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L.N. Lykova
Institute of Economics, Russian Academy of Sciences; Financial University under the 
Government of the Russian Federation, Moscow, Russia

Tax Policy of Russia under the Crisis Conditions
The use of fiscal instruments in the process of anti-crisis regulation means a choice between 

increasing the level of taxation to ensure budget revenues and its decrease to support the economic 
activity of businesses. Using the implicit tax rates (ITR) it is shown that since 2009 the levels of taxation 
of income from capital and consumption were steadily declined as a result of tax measures. The level of 
small business taxation shrank only because of the inflationary decrease the value of the tax payments. 
The tax maneuver measures under the falling oil prices led to some growth of the profit tax receipts that 
does not compensate the total losses of the budget system.

Keywords: tax policy, implicit tax rates, tax maneuver, taxation of consumption, small business taxation.

JEL Classification:  Н20, H25, H27, H30.

1. Регулирование валютного курса: 
основные факты 
По словам Р. Манделла, валютный 

курс – самая важная из всех цен в открытой 
экономике. Не случайно А. Гхош и Дж. Остри 
называют «вечной» проблему выбора режима 
валютного курса – и в теории, и в практиче-
ской политике (Ghosh, Ostry, 2009). Впрочем, 
«вечной» она стала около 40 лет назад после 
распада Бреттон-Вудской системы. Особое 
обострение проблемы относится к 1990-м 
годам, когда МВФ пришлось давать рекомен-
дации странам Латинской Америки и стра-

нам с переходными экономиками. Сначала 
модной была фиксация валютного курса, 
не исключавшая, впрочем, его периодиче-
ской корректировки. Но в 1999 г. после ряда 
валютных кризисов (в частности, в Мексике 
в 1994 г.) МВФ рекомендовал применять поли-
тику либо свободного плавания, либо жесткой 
фиксации курса в одном из двух вариантов: 
валютный союз (использование иностранной 
валюты) или валютное управление (принятие 
закона о фиксации курса и обеспечение его 
валютными резервами). Однако в 2003 г. после 
азиатского финансового кризиса и коллапса 

В.М. Полтерович
ЦЭМИ РАН, МШЭ МГУ, Москва

В.В. Попов
ЦЭМИ РАН, Москва

Валютный курс, инфляция и промышленная политика1

Рассматривается динамика курса рубля в России в контексте дискуссий об оптимальных 
режимах валютной политики. Показано, что  доминировавшая ориентация на стабильность 
номинального курса была ошибочной. Поскольку цены в России росли быстрее, чем в стра-
нах – ее торговых партнерах, такая политика  вела к завышению реального курса рубля и яви-
лась причиной  обвальных девальваций в 1998, 2008 и 2014–2015 гг.  Приведены аргументы, 
показывающие, что для России наиболее благоприятным является режим «грязного плавания» 
с ориентацией на стабильный и относительно низкий реальный курс, что требует периодиче-
ской девальвации номинального курса. Предлагаемая стратегия  предусматривает накопление 
золотовалютных резервов,что стимулирует экспортно ориентированный рост. Эти резервы 
могут также  стать источником увеличения  инвестиций благодаря соответствующей промыш-
ленной политике.

Ключевые слова: валютный курс, страх свободного плавания, промышленная политика, эконо-
мический рост.

Классификация JEL: F31, F41, F43, L52, O24.

1 Работа выполнена при финансовой поддержке Российского гуманитарного научного фонда  (проект 14-02-00234а).
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режима валютного управления в Аргентине 
МВФ отказался от этой рекомендации 
в пользу  свободного плавания (Ghosh, Ostry, 
2009). Казалось, что к тому времени большин-
ство развивающихся стран уже фактически 
применяли этот режим. Однако исследование 
Г. Калво и К. Рейнхарта (Calvo, Reinhart, 2002), 
рассмотревших реальную политику централь-
ных банков 39 стран, как развитых, так и раз-
вивающихся, с 1970 по 1999 г., показало, что 
в действительности ситуация была иной. 

Плавающий режим приводит к высокой 
волатильности валютного курса. Резкое осла-
бление национальной валюты ускоряет инфля-
цию, больно бьет по тем, кто брал займы в ва-
люте, подрывает доверие к денежным властям 
и удорожает внешние кредиты, а ее резкое 
укрепление снижает конкурентоспособность 
экспортеров. Волатильность дестимулирует ка-
питаловложения. Вследствие этого возникает 
«страх свободного плавания» (fear of floating): 
центральные банки, официально объявившие 
такой режим, на самом деле проводят мягкую 
фиксацию (soft peg) курса как за счет прямых 
валютных интервенций, так и путем операций 
на открытом рынке и регулирования процент-
ной ставки. В отчете МВФ (International Mon-
etary Fund, 2014) отмечается, что к такой стра-
тегии склоняется растущее число стран. 

Этот факт нашел объяснение в работе 
(Sokolov, Lee, Mark, 2011), где рассматривались 
различные сочетания объявленной и фактиче-
ски применяемой политики валютного курса. 
Оказалось, что для развивающихся стран 
«страх свободного плавания» обеспечивает 
наибольший темп роста душевого ВВП и наи-
меньшую волатильность цен. Возможно, дело 
в том, что такая политика не подрывает дове-
рия к правительству. Она допускает небольшие 
флуктуации валютного курса, но обеспечивает 
его достаточную стабильность, создавая тем 
самым комфортные условия для производства 
и инвестиций. 

Этот результат полезно сопоставить 
с выводами работы (Ghosh, Ostry, Qureshi, 
2014), где изучается подверженность кри-
зисам стран, использующих разные валют-
ные режимы. В основу положена иная, чем 
в (Sokolov, Lee, Mark, 2011), классификация 
валютных режимов. Показано, что наиболь-
шую устойчивость курса обеспечивает сво-
бодное плавание, но почти столь же хорош 
и определенный тип управляемого плавания.  
Характерная черта такого режима, по мне-
нию авторов, состоит в том, что центральный 
банк стремится ограничить укрепление курса, 
однако не пытается предотвратить снижения 
завышенного курса (p. 21). 

При выборе политики валютного курса 
развивающейся стране необходимо принять 
во внимание еще два важных факта. 

Прежде всего следует иметь в виду, что 
связь между инфляцией и экономическим 
ростом носит пороговый характер: ускоре-
ние инфляции снижает темпы роста эконо-
мики, если инфляция превышает некоторый 
порог, и, напротив, ускоряет рост экономики 
или по крайней мере не влияет на него, если 
инфляция ниже порога (см. обзор литературы 
в (Полтерович, 2009)). Пороговые значения 
для развивающихся стран, исчисленные в двух 
недавних исследованиях (Ibarra-Ramirez, 
Trupkin, 2016; Baglan, Yoldas, 2014), составили, 
соответственно, 19,1 и 12%  годовых. Отсюда 
следует, что ставить во главу угла задачу сниже-
ния инфляции, когда она не превосходит 10%, 
развивающейся стране не имеет смысла.

Второй важный факт состоит в том, что 
политика валютного курса существенно влияет 
на рост производства, и притом по-разному 
на разных стадиях экономического разви-
тия – в зависимости от соотношения экспорт-
ной и импортной экстерналий (Polterovich, 
Popov, 2004; Rodrik, 2008; Bhalla, Surjit, 2012; 
Greenwald, Stiglitz, 2013). На этапе начальной 
индустриализации в стране, не имеющей соб-
ственного машиностроения, целесообразно 
завышать курс, чтобы облегчить импорт машин 
и оборудования. Однако по мере развития 
необходимо переходить к занижению курса, 
стимулируя экспорт. Не случайно Япония, 
Южная Корея, Китай, Гонконг, Сингапур, 
Ботсвана в период бурного экспортно-ориен-
тированного роста имели сильно заниженный 
валютный курс и быстро накапливали валют-
ные резервы. Эти страны не допускали резких 
скачков, поддерживая курс на почти фиксиро-
ванных низких значениях в течение длитель-
ного времени. 

Однако этот режим имеет свои ограни-
чения. Резервы вкладываются в высоконадеж-
ные, а значит, низкодоходные ценные бумаги. 
Возникающие при этом потери окупаются 
лишь до тех пор, пока достаточно сильны экс-
портные экстерналии. Их воздействие на эко-
номику связано с заимствованием экспорте-
рами  организационных и производственных 
технологий, которые затем осваивают фирмы, 
работающие  на отечественного потребителя. 
Кроме того, для новых отраслей важна возмож-
ность преодолеть ограниченность внутрен-
него спроса за счет выхода на мировой рынок. 
По мере приближения экономики к уровню 
развитых стран эти эффекты исчезают; зани-
жение курса и, значит, накопление резервов 
сверх определенного минимума теряют смысл. 
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Еще одно ограничение режима мягкой 
фиксации для развивающихся стран связано 
с тем, что инфляция в таких странах, как пра-
вило, выше темпов обесценения резервных 
валют. В результате при фиксации номиналь-
ного курса происходит постепенное укрепле-
ние реального курса отечественной валюты. 
Значит, нужно снижать номинальный курс – 
либо постепенно, либо скачкообразно, время 
от времени, вводя режим «грязного плавания» 
(dirty float). На первый взгляд, непредсказуе-
мые скачки представляют бóльшую опасность. 
Однако непрерывное снижение номинального 
курса может постоянно подталкивать инфля-
цию, тем самым ускоряя укрепление нацио-
нальной валюты и требуя дальнейшего сниже-
ния курса. Кроме того, предсказуемая девальва-
ция стимулирует валютные накопления за счет 
инвестиций. Несмотря на это, странам эконо-
мического чуда удавалось добиться быстрого 
роста экономики, так что в частых девальва-
циях у них не было необходимости.    

Китай в целом следовал той же стра-
тегии. С 1997 г. вплоть до 2005 г. курс юаня 
оставался почти неизменным, а золотовалют-
ные резервы Китая быстро увеличивались. 
Благодаря быстрому росту производства 
инфляция в Китае была достаточно низкой, 
но все же выше, чем в США. Реальное укрепле-
ние юаня послужило одной из причин резкого 
падения китайского экспорта в период миро-
вого кризиса  2008–2009 гг. (Morrison, Labonte, 
2013, p. 2–7).

Для стран, экспортирующих сырьевые 
товары, вопрос о валютном режиме имеет 
свою специфику. При высоких, и особенно при 
растущих, мировых ценах на ресурсы рыноч-
ные силы направляют капиталовложения пре-
жде всего в ресурсодобывающие отрасли. Вся 
выгода от низкого валютного курса достается 
экспортерам ресурсов. Возможно, поэтому 
ни одна технологически отсталая ресурсная 
страна не сумела освободиться от ресурс-
ной зависимости (в то время как Австралии, 
Канаде, Норвегии и США это удалось). Россия 
здесь служит наглядным примером.

2. Политика валютного курса 
в России: повторение ошибок
«За годы реформ к середине 1998 г. 

“накопился” большой разрыв между ростом 
внутренних цен и ростом номинального 
курса рубля к доллару США. Этот своего рода 
“девальвационный навес” предопределил 
неизбежность глубокой девальвации рубля по 
отношению к доллару США» (Шагалов, 2010) 
(см. также (Montes, Popov, 1999)). Может пока-
заться, что это суждение не вполне обосно-

вано: непосредственной причиной кризиса 
в России послужил азиатский финансовый 
кризис, вызвавший падение цен на нефть, бег-
ство капитала и крах ГКО. Нельзя, однако, не 
обратить внимания на то, что товарная струк-
тура российского экспорта не улучшалась: доля 
минеральных продуктов составляла 45,1% 
в 1994 г. и 47,8% в 1997 г. Вторая по значимости 
статья экспорта – металлы, драгоценные камни 
и изделия из них – составляла 26,4% в 1994 г. 
и 24% в 1997. Не произошло существенных 
улучшений и в структуре импорта, где три 
основные статьи (машины, оборудование 
и транспортные средства, продовольственные 
товары и сельскохозяйственное сырье и про-
дукция химической промышленности) состав-
ляли около 75%. В дальнейшем сырьевая зави-
симость России неуклонно росла – в немалой 
степени из-за непродуманной политики валют-
ного курса. 

Более чем трехкратное обесценение 
рубля в результате кризиса, ужесточение 
валютной политики (в частности увеличение 
доли валютной выручки, подлежащей обяза-
тельной продаже, до 75%) и начавшийся рост 
цен на нефть помогли стабилизировать рубль. 
Стали расти золотовалютные резервы. 

В дальнейшем ЦБ России придержи-
вался политики управляемого плавания, фак-
тически близкой режиму мягкой фиксации. 
И снова не обращалось  достаточного внима-
ния на укрепление реального курса рубля, обу-
словленного различием в темпах инфляции.

На протяжении 2000-х годов экспорт 
несырьевых товаров становился все менее 
выгодным. Накапливая резервы, ЦБ препят-
ствовал повышению номинального курса, 
который с 1999 г. до сентября 2014 г. колебался 
в пределах 25%. Однако наши цены с декабря 
1999 г. выросли к концу 2013 г. в 4,5 раза, а цены 
в США и в зоне евро росли всего лишь на 2–3% 
ежегодно и увеличились за это время при-
мерно в 1,5 раза. Так что реальный курс рубля 
повысился более чем в два раза (см. рисунок). 

При таких соотношениях, конечно, 
отечественные изделия потеряли конкуренто-
способность. За счет высоких и растущих цен 
на энергоносители до кризиса 2008–2009 гг. 
рост стоимостного объема экспорта опережал 
импорт, но при этом прирост физического 
объема экспорта намного отставал от приро-
ста импорта, который за 1999–2008 гг. увели-
чился более чем в 5 раз! 

 Даже если бы цены на нефть и газ со-
хранялись на высоком уровне, но перестали 
бы расти, курс рубля в долгосрочной перспек-
тиве необходимо было бы снижать. Если этого 
не делать, то торговый баланс оказывается де-
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фицитным, и после исчерпания валютных ре-
зервов девальвация все равно неизбежна. Тем 
более что России необходимо притоком валют-
ной выручки компенсировать отток капита-
лов (за период 1992–2015 гг. были только  три 
года –1995, 2006, 2007 г.,   когда наблюдался чи-
стый приток капитала). 

В ходе кризиса 2008–2009 гг. за семь 
месяцев – с начала августа 2008 г. по начало 
марта 2009 г. – валютные резервы сократились 
более чем на треть – с 598 до 376 млрд долл., 
но затем, после некоторой девальвации рубля 
и нового повышения цен на нефть, – выросли 
к началу 2013 г. до 530 млрд долл. В 2014–2016 гг. 
снижение цен на нефть, санкции и отток капи-
тала вызвали снижение курса с 30 руб. за 1 долл. 
в 2014 г. до 80 руб. за 1 долл. к марту 2016 г. 
На этот раз ЦБ России решил фактически 
отпустить рубль в свободное плавание, сохра-
няя резервы на уровне 350–370 млрд долл., 
и девальвационный навес снова превратился 
в девальвацию (см. рисунок). 

 
3. Валютный курс и промышленная 
политика
Авторы данной статьи уже давно высту-

пают за поддержание низкого и стабильного 
реального валютного курса (Полтерович, 
Попов, 2002; Попов, 2009, 2010). Сегодня, 
когда рубль девальвирован, правда не сверху, 
а снизу, в результате внешних воздействий, 
задача на ближайшее будущее состоит в том, 

чтобы поддерживать реальный курс на низком 
и, возможно, более стабильном уровне. 

Низкий курс валюты – лишь одна из 
необходимых предпосылок роста сегодняш-
ней российской экономики. Ее диверсифи-
кация – обязательное условие долгосроч-
ного развития. С повышением прибыли от 
экспорта, как показывает российский опыт, 
увеличиваются сбережения, но это не всегда 
приводит к автоматическому росту инвести-
ций. Более того, ослабление рубля повышает 
эффективность экспорта прежде всего для 
ресурсных отраслей, что создает дополнитель-
ный стимул для инвестиций как раз в добыва-
ющий сектор. Наконец, следует учесть, что 
стандартная для стран нашего уровня разви-
тия экспортно-ориентированная политика 
в настоящее время затруднена из-за санкций 
и резкого ухудшения отношений с потенци-
альными импортерами российской продук-
ции. Поэтому особое значение приобретает 
задача импортозамещения. 

Ослабление рубля, с одной стороны, 
облегчает решение этой задачи, освобождая 
внутренние рынки для отечественных произ-
водителей, а с другой – затрудняет его, удоро-
жая импорт машин и оборудования. По дан-
ным 2014 г., доля импорта машин и оборудова-
ния составляла в общем объеме импорта более 
45%, а конечное потребление машин и обору-
дования в народном хозяйстве более чем на 
40% обеспечивалось импортом. 

Рисунок

Валютные резервы на конец года (млрд долл., правая десятичная логарифмическая шкала; график сдвинут влево на 

полгода) и реальный эффективный валютный курс рубля (среднегодовые данные, 1996 г. = 100%, левая шкала)

Источник: расчет авторов по данным ЦБР. 
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В силу указанных обстоятельств осо-
бое значение для России приобретает про-
мышленная политика. Она должна опираться 
на систему национального планирования, на 
национальную инновационную систему и под-
держиваться всеми другими типами политики. 
В работах (Полтерович, 2014, 2015) приво-
дятся аргументы, показывающие, что фактиче-
ски речь идет о создании целостной системы 
стимулирования экономического роста, осно-
ванной на взаимодействии государства, биз-
неса и общества. Эта система должна обеспе-
чить формирование крупномасштабных про-
ектов модернизации и диверсификации народ-
ного хозяйства. Ее важнейшая задача – поднять 
уровень доверия инвесторов и тем самым 
способствовать трансформации сбережений 
в инвестиции. Крупномасштабные хорошо 
просчитанные проекты, поддерживаемые 
государством, могут получать кредитование по 
пониженным ставкам. А в качестве одного из 
источников кредитных средств для импорта 
машин и оборудования станет возможным 
использовать золотовалютные резервы, что 
не повлечет за собой укрепления рубля, но 
снизит издержки, связанные с поддержанием 
заниженного курса.

4. Заключение: учесть уроки истории
История ничему не учит, но  сурово 

наказывает  за  незнание  уроков,  – утверждал 
Ключевский. В новейшей российской исто-
рии (с 1992 г.) мы дважды (в 1995–1998 и 2000–
2008 гг.) сделали одну и ту же ошибку, допустив 
укрепление реального курса национальной 
валюты, и дважды были наказаны. Поэтому 
и в силу ряда других причин Россия не сумела 
решить задачу диверсификации производ-
ства. Изменившиеся условия, с одной сто-
роны, способствуют ее решению (естествен-
ное ослабление рубля), а с другой – препят-
ствуют. Важнейшее препятствие – резкое 
ухудшение условий для развития экспорта. 
В силу этого политика стимулирования экс-
порта путем занижения курса, стандартная 
для стран нашего уровня развития, в ближай-
ший период может не дать нужных результа-
тов. Значит, проблемы импортозамещения 
и внедрения более эффективных технологий 
обретают новый смысл. Заниженный курс 
освобождает внутренние рынки для отече-
ственных производителей, но одновременно 
удорожает импорт оборудования. Тем самым 
особое значение обретает промышленная 
политика.

Из проведенного выше анализа выте-
кают следующие принципы экономической 
политики на ближайшие 10 лет.

1. Необходимо препятствовать высо-
кой волатильности валютного курса и в то же 
время не допускать быстрого реального укре-
пления рубля. При этом не требуется формаль-
ного изменения объявленного Центральным 
банком режима. Но фактически следует дер-
жать обменный курс на низком уровне, время от 
времени девальвируя рубль, причем так, чтобы 
его реальный курс оставался более или менее 
стабильным. Вопрос о периодичности деваль-
вации подлежит специальному исследованию. 

2. Кроме валютных интервенций, целе-
сообразно использовать и другие инстру-
менты, ведущие к ослаблению рубля, в частно-
сти снижение процентных ставок.

3. Золотовалютные резервы сверх опре-
деленного уровня необходимо использовать 
для кредитования покупки импортного обору-
дования и новых технологий по пониженным 
ставкам в рамках широкомасштабных проек-
тов модернизации производства. 

4. Для формирования и реализации та-
ких проектов необходимо завершить создание 
институтов промышленной политики, прежде 
всего, системы национального планирования 
и национальной инновационной системы. 

5. Задача снижения инфляции до тех 
пор, пока она не превышает 10% годовых, не 
должна рассматриваться как первоочередная. 
Но следует препятствовать заметному повыше-
нию уровня цен, используя инструменты сте-
рилизации денежной массы. Если удастся запу-
стить быстрый экономический рост, можно 
будет добиться снижения инфляции даже при 
относительно быстром увеличении количе-
ства денег в экономике.
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Exchange Rate, Inlation and Industrial Policy
The dynamics of the exchange rate of the Russian ruble is considered in the context of the 

discussions on the optimal exchange rate regimes. It is shown that the dominant focus on the stability of 
the nominal exchange rate was erroneous. Since the prices in Russia grew faster than in the countries – 
its trading partners, this policy led to an overvaluation of the real exchange rate and caused the shock 
devaluations in 1998, 2008 and 2014–2015. It is argued that the best regime for Russia is the “dirty float” 
aimed at maintaining relatively low and stable real exchange rate. This implies the periodic devaluation 
of the nominal rate. This implies the periodic devaluation of the nominal exchange rate. The suggested 
policy entails accumulation of foreign exchange reserves that stimulates export oriented growth. These 
reserves can also become a source of investment in case of appropriate industrial policy.
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