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Экономике прописали оздоровление  
монетизацией макроЭкономист михаил хазин считает, что россия 
выйдет из кризиса лишь тогда, когда власти перестанут зажимать денежную 
массу, возобновив в стране инвестиционный процесс. деньги нужно направить 
на проектных началах на строительство заводов, которые должны стать частью 
внятной программы импортозамещения. гЕРМАН КОСТРиНСКий

29 сентября в Петербурге прошла конфе-
ренция «Макроэкономический прогноз на 
2015–2016 годы», партнером которой вы-
ступили дилеры Volkswagen, выводящие 
на рынок шестое поколение фургонов 
Transporter. Представители петербургско-
го бизнеса собрались в конференц-зале 
отеля «Амбассадор», чтобы узнать о пер-
спективах российской экономики в бли-
жайшем будущем.

Прогноз развития: нефть, им−
Портозамещение, монетизация 
Большая часть конференции пришлась 
на выступление макроэкономиста Михаи-
ла Хазина, рассказавшего о своем виде-
нии экономических процессов в России 
и мире. «Мы находимся в чрезвычайно 
сложной ситуации. Во-первых, закончил-
ся механизм поддержания экономическо-
го роста, который был придуман Гайда-
ром и использовался Россией последние 
24 года. Во-вторых, закончился механизм 
экономического роста, на котором держа-
лась мировая капиталистическая система 
с XVI века», — начал господин Хазин.

По словам экономиста, механизм Гай-
дара построен на идее о том, что инве-
стиционный ресурс в стране обязательно 
должен быть внешним. «Политика ЦБ РФ, 
когда им руководили либералы (все пред-
седатели, за исключением двух периодов 
руководства Виктором Геращенко в 1992–
1994 и в 1998–2002 годах. — BG), состояла 
в целенаправленном запрете рублевых 
инвестиций. Система устроена так, что 
поддерживает исключительно сверхпри-
быльные отрасли экспорта сырья. Все 
остальные секторы на рублевые инве-
стиции существовать не могут — ставки 
слишком высоки», — продолжил Хазин.

Нормальная монетизация (отношение 
широкой денежной массы к ВВП) состав-
ляет 90–110%, то есть денежная масса 
должна совпадать с ВВП страны. В стра-
нах с перекосом в сторону финансов по-
казатель выше — в США он около 150%. 
В СССР с индустриальной экономикой в 
1991 году монетизация составляла около 
100%. С 1992 года она стремительно па-
дала, достигнув к 1998 году 4%. Денежный 
мультипликатор (отношение расширенной 
денежной массы к наличным деньгам), ко-
торый в норме должен быть 4–6, в России 
тогда составлял 1,2. «Фактически банки 
кредитов не выдавали. Точнее, выдавали 
только те деньги, которые лежали на де-
позитах. То есть банковская система не 
работала», — объяснил эксперт.

Увеличение монетизации экономики 
началось с приходом Геращенко в Цен-
тробанк в 1998 году. «До конца 2002 года 
монетизация выросла с 4 до 40%. Возмож-
но, сегодняшние цифры выглядят иначе, 
поскольку статистику довольно сильно 
меняют. Но тогда я эту цифру смотрел 

практически каждый месяц. В относитель-
ном выражении в десять раз, но так как 
экономика быстро росла, в абсолютном 
выражении денежная масса росла еще 
быстрее. С приходом Игнатьева в 2003 
году накачка экономики деньгами пре-
кратилась. И в результате промышленная 
инфляция (индекс PPI) выросла в два раза 
— с 14% в 2003 году до 28,3% уже в 2004 
году. Экономика отреагировала на зажим 
денежной массы. При Игнатьеве объем 
монетизации практически не менялся, а 
Эльвира Набиуллина, якобы борясь с ин-
фляцией, начала ее снижать. Еще в 1996 
году я подготовил доклад для коллегии 
Министерства экономики, в котором по-
казал, что при низкой монетизации эконо-
мики ее дальнейшее уменьшение ведет к 
росту инфляции. Вопреки формуле Фише-
ра, которая в принципе в такой ситуации 
не работает, как она не работала в США в 
2008–2014 годах. В этот период при росте 
наличной денежной массы в США в четы-
ре раза инфляции практически не было, 
поскольку это компенсировалось сниже-
нием кредитного мультипликатора с 17 до 
4. Денежная база в США выросла за пе-
риод с $800 млрд до $3,3 трлн», — привел 
пример экономист.

Без инвестиций экономика развиваться 
не может, и ставка в России была сделана 
на иностранные вливания, у которых есть 
один недостаток: они делаются в валю-
те, значит, отдавать их придется тоже в 
валюте. В случае когда в экономику Рос-
сии вкладывается $50  млн, возврат при 
рентабельности в 10% составляет $5 млн 
в год. «Если предположить, что все ино-
странные инвесторы хотят скромную сум-
му 10%, мы можем привлечь инвестиций 
в десять раз больше, чем средний валют-
ный доход, который имеет в год страна и 
может направить на возврат инвесторам. 
При доходе в $10 млрд в год мы можем со-
вокупно привлечь $100  млрд, хотя нужно 
еще придумать механизм, как эти деньги 
будут возвращаться. В 1990-е годы ва-
лютная выручка была очень низкой: осе-
нью 1997 года цены на нефть опускались 
ниже $10  за баррель. С 1999 года они 
пошли вверх, и иностранные инвестиции 
полились в страну. На эти средства стро-
илось сборочное производство с низким 
уровнем локализации, а большая часть 
вложенных денег тут же выводилась как 
плата за технологии, лицензии или ком-
плектующие. После 2008 года цены на 
нефть расти перестали. В то же время сы-
грали несколько факторов, требовавших 
увеличения возврата валюты» — расска-
зал господин Хазин.

Первым фактором был рост импорта. 
Увеличение числа сборочных производств 
автоматически увеличивало импорт ком-
плектующих. Еще одним фактором была 
относительная мелкосерийность: откры-

вавшиеся производства, как правило, 
не имели права продавать продукцию на 
экспорт. Продолжавшийся рост импорта 
привел к образованию в 2015 году долга, 
который больше, чем был у страны в пред-
дверии дефолта 1998 года.

Вторым фактором стала закредитован-
ность российских предприятий — кредиты 
брались на Западе, где они значительно 
дешевле. «Сегодня долг России больше, 
чем был в 1998 году. Другое дело, что тог-
да он был по большей части суверенным, 
а сегодня он корпоративный. Процентные 
платежи по долгу последние годы росли, 
что сокращало объемы валютной выручки, 
которые можно использовать для возвра-
та инвесторам. Примерно к 2012 году вы-
рученная за рубежом валюта сравнялась 
с объемами, которые нужно было отдавать 
по накопленным инвестициям, и инвести-
ционный процесс в стране остановился. 
Экономика вошла в классический депрес-
сионный спад: в 2013 году падение соста-
вило 1,5%, в 2014 году — 2%», — объяс-
нил господин Хазин природу российского 
кризиса.

После этого, по словам макроэкономи-
ста, власть решила стимулировать эконо-
мический рост. Руководство страны про-
вело аналогии с началом 2000-х годов, 
когда в страну потекли иностранные инве-
стиции. Им предшествовала девальвация 
1998 года. Решено было устроить деваль-
вацию национальной валюты рукотворно. 
«К сожалению, получился конфуз. Они не 
знали, что в случае резкой девальвации 
рост может случиться только в двух слу-
чаях. Быстрый рост возможен, если есть 
законсервированные мощности, которые 
начинают работать. На среднесрочном от-
резке — когда есть большой объем сво-
бодных денег, на которые эти мощности 
можно быстро построить. Поскольку у 
нас нет ни того, ни другого, единственным 
эффектом стало резкое сокращение рас-
ходов населения примерно на 20–25% — 
спрос упал на четверть, — привел оценку 
Михаил Хазин. — Еще одной причиной 
девальвации стали требования МВФ, ко-
нечной причиной которых была необхо-
димость ускорить вывод капитала из раз-
вивающихся стран с целью поддержать 
экономику США, в которых была останов-
лена эмиссия доллара».

Он добавил, что для погашения паники 
на валютном рынке имелись все инстру-
менты. Для этого должен быть установ-
лен барьер между валютным и денежным 
рынком: резкое увеличение налога на ва-
лютно-обменные операции, увеличение 
обязательной продажи валютной выручки, 
увеличение лимитов открытой валютной 
позиции. Вместо этого ЦБ, резко сокра-
тив рефинансирование банков, вытащил 
рубль из национальной экономики. В ре-
зультате тяжелый удар был нанесен по 

остаткам реального сектора. Результатом 
этих действий финансовых властей, по 
оценке эксперта, станет падение ВВП по 
итогам 2015 года на 8–12%. В следующем 
году будет спад на 3–4%.

Внутренние резервы для выхода из кри-
зиса, по мнению аналитика, в стране есть. 
«По официальным данным, в 2013 году 
импорт в России равен $320 млрд. В ре-
альности — $400  млрд. Из них половина 
импортозамещается со свистом. Для это-
го не нужно сложных технологий — нужны 
простейшие фабрики и рабочая сила. Это 
дополнительные $200 млрд в год, чего хва-
тит для возврата $2 трлн инвестиций. Если 
сделать программу импортозамещения 
на десять лет, то с нормой доходности в 
10% мы сможем принять $2 трлн инвести-
ций, что добавит к современным темпам 
роста 5–7%. Второй путь — монетизация 
экономики. Создаем институты развития, 
наполняем их эмиссионными деньгами, 
а они на проектных принципах начинают 
строить заводы. Программа вызовет деф-
ляцию, потому что сфера оборота рубля 
будет расти быстрее, чем накачка эконо-
мики деньгами. При блокировке вывода 
оборотных средств из страны, мера даст 
5% роста в течение 10–15 лет. Так что все 
возможности у нас есть ровно потому, что 
у нас ничего нет. Но пока у власти нахо-
дится нынешняя группа, экономического 
роста не будет — будет спад», — подыто-
жил экономист.

мировая эКономиКа: Конец По−
литиКи стимулирования сПроса 
Отдельно экономист оценил развитие ми-
ровой экономики: «Мировая капиталисти-
ческая система построена на углублении 
разделения труда. Еще в XVIII  веке Адам 
Смит сказал, что, если экономическая си-
стема замкнута, углубление разделения 
труда останавливается, так как оно ведет 
к увеличению рисков производителей».  
В то же время ключевым элементом сни-
жения риска являются кредитование и 
поддержка частного спроса.

Первый мировой кризис начался в кон-
це XIX века, и с тех пор происходил еще 
трижды. Для преодоления первого кризи-
са, пик которого пришелся на 1907–1908 
годы, была создана Федеральная резерв-
ная система (ФРС) США. Второй про-
изошел в 1930-х, по итогам была создана 
Бреттон-Вудская система, действующая 
до сих пор. Третий кризис (1970-е) был 
преодолен «рейганомикой», а четвертый 
мы наблюдаем сегодня. В СССР этот кри-
зис начался в 1960-м году, к началу 1980-х 
он привел к нулевым темпам роста, а по-
том и к распаду страны.

В первом случае ФРС создала инстру-
мент, который принимал на себя часть 
рисков банковской системы: рефинанси-
рование. В 1944 году в качестве элемента 


