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Падение российской экономики в 2022 году оказалось не таким значи-
тельным, как предполагали практически все прогнозы. В чем причина 
российской экономической аномалии? Действительно ли экономика 
оказалась устойчива к санкциям? Ответ на эти вопросы, с одной стороны, 
лежит на поверхности, а с другой — требует подробного содержательного 
анализа. В докладе, подготовленном Re: Russia, российские экономисты 
разбирают причины и механизмы атипичной реакции российской эконо-
мики на санкционный шок, ее последствия и сценарии развития событий 
в наступившем 2023 году. 

Главным фактором, позволившим прервать стандартное развитие эконо-
мического кризиса, стали аномально высокие доходы от экспорта энерго-
ресурсов — максимальные за всю историю страны. Введенные санкции 
разогнали масштабы торгового профицита еще больше. В результате, 
в экономике наблюдался избыток денег даже несмотря на гигантский от-
ток капитала. Это и стало основным фактором атипичного кризиса. Через 
разные каналы (крепкий рубль, льготы, кредит, бюджетный стимул) эти 
деньги позволили смягчить действие кризисных факторов, прежде все-
го — последствия оттока капитала, и стимулировать отдельные сектора 
экономики. В итоге, в то время как одни отрасли пережили двукратное 
сокращение, рост в других достигал 20%.

Это не значит, однако, что экономика «выстояла» и преодолела санкцион-
ный удар. Оптимистические показатели отражают не реакцию экономики 
на возникшие дисбалансы, а эффект мобилизации сверхдоходов. В то время 
как созданные санкциями и войной дисбалансы сохранились. И по мере 
того, как доходы будут сокращаться, экономика столкнется с тем самым 
набором проблем, которые характеризуют стандартный экономический 
кризис, — инвестиционный голод, девальвация, хронический бюджетный 
дефицит и сжатие спроса. Кризис, связанный с массированным оттоком 
капитала и изоляцией российской экономики от значительной части меж-
дународных рынков и финансовой системы, для российской экономики 
не позади, а впереди. Этот кризис будет усугублен необратимыми изме-
нениями приоритетов экономической политики. И вопрос только в том, 
в каких формах он будет протекать — хронических или острых.

АТИПИЧНЫЙ КРИЗИС: МЕХАНИЗМЫ, ПОСЛЕДСТВИЯ, 
СЦЕНАРИИ

Сокращение российской экономики в 2022 году оказалось в разы меньшим, 
чем прогнозировалось абсолютно всеми экономистами и экспертами, 
включая российский Центробанк и международные организации. Впро-
чем, вопреки бытующим представлениям, фактические потери россий-
ской экономики в результате вторжения в Украину и беспрецедентных 
международных санкций составили в 2022 году 5,5–6% ВВП. К концу 
2021 года на волне постковидного восстановления и роста экспортных 
доходов экономика вышла на темпы роста выше 5%, и хотя в 2022 году 
рост должен был замедлиться, 3% годового прироста выглядели совер-
шенно реалистично. Таким образом, адекватная оценка потерь экономи-
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ки — это разница между ее ожидаемым ростом и фактическим сжатием 
(2,5–3%). Однако полученная цифра потерь все равно в 2–2,5 раза меньше, 
чем потери при ожидавшемся сокращении ВВП в 2022 году на 8–12%. 
На фоне все более оптимистических данных относительно состояния 
российской экономики МВФ в последнем прогнозе даже предположил 
ее восстановительный рост на символические 0,3% в 2023 году.

Динамика ВВП на душу населения в мире, Иране, Кубе, Мексике и Тур-
ции, 1972–2021, доллары США

Иран и Мексика в начале 1970-х находились на одном уровне развития, имея 
ВВП на душу населения несколько выше среднемирового. Несмотря на иранское 
преимущество нефтяного экспорта, Мексика через 50 лет имеет ВВП на душу 
населения несколько ниже среднемирового, но почти вдвое превосходящий 
показатели Ирана, который, оказавшись под санкциями в 1979 году, так и не достиг 
пока уровня благосостояния начала 1970-х. Турция и Куба также имели в начале 
1970-х близкие результаты. И хотя Куба, находящаяся под санкциями, удвоила 
свой показатель за 50 лет, она почти не сократила разрыв со среднемировым ВВП 
на душу населения. В то время как ВВП на душу населения в Турции вырос за тот 
же период в 3,8 раза и превысил среднемировой на 20%.

ВВП оценен в постоянных долларах 2017 года. Источник: Всемирный Банк (World developments indicators)

Парадокс сложившейся ситуации в том, что показатели российской 
экономики, которые выглядят гораздо лучше ожиданий, не свидетель-
ствуют о том, что экономика устойчива к факторам кризиса. Они свиде-
тельствуют о том, что существуют обстоятельства, которые подавляют 
естественную реакцию экономики на эти факторы. Таким обстоятель-
ством в 2022 году стали аномальные доходы от экспорта энергоноси-
телей. Экономика не «справилась с санкциями», она в силу действия 
отмеченного обстоятельства в слабой мере почувствовала их. И между 
этими двумя оценками есть принципиальная разница.

В нашем предыдущем докладе, посвященном анализу эффекта широких 
международных санкций, мы писали, что страны, способные противо-
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стоять таким санкциям, в долгосрочном периоде несут гораздо бóльшие 
потери. Их экономическая (и политическая) система консервируется, 
мобилизуется под задачу противостояния санкциям («экономика со-
противления»). Общество адаптируется к длительному существованию 
в условиях антисанкционной мобилизации, но, в результате, на длитель-
ный период лишается потенциала и инструментов развития. Потому что 
принимает за данность наличие важных для экономического развития 
ограничений. Так, Иран, находящийся под санкциями с 1979 года, так 
до сих пор и не достиг уровня ВВП на душу населения, который имел 
50 лет назад — в начале 1970-х годов.

Экономический кризис, проявляющий себя в значимом сокращении 
валового продукта и доходов граждан, — это проявление сложившихся 
в экономике дисбалансов. Это болезненный эффект, который подтал-
кивает экономических субъектов и общество в целом к тому, чтобы 
найти способ исправления таких дисбалансов. Наличие обстоятельств, 
которые позволяют в определенном периоде смягчать проявления кри-
зиса, не устраняя дисбалансов, — это максимально неблагоприятный 
в долгосрочной перспективе сценарий. Если у вас болит живот, и это 
аппендицит, а вы глотаете огромное количество обезболивающих, 
то боль может утихнуть, но ваш шанс умереть стремительно возраста-
ет. В то время как операция по удалению аппендицита, хоть неприятна 
в моменте, является простой и стандартной процедурой.

СЦЕНАРИЙ АТИПИЧНОГО КРИЗИСА

Олег Ицкохи в своем разделе показывает, как работает стандартная 
модель развития экономического кризиса и почему она не реализова-
лась в России-2022. Обычно неблагоприятные события, вызывающие 
кризис, провоцируют резкий отток капитала из страны и обесценивание 
национальной валюты. Реагируя на это, резиденты совершают «набег 
на банки» в попытке спасти свои сбережения, это провоцирует кризис 
финансовой системы. Резкое сжатие кредита приводит к остановке про-
изводств и невозможности предприятий исполнять контракты. Кроме 
того, дефицит текущего счета заставляет государство и экономических 
агентов сокращать свои обязательства, урезать расходы, а это ведет 
к дальнейшему сжатию экономической активности, снижению спроса 
и росту безработицы.

Однако в российском случае 2022 года главным фактором, предотвратив-
шим такой сценарий, являлись исключительно высокие доходы экономики 
от экспорта энергоресурсов. Более того, негативный шок санкций (обвал 
импорта, сокращение связей с западными экономиками, отток капитала) 
сопровождался дополнительным ростом этих доходов вследствие дальней-
шего роста цен на энергоресурсы. Это и стало основным антикризисным 
фактором, действовавшим в противоположном направлении.

На первом этапе, показывает Олег Ицхоки, сочетание фундаменталь-
ного фактора — большого положительного сальдо торгового баланса 
и административные меры ЦБ, который просто закрыл на некоторое 
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время банковскую систему, — предотвратили «набег на банки» и кризис 
финансовой системы. А резкое сокращение импорта привело к тому, что 
положительное сальдо торгового баланса достигло гигантских разме-
ров: экспортные доходы росли, а расходы на импорт резко сократились. 
Экономика потребляла гораздо меньше того, что (в стоимостном выра-
жении) она «производила».

По сути, полуизолированная от внешнего мира экономика была залита 
деньгами. В такой ситуации государство не только не нуждалось в огра-
ничительных мерах по расходам (austerity measures), но, напротив, широко 
предоставляло льготы предприятиям, а затем и наращивало расходы. 
Однако и прочие экономические агенты в большинстве слабо чувствова-
ли давление кризиса — продолжали исполнять контракты, выплачивать 
зарплаты даже в условиях резкого падения производства и пр.

Несмотря на это, неверно говорить, что санкции не работают. Однако 
различные блоки санкционной политики могут действовать в разных 
направлениях. В результате, например, выяснилось, что санкции про-
тив импорта не усиливают, а смягчают эффект финансовых санкций, 
введенных одновременно с ними. Но главное, что в ситуации изоби-
лия внешнего финансирования даже мощные шоки, которые в норме 
вызывают цепочку негативных последствий, оказываются сглажены, 
а механизмы трансмиссии кризиса подавлены. В данном случае, помимо 
прерывания импорта, наиболее мощным шоком стал отток капитала, 
однако невероятный приток экспортного финансирования помог эко-
номике не заметить этого шока.

ДОХОДЫ, ЗАПАСЫ, КРЕПКИЙ РУБЛЬ И БЮДЖЕТНЫЙ СТИМУЛ

Олег Вьюгин в своем разделе показывает, как этот сценарий атипично-
го кризиса работал в реалиях российской экономики. По его мнению, 
кардинально смягчили эффект санкционного шока четыре основных 
фактора.

Прежде всего, как уже было сказано, это высокие доходы от экспорта 
нефти и газа: в стоимостном выражении они выросли почти в полтора 
раза (с $245 млрд в 2021 году до примерно $345 млрд). Руководство ФТС 
заявило, что в 2022 году в целом российский товарный экспорт вырос 
в стоимостном выражении на 18%. Таким образом, он должен был до-
стичь $580 млрд, что является абсолютным рекордом: среднегодовые 
экспортные доходы России от торговли товарами в 2000-х годах состав-
ляли $225 млрд, а в 2010-х — $430 млрд.

Вторым фактором стали накопленные складские и финансовые резервы, 
образовавшиеся по итогам 2021 года. Как уже было сказано, постковид-
ное восстановление и рост цен на энергетические товары позволили 
экономике выйти к концу 2021 года на темпы роста около 5%. Экономи-
ческие агенты формировали запасы в расчете на рост. Сальдированный 
финансовый результат предприятий по итогам 2021 года примерно в три 
раза превышал результат предыдущего. Это повышало их устойчивость 
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к шоку. Резкое падение прибыли корпоративного сектора проявило себя 
лишь к третьему кварталу 2022 года.

Третьим фактором стала активная переориентация внешней торговли 
на страны, не присоединившиеся к санкциям (прежде всего — азиатские). 
Наличие финансовых ресурсов и крепкий рубль сделали возможным 
быстрое наращивание импортных поставок по новым каналам. Укрепле-
ние рубля, ставшее результатом роста торгового профицита, увеличило 
финансовые ресурсы корпоративного сектора в долларовом выражении, 
что и стало главной причиной быстрого восстановления импорта. Нако-
нец, четвертым фактором стало мощное наращивание государственных 
расходов, которые выросли на 25% по сравнению с предыдущим годом: 
экономические власти мобилизовали и влили в экономику около 5,5 трлн 
рублей (4% ВВП в ценах 2021 года), сыгравших роль бюджетного стимула 
беспрецедентного масштаба.

УСТОЙЧИВОСТЬ ВЫПУСКА И СКРЫТОЕ ПЕРЕРАСПРЕДЕЛЕНИЕ

Евсей Гурвич, объясняя механизмы смягчения шока, связанного с об-
валом импорта, и улучшения показателей выпуска промышленной 
продукции, показывает, как в этих показателях скрыты потери в бла-
госостоянии населения.
Фактор запасов играл огромную роль на первом этапе кризиса; в ре-
зультате во втором квартале 2022 года прирост запасов материальных 
оборотных средств оказался на 1,1 трлн. рублей меньшим, чем годом 
ранее. Это позволило предприятиям справиться с первоначальным шо-
ком. Кроме того, резкое сокращение импорта стимулировало процессы 
импортозамещения. В экономической статистике они отражаются как 
рост выпуска в соответствующих отраслях, но в то же время являются 
потерей в благосостоянии граждан: они вынуждены замещать выпавшие 
импортные товары другими, которые представлялись им раньше неоп-
тимальными с точки зрения цены-качества. Стандартная экономическая 
статистика не отражает этих потерь, но расчеты показывают, что в це-
лом они достигают очень значительных масштабов. Стоит иметь в виду, 
что эти потери будут нарастать со временем в условиях ограниченной 
конкуренции доступного импортного предложения.

Третьим фактором, микшировавшим сокращение выпуска, стало 
наращивание производства в оборонной промышленности, которое 
позволило обрабатывающему сектору продемонстрировать не столь 
сильное падение по итогам года (–4,6% в целом при падении в отдель-
ных отраслях на 15–50%). Однако, как и в предыдущем случае, речь идет 
о потерях в благосостоянии граждан: резкое падение производства 
в отраслях, производивших потреблеямые ими товары (автомобили, 
бытовая техника, лекарства), компенсировалось ростом выпуска про-
дукции, которая к потреблению не имеет никакого отношения (прежде 
всего в оборонной промышленности). Здесь вновь экономическая 
статистика скрывает процесс перераспределения издержек между 
различными секторами и экономическими агентами. В итоге, граж-
дане не осознают, что оптимистические показатели экономической 
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статистики не результат ее «здоровья», а отражение долгосрочных 
потерь в их благосостоянии.

Добавим к этому, что в условиях демократии или более сбалансированной 
и плюралистичной политической системы вопросы о том, имеют ли эти 
потери в благосостоянии граждан смысл, достаточно ли важны цели, 
ради которых делается выбор в пользу такого сценария, обязательно 
стали бы предметом острой дискуссии. Однако в условиях репрессив-
ного авторитарного режима граждане не имеют возможности повлиять 
на выбор целей и стратегий государственной политики и защитить себя 
от подобного перераспределения издержек.

Так или иначе разброс динамики различных отраслей хорошо иллю-
стрирует и эффект «перераспределения», и атипичность российского 
кризиса. В норме, реагируя на макроэкономические условия, различ-
ные отрасли и сектора движутся, хотя и с разной скоростью, но в одном 
направлении. В российской промышленности 2022 года мы наблюдаем 
одновременно как обвал в одних отраслях, так и компенсирующий его 
в агрегированной статистике значительный рост в других.

Производство табачных изделий	 124

Производство готовых металлических изделий	 118

Производство и распределение газообразного топлива	 110

Производство текстильных изделий	 86

Обработка древесины	 80

Производство лекарственных средств	 59

Производство резиновых изделий	 60

Производство химических продуктов и химических веществ	 91

Производство машин и оборудования, не включенных в другие группировки	 87

Производство компьютеров, электронных и оптических изделий	 91

Производство автотранспортных средств	 47

Ремонт и монтаж машин и оборудования	 89

Источники: Росстат, НИУ ВШЭ

Отрасли максимального роста/снижения выпуска в обрабатывающей 
промышленности в 2022 году, объем выпуска в % к декабрю 
предыдущего года
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МОДЕЛЬ ВЫЖИВАНИЯ: КРИЗИСНАЯ АДАПТИВНОСТЬ
И ДОЛГОСРОЧНАЯ СТАГНАЦИЯ

Андрей Яковлев обращается к анализу микроуровня — антикризис-
ных стратегий предприятий и регулирующих органов — и показывает, 
что кризис является своего рода нормой и modus vivendi российских 
предприятий. Они вынуждены быть постоянно готовыми к решениям, 
которые отвечают на созданные для них властями нерациональные 
и дискомфортные условия, на резкие перепады макроэкономических 
условий, связанных с волатильностью цен на нефть, и пр. Такая готов-
ность требует от них экономически неоптимального поведения: поддер-
жания нерационально высоких запасов, сохранения работников, которые 
в данный момент не нужны, и пр. Однако именно это экономически 
неоптимальное поведение позволяет им выживать в условиях очередного 
кризиса или турбулентности. В результате, происходит специфический 
«естественный отбор» предприятий, условием успеха в котором является 
выбор в пользу стратегии выживания, а не стратегии развития.

В то же время российские экономические власти, в течение последних 
15 лет имевшие дело по крайней мере с тремя крупными кризисами, 
постоянно наращивали навыки антикризисной экономической полити-
ки, ставшие важнейшим элементом их профессиональной ориентации. 
Пакеты антикризисных мер становились все более отработанными 
и вводились все более оперативно. Весной 2022 года, наряду с экстраор-
динарными мерами ЦБ по стабилизации валютного рынка, правитель-
ство оперативно использовало механизмы господдержки, которые уже 
были отработаны и показали свою эффективность в прошлом кризисе — 
в 2020 году. К этому можно добавить, что в экономической политике 
2010-х годов вообще цели «устойчивости», то есть готовности к кризису, 
превалировали над целями «развития», то есть максимизации роста 
экономики. Это проявлялось, в частности, в том, что экономические 
власти настороженно относились к притоку внешнего финансирования, 
опасаясь в своем «кризисном мышлении», что его отток усилит эффект 
ожидаемого кризисного события.

Более того, в России выработалась специфическая модель антикризис-
ного управления, в рамках которой сверхцентрализованная система 
управления в критических ситуациях проявляет гибкость, передавая 
полномочия на уровень регионов, и включает механизмы координации 
местных властей и бизнеса, пишет Андрей Яковлев. Иными словами, 
система управления настроена таким образом, что сдерживает за счет 
сверхцентрализации потенциал развития экономики, но в то же время 
накапливает значительный ресурс противостояния кризисам и адап-
тации к ним. В конечном итоге эта кризисная адаптивность позволяет 
сохранять сдерживающую экономику сверхцентрализованную модель 
в длительном периоде, определяя траекторию долгосрочной стагна-
ции. В последнее десятилетие экономика России росла темпами около 
1% в год (при темпе роста мировой экономики 2,6%), 2021 год улучшил 
этот показатель до 1,5%, однако кризис 2022-го возвращает долгосрочные 
темпы обратно к норме стагнации.
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КРИЗИС ПОЗАДИ ИЛИ ВПЕРЕДИ?

Даже нормализация экспортных доходов, то есть сокращение их на $100–
150 млрд, начнет раскручивать сжатую в прошлом году спираль кризиса 
в обратном направлении.

Макроэкономическая ситуация в 2023 году будет принципиально отли-
чаться от 2022-го, пишет Олег Ицхоки. 2022 год был годом импортных 
санкций, разрушения и перестройки цепочек поставок в условиях избы-
точного финансирования и колоссального притока валютных доходов. 
2023 год, наоборот, станет годом относительно адаптированных цепочек 
поставок, но одновременно и годом снижения экспортных доходов и ва-
лютного финансирования в условиях постоянного бюджетного дефицита. 
В этом смысле 2023 год может оказаться гораздо более похожим на ти-
пичный кризисный эпизод (sudden stop), когда экономика страдает от 
сокращения притока капитала, давления девальвации и нарастающих 
проблем с финансированием всей экономики — и банковской, и про-
изводственной ее части.

Чистый отток частного капитала, по расчетам ЦБ, составил в 2022 году 
$250 млрд, то есть примерно 12% ВВП, и стал рекордным за всю историю. 
Однако в прошедшем году его эффект компенсировался профицитом 
внешней торговли, практически равным ему по объему ($280 млрд), что 
позволило наращивать государственные расходы, поддерживало бан-
ковскую систему и доступность кредита, а также доступность импорта 
за счет крепкого рубля. Сокращение профицита в следующем году по-
высит напряжение по всем этим направлениям, и вопрос состоит только 
в масштабах этого сокращения и, соответственно, остроте нарастающих 
проблем.

Основным фактором макроэкономического риска в 2023 году является 
истощение немонетарных источников макроэкономической стабиль-
ности, пишет Олег Вьюгин. Достижение в 2023 году планового уровня 
нефтегазовых доходов в 8 трлн выглядит все более проблематичным. Так, 
в январе 2023 года доходы бюджета сократились на треть по сравнению 
с январем прошлого года, в то время как расходы увеличились на 60%. 
Бюджетный стимул, задействованный в этом году и ограничивший 
спад, будет трудно обеспечить в следующем году без инфляционных 
последствий. А попытки мобилизовать внутренние заимствования 
сверх запланированных 3 трлн рублей потребуют слишком активного 
задействования пирамиды рефинансирования ОФЗ в операциях РЕПО 
с Банком России.

Таким образом, для выполнения планов по финансированию бюджет-
ных расходов придется привлечь из ФНБ не 3 трлн рублей, а 6 трлн, 
что в нынешних обстоятельствах тоже можно отнести к монетарному 
финансированию дефицита бюджета. Это создаст риск разворота ин-
фляции к росту, и ЦБ придется повышать ставку рефинансирования. 
Благодаря инерционности инфляционных процессов и наличию запаса 
финансовых ресурсов в государственном и корпоративном секторе шансы 
пройти 2023 год без разрушения финансовой стабильности сохраняют-



10

ся, но в следующие годы без существенного урезания государственных 
расходов она будет фатально разрушена.

Помимо оттока капитала, определяющего недостаток инвестиционных 
средств, дополнительным ограничением финансирования в реальном 
секторе станет «вытеснение инвестиций» (crowding out), то есть заме-
щение их государственными заимствованиями, пишет Евсей Гурвич. 
Здесь накладываются несколько процессов: с одной стороны, увеличение 
долгового финансирования бюджетного дефицита, с другой, выход зару-
бежных инвесторов как из валютных, так и из рублевых государственных 
облигаций. Это означает, что властям придется не только обеспечивать 
дополнительные чистые заимствования, но еще и замещать уходящий 
с рынка госдолга иностранный капитал дополнительными внутренними 
заимствованиями.

Помимо этого, существует ряд структурных и конъюнктурных рисков. 
Так, достаточно значимым фактором выглядит дефицит квалифициро-
ванных трудовых ресурсов, который уже в текущем году внес свой вклад 
в сдерживание экономической динамики и рост зарплатных издержек. 
Новые волны фронтовой мобилизации и бегства населения от нее будут 
его увеличивать. Кроме того, если импорт современного оборудования 
и трансферт технологий останутся недоступными из-за технологических 
санкций, то в динамике производительности труда начнет проявлять себя 
нарастающая технологическая отсталость промышленности. Наконец, 
население страны сосредоточено в ее европейской части, а логистическая 
инфраструктура торговли была ориентирована на извлечение преимущества 
из соседства с Европой и интеграцию с европейскими рынками. Теперь 
и импорт, обеспечивающий потребление, и экспорт идут преимущественно 
через Азию, это увеличивает транспортное плечо и создает потребности 
в создании новой инфраструктуры и соответствующих инвестициях.

ОПРЕДЕЛЕННОСТЬ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ 
И НЕОБРАТИМЫЕ ИЗМЕНЕНИЯ

Еще один важный фактор, который редко учитывается в экономиче-
ских прогнозах, но, в действительности, оказывает огромное влияние 
на поведение экономических агентов и экономическую политику, — это 
неопределенность, пишет Евсей Гурвич. Этот фактор трудно измерить, 
но высокая неопределенность толкает бизнес к тому, чтобы отклады-
вать решения об инвестициях и приеме работников, банки — повышать 
кредитные ставки, включая в них дополнительные риски, а граждан — 
накапливать сбережения за счет сокращения потребительских расходов. 
Кроме того, неопределенность резко снижает эффективность инструментов 
экономической политики, в силу чего правительству и Центральному 
банку приходится прибегать ко все более сильным мерам.

В 2022 году степень неопределенности была максимальной со времен 
дефолта 1998 года, что проявлялось в рекордном размахе колебаний 
курса доллара и многократном пересмотре оценок годового спада ВВП. 
Однако в следующем году эффекты неопределенности поменяют свой 
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знак. И это усилит риски, связанные с экономической политикой. Вряд 
ли кто-то может сейчас сказать, будут ли в ближайшей перспективе по-
вышаться налоги (скорее — да), какие новые санкции будут вводиться 
и какие шаги российские власти будут вынуждены предпринять в ответ 
на изменение конъюнктуры.

Весьма вероятно, что высокая неопределенность и ухудшение конъ-
юнктуры спровоцируют попытки ограничений степеней свободы 
экономических агентов (введения элементов планирования, усиления 
государственного регулирования и т.п.), пишет Гурвич. Напряжение 
государственных финансов и другие риски, ведущие к ухудшению эко-
номического положения и падению реальных доходов населения, могут 
вызвать ответную реакцию властей — дальнейшее повышение налогов 
и усиление государственного влияния на коммерческий сектор, что, 
в результате, усугубит снижение эффективности производства, вторит 
ему Олег Вьюгин.

Основная тенденция сейчас состоит не в движении навстречу кризису, 
а в постепенной «советизации» экономики в надежде его избежать, 
резюмирует Гурвич. Этот общий тренд имеет множество проявлений: 
быстрое отгораживание российской экономики от мировой, повышение 
формальной и неформальной роли государственного сектора, увели-
чение бюджетных расходов на оборону и безопасность и расширение 
военного производства.

Природа этой «советизации» связана не со стремлением отказаться 
от рыночной экономики как таковой, но с наличием политических 
целей, которые безусловно превалируют над экономическими. Это за-
дачи противостояния Западу и санкциям, во-первых, и милитаризации 
страны и экономики, во-вторых. При этом курс милитаризации вы-
глядит стратегическим выбором, который останется в ряду первичных 
целеполаганий даже в случае, если активные боевые действия в Укра-
ине прекратятся в этом году. В этом смысле экономическая политика 
действующего в России режима претерпела необратимые изменения, 
последствия которых в прошедшем году — опять же — были задрапиро-
ваны рекордным рентным финансированием. В результате, наращивание 
военного производства парадоксальным образом помогало экономике 
демонстрировать отсутствие кризиса. Но уже в следующем году кон-
фликт политических приоритетов и экономической целесообразности 
проявит себя достаточно остро.
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КРИЗИСНОЕ ИЗОБИЛИЕ: ПОЧЕМУ НЕ СЛУЧИЛОСЬ 
КОЛЛАПСА РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ И СТОИТ ЛИ ЖДАТЬ 
ЕГО В БУДУЩЕМ? 
 

 Олег Ицхоки 
Профессор Университета Калифорнии, Лос-Анджелес 

КЛАССИЧЕСКАЯ МОДЕЛЬ КРИЗИСА: «НАБЕГ НА БАНКИ»

Когда говорят «кризис», подразумевают, как правило, какой-то од-
номоментный коллапс, который часто имеет форму банковского или 
финансового кризиса, либо действительно резкое падение экономи-
ки — остановку большого числа производств. То, что мы наблюдаем 
в российской экономике, является скорее медленным сползанием 
вниз — за исключением первого месяца войны, марта, когда на самом 
деле все происходящее выглядело как банковский, финансовый и ва-
лютный кризис одновременно.

Оказалось, что в российской экономике есть три фактора, которые 
действовали в этой комбинации войны, санкций и накопленных эко-
номических условий: во-первых, это огромный профицит торгового 
баланса, во-вторых — профицит бюджета, который также был связан 
с высокими экспортными ценами на энергоносители, в-третьих, рос-
сийская экономика не была долларизована.

И когда экономисты спрашивают, почему не реализовались равновесия 
с набегом на банки и последующим банковским и финансовым кризи-
сом, то возникает встречный большой вопрос. Может ли вообще такой 
кризисный сценарий реализоваться при наличии данных трех условий: 
профицита торгового баланса, профицита бюджета и отсутствия дол-
ларизованных контрактов внутри экономики? Если бы любого из этих 
факторов не было, то масштабный финансовый кризис был бы весьма 
вероятным сценарием.

Но есть и второе обстоятельство. Когда мы думаем про «набег на банки» 
как спусковой крючок кризиса с помощью экономических моделей, мы 
не предполагаем (см., например, модель Даймонда–Дибвига, за которую 
они получили Нобелевскую премию в 2022 году), что государство может 
просто взять и «закрыть» банковскую систему на несколько недель. 
В экономических моделях планировщик этого допускать не хочет, по-
скольку если банковская система поставлена на паузу и невозможно 
получить финансирование для потребления и инвестиций, это слишком 
сильно влияет на благосостояние людей. А Центральный банк России 
фактически остановил функционирование банковской системы. Почему 
в российской экономике оказалось возможным закрыть банковскую 
систему на недели и таким образом ее стабилизировать? Почему рос-
сийскому Центробанку настолько проще это делать: захотел — поднял 
процентную ставку до 20–25%, захотел — вообще запретил банкам вы-
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дачу денег населению. Конечно, это очень мощный инструмент с точки 
зрения остановки банковского кризиса, но почему этот инструмент 
обычно недоступен в других странах? Это существенный вопрос для 
экономического моделирования.

Комбинация фундаментальных факторов, в первую очередь колоссаль-
ный торговый профицит в результате рекордных экспортных доходов 
и снизившегося импорта, и агрессивная политика по стабилизации 
банковско-финансовой системы в совокупности позволили избежать 
равновесия с набегом на банки, которое существенным образом изменило 
бы весь макроэкономический ландшафт России в 2022 году. В результате 
после стабилизации банковской системы вместо острого кризисного 
сценария реализовался инерционный макроэкономический сценарий 
с постепенным сжатием и стагнацией экономики.

ПАРАДОКС САНКЦИЙ В УСЛОВИЯХ ТОРГОВОГО ПРОФИЦИТА

Дальше российская экономика оказалась в ситуации, когда в течение 
месяцев экспорт был в несколько раз выше импорта. Существенный 
профицит торгового баланса наблюдался еще в 2021 году по мере ро-
ста цен на энергоносители в результате выхода из ковидного кризиса 
и ожидания войны, нараставшего в конце года. А с марта этот профицит 
увеличился кратно, как из-за существенного скачка цен на энергоно-
сители, так и вследствие санкций, сокративших российский импорт 
вдвое. По результатам 2022 года профицит торгового баланса в долях 
ВВП будет больше 10%. И это больше, чем в Китае на пике экспортного 
роста середины 2000-х годов.

Поскольку экспорт — это часть производства, а импорт — часть по-
требления, такая ситуация означает, что разрыв между выпуском и по-
треблением — более 10% ВВП. Это беспрецедентный разрыв, наличие 
которого объясняет, почему не случилось ситуации (экономисты называ-
ют ее «sudden stop» — «внезапная остановка»), когда происходит резкий 
отток капитала на фоне дефицита торгового баланса и это провоцирует 
финансовый кризис.

Обычно кризис случается в ситуации торгового дефицита. Например, 
в Греции в начале 2010-х годов, в Аргентине в 2001 году и во многих дру-
гих случаях, где накладывались два фактора: большой торговый дефицит 
и остановка притока капитала (кредитования). В России была принципи-
ально другая ситуация: с одной стороны, действительно, заимствовать 
на международных рынках было нельзя, но заимствовать никому и не нужно 
было. И в этом огромное отличие России от других стран — ей не нужно 
было вводить режим жесткой экономии («austerity»), которому приходится 
следовать странам в условиях, когда приток денег заканчивается, а торго-
вый баланс находится в дефиците. Государству не нужно было проводить 
политику «austerity», когда недовыплачиваются или снижаются зарплаты 
и пенсии, чтобы справляться либо с дефицитом торгового баланса, либо 
с бюджетным дефицитом. В России была обратная ситуация — приток 
валюты колоссальный, а купить многие импортные товары нельзя.
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Оказалось, что комбинация финансовых и импортных санкций в от-
сутствие экспортных санкций просто очень плохо работает в короткой 
перспективе. Это не значит, что санкции не работают или не эффектив-
ны. Это большой вопрос — были ли санкции эффективными с точки 
зрения западных стран? И на него нельзя ответить быстро. Но можно 
констатировать, что комбинация импортных и финансовых санкций (при 
отсутствии экспортных) не достигает целей, если цель — это финансо-
вый кризис. Она, наоборот, финансовый кризис оттягивает. Потому что 
сохраняется приток денег от экспорта, но нет возможности их тратить, 
а значит, нет нехватки финансирования и не нужно проводить полити-
ку «austerity», которую с огромными трудностями проводила Европа 
в 2010–2012 годах.

Если на это накладываются экспортные санкции, то у страны есть большая 
потребность «занимать», чтобы с этими санкциями справиться. В этом 
случае отсекаются источники дохода, альтернатива им — заимствова-
ния. Но так как потребности брать в долг нет, то финансовые санкции 
не дают значимого эффекта.

В этом смысле, мне кажется, комбинация санкций против России после 
вторжения в Украину была такой, которая была политически возможна 
для западных стран, а не такой, которая могла привести к финансовому 
кризису в России. Импортные санкции медленно и планомерно рабо-
тают на снижение производственного потенциала, но не дают острых 
кризисных проявлений.

В целом у нас есть теперь понимание, что импортные санкции частично 
нивелируют эффект финансовых санкций, а экспортные санкции, наобо-
рот, его усиливают (наша с Дмитрием Мухиным новая статья объясняет 
это теоретически). Это не означает, что импортные санкции не работают, 
но они сглаживают потенциальный кризисный эффект от финансовых 
санкций, снижая дефицит валюты на внутреннем рынке. 

ПАРАДОКСЫ КРИЗИСНОГО ИЗОБИЛИЯ

Еще один парадокс: почему не произошло домино банкротств? Не-
которые нарушения контрактов были, в том числе, например, дефолт 
по лизинговым контрактам всех самолетов. Но в другую сторону, 
не в сторону России: был дефолт России в сторону ирландских фирм. 
Но почему в российской экономике не произошла волна дефолтов, 
когда фирмы говорили бы: «Обстоятельства изменились, мы не мо-
жем больше платить»? В принципе, потенциально волна нарушений 
контрактов могла быть — если какие-то контракты нарушены, почему 
цепочкой не рушатся другие?

Видимо, ответ здесь такой же — в экономике было очень много денег. 
Нарушать контракты имеет смысл, когда денег мало и их не хватает, 
а когда экономика залита деньгами, видимо, можно позволить себе 
бизнес «as usual», даже несмотря на то что какие-то контракты были 
вынужденным образом нарушены войной.
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Рынок труда — это еще один большой парадокс. Мы видим в данных, 
что часть производств остановилась, например многие отрасли ма-
шиностроения упали на 80% и более. Для меня большая загадка, как 
может быть, что целая группа производств может просто остановиться 
на месяцы и это не приводит ни к каким кризисным явлениям? Почему 
мы не увидели в данных никакого всплеска безработицы? Понятно, что 
на многих предприятиях это какая-то «полузанятость», а не полная заня-
тость. Но хочется понять количественно эту ситуацию: как возможно, что 
целый ряд технологических производств остановился, а безработицы нет.

Это большая загадка, как рынок труда может находиться в таком со-
стоянии. Вероятно, это нерыночное равновесие, которое объясняется 
тем, что, опять же, деньги есть, государство раздавало в первые месяцы 
довольно много субсидий компаниям напрямую из бюджета. И полу-
чается, что острой потребности увольнять не было. Но что произошло 
с более мелкими предприятиями? Если с большими предприятиями 
понятно — они координируют свою политику занятости с государством, 
то почему у нас не было безработицы, вызванной увольнениями с более 
мелких предприятий? У меня нет хорошего объяснения, что происходило 
с рынком труда и какими механизмами это компенсировалось.

Еще один парадокс — каким образом это все сходится в ВВП, если есть 
ряд отраслей, которые падают на 30–90%, а ВВП падает лишь на 3%. 
Возможно, все эти отрасли имеют очень малый вес в структуре произ-
водства, но это кажется маловероятным или удивительным.

Необходимо, естественно, учитывать, что были и отрасли, которые вы-
росли в результате ограничения импорта и замещения его собственным 
производством. Если нельзя купить импортные товары и услуги, то растет 
спрос на внутренние товары и развлечения, внутренние путешествия. 
Это отрасли, где я ожидал бы более существенного роста, чем тот, что 
показывают данные. И это тоже удивительно. То есть те шоки, которые 
мы видим и которые связаны с масштабным падением импорта, в дей-
ствительности, достаточно слабо отражаются в российской экономи-
ческой статистике.

Похоже, что мы наблюдаем ситуацию, в которой есть большое количе-
ство мощных шоков, но каким-то образом, когда все они сложились, 
кризисного падения ВВП и занятости не произошло. И опять же: это, 
может быть, не так удивительно на фоне высоких доходов от экспорта 
и того, что в результате потребительский спрос оставался на высоком 
уровне. Обычно, когда мы говорим про кризисы в западных экономиках, 
они связаны с тем, что внутренний спрос сильно сжимается вследствие 
роста неопределенности и снижения потребления в пользу сбережений. 
В России, надо констатировать, внутренний спрос в результате всех этих 
шоков упал не слишком значительно.

Теперь импорт восстанавливается, мы это видим из данных других 
стран. Он упал в два раза к маю, а к августу он восстановился больше 
чем на половину от этого, то есть до 75–80% от предвоенного уровня. 
А из ряда стран — например, Турции — импорт вырос в три-четыре раза. 
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Хотя сейчас это вопрос композиции: переплачивают ли за те же самые 
товары, доставленные теперь через Турцию, или приходится покупать 
товары более низкого качества? Возможно, расходы на импорт выросли 
во многом из-за более высоких цен и дополнительных логистических 
и транспортных издержек, а объемы импорта в действительности со-
кратились сильнее. Тем не менее можно предположить, что основная 
часть импорта, за исключением отдельных категорий, за которыми 
пристально следят, так или иначе со временем восстановится.

Но уже с 2023 года основные внешние ограничения будут связаны со сжа-
тием экспорта, а не импорта. То есть импорт в долгосрочной перспективе 
будет низким, но не потому что нельзя будет обойти ограничения (они 
по узкому кругу товаров будут существовать, но для общего импорта 
это не так важно). Главные ограничения будут связаны с тем, что Рос-
сия потеряет часть экспортных доходов, и импорт не сможет расти уже 
по этой причине.

ПАРАДОКС ВАЛЮТНОГО КУРСА

Сегодняшний обменный курс в России вполне можно назвать рыночным. 
В частности, у Центрального банка есть сильные ограничения в том, как он 
может на этот курс влиять. Центробанк хотел бы, чтобы курс был слабее, 
но в данных условиях это сложно сделать (подробнее об этом написано 
в нашей с Дмитрием Мухиным статье «Санкции и обменный курс»).

В то же время этот курс не вполне рыночный. Что в нем нерыночное? 
Он перестал быть инвестиционным. То есть иностранные инвесторы 
больше не могут инвестировать в рублевые активы. Это означает, что 
международный финансовый сектор больше не дисциплинирует дина-
мику курса рубля — и рубль в основном реагирует на текущие факторы, 
а не на ожидания будущего. Международные спекулянты могли бы в те-
чение года играть на понижение рубля в ожидании экспортных санкций, 
вступающих в силу в декабре 2022 года и феврале 2023-го, но они в этом 
рынке больше не участвуют. У российских же вкладчиков ограниченные 
возможности заниматься подобного рода спекуляциями.

Но при этом торговый баланс остается как равновесное условие, и остается 
внутренний спрос на валюту и на рубли. Потому что сейчас, в принципе, 
ограничения внутри России, которые были введены весной и которые 
экономисты назвали «финансовыми репрессиями», практически убраны. 
В этом смысле российские домашние хозяйства и фирмы могут решать, 
в какой валюте им сберегать, и вот это равновесное условие вполне себе 
присутствует. Но так или иначе сейчас обменный курс определяется, 
в первую очередь, торговым балансом экспорта и импорта. Колоссаль-
ный профицит — это приток валюты.
У Центрального банка отняли инструмент, которым он всегда сглажи-
вал обменный курс. То есть ЦБ после заморозки активов и попадания 
под санкции не мог продолжать обычную политику покупки и продажи 
валюты, чтобы сглаживать обменный курс. Поэтому обменный курс 
сначала ушел до 125–130 рублей за доллар и появился параллельный 
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розничный курс, который доходил до 150 рублей за доллар. Поскольку 
Центральный банк потерял инструмент его сглаживания, им пришлось 
вместо простого инструмента покупки-продажи валюты использовать 
необычные инструменты финансовых репрессий (ограничения конвер-
тации валюты, снятия со счетов, удержания валютной выручки, вывода 
валюты за границу). И весь март и апрель — это был период финансовых 
репрессий плюс очень высокая процентная ставка по рублям. Такие 
меры со стороны ЦБ позволили стабилизировать спрос на валюту. А уже 
начиная с марта и в особенности в апреле это был профицит торгового 
баланса, который определял, почему рубль такой крепкий.

Теперь у ЦБ остались очень ограниченные инструменты, чтобы манипу-
лировать курсом. Их, по большому счету, два. Один — это печатать деньги. 
Но это просто монетарная политика, ее ослабление, которое со временем 
приведет к девальвации, а не что-то связанное с обменным курсом. Чтобы 
непосредственно влиять на курс, ЦБ должен покупать валюту на рынке.

В то же время, как я понимаю, ЦБ не очень хочет покупать валюту, по-
тому что опасается дополнительных раундов санкций. И в этом смысле 
инструменты влияния у него достаточно ограничены. Поэтому мне 
кажется, что об этом курсе надо думать как о равновесном, определя-
емом в первую очередь балансом экспорта и импорта. И со временем, 
по мере того как экспорт будет снижаться в результате новых санкций, 
мы увидим девальвацию.

СТАНЕТ ЛИ 2023-Й ГОДОМ КЛАССИЧЕСКОГО КРИЗИСА?

Как представляется, ключевым фактором, обеспечившим относительно 
слабое воздействие санкционных мер на экономику, стали аномально 
высокие доходы от экспорта, антикризисный эффект которых был 
усилен ограничениями на импорт. В такой ситуации эффект финансо-
вых санкций был нивелирован, а эффект многих стандартных шоков 
оказался ослабленным. Не возникло значительной проблемы в связи 
с оттоком капитала, в частности — необходимости в политике эконо-
мии («austerity»), не случилось сильного, по-настоящему кризисного 
сжатия внутреннего спроса. Те же эффекты наблюдаются и на уров-
не фирм, которые не стояли перед необходимостью ни отказываться 
от выполнения контрактов, ни срочно и массово увольнять работников. 
Административные решения — возможность произвольно «закрыть» 
банковскую систему на некоторое время — также сыграли свою роль, 
но скорее краткосрочную.

Курс рубля перестал был опережающим индикатором, поскольку 
он во многом отрезан от международного инвестиционного рынка, 
и таким образом остался в основном рыночным, но в первую очередь 
отражает сейчас текущую ситуацию с торговым балансом, а не общую 
ситуацию в экономике. Ожидаемое снижение экспортных доходов 
и восстановление импорта будут создавать давление в сторону осла-
бления рубля. ЦБ может временно замедлить это ослабление продажей 
валютных резервов. В то же время необходимость инфляционного фи-
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нансирования бюджетного дефицита также будет создавать давление 
в сторону ослабления рубля, и первая половина 2023 года будет отражать 
противостояние этих факторов.

Макроэкономическая ситуация в 2023 году будет принципиально отли-
чаться от 2022 года. 2022 год был годом импортных санкций, разруше-
ния или подстройки существовавших цепочек поставок и построения 
альтернативных цепочек в условиях избыточного финансирования 
и притока валютных доходов. 2023 год, наоборот, станет годом относи-
тельно адаптировавшихся цепочек поставок, но одновременно и годом 
снижения экспортных доходов и притока валютного финансирования 
в условиях постоянного бюджетного дефицита. В этом смысле 2023 год 
будет гораздо больше, чем 2022-й, похож на типичный международный 
кризисный эпизод (то, что мы называем «sudden stop») со снижением 
притока капитала, девальвационным давлением и нарастающими про-
блемами с финансированием всей экономики — и банковской, и про-
изводственной ее части.
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ФАКТОРЫ «СМЯГЧЕНИЯ» В 2022 ГОДУ И КРИЗИСНЫЕ 
ФАКТОРЫ В 2023-М  
 

 Олег Вьюгин 
Профессор НИУ ВШЭ, в 1996–1999 годах — заместитель 
министра финансов РФ, в 2002–2004 годах — первый 
заместитель председателя Банка России 

ЧЕТЫРЕ ОСНОВНЫХ ФАКТОРА СМЯГЧЕНИЯ КРИЗИСА

Основным фактором, поддержавшим в прошедшем году российскую 
экономику в условиях санкционного режима, безусловно, стали рекордно 
высокие доходы бюджета от экспорта энергоресурсов. Люди забыли, что 
цены на нефть могут оставаться высокими, а мир не может отказать-
ся от российских ресурсов в один момент, поэтому объемы экспорта 
оставались достаточно большими, а нефтетрейдеры, которые в апреле 
приостановили покупки российской нефти, уже в мае вернулись к тор-
говым сделкам. 

По этой же причине все финансовые институты страны не могли быть 
одномоментно изолированы от мировой системы передачи финансовой 
информации. Таким образом ресурсы действительно продолжали прода-
ваться в объемах, сопоставимых по физическим показателям с объемами 
2021 года, а цены при этом оказались на 50% выше. В результате, выручка 
от экспорта нефти и газа в 2022 году, по оценке Минэкономразвития 
РФ, составит $337 млрд против 245 млрд в 2021-м. 

Второй фактор — Китай, Индия, Турция, ОАЭ и ряд других «друже-
ственных» стран, на которые приходится чуть ли не половина мировой 
экономики, к санкциям не присоединились и не только продолжали 
осторожное внешнеэкономическое сотрудничество с Россией с огляд-
кой на риск вторичных санкций, но даже расширили выгодные им 
торговые отношения, связанные с российским сырьем и замещени-
ем выпавшего импорта в Россию. В результате увеличения закупок 
российской нефти со стороны этих стран удалось перенаправить 
на восточное направление три четверти экспорта нефти, ранее от-
правлявшейся в Европу. 

Третьим важнейшим поддерживающим фактором стали большие, 
накопленные ранее складские товарные запасы российских производ-
ственных и торговых компаний, а также накопленные финансовые ре-
сурсы корпоративного сектора, которые позволили смягчить шоковый 
весенний период. Только к третьему кварталу мы увидели, как начали 
снижаться запасы прибыли в коммерческом секторе. Сальдированный 
финансовый результат корпоративного сектора сократился в третьем 
квартале более чем вдвое (–56%) к третьему кварталу прошлого года, при 
этом в сентябре он и вовсе ушел в отрицательную зону, то есть проде-
монстрировал убыток. 
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В качестве четвертого фактора смягчения санкционного удара следует 
назвать резкий рост бюджетных расходов, который можно рассматривать 
как бюджетный стимул, связанный с увеличением расходов на «спецо-
перацию». Бюджетные расходы выросли по итогам года на 26%. Для их 
наращивания использовались накопленные ранее резервы Федерального 
казначейства, отказ от бюджетного правила, позволивший полностью 
мобилизовать поток поступлений от экспорта нефти, плюс привлечение 
1 трлн рублей из ФНБ осенью, а также изъятие более 1,5 трлн рублей 
из прибыли «Газпрома» и экстренные заимствования порядка 2 трлн ру-
блей на рынке ОФЗ, профондированные, по всей видимости, Банком 
России операциями РЕПО с банками. Таким образом, всего дополни-
тельное финансирование составило порядка 5,5 трлн рублей. 

ПЕРЕОРИЕНТАЦИЯ ТОРГОВЫХ ПОТОКОВ И ЕЕ ОГРАНИЧЕНИЯ

Важным фактором относительной стабилизации российской экономики 
стало восстановление импорта. Российские предприниматели сумели быстро 
создать альтернативные логистические цепочки для ввоза товаров в Россию, 
научились ввозить довольно большую линейку товаров по серым схемам. 
Импорт стал быстро восстанавливаться, в том числе за счет роста на 20–30% 
потока импорта из «дружественных стран», которые стали центрами логисти-
ки и транзита. Общее направление стратегии адаптации — переориентация 
экономических связей с развитыми странами на «дружественные» страны 
с целью продвижения импорта неподсанкционных товаров по транзитным 
логистическим схемам, а также поддержки экспорта. 

Цифры говорят сами за себя: сокращение импорта в Россию в номи-
нальном выражении за январь–ноябрь 2022 года по сравнению с таким 
же периодом прошлого составило –14%. То есть уровень восстановления 
номинального импорта достаточно высокий. Правда в физическом вы-
ражении уровень восстановления существенно ниже, так как выросли 
цены в долларовом выражении. Низкий уровень восстановления харак-
терен для машин и оборудования, где действует наиболее тяжелое бремя 
санкций и логистических сложностей. Официальных оценок нет, но, 
по данным, опубликованным в газете «Коммерсантъ», инвестиционный 
импорт в страну за первую половину 2022 года сократился на 44%, при 
этом импорт из стран ЕС упал в 3–5 раз (в конце года темпы сокращения 
были ниже — около минус 25% к уровню предыдущего года). 

Сильным адаптационным фактором здесь были макроэкономическая 
стабильность и более сильный рубль. Причина в правильной тактике 
Центробанка, который не стал слишком препятствовать укреплению 
рубля после его сильнейшего падения сразу после введения санкций. 
Сильный рубль послужил мощным фактором снижения цен после их 
резкого скачка в марте. Эту политику ЦБ удавалось проводить несмотря 
на смягчения ограничений по вывозу капитала, в результате чего отток 
капитала в 2022 году составил рекордные $250 млрд. 

Опубликованные ЦБ оценки основных показателей платежного баланса 
показывают, что внешнеторговый профицит продолжает сокращаться, 



21

отражая восстановление импорта на фоне устойчивого ухудшения ситуа-
ции с экспортом. Пока что цифры профицита остаются высокими. Более 
того, даже при текущей цене Urals ($50 за баррель) в России сохранится 
и небольшой торговый профицит, и профицит счета текущих операций. 
При снижении цены нефти до $35–40 и сокращении объемов добычи/
экспорта на 1–1,5 млн баррелей в сутки профицит может быстро сокра-
титься до нуля с соответствующими последствиями для рубля. Таким 
образом, эффект тактического хода ЦБ по стабилизации финансового 
положения страны к началу 2023 года исчерпан. 

Разного рода финансовые ограничения — от отключений ряда рос-
сийских финансовых организаций от системы SWIFT и блокирующих 
санкций до добровольного решения американских и европейских 
банков-корреспондентов полностью отказаться от транзакций по кор-
счетам российских банков или лимитировать их количество — не по-
мешали России обеспечить в текущем году внешнеторговый оборот 
по номинальному объему не меньший, чем в прошлом. Возможно-
сти осуществления денежных переводов в валютах международной 
торговли — долларах и евро — сузились, но остались. У этого есть 
простая причина: до тех пор, пока у обеих сторон есть необходимость 
поддерживать торговые потоки между компаниями из России и ЕС, 
а «дружественные» страны во внешнеэкономической деятельности 
предпочитают использовать доллар или евро, каналы расчетов меж-
ду финансовыми институтами в России и за рубежом в этих валютах 
будут сохраняться. 

Одновременно происходит развитие замещающих механизмов и спо-
собов обслуживания транзакций для клиентов российской банковской 
системы. Рост торгового оборота и инвестиционного сотрудничества 
с «дружественными» странами способствует созданию автономных систем 
взаимных расчетов без использования систем, основанных на долларах 
или евро. При этом ценообразование построено на референсе к долла-
ровым ценам, то есть расчеты осуществляются на основе долларовой 
цены по текущему курсу. Перспективным каналом считается создание 
систем взаиморасчетов в криптовалютах.

До недавнего времени российская энергетическая отрасль успешно 
адаптировалась к новым обстоятельствам — исключением был только 
добровольный отказ от экспорта газа. Однако европейское эмбарго 
на закупку российской нефти, потолок цен на российскую нефть и по-
добные решения для нефтепродуктов, вступившие в силу с 5 февраля 
2023 года, по-видимому, нанесут ощутимый удар по нефтяной отрасли. 
В не менее сложном положении уже оказались отрасли, использующие 
достаточно современные технологии и комплектующие, в частности, 
отрасли, связанные с военной промышленностью и, в целом, с машино-
строением и обрабатывающей промышленностью. Виды экономической 
деятельности, которые полностью полагались на зарубежную технику, 
софт и ноу-хау, теперь смогут выживать в основном за счет серых схем 
ввоза комплектующих или за счет промышленного шпионажа. Наибо-
лее эффективно адаптируются отрасли внутренней торговли и услуг, 
финансовый сектор. 
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Ограничения этой стратегии лежат на стороне партнеров и опреде-
ляются их готовностью взаимодействовать с Россией с учетом риска 
вторичных санкций. 

КРИЗИСНЫЕ ФАКТОРЫ 2023 ГОДА

К основным факторам макроэкономического риска в 2023 году отно-
сится истощение немонетарных источников обеспечения макроэко-
номической стабильности. Расходы в бюджете на 2023 год по объему 
примерно соответствуют уровню 2022 года и составляют 29 056 млрд 
рублей — в предположении, что ВВП незначительно снизится, цена 
Urals составит $70 за баррель, а курс рубля к доллару — 72,2. Насколько 
реалистичны эти планы? 

Что касается рубля, то в аккурат к началу года этот курс обеспечен, и вряд 
ли чисто рыночными силами. А вот ценой нефти управлять не получит-
ся: цена Urals, по которой реализовывалась на экспорт нефть в декабре, 
составила $50,7 за баррель. 

По данным Минфина, в ноябре нефтегазовые доходы федерального 
бюджета снизились на 2,1% год к году против роста на 15,7% год к году 
в октябре. Однако, напомним, что в октябре–декабре в бюджет пере-
числяется прошлогодняя прибыль «Газпрома» (дивиденды, изъятые 
у акционеров компании, поступают в бюджет в виде разового НДПИ). Без 
этой разовой выплаты (415 млрд в месяц) падение нефтегазовых доходов 
в ноябре составило бы оглушительные 48,9% год к году. При наблюда-
емой динамике нефтегазовых доходов в последние месяцы 2022 года 
выход в 2023 году на плановый уровень нефтегазовых доходов в 8,9 трлн. 
видится все более проблематичным.

Сокращение ВВП тоже может оказаться более существенным, чем за-
планировано. При этом бюджетный стимул, задействованный в текущем 
году и ограничивший спад в году следующем, будет трудно обеспе-
чить без инфляционных последствий. Другими словами, уровень ВВП 
и не нефтегазовые доходы тоже могут оказаться ниже плана. А попыт-
ки мобилизовать внутренние заимствования сверх запланированных 
3 трлн рублей в ситуации, когда вклады физических лиц сокращаются 
(в 2022 году вклады снизились до 33,1 трлн рублей после 34,6 трлн рублей 
в 2021-м), потребуют слишком активного задействования пирамиды 
рефинансирования ОФЗ в операциях РЕПО с Банком России. 

Все это указывает на то, что для выполнения планов по финансирова-
нию бюджетных расходов придется привлечь из ФНБ не 3 трлн рублей, 
а 6 трлн, что в нынешних обстоятельствах тоже можно отнести к моне-
тарному финансированию дефицита бюджета. Монетарный характер 
такого привлечения создаст риск разворота инфляционного тренда 
к росту, а ЦБ придется повышать ставку рефинансирования. Исполне-
ние такого бюджета — путь к постепенному разрушению финансовой 
стабильности и дальнейшему снижению реальных доходов населения 
страны. В декабре правительство наметило ряд экстренных мер по по-
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полнению доходов, которые, впрочем, исчисляются лишь сотнями 
миллиардов рублей — против триллионных сокращений нефтегазовых 
доходов в наступившем году. 

Помимо этого, существует ряд структурных и конъюнктурных рисков, 
связанных с продолжающейся «специальной военной операцией» и санк-
ционными режимами. Так, достаточно значимым фактором выглядит 
дефицит квалифицированных трудовых ресурсов, который уже в текущем 
году внес лепту в сдерживание экономической динамики. Дополнитель-
ные мобилизационные решения усугубят ситуацию, неважно будет это 
связано с непосредственным отвлечением мужчин трудового возраста 
в армию или с увеличением их эмиграции. Закрытие границ экономике 
занятости никак не поможет. Кроме того, если импорт современного 
оборудования и трансферт технологий останутся недоступными из-за 
технологических санкций, то в динамике производительности труда 
начнет проявлять себя нарастающая технологическая отсталость про-
мышленности. Наконец, существует вероятность ослабления эффекта 
ставки на поддержку «дружественных» стран как по политическим при-
чинам, так и в результате усиления санкционного давления по линии 
возрастающей угрозы вторичных санкций.

Реализация перечисленных рисков, ведущих к ухудшению экономиче-
ского положения страны, и падение реальных доходов населения могут 
вызвать ответную реакцию властей — попытки дальнейшего повышения 
налогов и усиления государственного влияния на коммерческий сектор, 
что, в результате, усугубит падение эффективности производства. 

Наконец, перечисленные выше риски могут наложиться на глобальную 
рецессию или ослабление экономического роста ведущих мировых 
экономик, первым плодом чего окажется падение мирового спроса 
на энергетические ресурсы. 

Реализация этого сценария потребует полного пересмотра бюджета 
страны в рамках трилеммы: сократить против планов финансирование 
военно-силового сектора, пойти на болезненное сокращение расходов 
на социальные программы, науку, образование, здравоохранение или 
запустить монетарное финансирование разбухающего дефицита бюд-
жета. Если ввиду инерционности инфляционных процессов и наличия 
определенного запаса финансовых ресурсов в государственном и кор-
поративном секторе шансы пройти 2023 год без разрушения финансо-
вой стабильности остаются, то в последующие годы без существенного 
урезания государственных расходов финансовая стабильность будет 
разрушена.
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ЗАМЕЩЕНИЕ В ВЫПУСКЕ, ОТТОК ИНВЕСТИЦИЙ И ФАКТОР 
НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ 
 

 Евсей Гурвич 
Руководитель Экономической экспертной группы 

ЗАМЕЩЕНИЕ ИМПОРТА И ПОКАЗАТЕЛИ ВЫПУСКА: СКРЫТЫЕ ЭФФЕКТЫ

Причины, по которым российская экономика упала значительно меньше, 
чем ожидалось, хорошо иллюстрируются анализом последствий сокра-
щения импорта. Экономисты были уверены, что ограничения на импорт, 
введенные западными странами, в сочетании с решением многих компа-
ний прекратить поставки в Россию вызовут глубокий спад производства 
(МВФ и Всемирный банк предсказывали сокращение российского ВВП 
в 2022 году в диапазоне от 8,5 до 11%). Такой прогноз основывался не только 
на экономической логике, но и на опыте событий начала 1990-х годов: после 
распада СССР и ослабления экономических связей с восточно-европейски-
ми странами произошел разрыв многих производственных цепочек, что 
стало одной из основных причин кризисного спада экономики. Почему же 
в прошедшем году последствия оказались далеко не такими тяжелыми?

Для промежуточной продукции есть очевидный смягчающий механизм: 
существенная часть не полученного импорта была заменена сырьем 
и комплектующими из производственных запасов. Особенно наглядно 
данный механизм проявил себя во втором квартале 2022 года, когда при-
рост запасов материальных оборотных средств оказался на 1,1 трлн рублей 
меньше, чем годом ранее. Это свидетельствует о том, что увеличение 
запасов по отдельным направлениям (особенно, по всей вероятности, 
в части оборотных средств военного назначения; согласно методологии 
Росстата [Система национальных счетов, 2008, пункт 10.144] данная статья 
«состоит из объектов одноразового использования, таких как боепри-
пасы, снаряды, ракеты, бомбы и т. д.»), сопровождалось масштабным 
сокращением запасов гражданской промежуточной продукции. Ясно, что 
такой механизм может действовать лишь ограниченное время, смягчая 
эффект санкций на начальной стадии. 

Второй механизм, частично компенсирующий блокировку импорта, 
носит среднесрочный характер, но оказывает разнонаправленное 
действие. Исчезновение с рынка многих импортных потребительских 
и инвестиционных товаров частично переключило спрос на российскую 
продукцию, стимулируя рост внутреннего производства. Вместе с тем, 
если, потеряв возможность купить мебель в IKEA, люди приобретают 
аналогичную российскую мебель, это является неравнозначной заме-
ной, поскольку означает вынужденный выбор «суррогатного» варианта 
вместо наиболее предпочтительного. 

Таким образом, при прочих равных искусственное (связанное с неры-
ночными факторами) импортозамещение увеличивает объем произ-
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водства, но снижает благосостояние граждан (которое описывается 
системой их предпочтений). В этом отношении ситуация аналогична 
последствиям введения российских контрсанкций в 2014 году в ответ 
на секторальные санкции ряда западных стран, когда был ограничен 
ввоз в страну некоторых видов мясо-молочной продукции, овощей 
и фруктов. Как показали Наталья Волчкова и Полина Кузнецова, это 
помогло отечественным производителям нарастить выпуск соответ-
ствующей продукции, но снизило благосостояние российских потре-
бителей: их расчетные потери были оценены авторами в 3 тыс. рублей 
на человека в год.

На этом примере мы видим, что в нынешней ситуации показатель ВВП, 
в основном описывающий динамику производства, необходимо допол-
нить показателями, отражающими благосостояние граждан (причем 
более тонкими, чем просто стоимость потребляемых товаров и услуг). 
В 2022 году, по всей вероятности, оказалось бы, что эти показатели 
снижаются заметно сильнее, чем ВВП. Заметим также, что здесь мы 
наблюдаем те же эффекты, о которых пишет Олег Ицхоки: замена ры-
ночных механизмов нерыночными имеет неожиданные последствия, 
в том числе может на время смягчать действие санкций.

Наконец, еще один механизм, смягчающий удар санкций, — увеличение 
выпуска продукции ВПК. Точных данных об этом нет, но трудно пред-
ставить, чтобы активные военные действия не сопровождались резким 
ростом производства военной техники и вооружений. Напомним, что 
в августе и декабре 2022 года правительство выпустило специальные 
постановления, позволяющие увеличить использование рабочей силы 
на оборонно-промышленных предприятиях (разрешено привлекать 
работников без их согласия к сверхурочной работе, работе в выходные 
и праздничные дни, переносить отпуск работников или отзывать их 
из отпуска, выделены средства на привлечение на предприятия ОПК 
работников из других регионов и т.д.).

ФАКТОРЫ ДАВЛЕНИЯ В 2023 ГОДУ: ИСЧЕРПАНИЕ ЗАПАСОВ,
ОТТОК КАПИТАЛА И ВЫТЕСНЕНИЕ ИНВЕСТИЦИЙ

Какие факторы в ближайшее время будут работать в минус, толкая эко-
номику вниз? Первый и очевидный: исчерпание возможности замещать 
промежуточный импорт за счет запасов. Теперь этот фактор начнет, 
я думаю, реально действовать. Для компенсации выпавших импортных 
поставок потребуются дополнительные производственные мощности. 
Будут ли они обеспечены соответствующим финансированием? 

Показатели оттока капитала в 2022 году дают серьезные поводы усом-
ниться в этом. За последний год ЦБ публиковал только агрегированные 
данные платежного баланса, поэтому мы можем сделать лишь грубые 
оценки, однако беспрецедентный рост оттока капитала из России из них 
вполне очевиден. Предварительные расчеты показывают, что чистый отток 
частного капитала увеличился по сравнению с 2021 годом на $200 млрд, 
достигнув примерно $275 млрд. Это более 12% ВВП (по сравнению 
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с 4% ВВП годом ранее). Масштаб оттока капитала 2022 года превышает 
суммарный отток за шесть предыдущих лет (2016–2021).

Прирост произошел за счет обеих составляющих: прежде всего, за счет 
массового оттока иностранного капитала, но также и за счет увеличения 
вывоза российского капитала. Центральный банк ожидает быстрого 
сокращения оттока капитала. Однако правдоподобно выглядит лишь 
вторая часть этой гипотезы (сокращение), предположение же о скорости 
этого процесса представляется неоправданно оптимистическим. Если 
ситуацию с оттоком капитала не удастся коренным образом переломить, 
то надеяться на достаточный уровень инвестиций будет трудно. 

Дополнительным ограничением источников финансирования в ре-
альном секторе станет то, что называется «вытеснение инвестиций» 
(crowding out), то есть замещение их государственными заимствовани-
ями. Здесь также накладываются друг на друга несколько процессов: 
с одной стороны, увеличение долгового финансирования бюджетного 
дефицита, с другой — выход зарубежных инвесторов как из валютных, 
так и из рублевых государственных облигаций. Это означает, что прихо-
дится не только обеспечивать дополнительные чистые заимствования, 
но еще и замещать уходящий с рынка госдолга иностранный капитал 
дополнительными внутренними заимствованиями.

Что касается бюджетных рисков, то, если не произойдет «аварийного 
торможения» мировой экономики (которое неизбежно повлечет за со-
бой падение спроса и цен на нефть), я предполагаю, что формальные 
риски неисполнения бюджета невелики. Скорее всего, план по доходам 
в 2023 году будет исполнен, хотя, вероятно, при несколько более высоких 
инфляции и курсе доллара, чем планировалось. Это поможет выполнить 
план по доходам. Не вызывает сомнений и возможность профинанси-
ровать дефицит бюджета (в 2023 году предусмотренный чистый объем 
внутренних заимствований ненамного больше уровня 2022-го). Таким 
образом, формально все расходы будут обеспечены — но только в но-
минальном выражении. В реальном они, вполне вероятно, окажутся 
меньше, чем были запланированы, из-за более высокой инфляции.

НЕОПРЕДЕЛЕННОСТЬ И СОВЕТИЗАЦИЯ ЭКОНОМИКИ

Еще один важный фактор, который редко учитывается при обсуждении 
экономических прогнозов в нашей стране, хотя в мире ему в последнее 
время стали придавать очень большое значение, — это неопределенность. 
Так, по имеющимся оценкам, в период «Великой рецессии», то есть 
международного финансового кризиса 2008–2009 годов, примерно треть 
потерь ВВП США определялась фактором неопределенности. 

Международный опыт убедительно показывает, что при повышен-
ной неопределенности бизнес откладывает решения об инвестициях 
до прояснения ситуации, одновременно на всякий случай замораживает 
действия по выходу на новые рынки, прием работников и т.п. Со своей 
стороны банки повышают кредитные ставки, включая в них допол-
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нительные риски, а граждане пытаются застраховаться от неожидан-
ностей, накапливая дополнительные сбережения за счет сокращения 
потребительских расходов. Наконец, неопределенность резко снижает 
эффективность инструментов экономической политики, в силу чего 
правительству и Центральному банку приходится принимать все более 
сильные меры (например, для сдерживания инфляции требуется все 
большее повышение процентных ставок).  

Пожалуй, в 2022 году как общая неопределенность, так и неопределен-
ность экономической политики оказались самыми высокими со времен 
дефолта 1998 года. Это проявилось в рекордном размахе колебаний курса 
доллара (в диапазоне от 120 до 50 рублей) и в неоднократном пересмотре 
оценок годового спада ВВП (от 11 до 2,5%). Велика и неопределенность 
экономической политики. Вряд ли кто-то может сейчас сказать, будут 
ли в ближайшие несколько лет повышаться налоги, какие новые санкции 
будут вводиться, произойдет ли сворачивание или, наоборот, расширение 
сферы действия нерыночных мер. И это лишь небольшая часть вопро-
сов без ответов. Все это будет ограничивать и потребительский спрос, 
и особенно инвестиции в основной капитал, и, в результате, служить 
одним из главных препятствий для восстановления экономики. 

Представляется вполне вероятным, что эта неопределенность будет пода-
вляться путем различных ограничений степеней свободы экономических 
агентов (введения элементов планирования, усиления государственного 
регулирования и т.п.). Платой за такое ограничение станет подавление 
стимулов экономической активности, снижение ее гибкости и эффек-
тивности, способности адаптироваться к негативным шокам. То есть 
будет возвращаться все то, от чего мы уходили с 1992 года и за счет чего 
экономика успешно развивалась в 2000-. Печально, что итог проделанно-
го за последние тридцать лет пути на наших глазах будет «обнуляться». 

Основная тенденция сейчас, на мой взгляд, состоит не в движении на-
встречу кризису, а в постепенной «советизации» экономики. Этот общий 
тренд имеет множество проявлений в разных сферах. Здесь и быстрое 
возведение усилиями обеих сторон крепких стен, отгораживающих 
российскую экономику от мировой, и повышение формальной и нефор-
мальной роли государственного сектора, и увеличение бюджетных рас-
ходов на оборону и безопасность и расширение военного производства. 
По многим направлениям мы уже сильно сдвинулись назад, в сторону 
Советского Союза, и это движение устойчиво продолжается. 
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РОССИЙСКАЯ ЭКОНОМИЧЕСКАЯ АНОМАЛИЯ: 
АДАПТИВНОСТЬ, РЫНОК И АДМИНИСТРАТИВНЫЙ ТОРГ 
 

 Андрей Яковлев 
Приглашенный исследователь Центра Дэвиса,  
Гарвардский университет

Почему в 2022 году в России не сработали стандартные теоретические 
модели, исходя из которых проектировались масштабные международные 
санкции и делались предположения о том, что российская экономика 
столкнется с глубоким кризисом? Для корректного ответа на этот вопрос, 
на мой взгляд, важно понимание нескольких существенных аспектов.

КРИЗИСНЫЕ НАВЫКИ: МОДЕЛЬ ВЫЖИВАНИЯ

Во-первых, за те тридцать лет, которые прошли с реформ 1990-х годов, 
российская экономика стала рыночной. И расширение присутствия 
государства в экономике, начавшееся в разных формах с середины 
2000-х годов, не изменило принципиально ее рыночного характера. По-
давляющее большинство предприятий (включая компании с госучастием) 
работают на рынке и руководствуются рыночными стимулами. Поэтому 
в условиях шока 2022 года они всеми силами пытались сохранить свои 
позиции, найти других поставщиков, занять новые ниши (или даже щели) 
на внутреннем и на глобальном рынках. И именно усилиями бизнеса 
экономика на этом изломе смогла удержаться от глубокого падения. 

Во-вторых, уже четырнадцать лет российский бизнес существуют 
в условиях более-менее перманентного стресса. Сначала глобальный 
кризис 2008–2009 годов, затем кризис 2014–2015 годов и первая волна 
международных санкций, после этого экономический шок, спровоци-
рованный пандемией и сбоями в цепочках поставок. И это не считая 
локальных отраслевых кризисов, когда государство замораживало тор-
говлю с Турцией (после инцидента с российским истребителем, сбитым 
турецкими ВВС), или внезапно вводило ограничения на экспорт зерна, 
или устанавливало новые требования к хранению данных. 

Те компании, которые смогли выжить в условиях этого перманентного 
стресса, привыкли к тому, что в России надо быть готовым к любым нео-
жиданностям в логике «черных лебедей» Нассима Талеба. А это значит, что 
жизнь приучила их всегда иметь дополнительные резервы: и финансовые, 
и материальные — в виде сверхнормативных запасов. С точки зрения 
стандартной теории глобальных цепочек создания стоимости такие запасы 
могут восприниматься как неэффективные. Но в российских реалиях для 
бизнеса более надежным оказывается принцип «запас карман не тянет». 

Здесь можно провести такую аналогию. В нормальных условиях все 
время ходить и тем более спать в каске не удобно. Но если ваш опыт 
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показывает, что в любой момент вам на голову может упасть кирпич, 
то лучше ходить и спать в каске. В итоге, в 2022 году на голову россий-
ским компаниям прилетел очередной «кирпич». Однако благодаря вы-
работавшейся привычке к неожиданностям большинство из них смогло 
отделаться лишь вмятинами на каске. 

Вместе с тем важно сознавать, что постоянное «хождение в каске» связано 
с заметными дополнительными издержками. Поэтому не надо удивляться, 
что средние темпы роста российской экономики с 2012 по 2021 год со-
ставили немногим более 1% в год, что заметно ниже, чем в ЕС или США. 
То есть такая модель объективно оказывается ориентирована на выжи-
вание, а не на развитие. 

В-третьих, перманентный стресс последних лет привел к относительной 
расчистке российской экономики от совсем неэффективных предприятий. 
Наиболее явно этот процесс происходил во время кризиса 2014–2015 го-
дов, когда правительство в минимальной степени предоставляло под-
держку бизнесу и многие компании были вынуждены уйти с рынка. Это 
в конечном итоге вело к общему повышению устойчивости экономики.

Проявлением этих сдвигов стало изменение отношений с работника-
ми. Владимир Гимпельсон и его коллеги неоднократно подчеркивали 
особенности российского рынка труда, связанные с тем, что адаптация 
фирм к кризисам у нас происходит путем снижения зарплат, а не за счет 
сокращения занятости (как это происходит в нормальной рыночной 
экономике). При этом постоянные жалобы руководителей предприятий 
на дефицит квалифицированных рабочих и инженеров, по их мнению, 
объясняются не столько реальной нехваткой кадров, сколько неспособ-
ностью предприятий платить конкурентоспособную зарплату. У этих 
аргументов есть основания, но наши интервью, проведенные в рамках 
совместного исследовательского проекта с РСПП в период пандемии 
и затем весной 2022 года, показывают, что предприятия все чаще рас-
сматривают квалифицированных работников как ценный ресурс и ста-
раются находить гибкие схемы для удержания специалистов в моменты 
кризисов. Такой подход способствует повышению устойчивости фирм.

КРИЗИСНАЯ АДАПТИВНОСТЬ В УСЛОВИЯХ СВЕРХЦЕНТРАЛИЗАЦИИ

Наконец, в-четвертых, существенную роль играет способность эконо-
мического блока правительства эффективно реализовать антикризис-
ные меры и поддерживать диалог с бизнесом. С 2008 года в этом плане 
наблюдается безусловный прогресс — из каждого очередного кризиса 
экономические ведомства и Центробанк извлекали уроки, и их реакция 
на следующий кризис становилась более адекватной. Наиболее показа-
телен здесь опыт пандемии, когда российское правительство впервые 
задействовало широкий спектр мер господдержки для малых и средних 
предприятий (включая льготные кредиты и субсидии на поддержание 
занятости). Причем, по оценкам самих предпринимателей, эта поддерж-
ка в целом распределялась по понятным критериям и была доступна 
для обычных фирм, не имевших «политических связей». Весной 2022 года, 
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наряду с экстраординарными мерами ЦБ по стабилизации валютного 
рынка, правительство вновь очень быстро стало использовать те меха-
низмы господдержки, которые уже были отработаны и показали свою 
эффективность в 2020 году.

В этом ряду надо также отметить еще один важный момент — спо-
собность правительства к гибкости в кризисных ситуациях в рамках 
сложившейся системы управления, которая в целом при этом является 
сверхцентрализованной. 

Впервые в яркой форме это проявилось в марте 2020 года, когда одновре-
менно и ответственность, и многие полномочия были отданы на уровень 
регионов губернаторам, которые адаптировали централизованные меры 
(включая в том числе карантинные ограничения) к местной ситуации. 
При этом возникали эксцессы (например, в Краснодарском крае по на-
чалу запрещали въезд и выезд грузовиков), но они довольно быстро были 
устранены в результате давления бизнеса, который через обращения 
в РСПП, «Деловую Россию», федеральные ведомства добивался снятия 
избыточных ограничений. Минпромторг оперативно реагировал на та-
кие обращения. 

Интервью с руководителями предприятий и контакты с экспертами 
в регионах показывают, что в 2022 году во многом произошло повторение 
этой ситуации. Система госуправления мобилизовалась, и было запу-
щено достаточно много вполне разумных антикризисных мер. Причем 
это делалось в диалоге с бизнесом — на уровне отраслей и на уровне 
регионов, в ходе которого бизнес реагировал на неэффективные реше-
ния, и многое оперативно исправлялось. 

Специфический пример такого рода — горизонтальное взаимодействие 
предприятий и региональных властей после объявления мобилизации. 
В течение первых 7–10 дней мобилизация вызывала в бизнес-среде реаль-
ную панику. Военкоматам требовалось выполнить план по набору, и им 
было совершенно все равно, кого брать — они просто хватали людей. 
Это создавало проблемы для предприятий, которые могли потерять 
ключевых специалистов. И в результате, еще до решений о создании 
координационных советов на федеральном и региональном уровнях 
(они были приняты в конце октября) между бизнесом и региональны-
ми властями стали возникать неформальные договоренности о том, 
что предприятия помогают властям выполнить спущенные из Москвы 
квоты по призыву в обмен на то, что власти не трогают ключевых для 
этих предприятий специалистов. 

Это практики даже не ХХ, а скорее XVIII века, когда конкретная де-
ревня должна была выставить соответствующее количество рекрутов. 
В таких соглашениях есть что-то общее с крепостным правом на работ-
ников. Тем не менее, как мне поясняли коллеги в регионах, подобные 
неформальные взаимодействия привели к тому, что по крайней мере 
для крупного и среднего бизнеса (у которого было больше возможно-
стей для переговоров с властями) издержки мобилизации были быстро 
сведены к минимуму. 
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Но это не просто еще один пример рыночного поведения предприятий, 
стремящихся оптимизировать свои издержки (пусть и в нетрадиционных 
формах). Региональные власти в данном случае тоже действовали как ра-
циональные экономические агенты, так как остановка предприятий из-за 
призыва ключевых специалистов означала бы для них потерю налогов 
и социальные проблемы. Поэтому и бизнес, и власти оказывались заинте-
ресованы в том, чтобы найти варианты решения проблем, упавших на них 
сверху. Конечно, это происходит не от хорошей жизни. У компаний и у 
региональных властей были свои планы, но Кремль и силовой блок прави-
тельства уже не в первый раз своими действиями загоняют их (а также ЦБ 
с Минфином, Минпромторгом и Минэкономразвития) в экстремальную 
ситуацию, выбираться из которой легче в кооперации друг с другом.

СТАБИЛИЗАЦИЯ И ДЕСТАБИЛИЗАЦИЯ ОЖИДАНИЙ

Помимо этого, в отношениях властей и бизнеса есть еще один фактор: 
он связан с ожиданиями. 

Начало войны стало шоком, который породил панические настроения 
(что хорошо было видно по ситуации на валютном рынке). Однако то, 
что затем сделал ЦБ для стабилизации финансовых рынков, было важно 
не только для самой банковской системы, но и для стабилизации ожи-
даний и населения, и бизнеса, особенно малого и среднего. После этого 
были запущены меры господдержки, началось повышение пенсий, стали 
налаживаться поставки товаров через параллельный импорт. И у людей 
стало возникать ощущение: «Да, война — это очень плохо, но она где-то 
далеко. И вообще это не война, а спецоперация, которая нас не касается. 
И можно продолжать жить, как раньше».

Безусловно, это было возможно потому, что и у государства, и у бизнеса 
все было хорошо с деньгами. Уже много было сказано о сверхдоходах 
федерального и региональных бюджетов — не только за счет поступле-
ний от НДПИ и экспортных пошлин, но и за счет налога на прибыль. 
Эти сверхприбыли стали возможны потому, что цены в тот период ре-
ально выросли, а издержки бизнеса (прежде всего по зарплатам) особо 
не изменились. 

Такая ситуация создавала ощущение, что можно жить, как раньше. Это 
было заметно, в частности, по результатам опросов ЦБ, которые замеря-
ют конъюнктурные настроения и по которым летом было хорошо видно 
восстановление текущих оценок и ожиданий. 

Однако опросы ЦБ охватывают прежде всего малый и средний бизнес. 
Наши интервью с такими предприятиями показывали, что они исхо-
дили из того, что санкции в отношении российской экономики уже 
вводились в 2014 году, но экономические агенты постепенно научились 
их обходить, и то же самое произойдет на этот раз. В частности, потому 
что они создают проблемы и неудобства и западному бизнесу. При этом 
на фоне роста ставки ЦБ был расчет на программу льготного кредито-
вания (которую действительно оперативно запустили).
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В то же время с российского рынка стали уходить иностранцы — все 
стали ждать сжатия спроса, но в то же время стало ясно, что на рынке 
освобождаются ниши и за них можно побороться. У отдельных пред-
принимателей были даже ожидания, что им дадут поучаствовать в вос-
становлении «освобожденных территорий». 

До сентября эти настроения в совокупности были сильным психо-
логическим фактором, который в том числе влиял и на потребление, 
и на инвестиции (которые были нужны для адаптации к новым условиям 
и для занятия освобождающихся ниш на рынке). Но сентябрьская мо-
билизация, объявленная после того, как власти многократно обещали, 
что ее не будет, обозначила определенный перелом. После 21 сентября 
и на уровне бизнеса, и на уровне гражданских чиновников в регионах все 
осознали, что теперь это их война. Причем с совершенно непонятными 
перспективами ее окончания. И с точки зрения ожиданий, на мой взгляд, 
это будет очень сильным негативным фактором, влияние которого мы 
увидим в ближайшие месяцы — вместе с сокращением доходов бюджета, 
принудительным изъятием прибыли у крупных компаний, нарастанием 
проблем с поставками импортных комплектующих и сжатием спроса.

Возвращаясь к исходному вопросу про стандартные теоретические моде-
ли и основанные на них неоправдавшиеся ожидания глубокого провала 
российской экономики под влиянием санкций в 2022 году, можно сказать, 
что Россия уже не в первый раз (здесь можно вспомнить «бартерную 
экономику» 1990-х) не вписывается в сложившихся экономические сте-
реотипы. Поэтому при анализе российских реалий необходимо в гораздо 
большей степени учитывать поведенческие факторы и выработавшиеся 
защитные реакции экономических агентов на постоянные шоки. Одна-
ко на длинном горизонте все это не отменяет вытекающих из теории 
выводов о том, что после 24 февраля 2022 года у российской экономики 
нет никаких перспектив. И в 2023 году осознание этого тупика, скорее 
всего, станет повсеместным.




