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В статье рассматриваются проблемы совершенствования государственной экономической поли-
тики России, подверженной негативным эффектам, связанным с ее высокой экспортосырьевой ори-
ентацией. Выявляются отличительные особенности протекания «голландской болезни» в экономике 
России, обусловленные преимущественно восстановительным характером экономического подъема 
2000-х годов и проводимой государственной экономической политикой. Демонстрируется спирале-
видный характер «голландской болезни» в экономике России и угроза ее перехода в активную от-
крытую форму. Особое внимание уделяется оценке последствий для экономики России установле-
ния с конца 2014 года низких цен на нефть в условиях резкого ужесточения финансовых условий 
под воздействием действующих санкций. Выявляются основные факторы, препятствующие ремис-
сии «голландской болезни» в российской экономике в условиях падения цен на нефть 2008–2009 гг. и 
2014–2016 гг. Анализируются системные ограничения социально-экономического развития и угрозы 
реиндустриализации, порождаемые введенными против России секторальными санкциями.  Обосно-
вывается необходимость проведения активной структурной политики в экономике России и стиму-
лирующей секторальной кредитной политики Центрального банка России. Предлагаются рекомен-
дации по совершенствованию государственной экономической политики, позволяющие ускорить 
структурную модернизацию российской экономики в сложившихся условиях.
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Вступление России в период низких цен 
на мировых рынках углеводородного сырья 
и действие секторальных санкций, ограни-
чивающих доступ отечественных компаний 
к иностранным рынкам капитала, значитель-
но усилили актуальность перехода к новой 

модели экономического развития и выра-
ботки соответствующей системы мер госу-
дарственной экономической политики. Воз-
никшая вокруг данных вопросов широкая 
дискуссия демонстрирует неоднозначность 
и сложность проблем, с которыми столкну-

* Исследование выполнено при финансовой поддержке РГНФ в рамках проекта № 14-02-00359 
«Влияние макроэкономической политики с монетарным и валютным контролем на динамику и струк-
туру национальной экономики в условиях экспортосырьевой ориентации и несовершенных рынков».
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лась российская экономика. Многие экспер-
ты говорят о необходимости осуществления 
структурных реформ, но тогда неизбежно 
возникает вопрос о том, какие макроэконо-
мические условия должны быть созданы для 
их результативности.

В условиях жестких финансовых огра-
ничений одним из центральных вопросов 
дискуссии выступает поиск оптимальной 
модели денежно-кредитной политики. Экс-
пертами высказывается широкий диапазон 
мнений – от проведения политики «дорогих 
денег» в рамках политики инфляционного 
таргетирования для подавления инфляции, 
уменьшения волатильности курса рубля и 
снижения долгосрочных процентных ставок 
по кредитам до значительного расширения 
денежной массы для стимулирования эконо-
мического роста и поддержки государствен-
ного бюджета. 

В любом случае выработка государ-
ственной экономической политики долж-
на основываться на тщательном анализе 
особенностей экономики России с учетом 
недостатков предшествующей модели эко-
номического регулирования и сложивших-
ся условий. Не претендуя на полный охват 
всех вопросов, связанных с обозначенной 
проблематикой, в рамках этой статьи мы 
попытаемся проанализировать роль «гол-
ландской болезни» – достаточно важного 
макроэкономического феномена, опреде-
ляющего особенности развития экономики 
России, связанные с ее значительной экс-
портосырьевой ориентацией, сохраняю-
щейся даже на фоне низких цен на нефть. 

Особенности «голландской болезни» 
в экономике России

Необходимо отметить, что при значи-
тельном объеме литературы, посвященной 
проблематике «голландской болезни», осо-

бенности ее протекания в условиях пере-
ходной экономики, восстанавливающейся 
после длительного спада, изучены явно не-
достаточно. 

В классическом варианте «голландской 
болезни» улучшение конъюнктуры внеш-
них рынков сырья или открытие и нача-
ло освоения крупных месторождений по-
лезных ископаемых, как это было в Ни-
дерландах в 1970-х гг., ведет к ослаблению 
конкурентоспособности обрабатывающих 
производств и при отсутствии активной 
промышленной политики – к постепен-
ной деиндустриализации экономики. Ос-
новная причина потери конкурентоспо-
собности – значительное укрепление кур-
са национальной валюты, обусловленное 
ростом поступающей в страну экспортной 
валютной выручки, что ведет к удорожа-
нию местных товаров по сравнению с за-
рубежными. 

Но если мы проследим развитие отече-
ственной промышленности в период бы-
строго роста мировых цен на нефть в 1999–
2008 гг., то обнаружим, что большинство 
отраслей обрабатывающей промышленно-
сти не только не снизило объемов произ-
водства, но, напротив, существенно их уве-
личило. Означает ли это, что российская 
экономика не подвержена «голландской 
болезни»? На наш взгляд, не означает. Есть 
все основания полагать, что «голландская 
болезнь» воздействует на российскую эко-
номику, однако значительную часть данно-
го периода ее негативное воздействие сдер-
живалось двумя факторами.

Во-первых, необходимо учитывать пре-
имущественно восстановительный характер 
роста экономики России в период 2000-х гг. 
после предшествующего разрушительного 
кризиса. Вследствие кризиса 1990-х гг., при-
ведшего к падению реального ВВП поч-
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ти на 40 %, у экономики России к началу 
2000-х имелись значительные производ-
ственные резервы для последующего восста-
новительного роста. Речь при этом идет не 
только о низкой степени использования ос-
новных производственных фондов в конце 
1990-х гг., но и об очень низком уровне про-
изводственных издержек, связанном со зна-
чительным падением реальной заработной 
платы в кризисный период и с государствен-
ным регулированием тарифов на продук-
цию естественных монополий. Так, к при-
меру, реальная среднемесячная начисленная 
заработная плата в конце 1998 г. составляла 
всего 27,0 % от таковой на конец 1991 г., а 
номинальная среднемесячная начисленная 
заработная плата в 1999 г. составляла всего 
63,8 доллара США.

Во-вторых, необходимо учитывать, 
что экономика России двигалась и, на наш 
взгляд, до сих пор двигается по пути пере-
ходной экономики. Постепенное форми-
рование рыночных институтов и личной 
заинтересованности вело к росту экономи-

ческой эффективности, также смягчающей 
негативное воздействие «голландской бо-
лезни». 

Таким образом, благодаря имевшим-
ся производственным резервам и отме-
ченному росту экономической эффек-
тивности оживление платежеспособного 
спроса на фоне роста цен на углеводоро-
ды позволило отечественным компаниям 
нарастить производство без значитель-
ного роста уровня инвестиционной ак-
тивности и острой конкуренции со сто-
роны иностранных производителей. Так, 
за период 1992–2015 гг. доля инвестиций 
в основной капитал в ВВП России в сред-
нем составляла всего 17,6 % (рис. 1). При 
этом за период быстрого роста мировых 
цен на нефть в 1999–2008 гг. среднее зна-
чение данного показателя оказалось еще 
ниже, составив 17,2 %. Такой уровень ин-
вестиционной активности явно не соот-
ветствует продемонстрированным рос-
сийской экономикой 6,9 % среднегодо-
вых темпов прироста ВВП в указанный 

Рис. 1. Динамика доли инвестиций в основной капитал в ВВП России в 1992–2015 гг., 
в процентах
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Рис. 2. Динамика некоторых макроэкономических показателей, характеризующих изменения 
конкурентоспособности экономики России в 1999–2015 гг.

период и явно недостаточен для обе-
спечения расширенного воспроизвод-
ства экономики. Это означает сохране-
ние устаревших технологий, ведет к низ-
кой восприимчивости экономики к инно-
вациям и повышает риск утраты Россией 
конкурентоспособности на рынках высо-
котехнологичной продукции.

Можно выявить ряд факторов, обу-
словивших постепенное ухудшение кон-
курентоспособности отечественных това-
ропроизводителей под воздействием ро-
ста цен на нефть в рассматриваемый пери-
од. Ключевым фактором стал значитель-
ный рост поступления валютной выручки 
от экспорта нефтегазовой продукции, что 
привело к сильному укреплению реально-
го валютного курса рубля (рис. 2). Так, ре-
альный курс рубля к доллару США к се-
редине 2008 г. вырос в 4,3 раза по сравне-
нию с началом 1999 г. Это означает, что 
издержки на производство продукции в 
России в среднем выросли в 4,3 раза силь-

нее, чем издержки на производство про-
дукции за рубежом.

Другие факторы потери конкурен-
тоспособности во многом связаны с мо-
делью, реализуемой в рассматриваемый 
период макроэкономической политики. 
В условиях значительного укрепления на-
циональной валюты, ведущего к падению 
конкурентоспособности отечественных 
производителей, одной из наиболее важ-
ных задач экономической политики ста-
новится снижение различий в рентабель-
н ости сырьевых и несырьевых отраслей.  
Это может быть осуществлено либо через 
увеличение налоговой нагрузки на сырье-
вой сектор при сокращении налоговой на-
грузки или субсидирования несырьевого 
сектора, либо за счет создания стимулов 
к реинвестированию сверхдоходов сырье-
вым сектором в обрабатывающий сектор 
(рис. 3). 

В России государство предпочло пой-
ти по пути повышения налоговой нагрузки 

Кратность текущего курса рубля к доллару США 
по отношению у курсу на начало 1999 г.
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на сырьевой сектор с целью изъятия сверх-
доходов, возникающих при благоприятной 
конъюнктуре на рынках сырья. Однако по-
литика использования возникающих в свя-
зи с этим дополнительных доходов бюдже-
та не была подчинена четким приоритетам, 
согласующимся с целями долгосрочного 
социально-экономического развития. До-
минирование социальной направленности 
расходов государственного бюджета спо-
собствовало расширению платежеспособ-
ного спроса. Однако это не способствовало 
значительной активизации инвестицион-
ных процессов. Проводимое параллельно 
с ростом социальных расходов ускоренное 
погашение внешнего государственного дол-

га (а затем создание значительных междуна-
родных резервов) по сути являлось изъятием 
финансовых ресурсов из экономики. 

В условиях слабой развитости россий-
ского рынка капитала это существенно 
ограничивало доступ отечественных ком-
паний к долгосрочному кредитованию, 
что, в свою очередь, затрудняло реализа-
цию инвестиционных проектов, направ-
ленных на модернизацию производства 
и повышение производительности тру-
да. Данная ситуация несколько смягчалась 
благодаря доступу отечественных ком-
паний к внешним заимствованиям, объе-
мы которого выросли с 30 млрд долларов 
США на начало 1999 г. до 504 млрд дол-

Рис. 3. Сценарии воздействия роста цен на сырье на отраслевую структуру ориентированной 
на экспорт сырья экономики с учетом мер государственной политики
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ларов США на 01 октября 2008 г. и до 
652 млрд долларов США на начало 2014 г. 
Однако это создавало для бизнеса допол-
нительные риски, особенно сильно про-
явившие себя в условиях резкого падения 
курса рубля в 2008 и 2014 гг. Низкий уро-
вень инвестирования привел к значитель-
ному ухудшению качественных характе-
ристик производственного аппарата. Так, 
износ основных производственных фон-
дов в экономике России вырос с 41,9 % в 
1999 г. до 45,3 % в 2008 г., продолжив свой 
рост до 49,4 % в 2015 г. 

В результате расширяющийся платеже-
способный спрос в экономике приводил к 
существенно более быстрому росту реаль-
ной заработной платы по сравнению с про-
изводительностью труда (см. рис. 2). Средне-
месячная реальная начисленная заработная 
плата в 2008 г. выросла в 3,44 раза по отно-
шению к 1999 г., в то время как производи-
тельность труда выросла всего на 67 %. Сред-
ний уровень цен в России за этот период вы-
рос в 4,68 раза, в то время как средний номи-
нальный курс доллара США вырос всего на 
1 % (с 24,6 руб. за доллар США в среднем в 
1999 г. до 24,85 руб. за доллар США в сред-
нем в 2008 г.). Как следствие, номинальная 
среднемесячная начисленная заработная пла-
та к 2008 г. выросла до 695,8 долларов США, 
или почти в 11 раз к уровню 1999 г. Столь 
сильный рост заработной платы негативно 
сказался на конкурентоспособности отече-
ственных товаропроизводителей, особенно в 
трудоемких отраслях экономики, характери-
зующихся невысокой рентабельностью про-
изводства. 

Таким образом, указанные процес-
сы вели к формированию экономики сер-
висно-сырьевого типа с ярко выраженным 
преобладанием трансакционного сектора в 
сфере услуг (в первую очередь в финансо-

вой и торговой деятельности)1. Это, в свою 
очередь, не только вело к деиндустриализа-
ции экономики, но и меняло модель пове-
дения экономических агентов с предприни-
мательской на ориентированную на поиск 
ренты и борьбу за ее перераспределение. 
Во многом аналогичные процессы проте-
кали в экономике России и после кризиса 
2009 г., в период возврата высоких цен на 
нефть в 2010–2014 гг. 

Обратимся теперь к анализу процессов, 
протекающих в экономике России в пери-
од снижения цен на нефть, для того чтобы 
лучше понять, какие меры государственной 
экономической политики могут быть поре-
комендованы в этих условиях.

Падение цен на нефть – почему 
нет реиндустриализации?

В новом тысячелетии Россия уже дваж-
ды сталкивалась со значительным паде-
нием мировых цен на нефть, что негатив-
но сказывалось на валютном курсе рубля. 
Если следовать логике «голландской бо-
лезни», то можно предположить, что паде-
ние цен на нефть, ведущее к ослаблению 
национальной валюты, должно позитив-
но сказываться на конкурентоспособности 
обрабатывающей промышленности и спо-
собствовать широкой реиндустриализации 
экономики и модернизации ее производ-
ственного аппарата. Однако, как видно на 
рис. 4, в России такая логика в целом для 
обрабатывающей промышленности не сра-
батывает2. Так, в 2009 г., несмотря на резкое 

1 Подробному анализу динамики трансакци-
онного сектора экономики России посвящено ис-
следование Г.П. Литвинцевой и Н.А. Гаховой [4].

2 Часть отраслей обрабатывающей промыш-
ленности (например, пищевая и химическая), ко-
нечно, в состоянии получить быстрые положи-
тельные эффекты от девальвации, однако в общей 
массе обрабатывающей промышленности эти от-
расли занимают относительно невысокий вес. 
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падение реального валютного курса рубля 
(что должно было бы существенно повы-
сить конкурентоспособность отечествен-
ной промышленности), мы видим столь же 
резкое падение объемов производства об-
рабатывающей промышленности и значи-
тельно более скромный «отскок» в 2010 г., 
после которого началось постепенное за-
медление темпов прироста. С меньши-
ми масштабами ситуация для обрабатыва-
ющей промышленности повторяется и в 
2015 г. Динамика инвестиций в основной 
капитал примерно повторяет динамику об-
рабатывающей промышленности. Почему 
же падение цен на нефть в 2008–2009 гг. и 
2014–2016 гг. не привело к излечению рос-
сийской экономики от «голландской болез-
ни» и не придало импульс для роста ее об-
рабатывающей промышленности? 

Прямыми результатами падения миро-
вых цен на нефть для российской экономи-
ки стали:

1) ухудшение сальдо платежного балан-
са вследствие падения валютной выручки, 

поступающей от экспорта сырья, что ока-
зывает давление на курс национальной ва-
люты;

2) сокращение выручки от реализации 
и операционной прибыли компаний-экс-
портеров в иностранной валюте, что при-
водит к сокращению инвестиций в основ-
ной капитал, а также, в случае наличия 
внешней задолженности, утяжеляет ее об-
служивание;

3) падение доходов и ухудшение сальдо 
государственного бюджета, что может по-
требовать сокращения расходов и/или не-
обходимости расходования средств резерв-
ных фондов (увеличения государственных 
заимствований).

Под воздействием данных эффектов 
происходит резкое удорожание кредитных 
ресурсов. Так, реальные процентные став-
ки по кредитам во время кризисов возрас-
тают до уровня 10 % и выше (см. рис. 4). 
Фактически такой уровень процентных ста-
вок является запретительным для частного 
сектора, учитывая, что это средний уровень 

Рис. 4. Динамика валового выпуска обрабатывающей промышленности и основных влияю-
щих на него факторов в 2007–2016 гг.

* по кредитам нефинансовым предприятиям, выданным на срок свыше одного года
** в сопоставимых ценах в процентах к соответствующему кварталу предыдущего года
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процентных ставок по экономике, включа-
ющий в том числе и ставки по кредитам, 
предоставленным государственными бан-
ками государственным компаниям. В ито-
ге ранее сталкивающиеся с падением сво-
ей конкурентоспособности компании об-
рабатывающей промышленности не могут 
(или не хотят в силу спекулятивных при-
чин) воспользоваться улучшением ценовых 
условий, так как сталкиваются с недоступ-
ностью кредитования для модернизации и 
расширения производства. Разберем дан-
ный вопрос более подробно.

В 2008–2009 гг. на фоне резкого паде-
ния цен на нефть и мирового финансового 
кризиса Центральный банк России предпо-
чел проводить плавную девальвацию кур-
са рубля, в результате чего за период с се-
редины 2008 г. по начало второго квартала 
2009 г. величина российских международ-
ных резервов иностранной валюты сокра-
тилась более чем на треть (на 188 млрд дол-
ларов США). При этом Центральный банк 
в борьбе за курс рубля придерживался по-
литики дорогих денег, ограничивая лик-
видность банковской системы для сдержи-
вания валютных спекуляций. Итог такой 
политики – резкий рост процентных ставок 
по кредитам, существенное падение произ-
водственной активности и плавное сокра-
щение международных резервов. При этом 
первоначальный положительный для кон-
курентоспособности отечественных про-
изводителей эффект от девальвации рубля 
был очень быстро исчерпан вследствие ро-
ста производственных издержек и стаби-
лизации курса рубля на фоне быстро вос-
становившихся высоких мировых цен на 
нефть.

Благодаря имеющимся значитель-
ным резервам правительство России осу-
ществляло серьезные попытки стабилиза-

ции экономического положения в стране. 
В частности, были предоставлены значи-
тельные бюджетные кредиты для рефинан-
сирования внешних долгов крупным оте-
чественным компаниям, а также суборди-
нированные займы коммерческим банкам. 
Важные меры также принимались в рамках 
фискальной политики. Правда, происходи-
ло это на фоне совершенно нелепой ситу-
ации, когда Центральный банк, наоборот, 
ограничивал денежную ликвидность в эко-
номике, что обусловило низкую эффектив-
ность данных мер. Одной из существенных 
ошибок Центрального банка стала плавная 
девальвация, породившая обширные спе-
кулятивные процессы на валютном и фон-
довом рынках.

В 2014 г. возможности государственно-
го бюджета поддерживать экономику кар-
динально ухудшились. У правительства 
уже не было такого запаса финансовой 
прочности, как в 2008 г. Весь девальваци-
онный эффект 2009 г. был полностью ис-
черпан уже к 2011 г. (см. рис. 2), на фоне 
этого с 2012 г. экономика начала замед-
ляться. В большинстве отраслей промыш-
ленности, как отмечает А.О. Баранов [1], 
в 2013 г. достигаются пиковые показатели 
использования производственных мощ-
ностей, что свидетельствует о существен-
ном недостатке инвестиций в основной 
капитал. К этому добавляется то, что Цен-
тральный банк России окончательно пе-
реходит на так называемую политику ин-
фляционного таргетирования, выставляя 
крайне жесткую цель – снизить инфля-
цию до 4 % в течение трех лет [7, с. 3]. На-
конец, во второй половине 2014 г. Россия 
сталкивается с резким падением мировых 
цен на нефть и ростом валютных рисков, 
а чуть позже – с обострением внешнепо-
литической ситуации и введением против 
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нее политико-экономических санкций, су-
щественно ограничивших доступ отече-
ственных компаний к мировому финансо-
вому рынку для рефинансирования своей 
задолженности. Сочетание столь значи-
тельного числа негативных факторов по-
зволяет некоторым экспертам говорить о 
проявлении в 2014 г. в экономике России 
сразу нескольких кризисов (см., например, 
[6, с. 11]).

В результате российская экономика 
столкнулась со значительным ростом про-
центных ставок, что дополнительно нега-
тивно сказалось на инвестициях в основ-
ной капитал и привело к снижению пла-
тежеспособного спроса в целом. Необхо-
димость урезания бюджетных расходов, 
девальвация и продуктовые контрсанкции 
привели к всплеску инфляции под воздей-
ствием удорожания импорта, что крайне 
негативно сказалось на реальных доходах 
населения и привело к падению потреби-
тельского спроса. Экспортные возможно-
сти затруднены, а масштабы импортоза-
мещения, с одной стороны, ограничены 
нехваткой и дороговизной денег, а с дру-
гой – резко подорожавшим импортным 
оборудованием и комплектующими при 
слабой конкурентоспособности отече-
ственного машиностроения. Эти процес-
сы с учетом высокой степени морального 
и физического износа основного капитала 
обрабатывающей промышленности край-
не негативно сказались на ее конкуренто-
способности в среднесрочной и долго-
срочной перспективе.

Сравнение кризисных явлений 2014–
2015 гг. и 2008–2009 гг., таким образом, ука-
зывает на принципиальные отличия между 
ними, обусловливающими затяжной харак-
тер происходящих в настоящее время нега-
тивных социально-экономических процес-

сов, что позволяет сделать вывод о высокой 
вероятности формирования в российской 
экономике длительной стагнации.

Роль санкций в ослаблении 
конкурентоспособности России

Введенные против России санкции 
имеют разные горизонты воздействия на 
экономику России.

Быстрые эффекты заключаются в уси-
лении давления на стабильность финансо-
вой системы России и в обострении струк-
турных проблем. Так, падение курса рос-
сийского рубля, связанное с усилением от-
тока капитала и ограничением доступа рос-
сийских компаний к мировым финансовым 
рынкам в результате действия санкций, соз-
дает не только проблемы рефинансиро-
вания внешней задолженности частного 
сектора, но и порождает структурные про-
блемы, обусловленные удорожанием им-
портных компонентов и оборудования, ис-
пользуемых при производстве продукции. 
В частности, это приводит к существенно-
му ухудшению финансовых показателей 
российских производителей, ориентиро-
ванных на внутренний рынок и использую-
щих импортную промежуточную продук-
цию, а также имеющих номинированный в 
иностранной валюте долг. Кроме того, рез-
ко падает привлекательность инвестицион-
ных проектов, предполагающих использо-
вание импортного оборудования, комплек-
тующих и материалов.

Среднесрочные эффекты препятству-
ют извлечению выгод от улучшения усло-
вий торговли вследствие девальвации ру-
бля. В условиях резкого ограничения до-
ступа российских компаний к финансиро-
ванию и нарастания политических и эко-
номических рисков падает инвестиционная 
активность, что снижает масштабы импор-
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тозамещения и расширения экспортных 
поставок.

Долгосрочные эффекты связаны с за-
крытием доступа к современным техноло-
гиям, что создает значительные угрозы для 
России из-за нарастания технологического 
отставания от развитых стран и снижения 
производственного потенциала экономи-
ки. Также в условиях снижения уровня жиз-
ни усиливаются миграционные настроения 
у населения. С учетом возрастающей меж-
дународной мобильности высокопрофес-
сиональных кадров это может повлечь су-
щественное снижение ресурсов человече-
ского капитала и глобальной конкуренто-
способности российской экономики.

В связи с действием секторальных санк-
ций, введенных против основных отраслей 
российской экономики (ТЭК, финансовой 
системы и ОПК), особенно актуальными 
становятся вопросы согласования структур-
ной и  макроэкономической политики Рос-
сии. Санкции резко ограничили возможно-
сти российских компаний по привлечению 
капитала и рефинансированию имеющих-
ся корпоративных долгов. Вместе с тем воз-
можности широкого фискального стимули-
рования экономики России в текущих усло-
виях фактически отсутствуют. В этой связи 
некоторые эксперты видят необходимость 
существенного смягчения денежно-кредит-
ной политики (см., например, [4, с. 13, 14]).

Необходимые меры государственной 
экономической политики в условиях 
падения цен на нефть и действующих 

санкций

Под воздействием рассмотренных 
выше процессов в России сформировалась 
достаточно сложная система ограниче-
ний социально-экономического развития, 
включающая ограничения макроэкономи-

ческого регулирования и отраслевые огра-
ничения. 

Ограничения макроэкономического 
регулирования связаны с тем, что значи-
тельная часть стандартных макроэконо-
мических мер для экономики России в те-
кущих условиях не подходит. Политика 
Центрального банка по снижению тем-
пов инфляции спровоцировала проблему 
дорогих денег и ограничение инвестици-
онной активности, которая и без того на-
ходится на крайне недостаточном уровне. 
С другой стороны, расширение денежно-
го предложения будет вести к образова-
нию денежного навеса, что нейтрализует 
положительные последствия девальвации 
рубля. Возможности девальвации рубля 
ограничены активным торговым балансом 
и значительным внешним долгом частно-
го сектора, а также значительным воздей-
ствием ослабления валютного курса на 
индекс потребительских цен, что негатив-
но сказывается на реальных доходах насе-
ления и внутреннем спросе. В то же вре-
мя сбалансированность государственного 
бюджета в условиях низких цен на нефть 
может быть обеспечена только при под-
держании низкого курса национальной 
валюты. В условиях дефицита государ-
ственного бюджета и затруднения досту-
па к внешним заимствованиям возможно-
сти государства по проведению фискаль-
ной экспансии ограничены. Таким обра-
зом, традиционные рекомендации по со-
вершенствованию макроэкономической 
политики в сложившихся условиях будут 
малоэффективны. 

Ограничения, действующие на отрас-
левом уровне, сходны для большинства от-
раслей российской экономики и заключа-
ются в дороговизне и слабой доступности 
кредитных ресурсов, опережающем росте 
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издержек, технологическом отставании и 
слабом спросе.

Вышесказанное подчеркивает необ-
ходимость реализации в России активной 
структурной политики, на что уже давно 
указывают многие видные экономисты (см., 
например, [2, 5]). На наш взгляд, наиболее 
эффективными мерами структурной поли-
тики могут стать следующие:

– установление вывозных квот на экс-
порт сырья и продуктов низкого передела 
с последовательным их уменьшением до 
нуля; 

– создание специализированных от-
раслевых государственных фондов высо-
ких технологий, ориентированных на пре-
доставление интеллектуальной стоимости 
(с отсроченными выплатами роялти) и фи-
нансовой поддержки для приобретения вы-
сокотехнологичного оборудования с це-
лью организации и/или расширения на 
территории России производства продук-
ции с высокой добавленной стоимостью 
(источником средств для формирования 
данных фондов может выступить резерв-
ный фонд и фонд национального благосо-
стояния); 

– формирование гибридной денеж-
но-кредитной политики, стимулирующей 
кредитование коммерческими банками 
предприятий обрабатывающей промыш-
ленности для организации производства 
продукции с высокой долей добавленной 
стоимости;

– активная внешнеторговая политика, 
направленная на продвижение отечествен-
ной высокотехнологичной продукции на 
новые рынки;

– ужесточение контроля над оттоком 
капитала за рубеж;

– создание государственных фондов 
финансирования приоритетных отрас-

лей экономики, преимущественно на ли-
зинговой основе, за счет ресурсов Цен-
трального банка России, выделяемых под 
гарантии правительства Российской Фе-
дерации.

Заключение

Отсутствие реиндустриализации эконо-
мики России (роста обрабатывающей про-
мышленности) как своеобразного реверса 
«голландской болезни» в условиях значи-
тельного падения курса рубля обусловлено 
действием факторов, сформировавшихся в 
периоды высоких цен на нефть. В числе та-
ких факторов можно назвать следующие:

– высокая зависимость частного секто-
ра от внешних займов при слабой развито-
сти внутреннего рынка капитала в силу зна-
чительного изъятия государством доходов 
из экономики для формирования между-
народных резервов и ограничительной де-
нежно-кредитной политики Центрального 
банка, что ведет к резкому ухудшению ус-
ловий кредитования в условиях оттока ка-
питала, обусловленного падением цен на 
нефть;

– нарастающее технологическое отста-
вание из-за низкой инвестиционной актив-
ности, ведущее как к сокращению резервов 
использования производственных мощно-
стей, так и к потере конкурентоспособно-
сти ввиду опережающего роста издержек в 
первую очередь на оплату труда наемных 
работников;

– высокая зависимость производствен-
ной сферы от импортного оборудования 
и комплектующих, дешевеющих относи-
тельно отечественного в условиях укрепле-
ния реального курса рубля, что сдерживает 
развитие отечественной базы машиностро-
ения и значительно ограничивает возмож-
ности модернизации экономики в условиях 
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падения цен на нефть и валютного курса 
из-за резкого роста стоимости импорта;

– высокая зависимость бюджетных до-
ходов от конъюнктуры мирового рынка 
нефти (около 50 % доходов федерального 
бюджета), ведущая к формированию дефи-
цита государственного бюджета в условиях 
падения цен на нефть и к необходимости 
увеличения заимствований региональных и 
местных бюджетов, что вытесняет частный 
сектор с рынка внутренних заимствований 
в условиях и так сужающихся кредитных 
возможностей; 

– наращивание социальных расходов 
государства, требующее быстрого расходо-
вания накопленных резервов (или привле-
чение дополнительных заимствований) на 
социальные нужды в условиях падения цен 
на нефть и резко ограничивающее возмож-
ности поддержки производственного сек-
тора экономики.

Под воздействием указанных процес-
сов возникает своего рода спираль, на каж-
дом витке которой экономика России стал-
кивается с ухудшением конкурентоспособ-
ности. При отсутствии действенных мер 
со стороны государства повышаются ри-
ски перехода «голландской болезни» в от-
крытую форму и деиндустриализации эко-
номики. Это требует от государства про-
ведения активной структурной политики, 
направленной на развитие обрабатываю-
щей промышленности. Так как в период 
низких цен на нефть и действующих санк-
ций основная нагрузка на экономику вы-
звана значительным ухудшением условий 
кредитования, проведение жесткой денеж-
но-кредитной политики будет усугублять 
экономический спад и ослаблять техно-
логическую конкурентоспособность эко-
номики России. На наш взгляд, наиболее 
эффективным для поддержки российской 

экономики в таких условиях будет ограни-
ченное расширение денежной массы для 
целей финансирования институтов разви-
тия, ориентированных на стимулирование 
инвестиционной активности. Финансиро-
вание может осуществляться через выпуск 
соответствующих долговых бумаг под га-
рантии Правительства Российской Федера-
ции и их прямой выкуп Центральным бан-
ком России за счет расширения денежного 
предложения, что позволит правительству 
избежать проблем с избыточной денежной 
эмиссией и сконцентрироваться на про-
ведении активной структурной политики. 
Основной формой деятельности таких ин-
ститутов должно стать предоставление от-
ечественным производителям гарантий и 
льготного кредитования для закупки совре-
менного оборудования, в том числе зару-
бежного, и прав на интеллектуальную соб-
ственность, а также широкое распростране-
ние лизинга. Важным отличием такой фор-
мы поддержки от частных заимствований 
должно быть наличие первоначального 
беспроцентного периода, в течение кото-
рого производитель сможет выйти на оку-
паемость проекта с выплатой недоплачен-
ных процентов в последующие периоды.
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