германии, 
Греции);

 – повышение рейтинга Российской Федерации в Индек-
се человеческого развития (Human Development Index, 
HDI) с -й позиции в  г. до -й (сходные позиции 
в  г. у Испании).
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growth theory and ricks of secular stagnation, unconventional growth theory and ricks of secular stagnation, unconventional 
macroeconomic policy and risk of fi nancial stability, inequality macroeconomic policy and risk of fi nancial stability, inequality 
and growth, new welfare state, prospects of globalization vs. de-and growth, new welfare state, prospects of globalization vs. de-
globalization, and prospects of reindustrialization in advanced globalization, and prospects of reindustrialization in advanced 
economies.economies.

Based on the analysis of global trends the paper discusses roots Based on the analysis of global trends the paper discusses roots 
and features of current Russian economic problems, compares and features of current Russian economic problems, compares 
2008–2009 and 2014–2015 crises, factorizes the last one on three 2008–2009 and 2014–2015 crises, factorizes the last one on three 
main components. The analysis includes the eff ects of sanctions main components. The analysis includes the eff ects of sanctions 
against Russia on the current economic situation and structural against Russia on the current economic situation and structural 
problems that slow economic growth. Special attention is paid to problems that slow economic growth. Special attention is paid to 
examples of medium-term and long-term steps that can provide examples of medium-term and long-term steps that can provide 
sustainable development of Russian economy.sustainable development of Russian economy.
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