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за баррель в июле 2008-го до $30 за баррель 
в декабре. Предпоследний же раз $87 за бар-
рель нефть стоила в октябре-ноябре 2007-го, 
когда только набирала скорость для рывка к 
максимуму. Набирает и сейчас. 

Второе существенное сходство нынеш-
ней ситуации с докризисной — укрепление 
курса рубля. По данным ЦБ, за январь-март 
2010 года реальный эффективный курс ру-
бля к корзине иностранных валют укрепил-
ся на 7,3%. Причем к доллару США рубль вы-
рос на 4%, а к евро — аж на 12%. Понятно, 
что в такой ситуации сохранение высоких (от-
носительно Запада) процентных ставок про-
воцирует спекулятивные вложения в рубле-
вые активы, а также зарубежные заимствова-
ния российских компаний, что вызывает еще 
больший приток валюты в страну, а значит, 
дальнейшее укрепление рубля и т. п. Словом, 
все то, что мы наблюдали в докризисные вре-
мена и что, как мы теперь все знаем, заканчи-
вается не очень хорошо. Не говоря уже о том, 
что повышение курса рубля не очень-то бла-
гоприятно для отечественной промышленно-
сти, которая и без того находится в состоя-
нии ступора. 

Курсовая неразбериха 

Ситуацию, конечно, можно было бы признать 
безнадежной, как это, по сути, и сделали рос-
сийские власти в 2006-2007 годах. Тогда они 
упрямо укрепляли рубль, чтобы, с одной сто-
роны, скупка нефтедолларов не привела к 
впрыску большого количества рублей в эко-
номику, спровоцировав инфляцию, а с другой 

— с целью обуздания инфляции держали вы-
сокие процентные ставки, что провоцирова-
ло дальнейший приток валюты и ту же инфля-
цию. Единственная же, пожалуй, действенная 
попытка стерилизации избыточной денеж-
ной массы — путем формирования суверен-
ных фондов в валюте — оказалась недоста-
точно эффективной. Поскольку откладывать 
слишком много государству не хотелось, а хо-
телось, наоборот, наращивать расходы. 

Теперь госрасходы хочется сокращать. 
Но внятных рецептов борьбы с инфляцией 
от властей пока не видно — сокращение гос-
расходов в условиях роста притока валюты 
не означает сокращения объемов денежной 
эмиссии. 

Между тем в данном плане ситуация кар-
динально отличается от докризисной. Тогда 
российский рынок кредитования бурно рос, 
и, казалось, банки не знают, кого бы еще при-
манить в качестве клиентов. Сейчас они дают 
кредиты крайне неохотно. И не потому, что нет 
денег (ставка по шестимесячным межбанков-
ским кредитам MosPrime сейчас меньше 5% 
годовых против почти 20% год назад), а пото-
му, что не видят перспективных заемщиков. 
Это означает, что банкам, грубо говоря, неку-
да девать деньги. А еще это означает, что изъ-
ятие избыточной ликвидности с рынка не от-
разится на темпах экономического роста. 

С другой стороны, государственный бюд-
жет сейчас не профицитный, как до кризиса, 
а остродефицитный. Так что, казалось бы, вы-
ход вот он, на поверхности. Необходимо пре-
кратить тратить на покрытие бюджетного де-
фицита резервный фонд (увеличивая пробле-
мы с инфляцией), в срочном порядке перейдя 

на финансирование дефицита за счет вну-
тренних заимствований. Процентные ставки 
при этом, как и курс рубля, возможно, даже 
удастся опустить, если отправлять излишки 
валюты в резервный фонд. 

Нельзя сказать, что власти не видят по-
добных возможностей. Так, например, 7 апре-
ля замминистра финансов Дмитрий Панкин 
заявил, что Россия пересмотрит в сторону 
уменьшения внешние заимствования на бли-
жайшие четыре года, сделав ставку на вну-
тренние займы. «В 2009 году мы планирова-
ли распределить финансирование дефицита 
бюджета за счет внешних и внутренних ис-
точников более или менее поровну, сейчас, 
наверное, будем пересматривать,— сказал 
он.— Были опасения, что мы не сможем раз-
местить на внутреннем рынке большие объе-
мы госбумаг». 

Проблема, однако, в том, что всякого рода 
пузыри и перекосы на финансовых рынках 
образуются очень быстро и часто принима-
ют большие размеры. И реагировать на из-
менения конъюнктуры тоже надо быстро и 
масштабно. И не относительные объемы за-
имствований пересматривать, а концепцию 
бюджета. Но кто из чиновников возьмет на 
себя ответственность выйти с таким предло-
жением (да еще с мотивацией «в связи с ката-
строфически благоприятной рыночной конъ-
юнктурой»), совершенно не ясно. Пока, по-
хоже, первые лица финансовых ведомств 
предпочтут перекладывать ответственность 
друг на друга. А это значит, что граждане по-
лучат наихудшее из возможных сочетаний — 
и сокращение госрасходов (в том числе, ви-
димо, социальных), и высокую инфляцию.  n


