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Взрыв бомбы, заложенной 
усилиями думского большинства 

К ноябрю 1997 года реформы явно забуксовали. На это 
накладывается мировой финансовый кризис, радикально 
меняющий обстановку, вызывающий общее изъятие капита-
лов с развивающихся рынков. Какое влияние оказывает он 
на Россию? У страны есть нерешенные финансовые про-
блемы, причем крупные; у нее есть накопленный бюджет-
ный дефицит; короткий долг; большие деньги вложены в 
ГКО, и изъятие их инвесторами — это серьезное напряже-
ние для российской бюджетной системы. Тем не менее по 
отношению к России мировые рынки и после начала кризи-
са настроены благоприятно. Россия пока еще — на фоне эй-
фории от начавшихся либеральных реформ — по-прежнему 
рассматривается как страна с огромными перспективами; у 
страны достаточно крупные валютные резервы, накоплен-
ные в предшествующие месяцы 1997 г., большой потенци-
ал. И хотя ясно, что будут некоторые перетряски, что при-
дется повышать процентную ставку, что это затормозит эко-
номический подъем, — катастрофы, краха почти никто не 
опасается. 

Окончание на стр.6 
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Качало см. стр.1 
Первая реакция на кризис — из двух 

стран со сходными бюджетными пробле-
мами, России и Бразилии: по последней 
он бьет горвздо больнее, чем по первой. 

Затем на это накладываются ради-
кальные изменения в российском прави-
тельстве — так называемое «книжное де-
ло». Не хочу входить в детали — они из-
вестны. Но в результате не стоящего, на 
мой взгляд, выеденного яйца, хорошо ра-
зыгрываемого скандала, раскрученного 
вокруг книжки, деньги от которой идут в 
благотворительный фонд, олигархам уда-
ется добиться серьезнейшего ослабле-
ния позиций реформаторов в правитель-
стве. А.Чубайс лишается поста министра 
финансов, что существенно ослабляет 
финансовую политику; уходят из прави-
тельства М.Бойко и П.Мостовой, уходит 
из администрации президента А.Казаков. 
Все это создает ощущение радикального 
ослабления позиций реформаторов в 
правительстве, сомнений в их способно-
сти реализовать прокламированную вес-
ной программу. 

Когда наступил 
переломный момент 

Политическая победа так называемых 
олигархов над теми, кто хотел заставить 
их платить налоги и отдавать деньги, оче-
видна. Теперь Россия, с точки зрения ре-
альных и потенциальных инвесторов, 
оказывается не страной с блестящими 
перспективами, проводящей разумную 
политику и находящейся в начале эконо-
мического подъема, - Россия оказывает-
ся в их глазах страной, где линия впасти 
непонятна и прогнозируется трудно, где 
только что произошло радикальное пере-
распределение сил, влияющих на эконо-
мическую политику. Шансы на реализа-
цию либеральных реформ призрачны. 

Первое, что мы видим после измене-
ний в правительстве: Дума, по предложе-
нию Г.Явлинского, возвращает в кабинет 
уже принятый в лервом чтении Налого-
вый кодекс. (А Налоговый кодекс являет-
ся одним из важнейших элементов базы, 
которая лежит в основе оптимизма инве-
сторов.) Инвесторы получают сигнал, 
что о намеченных структурных реформах 
следует забыть. Их реакция - иэ России 
надо срочно забирать деньги, пока успе-
ешь, 

Именно в это время наступает пере-
ломный момент. Как раз после ноябрь-
ских перемен в правительстве начинает-
ся бысгрое сокращение золотовалютных 
резервов страны. 14 ноября, выступая в 
программе «Зеркало», я рассказывал, к 
каким последствиям приведет уход Чу-
байса с лоста министра финансов. Чу-
байс — это символ той политики, которая, 
вызывает доверие зарубежных инвесто-
ров. При Чубайсе для них быпо понятно, 
какую экономическую политику проводит 
и намерена проводить страна, и уход его 
с поста министра финансов неизбежно 
приведет к изъятию многими денег с 
российских рынков, к мощному давлению 
на резервы, к началу кризиса российских 
ГКО, к резкому падению курса акций и 
т.д. и в этой связи — к тяжелейшим по-
следствиям для рыночной экономики. 

К сожалению, такое развитие событий 
мы и наблюдали на протяжении после-
дующих дней. Осе это радикально изме-
нило финансовую ситуацию. Надо было к 
ней приспосабливаться, и Центральному 
банку следовало немедленно снова лод-
нимать учетную процентную ставку и 
процентную ставку по ГКО. До середины 
ноября ЦБ пытался удержать ситуацию 
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why С: думского 
на двух важнеишик рынках - рынке ва-
люты и рынке ГКО. После того как про-
изошли упомянутые изменения в прави-
тельстве, продолжение этой политики 
было безнадежно: она вела лишь к утра-
те резервов. Но, с другой стороны, сразу 
показать, как рынок отреагировал на из-
менения в правительстве, - тоже 
считалось лпоко. Поэтому ЦБ две недели 
продолжал безнадежные полытки дер-
жать оба рынка, а С.Доренко расскаэыва-
л с экрана, как провапились лрогноэы о 
том, что рынок тяжело отреагирует на 
уход Чубайса... И только через две неде-
ли, потратив несколько миллиардов дол-
ларов резервов и радикально ухудшив 
соотношение между резервами и корот-
ким долгом (что потом стало важнейшим 
фактором дестабилизации положения в 
России в 1998 году), — только после это-
го Центробанк уходит с рынка ГКО. 

Начинается новый этал в российской 
экономической политике — этап борьбы с 
подступающим кризисом. Ясно, что, как 
только номинальные процентные ставки 
подскочили до 35-40%, об экономическом 
росте надо забыть. Ослабленные рефор-
маторы в правительстве пытаются восста-
новить контроль, лродолжать ту линию, с 
которой они в свое время шли в прави-
тельство. 8 начале декабря А.Чубайс при-
нимает демонстративное решение, пока-
зывающее, что курс ней' ген, — об изъ-
ятии за долги имущества .ух крупнейших 
финансово-промышленных групп: Ангар-
ского нефтехимического комбината, при-
надлежащего «Онзкснм-банку, и Омского 
нефтеперерабатывающего завода, при-
надлежащего «Сибнеф' Через неделю 
Черномырдин лрово-
дит заседание ВЧК, 
где отменяет это ре-
шение, — это тоже де-
монстрация. Всему 
миру показывают, что 
происходит в россий-
ской впасти; демонст-
рируется, что никаких 
налогов богатые и 
сильные лпатить не 
будут, а платить будут 
только слабые и глу-
пые. Подан мощней-
ший сигнал, что нало-
говые платежи — зто 
удел простолюдинов. 
Нормальному гражда-
нину этот сигнал гово-
рит о том, что государ-
ство у нас слабое и не 
эффективное. 

С большим трудом, на основе техниче-
скик ухищрений и разумных действий 
правительства и Центрального банка 
удается слравиться с новой волной фи-
нансового кризиса конца января, когда 
резко падает спрос на российские бума-
ги. Тем не менее всем очевидно, что пра-
вительство разделено, слабо, не способ-
но проводить последовательную полити-
ку. Экономика адекватно реагирует на 
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эти изменения начавшимся ростом бюд-
жетной задолженности. Только к началу 
января закрыли задолженности по пенси-
ям и зарплатам бюджетников. Но фунда-
ментальная проблема разрыва 
между доходами бюджета 
и его расходами не реше-
на, более того, все те ре-
формы, которые необходи-
мы для ее решения, ото-
двинуты в сторону. Бюд-
жетный кризис снова начи-
нает обостряться. 

Пройдя 1997 год — год 
огромных перепадов от 
оптимизма и начинающе-
гося российского подъема 
до разочарования осени, 
Россия оказывается в точ-
ке, близкой к той, в кото-
рой она была в феврале 
1997 г.: беспомощное пра-
вительство, не имеющее 
понятной экономической 
линии (речь идет не о дек-
ларация^ а о конкретных 
действиях в бюджетной, 
финансовой, налоговой сфе-
рах); нарастающие неплатежи; растущее 
недовольство населения. Короче говоря, 
пришли туда, откуда уходили. 

«Неплохое» 
правительство Кириенко 

В это время Ельцин, недовольный ра-
ботой правительства, видя, как оно бук-
сует и работать эффективно не способ-
но, отправляет в отставку Черномырдина 
и назначает молодого технократа Кири-

енко исполняющим 
обязанности премье-
ра, затем представля-
ет его кандидатуру в 
Думу. 

Волрос, почему вы-
бор лал на Кириенко, 
следует адресовать в 
первую очередь Ель-
цину, но, я предпола-
гаю, у президента бы-
ло желание поставить 
человека молодого, 
энергичного, неглупо-
го, ни с кем не связан-
ного, который не был 
бы обременен ни гру-
зом ответственности 
эа предшествующее, 
ни грузом прошлых 
конфликтов; который 

ни с кем не успел поссо-
риться; которого может принять Дума, 
хотя бы под давлением и с третьего 
раза; с которым все будут работать. 

Кириенко утвержден, сформировано 
правительство — неплохое, свободное от 
серьезного влияния финансово-лромыш-
пенньи групп, энергичное и не разделен-
ное внутри себя. Правительство снова 
поднимает знамена прогрвммы весны 
1997 года. Оно приступает к активным 
действиям, в том числе по усилению кон-
троля да бюджетными расходами; попа-
дают под лрессинг крупные должники 
бюджета. 

Правительство это, правда, имеет 
структурную слабость; в нем нет очевид-
ного лидера в области финансово-эконо-
мической политики, хоторый был бы аде-
кватной заменой А.Чубайсу. Много ра-
зумных, энергичных людей, человеха же, 
способного быть лидером собственно 
финансово-экономической политики, в 
новом кабинете не оказывается, 

А зто накладывается на два обстоя-
тельства. Первое: правительство, сфор-
мированное без участия финансово-про-
мышленных групп и не связанное с ними, 
намеренное соблюдать равные для всех 
правила игры, с самого начала оказыва-
ется в институциональном конфликте: 
оно лишено поддержки этой достаточно 
мощной и влиятельной группы. Второе: 

оно не имеет парламентской поддержки. 
Да, оно квалифицированное, компетент-
ное, но политически слабое, целиком за-
висит от поддержки президента. Между 

тем, последний год по-
казал нам, что эта 
поддержка, сколько 

В условиях 
острейшего 

финансового 
кризиса 

цена 
маленькой 

ошибки 
в выборе 

направления 
может быть 

равносильна 
катастрофе. 

Чубайс — 
это символ 

той политики, 
которая 

вызывает 
доверие 

зарубежных 
инвесторов. 

бы раз ни была она 
декларирована, 
увы, ненадежна. 

И вот такой каби-
нет - технократиче-
ский, имеющий хо-
рошую лрограмму, 
но политически сла-
бый — сталкивается 
со следующей мощ-
ной волной мирово-
го финансового кри-
зиса. 

В 1997 г., когда 
выяснилось, что 
Россия способна 
занимать деньги 
под низкие процен-
ты, большинству ин-
весторов казалось, 

что российские фи-
нансовые перспективы недурны: ло всем 
международным стандартам, российский 
долг отнюдь не высок. При условии, что в 
России проводится ответственная финан-
со политика, короткий и дорогой долг 
MI У трансформировать в длинный и 
дешевый. Телерь же, когда российские 
перспективы гораздо более призрачны, 
валютных резервов недостаточно, проис-
ходит падение цены нв нефть, снижаю-
щее, в свою очередь, поступления в бюд-
ж' внушающее дополнительное беспо-
кой >во инвесторам, вновь становится 
ясно, что этот короткий и дорогой долг — 
мина, способная взорваться в любой мо-
мент. 

Правительству Кириенко, которое ока-
залось в такой ситуации, можно было ис-
кренне посочувствовать; веда оно пыта-
лось действовать в целом правильно в 
условиях, когда мина не только заложе-
на, но и фитиль уже запален. 

Конечно, технические ошибки быпи. 
Медленно огреагировали на кризис в 
мае, долго не могли понягь, что собст-
венно надвигается. Не начали действо-
вать достаточно энергично в первую же 
неделю, 12 мая. Медлили до 17 мая, да и 
потом раскачивались, не видели масшта-
ба угрозы, не лонимая того, как быстро 
все это взорвется. 

В чем угроза при кризисах подобного 
типа? Потребность в финансовых ресур-
сах, необходимых для восстановления 
доверия рынка, растет в геометрической 
прогрессии: сегодня нужно для этой це-
пи 5 миллиардов, завтра нужно будет уже 
10, послезавтра 20, а послепослеэавтра 
и 40 не помогут, 

В конце мая приступили к консульта-
циям с МВФ, принципиальные догово-
ренности о новом крупном пакете финан-
совой поддержки быпи достигнуты А.Чу-
байсом в Вашингтоне. Решена, казалось, 
одна из фундаментальных проблем: МВФ 
готов выделить нам крупный пакет фи-
нансовой помощи. Однахо правительст-
во, получив эту информацию, опять мед-
лит, толчется на месте, в течение трех 
недель просто теряет время. Между тем, 
если бы быстро и энергично была прове-
дена операция по получению кредита в 
10 млрд. долларов — не в 22 миллиарда, 
обращаю ваше внимание, а в 10, если бы 
такую операцию осуществили в середине 
июня, а не 20 июля, то все шансы стаби-
лизировать ситуацию в России имелись. 
Они быпи упущены. 

Можно найти немало — не хочу вко-
дить сейчас в детали — технических про-
счетов, связанных со слабостью финан-
сово-экономического блока. А в условиях 
острейшего финансового кризиса цена 
маленькой ошибки в выборе направления 
может быть равносильна катастрофе. 

В условиях неконтролируемой 
ситуации 

В целом, повторю, правительство 
Кириенко действовало правильно. Просто 
зависело от него далеко не все. Главное, 
что правительству не удалось завоевагь 
доверие инвесторов. Ну да, размышляли 
они, хорошее правительство, и лрограмму 
предлагает хорошую, однако где гарантии, 
что предложенная ими программа будет 
вьшолнена? Дума-то не приняла ничего 
важного из того, что быпо в пакете анти-
кризисных мероприятий. Приняла что-то 
второстепенное, но вот все законы, кото-
рые должны быпи увеличить поступления в 
федеральный бюджет, она не лрнняпа и 
никогда не примет. А еспи нет адекватной 
правовой базы, все решения кабинет, 
принятые в цепях пополнения бюджета, 
малоэффективны. Так где гарантии, что 
появится законодательная база под все, 
что обещает сделать лравительсгао? Ведь 
убедить надо не одного человека в МВФ— 
надо убедить рынки, что без серьезной по-
литической поддержки возможно сохране-
ние стабильности национальной финансо-
вой системы. А в это время российская 
Дума демонстрирует, что стабильность 
рубля ей не нужна, более того — и креди-
ты МВФ она отдавать не собирается, эта 
тема в стенах Думы активно обсуждается, 

Политическая слабость лравительства, 
отсутствие мощной политической под-
держки, неверие в его способность сохра-
нить и спасти рыночные механизмы в ус-
ловиях кризиса • это и стало важнейшим 
детонатором того, что произошло в нача-
ле и середине августа: 22 миллиардов 
долларов, о предоставлении которых Рос-
сии объявили МВФ и Мировой банк, ока-
залось недостаточно, чтобы радикально 
изменить ситуацию на рынке. Между тем, 
рынок обладает способностью подтвер-
ждать собственные прогнозы. Если инве-
сторы в страну не верят, то уходят с рын-
ка; уходят с рынка — значит, государство 
не сможет обслуживать короткий долг. 
Даже если оно перестает платить кому бы 
то ни быпо, кроме кредиторов, все равно 
невозможно финансировать короткий 
долг из текущих поступлений. А как толь-
ко становится ясно, что государство не 
может обслуживать внутренний допг, си-
туация становится неконтролируемой. 

Собственно с чем столкнулось прави-
тельство по состоянию на 14-15 августа? 
Рынок не верит российскому государс гву, 
котировки российских валютных ценных 
бумаг быстро падают, российские круп-
ные банки, взявшие под залог этих бумаг 
хредиты, должны поставлять дополни-
тельные средства в обеспечение залога -
с каждым падением цен все больше и 
больше. Они сталкиваются с неразреши-
мыми проблемами и начинают сбрасывать 
крупные портфели самих валютно номи-
нированных бумаг, соответсгеенно обва-
ливая рынок и заставляя другие банки вы-
полнять нарастающие лавинообразно 
обязательства. Они вынуждены продавать 
свои ГКО по любой цене, предъявлять 
спрос на валюту, чтобы направлять ее на 
обеспечение собственных займов... Мощ-
ный сброс ГКО, масштабный спрос на ва-
люту, резервы Центрального банка гают с 
каждым днем — волрос в том, когда пра-
вительство и ЦБ объявят, чго они полно-
стью потратили все, что заняли у МВФ в 
июле, и это окончательно обвалит рынок. 

Можно быпо пытаться на некоторое 
время продлить агонию, еще на 5-7 дней, 
но дальше ликвидные резервы будут рав-
ны нулю. По существу это финансовая 
катастрофа. Это то, что правительство 
лыталось предотвратить в предшествую-
щие месяцы, страшный удар по доверию 
к России, по стабильности всех рыноч-
ных институтов. 15 августа стало ясно, 
чго кризис неминуем: заложенная при 
Черномырдине усилиями думского боль-
шинства бомба короткого долга взорвет-
ся, и взорвется с тяжелейшими финансо-
во-экономическим последствиями. Руко-
водство лравительства и Центрального 
банка вместе с Международным валют-
ным фондом начало активно обсуждать, 
что же делать в згой ситуации. 

Еще раз подчеркиваю: катастрофа 
произошла, бомба взорвалась, финансо-
вая система разнесена вдребезги. Ника-
ких хороших вариантов в принципе не 
существует, существуют плохие и отвра-
тительные. 

В следующем номере: 
Статья четвертая 

«Серьезный откат назад» 


