
никто ничего на Запад не платит. Не потому, что денег нет,

а потому, что закон запретил — постановление правитель-

ства такое есть. Но это имеет малое отношение к макроэ-

кономической политике — это относится к механизмам

принятия конкретных решений, тому, как эти механизмы

у нас устроены. Хотя это, конечно, мое личное мнение —

боюсь, что любые утверждения на данную тему будет

очень трудно объективно доказать или опровергнуть.

BG: Вы говорите, что все проблемы не в рынке госбумаг,

а в бюджетной политике. А нет ли у вас ощущения, что

само создание такого механизма финансирования во

многом подтолкнуло Госдуму наращивать бюджетные

расходы?

Б. З.: Конечно, есть. Я за 1992–2004 годы в Госдуме про-

вела, наверное, больше времени, чем в собственной семье.

И бюджеты тогда рассматривались в бюджетном комите-

те Думы по полтора месяца, каждый день до трех-четырех

часов ночи. И я помню, с чем туда приходили депутаты —

и из самого бюджетного комитета, и из смежных комите-

тов, тех, где формировалась расходная часть бюджета.

Все происходило примерно так. Они вносят поправку

в бюджет — профинансировать то-то и то-то. А посколь-

ку необходимо при этом показать источник финансирова-

ния, пишут: за счет увеличения государственного долга.

Но им же приносили сбалансированный бюджет, где они

видели все: расходы, доходы, привлечения и погашения

на рынке госдолга. И понятно, что разница между расхо-

дами и доходами — это дефицит бюджета в чистом ви-

де, больше ничего. Покрывать который придется за счет

увеличения госдолга. Но им так не казалось никогда —

они все почему-то и увеличение заимствований стреми-

лись записать в увеличение доходной части бюджета. А

плюс к тому кто-то еще и доходы придумывал, которых ре-

ально никогда быть не могло. Словом, приходили мы в

Госдуму с одним бюджетом, а уходили всегда с другим.

BG: А ваши объяснения совсем не помогали?

Б. З.: По всей видимости, депутаты, не имея должного об-

разования, считали, что государственные заимствования

— это раз-два-три, это легко. Плюс, конечно, разного ро-

да лоббистов было огромное количество. Но госзаимство-

вания — это не «легко». И это тоже бюджетная политика.

И есть то, что называется «ответственная бюджетная поли-

тика». Чудес не бывает, что-то профинансировать — это

означает увеличить долг.

Поэтому вызывает удивление, что все эти депутаты по-

том с упоением в Госдуме выли дурным голосом: вот гады,

правительство, выпустили много ГКО, пирамиду создали, не

смогли погасить. Пирамиды, к слову, там и близко не было,

пирамида — это совсем другое, это совершенно четкая ма-

тематическая модель. А там были необузданные расходы.

BG: А когда расходы стали столь необузданными, что си-

туация с госдолгом вышла из-под контроля?

Б. З.: В 1996 году, когда были президентские выборы и

было совсем не очевидно, кто победит — Ельцин или ком-

мунисты. На самом деле, именно в этот период создалась

проблема с ГКО, потому то одномоментно на 100 млрд

рублей были увеличены бюджетные расходы — нужно

было профинансировать выплату зарплаты. Если помни-

те, тогда каждый вечер по телевидению выступал министр

финансов Александр Лившиц и рассказывал, в каких ре-

гионах погашены долги по зарплате. И долги эти погаси-

ли прямо перед выборами, причем исключительно за счет

рынка госзаимствований. Даже не обсуждая, как это на

рынке скажется. И процентные ставки тогда взлетели не-

мыслимо.

Правда, никто сегодня не может ответить на вопрос: ес-

ли бы тогда не выбрали Ельцина, то что бы было с нашей

страной, с ее политическим устройством, с экономикой?

Не говоря уже о рынке госдолга. Но, так или иначе, жерт-

вой тогда пал бюджет и бюджетная политика. В том числе

и рынок госдолга. Все очень просто.

«КОГДА МЕНЯ СПРАШИВАЛИ, 
МОЖЕТ ЛИ МИНФИН ВЛИЯТЬ 
НА СТАВКИ, ЭТО БЫЛО СМЕШНО»
BG: По вашим ощущениям, часто ли бывало и в какие мо-

менты, что Минфин, проводя заимствования, был просто

вынужден занимать по любым ставкам, которые дикто-

вал рынок, а не по тем, которые считал для себя хоть сколь-

ко-нибудь приемлемыми?

Б. З.: На все сто процентов пытаться диктовать нам уровень

ставок мог только Сбербанк. Потому что его вложения в гос-

бумаги были самые существенные. И мы на самом деле зна-

ли — доброхоты всегда существуют, что дилеры собирают-

ся попить пивка и узнать от коллег из Сбербанка, какую цену

он выставит на аукционе. Мы с этим очень сильно боролись,

в том числе проводя беседы с руководством Сбербанка.

Поэтому когда меня спрашивали, может ли Минфин вли-

ять на ставки, это было смешно. Мы могли сказать, какую

ставку хотим или не хотим. Но это ничего не решало и нико-

му не было интересно, как, кстати, и сейчас. Потому что бы-

ли очень крупные игроки, ставка которых вела за собой весь

рынок. А мы меньше занимать не могли бы никак. Потому что

были бюджетные расходы, которые надо было профинанси-

ровать. Ну, плюс-минус отсечение наиболее одиозных зая-

вок, конечно. А так очевидно, что когда на рынке — причем

на любом рынке — есть монополист, он цену и определяет.

BG: Но в данном случае Сбербанк не просто монополист.

Это игрок, у которого в наблюдательном совете сплошь

представители государства...

Б. З.: Это сейчас. А в 1995 году мы поставили вопрос о том,

что неуправляемая финансовая организация такого масш-

таба — это неправильно. Или неуправляемый монополист,

который считает себя столь рыночным, что в том числе мо-

жет манипулировать этим рынком. Поэтому в руководстве

Сбербанка тогда и были произведены очень серьезные из-

менения — как раз Андрей Казьмин тогда его возглавил.

И с тех пор и наблюдательный совет стал выполнять те

функции, которые должен. Правда, со Сбербанком мы, бе-

зусловно, всегда были в диалоге. Кроме того, в 95-м году

мы создали постоянно действующий орган под названием

«Совещание с участниками рынка». Мы проводили эти со-

вещания раз в месяц, и они до сих пор проводятся, про-

сто сейчас они не носят столь принципиальный характер.

Они проходили на ММВБ, и мы постоянно говорили ди-

лерам: ребята, монополиста и манипулятора всегда видать

и мы будем с этим бороться.

Хотя, конечно, что могли сами по себе означать ры-

ночные ставки по ГКО, когда рядом существовал рынок

казначейских обязательств, который давал ровно вдвое

большие доходы? Я помню, как в 96-м году пришла к ми-

нистру финансов Владимиру Панскову и стала объяснять,

в чем проблема рынка ГКО. Я не имела прямого отноше-

ния к рынку казначейских обязательств — этим занима-

лись отраслевые расходные департаменты Минфина, про-

сто у нас эти обязательства учитывались. И я тогда сказа-

ла: смотрите, объем этого рынка ровно равен объему рын-

ка ГКО/ОФЗ. Но то, что мы занимаем на рынке ГКО/ОФЗ,

в тот же день попадает в федеральный бюджет. А если

речь о финансировании через КО, то это иллюзия, что мы

денег не заплатили и профинансировали отрасль через

банк казначейским обязательством. На самом деле, в от-

расль пришло 30% от этих денег, да еще неизвестно, приш-

ли они или нет. И деньги это короткие — через месяц в

расходах бюджета по этой отрасли стоит полностью фи-

нансирование плюс полностью комиссионные, которые

заплатили банку. В результате вы создается арбитраж

внутри Минфина, можно сказать, арбитраж внутри бюдже-

та. Что и толкает вверх ставки на рынке ГКО.

BG: А почему тогда все участники рынка не ушли с рынка

ГКО на рынок казначейских обязательств?

Б. З.: Это было не так просто. Я вот помню такую историю.

Как-то к нам приехал Андрей Казьмин, причем очень позд-

но. Я уж даже не помню, по какому поводу — надо было

срочно решить какой-то вопрос, связанный со Сбербан-

ком. В общем, засиделись мы с ним до часу ночи. После

этого выходили из Минфина, а чтобы из моего кабинета

попасть на улицу, надо было пройти через пятый этаж, где

были кабинеты руководства министерства. И вот мы идем,

а там в коридоре люди спят на норковых шубах. Он прямо

в шоке был, говорит: «Белла, что это такое?» А это просто

люди с ночи занимали очередь, чтобы оформить эти каз-

начейские обязательства... Или идешь обедать, опять че-

рез весь Минфин,— и снова везде стоят очереди. Стоило,

в общем, увидеть своими глазами, как все это выгляде-

ло. Но прибыль была очень неплохой: то, что заплатили

за обслуживание долга по казначейским обязательствам

и казначейским налоговым освобождениям,— это при-

мерно в два раза больше, чем все проценты, выплаченные

за всю историю ГКО до 98-го года. И это при примерно

одинаковых объемах рынка.

«Я БЫ НИЧЕГО НЕ ДЕЛАЛА 
ПО-ДРУГОМУ»
BG: Если говорить о кризисе 98-го года и последующей но-

вации, когда лично вам стало понятно, что по новому дол-

гу все удастся заплатить?

Б. З.: В тот момент когда я в декабре 98-го подписывала ус-

ловия новации у министра финансов, у меня тряслись ко-

ленки так, как не тряслись никогда в жизни. Во-первых, я

боялась, что я не сумею доказать Михаилу Задорнову,

что реструктуризацию в этом виде нужно подписать. Во-

вторых, я боялась, что мы не сумеем собрать налоги, что-

бы предусмотренные новацией выплаты профинансиро-

вать. Было очень страшно, и было чего бояться. Во вся-

ком случае, когда я собиралась идти к Михаилу Михайло-

вичу, мой заместитель прыгал по моему кабинету и кричал:

что вы делаете, мы в жизни это не оплатим. С другой сто-

роны, было понятно, что по-другому мы погубим всю фи-

нансовую систему, нам просто не с кем будет работать.

Ведь финансовая система — это же не только участники

рынка, это же и их клиенты. А клиенты финансовой систе-

мы — в том числе всякие институциональные инвесторы

типа фондов обязательного медицинского страхования,

фондов социального страхования и т. п.

Немного отпускать душу у меня начало лишь через пол-

года. Тогда я поняла, что мы сможем заплатить. Потому

что то, что сделал тогда Примаков,— это на самом деле

подвиг. Знаете, он был очень продвинутый человек, очень

известный в финансовых кругах, мы к нему на лекции бе-

гали, когда я еще в институте училась. А вблизи я Прима-

кова увидела, уже когда он стал председателем правитель-

ства — мы с Задорновым к нему пришли, мы тогда ему все

постоянно докладывали насчет ситуации с финансами. И

в какой-то момент у него в кабинете я действительно ус-

покоилась. Он спокойно вставал, давал помощникам пору-

чения, прикидывал что-то — и все это без суеты, шума и

пыли. И я поняла, что ситуация со сбором налогов и ситу-

ация в стране в руках человека, который знает, что надо де-

лать, и понимает, как это делается.

BG: А само известие о дефолте вы как восприняли?

Б. З.: Знаете, мне это нелегко вспоминать. Поскольку для

меня все то, о чем мы говорим — я поэтому и не сразу сог-

ласилась на интервью, связано с Андрюшей Козловым. Я

только недавно научилась произносить его имя и при этом

не чувствовать удара в сердце, хотя мне по-прежнему

очень тяжело и я стараюсь не вспоминать этот период.

Особенно дефолт. Потому что как раз накануне его объяв-

ления нас с Андрюшей отправили в отпуск. Мы, конечно,

не поняли почему. Но вдруг в этом сумасшедшем доме,

где у меня не было ни одного выходного, где я каждый

день почти до утра работала, произошло нечто совсем не-

ожиданное. 11 или 12 августа мы с Михаилом Задорновым

были у премьера Сергея Кириенко, еще там был первый

зампред ЦБ Сергей Алексашенко. И они мне в конце со-

вещания говорят: «Ну, на две недели вроде как бы мы все

финансируем, все нормально, все хорошо, мы можем вас

отпустить в отпуск — август все-таки».

Я была так счастлива, что позвонила сестре, которая мне

взяла горящую путевку. Стоила она втрое дешевле, чем

обычная, но улетать надо было срочно, в пять утра, причем

уже через день. Улетала, помню, в пятницу. А отдохнуть уда-

лось всего два дня — пока не узнала о дефолте. Я приле-

тела обратно в Москву, и меня встретили как раз Андрей

Козлов и мой заместитель Игорь Ковтун. Я прилетела в суб-

боту, они с утра в воскресенье ко мне пришли. И мы засели

у меня дома на кухне для того, чтобы все посчитать. А у ме-

ня почти совсем не было денег, даже на еду, мой муж ку-

пил только баклажаны и яйца. И пока мы сидели на кухне с

раннего утра до глубочайшей ночи, я время от времени вста-

вала из-за стола, кидала на сковородку баклажаны и зали-

вала их яйцами. Мы сожрали три десятка яиц с этими бак-

лажанами. Но в принципе варианты развития ситуации мы

просчитали, и я в понедельник вышла на работу, уже имея

различные планы действий. Но с тех пор я не ем баклажа-

ны. И, по-моему, не съела ни одного яйца. И как только я

пришла работать в Сбербанк и у меня появились деньги,

первое, что я сделала,— сменила стол и диван на кухне. Я

на них просто смотреть не могла.

BG: Если сейчас оглянуться назад, что бы вы сделали по-

другому, создавая рынок госдолга?

Б. З.: Я уже сама себя много раз спрашивала об этом, и в

98-м году, и позже. Вы знаете, я бы ничего не делала по-

другому. Рынок был очень хороший, он и сегодня очень хо-

роший. И он доказал это — сам по себе инструмент ока-

зался очень хорошим.

Другое дело, что я все время думаю: могла бы я добить-

ся другой бюджетной политики или нет? Или могла бы я ска-

зать, что нет, хватит, так больше нельзя? Я ведь по жизни

человек не резкий, очень компромиссный, мне всегда труд-

но наорать, устроить истерику. Но я все время думала — мо-

жет быть, мне надо было устраивать истерики и кричать: лю-

ди, как вы бюджет финансируете?! Куда идете?!

И тогда мне вспоминается такой эпизод, происшедший

в 96-м году. Я тогда была начальником департамента и чле-

ном коллегии Минфина — в общем человеком уже доволь-

но известным, мне первые зампреды правительства зво-

нили... И вот я помню фразу одного человека, которого

очень уважаю, который мне позвонил и сказал: «Вы что, хо-

тите, чтобы коммунисты к власти пришли?» И я ему нача-

ла объяснять, что невозможно уже занять больше, что это

разрушит финансовую систему, что мы, кто бы ни пришел

к власти, ее уже не восстановим, что есть пределы, которые

нельзя переступать. Но там просто логика другая была. Так

что в этом плане очень уж многого я бы точно добиться не

смогла — это просто совершенно за пределами компе-

тенции построения рынка государственного долга.

К самому же рынку у меня претензий в жизни не возни-

кало. Наоборот, я очень часто ему совершенно искренне

говорила большое спасибо. Например, после дефолта, си-

дя перед следователями и объясняясь по поводу кучи лю-

дей, которые покупали и продавали ГКО. Я говорила боль-

шое спасибо за то, что я вижу все операции конкретного че-

ловека и могу ответственно сказать, что его операции нор-

мальные, что он все правильно делал и он не пользовал-

ся каким-то инсайдом или чем-то еще. Я не про всех это

могла сказать определенно, но очень про многих.

И мне до сих пор нравится, как этот рынок выглядит с

организационной точки зрения. У меня скорее претензия к

тому, что за последние годы затормозились темпы техно-

логического развития рынка. Мы ведь живем на лаврах,

которые были созданы в 93-м году; если что-то с тех пор

в данном плане и прибавилось, то это было не особо суще-

ственным. А это неправильно.

Интервью взял ПЕТР РУШАЙЛО
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МЕТОДИКА РАСЧЕТА ИНДЕКСА RGBI

В качестве показателей ценовой динамики рынка государственных

облигаций (ГКО-ОФЗ) ЗАО ММВБ осуществляет расчет индексов

государственных облигаций России. Индексы отражают изменение

рыночной стоимости государственных облигаций. Индекс государ-

ственных облигаций России (RGBI) рассчитывается по методике

индекса «чистых» цен (clean price index), то есть без учета накоп-

ленного купонного дохода и купонных выплат. Начальное значение

индекса RGBI на 31 декабря 2002 года принимается равным 100

пунктам. Расчет значений индекса RGBI осуществляется непре-

рывно в режиме реального времени в ходе торгов по мере совер-

шения сделок с облигациями, включенными в базу расчета индек-

са. При этом учитываются только те цены сделок, которые включа-

ются в расчет средневзвешенных цен.

«МЫ, ПОЛУЧИВ ОЧЕНЬ СЕРЬЕЗНОЕ
ФИНАНСОВОЕ ОРУЖИЕ, 
ВОСПОЛЬЗОВАЛИСЬ ИМ ПРОСТО
УЖАСНО. МЫ РЕШИЛИ, ЧТО ИМ
МОЖНО ПРИКРЫТЬ ВСЕ ДЫРЫ, 
ВСЕ ИЗДЕРЖКИ ФИНАНСОВОЙ 
СИСТЕМЫ. НО ОЧЕНЬ БЫСТРО 
ВЫЯСНИЛОСЬ, ЧТО НЕЛЬЗЯ»

ПЕРВЫЕ ЛИЦА

ПЕРВЫЕ ЛИЦА

➔

ИНДЕКС ГОСУДАРСТВЕННЫХ ОБЛИГАЦИЙ РОССИИ (RGBI)   ИСТОЧНИК: ММВБ. 
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