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В статье рассмотрены причины экономических кризисов, через которые прошла 

экономика новой России. Особое внимание уделено текущему кризису, связанному с пан-
демией коронавируса COVID-19. Дана характеристика финансовых инструментов бюд-
жетной и денежно-кредитной политик, которые использовались в периоды кризисов для 
восстановления российской экономики и смягчения последствий кризисов. Указаны осо-
бенности инструментария, задействованного во время коронавирусного кризиса, их от-
личия от инструментов предыдущих кризисов. Даны рекомендации относительно рас-
ширения использования инструментов бюджетной политики для восстановления и 
роста российской экономики. 

Ключевые слова: экономические кризисы; финансовые инструменты; денежно-
кредитная и бюджетная политика; финансовые источники восстановления экономики. 
 

Российская экономика, вступившая в 
90-е годы на рыночный путь развития, за 

истекший период времени испытала на 
себе влияние целого ряда макроэкономи-
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ческих кризисов и в настоящее время на-
ходится в кризисе, связанном с пандемией 
коронавируса, действующего с 2020 г. 
Следует отметить, что если причины каж-
дого кризиса сугубо индивидуальны, то 
их последствия одинаковы: падение тем-
пов экономического роста, снижение 
уровня реальных денежных доходов насе-
ления, рост инфляции, безработицы, бан-
кротство предприятий различных отрас-
лей хозяйства, банков, страховых компа-
ний.  

Как показывает зарубежная и отече-
ственная практики, в преодолении кри-
зисных явлений и в восстановлении эко-
номического роста особая роль отводится 
бюджетной и денежно-кредитной полити-
кам, что находит отражение в принимае-
мых на уровне правительств антикризис-
ных мерах.  

Исходя из причин и характера про-
шедших в России кризисов для восста-

новления экономики использовался раз-
личный набор финансовых инструментов 
антикризисного характера с учетом прак-
тики зарубежных стран и имеющихся у 
государства финансовых возможностей, 
что способствовало урегулированию эко-
номической ситуации в стране и восста-
новлению экономического роста (см. таб-
лицу). Анализ данных, представленных в 
этой таблице, показывает, что до послед-
него времени для преодоления негатив-
ных последствий финансовых кризисов в 
России использовались в основном инст-
рументы денежно-кредитной политики, в 
том числе и нетрадиционной (преимуще-
ственно кредитное смягчение). Бюджет-
ные же средства выделялись в основном 
на докапитализацию банковского сектора 
с целью дальнейшего их использования на 
кредитование банковского сектора с це-
лью дальнейшего их использования на 
кредитование  экономики   для  ее  восста- 

Основные финансовые инструменты восстановления российской экономики  
во время кризисов 

Временной 
период 
кризиса 

(год/годы) 

Характер  
кризиса 

Основные 
причины  
кризиса 

Формы  
выражения  

кризиса 

Финансовые инструменты  
восстановления экономики  

в кризисный период 

1998  

Национальный 
финансовый 
кризис в рам-
ках мирового 
финансового 

кризиса 1997–
1998 годов 

Стагнация 
производства, 
значительный 
дефицит бюд-

жета, рост 
внешнего и 
внутреннего 

долга, отрица-
тельное сальдо 
торгового ба-

ланса 

● Дефолт на рынке 
внутреннего госдол-
га; 
● девальвация на-
циональной денеж-
ной единицы; 
● банкротство 
предприятий бан-
ков, страховых ком-
паний 

● реструктуризация госдолга и 
кредитных организаций; 
● переход к плавающему валют-
ному курсу рубля; 
● укрепление за счёт бюджетных 
средств капитальной базы крупных 
банков и компаний (участие в ка-
питале); 
● предоставления ЦБ стабилиза-
ционных кредитов крупным сис-
темным банкам. 

2007–2009 

Мировой фи-
нансово-

экономический 
кризис 

Наличие боль-
шого внешнего 
долга; низкий 
уровень разви-
тия экономики, 

ослабление 
платежного 

баланса, сни-
жение золото-
валютных ре-

зервов; низкий 
уровень капи-
тализации бан-

ков 

● Недоступность 
внешнего фондиро-
вания; 
● кризис неплате-
жей в хозяйстве; 
● банковский кри-
зис 

● участие государства в капитале 
крупных банков и ВЭБа; 
● бюджетное стимулирование 
предприятий реального сектора 
экономики; 
● привлечение субординирован-
ных кредитов от ВЭБ и акционеров 
- собственников проблемных бан-
ков на увеличение их уставного 
капитала; 
● проведение Центральным бан-
ком политики кредитного смягче-
ния (активное использование без-
залоговых кредитов, кредитов под 
залог нерыночных активов, ценных 
бумаг, золота; увеличение сроков 
кредитования, снижение ставки 
рефинансирования) 
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Окончание таблицы 

2014–2016 

Национальный 
финансовый 

экономический 
кризис 

Падение цен на 
нефть и введе-
ние по отно-

шению к Рос-
сии финансо-
вых и эконо-

мических 
санкций со 

стороны стран 
ЕС и США 

● Дефицит долла-
ровой ликвидности 
на внутреннем ва-
лютном рынке; 
● обвал валютного 
курса рубля; 
● повышение уров-
ня ключевой ставки 
ЦБ в течение 2014 
года с 5,5 % про-
центов до 17%. 

● участие государства в качестве в 
капитале 30 крупных банков (до-
капитализация); 
● бюджетное  стимулирование 
отдельных отраслей; 
● проведение центральным банком 
политики кредитного смягчения 
(активизация действовавшей сис-
темы рефинансирования коммер-
ческих банков за исключением 
использования беззалоговых кре-
дитов, предоставление кредитов 
рефинансирования в иностранной 
валюте,  использование специаль-
ных программ рефинансирования 
отдельных сегментов кредитного 
рынка по льготным ставкам на 
срок до трех лет), введение новых 
инструментов по предоставлению 
валютной ликвидности сделок - 
РЕПО в иностранной валюте, сде-
лок «обратный своп». 

Источник: [сост. автором]. 

 
новления и роста. 

Текущий кризис, в котором находится 
Россия в настоящее время, является ши-
рокомасштабным мировым экономиче-
ским кризисом, вызванным пандемией 
коронавируса COVID-19, из-за чего неко-
торые экономисты [8, с. 7] считают, что 
он носит неэкономический характер. Дру-
гие считают, что текущий кризис является 
настоящим экономическим кризисом, ибо 
«…шок пандемии замаскировал уже при-
ближавшийся циклический кризис миро-
вой экономики» [8, с. 25]. 

Ограничения в России экономической 
деятельности в 2020 г. по случаю панде-
мии коронавируса потребовали принятие 
экстренных неординарных мер, а именно 
– поддержки системообразующих пред-
приятий, организаций малого и среднего 
бизнеса, наиболее пострадавших отраслей 
народного хозяйства, а также отдельных 
социальных групп, граждан, что ранее не 
делалось. В отличие от предыдущих кри-
зисов, приоритет в поддержании эконо-
мических субъектов во время текущего 
коронакризиса был отдан инструментам 
бюджетной политики без направления 
бюджетных средств на капитализацию 
банковского сектора.  

Бюджетная поддержка экономических 
субъектов заключалась в: 

● предоставлении государственных 
(правительственных) гарантий по креди-
там (в размере до 50%) системообразую-
щим предприятиям, пострадавшим от ог-
раничения своей деятельности из-за пан-
демии коронавируса;  

● утверждении специальных про-
грамм по поддержке отдельных сфер биз-
неса (гранты малым и средним предпри-
ятиям, гранты на выплату зарплат, адрес-
ная поддержка сферы здравоохранения, 
авиакомпаний, туризма и т.д.); 

● разнообразных налоговых послаб-
лениях (отсрочка уплаты налогов, субси-
дии, налоговые каникулы, отсрочка пла-
тежей за аренду объектов государственно-
го и муниципального имущества, за арен-
ду коммерческой недвижимости для наи-
более пострадавших отраслей); 

● прямых выплатах населению в це-
лях поддержания их доходов (пособия по 
безработице, дополнительные пособия 
семьям с детьми до 3-х лет, безработным 
гражданам с детьми до 18 лет; многодет-
ным семьям, а также матерям-одиночкам; 
дополнительные надбавки к заработной 
плате медработникам, работавшим с 
больными коронавирусом; увеличение 
выплат по больничным листам и пособий 
по уходу за первым ребенком до 1,5 лет) 
[3].  
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В условиях наличия в 2020 г. в бюд-
жетах выпадающих нефтегазовых доходов 
и сокращения налоговой базы Министер-
ство финансов РФ для оказания финансо-
вой поддержки как экономике, так и гра-
жданам активно использовало средства 
Фонда национального благосостояния, а 
также при росте дефицита федерального 
бюджета из-за увеличения его расходов 
расширило объем заимствований путем 
дополнительного размещения на финан-
совом рынке государственных ценных 
бумаг, причём на сроки до 10 лет [2].  

При этом, в России показатели госу-
дарственной долговой нагрузки остаются 
на безопасном уровне даже после сущест-
венного увеличения госдолга в 2020 году. 
Общий размер госдолга составил 20,4% 
ВВП, в т.ч. внутренний – чуть более 13% 
ВВП [3, с. 45].  

Банк России в целях стимулирования 
спроса и роста экономики; преодоления 
последствий пандемии коронавируса в 
2020 г. приступил к реализации одного из 
трех вариантов нетрадиционной денежно-
кредитной политики, а именно к кредит-
ному смягчению. Конкретно это нашло 
выражение не только в усиленной кредит-
ной поддержке коммерческих банков по 
линии их рефинансирования, но и в пре-
доставлении коммерческим банкам прав 
на смягчение ими своей кредитной поли-
тики в отношении предприятий, постра-
давших во время кризиса по причине сжа-
тия ими своей экономической активности, 
а также индивидуальных заемщиков ипо-
течных и потребительских кредитов.  

В отношении последних это нашло 
выражение в реструктуризации кредитов 
и отсрочке платежей по ним; в отношении 
корпоративных заемщиков – в пролонга-
ции ранее выданных кредитов, в пред-
ставлении на льготных условиях кредитов 
на выплату заработной платы и пополне-
ние оборотных средств: в целях сохране-
ния рабочих мест малого бизнеса без уче-
та имеющейся задолженности, в содейст-
вии реализации государственных про-
грамм.  

В условиях экономического спада в 
России по причине пандемии коронавиру-
са ряд российских ученых-экономистов 

(С. Алексашенко, О. Вьюгин, Е. Гурвич, 
В. Иноземцев, К. Сонин) в апреле 2020 г. 
предложили Банку России в качестве ан-
тикризисной меры наряду с кредитным 
смягчением запустить программу количе-
ственного смягчения посредством осуще-
ствления денежной эмиссии через покуп-
ку ЦБРФ облигации Правительства, а 
свой портфель до срока их погашения, как 
это практикуется на западе.  

Центральные банки развитых стран, а 
также некоторых стран с формирующимся 
рынком (СФР) использовали в 2020 г. 
программы прямой покупки в свой порт-
фель государственных облигаций (т.е. ис-
пользовали бюджетный канал денежной 
эмиссии для увеличения денежной массы, 
а также выкупа корпоративных муници-
пальных облигаций у их владельцев), что 
помогло им в определенной степени ста-
билизировать положение с ликвидностью 
на их финансовых рынках. Однако Банк 
России в отличии от ряда других цен-
тральных банков отказался осуществлять 
покупку государственных облигаций ни 
при их первичном размещении, ни на вто-
ричном рынке, чтобы не быть подвержен-
ным проинфляционным рискам.  

При этом «российский регулятор не-
однократно указывал на то, что в России 
программы количественного смягчения в 
качестве инструмента стимулирования 
спроса использовать не предполагается. 
Поэтому несмотря на то, что госдолг РФ, 
выраженный в государственных ценных 
бумагах, вырос за 2020 г. в 1,5 раза с 9,3 
до 14,1 трлн руб. [3, с. 45], объем ценных 
бумаг в портфеле Банка России ни в абсо-
лютном, ни в относительном выражении 
практически не изменился и составляет 
около 1 трлн руб. (или менее 1% ВВП). 
Причем, государственные облигации со-
ставляют только около трети портфеля 
регулятора, то есть менее 0,3% ВВП. Ос-
тальные бумаги выкуплены им в рамках 
мер по предупреждению банкротства бан-
ков [9, с. 68] и денежные власти, и прави-
тельство в течение 2020 г. предпочитали 
использовать механизмы адресной под-
держки предприятий и населения, постра-
давших от коронавируса. Общий объем 
расходов на антикризисные меры соста-
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вил 3,5–4,0% ВВП [3, с. 42]. Именно на 
эти цели использовались средства, выру-
ченные от размещения государственных 
облигаций, но прямого выкупа этих обли-
гаций регулятором не производилось ни в 
2020 г., ни ранее. Как свидетельствует 
практика, страны с формирующимися 
рынками (к которым относится и Россия), 
в особенности использующие в качестве 
таргета монетарной политики уровень 
инфляции, предполагают в меньшей сте-
пени прибегать в кризисных ситуациях к 
программам количественного смягчения1.  

Между тем, согласно современной 
денежной теории (ММТ) одних мер де-
нежно-кредитной политики для восста-
новления экономики в кризисный период 
и дальнейшего стимулирования ее роста 
недостаточно. В перспективе именно 
бюджетная политика рассматривается за-
падными экономистами в качестве основ-
ного фактора поддержания экономическо-
го роста, источником его финансирова-
ния. В России уже во время текущего ко-
ронавирусного кризиса в отличие от пре-
дыдущих кризисов активно использова-
лись инструменты бюджетной политики с 
их прямой направленностью на поддерж-
ку бизнеса и граждан. Таким образом, 
фискальное доминирование стало новой 
реальностью при проведении антикризис-
ных мер наряду с осуществлением нетра-
диционной денежно-кредитной политики. 
Однако в целях обеспечения устойчивого 
инновационного экономического роста 
(по мнению ряда ученых [1; 4; 5]), необ-
ходимо развитие в России института 
«длинных денег», особенно в виду закры-
тия доступа к внешним финансовым ис-
точникам, точку зрения которых мы раз-
деляем, его следует формировать посред-
ством покупки Банком России долгосроч-
ных обязательств Министерства финансов 
и субъектов Российской Федерации, что 
позволит изменить приоритеты регулято-
ра в денежно-кредитной политике.  

 
 
 

                                                             
1На начало 2021 г. их государственный долг соста-
вил 48% ВВП [3, с. 45]. 
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