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В последнее десятилетие все более очевидным фактом становится увеличе-

ние масштабов экономической деятельности государства. Это увеличение 
в российских реалиях происходит при политическом перевесе президентской 
власти над остальными элементами государственности в сочетании с центра-
лизацией финансовых потоков и пока еще консервативным либерализмом 
в экономической политике. 

«После того, как государство глубоко погрузилось в экономику, − замечает 
М. Воейков, − с политэкономической точки зрения его следовало бы опреде-
лять не только как политическую форму самореализации общества, но и как 
экономический механизм этой самореализации» [1. С. 37]. Указанный эконо-
мический механизм как нельзя более органично находит свое выражение 
в модели государственного капитализма, предполагающей в первую очередь 
примат государственного бизнеса над частным, (при этом инвестиции гос-
компаний рассматриваются как один из основных источников роста эконо-
мики), конкуренцию за предлагаемые государством контракты и получение 
максимальной эффективности и общественной пользы от их реализации, ис-
пользование широкого набора инструментов и механизмов государственно-
частного партнерства при реализации крупных инфраструктурных проектов.  

По определению академика В. Мартынова, суть государственного капитализ-
ма «сводится к ограничению частного капитализма государством и фактически 
его контролю над ним, подчинению целям государства (политической власти). 
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Этот характер отношений государства и частного бизнеса является основным 
критерием определения государственного капитализма» [2. С. 12]. 

Поскольку уже очевидно, что руководство нашей страны в своей экономи-
ческой политике продолжает идти по пути   развития и упрочения именно гос-
ударственного капитализма, постольку анализ связанных с ним теории, прак-
тики и современных тенденций продолжает оставаться актуальным. 

Некоторые политэкономические аспекты. Государственный капитализм – 
очень интересная в политэкономическом смысле категория со своей неорди-
нарной спецификой. Так, в классическом советском учебнике «Курс полити-
ческой экономии» под редакцией Н. Цаголова о государственном капитализ-
ме речь идет не в первом томе «Досоциалистические способы производства» 
(где и рассматривается собственно капитализм), а во втором под названием 
«Социализм» [3]. В свою очередь, современная «Википедия» трактует госка-
питализм, во-первых, как общественный строй, в котором государственный 
аппарат управления страной играет роль капиталистов, во-вторых, как модель 
капитализма, при котором происходит сращивание государства и капитала, 
проявляется стремление власти взять под контроль крупный частный бизнес 
(такое понимание связывается с понятием этатизм) [4]. 

Как известно, с позиций либерализма, чем меньше вмешательство государ-
ства в экономику, тем лучше для экономики и ее субъектов. Этатизм занимает 
противоположную позицию – чем больше государственное вмешательство, 
тем лучше для экономики. Здесь есть два варианта: авторитарный или демокра-
тический этатизм. Первый базируется на властном воздействии, при котором 
блокируется или разрывается обратная связь между управляющей 
и управляемой системами, при втором параметры и пределы государственного 
вмешательства в экономику определяются объективными потребностями 
гражданского общества. И еще один немаловажный момент для понимания 
экономической сущности государственного капитализма: «государство всегда, 
в любое время и в любом месте поддерживало, поощряло наиболее близкую 
ему форму собственности и хозяйства» [5. С. 118].     

Согласно марксистским трактовкам, именно государственный капитализм 
имел в виду Ф. Энгельс, когда писал о доведении до крайности противоречий ка-
питализма в условиях, когда государство от имени общества берет под свой кон-
троль средства производства. При этом он выступал против трактовки госкапита-
лизма как социализма: «…ни переход в руки акционерных обществ, ни превра-
щения в государственную собственность не уничтожают капиталистического ха-
рактера производительных сил» [6. С. 289–290].  Государственная собственность 
при капитализме не разрешает конфликта между производительными силами 
и производственными отношениями, но «…она содержит в себе формальное 
средство, возможность его разрешения» [7. С. 223], то есть передача производ-
ственных и коммерческих функций государству может при определенных   
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обстоятельствах иметь прогрессивный характер, означая движение к новому 
общественному строю. 

Государственный капитализм в марксистской политэкономии связывается 
с неким переходным периодом от капитализма к социализму. «Курс полити-
ческой экономии» все особенности госкапитализма в современном понима-
нии (государственное предпринимательство, индикативное  планирование, 
государственные закупки товаров и услуг, налоговые и кредитные формы ре-
гулирования масштабов и структуры частных капиталовложений, государ-
ственное регулирование потребительского спроса и др.) относил к государ-
ственно-монополистическому капитализму, который «соединяет силу монопо-
лий с силой государства» в целях преодоления новых социально-
экономических проблем, нерешаемых на принципах свободного предприни-
мательства. Среди таких проблем − растущая дифференциация общественно-
го производства, появление множества новых производств, усложнение меха-
низма общественных связей. При этом «не государство диктует свою волю 
монополистическому капиталу, а наоборот, монополии подчиняют экономи-
ческую и политическую мощь государства своим интересам» [3. T. I. С. 673, 
683]. При государственном капитализме (без приставки «монополистиче-
ский») свою волю диктует уже государство, причем в случае с Россией прин-
ципиально новое. 

Формы госкапитализма в советский период. Проверка марксистской теории 
на практике началась в 1917 г. Сразу после Октябрьской революции В.И. Ле-
нин писал: «…государственный капитализм был бы шагом вперед против те-
перешного положения дел» [8. С. 295]. На заре Советской власти госкапита-
лизм трактовался как особая форма социалистического обобществления про-
изводства, призванная победить вековую многоукладность российской эко-
номики. В начале ХХ века в стране существовали следующие экономические 
уклады: натурально-патриархальный, полукрепостнический, мелкотоварный 
частно-капиталистический, монополистический, государственно-монополис-
тический. Ставка была сделана на частно-капиталистический уклад: «госка-
питализм в переходный период — это регулируемый социалистическим госу-
дарством капитализм» [3. T.II. С. 37].  

Считалось, что наиболее приемлемой формой государственного капита-
лизма являются смешанные государственно-частные предприятия, основан-
ные на совместной собственности частных предпринимателей и государства. 
Участие в смешанном предприятии давало государству возможность прямо 
и непосредственно вмешиваться в его производственную деятельность, под-
чинять своему контролю, а затем полностью национализировать. Еще одна 
форма государственного капитализма – концессии. Однако в Советском 
Союзе концессии, с участием преимущественно иностранного капитала, 
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развивались слабо, поскольку условия, предлагаемые зарубежными «капита-
листами», казались советскому руководству неприемлемыми. 

Нашла развитие и еще одна форма госкапитализма − создание крупных 
трестов, объединяющих несколько (иногда более десятка) предприятий и ра-
ботающих на принципах хозяйственного расчета. Тресты, естественно под 
контролем государства, обладали определённой степенью экономической 
свободы в части принятия решений о том, что производить, где и кому реали-
зовывать свою продукцию. В правление трестов нередко входили бывшие хо-
зяева и специалисты, что требовалось не только для того, чтобы следить за 
производственными технологиями, но и для того, чтобы сохранить старые 
рыночные связи и наладить новые в среде «нэпманов». 

Именно новая экономическая политика стала институциональной оболоч-
кой советского госкапитализма в 1920-х годах, а базой для него являлись «не-
изжитые традиции “азиатского способа производства”, в русло которых 
вполне укладывался социализм с естественной в условиях огосударствления 
экономики монополизацией власти в руках номенклатуры с пожизненным 
лидером» [9. С. 116].  

В целом государственный капитализм в его марксистском «переходном» 
понимании в Советском Союзе не получил долговременного развития из-за 
достаточно быстрого отказа от постулатов новой экономической политики 
и перехода к проведению ускоренными темпами коллективизации и инду-
стриализации, сопровождавшихся политическими репрессиями, так называе-
мыми «перегибами на местах» и гигантоманией, присущей больше государ-
ственно-монополистическому укладу.  

Как средство преобразования буржуазной собственности в социалистиче-
скую государственный капитализм в переходный период использовался в не-
которых соцстранах (ГДР, Китай, Корея, Вьетнам). В качестве иностранного 
капитала при этом выступали инвестиции из СССР. Основной формой были 
смешанные и совместные предприятия государственно-частного характера, 
эволюционно превращавшиеся в социалистические.  

Отметим, что если придерживаться позиции Т. Клиффа, опубликовавшего 
в 1947 г. книгу «Государственный капитализм в России», то в Советском Сою-
зе всегда был один капиталист – государство в лице государственной и пар-
тийной номенклатуры, госчиновников, директоров и администрации пред-
приятий, присваивающих прибавочную стоимость при дезинтеграции и ли-
шении всяких узаконенных свобод рабочего класса [10]. А вот что пишет по 
этому поводу в более мягкой форме М. Воейков: «В советской экономической 
системе государство выполняло основную роль экономического агента, и бы-
ло тесно переплетено с иерархическими структурами управления и производ-
ства… В целом это есть отражение процесса обобществления производства 
и трансформации государства из политической формы экономического     
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процесса в его активного агента» [1. С. 41]. С некоторыми оговорками здесь 
можно говорить о социалистической форме госкапитализма, но, если такого 
подхода не придерживаться, то возрождение государственного капитализма 
в России (правопреемнице СССР) приходится на новый переходный период, 
на этот раз в обратном направлении: от плановой экономики к рыночной. 

Формы госкапитализма в постсоветский период. Возрождающийся с начала 
1990-х годов госкапитализм принял олигархическую форму, соответствующую 
переходному периоду, связанному с первоначальным накоплением капитала.  
Господствующие позиции в экономике в результате ваучерной приватизации 
и залоговых аукционов перешли в руки узкой группы предпринимателей,  
тесно взаимодействующих с государственным аппаратом. Эта группа во мно-
гом складывалась из бывших советских «госкапиталистов», обладавших адми-
нистративными и финансовыми преимуществами в получении в собствен-
ность хозяйственных объектов. Конечно, и «простые» предприниматели пы-
тались организовать свой бизнес, однако они сталкивались со многими 
непреодолимыми для них препятствиями (высокие налоги, инфляция, проти-
воречия в законах и их быстрая смена, коррупция чиновников и рэкет).  

В ходе острейшей конкурентной борьбы, которая сопровождалась и сопер-
ничеством за политическое влияние, произошло выделение нескольких оли-
гархических финансово-промышленных групп, теснейшим образом связан-
ных с государственным аппаратом и транснациональными компаниями. 
Справедливо и литературно красиво было отмечено Ю. Кочевриным, что 
«российские финансово-промышленные группы − убежище наших оли-
гархов − собирали под свое крыло все, что к ним тянулось, возвышаясь по-
добно утесам над унылой равниной российского бизнеса» [11. С. 5]. В сере-
дине 1990-х годов крупнейшие представители отечественного финансово-
промышленного бизнеса организовали неформальный пул, с легкой руки 
журналистов получивший название «семибанкирщина» и оказавший силь-
нейшее влияние на экономическую и политическую жизнь страны, в том чис-
ле в ходе президентских выборов 1996 г. 

Государственный капитализм в его олигархической форме был еще недо-
статочно сильным: перефразируя тезис о государственно-монополистическом 
капитализме, можно сказать, что не государство диктовало свою волю олигар-
хическому капиталу, а наоборот, олигархи подчиняли экономическую и поли-
тическую мощь государства своим интересам.  

Олигархическая форма государственного капитализма стала угасать в начале 
XXI века с приходом к власти нового президента, который повел бескомпромис-
сную борьбу с лицами (физическими и юридическими), его олицетворявшими. 
Апофеозом этой борьбы стало поглощение в 2007 г. государственной компанией 
Роснефть нефтяной компании ЮКОС М. Ходорковского – одного из членов 
«семибанкирщины», имевшего серьезные политические амбиции. Примерно 
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с этого времени можно считать, что отечественный госкапитализм трансформи-
ровался в корпоративную форму, предполагающую опору государства в экономи-
ческой сфере на государственные корпорации в широком понимании (речь идет 
не только о структурах, имеющих законодательно закрепленный статус госкор-
пораций, но и о крупнейших компаниях с государственным участием, выступа-
ющих в организационно-правовой форме публичных акционерных обществ). 
По мнению опять же Ю. Кочеврина, власть считала, что «ниспровержение Хо-
дорковского» будет означать в глазах населения возврат главных ресурсов страны 
из частных рук обратно в распоряжение народа. Однако издержки этого дела, 
принявшего уголовный характер, оказались выше его выгод: «при использовании 
“административного ресурса” президентская команда перешла границы леги-
тимности, что тяжким грузом легло на ее международную репутацию. Кроме то-
го, начался процесс перераспределения инвестиций из частного в государ-
ственный сектор» [11. С. 4]. 

Корпоративная форма государственного нашла свое ярчайшее проявление 
весной 2020 г., когда была совершена сделка по покупке Правительством РФ 
у Банка России акций ПАО «Сбербанк». С одной стороны, действительно ЦБ 
РФ до этого совмещал роли акционера, регулятора и надзорного органа для 
Сбербанка, что приводило к определенному конфликту интересов. Продажа 
сбербанковских акций должна была сделать регулятор равноудаленным от 
всех участников финансового рынка. С другой стороны, эту «сделку века» 
можно назвать правительственной консолидацией активов, поскольку Банк 
России, несмотря на свою «государственность»,  обладает особым конститу-
ционно-правовым статусом, ключевой элемент которого − принцип незави-
симости, проявляющийся прежде всего в том, что он выступает как особый 
публично-правовой институт, характеризующийся двойственностью, прису-
щей всем национальным банкам в государствах с рыночной экономикой, – 
«он совмещает черты учреждения публичного права с чертами частноправовой 
организации» [12]. Сбербанк в результате сделки стал классической компани-
ей с государственным участием (госкорпорацией в широком понимании) 
наряду с Газпромом, Роснефтью, Ростелекомом и т.д.  

Трансформация государственного капитализма в корпоративную форму 
означает усиление в руководстве экономикой роли госчиновников и ухудше-
ние позиций влияния бизнесменов на чиновников. Такой подход наиболее 
ярко выражен в отношении структур, имеющих статус государственных кор-
пораций. Практически топ-менеджмент таких структур − не бизнесмены, 
а чиновники, тем более что госкорпорации являются некоммерческими орга-
низациями. Имущество и денежные средства, передаваемые государственной 
корпорации, перестают быть государственной собственностью. В законода-
тельстве о некоммерческих организациях вопросы контроля за использовани-
ем их имущества со стороны учредителя практически не прописаны. В то же 
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время в принятых законах о создании государственных корпораций послед-
ним предоставляются широкие возможности для передачи их имущества 
и денежных средств другим юридическим лицам в качестве учредителя. Кон-
троль за крупными сделками законами не предусмотрен. Наконец, этими за-
конами не предусмотрены установление госзаданий и конкретные механизмы 
контроля за их деятельностью со стороны Российской Федерации; лишь в от-
дельных случаях предусмотрено утверждение Правительством РФ долгосроч-
ных программ развития. 

В докладе «Государственные корпорации в современной России», подго-
товленном в 2008 г. Экспертным советом при Комитете Совета Федерации РФ 
по промышленной политике, госкорпорации, за отсутствием других аналогов, 
сравниваются с такими архаичными институтами, как откупа, купли-продажи 
должностей, кормления, колониальные компании и т.п. Только тогда суверен 
получал плату в обмен на предоставленные полномочия, а сейчас государство 
не только передает полномочия, но и само выделяет финансирование субъек-
ту, их получившему [13]. В чем тогда выгода государства, если имеет место 
практически неконтролируемая вольница за государственные деньги? В ука-
занном докладе нет ответа на данный вопрос, суть же заключается в следую-
щем: значительные финансовые потоки государственных корпораций стали 
собственностью властных структур, выступающих гарантом их деятельности 
независимо от полученных результатов [11. С. 6, 9]. 

Академик С. Глазьев характеризует сложившееся в России положение как 
«crony capitalism» − «блатной капитализм», отличительными чертами которого 
являются: «господство компрадорской олигархии, эксплуатирующей нацио-
нальные богатства и вывозящей сверхприбыли за рубеж; тесно связанное 
с ней коррумпированное высшее чиновничество, скрывающее там же свои 
незаконные доходы; доминирование офшорного бизнеса в наиболее при-
быльных отраслях экономики; массовая бедность лишенного социальных 
лифтов и возможной самоорганизации большинства населения; высокое 
имущественное неравенство» [14. С. 16]. Такая ситуация приводит к тому, что 
на протяжении многих лет мы наблюдаем последовательное и систематиче-
ское бегство национального капитала из страны, который оседает в виде зару-
бежных активов (офшорные счета, недвижимость, предметы роскоши и т.п.). 
В результате оттока капитала падает деловая и инвестиционная активность, 
вместо развития промышленности и производства мы наблюдаем его стагна-
цию, вызванную искусственно недостатком и высокой ценой ресурсов, обу-
словленными в свою очередь нерегулируемым вывозом капитала из страны 
и неэффективной денежно-кредитной политикой. Все это есть не что иное, 
как авторитарный этатизм. 

В дискуссии по проблемам госкапитализма в России, состоявшейся 
в 2008 г. в ИМЭМО РАН, была высказана мысль, что для характеристики    
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всего существующего общественного уклада определение «государственный 
капитализм» приемлемо, но оно слишком общее. Гораздо более адекватным 
применительно к современной России выглядит марксистский термин «госу-
дарственно-монополистический капитализм»: «В самом деле, ни в одной из 
других стран такой подавляющей роли в экономике, как в России, не играют 
естественные монополии и корпорации, находящиеся под контролем государ-
ства. Конечно, за рубежом корпорации также занимают доминирующее поло-
жение, но там они погружены в море средних и мелких предпринимателей. 
У нас же мелкое предпринимательство не просто слабо развито, а фактически 
отдано на откуп средней и мелкой бюрократии, которая его мнет и давит» [15. 
С.15]. С тех пор прошло уже 12 лет и, с одной стороны, ситуация остается 
прежней, но, с другой стороны, с приходом в январе 2020 г. нового правитель-
ства появились и новые ожидания, связанные, в том числе, с намечающимися 
тенденциями к переменам в экономическом курсе и созданию предпосылок 
для трансформации отечественного государственного капитализма в сторону 
демократического этатизма (хотя сейчас это и кажется некоторой утопией).    

 
Современные тенденции и проблема инвестиций. Государству, без сомнения, 

принадлежит центральное место в решении задач социально-экономического  
развития, и его роль не может ограничиваться лишь отдельными инструмен-
тами макрорегулирования, налоговой политики, бюджетного финансирова-
ния или софинансирования инфраструктурных проектов. Нужны современ-
ные институты и механизмы перелива капитала в высокотехнологичные сек-
тора экономики, в том числе в малый и средний бизнес. Пока, как уже было 
показано, использование данных институтов и механизмов у нас в стране еще 
далеко не эффективно.  

Кроме того, требуется определенная критическая масса ресурсов, в первую 
очередь финансовых. По оценке академика А. Аганбегяна, экономический 
рост в нашей стране в долгосрочном периоде примерно на 80% зависит от уве-
личения инвестиций в основной и человеческий капитал и только на 20% − от 
лучшего использования действующих основных фондов и других производ-
ственных ресурсов [16. С. 388–389]. Эксперты считают, что в течение бли-
жайших 5 лет необходимо увеличить инвестиции в основной капитал с 17% 
ВВП до 25% и более. Только это позволит к 2025 г. довести экономический 
рост до 5% в год и выше [17. С. 28]. 

Открытым остается также вопрос: кто должен инвестировать в социально-
экономическое развитие – государство или бизнес? Как отмечает К. Астапов, 
«значение государственных инвестиций, а также инвестиций крупных гос-
компаний, только возрастет с углублением кризиса (речь идет о кризисе, вы-
званном пандемией COVID-19 – С.Ч.). Если в краткосрочном периоде вряд ли 
можно рассчитывать на частные инвестиции, то в длительной перспективе 
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именно частные инвестиции могут стать двигателем структурных реформ. Та-
кие меры поддержки приводят к росту государственного долга, и это харак-
терно для большинства стран мира» [18. С. 8]. 

Чтобы частные инвестиции состоялись, государству требуется создать для 
них благоприятный инвестиционный климат, − если частному капиталу будет 
комфортно вкладывать деньги в экономику страны, он непременно сделает 
это. К сожалению, данный механизм, несмотря на все попытки, у нас в стране 
пока так полноценно и не заработал. Причины такого положения заключают-
ся в наличии целого ряда негативных факторов, в частности отсутствии эф-
фективной государственной политики в налоговой и денежно-кредитной сфе-
рах, направленной на стимулирование инвестиционной деятельности; неста-
бильности внутриэкономической ситуации, не располагающей к долгосроч-
ным инвестициям.  

Выступая 22 июля 2020 г. в Государственной думе, премьер-министр 
М. Мишустин отметил, что «важно запустить новый инвестиционный цикл 
и добиться улучшения делового климата» через «разработку комплексного ме-
ханизма поддержки крупных инвестиционных проектов на федеральном 
и региональном уровнях, в том числе на основе соглашений о защите и поощ-
рении капиталовложений» [19]. Премьер-министр, таким образом, подчерк-
нул значимость реализации положений Федерального закона от 1 апреля 
2020 г. № 69-ФЗ «О защите и поощрении капиталовложений в Российской 
Федерации» (далее ФЗ-69). Одна из основных новаций данного закона −  вве-
дение в обиход понятия «стабилизационная оговорка», суть которого заклю-
чается в том, что публичная сторона (государство) гарантирует организации, 
реализующей инвестиционный проект, неизменность налоговых условий, 
условий землепользования и градостроительной деятельности. Характерно, 
что речь идет в первую очередь об организациях с публичным участием, которые 
перечислены в статье 2 ФЗ-69. Вот этот список: 

а) государственная корпорация; 
б) государственная компания; 
в) публично-правовая компания; 
г) государственное учреждение; 
д) хозяйственное общество или товарищество, в уставном или складочном 

капитале которых доля прямого или косвенного участия публично-правового 
образования и (или) организаций, перечисленных в настоящем пункте, пре-
вышает 50 процентов; 

е) фонд, одним из учредителей (единственным учредителем) которого вы-
ступает Правительство РФ; 

ж) управляющая компания, созданная в целях реализации положений Фе-
дерального закона от 28 сентября 2010 года N 244-ФЗ «Об инновационном 
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центре «Сколково» (напомним, что в конце ноября 2020 г. данная управляю-
щая компания /она же фонд «Сколково»/ перешла под управление ВЭБ РФ). 

Как видим, список достаточно объемный, он не ограничивается госкорпо-
рациями и хозяйственными обществами (компаниями с госучастием), что бы-
ло бы характерного для корпоративной формы государственного капитализма.   

Развивая данную тему в Совете Федерации, первый вице-премьер А. Бело-
усов сказал: «… У нас больше половины инвестиций находится в зоне прямого 
или косвенного регулирования со стороны правительства. Давайте этим зани-
маться». В рамках механизма, зафиксированного в ФЗ-69, правительство, по 
словам А. Белоусова, рассчитывает на заключение в 2020 г. не менее 20 инве-
стиционных соглашений на сумму около 900 млрд руб., а до 2024 г. запланиро-
вано не менее тысячи соглашений на 14 трлн руб. И практически все это 
за счет бюджетных инвестиций, инвестиций компаний с государственным 
участием и инвестиций секторов, находящихся под контролем государства 
(энергетика, сельское хозяйство и т.д.) [20]. 

В системе государственного капитализма средства компаний с госучастием 
названы «фактически вторым бюджетом страны» [21]. Не случайно поэтому 
новое российское правительство прилагает усилия по созданию таких эконо-
мических условий, при которых указанные структуры начнут напрямую вкла-
дывать свои средства в реальный сектор экономики вместо того, чтобы пере-
водить их за рубеж и перечислять значительную часть прибыли акционерам 
(пусть даже крупнейший из них − государство). 

По прогнозам Банка России, вывод капиталов из страны по итогам 2020 г. 
удвоится по сравнению с предыдущим годом и составит 53 млрд долл. США. 
По мнению экспертов, отток средств усилился из-за санкций Запада, слабости 
рубля и урезания инвестиционных программ крупнейшими компаниями. 
В 2021 г. данный показатель планируется на уровне 35, в 2022 г. − на уровне 20 
и 2023 г. − на уровне 15 млрд долл. США [22]. Такие оптимистичные оценки 
связаны не в последнюю очередь с устанавливаемыми мерами по ограниче-
нию оттока капиталов. Так, ставка по переводу дивидендов российских ком-
паний на Кипр увеличится с 2021 г. в три раза – с 5 до 15% и, как сказал 
М. Мишустин, «далее мы будем смотреть за другими юрисдикциями» [19]. 
Кроме того, как известно, запущен плавный механизм по перерегистрации 
в России всех офшорных активов, чему способствует и активизация ан-
тиофшорной политики в «странах пребывания». 

Что касается дивидендов, то правительственный курс заключается в ориен-
тации имеющихся здесь финансовых потоков «на дело», а не в «кубышку». 
29 сентября 2020 г. вышло распоряжение Правительства РФ − согласно кото-
рому ОАО РЖД получило возможность не выплачивать в бюджет дивиденды 
за 2019 г. По итогам года госкомпания должна была перечислить в казну 
48 млрд руб., теперь эти деньги пойдут на реализацию инвестпрограммы РЖД, 
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в частности на расширение БАМа и Транссиба. Фактически, учитывая рост 
указанной программы в ближайшие годы, возможность выплат дивидендов 
в будущем тоже под вопросом [23].  

На наш взгляд, вышеуказанные правительственные инициативы в сово-
купности с положениями ФЗ-69 – это «первые кирпичики» в фундамент пуб-
личной формы российского государственного капитализма, предполагающей 
в качестве основных субъектов инвестиционной деятельности организации 
с публичным участием при правовой, финансовой и организационной под-
держке со стороны публичной власти на принципах демократического этатиз-
ма, среди которых – публичность (открытость, доступность и коллективность). 
Такая тройственная публичность органично вписывается в современную мо-
дель «государства-плеймейкера», когда «приоритетной становится не пробле-
ма объема (масштаба) государственного участия в экономике, а эффектив-
ность такого участия, в том числе эффективность институтов управления  
экономическими активами государства: объектами государственного имуще-
ства; компаниями с государственным участием; различными видами матери-
альных и финансовых ресурсов, в том числе направляемых на публичные за-
купки для обеспечения общественных нужд, финансирование науки» [24. 
С. 44]. Этой модели, кстати, соответствует и развитие механизмов 
по государственной поддержке (прежде всего в налоговой и кредитной сфе-
рах) самозанятых, индивидуального и малого предпринимательства. Кроме 
того, на полную мощь должна заработать так называемая «регуляторная гиль-
отина» − инструмент масштабного пересмотра (с широким участием пред-
принимательского и экспертного сообществ) и отмены нормативно-правовых 
актов, негативно влияющих на общий бизнес-климат и регуляторную среду. 
Задача «гильотины» – создать в сферах государственного регулирования но-
вую систему понятных и четких требований к хозяйствующим субъектам, 
снять избыточную административную нагрузку на субъекты предпринима-
тельской деятельности, в том числе на организации с публичным участием. 

 
*** 

Российской государственной экономической политике пока  присущ низ-
коэффективный режим «ручного управления» с гипертрофированными пол-
номочиями контролирующих частный сектор органов и отсутствием соответ-
ствующего контроля расходования государственных средств, что способствует 
развитию коррупции, неэффективной системы налогообложения в сочетании 
с массовым уклонением от уплаты налогов и оттоком капиталов за рубеж. 
Общая инвестиционная привлекательность российской экономики из года 
в год снижается. Кроме того, в настоящее время для страны обозначились но-
вые вызовы, связанные с адаптацией к формирующейся в результате панде-
мии COVID-19 новой социально-экономической реальности. В этих условиях 



16                                                                 С. Черных 

у нас остро стоит вопрос о «вторичном изобретении государства» по Дж. Стиг-
лицу − государства более эффективного и отзывчивого, действия которого 
должны упреждать возникновение проблем и корректировать их, если они 
появились, основываясь на уроках из прошлого, избавлении от излишних 
функций и добавлении новых, диктуемых интересами конкурентного рынка и 
обеспечения справедливости в обществе. Представляется, что государствен-
ный капитализм в рамках демократического этатизма и с учетом накопленно-
го столетнего позитивного и негативного опыта, в том числе в переходные пе-
риоды, может стать действенным инструментом при осуществлении такой 
трансформации.  
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Взгляд на отрицательные процентные ставки в современной науке 

Отрицательные процентные ставки (далее ОС) существуют уже более 
10 лет. Естественно, что экономическая наука не могла пройти мимо этого 
феномена, возможность широкого применения которого до кризиса 2008–
2009 гг. казалась малореальной [например, 1; 2; 3; 4; 5; 6; 7; 8]. В целом оценка 
“инновационности” этой формы кредитно-финансовых отношений как ново-
го и необычного инструмента монетарной политики у исследователей близка 
[4; 2; 7; 8; 9 и др.]. Большинство исследователей склоняются к тому, что это 
вынужденная мера, которая стала уже почти постоянной; в долгосрочной пер-
спективе она грозит серьезными проблемами финансовому рынку, инвесто-
рам и другим акторам, а в краткосрочной есть риск, что она не сработает, либо 
для этого нужна также особая фискальная и иная политика [2; 4; 8.; 10; 11; 12; 
13; 14; 15]. Но стоит отметить и то, что рядом авторов ОС считается логиче-
ским продолжением тенденций, проявившихся ранее, например, в 1990-х го-
дах [6; 7]; результатом эволюции механизма формирования денежного пред-
ложения [1]; они рассматриваются как политика финансовой репрессии [16]. 
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ОС – новое и неоднозначное явление (и эту неоднозначность мы постараемся 
показать), поэтому, естественно, оценки этого явления пока можно рассмат-
ривать как предварительные. И по-прежнему остается принципиальный во-
прос: это случайность, временный зигзаг или фундаментальная инновация? 
А от этого зависит и оценка этого явления.   

Новизна нашего исследования заключается в том, что мы стремились уви-
деть феномен ОС в ретроспективе как результат предшествующего развития 
финансовых технологий, причем не только в национальном, но и мир-
системном масштабе. Также мы пытались анализировать финансовые техно-
логии в комплексе, показать, что ряд таких технологий был предварительно 
обкатан в Японии, которая, таким образом, объективно выступает полигоном 
для новых финансовых технологий. Такие подходы определяют и нашу мето-
дологию прогнозирования.  

 
Отрицательные ставки: странность или тенденция? 

Уже в 2016 году объем операций с ценными бумагами с отрицательными 
ставками достигал 13 трлн дол. [10]. В августе 2019 года, по оценкам агентства 
Bloomberg, примерно 30% всех ценных долговых бумаг в мире с инвестицион-
ным рейтингом имели отрицательную доходность, и объем долгов развитых 
стран и корпораций с отрицательными ставками достиг 17 трлн дол. Правда, 
немного позже эта цифра заметно снизилась до менее 12 трлн, но это есте-
ственные колебания рынков. Так, в феврале 2020 в связи с падением рынков 
на слухах о коронавирусе покупки бумаг с отрицательной доходностью усили-
лись. Кроме того, президент Трамп активно ратовал за введение отрицатель-
ных ставок в Америке, которая едва ли не единственная из развитых стран 
продолжает еще держать ставки в положительной зоне, хотя они и снизились 
практически до нуля. Также некоторые коммерческие банки начали брать со 
своих клиентов плату за хранение вкладов и депозитов, причем плату стали 
брать с любых вкладов, а не только с крупных. Например, ЦБ Германии стал 
брать полпроцента за хранение депозитов банков.  

Что это? Какой-то временный поворот, который станут вспоминать как 
финансовый курьез? Так, во время Первой мировой войны в некоторых 
нейтральных странах (в частности, в Швеции) происходили случаи, в вероят-
ность которых прежде экономисты не поверили бы: банки отказывались вы-
давать в обмен на золото шведские бумажные кроны [см., например: 17, 
С. 105–106], так как образовался избыток золота и начиналось явление, по-
добное современной «голландской болезни» [подробнее см. 18. С. 114–115]. 

Несомненно, что за фасадом противоречия со здравым смыслом коренятся 
в целом весьма серьезные тенденции. Уже глобальный финансово-
экономический кризис 2008–2009 годов показал себя как “кризис перепроиз-
водства денег” [19], так как в течение целого ряда лет до него шел быстрый 
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процесс “финансиализации” экономики [20; 21; 22; см. также 23. C. 32]. Од-
нако во время и после кризиса процесс пошел еще дальше [24; 25; 26]. В ре-
зультате в последние годы ЦБ уже стали производить денег больше, чем могло 
потребить общество в существующей системе экономики. Процесс «перепро-
изводства денег» вышел на новую стадию, а соответственно, и этот ресурс – 
деньги – стал обесцениваться. Но, отметим, что деньги стали обесцениваться 
не в классическом смысле, то есть не путем инфляции. Напротив, усилились 
дефляционные тенденции [см. подробнее 27]. Обесценилась стоимость креди-
тов, и одновременно произошла инфляция активов, что вместе способствова-
ло раздуванию рыночных пузырей. В итоге, возникла “новая реальность”, 
о которой любят говорить некоторые экономисты (напр., Кругман [28]), одна-
ко идеи последней звучат парадоксально. И отрицательные ставки вполне 
вписались в эту новую реальность.   

 
Финансовые технологии: значение и история развития 

Финансовые технологии неразрывно связаны с развитием экономики 
и производственной технологии. Чем сложнее экономика, общество и право, 
тем сложнее и финансовые технологии. Это достаточно известно. То, что ме-
нее известно и, к сожалению, недостаточно системно исследовано, это тес-
нейшая связь кризисов и выхода из кризисов, с одной стороны, и появление 
все новых финансовых технологий – с другой. В наших работах мы показали 
на убедительных исторических примерах [18], что почти после каждого замет-
ного кризиса одним из его последствий было появление новых финансовых 
технологий либо активное развитие (усовершенствование) прежде слабо или 
недостаточно распространенных финансовых технологий. Далее мы будем их 
обобщённо называть финансовыми инновациями (ФИ), но в основном новы-
ми финансовыми технологиями (НФТ). Речь идет о том, что в рамках средне-
срочного экономического цикла новый подъем очень тесно связан с новыми 
или модернизированными финансовыми технологиями, которые в то же вре-
мя становятся важной причиной будущего кризиса. Иными словами, наша 
идея заключалась в том, что финансовые технологии одновременно выступают 
и как одна из причин кризисов, и как способ улучшения ситуации после кризисов, 
то есть как определенная реакция на них. Они есть причина кризисов, потому 
что, как правило, в момент подъема и бума в экономике такими технологиями 
начинают все сильнее и сильнее злоупотреблять. Они есть результат уроков 
кризиса, потому что для оживления экономики и финансового рынка необ-
ходимы новые возможности, которые часто создаются именно с помощью 
новых финансовых технологий (наряду, конечно, с новыми производствен-
ными технологиями, инвестициями и другими вещами). Эти ФИ и НФТ 
сначала позволяют финансовому рынку оправиться, а кредиту восстановить-
ся, а затем способствуют расширению и экспансии финансовой деятельности 
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и экономики в целом, росту спекуляций и пузырей (о некоторых финансовых 
технологиях, появившихся в 1950–1970-х гг. см. [29]). 

Финансовые технологии весьма разнообразны. Так, например, кризис 1825 
года в Англии был связан в том числе с тем, что для расширения сбыта хлоп-
чатобумажных тканей была использована новая для тех времен технология – 
выдавались большие кредиты правительствам молодых латиноамериканских 
стран (они только-только возникли) именно для закупки тканей [30. С. 92]. 
Но расширив сбыт тканей, англичане не смогли получить долги назад в пол-
ном объеме. Другие НФТ проходят долгий путь развития и диверсификацию, 
поскольку данная технология развивается не сразу. В этом случае можно рас-
сматривать в качестве НФТ каждый важный этап ее эволюции, иногда в от-
дельных секторах. Так, акционерные общества и акции ж/д компаний играли 
важную роль в разных странах, в разное время, в целом в течение большей ча-
сти XIX столетия. НФТ становятся и уже проверенные технологии, если в них 
вносятся какие-то важные модификации. Так, жилищная ипотека использо-
валась многие десятилетия. Однако в нулевые годы в ней стали применять так 
называемый сабпрайм, или “субстандартную ипотеку” с пониженными требо-
ваниями к заемщикам, что и стало детонатором кризиса. 

Естественно, что новые финансовые технологии были тесно связаны 
с юридическими, а также техническими изменениями. Так, до определенного 
времени акционерные общества не были широко распространены, поскольку 
личная ответственность всем своим имуществом в случае банкротств суще-
ственно ограничивала число участников таких обществ. Но после того как от-
ветственность была ограничена только внесенным капиталом, а инвесторы 
могли участвовать в акциях любого количества предприятий, акционерные 
общества стали создаваться “со скоростью лавины” [31. С. 276]. В создании 
или адаптации НФТ постепенно все большую роль стали играть государства 
через свои ЦБ. Стоит также согласиться, что особенность финансовых инно-
ваций и их отличие от технологических инноваций заключаются в том, что 
они «представляют собой практическое применение некой идеи и на них не 
распространяется патентная защита от подражателей» [32. С. 299]. Таким об-
разом, распространение финансовых технологий может происходить даже 
быстрее производственных. Неудивительно, что финансовые инновации от-
крывают возможности для возникновения кризисов с возрастающей просто-
той и во всё более широких масштабах [33. С. 17]. 

Важно, что появление новых финансовых технологий, особенно удачных, 
которые становились постоянными инструментами функционирования эко-
номик, нередко приводило к эйфории, бесконтрольному их использованию, 
что кончалось крупнейшими крахами и кризисами. Только постепенно упо-
требление этих технологий входило (после регулирования и приобретения 
опыта) в более оптимальное русло.  
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Таким образом, новые финансовые технологии можно рассматривать как от-
вет экономик и государств на финансово-экономические кризисы. И поскольку 
мы видим постоянно внедрение НФТ, неудивительно, что каждый новый 
кризис во многом был непохож на предыдущие. Настоящая статья, однако, не 
имеет целью рассмотрение истории финансовых технологий1. 

Мы сосредоточимся на новых финансовых технологиях, распространив-
шихся после кризиса 2008–2009 годов (и которые раньше или позже будут 
признаны ответственными за начавшийся кризис), особенное внимание уде-
лив отрицательным ставкам. 

 
Новые финансовые технологии последнего времени и их японские корни 

Кризис 2008 года неизбежно должен был породить свои НФТ. Таких НФТ 
было несколько, но особенно заметную роль стали играть количественные 
смягчения и отрицательные ставки [10; 13; 24; 25; 26]. Особенностью совре-
менных НФТ стало то, что их инициатором или органом, который придает им 
огромный размах, стали государства, и особенно их ЦБ. Это не случайно, так 
как ЦБ с некоторых пор рассматривают процентную ставку и предложение 
денег прежде всего как инструменты контроля финансовых властей, а не как 
результат работы денежного рынка [26. P. 304]. 

Обычным явлением, возникающим в период после экономических кризи-
сов и наступивших в результате депрессий до второй половины ХХ века, была 
дефляция, то есть падение цен из-за низкого спроса и вялых инвестиций. 
Но во второй половине ХХ века почти постоянно господствовала инфляция. 
В итоге о дефляции стали забывать. Однако она вернулась после 2009 года, что 
фактически ограничивало возможности выхода из депрессии. А поскольку 
правительства США и Европы решили не допускать естественного развития 
событий, которое должно завершаться кризисом (то есть массовыми банкрот-
ствами, сокращением неэффективных производств, ростом безработицы и т.п. 
неприятными вещами), то началась борьба за инфляцию не ниже 2% (9; 14), 
хотя далеко не все экономисты согласны, что это разумная финансовая поли-
тика (9; 34). 

Напомним, что именно Япония стала первой из развитых стран бороться 
с дефляцией еще в 1990-е годы, время от времени даже идя на такую непопу-
лярную меру как увеличение потребительского налога [3; 12]2. Япония же вве-
ла в постоянную практику околонулевые ставки еще в 1995 [34. P. 413] и так 
называемое количественное смягчение, то есть выпуск центральным банком 
эмиссионных денег для выкупа государственных долговых облигаций либо 

                                                                        
1 О них см. [18]; а также в сделанной автором таблице “Сводная хронологическая табли-

ца периодических экономических кризисов с указаний финансовых технологий” по ссылке 
https://www.socionauki.ru/journal/files/table/. О некоторых технологиях см. [29; 32].  

2 Поэтому усиление дефляционных явлений в западной экономике вполне логично было 
назвать “японской болезнью” [см. 27]. 

https://www.socionauki.ru/journal/files/table/
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плохих активов, которые мешают банкам и финансовым организациям более ак-
тивно кредитовать экономику и население [14]. Дело, как известно, в том, что 
в Японии в 1990-х годах, надулся невиданный пузырь на рынке недвижимости, 
который впоследствии лопнул, что привело к многочисленным банкротствам и 
гигантским долгам у многих организаций, а также к тому, что активы многих 
фирм обесценились в результате резкого падения цен на недвижимость. С тех пор 
экономика никак не может преодолеть низкие темпы роста, несмотря на актив-
ную помощь ЦБ Японии. Количественные смягчения до 2009 года считались как 
бы чисто японским средством, наряду с другими специфически японскими ин-
ститутами вроде пожизненного найма. Однако в результате глобального кризиса 
мировоззрение американских, а затем и европейских экономистов изменилось, 
и они стали активно применять эту технологию.  

Наконец, не только гигантский госдолг, но и снижение ставок практически 
до нуля также активно практиковалось японским ЦБ, и эту технологию ФРС 
и ЕЦБ также переняли от японских коллег. Несомненно, что она несколько 
поддержала экономический рост и особенно рост биржевых котировок, хотя 
и привела к очень серьезным перекосам в экономике. Таким образом, мы ви-
дим, что целый ряд финансовых технологий применялся с 1990-х и начала 
2000-х годов, но они рассматривались как специфические японские методы. 
После 2008 года они были усовершенствованы и запущены в невиданном ра-
нее масштабе, что и превратило их в НФТ центрального для Мир-Системы 
значения.  

Отрицательные ставки: как это работает 
Что же касается отрицательных ставок, то в отличие от выше описанных 

НФТ это совсем новое явление (его «изобрели» в Европе), которое порождает 
“новую реальность” и кажется особенно контрпродуктивным. Однако на деле 
это только новая ступень в движении к все более масштабному производству 
денег. Каким же образом получается так, что государство получает займы, но 
не платит за них проценты, а напротив, кредиторы платят государству?  

Важно понимать, что только небольшая часть из этих 17 триллионов цен-
ных бумаг с отрицательной доходностью, о которых сказано выше, изначаль-
но выпускалась с отрицательной доходностью. Основная их часть могла полу-
чить такую доходность в условиях сокращения прибыльных вложений, неуве-
ренности в сохранении капиталов и все возрастающей на этой почве спекуля-
тивной активности, когда покупатели надеются на рост доходности бумаг. 
Другими словами, в условиях, когда денег больше, чем доходных инструмен-
тов, дорожают даже бумаги с отрицательной доходностью. Инвесторы полу-
чают на разнице цен больше того, что теряют на низких или отрицательных 
ставках. Еще сравнительно недавно (в 2011–2013 годах) многие европейские 
страны могли размещать свои облигации только под очень высокие проценты. 
А в последние годы после количественных смягчений ЕЦБ дешевых денег 
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у спекулянтов настолько прибавилось, что стали раскупаться облигации всех 
стран, включая и злополучную Грецию, и даже государственные облигации со 
сроком в 100 (!) лет.  

Помимо спекулянтов, инвесторы играют на разнице курсов облигаций (так 
называемый кэрри-трейд, хотя в связи с падением ставок в США до нуля эта 
возможность уменьшилась), а также часть финансистов предпочитает в усло-
виях депрессии, нестабильности и недостатка выгодных вложений сохранить 
свои капиталы в надежных активах, которыми пока считаются облигации 
США, Германии, Японии и некоторых других государств, чтобы переждать 
плохие годы, дождавшись подъема. Это разумная стратегия, но в новых усло-
виях, к сожалению, вялая ситуация в экономике может стать постоянным яв-
лением, особенно с учетом возможного длительного влияния COVID-19.  

Но все же спекулянты и инвесторы в отношении отрицательных ставок 
в основном играют роль реализаторов процесса, который назрел и рвется 
наружу. А главные бенефициары – это развитые государства, динамика реаль-
ных экономик которых резко замедлилась.  

 
Фундаментальные причины появления отрицательных ставок 

1. Первичная причина – исчерпание возможностей устойчивого экономическо-
го роста для развитых государств. Темпы рост ВВП снизились, разогнать эко-
номику сложно, демографический рост слабый или даже отрицательный. Но-
вой мощной волны технологических инноваций, подобной той, что разверну-
лась в 1970–1990-е на базе компьютеров, интернета и мобильной связи, пока 
нет, и в самое ближайшее время не предвидится3.  

2. Глобализация создала условия для более быстрого развития ряда развиваю-
щихся стран. Вывод из западных стран многих промышленных предприятий 
и целых отраслей в развивающиеся (деиндустриализация) повысил значи-
мость и роль финансового сектора в ВВП как в самих развитых странах, так и 
для мирового разделения труда. Таким образом, развивающиеся страны стали 
специализироваться на производстве промышленных продуктов, а развитые – 
на производстве финансовых продуктов. Отсюда поддержка финансового сек-
тора становится все более важным для последних. 

3. У западных стран все больше финансовых социальных обязательств перед 
населением, которые быстро растут в связи с глобальным старением населения 
и слабым демографическим ростом. В условиях демократических режимов      
                                                                        

3 При этом парадоксальным образом для стимулирования экономики все активнее пыта-
ются использовать денежную политику. Однако исследования показывают, что денежная 
политика в первую очередь стимулирует рост финансовых рынков и только во вторую спо-
собствует восстановлению реальной экономики. Денежная политика не способна суще-
ственно повлиять на оживление реальной экономики, если центральный банк не ограничит 
спекулятивную активность на финансовом рынке [36]; о том, что политика низких ставок, 
проводимая ФРС, была неэффективной в плане стимулирования экономического роста 
см. [9]). 
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отказаться от этих обязательств практически невозможно. А слабый рост эко-
номики сокращает доходную базу бюджетов. Отсюда постоянный рост госу-
дарственного долга. При этом огромный государственный долг играет едва ли не 
центральную роль в финансовой экономике развитых стран. Налицо процесс по-
степенного слияния финансового сектора государства с финансовой экономикой 
страны и мира.  

4. Выплаты процентов по долгам становились слишком тяжелыми для гос-
ударственного бюджета. Низкие ставки решают проблему нагрузки на бюджет 
и позволяют и далее наращивать госдолг; отрицательные ставки решают эту 
проблему радикально4. 

 
Ближайшие и отдалённые последствия введения отрицательных ставок 

 в рамках отдельных стран 
Итак, отрицательные ставки – логичное развитие, высшая форма политики 

низких учетных ставок; способ временно решить острые бюджетно-
финансовые и социальные проблемы государств. Они развиваются наряду 
с другими финансовыми технологиями в следующих условиях: а) депрессион-
ного и дефляционного давления; б) невиданной в последние десятилетия эмис-
сии через ЦБ и наращивания госдолга; в) изобилия дешевых денег; г) все боль-
шего сращивания государственных и частных финансовых систем и интересов. 

Поскольку фундаментальные причины для ОС не устраняются (а во мно-
гом они, возможно, уже неустранимы) можно предположить, что эта техноло-
гия с модификациями будет развиваться. Применение ОС может иметь 
в краткосрочной перспективе определенный позитивный эффект в рамках 
отдельных государств. Так, на короткое время они могут уменьшить опасность 
депрессий и дефолтов, смягчить дефляционные тренды, возможно, способны 
позитивно влиять на внутренний спрос (в краткосрочной перспективе) и рас-
ширять возможности кредитования за счет понижения ставок ниже нуля, хотя 
пока ни то, ни другое не доказано. Подобно сильному лекарству, они могут 
принести облегчение в краткосрочной перспективе, зато усугубляют имеющи-
еся проблемы и несут огромные риски в среднесрочной и более отдаленной 
перспективе. Разумеется, большинство политиков предпочитает получить 
краткосрочные выгоды, перекладывая более отдаленные риски на других. По-
этому вполне очевидны и негативные стороны отрицательных ставок. В част-
ности они: 

1) приучают население жить не по средствам, политиков – обещать невоз-
можное, поэтому общества глубже заходят в тупик; 

                                                                        
4 Кэвин Доуд и Мартин Хатчисон [26. P. 319] цитируют парадоксальное, но и не совсем 

небезосновательное высказывание Ричарда Рана [35], что «если правительство может заим-
ствовать по ставкам, близким к нулю или отрицательным, при этом постоянно перекладывая 
этот долг, тогда налоги лишаются смысла, а проще только заимствовать»). Но, конечно, 
бесконечным заимствование быть не может. 
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2) могут плохо сказаться на состоянии банков, пенсионных и иных фондах; 
3)  ставят пределы эффективности денежной политики [9; 26; 34; 36; 37]; 
4) увеличивают число фирм-зомби, понижают уровень предпринимательства; 
5) забирают капиталы из производительных секторов. 
В целом и положительные, и отрицательные влияния в рамках отдельных 

обществ достаточно очевидны. Более интересным представляется проанали-
зировать последствия введения отрицательных ставок в мир-системном мас-
штабе. В таком аспекте исследований недостаточно. Между тем, именно мир-
системные последствия могут быть наиболее важными.  

1. Поскольку число прибыльных сфер приложения капиталов сокращается, 
капиталы будут активнее уходить в рынки облигаций и акций развивающихся 
и иных стран, где высокие ставки.  

2. ОС ведут к тому, что ставки на развивающихся рынках станут ниже, но 
все равно будут привлекательными по сравнению с западными, что будет спо-
собствовать их росту. 

3. В целом, вероятно, при более широком развитии ОС начнется процесс 
аналогичный перетоку технологий и производств в РС из развитых – переток 
капиталов из развитых в развивающиеся страны.  

Последний момент, как понятно, относится к более отдаленному будуще-
му, но он исключительно важен, так как может иметь много последствий. 
Сейчас мощь финансовых рынков и возможностей развитых стран колоссаль-
на, возможности развитых и развивающихся стран в этом смысле несравни-
мы, и финансовое оружие является очень мощным. Но может начаться новый 
виток великой конвергенции – постепенное сближение по объемам и значимости 
финансовых рынков и финансовой мощи развитых и развивающихся стран, как 
это происходит в последние десятилетия в отношении ВВП Первого и Третье-
го миров.  

Низкие и отрицательные ставки, как уже сказано, резко сужают возможно-
сти получения высоких доходов для огромных, перенакопленных западных 
капиталов. С учетом, что это связано с постоянным производством новых де-
нег (для покрытия бюджетного дефицита и поддержания рынков), избыток 
капиталов в западных странах будет требовать выхода на новые рынки. Это 
может привести ко все большему перетоку капиталов на развивающиеся рын-
ки. В итоге рост финансовых активов в развивающихся странах будет суще-
ственно быстрее, чем в развитых. Разумеется, эти капиталы могут принести не 
только выгоды, но и много неприятностей, однако постепенно финансовая 
мощь развивающихся стран вырастет, а западных будет слабеть. Этот процесс, 
как мы думаем, шел бы в любом случае, но отрицательные (и вообще низкие) 
ставки способны существенно ускорить его. Думается, что и США не слиш-
ком долго устоят перед необходимостью введения отрицательных ставок, хотя, 
не исключено, с какой-то модификацией. Но это соответственно снизит   
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привлекательность финансового рынка США, что околонулевые ставки 
и огромная эмиссия уже начинают делать.  

Разумеется, США и западные страны с помощью своих ЦБ могут поддер-
живать рост своих фондовых рынков, но и фондовые рынки развивающихся 
стран будут расти, причем опережающими темпами. При этом нет никакой 
уверенности, что и дальше удастся надувать столь же быстро фондовые пузы-
ри. Не исключено, что история Японии последних десятилетий – “воспоми-
нания о будущем” США и западных стран. А индекс Nikkei достиг уровня 
1991 года только в ноябре 2020 (но нет никакой уверенности, что он вновь не 
упадет). Также общеизвестно, что и уровней 1929 года биржи США достигали 
в течение двадцати пяти лет, столь силен был обвал.  

Наконец, чем сильнее будут финансовые рынки развивающихся стран, тем 
больше вероятности, что ослабеют доллар и другие финансовые валюты – 
важнейший источник западной мощи. 

 
Другие НФТ и некоторые прогнозы 

Если рассматривать Японию как полигон для испытания новых государ-
ственных финансовых технологий, то вполне логично прогнозировать, что 
и другие западные экономики могут пройти путь от японской дефляционной 
болезни (см. выше) до японской системы выкупа акций. Дело в том, что япон-
ский ЦБ уже довольно давно скупает акции наиболее важных компаний, вла-
дея от 30 до 40% всех акций (и с началом кризиса 2020 это продолжается даже 
в еще большем масштабе). Таким образом, в Японии, по сути, уже произошло 
слияние государственного и частного финансового механизма в один: госу-
дарственно-корпоративный. Скорее всего, это ждет и американский и евро-
пейский финансовые сектора, разумеется, с той или иной спецификой. В этом 
плане можно говорить о конвергенции между западной и восточной моделями 
финансовой системы, включая в восточную и китайскую, в которой особенно 
заметна роль не просто государства, но директивно-командная роль государ-
ства [см. 38]. Но ни японский, ни китайский фондовые рынки особенно не 
растут. Есть опасения, что и американский фондовый рынок в будущем, по-
хоже, ждет та же судьба, хотя, судя по политике ФРС в 2020 году, она будет 
стремиться надувать пузырь акций так долго, как только сможет.  

Эта статья в основном была написана до начала обвалов рынков в конце фев-
рале-марте 2020. Начавший шторм подтвердил, что снижение ставок, количе-
ственное смягчение и выкуп ценных бумаг, а также возможный бейлаут – наибо-
лее важные в данный момент финансовые технологии. А также то, что процесс 
«перепроизводства денег» вступил в новую фазу, поскольку уже обещаны столь 
большие суммы для помощи всем и скупки всего, что предшествующие мас-
штабные акции выглядят перед ними скромно. Мы предполагаем, что когда 
начавшаяся рецессия перейдет в состояние стагнации (в классической теории 
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экономического цикла – фазу депрессии), наиболее подходящими финансовыми 
технологиями станут прямая скупка акций на фондовых биржах ЦБ и отрица-
тельные ставки, размах которых будет намного больше, чем в настоящее время. 
Не исключаются также возможные попытки запрета наличных денег, что заметно 
усилит власть банков5. Однако золото так или иначе будет оставаться альтернати-
вой попыткам обесценить накопления. 
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