
КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №29 (29.08.2018)17

ла высока) и для создания комфортных 
условий иностранному капиталу, на-
правлявшемуся на покупку ГКО/ОФЗ, 
потому что рынок рублевого госдолга 
стал, по сути, единственным источни-
ком финансирования бюджетного де-
фицита. Финансовая политика строи-
лась вокруг долгового рынка, денеж-
ное предложение для реальных секто-
ров экономики резко снизилось, не-
платежи и бартер стали массовым явле-
нием. К тому же высокие доходности 
ГКО отвлекали из экономики капита-
лы, в том числе иностранные, на спеку-
лятивный рынок ценных бумаг.

Реформаторы гайдаровского призы-
ва почему то не удосужились загля-
нуть в западные учебники по эконо-
мике, где ясно описывалась так назы-
ваемая невозможная троица, а именно 
невозможность одновременно иметь 
в стране фиксированный обменный 
курс, свободное движение капитала 
и независимую денежную политику.

Когда иностранные инвесторы полу-
чают возможность обменивать валюту 
по фиксированному курсу, покупать 
и продавать долговые обязательства 

в рублях, они начинают прямо влиять 
как на денежное предложение в эконо-
мике, так и на процентные ставки. Бом-
ба была заложена и ждала своего часа.

Летом 1997 года в Юго-Восточной 
Азии начался финансовый кризис, пе-
реросший в мировой. Перегрев эконо-
мик «азиатских тигров», происшед-
ший на фоне массового притока капи-
тала американских и европейских 
компаний, выводивших производства 
в Азию с ее дешевыми трудовыми ре-
сурсами, столкнулся с двукратным по-
вышением ставки ФРС США до уровня 
в 6% и сокращением предложения дол-
ларов. Наступила так называемая ци-
клическая асимметрия, когда фактор 
мирового денежного предложения пе-
рестал соответствовать фактору миро-
вого производства. Цены на сырьевые 
товары упали, что стало приговором 
для «сырьевой» экономики России 
и привело к тяжелейшему экономиче-
скому кризису 1998 года.

Рефинансировать имеющиеся 
500 млрд руб. госдолга и занимать до-
полнительные объемы на затыкание 
дыр в падающей экономике приходи-

лось по все более высоким ставкам, 
доходившим до 100% годовых. При 
этом курс доллара к рублю оставался 
фиксированным, что позволяло ино-
странцам свободно выводить свои 
средства из ставшего ненадежным 
российского рынка. К скупке валюты 
подключились и российские банки.

В начале августа фондовый рынок 
ушел в крутое пике. 12 августа 1998 го-
да спрос на валюту оказался столь ве-
лик, что это привело к кризису ликвид-
ности и остановке межбанковского кре-
дитования. Финансировать бюджет но-
выми займами и внутренними источ-
никами стало невозможно. В итоге бес-
прецедентный дефолт по государствен-
ному долгу, четырехкратная девальва-
ция рубля и трехкратное падение ВВП 
России до уровня $150 млрд при долге 
в $200 млрд. Такова была цена реформа-
торских просчетов и игнорирования за-
конов мировой экономики.

2008 год: как это было
В первой декаде XXI века распределе-
ние денежных средств и потоков капи-
тала в мире попало в абсолютную зави-

симость от доллара (как основной ре-
зервной и расчетной валюты) и, соот-
ветственно, от монетарной политики 
ФРС США. К этому моменту завершил-
ся процесс финансиализации товар-
ных рынков и цены на сырье, промыш-
ленные товары, сельхозпродукты во 
многом стали определяться процент-
ными ставками и объемом денежного 
предложения, трендами и волатильно-
стью финансовых рынков и относи-
тельной силой или слабостью валют от-
дельных государств к доллару США. 
В итоге все рынки попали в зависи-
мость от денежно-кредитной политики 
Федрезерва и от состояния американ-
ской экономики, что стало определять 
динамику изменения объемов произ-
водства товаров и услуг в реальной эко-
номике всего остального мира. Между 
тем ФРС США в период с начала 2004 
года и до середины 2007 года проводи-
ла заметное ужесточение денежно-кре-
дитной политики. Учетная ставка Фе-
дрезерва выросла с 1% до 5,25%. Ставки 
LIBOR взлетели еще выше. Пятикрат-
ный рост ставок сделал для многих не-
возможным обслуживать ранее взятые 
кредиты. Voila — и снова кризис!

Начавшись в 2007 году в Соединен-
ных Штатах как ипотечный, кризис 
перерос в финансовый и очень быстро 
накрыл весь мир. По данным Всемир-
ного банка, к 2008 году оборот между-
народной торговли достиг историче-
ского максимума в 61% мирового ВВП, 
а затем резко снизился до 52,6%, и па-
дение продолжилось дальше. В 2007 
году трансграничные потоки капита-
ла находились на максимальных зна-
чениях в 21% мирового ВВП, но в кри-
зис 2008 года мгновенно упали до 4% 
и с тех пор вплоть до настоящего вре-
мени находятся в диапазоне 5–6%. 
Рост иностранных инвестиций в раз-
вивающиеся рынки остановился. На-
чалось падение цен на нефть с пика 
2008 года в $147/барр., которое про-
должалось вплоть до июля 2013 года.

Поскольку экономические власти 
России в «тучное десятилетие», начав-

ИНДЕКС НЕФТИ СОРТА BRENT (СРЕДНЯЯ ЦЕНА БАРРЕЛЯ, $)

0

25

50

75

100

125

15.VIII.18V.17III.16XI.14VII.13IV.12I.11IX.09V.08II.07X.05VII.04III.03IX.01VIII.00V.99XII.97IX.96VI.95II.94XI.92VIII.91




