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Введение. Денежно-кредитная и валютная политика Централь-
ного банка России оказывает решающее влияние на динамику 
макроэкономической конъюнктуры. Теоретический анализ. 

Государственный аппарат осуществляет воздействие на эконо-
мику с учетом собственных специфических интересов, основ-
ной целью которых является рост ресурсов государственного 
бюджета. Валютная политика Центрального банка России обе-
спечивает, прежде всего, пополнение доходов государственного 
бюджета. Современное состояние экономической конъюнктуры 
России определяется последствиями кризиса 2008 г. и результа-
тами государственной социально-экономической политики. Ана-
лиз антикризисных мер Правительства Российской Федерации 
показал смещение приоритета оказания помощи в сторону биз-
неса, пренебрегая интересами населения. Девальвации рубля в 
2009, 2014 гг. были проведены в интересах роста добывающей 
промышленности и повышения поступления доходов в бюджет. 
Результатами такой политики стало снижение темпов экономи-
ческого роста и его падение. Результаты. Необходима смена 
вектора валютной и денежно-кредитной политики Центрального 
банка Российской Федерации в сторону стимулирования долго-
срочного экономического роста нашей страны. 
Ключевые слова: денежно-кредитная и валютная политика 
Центрального банка, валютный курс рубля, государственный 
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Введение

На протяжении четверти века денежно-
кредитная и валютная политика Центрального 
банка России оказывает решающее влияние на 
динамику макроэкономической конъюнктуры. 
Деятельность правительства в кредитно-фи-
нансовой сфере преследует не долгосрочные 
цели развития национальной экономики, а 
руководствуется краткосрочными интересами 
пополнения государственного бюджета. Для 
оправдания перераспределения бюджетных 
средств между министерствами, финансово-про-

мышленными корпорациями и коммерческими 
банками используется либеральная доктрина 
экономической политики. Этот идеологический 
инструмент, прочно закрепившийся в политике 
органов государственной власти, реализует ос-
новные постулаты доктрины Вашингтонского 
консенсуса: либерализацию внешней торговли 
и рынка капиталов, привязку денежной массы 
к золотовалютным резервам «currency board», 
жесткие рамки бюджетного дефицита. 

Так, либерализация экономики в 1990-е гг. и 
приватизация казенной собственности, препод-
носившиеся как средство решения всех проблем 
отечественного хозяйства, на самом деле привели 
к развалу страны, социальному расслоению на-
селения, созданию клана олигархов и усилению 
его воздействия на политику государства, вывозу 
капитала за границу, обесценению сбережений 
граждан нашей страны. 

Последовавший в 2000-е гг. этап восстанов-
ления, проходивший на фоне роста мирового 
рынка сырья, не создал предпосылок для выхода 
отечественной экономики на новый уровень раз-
вития, организации новых производств, что спо-
собствовало бы снижению зависимости доходов 
бюджета от мировой конъюнктуры нефтяных цен. 
Ограничение денежного предложения вследствие 
изъятия сверхдоходов от экспорта энергоресурсов 
в стабилизационный фонд привело к отказу от 
развития экономики за счет внутренних меха-
низмов рефинансирования, отдав эту функцию 
Федеральной резервной системе США, о чем 
свидетельствуют динамика внешнего долга ком-
мерческих банков и объем средств стабилизаци-
онного фонда, представленные на рис. 1.
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Мировой экономический кризис, в который 
Россия вошла в конце 2008 – начале 2009 г., 
показал всю слабость либерального курса про-
водимой экономической политики. Однако и к 
2015 г. не произошло отказа от этого губительно-
го курса. По-прежнему считается приоритетным 
привлечение внешних спекулятивных инвести-
ций взамен долгосрочного вложения имеющихся 
внутренних ресурсов. Сохраняется высокая за-
висимость доходов бюджета от мировых цен на 
нефть. Не работает механизм рефинансирования 
реального сектора. Борьба с инфляцией прово-
дится средствами ограничения денежного пред-
ложения, а не насыщения рынка необходимыми 
финансовыми ресурсами и т.д. 

Теоретический анализ

В макроэкономическом анализе для характе-
ристики отношений поведения государственного 
аппарата как хозяйствующего субъекта исполь-
зуется экономическая категория «государствен-
ное предпринимательство». Различные течения 
экономической мысли термин «государственное 
предпринимательство» трактуют по-разному. 
Так, традиционный подход заключается в том, 
что государственное предпринимательство свя-
зывают преимущественно с деятельностью госу-
дарственных предприятий. В качестве основного 
отличия госпредпринимательства от частного 
бизнеса специалисты называют особую моти-
вацию и социальную направленность миссии 
субъектов государственного предприниматель-
ства, когда прибыль не является основной целью 
деятельности [7]. 

Представители теории общественного сек-
тора видят целью государственного предпри-
нимательства осуществление экономической 
деятельности в рамках государственного бюд-
жета. Экономической целью государственного 
заказчика объявляется максимизация полезности 

приобретаемых им товаров с точки зрения обще-
государственных интересов. Эффективность 
закупок может выражаться как величиной эко-
номии финансовых средств при достижении тре-
буемых значений количественно-качественных 
показателей, так и величиной полезного эффекта, 
полученного в рамках плановых бюджетных рас-
ходов [7]. Данные точки зрения являются одно-
сторонними, не раскрывающими всех мотивов 
поведения и интересов государственной власти.

Возможен и иной подход, базирующийся 
на принятии ряда перечисленных ниже опреде-
лений в качестве теоретико-методологической 
предпосылки исследования государственного 
предпринимательства. Государственное предпри-
нимательство представляет собой деятельность 
государства, связанную с использованием казен-
ной собственности и источников ее пополнения, 
направленную на расширение кругооборота кон-
тролируемых хозяйственных ресурсов. В сферу 
государственного предпринимательства входят 
непосредственное ведение хозяйственных дел 
(казенное производство товаров и услуг, торго-
вые монополии, займы и субсидии, текущее по-
ступление и расходование средств бюджета) и ре-
ализация функций государственного управления 
(организация кредитно-денежного обращения, 
законодательное установление налоговых пла-
тежей, регулирование режима внешнеэкономи-
ческих связей, регламентирование цен, тарифов, 
условий найма рабочей силы). Государственное 
предпринимательство охватывает спектр отно-
шений с различной степенью эквивалентности: 
от безвозмездного присвоения и безвозвратного 
расходования части национального дохода на 
основании публичного права до обычных рыноч-
ных сделок в соответствии с гражданско-право-
выми нормами [8, c. 31‒32].

Основой государственного предпринима-
тельства служат бюджетные ресурсы, размеры 

Рис. 1. Динамика средств стабилизационного фонда и займов коммерческих банков в 2004–2013 гг. 
[1, с. 610; 2, с. 34; 3, с. 34; 4, с. 33; 5 с. 396; 6]
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и характер обращения которых определяют 
условия господства правительства во всей на-
циональной экономике и объединяют в одну си-
стему всех хозяйничающих, за счет казначейства. 
Так образуется сводный субъект экономической 
деятельности с расплывчатыми границами, но с 
ярко выраженным общим интересом ‒ доступом 
к ресурсам бюджета. 

Власть представлена многочисленным слоем 
служащих, образующих иерархию управления. 
Между отдельными группами управленцев 
объективно, в силу их принадлежности к раз-
ным ведомствам, существуют противоречия. 
При распределении финансовых потоков на 
каждом уровне административно-хозяйствен-
ного руководства преодолеваются разногласия 
заинтересованных сторон. Право окончатель-
ного использования государственных ресурсов 
передается в руки частных лиц, коммерческих и 
некоммерческих организаций. Преимущество в 
получении бюджетных ресурсов и иных эконо-
мических выгод имеют корпоративные струк-
туры, ибо по мере укрупнения хозяйствующих 
субъектов растет их мощь, расширяется влияние 
на общественную жизнь. Чем больше ресурсов 
распределяют по своему усмотрению чиновники 
всех уровней сверху донизу, тем больше зависи-
мость общества от управленческой бюрократии 
и больше возможностей для неформальных, 
«теневых» экономических отношений. Однако 
в экономической теории недостаточно иссле-
дуются мотивы поведения государственного 
аппарата как хозяйствующего субъекта, который 
имеет свои специфические сословные интересы 
[8, c. 36]. 

Близкий по смыслу теоретико-методологиче-
ский подход к изучению интересов, мотивов по-
ведения, политико-экономической и социальной 
деятельности государственного аппарата встре-
чается в исследованиях зарубежных ученых. В 
частности, Дж. Арриги рассуждает о власти, соб-
ственности, богатстве как о компонентах пред-
принимательского (капиталистического) поведе-
ния государственных структур (правительства), 
опираясь на тезис-тождество Т. Гоббса, согласно 
которому богатство – это сила, власть, а также на 
высказывания М. Вебера о том, что государство 
является крупнейшим предпринимателем и что 
национальные государства конкурируют за по-
токи капитала. Интенсивная межгосударственная 
конкуренция за мобильный капитал, по мнению 
Дж. Арриги, служит ключевой тенденцией для 
ответа на вопрос об отношениях между капита-
лизмом, индустриализмом и милитаризмом [9, c. 
108, 121, 256]. Предпринимательское поведение 
государственного аппарата направлено на мак-

симизацию власти и контролируемых ресурсов 
(территории, богатства, населения). Богатство 
служит источником власти, а власть ‒ источником 
богатства. Войны, в том числе экономические, 
оказываются продолжением конкурентной борь-
бы иными средствами.

Р. Бреннер на основе сравнительного ана-
лиза экономической истории США, Германии 
и Японии второй половины ХХ в. показал, что 
правительства этих стран были не столько регу-
лировщиками, сколько активными участниками, 
и даже главными действующими лицами всей 
системы конкурентной борьбы капиталистов 
друг против друга внутри национальных эко-
номик и на международном уровне [10, c. 105, 
140, 152, 161‒163, 313, 361]. Следовательно, по-
литико-экономическая деятельность названных 
государственных структур представляла собой 
реализацию функции (исполнение роли) пред-
принимателя-конкурента.

В управлении хозяйством России государ-
ство всегда играло решающую роль, но отнюдь 
не бескорыстно. Государственный аппарат осу-
ществляет воздействие на экономику посред-
ством хозяйственной и управленческой функции 
с учетом собственных специфических интересов, 
основной целью которых является рост ресурсов 
государственного бюджета. 

Современное состояние конъюнктуры эко-
номики России обусловливается последствиями 
кризиса 2008 г. и результатами государственной 
социально-экономической политики. Мировой 
экономический кризис 2008 г. вызвал обвал 
котировок нефтяных цен, по мере снижения 
которых отечественное хозяйство сталкивалось 
с нарастающим «ворохом» проблем: сократился 
объем производства, усилился отток капитала, 
уменьшился уровень монетизации экономики, 
упали доходы бюджета. Постулаты государствен-
ных чиновников о «тихой гавани», возможностях 
противостоянию внешней нестабильности по-
средствам накопления средств стабилизацион-
ного фонда на проверку оказались блефом, под-
твердив недальновидность выбранной стратегии 
накопления. 

Хронология послекризисных событий пока-
зывает закономерности развития отечественной 
валютно-кредитной сферы под воздействием го-
сударственного предпринимательства. Падение 
котировок нефтяных цен на мировых рынках 
сузило приток иностранной валюты в Россию, в 
то время как вывод активов из страны частными 
инвесторами усилился. Усложнившиеся условия 
кредитования на внешнем рынке обострили 
проблему ликвидности российской экономики, 
поддержание ликвидности осуществлялось за 
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счет золотовалютных резервов. Несмотря на 
массированные вливания финансовых средств 
в экономику, Центробанку не удалось восста-
новить нормальное функционирование рынка и 

преодолеть «кредитное сжатие», уровень моне-
тизации экономики в 2008 г. понизился до 32,6% 
против 39,9% годом ранее, о чем свидетельству-
ют данные рис. 2. 

Рис. 2. Динамика уровня монетизации России в 2000–2014 гг. [3, с. 33, 34; 5, с. 33, 
395; 11, с. 27, 29; 12, с. 30, 32]
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В условиях ухудшения экономической ситу-
ации российские власти, вслед за европейскими 
и американскими коллегами, ринулись спасать 
отечественную финансовую систему, «раздавая 
деньги» банкам и корпорациям без введения эле-
ментарных мер контроля за их использованием. 

Анализ антикризисных мер Правительства 
Российской Федерации показывает смещение 
приоритета оказания помощи в сторону бизнеса, 
пренебрегая интересами населения. Так, соглас-
но антикризисному плану 2009 г. на развитие 
промышленного потенциала и технического 
перевооружения было выделено 675 млрд руб., 
на докапитализацию банковского сектора – 
495 млрд руб. Помощь, выделенная банковскому 
сектору, была большей, чем мероприятия по 
социальной защите – 447 млрд руб., даже если 
к ним прибавить еще 29,8 млрд руб., предусмо-
тренных на выплату пособий по безработице 
[13]. Цена спасения банков, уплаченная россий-
ским властями (3,2% ВВП), была выше, чем в 
среднем по группе развитых стран-членов G20 
(2%) [14, с. 38].

 Отличается и характер помощи банковскому 
сектору в России и странах G20 (Большая двад-
цатка ‒ форум правительств и глав центральных 
банков государств с наиболее развитой и разви-
вающейся экономикой. Участниками являются 
20 крупнейших национальных экономик: Ав-
стралия, Аргентина, Бразилия, Великобритания, 
Германия, Индия, Индонезия, Италия, Канада, 
Китай, Мексика, Россия, Саудовская Аравия, 
США, Турция, Франция, Южная Корея, ЮАР, 
Япония и ЕС). 

По мнению специалистов, помощь россий-
ских властей банковскому сектору носит хотя 
и возвратный, но долгосрочный характер (в 

отличие, например, от США, где через два года 
после начала реализации программы TARP, ко-
торая стала главным инструментом поддержки 
банковской системы, в бюджет вернулось около 
50% выделенных средств и еще 8% было полу-
чено в виде инвестиционных доходов). С учетом 
вклада российского финансового сектора в ВВП 
(около 4%) следует признать, что средства, за-
траченные на его поддержку, оказались чрезмер-
ными. Российская банковская система вошла в 
кризис, будучи гораздо менее устойчивой, чем 
банковские системы других стран-членов G20, 
а объем неадекватно оцененных ею рисков ока-
зался существенно выше, чем в других странах 
большой двадцатки [14, c. 38‒39]. 

Принятые меры поддержки банковской 
системы не решили структурных проблем отече-
ственной финансовой системы. Не были созданы 
долгосрочные механизмы кредитования реально-
го сектора под низкий процент. Отечественная 
экономика по-прежнему оставалась зависимой от 
иностранных кредитов. При «раздаче» денежных 
средств не был проработан механизм контроля за 
их использованием. В итоге выделенные россий-
скими властями средства на поддержку банков 
не дошли до реального сектора. Деньги, по спра-
ведливому мнению экспертов, были направлены 
банкирами на спекуляции с валютой [15, 16].

В результате в 2009 г. произошло удорожа-
ние кредитов, снизились инвестиции в основной 
капитал, упал рынок жилья, начались проблемы 
в металлургии, машиностроении. Объем чистого 
экспорта в долларовом выражении сократился 
на 36,2% [17, c. 36, 41], инвестиции в основной 
капитал ‒ на 15,7% по сравнению с 2008 г. [18, 
c. 639]. Уровень промышленного производства 
по итогам 2009 г. упал на 10,8%.
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Как и в докризисный период, сохранилось 
разделение на благополучный топливно-энер-
гетический комплекс и отстающий обрабаты-
вающий сектор. Состояние рентабельности по 

отраслям экономики, представленное в табл. 1, 
показывает неравномерное развитие производ-
ственной сферы с перекосом в сторону добыва-
ющей промышленности.

                                                                                                                                                                      Таблица 1
Рентабельность продукции отраслей экономики Российской Федерации в 2007–2013 гг., %

Годы Топливная промышленность Сельское хозяйство Промышленность Экономика в целом

2007 30,1 14,3 18,3 13,1

2008 22,6 10,0 16,5 13,0

2009 28,2 7,8 14,4 10,8

2010 29,2 10,8 16,2 10,0

2011 27,5 9,1 15,3 9,6

2012 25,8 10,7 10,7 8,6

2013 24,1 6,3 9,5 7,7

Примечание. Сост. по: [19, с. 399, 400; 20, с. 619; 21, с. 241, 431].

Девальвация рубля, проведенная Прави-
тельством РФ в конце 2008 – начале 2009 г. и 
заявленная властями как мера, направленная на 
повышение конкурентоспособности отечествен-
ной промышленности, отразилась на состоянии 
реального сектора. 

Падение уровня промышленного производ-
ства в 2009 г. практически не затронуло добываю-
щую промышленность, спад составил всего 0,6% 
от уровня 2008 г., в то время как сокращение в 
машиностроительной отрасли достигло 30–40% 
[22, c. 19]. В том же году прирост рентабельно-
сти топливной промышленности составил 20%, 
рентабельность продукции сельского хозяйства 
сократилась на 28%, обрабатывающей промыш-
ленности ‒ на 13%. Общий уровень рентабель-
ности в экономике снизился на 23%. 

Следовательно, девальвация рубля была 
проведена не с целью стимулирования отече-
ственной обрабатывающей промышленности, а 
в интересах роста добывающей промышленно-
сти и повышения доходов бюджета в рублевом 
эквиваленте, который по итогам 2009 г. оказался 
дефицитным (−6,3% ВВП) [20 c. 34]. 

Девальвация рубля помогла переломить и 
понижающийся тренд золотовалютных резервов, 
номинальное сокращение которых происходило 
с сентября 2008 г. по май 2009 г. [23] и было 
связано с активными действиями правительства, 
направленными на стабилизацию экономики. Как 
отмечает М. В. Ершов, в условиях кризиса Банк 
России перешел на качественно новые подходы 
к формированию денежного предложения, где 
ведущую роль играли внутренние, а не внеш-
ние источники. Предполагалось уменьшение 
внешних рисков, повышение роли процентных 

ставок, увеличение веса трансмиссионного ме-
ханизма процентных ставок, который должен 
был позволить денежным ресурсам достигать 
не только экспортных, но и всех остальных от-
раслей экономики, т.е. равномерно обеспечивать 
фондирование всех участников экономического 
процесса, способствуя тем самым и структурным 
преобразованиям [24, c. 272–273]. 

Однако как только острота кризиса снизи-
лась, прежние подходы по преобладанию ва-
лютных источников монетизации – денежного 
предложения, эмиссии – вновь стали главными. 
Государство продолжило политику «дорогих 
денег» (уровень монетизации экономики остался 
на уровне 40‒43%), затормозив процесс восста-
новления, начав активное наращивание междуна-
родных резервов. Для выхода из кризиса нужна 
не иностранная валюта, а реальный капитал, 
соответствующий новейшему технологическому 
уровню, и образованная, здоровая рабочая сила 
[25, c. 35].

По мере восстановления нефтяных цен в 
конце 2009 г. до 70 долл. за баррель наблюда-
лась стабилизация доходов бюджета, стал расти 
фондовый рынок, возобновился приток капитала 
в страну.

В 2010 г. прирост ВВП составил 4,2%, в 
2011 г. – 4,5%, 2012 г. – 3,4%, в 2013 – 1,3%. 
Уровень промышленного производства в 2010 г. 
вырос на 7,3%, в 2011 г. – на 5%, в 2012 г. – на 
3,4%, в 2013 г. рост составил 0,4%.

 Динамика инвестиций в основной капитал 
в 2009 г. снизилась на 13,5%, в 2010 г. прирост 
составил 6,3%, в 2011 г. – 10,8%, в 2012 г. – 6,8%. 
По итогам 2013 г. был зафиксирован спад – 0,2% 
[17, c. 41]. 

И. О. Пугачев. Влияние валютной политики ЦБ России на динамику конъюнктуры



Изв. Сарат. ун-та. Нов. сер. Сер. Экономика. Управление. Право. 2015. Т. 15, вып. 4 

Научный отдел372

Внешнеторговый оборот российской эконо-
мики в фактически действующих ценах после 
падения на 36,3% по итогам 2009 г., в 2010 г. 
показал прирост 32,7%, в 2011 г. ‒ 30,6%, в 2012–
2013 гг. темпы роста замедлились до 3,6 и 0,5% 
соответственно. 

Размер реальной среднемесячной заработной 
платы в 2009‒2013 гг. в рублях, после 3,5%-ного 
падения в 2009 г., в среднем возрастал на 5%. Па-
дение реально располагаемых денежных доходов 
населения было заметно уже по итогам 2008 г. 
(темп прироста составил 2,4%). В последующие 
годы темпы прироста обозначились следующи-
ми цифрами: в 2009 г. ‒ 3,0%, в 2010 г. ‒ 5,9%, в 
2011 г. ‒ 0,5%, в 2012‒2013 гг. ‒ около 4% [17, c. 40].

Макроэкономическая динамика российской 
экономики может быть охарактеризована как 
среднесрочная рецессия, по мере приближения 
к докризисному уровню 2008 г. в отечественной 
экономике все отчетливее проявлялись «зату-
хающие» темпы восстановительного роста, что 
говорит об исчерпании резервов сложившийся 
модели развития. 

Экспортно-сырьевая модель российской 
экономики, которая существует в данный момент, 
основана на подпитке отечественного хозяйства 
за счет возрастающих цен на энергоресурсы 
или увеличения физических объемов экспорта 
сырья. Постоянное повышение нефтяных цен 
на мировом рынке в 2000–2008 гг. обеспечивало 
стране приток нефтедолларов, что позволяло 
расти отечественной экономике. В условиях за-
ниженного курса рубля сверхдоходы от экспорта 
энергоресурсов присваивались государством, 
обеспечивая устойчивый рост доходов бюджета. 
Высокие доходы бюджета не трансформировались 
в государственные инвестиции, финансирование 
НИОКР или строительство стратегических объ-
ектов, а откладывались в стабилизационный фонд 
и вкладывались в зарубежные активы. Правиль-
ность такой стратегии до сих пор вызывает острые 
дискуссии среди экономистов [26, c. 163].

Сегодня либеральные экономисты утверж-
дают, что создание стабилизационного фонда 
помогло сгладить спад. Но ведь финансирование 
инфраструктуры и вложение средств в собствен-
ное производство могло диверсифицировать до-
ходы бюджета, снизить зависимость экономики 
от внешнего воздействия. В итоге выбор страте-
гии накопления привел российскую экономику 
к стагнации. По мере прекращения роста цен 
на нефть в 2012 г. (хотя и на высоком уровне, 
выше 100 долл. за баррель) и стабилизации фи-
зического потребления энергоресурсов в странах 
Евросоюза (срабатывает эффект отрицательной 
эластичности спроса [27, c. 16]) российская эко-

номика стала демонстрировать признаки застоя, 
поскольку ухода от политики дерегулирования, 
основанной на экспортно-сырьевой модели ро-
ста, заложенной в 1990-е гг., не произошло. 

Мировой экономический кризис 2008 г. ‒ это 
спад в цикле Кузнеца, усиленный нисходящей 
волной кондратьевского цикла и векового цикла 
накопления капитала. Если первый цикл – ре-
зультат раздувания безмерного кредитования 
ипотечного рынка американской экономики, то 
смена вековых циклов накопления капитала и 
переход к повышательной волне кондратьевского 
цикла – время структурной перестройки мировой 
экономики на основе принципиально новых тех-
нологий и новых механизмов воспроизводства 
капитала. В такие периоды происходит резкая 
дестабилизация системы международных от-
ношений, разрушение старого и формирование 
нового миропорядка, которое сопровождается 
войнами между старыми и новыми лидерами за 
доминирование на мировом рынке [28]. 

Обострение мировой напряженности, раз-
вязывание вооруженных конфликтов на границах 
с Россией, введение санкций против отечествен-
ной экономики следует рассматривать именно 
в данном контексте. Однако дополнительным 
и куда более негативным фактором остаются 
грубейшие ошибки проводившейся макроэко-
номической политики или сознательное тор-
можение развития внутреннего производства и 
социальной сферы в интересах государственного 
аппарата, финансово-корпоративных структур и 
коммерческих банков.

Неблагоприятные мировая экономическая 
и политическая ситуации в совокупности с про-
должающимся либеральным курсом Централь-
ного банка довольно болезненно отразились на 
состоянии государственных финансов, особен-
но это заметно сказалось в сентябре–декабре 
2014 г. – времени, когда цена за баррель нефти 
опустилась ниже отметки 50 долл. 

Поскольку наполняемость бюджета остается 
в прямой зависимости от потоков нефтедоллара, 
альтернативой пополнения бюджета стало обе-
сценение рубля, которое на этот раз проходило 
под лозунгом перехода в режим плавающего 
валютного курса. Падение стоимости рубля в 
2014 г. было значительно сильнее, чем в 2008 г.
Статистические расчеты, приведенные в табл. 2, 
показывают отсутствие объективных причин 
обесценения рубля, поскольку российская де-
нежная единица является существенно недооце-
ненной. Наше правительство целенаправленно 
занижает курс рубля, увеличивая расчетный 
рублевый эквивалент валютной выручки, рас-
ширяя налоговые поступления в бюджет. 
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Таблица 2
Динамика денежно-валютной сферы Российской Федерации в 2008–2015 гг. [23]

Годы
Международные 

резервы, 
млрд долл.

Денежная 
база, 

млрд руб.

Официальный 
курс рубля 
за 1 долл.

Реально 
эффективный 
курс рубля

Соотношение 
официального и реального 

курса рубля, в разах
2008 478,7 4054,4 24,43 8,47 2,88
2009 426,2 4218,7 29,39 9,90 2,97
2010 440,6 4716,0 30,18 10,70 2,82
2011 480,7 5912,8 30,35 12,30 2,47
2012 498,0 7149,7 31,87 14,36 2,22
2013 526,4 7959,8 30,42 15,12 2,01
05.2013 533,5 8810,9 31,04 16,52 1,88
04.10.2013 512,7 9116,5 32,12 17,78 1,81
03.01.2014 510,5 10 503,9 32,65 20,58 1,59
02.05.2014 471,6 9427,9 35,72 19,99 1,79
01.08.2014 468,4 9613,5 35,44 20,52 1,73
03.10.2014 454,7 9947,9 39,54 21,88 1,81
07.11.2014 421,4 9646,4 45,18 22,89 1,97
05.12.2014 416,2 9950,9 52,69 23,91 2,20
02.01. 2015 386,2 11 332,0 56,23 29,34 1,92
03.02. 2015 374,7 9898,0 69,66 26,42 2,64

По подсчетам экспертов, соотношение 
между уровнем цен на нефть, курсом рубля и 
доходами бюджета имеет следующие пропор-
ции. Падение цен на нефть на 1 долл. влечет за 
собой снижение реальных поступлений в бюд-
жет с учетом инфляции более чем на 80 млрд 
руб. При этом девальвация рубля на 1 пункт по 
отношению к американскому доллару дает до-
полнительный доход примерно в 170‒200 млрд 
руб. [16]. Снижение курса российской валюты 
на 33 руб. в конце 2014 г. обеспечило бюджету 
примерно 5610 млрд руб. Не правда, ли легкий 
способ поправки казенных дел? 

Кроме того, масштабное обесценение руб-
ля в конце 2014 г. позволило государству изъ-
ять денежные накопления граждан. Масштабы 
конфискации денежных средств, по оценке 
В. Катасонова, составили порядка 6,5 трлн руб . 
Автор иронично замечает: «...если переводить 
эту сумму в долларовый эквивалент по валют-
ному курсу конца 2014 года (около 60 рублей 
за доллар), то получим потери более чем в 
100 млрд. долларов. Если пересчитывать эту 
сумму по валютному курсу начала прошлого года 
(33 рубля за доллар), то получим около 200 млрд. 
долларов» [29]. Если учитывать деньги населе-
ния, которые хранились вне банковских учреж-
дений, то сумма возрастет еще на 1 трлн руб.

Спекулятивная атака на рубль, которая, по 
утверждению Центрального банка, имела место, 

вызывает некоторое недоумение. Имея больше 
валютных резервов, чем рублей, обращающихся 
в нашей экономике, Центробанк легко мог бы 
справиться со спекулятивной атакой. Кроме того, 
Банк России обладает целым арсеналом инстру-
ментов ‒ от повышения процентных ставок по 
операциям РЕПО и депозитным операциям до 
заключения валютных свопов с зарубежными 
центробанками, повышения резервных требова-
ний по обязательствам, введения нулевой чистой 
валютной позиции банков и т.д. (не говоря уже 
о возможностях Банка России менять правила 
игры) [30]. 

Однако на деле имел место иной сценарий. 
Центральный банк задействовал самый прими-
тивный способ ‒ валютные интервенции за счет 
средств международных резервов. В результате 
за 2014 г. резервы сократились на 107 млрд долл. 
Наиболее активно валютные резервы таяли 
после провозглашения Центробанком курса 
на таргетирование инфляции путем отпуска 
рубля в свободное плавание ‒ только за четвер-
тый квартал валютные резервы сократились на 
64,2 млрд долл. [23]. 

Данные цифры подкрепляет утверждение 
Ю. Болдырева: «… “дешевая” национальная 
валюта – это всего лишь один из множества 
инструментов промышленной политики. В оди-
ночку – совершенно ничего не решающий. А в 
условиях открытости национальной экономики, 

И. О. Пугачев. Влияние валютной политики ЦБ России на динамику конъюнктуры
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при ее преимущественно сырьевой ориентации 
несущий в себе не столько плюсы, сколько, на-
против, один сплошной минус – неограниченное 
вымывание ресурсов» [31].

Анализ действий Центрального банка в ус-
ловиях санкций трудно увязать с логикой долго-
срочного развития и стратегией импортозамеще-
ния, о которой много говорило правительство 
как о приоритетном направлении своей работы в 
условиях зарубежных санкций. Повышение про-
центной ставки с 9,5% в ноябре 2014 г. до 10,5% 
в начале декабря с последующим «скачком» до 
17% повлекло сокращение кредита и сжатие 
денежной массы, спровоцировав падение произ-
водства и инвестиций. Экономически обоснован-
ных расчетов по установлению нормы ключевой 
ставки ЦБ предоставлено не было. Руководством 
Банка России проигнорированы и предложения 
ведущих экономистов страны пойти путем огра-
ничения либерализации рынка капитала. 

Для импортозамещения нужны «длинные» 
и дешевые деньги, что сделает кредиты доступ-
ными для развития реального сектора. Централь-
ный банк России сделал деньги «короткими» и 
дорогими. Первые месяцы 2015 г. показывают, 
что такая стратегия сопровождается ростом 
инфляции, которая по итогам года, по самым 
оптимистичным прогнозам, превысит 15%-ный 
рубеж, чего не наблюдалось с 1999 г. [23].

Результаты

Долгосрочная стратегия развития, направ-
ленная на повышение конкурентоспособности 
за счет высокой производительности труда и им-
портозамещения, была принесена в жертву теку-
щим интересам государства и крупного бизнеса. 
Смещение стратегии экономического развития в 
пользу снижения цен и затрат на производство 
в дальнейшем приведет к усилению отсталости 
отечественной промышленности, сделав нацио-
нальную экономику еще более зависимой от 
мировой конъюнктуры цен на сырьевые товары. 

Для корпоративных структур искусственно 
созданный Правительством РФ и Центральным 
банком России экономический кризис служит 
поводом потребовать у государства выделения 
дополнительных средств из бюджета с помощью 
механизмов лоббирования собственных инте-
ресов. О масштабах перераспределения средств 
в пользу нефтяного и банковского сектора го-
ворят факты. Согласно антикризисному плану 
2015 г., правительство выделяет на поддержку 
экономики около триллиона рублей. Четверть 
выделенных средств пойдет на докапитализа-
цию банков, еще 300 млрд руб. предоставлено 
Внешэкономбанку, т.е. более 50% антикризисных 

средств передано в распоряжение банкиров. Это 
выглядит впечатляющим на фоне незначитель-
ного импортазамещения сельского хозяйства, на 
поддержку которого власти планируют потратить 
не более 50 млрд руб., равно как и на обеспечение 
мероприятий в сфере занятости ‒ 52,2 млрд руб. 
При этом финансовые вливания текущего года, в 
отличие от антикризисных мер 2009 г. (основным 
источником финансирования в которых была кре-
дитная эмиссия ЦБ), осуществляются из средств 
федерального бюджета, вследствие чего проис-
ходит его секвестрование. В иерархии интересов 
экономических субъектов (государство, бизнес, 
домашние хозяйства) в который раз проблемы 
неэффективного управления экономикой реша-
ются не за счет повышения ее эффективности, а 
за счет изъятия средств у собственных граждан.

Правительству необходимо отказаться от 
стратегии «игры» с мировыми рынками не-
фтяных цен как главного источника доходов 
бюджета, направив усилия на создание устой-
чивой внутренней доходной базы, что возможно 
только за счет внутренней структурной пере-
стройки отечественного хозяйства. Пережидать 
экономический кризис ‒ это не выход. Нужен 
реальный долгосрочный план развития, одним 
из возможных направлений которого может 
стать осуществление промышленной политики, 
нацеленной на увязку потребностей реально-
го сектора с финансовой сферой посредством 
создания доступного долгосрочного кредита, 
наполнение экономики необходимой денежной 
массой, ростом финансовой глубины. Необходи-
ма смена вектора валютной и денежно-кредитной 
политики Центрального банка России в сторону 
стимулирования долгосрочного экономического 
роста нашей страны. 

Список литературы

1.  Российский статистический ежегодник : cтат. сб. 
Росстат. М., 2005. 819 с.

2.  Российский статистический ежегодник : cтат. сб. 
Росстат. М., 2006. 806 с. 

3.  Российский статистический ежегодник : cтат. сб. 
Росстат. М., 2007. 825 с.

4.  Российский статистический ежегодник : cтат. сб. 
Росстат. М., 2008. 847 с.

5.  Россия в цифрах : крат. стат. сб. M., 2015. 543 с.
6.  Министерство финансов Российской Федера-

ции : [сайт]. URL: http://minfi n.ru (дата обращения: 
16.04.2015).

7.  Дежкина Т. Г. Теоретические основы государствен-
ного предпринимательства // Проблемы современной 
экономики. 2008. № 4 (28). URL: http://m-economy.ru/
art.php?nArtId=2267 (дата обращения: 06.12. 2012).



Экономика 375

8.  Черемисинов Г. А. Парадигма директивно-плановой 
экономики : российский опыт хозяйственных преоб-
разований : в 2 ч. Саратов, 2012. Ч. 1. 348 с.

9.  Арриги Дж. Адам Смит в Пекине : Что получил в 
наследство XXI век. М., 2009. 456 с.

10.  Бреннер Р. Экономика глобальной турбулентности : 
развитые капиталистические экономики в период от 
долгого бума до долгого спада, 1945–2005. М., 2014. 
552 с

11.  Россия в цифрах : крат. стат. сб. M., 2001. 397 с.
12.  Россия в цифрах : крат. стат. сб. M., 2010. 558 с.
13.  Программа антикризисных мер Правительства Рос-

сийской Федерации на 2009 год. Доступ из справ.-
правовой системы «КонсультантПлюс».

14.  Акиндинова Н. В., Алексашенко С. В,. Ясин Е. Г. 
Сценарии и альтернативы макроэкономической 
политики : доклад к XII Междунар. науч. конф. по 
проблемам развития экономики и общества. Москва, 
5–7 апр. 2011 г. М., 2011. 75 с.

15.  Глазьев. С. Об антикризисной политике. URL: http://
news-front.info/2015/02/22/ili-shax-umryot-ili-ishak-
sdoxnet-sergej-glazev-ob-antikrizisnoj-politike/ (дата 
обращения: 24.02.2015). 

16.  Жуковский В. Почему падает рубль. URL: http://zavtra.
ru/content/view/valyuta/ (дата обращения: 26.02.2015).

17.  Россия в цифрах : крат. стат. сб. M., 2014. 558 с.
18.  Российский статистический ежегодник : стат. сб. М., 

2012. 639.
19.  Россия в цифрах : крат. стат. сб. M., 2009. 525 с.
20.  Россия в цифрах : крат. стат. сб. M., 2012. 573 с.
21.  Россия в цифрах : крат. стат. сб. M., 2013. 573 с.
22.  Райская Н., Рощина Л., Френкель А., Мальцева И., 

Баранов Э. Экономика в 2009–2011 гг. // Экономист. 
2010. № 8. С. 18–55.

23.  Центральный банк Российской Федерации : [сайт]. 
URL: http://cbr.ru (дата обращения: 27.05.2015).

24.  Ершов М. В. Мировой экономический кризис. Что 
дальше? М., 2011. 295 с.

25.  Расков Н. Долговременные тенденции развития эко-
номики // Экономист. 2010. № 5.  С. 27–39.

26. Миркин Я. М. Финансовое будущее России : экстре-
мумы, бумы, системные риски. М., 2011. 480 с.

27.  Губанов С. Автономная рецессия как финальная фаза 
системного кризиса России // Экономист. 2013. № 9. 
С. 3–24.

28. Глазьев С. Как не проиграть в войне. URL: http://
glazev.ru/sodr_ssn/368/ (дата обращения: 25.04.2015).

29.  Катасонов В. Экономические итоги России 2014 
года : ограбление страны в особо крупных размерах. 
URL: http://www.regnum.ru/news/polit/1883032.html 
(дата обращения: 12.02.2015).

30.  Жуковский В. Рубль : ЦБ утрачивает контроль над 
ситуацией? URL: http://finam.info/news/rubl-tsb-
utrachivaet-kontrol-nad-situatsiey/ (дата обращения: 
27.02.2015).

31.  Болдырев Ю. Спасет ли экономику России «дешевый» 
рубль? URL: http://svpressa.ru/economy/article/115780/ 
(дата обращения: 20.03.2015).

The Impact of Currency Policy of the Central Bank 

of Russia on the Dynamics of Economic Conjuncture

I. O. Pugachev 

Saratov State University, 
83, Astrakhanskaya str., Saratov, 410012, Russia
E-mail: ilya_ov@mail.ru

Introduction. Monetary and exchange rate policy of the Central 
Bank of Russia has a decisive influence on the dynamics of the 
macroeconomic situation. Theoretical analysis. State, the device 
performs the impact on the economy taking into account their own 
specific interests, whose main aim is the growth of the resources 
of the state budget. Monetary policy the Central Bank provides the 
first replenishment of the resources of the state budget. The modern 
condition of a conjuncture of the economy of Russia is due to the 
impact of the crisis 2008 and the results of the state socio-economic 
policy. Analysis of anti-crisis measures of the government of the Rus-
sian Federation showed a shift in priorities assist in the direction of 
the business, ignoring the interests of the population. The devaluation 
of the ruble 2009 and 2014 were conducted in the interest of growth 
of the mining industry and increase revenues to the budget. The 
results of this policy was the decline in economic growth and its fall. 
Results. Needed a change of direction of currency and monetary 
policy of the Central Bank of the Russian Federation in the direction 
of stimulating long-term economic growth of our country. 
Key words: monetary and currency policy of the Central Bank, 
exchange rate, state budget.
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Введение. В современной экономике все большую значимость 
приобретает интеллектуальный труд. В связи с этим повышает-
ся значимость нематериальных товаров, рынки которых мало 
изучены. Данные товары являются фиктивными. Возникает не-
обходимость изучения понятия, основных свойств, особенно-
стей ценообразования фиктивных товаров и т.д. Теоретиче-

ский анализ. Для определения признаков фиктивных товаров 

исследуется, что служит основой стоимости реальных товаров. 
В статье даются основные подходы к определению «фиктивный 
товар». Также рассматриваются основные теории формиро-
вания стоимости различных видов товаров. Результаты. На 
основе анализа различных подходов к понятию «фиктивный то-
вар» определены основные свойства фиктивных товаров. Выяв-
лены различия процесса формирования стоимости реальных и 
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