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Аннотация Масштабныеантироссийскиесанкции,которые,вероятно,будутпродолжитель-

ными,сформировалипринципиальноновыевнешниеи внутренниеусловия
дляэкономикиРФ.Дляобеспеченияэкономическогоростав такихусловиях
необходимыновыеподходы,которыебудутсодействоватьформированиюста-

бильныхпрочныхвнутреннихоснов.У российскихмонетарныхрегуляторов
имеютсяразличныенезадействованныерычагиденежно-кредитнойполитики,
применениекоторыхмогло бырасширитьвозможностидляэкономической
активностии упрочитьэкономику,делаяееменеезависимойот воздействия
санкций.

Abstract Large-scaleanti-Russiansanctions,whicharelikelytobeprotracted,havecreated
fundamentallynewconditions–bothinsideandoutside.Toensureeconomicgrowth
insuchenvironment,newapproachesareneeded.Theyshouldlaybasisforstable
anddurablegrowth.Theraareanumberofmonetarytoolswhichmaybeusedto
thisend.Abroadbasedeconomicactivity,lesssusceptiblebysanctionsmayemerge
asaresult.

Ключевыеслова Санкции,ЗВР,ростэкономики,процентнаяставка,курсрубля,центральныйбанк,
гособлигации.

Keywords Sanctions,internationalreserves,economicgrowth,interestrate,rubleexchangerate,
centralbanks,governmentbonds.
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Врезультатемасштабныхантироссийскихсанкций,принятыхведущимистра-

намиЗапада,в российскойэкономикевозникаюткачественноновыепро-

блемы,и мыдолжныбытьготовырешатьих,опираясьна качественноновые
механизмы.Следуетприэтомучитывать,чтосанкциипротивРоссиибудутиметь
длительныйхарактер.В частности,Всемирныйбанкоценивалпродолжительность
санкцийв 50лет. О формирующейсякачественноновойситуациитакжегово-

рилаглаваЦБРФЭ.Набиуллина:«Внешниеусловияизменилисьнадолго,если
не навсегда,и значимоизменились»[1].Всеэтоговорито том,чтоновыеподходы
должныиметьдолгосрочныйи устойчивыйхарактер.

Однойиз наиболеезначимыхпредпринятыхантироссийскихсанкцийбыла
заморозкаболееполовинымеждународныхрезервовРоссии.Какни странно,эта
мерамногихзасталаврасплох,хотяеевероятностьбылавполнепрогнозируема.
СпустятригодапосленачалапредыдущейволнысанкцийпротивРФ(в2014 г.)
вложения ЗВР России в  инструменты стран, вводивших санкции, оставались
довольновысокими.Болеетого,обращалона себявнимание,чтои до санкций,
и  после них и  страновая география их размещения, и  инструменты менялись
не существенно(рис.1).

О вероятностизамораживаниямыписалиещев 2017 г.:«необходимосократить
вложенияЗВРРоссиив американскиеактивы,ониостаютсякрайневысокими.Это
чреваторискомзамораживанияэтихсредств»[2].Действительно,затемвложения
российскихЗВРв казначейскиеоблигацииСШАбылисокращены(с102млрд
долл.в конце2017 г.до менее10млрддолл.к середине2019 г.),но полученная 

доллароваяликвидностьпо сутиперетеклана депозитыв американскиебанки,
что не  сильно сокращало риски. При этом, по  последним доступным данным
ЦБРФ,на середину2021 г.болееполовинывсегообъемаЗВРбылипо-прежнему
размещеныв странах,которыеввелисанкциипротивРоссии.

Сейчасчастоговорят,чтозаморозкаЗВРРоссии—этодефолтзападныхстран
передРоссией.Однакодефолтпредполагает,чтосторонаготовавыполнить свои
обязательства,но не может.В рассматриваемомслучаезападныестраныв состоянии 

выполнить свои обязательства, однако они этого не  хотят. И  это не  позволяет
назватьситуациюдефолтомв строгомсмыслеслова.Точнеебыло бысказать,что
сложившаясяситуацияс заморозкойроссийскихЗВРпо сутиграничитс «отъемом»
средств,чтофактическиозначаетдемонтажпрежнихправовыхпараметроввзаи-

модействия.
МеждутемобъемыЗВРРоссиипо-прежнемудовольнозначительны,хотявозмож-

ностиихпримененияи ограниченыдлястабилизациикурсарубля.В такойситуации

Рис.1.Распре-

делениеЗВР
России

Источник: 
ЦБРФ
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представляетсятемболееактуальным частьЗВРнаправитьна финансирование
развитиявнутреннейэкономики,чтонеоднократнопредлагалосьэкспертнымсооб-

ществоми до введениясанкций.
Следуеттакжеиметьв виду,чточрезвычайнаяситуацияочевиднопотребует

дополнительныхрасходов,которыепозволили бырешатьвозникающиепроблемы.
Приэтом,однако,представляется,что направлениевсехЗВРна решениевозникших
проблембыло бынецелесообразно,т.к.некийрезервнеобходимоестественно
поддерживать (какрекомендуетсямеждународнымистандартами—не менее
трехмесячногоимпорта).В этойсвязидляобеспечениянеобходимогоуровня
расходов,вероятно,потребуетсямодификацияв денежно-кредитныхподходах
длянасыщенияэкономики достаточнымобъемомликвидности,формирования
длинных денег, в  регулировании движения капиталов и  т.д. (об этом будет
говоритьсяниже).

Острота сложившейся ситуации вынудила российских регуляторов идти
на  беспрецедентные шаги по  стабилизации российского финансового рынка
и экономики,многиеиз которыхпредставлялисьвполнеоправданными.В резуль-

татебыливнедренымасштабныемерыв различныхсферах,включаяограничения
по движениюкапиталов.Такжеважнейшим антисанкционнымшагомбыламера
по переходуна расчетыв рубляхпо экспортугаза,чтобылопринятопо указуПре-

зидентаРФ.
В  результате курс рубля после существенного провала (почти на  40%)

началукреплятьсяи спустятримесяцасталдороже,чембылещедо введения
февральскихсанкций.Важноотметить,чторубльукреплялсядаженесмотря
на переходрегуляторак циклусниженияключевойставки.Каждыйразпосле
сниженияставкирубльукреплялся(хотьи «вмоменте»,т.е.в течениенекоторого
временипослепониженияставки).По теории,напомним,курсдолженбыл бы
обесцениваться, т.к. снижение ставки вызывает сокращение доходности
по рублевыминструментам,уменьшаятемсамымихпривлекательностьи сти-

мулируя к  их продажам. Действительно, укреплению рубля после снижения
ставкив 2022 г.в немалойстепениспособствоваливведенныеограничения
по движениюкапитала.Однакотакиепрецеденты,когдакурсукреплялсяпосле
сниженияставкицентральнымбанком,отмечалисьнеоднократнои раньше,при-

чемв разныхстранах.
Такая взаимосвязь курса рубля и  процентных ставок объясняется тем, что

сокращение ставки рынок расценивает позитивно для экономического роста. 
Это,в своюочередь,вызываетспросна кредитыи инвестиции.Какследствие, 
повышаетсяспрос на  национальнуювалюту, что способствует укреплениюее
курса(рис.2).

Рис.2.
Процентная
ставкаи курс
национальной
валюты

Длястимулированияэкономическогоростауровеньпроцентнойставкидля
экономики,какпредставляется,должен не превышать уровень рентабельности
производства.В РФключеваяставкаснижается(9,5%к серединеиюня),и она
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уже ближе к  рентабельности, но  потенциал для ее снижения по-прежнему
остается.

Крайневажнотакжеобеспечитьстабильностькурсарубля.Дажепослевведения
ограниченийпо движениюкапиталаволатильностьрубляостаетсяна уровняхвыше,
чемдо февраля2022 г.(рис.3).

По оценкамрегулятора,введениеограниченийна движениекапиталовповы-

шаетволатильностькурса.Заметим,однако,чтов нормальныхусловияхбеспрепят-
ственноедвижениекапиталадействительноявляетсяусловием,балансирующим
платежныйбаланси волатильностькурса.Однаков нынешнихусловияхсанкций
свободноедвижениекапиталаможетбытьчреватобегствомот рубляи лишьеще
большеповыситьволатильностьрубля,сужаяв результатевозможностидляэко-

номическогороста.
Обеспечениенизкогоуровняволатильностирублятакженеобходимодля

эффективного и  устойчивого перехода к  расширению применения рублей
в расчетахпо внешнейторговле. Этотакжесоздастусловиядляиспользования
рубляужене тольков качествевалютыплатежа,но и в качествевалютыцены.

Среди важных новых подходов, которые были анонсированы Банком Рос-

сиикакантикризисныемеры,и которыезаслуживаютособоговнимания,—была
высказанаготовность начатьпокупкиОФЗ:«...для обеспечениясбалансированной
ликвидностина рынкеценныхбумаги предотвращенияизбыточнойволатильности
Банк России принял решение осуществлять покупку облигаций федерального
займаРоссийскойФедерациив объемах,необходимыхдля ограничениярисков
для финансовойстабильности»(март2022 г.)[3].В небольшихмасштабахрегу-

ляторприменилэтотмеханизм,однакоситуацияна финансовомрынкебыстро
стабилизироваласьи операциибылипрекращены.

Междутемважно,чтобыпокупкиОФЗсо стороныЦБРФимелине разовый
илипробныйхарактерлибоосталисьпростодекларациейо намерениях,а стали
важнымэлементомэкономическихподходов.Применениетакогомеханизма

Рис.3.Вола-

тильностькурса
рубля

Источник:по
даннымЦБРФ
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позволит насытить экономику необходимым объемом длинных ресурсов 
и будетспособствоватьснижениюпроцентныхставокдляреальнойэкономики.
В кризиспандемиипокупкинациональныхгосбумагсо сторонынационального
центробанкасталиширокоприменятьсямногимистранамис формирующимися
рынками. А  ведущие государства используют такой механизм уже десятки
лет. Во  многих странах национальный центробанк становится ключевым
покупателемнациональныхгособлигаций(рис.4),в отдельныхстранахдоля
регулятора достигает 20–50% от  всего объема гособлигаций. Это среди
прочегопозволяетэффективнорешатьпроблемуподдержаниянеобходимого
уровнягосударственныхрасходов.Притакихподходахзадачиоптимизации
госрасходов,т.н.«налоговогоманевра»и др.ужестановятсяне стольострыми,
посколькупозволяюттакжесохранитьликвидностьв экономикеи не оттягивать
ееиз другихсекторов.Другимисловами,речьидетне об однойи той жесумме
денег, которая перетекает из  сектора в  сектор,— своего рода эффект «игры
с нулевойсуммой»,а речьидето дополнительномфинансировании,которое
обеспечиваетрешениедополнительныхзадач.

Рис.4.Доля
национальных
гособлигаций
у националь-

ныхцентраль-

ныхбанков
(в%)

Источник:
OECD,2021

В  развитых странах длина госбумаг, которые покупает национальный
центральныйбанк,достигает30–40лет.Применениедлинныхгосбумагв таком
механизме позволит обеспечить экономику длинными деньгами, что приведет
к расширениюинвестиционныхвозможностейгосударства.Крометого,насыщение
экономикидлиннымиденьгамибудетспособствоватьснижениюпроцентныхставок,
чторасширитдоступк такимресурсамвсебольшегочислаучастниковрынка.Это
темболееважноприменятьв России,учитываянеобходимостьболееактивного
внутреннегокредитованияреальнойэкономикии в первуюочередьинвестици-

онныхпроектов,о чемужевсеболееактивноговоряти представителикрупней-

шихбанковстраны[4].По сути,данныймеханизмявляетсяэлементомденежно-
промышленнойполитики(т.н.mondustrial policy),котораяувязываетмонетизацию
экономикисо структурнымиипромышленнымиприоритетами.Применениетаких
механизмов должно обеспечить качественно новые тенденции в  российской
экономике,способствуяеенеобходимойтрансформации,о чемв последнеевремя
всечащеговорятрегуляторы[5].
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Более того, отдельно отметим, что предложенный механизм в  новых
складывающихсяусловиях—этоне простоважныйинструментрешенияпроблем
финансированияэкономики.Принынешнихсанкционныхограниченияхэтоуже
важнейшиймеханизмгеоэкономическойполитики. В целомприменениетакого
механизмав России очевидноможетупрочитьфинансовоеположениестраны,
обеспечиваяеесуверенитет,чтокрайневажноособеннов условияхсанкций.
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