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В номере: 

И. Юргенс. «Поворот на Восток» — невозможный и неизбежный 

В сентябре текущего года Институт современного развития 

представит доклад, посвященный возможности нового позиционирования 

Российской Федерации в глобальном хозяйстве. «Его основной вывод — 

укрепление позиций нашей страны в мировой экономике (целостной, 

связанной глобальными цепями добавленной стоимости и институтами 

международной координации) возможно лишь при одинаково активной 

работе по всем географическим векторам». Совместим ли такой подход 

с заявленным на высшем уровне «поворотом» России на Восток? 

 

С. Кулик. Национальная технологическая инициатива: новая 

попытка в новых условиях  

В 2014 г. руководство России поставило задачу разработки 

Национальной технологической инициативы. К 1 июля 2015 г. главе 

государства был представлен соответствующий доклад. Возвращение к 

теме высоких технологий, «на первый взгляд, должно вызвать удивление. 

Открытый патронаж противящихся технологическому перевооружению 

энергетических компаний и целого ряда других крупных государственных 

корпораций, заметное ухудшение условий работы малого и среднего 

бизнеса…, неоднозначная реформа РАН… — надежды на успех при таких 

исходных условиях противоречили хотя бы опыту других ведущих 

государств. Поэтому для подобного возвращения были необходимы 

действительно самые серьезные мотивы, причем в немалом списке». 

Обзорный анализ основных побудительных причин и внешних условий 

«второго подхода» к технологической модернизации российской экономики.  
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С. Кулик. К Энергетическому союзу или к общей энергетической 

политике ЕС  

Анализируя последние стратегические документы ЕС в сфере 

энергетики, отечественные политики и эксперты в своих оценках 

сосредотачиваются почти исключительно на антироссийской 

направленности данных инициатив, на стремлении европейцев ускорить 

процесс ослабления энергетической зависимости от России — предрекая 

им неизбежную неудачу. «Нужен более широкий взгляд на мотивы 

руководителей ЕС, на новые условия, отличающиеся даже от тех, что 

наличествовали в недалеком 2011 г.», когда лидеры Союза призвали к 

созданию единого энергетического рынка. «Это позволит реальнее 

оценить возможный исход «новой попытки» и, соответственно, ее 

влияние на наши интересы. Это тем более востребовано с учетом того, что 

Евросоюз остается основным рынком сбыта отечественных энергоресурсов 

и хотя бы в ближайшей перспективе сохранит это место».  

М. Войтенко, Н. Масленников. Сверхволатильность 

финансовых рынков — «новая норма»? 

Главный качественный итог лета 2015 г. в том, что «регуляторы 

ведущих экономик мира оказались перед сложнейшим выбором между 

поддержкой рынков, обвалы которых могут затянуть глобальное 

хозяйство в новую рецессию, и созданием условий для финансовой 

стабильности, повышающей устойчивость и скорость общемирового 

роста в среднесрочной перспективе… Выбор в пользу оздоровления (если 

он состоится) будет не быстр в исполнении. Неизбежный в этом случае 

ренессанс налогово-бюджетной политики как инструмента «работы» с 

будущими экономическими циклами и «ключа на старт» структурным 

реформам потребует и гораздо большей, чем ранее, сдержанности в 

госрасходах, и новых подходов к ответственности за их эффективность... 

Одновременно потребуется переверстка «финансовой повестки» 

глобального управления… Это, конечно, другой финансовый мир. Его 

проект по большей части еще «в чернильнице». Но альтернатива ему — 

сверхволатильность рынков и валютных курсов как «норма» мирового 

хозяйства, неизбежно усиливающая частоту будущих спадов». 

Ответственный редактор выпуска Р. Ромов 

Допускаются цитирование и перепечатка материалов бюллетеня 
с обязательной ссылкой на источник 

Фонд «Институт современного развития» 
127051, г. Москва, ул. Трубная, д.21, тел. +7 499 672-04-50 

www.insor-russia.ru 
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Споры о возможности и необходимости «поворота на Восток» 

для России ведутся давно; события 2014 г. сделали этот поворот, 

казалось бы, почти неотвратимым. Но наши представления как о 

самом Востоке, так и о современной природе международного 

сотрудничества (в первую очередь, экономического) зачастую 

оказываются поверхностными и устаревшими. А где нет ясного 

видения, нет и результата — дело ограничивается чередой 

дружественных жестов. Не определен комплекс реалистичных задач, 

не выработана стратегия их решения. 

Институт современного развития в сентябре нынешнего года 

представит доклад, разработанный по заказу Фонда Кудрина по 

поддержке гражданских инициатив и посвященный возможности 

нового позиционирования России в глобальном хозяйстве. Основной 

вывод авторов — укрепление позиций нашей страны в мировой 

экономике (целостной, связанной глобальными цепями 

добавленной стоимости и институтами международной 

координации) возможно лишь при одинаково активной работе по 

всем географическим векторам. Успех же такой работы должен быть 

обеспечен четким пониманием возможных выгод и рисков на 

каждом из направлений. 
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Безоглядный и совершаемый почти «вслепую» «поворот на 

Восток» этим требованиям никак не отвечает. Но когда мы, авторы 

данного доклада, пытаемся описать те риски, с которыми 

сталкивается сейчас страна в области внешнеэкономического 

репозиционирования, мы не можем игнорировать факт 

институциональной инерции. Последний означает, что 

соответствующие институты власти, как исполнительной, так и 

законодательной, в современных российских условиях не могут 

действовать вне заданного политическим Центром вектора: поиск и 

укрепление новых союзов, минимизация последствий «агрессивной 

враждебности» Запада. Сколько бы ни звучало призывов к 

сохранению или восстановлению отношений с ЕС, США и их 

союзниками ради очевидных выгод, которые это сулит нашему 

экономическому развитию, вышеупомянутые российские институты 

получили соответствующие инструкции, и даже наиболее 

просвещенные их руководители будут реализовывать эти 

инструкции не только для собственного выживания, но и для 

профессиональной самореализации. (К тому же, и позиция Запада в 

отношении прогрессивных интенций российского либерального 

крыла до сих пор была более чем сдержанной.)  

В свете сказанного, после июльских саммитов ШОС и БРИКС в 

Уфе можно утверждать, что поиск решений по укреплению 

экономической интеграции с развивающимися незападными (в 

первую очередь, азиатскими) экономиками прошел своего рода 

точку невозврата, особенно для высшего эшелона российской 

бюрократии. Просчитывая сценарии более сбалансированного курса 

на равноприближенность или «равнонеобходимость» России и для 

Востока, и для Запада это надо учитывать — и прилагать 

соответствующие интеллектуальные усилия — тем группам 

просвещенных патриотов, которые по-прежнему предполагают 

возможность диалога с западными партнерами. Напрочь отметать 

идею российского «поворота на Восток» только исходя из того, что 

эта линия усиленно продвигается консерваторами, а зачастую и 

реакционерами, было бы контрпродуктивно. 
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У выхода России из «восьмерки» и перехода ее тем самым из 

высшей лиги мировой политики и экономики в первую есть и своя 

положительная сторона. Более 100 лет назад премьер-министр 

С. Ю. Витте в связи с печально завершившейся для нас японской 

войной писал главнокомандующему русской армией 

А. Н. Куропаткину, что России целесообразно войти во второй ряд 

мировых держав, укрепляя порядок внутри страны и поднимая 

национальную экономику, а не пытаться играть роль мирового 

лидера, бездумно расходуя на это ресурсы. «Нужно... начать новую, 

деятельную жизнь разумного строительства. Нужно лет на 20—25 

заняться только самими собою и успокоиться во внешних 

отношениях»1, настаивал Витте.  

Это же чуть позже повторил в газетном интервью следующий 

российский премьер, П. А. Столыпин: «дайте государству 20 лет 

покоя, внутреннего и внешнего, и вы не узнаете нынешней России». 

В один голос с российскими реформаторами говорили и 

беспристрастные западные историки. «Для России не было 

жизненно важным пытаться сравняться с Западом в качестве 

современной индустриальной державы, ей следовало выйти из 

международного соревнования на одно или два поколения для 

культивации своего огромного и почти что девственного сада» 

(Т. Ржига, «Чтения по истории русской цивилизации», Чикаго, 1969). 

Через полсотни лет ему вторит Ю. Румер, исследователь Фонда 

Карнеги, а в недавнем прошлом сотрудник американского 

Национального разведывательного совета. Нынешние исходные 

условия он характеризует так: «Экономика России буксует, ее 

военный потенциал не сравним с возможностями США и их 

союзников, а действия Москвы во многом кажутся продиктованными 

преувеличенными представлениями о существующих угрозах и 

чувством собственной уязвимости как на внутриполитической, так и 

на международной арене»2.  

                                                           
1 ʇʝʨʝʧʠʩʢʘ ɺʠʪʪʝ ʩ ʂʫʨʦʧʘʪʢʠʥʳʤ ʚ 1904ð1905 ʛʛ. ð çʂʨʘʩʥʳʡ ʘʨʭʠʚè. 1926. ʊ. 6 (19). 

ʉ. 80. 
2 ʖ. ʈʫʤʝʨ. ʈʦʩʩʠʷ ð ʫʛʨʦʟʘ ʠʥʦʛʦ ʧʦʨʷʜʢʘ. ð ʄʦʩʢʦʚʩʢʠʡ ʮʝʥʪʨ ʂʘʨʥʝʛʠ, 6 ʘʚʛʫʩʪʘ 2015 ʛ. 

http://carnegie.ru/2015/08/06/ru-60956/iedl 
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Возвращаясь к новой реальности во взаимоотношениях Восток-

Запад и российскому месту в них, нам надо понимать, что наш 

руководящий класс, пребывая в вышеописанной институциональной 

инерции, уже необратимо «повелся» на броский постулат китайского 

лидера Си Цзиньпина. Председатель КНР сформулировал его в Уфе 

следующим образом: в Евразии формируется «сообщество с 

коллективной судьбой». Автору этих строк «коллективизм» 

китайского мироощущения не представляется аксиомой. Но за 

неимением других альянсов мы начинаем верить (или делать вид, 

что верим) в эту мантру. И устами довольно авторитетных российских 

мыслителей повторять антимантру: «Век старого Запада на закате». 

Эти мыслители знают, что ВВП России — 2 трлн долл., а 

«проклятого Запада» — 30 трлн долл., что в России в 2013 г. была 

зарегистрирована 31 тыс. патентов, а в США — почти 278 тыс., что в 

мировых академических рейтингах лучший отечественный вуз, МГУ, 

занимает места от 84-го до 196-го, но всё равно, «они на закате». 

Ставший под конец жизни таким же скептиком Ф. М. Достоевский от 

лица Ивана Карамазова описывал современную ему Европу как 

кладбище, пускай и «самое дорогое кладбище» («…дорогие там 

лежат покойники, каждый камень над ними гласит о такой горячей 

минувшей жизни, о такой страстной вере в свой подвиг, в свою 

истину, в свою борьбу и в свою науку, что я, знаю заранее, паду на 

землю и буду целовать эти камни и плакать над ними, — в то же 

время убежденный всем сердцем моим, что всё это давно уже 

кладбище, и никак не более»).  

Прошедшие с тех пор 135 лет европейской истории, кажется, 

не вполне подтвердили правоту героев Достоевского. Разумеется, 

витальную силу современного «не-Запада» тоже невозможно 

отрицать. Но для нынешнего мира вопрос о том, кто кого похоронит 

— вообще вопрос пустой и бессмысленный. Путь развития в 

конкуренции и сотрудничестве открыт для всех, желающих по нему 

двигаться и способных трезво и досконально оценивать собственные 

выгоды и риски на каждом повороте такого пути.  
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˚̗̝̠́̉̏̎́̌̎́ ̖̘̠̓̆̎̏̌̏̄̉̆̒̋́ ̗̉̎̉̉́̓̉̃́ȡ ̠̎̏̃́ 
̜̐̏̐̓̋́ ̃ ̜̖̎̏̃ ̠̖̔̒̌̏̃̉  

В прошлом году руководство России объявило о намерении 

разработать Национальную технологическую инициативу. Эта задача 

была закреплена В. Путиным в его обращении к Федеральному 

собранию в декабре 2014 г. В соответствии с поручением главы 

государства, к 1 июля 2015 г. ему представлен соответствующий 

доклад (не опубликован). 

Складывается впечатление, что принято решение дать «второе 

дыхание» планам прежнего президента России Д. Медведева о 

модернизации экономики и ее инновационном развитии. Речь тогда 

шла о попытке уйти с «сырьевой иглы» и поймать новую 

технологическую волну. А на ней диверсифицировать как экономику 

вообще, так и наш экспорт, отвоевывая ниши у конкурентов. 

Соответствующие установки были закреплены сначала во 

Внешнеэкономической стратегии 2008 г., а затем в Инновационной 

стратегии 2011 г. После ухода Д. Медведева с высшего поста его 

инициативы были приторможены на полпути. Но даже за этот 

отрезок времени на путях проб и ошибок удалось яснее увидеть и 

внутренние препоны для реализации поставленных целей, и 

проблемы в нахождении ниш на мировом рынке.  

Осуществление программы «Партнерство для модернизации» 

с Евросоюзом засвидетельствовало наличие этих барьеров, хотя 

предложило много полезного материала для размышлений и 

научно-технических работ. Поэтому не удивительно, что 

Инновационную стратегию отличали менее амбициозный тон и более 

конкретные и приземленные планы, нежели внешнеэкономическую. 

Конечно, работу по инновационным направлениям следовало 

не только продолжать, но и существенно активизировать. Но де-

факто она была почти свернута, а сама тема инноваций и 

технологического развития ушла на второй план в политическом и 

общественном дискурсе. Нефтяные цены зашкаливали за 140 долл. 

за баррель, а наши эксперты рисовали радужное будущее мировых 

энергетических рынков. 
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Возвращение руководства страны к теме высоких технологий с 

сентября 2014 г., на первый взгляд, должно вызвать удивление. 

Открытый патронаж противящихся технологическому 

перевооружению энергетических компаний и целого ряда других 

крупных государственных корпораций, заметное ухудшение условий 

работы малого и среднего бизнеса, который во всех успешных 

странах играет важную, если не ключевую роль в разработке и 

внедрении инноваций, а также в производстве компонентов 

высокотехнологичных узлов, неоднозначная реформа РАН, к тому же 

требующая времени для реализации, и т. д. и т. п. — надежды на успех 

при таких исходных условиях противоречили хотя бы опыту других 

ведущих государств. Поэтому для подобного возвращения были 

необходимы действительно самые серьезные мотивы, причем в немалом 

списке. Ограничимся, по нашему разумению, некоторыми из них. 

К моменту объявления инициативы внешний мир все шире 

открывал нам дверь на выход из «энергетического рая». Прогнозы 

динамики спроса и цен на энергетические и другие сырьевые 

ресурсы становились более пессимистическими, обещая серьезные 

изменения на глобальных и региональных рынках. Эти изменения 

касались не только объемов и структуры потребления, но и усиления 

конкуренции между ресурсными экономиками при превышении 

предложения над спросом.  

Может напрашиваться параллель с президентством 

Д. Медведева: были бы нефтяные цены выше 100 долл., — и не 

брались бы за такую действительно сложную и трудоемкую 

проблему, как инновации и технологические прорывы. Но это лишь 

на первый взгляд. 

Как всегда, для какого-то важного начинания нужны сильные 

внешние толчки. Одним из них стали охлаждение отношений с 

Западом и введенные санкции, что прямо или косвенно влияет на 

перспективы технологического развития. Раньше мы вдоволь 

получали технологии, а компании — кредиты, в том числе для 

модернизации собственных производств и для инновационных 

проектов. Сейчас с этим очень большие проблемы.  
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Соответственно, для развития экономики и тем более для ее 

перевооружения оказались более востребованы внутренние 

ресурсы, а также кооперация с новыми партнерами, такими, как 

Китай. Остается, правда, открытым вопрос, насколько Пекин 

заинтересован в содействии технологическому перевооружению 

России и готов здесь заменить тот же Евросоюз. 

Но, по нашему мнению, эти реалии при всей их важности 

уступают ключевому мотиву. Дело в том, что мир находится в 

процессе образования т. н. «шестого технологического уклада» с 

новыми технологиями, которые уже меняют и все сильнее будут 

менять мировые рынки. Уйдут в прошлое или сократят свое 

присутствие целый ряд традиционных товаров и услуг вместе с 

традиционными производствами. 

В свою очередь, новые технологии диктуют необходимость 

изменений в промышленном производстве — начиная от 

перестройки производственных процессов и наработанных бизнес-

моделей и кончая самой структурой потребления, где все больше 

внимания будет уделяться, наряду с массовым, кастомизированному 

продукту (рассчитанному на потребности конкретного индивида при 

затратах на производство, сопоставимых с массовым). 

По общепринятым прогнозам, полный выход на шестой 

технологический уклад состоится в третьем десятилетии, если не на 

исходе нынешнего. Не поймав эту технологическую волну, Россия 

рискует надолго оказаться на задворках технологического прогресса, 

оставаясь преимущественно энергетической державой на 

меняющемся ресурсном рынке. Другими словами, в отличие от 

медведевских времен, у нас впереди очень ограниченный и быстро 

сокращающийся отрезок времени для того, чтобы найти себя в новых 

технологических раскладах. 

Речь идет, повторим, не только о разработках и внедрении 

определенных технологий, но и о пересмотре промышленной 

политики. По всей видимости, в Москве также взяли на заметку 

активность наших бывших и нынешних партнеров в этой сфере 

именно в самое последнее время. В США Белый дом обнародовал 

стратегию по новым производственным технологиям в 2012 г. (Smart 
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Manufacturing), несколько позднее аналогичный шаг совершили 

Берлин («Промышленность 4.0») и Пекин (в своем пятилетнем плане 

и отдельно в принятом в нынешнем году комплексном плане 

«Сделано в Китае 2025»). Над тем же работают Япония, Южная 

Корея, Великобритания и другие конкуренты. 

Например, китайский план, который идет дальше 

традиционных государственных пятилетних ориентировок, включает 

список из 10 перспективных и возникающих отраслей 

промышленности — полностью автоматизированные средства 

производства, транспортные средства и оборудование на новых 

источниках энергии, новые материалы, прорывные продукты 

фармацевтики и медицины и др. Отметим, что в этом плане в 

качестве приоритета ставится задача уменьшения 

энергопотребления и вредных выбросов в атмосферу. Кстати, в 

решении этих задач Пекин уже активно сотрудничает с Берлином. 

Эти и иные события и процессы сжались для нас в очень 

тесные временные рамки. Но рамки еще теснее, если сравнивать 

наши стартовые условия с другими странами хотя бы в экспортном 

потенциале. 

Доля экспорта товаров и услуг в мировом ВВП постоянно 

возрастает и составляет около трети. У России этот показатель 

(экспорт в ВВП) выше среднего (более 50%) и близок к уровню таких 

ведущих стран, как Китай, Индия или Япония, хотя с тенденцией к 

некоторому снижению. Это свидетельствует как о существенном 

взаимодействии нашей экономики с внешними рынками, так и о 

значении экспорта для внутренних нужд. 

Зависимость, впрочем, бывает разной. Повторим известный 

посыл: чем выше диверсификация экономики, позволяющая 

поставлять обширный список товаров и услуг за рубеж, тем 

безболезненнее для страны колебания конъюнктуры на те или иные 

экспортные позиции. Россия же с доминированием экспорта 

ресурсов и весьма узким набором других предложений оказывается 

очень уязвимой по отношению к мировой конъюнктуре.  

Собственно, сейчас впервые за многие годы наша страна 

ощущает это в избытке. Напомним, что в 2014 г. доходы от 
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нефтегазового экспорта составляли почти 50% общих доходов 

федерального бюджета, и это типичный расклад для России в 

последние годы (за исключением кризисного 2009 г.). Доля нефти, 

нефтепродуктов и газа в общем экспорте (в текущих ценах) чуть не 

дотягивает до 70%. За последние 10 лет она ни разу не смогла уйти 

ниже 60%-й отметки. 

А вот экспорт технологической продукции (машины, 

оборудование и транспортные средства) не может выйти за 6%. 

Вместе с весьма важной и перспективной для нас химической 

промышленностью их доля чуть превысила 10%. При том, что 

основные поставки товаров отечественного машиностроения идут в 

страны «ближнего зарубежья» (до недавнего времени здесь по 

многим товарным позициям лидировала Украина). Ниша же рынков 

«дальнего зарубежья» с начала века становится уже. Наша доля в 

мировом экспорте частей и комплектующих машиностроительной 

продукции составляет доли процента. 

При незначительности доли в экспорте товаров 

технологического свойства России удавалось постепенно повышать 

экспорт высокотехнологических и интеллектуальных услуг 

(космических, телекоммуникационных, информационных и др.). Но 

многие из них основаны на использовании импортных технологий и 

оборудования. 

В нашем импорте к началу 2015 г. доля товаров 

обрабатывающей промышленности (машины, оборудование и 

транспортные средства) не только оставалась высокой (фактически 

половина), но и заметно возросла (почти в полтора раза по 

сравнению с началом века). 

Иное дело в государствах, которые активно входят в шестой 

технологический уклад и занимаются очередной промышленной 

революцией. Экспорт их высокотехнологической продукции в разы 

превышает российский. Мы также с отрывом отстаем от них в 

соответствующих рейтингах. 

В Global Competitiveness Index 2014—2015 Всемирного 

экономического форума (сентябрь 2014 г.) Россия поднялась с 64-го 

на 53-е место. Напомним, что индекс составлен на основе опросов 
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14 тыс. бизнес-лидеров в 144 странах. Место по-прежнему 

невысокое, но радует хотя бы динамика. 

Среди наших преимуществ особо отмечены 

распространенность высшего образования, значительный объем 

внутреннего рынка и состояние инфраструктуры. А в числе изъянов 

выделены слабая эффективность государственных институтов, 

недостаточный инновационный потенциал, ошибки 

антимонопольной политики, низкий уровень конкуренции на рынках 

товаров и услуг, коррупция, высокие налоговые ставки. Все это 

создает высокие барьеры для повышения конкурентоспособности и 

повышает недоверие инвесторов. Такие барьеры, даже при всем желании 

и жесткой политической воле, не снимаются за короткий срок.  

Для России внедрение новых технологических и 

производственных процессов за рубежом болезненно вдвойне. Дело 

в том, что новый технологический уклад во многом ориентируется на 

энергоэффективность, снижение энергоемкости в производстве и на 

борьбу с вредными выбросами. А это чревато долгосрочным 

трендом на сокращение масштабов потребления нефти и угля (на 

экспорт которого приходится половина добываемого у нас объема). 

Достаточно отметить лишь некоторые пункты в списке 

технологий нового поколения: хранение энергии (в том числе 

электрической), 3D-печать (с переходом на 4D-печать), новое 

поколение робототехники, новые материалы, возобновляемые 

источники энергии. Они не только способствуют изменениям на 

энергетических рынках, но и убыстряют переход от массового 

производства к кастомизированному. 

Это производство включает и т. н. аддитивные технологии. По 

некоторым оценкам, только с их использованием экономия сырья 

может достигать 75%. 

Из самых простых примеров технологий нового поколения: 

вместо нынешней массовой сборки миллионов смартфонов 

десятками тысяч китайских рабочих на отдельном предприятии с 

последующей поставкой на отдаленные рынки появляется 

возможность с помощью 3D-принтеров организовать производство 

на тысячах предприятий по всему миру ближе к конечному 
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потребителю. Соответственно, издержки, в том числе транспортные, 

станут меньше. К тому же местные производители лучше знают свой 

рынок и будут гибче реагировать его запросы. 

Нужно заметить, что такая перспектива весьма беспокоит 

Пекин. Дешевизна рабочей силы является давним преимуществом 

Китая. Ускоренная роботизация и автоматизация производства 

может изменить ситуацию. Так, датское предприятие известной 

компании «Филипс» с использованием современных промышленных 

роботов, имея в 10 раз меньше рабочих, чем на такой же фабрике в 

Китае, выдает сопоставимый объем продукции. Не удивительно, что 

в указанном выше плане «Сделано в Китае» особенное внимание 

уделяется социально-экономическому измерению. Приходится 

плотно этим заниматься, когда основные конкуренты серьезно 

интересуются новыми производственными технологиями. 

Завершая краткую характеристику вызовов, которые должны 

объективно стимулировать инновационную политику государства, 

стоит вернуться к теме малых и средних предприятий (МСП) и 

частного бизнеса. 

Современную промышленную политику всех ведущих 

государств (включая и Китай) с их различными приоритетами и 

спецификой объединяет одно: усиленная ставка делается на малые и 

средние предприятия. МСП вовлечены в производство во всех 

секторах нового технологического уклада.  

Особое внимание уделяется растущему значению МСП в 

кастомизированном производстве. Увеличивается количество 

компаний, у которых есть высокотехнологичное оборудование для 

выполнения мелкосерийных и сложных заказов в довольно 

оперативном режиме. 

Судя по тому, как на теперешний момент представлена 

Национальная технологическая инициатива, в данном почине 

обнаруживается склонность к доминированию государства и 

крупных госкорпораций. История медведевских начинаний, не 

говоря об опыте других стран, свидетельствует, что при таком 

предпочтении нынешние новации должны повторить судьбу 

предшествующих. Но на сей раз поражение может оказаться 

действительно окончательным и бесповоротным. 



14 
 

 
Сергей Кулик 
Руководитель 
проектов ИНСОР 
по проблемам 
международного 
развития 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

˗ ˪̘̎̆̑̄̆̓̉̆̒̋̏̍̔ ̟̒̏̈̔ ̉̌̉ ̋ ̏̂̆̊̚ ̞̘̎̆̑̄̆̓̉̆̒̋̏̊ 
̐̏̌̉̓̉̋̆ ˒˞  

В апреле 2014 г. председатель Европейского совета Д. Туск 

выдвинул идею образования Энергетического союза (ЭС) 

Европейского союза (ЕС). Ее поддержал другой руководитель ЕС — 

глава Еврокомиссии Ж.-К. Юнкер. Пока инициатива остается на 

концептуальной стадии, но работа по ее приведению в более 

конкретные очертания — на подъеме.  

После заявления Д. Туска была одобрена «Европейская 

стратегия по энергетической безопасности», а в феврале 2015 г. 

принята «Рамочная стратегия по созданию гибкого Энергетического 

союза в увязке с политикой по изменению климата». Не сложно 

увидеть, что документ о «союзе» последовал за документом о 

«безопасности», и оба выпущены уже в ходе разрастания 

украинского кризиса. Полезно учесть и то, что сама идея союза 

рассматривается вместе с уже давно принятыми ориентировками по 

борьбе с изменением климата и за экологию.  

Отечественные политики и эксперты в своих оценках 

сосредоточились почти исключительно на антироссийской 

направленности инициативы, рассматривая ее в качестве 

доказательства стремления европейцев ускорить процесс 

ослабления энергетической зависимости от России. При этом 

внимание читателя чаще всего заостряется на том, что, во-первых, 

никуда европейцы от российских поставок не денутся, и, во-вторых, 

очередная попытка ЕС, скорее всего, повторит судьбу предыдущих. 

Действительно, она третья по счету. Первая была предпринята 

в 1987 г., вторая — в 2011 г., когда лидеры Союза призвали к 

созданию единого энергетического рынка уже к 2014 г. Однако для 

содержательных размышлений о перспективах очередного 

начинания требуются подходы помасштабнее, не ограниченные 

российским треком.  

Нужен более широкий взгляд на мотивы руководителей ЕС, на 

новые условия, отличающиеся даже от тех, что наличествовали в 

недалеком 2011 г. Это позволит реальнее оценить возможный исход 
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«третьей попытки» и, соответственно, ее влияние на наши интересы. 

Это тем более востребовано с учетом того, что Евросоюз остается 

основным рынком сбыта отечественных энергоресурсов и хотя бы в 

ближайшей перспективе сохранит это место. 

В декларациях об Энергетическом союзе на первый план вновь 

выдвинута задача создания единого энергетического рынка 

Европейского союза. Сфера энергетики, в отличие от других с более 

или менее централизованными регламентами и регулированием, 

существенно слабее интегрирована в общий рынок ЕС.  

Многие национальные правительства, соглашаясь с другими 

направлениями рыночной интеграции, по-прежнему отказываются 

идти на уступки в передаче полномочий наднациональным структурам 

в энергетике. Не удивительно, что эта позиция была закреплена ст. 194 

Лиссабонского договора 2009 г. (своего рода конституции Союза), где 

специально оговорена относительная автономия правительств в 

этом секторе рынка (их право «определять условия использования 

энергетических ресурсов и выбора разных источников ресурсов, а 

также общей структуры энергетических поставок»). Собственно, за 

нее зацепились скептики и критики инициативы.  

Сейчас на практике действуют свои регулятивные режимы у 

всех 28 членов Союза. Хотя есть и общеевропейский пакет правил, он 

особо не влияет на поведение государств. У каждого из них есть 

собственные интересы, вплоть до чисто экономических, которые 

мешали и будут мешать интеграционным амбициям Брюсселя. К 

тому же для такого рода начинания требуется не согласие 

большинства, а консенсус. Пока, например, сложно ожидать 

встречного движения со стороны руководства Венгрии, 

оппонирующего чрезмерным, по его мнению, полномочиям 

Брюсселя и в иных сферах. 

Увязка задач ЭС с ослаблением энергетической зависимости от 

внешних источников вызывает повышенную чувствительность ряда 

стран, которые полностью или в значительной мере зависят от 

России, особенно по газу. Это и раньше было камнем преткновения в 

попытках согласовать единую энергетическую политику, прежде 

всего между государствами западной и восточной частей ЕС. 
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Но по сравнению с условиями, в которых принималось 

решение 2011 г., ситуация уже меняется и, по всей видимости, может 

меняться дальше. Например, ниже градус недовольства все 

большего числа национальных правительств. Отчасти это 

объясняется нынешними трендами касательно «большей 

сплоченности» Евросоюза под гнетом новых вызовов и угроз — не 

только по восточному периметру границ.  

Если даже консенсус по поводу образования единого рынка 

останется под большим вопросом, то компромиссным вариантом 

вполне может оказаться выработка единой энергетической политики 

касательно отношений с внешними поставщиками с оглядкой на уже 

одобренный курс на борьбу с изменением климата. А это 

предполагает реформы в потреблении энергии для ее более 

рачительного использования, возможную смену приоритетов в 

потреблении тех или иных энергетических товаров.  

В свою очередь, подвижки в списке предпочтений в 

энергетических источниках (например, сокращение потребления 

такого загрязнителя, как уголь в пользу экологически 

привлекательных возобновляемых источников энергии и газа) 

затронут интересы внешних поставщиков. Как и курс на 

энергосбережение, чреватый ослаблением традиционных сырьевых 

товарных позиций в импорте.  

Однако более важным для ЕС и, соответственно, для внешних 

поставщиков является вопрос цены, который завязывает в один узел 

многие направления энергетической политики и позволяет, по 

крайне мере, сближать позиции сторонников и противников 

нынешней инициативы. Тем более, что этот вопрос становится все 

более актуальным, в том числе в условиях осложнения позиций 

Евросоюза в экспорте промышленной продукции и усиления 

конкуренции на глобальном рынке. 

Импорт энергетических и других сырьевых ресурсов составляет 

треть всего импорта Евросоюза, или примерно 5% общего ВВП. За эти 

ресурсы он платит существенно больше (в разы) по ценовым 

ставкам, нежели, например, США и некоторые другие государства, 

занятые производством. Это сказывается на конкурентоспособности 
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— тем более, все больше стран выходят на рынки с аналогичной 

продукцией, используя ценовые преимущества не только в 

потреблении энергии, но и в затратах на рабочую силу (как Китай). 

Доля товарного производства в ВВП Евросоюза (15%) 

свидетельствует о его важности. Высокие цены на энергоресурсы ЕС 

компенсирует (и должен компенсировать дальше) в том числе из 

средств, полученных за счет экспорта этих товаров. В случае его 

снижения в условиях ужесточения конкуренции Союзу будет 

сложнее одновременно (как сейчас) продолжать платить по таким 

ценам и заниматься обильным субсидированием производств, 

связанных с энергопотреблением. 

В этой связи нужно отметить немаловажный мотив авторов ЭС. 

Для поддержания конкурентоспособности хотя бы промышленности 

Брюссель выдает масштабные энергетические субсидии. Заметное 

бремя он также несет в предоставлении субсидий на 

электроэнергетику для домашних хозяйств из-за высокой стоимости 

генерации.  

Поэтому ценовой, финансовый фактор играет важную роль в 

лоббировании курса на большую рачительность в использовании 

энергии и на энергоэффективность. Эта роль становится все более 

актуальной, своего рода сплачивающей силой в процессе растущей 

внешней конкуренции и ощущаемого дефицита средств ЕС на 

решение других важных проблем — к примеру, греческого кризиса 

или миграционных волн, чреватых превращением в цунами. 

Мотив конкурентоспособности в качестве одного из ключевых 

драйверов «энергетической сплоченности» ЕС следует взять на 

заметку при анализе политики Евросоюза и оценках перспектив 

начинания Брюсселя. Он, собственно, там и не скрывается и включен 

в пакет из трех открытых озабоченностей сторонников инициативы. 

Во-первых, динамичный рост нестабильности в регионах 

традиционных поставщиков энергетических ресурсов. Здесь речь 

идет, разумеется, не только о России как поставщике и Украине как 

транзитном коридоре. (Не будем останавливаться на том, что 

происходит на Ближнем Востоке и в южном Средиземноморье — в 

той же Ливии).  
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Во-вторых, высокие цены на энергоносители все сильнее 

негативно воздействуют на конкурентоспособность стран Евросоюза, 

их товаров и услуг. 

В-третьих, с учетом многолетней и последовательной политики 

ЕС в борьбе с изменением климата и излишними вредными 

выбросами в атмосферу и ввиду приближения здесь более 

серьезных вызовов необходимо активизировать общие усилия по 

энергоэффективности и «чистой экономике». 

По этим озабоченностям работать можно, но по-отдельности. 

Для этого существуют разные механизмы и службы Евросоюза. 

Однако, по разумению авторов плана, сейчас необходимо эти 

проблемы и вызовы решать в «пакете», что, естественно, намного 

сложнее. Поэтому сторонники ЭС и упирают на то, что комплексное 

решение требует централизованной энергетической политики. С 

целесообразностью «пакетного» решения соглашается уже 

существенная часть европейского политического и экспертного 

сообщества. В этом, по нашему мнению, нынешняя ситуация 

несколько отличается от более ранних времен составления планов 

единой энергетической политики. 

К решениям Европейского совета (высший орган ЕС) в 

февральском документе Брюссель решил присовокупить конкретные 

ориентировки касательно первого из указанных мотивов, причем в 

прямой увязке с другими. Этот мотив ему видится наиболее 

востребованным для сближения позиций членов ЕС на пути 

формирования Энергетического союза. Естественно, на фоне 

конфликтного потенциала в регионах-поставщиках энергетических 

ресурсов. Отметим основные ориентировки. 

Следует продолжать курс на диверсификацию источников 

ресурсов и маршрутов их поставки. Это, собственно, декларируется 

не первый год. Но на сей раз задача напрямую увязана не только с 

построением т. н. «Южного газового коридора» (для транзита газа из 

Центральной Азии) и с работой со средиземноморскими странами и 

партнерами на Ближнем и Среднем Востоке (включая Иран). 

Пожалуй, впервые одним из предпочтительных направлений 

диверсификации названы поставки из Западного полушария, Африки 

и Австралии, в том числе сжиженного природного газа (СПГ).  
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Другими словами, расчет сделан и на поставщиков из США. С 

американцами ЕС на этой стезе работает весьма плотно. Это касается 

решения ряда внутренних американских трудностей по экспорту СПГ 

юридического, инфраструктурного и иного порядка. Данный вопрос 

обсуждается и в рамках переговоров по заключению 

Трансатлантического торгового и инвестиционного партнерства. 

В этой связи полезно кратко остановиться на доминирующем у 

нас убеждении, что в любом случае Соединенным Штатам будет 

выгоднее продавать газ в тихоокеанском регионе. Практика 2013—

2014 гг. свидетельствует, что из-за различных колебаний спроса и 

предложения в 2013 г. Соединенным Штатам было бы выгоднее 

продавать газ на запад от своих границ, а в 2014 г. — в Европу. Если 

бы они располагали соответствующей экспортной инфраструктурой и 

правовыми возможностями. Не исключено, что в будущем такой 

«маятник» сохранится. Вопрос, собственно, больше в том, будут ли в 

самих США приняты решения, позволяющие обеспечить стабильный 

и долгосрочный экспорт СПГ в больших масштабах (а не разовые 

поставки). С возможным экспортом нефти в Европу дело обстоит 

намного сложнее. 

Далее в документе говорится о полезности сохранять 

трехсторонний формат ЕС, России и Украины по российскому 

экспорту в Украину и через нее. Но и здесь обнаруживается довесок. 

Это — лишь один из «диалогов». Гораздо больше внимания нужно 

уделять энергетическим диалогам с США, Норвегией и Канадой. В 

отношениях с Норвегией как второго из основных поставщиков дана 

установка на ее «полную интеграцию в энергетическую политику» ЕС. 

Помимо указанного трехстороннего формата, Россия 

упомянута лишь в одном пассаже: «Если позволят условия, то ЕС 

может подумать о переформатировании энергетических отношений 

с Россией на основе параметров открытости рынков, справедливой 

конкуренции, защиты окружающей среды и безопасности». Другими 

словами, в русле провозглашенного (и всерьез) курса Евросоюза на 

борьбу с изменением климата, на постепенный переход к более 

экологически чистым ресурсам (газ) в ущерб нефти и особенно углю 

(который Россия поставляет в существенных объемах) Брюссель 
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будет усиливать конкуренцию между поставщиками того же газа и, 

соответственно, пытаться влиять на цены. В этой связи ряд западных 

экспертов предполагают, что в сценариях будущего (скажем, до 

2030 г.) не стоит упираться в традиционные схемы привязки газовых 

цен к нефтяным и в условия нынешних газовых контрактов. 

Как видно, в документе легко обнаружить связку между 

указанными выше тремя мотивами. Так, в нем отмечается 

необходимость «энергетических диалогов» с такими крупными 

странами, как Китай, Индия и Бразилия. В их рамках важное место 

отводится тематике изменения климата, для чего нужны 

соответствующие технологии, по которым Союз обладает 

конкурентным преимуществом. Таким образом, на этом треке 

открыто представлена заявка на расширение поставок 

соответствующих технологий. 

В документе также говорится о необходимости 

распространения в глобальном масштабе технологий 

возобновляемых источников энергии и энергосберегающих 

технологий в рамках борьбы против изменения климата. И вновь не 

скрывается лидирующее место ЕС в этой сфере.  

В работе же по взаимной увязке указанных вызовов (как 

можно оценивать логику Брюсселя) явно недостаточно усилий 

отдельных государств, которые больше заинтересованы или в 

экспорте своих технологий, или в ослаблении энергетической 

зависимости, или в борьбе за экологию. Тем более, в диалоге с 

такими крупными игроками, как страны БРИКС. Поэтому, по 

разумению авторов общей энергетической политики, централизация 

и координация крайне необходимы. 

Что касается внутренних приоритетов в создании ЭС, то здесь 

пока, по нашему мнению, вырисовываются четыре — по 

нисходящей: энергоэффективность; адекватная и интегрированная 

электроэнергетическая сеть; реформа в субсидировании 

энергетического рынка; диверсификация поставщиков газа как 

экологически приемлемого вида топлива (и, соответственно, по 

возможности снижение цены). Все они прямо нацелены на 

повышение конкурентоспособности экономики Евросоюза, 
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снижение излишних затрат на энергетику. А эти задачи 

представляются сейчас одними из ключевых в повестке ЕС, в том 

числе для купирования внутренних разногласий по поводу 

полезности если не Энергетического союза, то общей внутренней и 

внешней энергетической политики. 

За мотивациями Энергетического союза и единой 

энергетической политики прямо или завуалированно 

просматриваются не только или не столько внешнеполитические и 

геополитические мотивы. Эти инициативы следует оценивать и в 

рамках видения будущего европейской экономики, повышения 

конкурентоспособности на внешних рынках. Нынешняя 

разрозненность в политике ее членов, по растущему разумению 

европейцев, уже не позволительна.  

К таким рассуждениям нужно добавить технологические 

тренды и потребность в перестройке производств, что не может не 

сказаться на энергетических рынках. Да, хотя бы рост населения и 

повышение его благосостояния будут требовать новых 

энергетических доз. Но внедрение новых технологий, модернизация 

производства значительно стимулируют переход на другие 

источники энергии и повышение энергоэффективности. 

Традиционные рынки ресурсов и их номенклатура будут меняться, 

что непосредственно затрагивает интересы России. 

И речь идет не только о Европе как об основном российском 

клиенте. Во все эти тренды уже вовлечены другие страны и регионы, 

в том числе наш нынешний близкий партнер, Китай. Но это — другая 

история, достойная пристального взгляда, не отуманенного 

политической предвзятостью.  
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˞̖̝̝̃̆̑̃̏̌́̓̉̌̎̏̒̓ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̜̑̎̋̏̃ ɂ Ⱥ̠̎̏̃́ 
̎̏̑̍́Ȼȩ  

Скачки валютных курсов, «качели» нефтецен и пикирующие 

«полеты» фондовых рынков, отмеченные в конце лета 2015 г., вряд ли 

окажутся разовым эпизодом. По наблюдениям экспертов и самих 

участников большой рыночной игры, рецидивы «черных дат» на 

биржевых календарях остаются высоковероятными. Подобное 

финансово-рыночное сопровождение замедляющегося общемирового 

роста, судя по множеству оценок, выставляемых профсообществом, 

уже может рассматриваться как некая «новая нормативная 

реальность». Столкновение с ней способно быть болезненным и 

вести к потерям, оно может вызывать категорическое неприятие на 

уровне эмоций. Тем не менее, как подчеркивает бывший президент 

Европейского центробанка Ж.-К. Трише, «к ней придется привыкать» 

и «этому надо учиться». Начинается новая жизнь рынков, где все 

всерьез, и не исключено, что надолго. 

Строго говоря, предупреждения об их прогрессирующем 

отрыве от реальной экономики и неизбежных коррекциях, которые 

чем дальше, тем увереннее будут обрастать все более болезненными 

последствиями для национальных экономик и глобального хозяйства 

в целом, звучали едва ли не ежедневно в течение последних 

полутора-двух лет. Лето 2015 г. также не стало исключением. 

К середине июля МВФ по многолетней традиции 

скорректировал прогноз общемирового роста. По сравнению с 

апрелем текущая оценка снижена на 0,2% — с 3,5% до 3,3%. 

Ожидания-2016 оставлены пока без изменений — 3,8%. Основная 

причина пересмотра — более слабые, чем ожидалось, итоги первого 

квартала (в основном, в странах Северной Америки).  

Тем не менее, отмечают в Фонде, рост-2015 будет определяться 

прежде всего темпами развитых экономик: 1,8% в 2014 г., 2,1% в 2015-

м, 2,4% в 2016-м. Показатели США составят 2,4%, 2,5% и 3,0% 

соответственно; еврозоны — 0,8%, 1,5% и 1,7%, Японии — -0,1%, 1,0% 

и 1,2%. Рост emerging markets, напротив, замедлится с 4,6% в 2014-м 

до 4,2% в текущем году (оценка против апрельской ухудшена на 
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0,1%). В 2016 г. вероятно восстановление до 4,7%. Торможение 

захватывает практически все развивающиеся страны за исключением 

Индии (ее темпы в 2015—2016 гг. достигнут 7,5%). Китай будет 

продолжать двигаться по нисходящей траектории — с 7,4% в 2014 г. 

до 6,8% в 2015-м и 6,3% в 2016 г. Бразилия после спада-2015 в 1,5% 

ВВП в 2016-м покажет слабое оживление деловой активности до 

0,7%. Прогноз по России улучшен: ВВП-2015 потеряет 3,4% (ранее 

предполагалось 3,8%), в 2016-м выйдет в плюс с общим итогом 0,2% 

(еще в апреле аналитики ждали продолжения спада на 1,1%). 

Последние прогнозы МВФ, изменения в % 

 

1 На основе округленных цифр 
2 Вьетнам, Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филлипины 
Источник: МВФ, «Перспективы развития мировой экономики», июль 2015 г. 
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Как считают в МВФ, предотвратить дальнейшее замедление 

глобального хозяйства может помочь адекватная экономическая 

политика (акцент аналитиками делается на возвращение инфляции к 

целевым показателям средствами ДКП, оптимизации госрасходов, 

инвестициях в инфраструктуру и структурных реформах, 

содействующих повышению производительности труда). В то же 

время, учет краткосрочных рисков, подчеркивают авторы прогноза, 

позволяет предположить, что «мировой рост с большей 

вероятностью не оправдает ожиданий, нежели удивит их 

превышением». Сохраняется и вероятность «возврата финансового 

стресса», на что указывают «дезорганизующие сдвиги цен на 

активы», повышенная волатильность рынков» и наблюдаемый 

разворот потоков капитала из стран с формирующимся рынком.  

Помимо этого аналитики Фонда обратили внимание на рост 

курса доллара, создающий «балансовые риски и риски 

финансирования» в странах, имеющих обязательства в этой валюте. 

Среди других рисков «низкий среднесрочный рост или медленное 

возвращение к полной занятости на фоне очень низкой инфляции и 

последствий кризиса в странах с развитой экономикой, более резкое, 

чем ожидается, замедление конъюнктуры в Китае и вторичные 

эффекты для экономической деятельности, связанные с ростом 

геополитической напряженности». 

Примечательно, что в МВФ как характерную черту глобальной 

экономики констатировали уже сложившуюся закономерность: 

торможение деловой активности (инвестиций в основной капитал, 

темпов кредитования реальных секторов, международной торговли 

и т. п.) сопровождается резким усилением волатильности валютных 

курсов и финансовых рынков. Избыточной ликвидности, уже 

закачанной в глобальное хозяйство ФРС программами 

«количественного смягчения» и прибавляемой стойкими 

приверженцами нетрадиционной денежно-кредитной политики 

(ДКП), Банком Японии, ЕЦБ, а в последнее время и Народным 

банком Китая, требуется находить выход своей «энергии». Деньги 

должны работать и зарабатывать, что и происходит на финрынках и 

отмечается статистикой роста цен и котировок, нередко именуемой 

«инфляцией активов». 
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Ровно это и наблюдалось текущим летом, когда явный 

перегрев фондового рынка в Китае несколько ретушировал признаки 

того же явления в США. 

Зависимость фондового индекса S&P от динамики баланса ФРС 

 

Источник: Bank of America Merrill Lynch, FRS USA, S&P 

Участники рынков развернули полномасштабную компенсацию 

свернутой программы quantitative easing, наращивая обратный 

выкуп акций (buy back). По оценкам наблюдателей из числа ведущих 

трейдеров на NYSE, не менее шести последних кварталов подряд 

этим занимались примерно 20% компаний, входящих в индекс 

S&P 5003. Еще в конце 2014 г. количество торгуемых акций оказалось 

ниже 10-летних минимумов. В текущем году процесс продолжился, 

причем настолько интенсивно, что в июле на NYSE самым 

популярным стал прогноз: «одно из двух: либо весь рынок рухнет, 

либо он пойдет вширь». Температура разогревалась и 

необходимостью компенсации игроками потерь от падения акций 

нефтяных компаний, которые след в след шли за снижением 

стоимости crude oil. На повышении волатильности, естественно, 

сказывалась и неопределенность в сроках повышения ФРС federal 

funds rate. Все это в совокупности сформировало предпосылки 

приближающейся масштабной коррекции, для которой было 

достаточно в качестве повода любого сильного внешнего импульса. 

                                                           
3 ʉʤʳʩʣ ʦʧʝʨʘʮʠʠ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʦʙʨʘʪʥʳʡ ʚʳʢʫʧ ʙʳʩʪʨʦ ʧʦʚʳʰʘʝʪ ʮʝʥʫ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʪʘʢ ʢʘʢ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʝʪʩʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʧʨʠʙʳʣʠ ʥʘ ʘʢʮʠʶ ʥʘ ʬʦʥʝ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʠʭ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ, 

ʥʘʭʦʜʷʱʝʛʦʩʷ ʚ ʩʚʦʙʦʜʥʦʤ ʦʙʨʘʱʝʥʠʠ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʝ ʙʫʜʝʪ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ. 
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Он-то и возник со стороны Китая, чей рынок, перегретый с 

начала года горячее некуда4, сначала полетел вниз, реагируя на 

торможение экономики Поднебесной, а затем 11 августа получил 

дополнительный стимул в виде девальвации юаня. 

Народный банк Китая принял решение девальвировать юань 

на 1,9% (до этого за 5 лет ренминби, де факто привязанный к 

доллару, успел укрепиться на 30%), объяснив это необходимостью 

усиления рыночных начал в курсообразовании. Аналитики 

усмотрели сразу несколько причин этого шага. Во-первых, июльский 

обвал фондового рынка и перенос МВФ включения юаня в корзину 

валют СДР (в дополнение к доллару, евро, иене и фунту стерлингов) 

внятно обозначили необходимость убедительных мер по 

либерализации внутреннего финансового рынка и операций по 

капитальному счету платежного баланса. Кое-что для открытия вовне 

и снятия ограничений для зарубежных инвесторов, действительно, 

было предпринято — бюрократических процедур, 

«обкладывающих» доступ на рынок стало на порядок меньше5. 

Такой, в принципе вполне рациональный подход, направленный на 

сглаживание волатильности и стабилизацию торговых площадок, 

однако уже на ранних подступах обнаружил свое несоответствие с 

политикой удержания валютного курса, рынку-то как раз и 

противоречащего. В итоге практикой его прямого 

администрирования как раз и пожертвовали. Заметим, что и ранее 

                                                           
4 ɺ 2006ð2008 ʛʛ. ʥʘ ʢʠʪʘʡʩʢʦʤ ʬʦʥʜʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʪʦʞʝ ʦʙʨʘʟʦʚʘʣʩʷ çʧʫʟʳʨʴè ð Shanghai 

Composite ʚʟʣʝʪʝʣ ʩ 1000 ʜʦ 6000 ʧʫʥʢʪʦʚ, ʟʘʪʝʤ ʟʘ ʛʦʜ ʦʙʚʘʣʠʣʩʷ ʜʦ 2000 ʧʫʥʢʪʦʚ ʠ ʦʩʪʘʚʘʣʩʷ 

ʥʘ ʵʪʦʤ ʫʨʦʚʥʝ ʜʦ ʣʝʪʘ 2014 ʛ. ʅʦʚʳʡ ʨʦʩʪ ʢ ʢʠʪʘʡʩʢʦʤʫ ʅʦʚʦʤʫ ʛʦʜʫ ð ʜʦ 3500 ʧʫʥʢʪʦʚ ð 

ʧʨʠʚʣʝʢ ʦʛʨʦʤʥʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʥʝʦʧʳʪʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʠ ʨʘʟʦʛʥʘʣ ʠʥʜʝʢʩ ʜʦ 5000 ʧʫʥʢʪʦʚ. 

ɺʣʘʩʪʠ ʧʨʦʮʝʩʩ ʧʦʦʱʨʷʣʠ: ʛʨʘʞʜʘʥʘʤ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤ ʩʧʝʢʪʨ ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʧʦʤʠʤʦ ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ ʠ 

ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ (ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʥʘʜʦ ʙʳʣʦ ʩʜʫʚʘʪʴ ʧʫʟʳʨʴ ʥʘ ʵʪʦʤ ʨʳʥʢʝ). ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʥʫʞʥʦ 

ʙʳʣʦ ʫʤʝʨʠʪʴ ʜʦʣʛʦʚʦʝ ʙʨʝʤʷ ʩʪʨʘʥʳ ð ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ ʟʘ ʩʯʝʪ ʘʢʮʠʡ ʟʘʤʝʱʘʣʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʝ 

ʢʨʝʜʠʪʳ. ʀʪʦʛ ʚʧʝʯʘʪʣʷʶʱ: ʨʳʥʦʢ ʩʥʠʟʠʣʩʷ ʧʦʯʪʠ ʥʘ 40%, ʨʘʩʪʝʨʷʚ ʚʝʩʴ ʧʨʠʨʦʩʪ ʩ ʥʘʯʘʣʘ 

ʛʦʜʘ, ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʫ ʞʝ ʧʦʜʜʝʨʞʢʘ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʦʢ ʢ ʢʦʥʮʫ ʠʶʣʷ ʦʙʦʰʣʘʩʴ ʚ 2,5ð

3,0 ʪʨʣʥ ʶʘʥʝʡ (402,5ð438,3 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ.). 
5 ɺ ʩʝʨʝʜʠʥʝ ʠʶʣʷ ʅʘʨʦʜʥʳʡ ʙʘʥʢ ʂʠʪʘʷ ʚʳʧʫʩʪʠʣ ʧʨʘʚʠʣʘ, ʫʧʨʦʱʘʶʱʠʝ ʜʦʩʪʫʧ 

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ ʙʘʥʢʘʤ, ʩʫʚʝʨʝʥʥʳʤ ʬʦʥʜʘʤ ʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ ʢ 

ʤʝʞʙʘʥʢʦʚʩʢʦʤʫ ʨʳʥʢʫ, ʛʜʝ ʪʦʨʛʫʶʪʩʷ ʧʦʯʪʠ ʚʩʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʝ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʇʦʜʥʝʙʝʩʥʦʡ (ʦʙʲʝʤ ʨʳʥʢʘ 6,1 ʪʨʣʥ ʜʦʣʣ., ʜʥʝʚʥʦʡ ʦʙʦʨʦʪ 57 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ.). ʊʝʧʝʨʴ 

ʜʣʷ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʙʦʥʜʘʤʠ ʠ ʩʚʦʧʘʤʠ ʥʘ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʷ ʩʜʝʣʦʢ ʈɽʇʆ ʥʝ 

ʧʦʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʨʘʟʨʝʰʝʥʠʷ, ʘ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʪʦʣʴʢʦ ʟʘʧʦʣʥʠʪʴ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʫʶ ʬʦʨʤʫ. 
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пределы курсовой волатильности в рамках дня были определены в 

2%, но на деле по сути игнорировались. Теперь было обещано: 

значения курса по закрытию рынка сегодня будут учитываться при 

его установлении на завтра. 

МВФ и даже Минфин США к этой «затее» отнеслись в целом 

одобрительно. Чем больше влияния рынка на курс, тем лучше. 

Китайский регулятор пообещал, что небольшой девальвацией все и 

ограничится. Но «включился» спекулятивный фактор, денежные 

власти промедлили с интервенциями, в итоге курс за три дня улетел 

на 4,65% (впоследствии, курс, впрочем, несколько 

стабилизировался). Это сразу породило подозрения о второй (и 

самой главной) причине девальвации — попытке одновременно 

отыграть загодя повышение ставки ФРС и поддержать экономику 

через стимулирование экспорта. Напомним, что в июле он упал на 

8,3%, наложившись на снижение PMI для обрабатывающих отраслей 

с июньских 49,2 до 47,8 пункта, сокращение валютных резервов на 

42,5 млрд долл. (за все первое полугодие — на 36,2 млрд долл.) и 

поток утверждений в деловых СМИ Запада и Востока, что статистика 

ВВП по второму кварталу (7% роста ВВП) «политически 

мотивирована», а на самом деле темп заметно меньше. В Citibank не 

исключили даже, что реальный рост — где-то около 5%. 

С учетом увиденного и услышанного рынки настроились на то, 

что юань будет девальвирован не менее, чем на 10%. Иначе 

внятному макроэффекту для поддержки экономики за счет 

валютного курса просто неоткуда взяться. Реальную возможность 

такого развития событий косвенным образом подтвердили и сами 

китайские денежные власти, указав, что они не готовы пойти на это, 

хотя «некоторые СМИ приписывают правительству данную точку 

зрения». Не убедило инвесторов и заявление премьера Госсовета 

КНР Ли Кэцяня, что оснований для продолжительной девальвации 

юаня нет (25 августа). К этому времени Bloomberg со ссылкой на 

«высокопоставленных инсайдеров» уже успел сообщить: в Китае ряд 

ведомств, занимающихся экономическими вопросами, начали 

проработку прогнозов с учетом падения курса юаня на 8% к 

завершению текущего года и на 20% — к концу следующего. 
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В свою очередь, финансовые аналитики и участники рынков 

предложили собственные констатации проблем, возникающих по 

ходу девальвации юаня. Первая из них в том, что стимулирование за 

счет валютного курса способно законсервировать на некоторое 

время ту модель развития, от которой Китай как раз и стремится 

отойти. Расширение экспорта может несколько затормозить 

замедление экономики, но подорожание импорта (прежде всего, 

энергосырьевого) «съест» немалую долю этого эффекта. 

Традиционного же преимущества в виде дешевой рабсилы больше 

нет. К тому же и ее рынок вследствие постарения населения уже 

входит в фазу повышенной напряженности. Получается некий 

«порочный круг», выход из которого — структурные реформы. Но, 

именно здесь власти Китая в последнее время сбавляют обороты 

(либерализация финрынков лишь подчеркивает сброс скорости на 

прочих направлениях). 

Вторая проблема сводится к тому, что продолжение 

девальвации юаня усиливает риск экспорта дефляции, с которой 

Китай пока не может справиться, в другие экономики мира. То, что 

его торможение будет больше официально объявленных на 2015 г. 

«около 7% ВВП», сомнений не вызывает. Вопрос, какой будет 

посадка — «мягкой» или «жесткой». 

Динамика деловой активности в обрабатывающей 
промышленности КНР 

 

Источник: HSBC, Markit, Bloomberg 



29 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Аналитики JP Morgan Chase подсчитали: снижение роста ВВП 

Китая на 1 п.п. ведет к падению цен металлов на 12%, нефти — на 17%, 

железной руды — более чем на 25%, валют стран — сырьевых экспортеров 

— примерно на 6%. В Citibank продолжили этот ряд непозитивных 

последствий — ВВП соседей, основных торговых партнеров (Гонконг, 

Тайвань, Чили, Южная Корея, Малайзия и Сингапур) потеряет даже 

более, чем 1 п.п. Россия может недосчитаться до 0,7 п.п. 

потенциального роста. Расчеты, понятно, не бесспорны, но 

предупреждения в них заложенные, игнорировать уже нельзя. 

Тем более, что августовский PMI в обрабатывающей 

промышленности упал до минимального уровня за 6 лет — 

47,1 пункта, а динамика прибылей ведущих банков явно указывает 

на нарастающую неустойчивость этого сектора китайской экономики6. 

Для поддержки валютного курса и фондового рынка денежные 

власти Поднебесной пошли на беспрецедентные меры. По оценке 

Financial Times, только в августе в этих целях было потрачено от 200 

до 400 млрд долл. (в основном по операциям обратного РЕПО, в 

рамках которых в рынок ежедневно могло вливаться 21—

24 млрд долл.). Кроме того, 25 августа Народный банк Китая в пятый 

раз за год понизил ставку по годовым кредитам (на 25 б.п. — до 

4,6%). Одновременно на такую же величину сокращена ставка по 

годовому депозиту (до 1,75%), на 50 б.п. уменьшена норма 

обязательных резервов для большинства банков. В сентябре она 

составит 18% и позволит высвободить кредитным учреждениям 

678 млрд юаней (106,2 млрд долл.). Заметим, что средства для 

господдержки мобилизуются в том числе и за счет продажи госбумаг 

США (по оценкам, в последние три месяца через Euroclear было 

продано UST bonds не менее чем на 200 млрд долл.). Многие 

                                                           
6 ʆʙʲʝʤʳ ʧʨʦʙʣʝʤʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʨʘʩʪʫʪ ʥʘ ʬʦʥʝ ʪʦʨʤʦʞʝʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʪʦʛʜʘ ʢʘʢ ʪʝʤʧʳ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʟʘʤʝʜʣʠʣʠʩʴ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ. ʇʨʠʙʳʣʴ Bank of 

Communications Co. (BoCom) ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʧʦʚʳʩʠʣʘʩʴ ʥʘ 1,5%, ʜʦ 37,32 ʤʣʨʜ ʶʘʥʝʡ. ɺ 

ʧʨʦʰʣʦʤ ʛʦʜʫ ʚ ʵʪʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʥʘʙʣʶʜʘʣʩʷ ʨʦʩʪ ʥʘ 6%. ʊʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ Bank of China 

Ltd ʟʘʤʝʜʣʠʣʠʩʴ ʩ 11% ʜʦ 1,1%, Agricultural Bank of China Ltd (AgriBank) ð ʩ 13% ʜʦ 0,3%. 

Industrial & Commercial Bank of China Ltd (ICBC ð ʧʦ ʦʙʲʝʤʫ ʘʢʪʠʚʦʚ ʢʨʫʧʥʝʡʰʘʷ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʂʅʈ, ʥʦ ʠ ʚ ʤʠʨʝ) ʫʚʝʣʠʯʠʣ ʯʠʩʪʫʶ ʧʨʠʙʳʣʴ ʚ ʧʝʨʚʦʡ 

ʧʦʣʦʚʠʥʝ 2015 ʛ. ʚʩʝʛʦ ʥʘ 0,6% ð ʜʦ 149,02 ʤʣʨʜ ʶʘʥʝʡ (23,26 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ.), ʪʦʛʜʘ ʢʘʢ ʚ 

ʷʥʚʘʨʝ-ʠʶʥʝ ʛʦʜʦʤ ʨʘʥʝʝ ʨʦʩʪ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣ 7%, ʘ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ð 1,4%. 
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участники рынков увидели в этом разворачивающуюся интригу 

глобального масштаба. Резервы Китая — более 3,6 трлн долл. (около 

трети размещено в гособлигациях США), что составляет 134% от 

рекомендуемого МВФ уровня, равного трехмесячному объему 

импорта. «Свободных» средств — около 900 млрд долл. На 

поддержку рынка и курса должно хватить на 18 недель интервенций 

(по 50 млрд долл., согласно уже сложившейся «норме»). Понятно, 

что о такого рода операциях и их планах, хотя это и не будет 

подтверждено публично, Федрезерв был уведомлен. Вопрос, что 

последует дальше. 

Масштабные продажи подтолкнут рост доходностей UST и 

заметно повысят стоимость обслуживания госдолга. Без ответа со 

стороны США это вряд ли останется. Какого именно — не очевидно. 

Пока участники рынков не склонны видеть в «открывшихся 

обстоятельствах» какую-либо «злонамеренную стратегию» 

переустройства сложившейся в мире финансовой архитектуры. 

Скорее, речь идет о действиях от безысходности и неясности, как 

поступить дальше. Как бы то ни было, центробанки двух крупнейших 

экономик мира обречены на тесное взаимодействие, и это уже 

«медицинский факт».  

Между тем, многие финансовые аналитики уверены, что 

некоторая стабилизация фондового рынка в Китае и курса юаня — 

явление временное. Любое сокращение господдержки может все 

вернуть на «круги своя». К тому же располагаемые денежными 

властями ресурсы, хотя и значительны, но не бесконечны7. Впрочем, 

Народный банк где-то в середине сентября (после проведения 

торжеств по поводу 70-летия окончания Второй мировой войны — на 

их фоне все должно быть благостно и спокойно) вполне может дать 

рынку возможность нащупать истинное «дно» (по оценкам, Shanghai 

Composite должен упасть еще на 35%, чтобы мотивации к 

приобретению акций китайских компаний сформировались по 

принципу: «налетай, подешевело»). Это, однако, будет означать, что 

в Поднебесной сознательно пошли на «мягкую посадку». 

                                                           
7 ʕʢʩʧʝʨʪʳ Bank of America Corp. (BofA) ʧʦʣʘʛʘʶʪ, ʯʪʦ China Securities Finance, ʧʦʣʫʯʘʶʱʘʷ 

ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʚ ʚʠʜʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʦʪ ʅʘʨʦʜʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʂʠʪʘʷ ʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʘʷ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴʶ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʘʢʮʠʡ ʂʅʈ, ʚʝʨʦʷʪʥʦ, ʧʨʝʢʨʘʪʠʪ ʧʨʷʤʳʝ ʧʦʢʫʧʢʠ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ ʦʜʥʦʛʦ-ʜʚʫʭ ʤʝʩʷʮʝʚ. 
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В любом случае существенное замедление экономики, чей 

вклад в общемировой рост в прошлом году составил около 40%, 

естественно, негативным образом скажется на динамике всего 

глобального хозяйства. Ослабление юаня уже потянуло за собой 

валюты развивающихся стран (российский рубль с потерей с начала 

августа 20% стоимости оказался «чемпионом» в этом ряду), а 

снижение спроса на сырье вкупе с нежеланием добывающих стран 

сокращать его предложение скажется на всех рынках. Ухудшение же 

настроений на мировых рынках рисковых активов будет продолжать 

раскачивать «качели» биржевых площадок. 

О том, что Китай на деле стал источником существенных 

рисков для глобальной экономики, ясно напомнила развернувшаяся 

после 11 августа «валютная бойня» развивающихся стран. 

Ускорилось падение южнокорейской воны, сингапурского и 

тайваньского долларов, малазийский ринггит подешевел до уровня 

1998 г. ЦБ Вьетнама также отпустил донг плавать в «коридоре». 

Казахстан и вовсе начал переход к free floating, «уронив» для начала 

тенге на 26%. С начала августа курс белорусской нацвалюты к 

доллару обвалился на 7,7%, к евро — на 9,1%, а к корзине валют (в ее 

структуре доля российского рубля составляет 40%, доли доллара и 

евро — по 30% каждая) с 9 января по 19 августа — на 14,6%. 

В ближайшее время, по мнению финансовых аналитиков, 

высоковероятен новый виток «гонки девальваций» — под боем 

валюты Турции, Армении, Киргизии, Таджикистана, Туркмении, 

Египта и вновь Малайзии. О том, чтобы отвязать риал от доллара 

США (уже много лет курс удерживается в соотношении 3,75 к 1), 

задумались денежные власти Саудовской Аравии. У столь 

масштабной коррекции, конечно, есть формальный повод — 

необходимость сохранить статус-кво с юанем. Но, есть и более 

глубокие причины — в целом неблагоприятная для emerging markets 

мировая экономическая конъюнктура, в немалой степени связанная 

с завершением «суперцикла сырьевых цен». 

На системное нездоровье указывает, например, отток капитала 

из 19 крупнейших развивающихся экономик с июня 2014 г. по июль 

2015-го, достигший 940 млрд долл., что почти вдвое больше потерь 
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за три самые тяжелые квартала 2008—2009 гг. (оценка инвестбанка 

NN Investment Partners)8. При этом инвестиции в их фондовые рынки 

упали до минимального уровня с апреля 2001 г. (вложения в бумаги 

энергосырьевого сектора опустились до самых низких значений с 

февраля 2002 г.). Эксперты ожидают, что тренды валютных курсов 

могут еще более ухудшить конъюнктуру долговых рынков этих стран, 

уже потерявших во втором квартале 27% (с 1,668 трлн долл. до 

1,211 трлн долл.). 

Динамика долговых рынков развивающихся стран 

 

Источник: Dealogic, WSJ, Ведомости 

Заметим, что растущий соблазн проведения «защитных» 

девальваций может быть умерен как вероятным повышением курса 

доллара США (в Goldman Sachs не исключают, что даже при отказе 

ФРС от повышения ставки в начале года «американец» может 

подорожать к 2017 г. на 20%), так и наблюдаемой исторической 

тенденцией к снижению стимулирующего эффекта девальваций. 

Исследование Всемирного банка (на опыте 46 стран), например, 

показывает, что влияние «игры с курсами» на экспорт в начале 

текущего века оказывается вдвое слабее, чем в 1990-х. Главная 

причина — стремительный рост удельного веса в международной 

торговле цепей добавленной стоимости, когда конечный продукт 

                                                           
8 ɺ ʘʚʛʫʩʪʝ ʦʪʪʦʢ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ. ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ EPFR, ʪʦʣʴʢʦ ʟʘ ʦʜʥʫ ʥʝʜʝʣʶ (20ð26 ʘʚʛʫʩʪʘ) ʠʟ 

ʬʦʥʜʦʚ emerging markets ʙʳʣʦ ʚʳʚʝʜʝʥʦ ʧʦʨʷʜʢʘ 10,5 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. 
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складывается порой из поставок сырья, материалов, 

комплектующих, деталей и т. п., осуществляемых в среднем 35—40 

компаниями из 7—9 стран. На ряде товарных рынков доля 

продукции с такой родословной достигает уже 70—80%. Понятно, что 

девальвационная экспортная премия по финальному продукту 

(собранному, к примеру, в Китае) в значительной мере «гасится» 

подорожанием импорта всех необходимых «промежуточных» 

компонентов9. Ясно и то, что такая новая реальность уже в близком 

времени (в течение нескольких лет) способна повлиять на 

переоценку ценностей в валютной политике, когда все большее 

число стран будет переходить к плавающим курсам. 

Как уже сказано выше, нынешней сверхволатильности 

финансовых рынков и курсов в немалой степени способствует 

неопределенность со сроком повышения базовой ставки ФРС США. В 

опубликованных в середине августа протоколах июльского 

заседания комитета по открытым рынкам Федрезерва участники 

рынков прочитали, что его члены констатировали прогресс 

экономики, но «не увидели выполнения всех условий, требующих 

увеличения в целевом диапазоне ставки по федеральным фондам». 

Консенсус членов комитета — для окончательного решения 

«необходима дополнительная информация о перспективах рынка 

труда и темпов инфляции». Внешние риски расценены как «почти 

сбалансированные». Однако в тексте подчеркнуто, что расхождение 

в монетарной политике США и других стран может привести к 

удорожанию доллара, снижению цен на сырьевые товары и чистого 

экспорта. С последним, действительно, не все в порядке. Сильный 

доллар уже раздул дефицит торгового баланса США до максимума за 

три месяца — по опубликованным во второй декаде августа данным, 

в июне он вырос на 7,1% до 43,8 млрд долл. в месячном выражении. 

В деловых СМИ заметно участились констатации: глобальное 

хозяйство находится буквально в шаге от новых потрясений — ВВП 

Японии сократился во втором квартале, еврозона вновь 

                                                           
9 См. подробнее: S. Ahmed, M. Appendino and M. Ruta Depreciations without Exports? Global Value Chains 

and the Exchange Rate Elasticity of Exports / World Bank Research, 11 August 2015. 
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демонстрирует ослабление роста10, Китай уверенно встал на «путь 

торможения». Не удивительно, что вывод — «мировая экономика 

похожа на океанский лайнер без спасательных лодок», сделанный 

аналитиками HSBC, в считанные дни стал клише информационного 

пространства. 

Уточнение темпов роста ВВП США во втором квартале — 3,7% 

(в годовом выражении). особого оптимизма к настроениям не 

добавило. Наблюдатели ждали сигналов от ФРС на ежегодной 

финансовой конференции в Джексон-Хоуле, которую по традиции 

устраивает ФРБ Канзаса (на сей раз 27—29 августа). Таковые, 

действительно, последовали. Вице-председатель Федрезерва 

С. Фишер на полях дискуссионной площадки признал, что 

«чрезмерная волатильность [вызванная девальвацией юаня] может 

повлиять на время принятия решения», но подчеркнул — «пока 

слишком рано» говорить о том, что недавний обвал на глобальных 

рынках снизил вероятность повышения ставки в сентябре. Так что 

предстоящие до очередного заседания комитета по открытым 

рынкам две с половиной недели, несомненно, — время 

существенного переосмысления происходящих процессов. 

За пару дней до этого высказывания глава ФРБ Нью-Йорка 

У. Дадли выразился еще определеннее: аргументы в пользу 

повышения ставки в августе стали менее весомыми на фоне 

последних событий на мировых финансовых рынках. Несколько 

ранее опросы агентства Bloomberg зафиксировали: вероятность 

принятия такого решения в сентябре оценивается трейдерами в 26%, 

к концу октября — уже в 34%, а к декабрьскому заседанию — в 

48,1%. Есть среди участников рынков и финаналитиков и те, кто не 

видит шансов на увеличение стоимости кредитования в этом году, 

относя «событие» на март 2016 г. 

Между тем, многие экономисты и представители зарубежных 

финансовых ведомств призывают Федеральный резерв США не 

затягивать с подъемом базовой процентной ставки и, наконец, пойти 

                                                           
10 ɺʪʦʨʦʡ ʢʚʘʨʪʘʣ ɽʉ-19 ʟʘʚʝʨʰʠʣ ʩ ʛʦʜʦʚʳʤ ʪʝʤʧʦʤ ʨʦʩʪʘ ʚ 1,2% (ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʧʦʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʡ 

ʨʦʩʪ ʩʥʠʟʠʣʩʷ ʩ 0,4% ʚ ʷʥʚʘʨʝ-ʤʘʨʪʝ ʜʦ 0,3% ʚ ʘʧʨʝʣʝ-ʠʶʥʝ). ʇʦ ʦʧʨʦʩʫ Bloomberg, ʣʠʰʴ 28% 

ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ ʦʞʠʜʘʶʪ ʫʣʫʯʰʝʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʝʚʨʦʟʦʥʝ ʚ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʡ 

ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ (ʧʨʦʪʠʚ 50% ʚ ʠʶʣʝ ʠ 83% ʚ ʤʘʨʪʝ). 
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на этот шаг, прежде всего, в целях поддержания финансовой 

стабильности. Введенная на пике кризиса 2008—2009 гг. слишком 

мягкая монетарная политика сначала стимулировала экономическую 

активность, но теперь сама стала проблемой, побуждая участников 

рынков к принятию чрезмерных рисков и наращиванию долговой нагрузки. 

Парадоксально, но сторонников установления «новых правил» 

все больше среди не только центральных банкиров других стран, но 

и самих участников рынков. Главная мотивация — «не затягивайте 

неопределенность, если откладываете то, что планировали сделать, 

складывается впечатление, что направление вашей политики 

отличается от того, во что вы заставили поверить рынки». 

Добавление к этому: «в сентябре, может быть, и преждевременно — 

могут реализоваться дополнительные риски, но вы в ФРС все равно 

должны это сделать, пусть и позднее». Именно так можно 

суммировать настроения, начинающие выходить на первый план. 

Главный же качественный итог лета 2015 г. в том, что 

денежные власти и другие регуляторы ведущих экономик мира 

оказались перед сложнейшим выбором между поддержкой рынков, 

обвалы которых могут затянуть глобальное хозяйство в новую 

рецессию, и созданием условий для финансовой стабильности, 

повышающей устойчивость и скорость общемирового роста в 

среднесрочной перспективе. Нередко финансовые аналитики 

формулируют эту развилку и в более жесткой редакции — либо 

лечение рынков от финансовой наркозависимости через ломку (то 

есть, повышение ставок вкупе с увеличением рисков очередной и 

сильно размашистой турбулентности), либо — «новая доза» 

(вливанием дополнительной ликвидности по каналам 

нетрадиционной денежно-кредитной политики через разного рода 

«количественные смягчения»). 

Выбор в пользу оздоровления (если он состоится) будет не 

быстр в исполнении. Неизбежный в этом случае ренессанс налогово-

бюджетной политики как инструмента «работы» с будущими 

экономическими циклами и «ключа на старт» структурным 

реформам потребует и гораздо большей, чем ранее, сдержанности в 

госрасходах, и новых подходов к ответственности за их 
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эффективность. Для тех же США, к примеру, это будет означать 

принятие убедительной для рынков программы среднесрочной 

финансовой консолидации. 

Одновременно потребуется и переверстка «финансовой 

повестки» глобального управления. Помимо необходимости 

ускорения провозглашенных той же «Группой 20-ти» реформ 

финансовых секторов по сути уже сложился запрос на расширение 

мандата центробанков — таргетировать не только потребительские 

цены, но и «инфляцию активов» (рост стоимости долевых и долговых 

ценных бумаг), а также на создание системы раннего обнаружения 

скрытых суверенных рисков и т. п. 

Это, конечно, другой финансовый мир. Его проект по большей 

части еще «в чернильнице». Но альтернатива ему — 

сверхволатильность рынков и валютных курсов как «норма» 

мирового хозяйства, неизбежно усиливающая частоту будущих 

спадов. Выбор, о котором речь шла выше, еще не сделан. Но его 

принципиальная возможность — уже повод к размышлениям (в том 

числе, и по поводу перспектив сильно уязвимой от внешних рисков 

российской экономики), которые в самом близком будущем могут 

стать руководством к действию. 

 

 


