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Серьезные экономические и политические изменения, про-

изошедшие в августе-сентябре 1998 года, ознаменовали новый 

рубеж в новейшей истории России. Существующие определе-

ния наступившего за ним этапа более или менее схожи – речь 

идет о конце "эпохи Ельцина", эпохи либеральных реформ, а 

порой и о реставрации коммунистического правления. Все 

определения имеют свои основания и могут быть логически 

или исторически мотивированы. Однако за всеми этими, пре-

имущественно политологическими, интерпретациями как пра-

вило не стоит анализ экономических процессов, которые все-

гда, и в нынешней российской ситуации в особенности, задают

рамки возможного и необходимого, предопределяют многое в 

деятельности правительств, позволяя оценивать не только 

принимаемые решения, но и среднесрочные перспективы.



1. Кризис и экономико-политические
альтернативы1

Сформированное в сентябре 1998 года правительство во 

главе с Е.Примаковым недвусмысленно заявило о своем 

стремлении к решительной смене осуществлявшегося в стране 

экономического курса. Подобных заявлений исполнительная 

власть не делала по крайней мере с конца 1992 года. И вот те-

перь, в сентябре 1998, речь открыто зашла о "смене вех". Впро-

чем, это было совершенно естественно.

Во-первых, правительство Е.Примакова было сформирова-

но при активной поддержке и участии левых политических сил

и соответствующих фракций — прежде всего коммунистиче-

ской и аграрной. Разумеется, представители КПРФ и аграриев 

не раз входили в состав предыдущих правительств, однако то-

гда они занимали в Кабинете второстепенные посты. Теперь 

ситуация существенно изменилась. Видные, знаковые деятели 

левых заняли в правительстве ключевые позиции, с которых 

можно оказывать решающее влияние на деятельность Кабине-

та. Большинство из них сочетало принадлежность или бли-

зость к коммунистической партии с принадлежностью к тра-

диционному советскому хозяйственному истеблишменту, 

имевшему на протяжении последних десятилетий отчетливо 

выраженную лоббистскую природу. Типичными представите-

лями нового правительства в этом отношении стали 

Ю.Маслюков, В.Густов, В.Геращенко, Г.Кулик. В отличие от 

1

Авторы выражают глубокую признательность Р. Энтову, Е. Ясину за ценные 

заме-чания, высказанные при работе над данным материалом



большинства стран Западной Европы, где происходит все 

большее сближение левых и правых, левые взгляды на эконо-

мику и политику в современной России отличаются от пред-

ставлений и опыта некоммунистических политиков радикаль-

но.

Во-вторых, необходимость решительного поворота дикто-

валась масштабом и глубиной экономического кризиса. Взрыв 

августа 1998 года не являлся только финансовым феноменом, 

он не мог не повлечь за собой тяжелые потрясения социально-

го и политического характера. Скачок цен и потеря сбережений

населения, резкое расширение масштабов безработицы, причем

среди слоев, наиболее активно включенных в рыночную эко-

номику, кризис на потребительском рынке, сжатие спроса и 

ухудшение условий для предпринимательской деятельности —

все это обрушилось на страну как мощный ливень и, как каза-

лось многим, неожиданно. Требование смены курса стало все-

общим, хотя различные социально-политические силы вкла-

дывали в это понятие совершенно разный смысл.

Однако при всем том открытым остается вопрос: в чем 

именно должен состоять поворот и какой курс должен прийти 

на смену предыдущему? Как показывает анализ, реальные ва-

рианты действий правительства были весьма ограничены и 

достаточно очевидны. Они логически вытекали из экономиче-

ской политики в посткоммунистический период, и особенно 

на протяжении 1995-1998 годов.

Центральной характеристикой экономического курса феде-

рального правительства за три года финансовой стабильности 

было сочетание жесткой денежной политики с мягкой (если не 

сказать популистской) бюджетной. Валютный курс был стаби-

лен, инфляция неуклонно снижалась, снижались и процентные 

ставки. Однако бюджет оставался дефицитным, и разрыв меж-

ду доходами и расходами в отсутствие печатного станка по-

крывался через механизм внешних и внутренних займов.



Такая ситуация была внутренне противоречивой и не-

устойчивой. Провал каждой новой попытки сведения бюджета 

с профицитом приближал кризис, наступление которого лишь 

было ускорено падением цен на нефть и азиатскими события-

ми. Соответственно, преодоление этой внутренней противо-

речивости экономической политики и являет собой императив 

нового экономического курса.

Итак, правительство Е.Примакова с самого начала своего 

существования было поставлено перед жестким политическим 

выбором, от которого нельзя было уйти и между альтернати-

вами которого не существовало компромиссов. Один путь со-

стоял в возвращении к практике 1992-1994 годов, с характер-

ным для того времени сочетанием мягкой денежной и мягкой 

бюджетной политики. Другой путь — сохранение жесткой де-

нежной политики и стабилизация валютного курса, дополняе-

мые коренными бюджетными реформами, что позволяет обес-

печить сбалансированность доходов и расходов казны, то есть 

добиться соответствия, согласованности деятельности Мин-

фина и Центробанка. Причем выбор между этими двумя вари-

антами имел исключительно политический характер2. 

2 В определенной степени ситуация после кризиса августа 1998 года напоми-

нает 1991 год. Общими чертами являются ускорение спада производства (за 

1991 год валовой внутренний продукт снизился на 13%, промышленное про-

изводство — на 2,8%, сокращение внешнеторгового оборота — на 37%), раз-

витие инфляционных процессов (уровень потребительских цен увеличился 

более чем в два раза), на фоне высокого уровня внешнего долга золотова-

лютные резервы сократились почти до нуля и впервые за все время суще-

ствования государства золотой запас составил менее 300 т. Такое финансовое 

положение к началу 1992 года практически однозначно определило реально 

возможный спектр вариантов реформирования экономики России: полное 

разрушение финансовой системы не оставляло времени для институцио-

нальной трансформации, призванной дополнять радикальную либерализа-

цию экономики. Еще одним фактором обострения ситуации является, как и в 

1991 году, реакция на кризис со стороны региональных властей, которые 

предприняли решительные шаги по отгораживанию своих регионов от цен-



Первый вариант — инфляционный. В экономике произво-

дится наращивание денежного предложения, за чем следует 

рост цен и обесценение национальной валюты. Предполагает-

ся, что тем самым обеспечивается решение социальных про-

блем, преодоление кризиса неплатежей, пополняются оборот-

ные средства предприятий, расширяется спрос на товары 

отечественного производства, благодаря чему последнее начи-

нает расти. Этот сценарий хорошо известен России по опыту 

1992-1994 годов, когда после краткосрочной (на 2-3 месяца), 

стабилизации производства происходило ускорение инфляции 

и падение рубля. Принимая во внимание усиление коммуни-

стического влияния на Правительство, вероятной реакцией на 

рост цен могут быть попытки их замораживания, а также вве-

дения принудительного курса доллара. Последствия подобных 

экспериментов абсолютно предсказуемы — расцвет черного 

рынка и быстрое нарастание товарного дефицита. Поскольку 

же обеспечить тотальный контроль за ценами в нынешних 

условиях уже не представляется реальным, то вероятной пер-

спективой становится сочетание инфляции с товарным дефи-

цитом.

Второй вариант — стабилизационный (антиинфляцион-

ный). Здесь предполагается достижение жесткого бюджетного 

равновесия и макроэкономической стабилизации, которые яв-

ляются базовыми предпосылками восстановления экономиче-

ского роста. Предполагается проведение решительных меро-

приятий по обеспечению профицита государственного 

бюджета, рестриктивной денежной политики (вплоть до вве-

дения режима "currency board"), более последовательной либе-

рализации хозяйственной жизни. Следующие за этими шагами 

структурные и бюджетные реформы должны создать условия 

тра, включая принятие мер, идущих вразрез с федеральным законодатель-

ством и подрывающим единство страны.



для адаптации экономических агентов к конкуренции и опре-

делению своей ниши на рынке.

Оба варианта действий были озвучены буквально в бли-

жайшие дни и недели после начала в середине августа полно-

масштабного финансового кризиса. С последовательно инфля-

ционистских и дирижистских позиций выступило 

большинство ученых Отделения экономики РАН во главе с 

Д.Львовым, опубликовавших открытое письмо правительству с

изложением соответствующих взглядов и конкретных предло-

жений. Противоположный курс на жесткую стабилизацию был 

сформулирован в программных предложениях групп либераль-

ных экономистов во главе с Е.Гайдаром3.

Вопрос о выборе между инфляционизмом и жесткой стаби-

лизационной политикой является во многом политическим. В 

тот момент выбор курса, безусловно, зависел не только от вы-

бора власти, от тех или иных идеологических, политических и 

социальных предпочтений правительства, но и от логики раз-

вития событий и обстоятельств. В частности, отсутствие ис-

точников внешнего и внутреннего финансирования после от-

ставки Правительства С.Кириенко толкало в сторону выбора 

инфляционного варианта развития. Но, тем не менее, этот вы-

бор сам по себе не являлся абсолютно предопределенным 

предыдущим развитием, и именно правительству предстояло 

его сделать.

Главной политической проблемой выбора между инфляци-

онным и стабилизационным вариантами являлся выбор тех 

социальных слоев и групп, которые заплатят основную цену за 

тот или иной курс экономической политики. Две эти модели 

3 См.: Открытое письмо ученых Отделения экономики РАН Президенту, Фе-

деральному Собранию и Правительству РФ // Экономика и жизнь. 1998. № 

37; Е.Гайдар и др. Антикризисная программа действий // Время. 1998. 1 ок-

тября.



были принципиально различны с точки зрения социального 

контекста и последствий их осуществления.

При инфляционном варианте выигрывают прежде всего 

банки. Банковский сектор России обязан своему расцвету 

именно инфляции 1992-1994 годов, и теперь, когда многие 

банки находятся в исключительно тяжелом положении, спасе-

ны они могут быть за счет дешевых кредитных ресурсов Цен-

тробанка – "дешевых денег". Сильно теряют предприятия, впи-

савшиеся в рыночную конкуренцию, — причем как 

экспортеры, так и производители продукции, конкурентоспо-

собной на внутреннем рынке. Отсутствие финансово-

денежной стабильности разрушает основу их функционирова-

ния, не позволяет принимать инвестиционные решения, раз-

виваться.

От инфляции сильно страдают крупные города — промыш-

ленные центры. Во-первых, ухудшается положение находящих-

ся здесь предприятий, которые адаптировались к рыночной 

среде. Во-вторых, городское (и особенно столичное) население 

гораздо сильнее зависит от стабильности товарных потоков, 

чем жители деревни и малых городов. При обесценении денег 

прекращаются поставки продовольствия, поскольку сельскохо-

зяйственные регионы начинают ограничивать вывоз продук-

ции за свои пределы, а импорт резко сжимается. Жители же 

провинции, так или иначе связанные с сельским хозяйством, 

лучше адаптируются к продовольственным проблемам. Разви-

тие событий после 17 августа уже наглядно продемонстриро-

вало, что именно крупные города (прежде всего Москва) ока-

зываются наиболее уязвимыми при резком скачке цен и 

дезорганизации товарных потоков.

Иначе складывается ситуация при осуществлении жесткой 

бюджетно-денежной политики. Ее неразрывной частью явля-

ется ускорение структурной реконструкции народного хозяй-

ства, банкротство и смена собственников у неэффективных хо-




