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в динамике спроса, который будет определять-
ся динамикой инвестиций, конечных доходов 
населения и чистого экспорта, может стать 
основным импульсом  – положительным или 
отрицательным – для динамики промышленно-
сти, при отсутствии влияния динамики запасов. 
Если же излишние запасы еще не распроданы 
или не использованы в производственном про-
цессе или если предприятия будут продолжать 
их сокращать еще в течение одного года по-
сле начала роста спроса, как это происходило 
с запасами готовой продукции после кризиса 
1998 г., о чем, в частности, говорят опросы, тог-
да промышленность после июньско–июльских 
флуктуаций останется «лежать на дне» без при-
знаков даже частичного всплытия. 

Таким образом, в ближайшей перспективе 
все же возможно дальнейшее уменьшение тем-
пов падения промышленного производства и 
ВВП за счет приведения запасов к снизившему-
ся объему продаж и оживления производства, 
если только не произойдет нового сильного 
падения спроса на отечественную продукцию. 
Однако рассчитывать на акселератор продаж 
при выходе из рецессии вряд ли возможно, 
т.е. его вклад в восстановление будет несоиз-
меримо меньшим его вклада в падение, так как 
в предкризисный период в «перегретой» рос-
сийской экономике объем запасов вырос при-

мерно с 23% ВВП до начала роста нефтяных 
цен до 28% в 2008 г. 

Специфика влияния кризиса на дина-
мику производства в России: валютный 
курс и конкурентоспособность
Наряду с фактором запасов еще одной 

особенностью влияния кризиса на производ-
ство России является тот факт, что только за 
счет стимулирования спроса достичь внутреннего 
и  внешнего равновесия не удастся, так как эконо-
мический спад связан с одновременным рез-
ким снижением экспорта и необходимостью 
поддержания устойчивого положительного 
торгового сальдо на фоне трудно прогнозируе-
мого оттока капитала и падения цен на нефть. 

Между тем рост спроса, уменьшая нега-
тивное воздействие рецессии, может стимули-
ровать восстановление импорта и снижение 
торгового сальдо и счета текущих операций, 
так как из 40 п.п. падения импорта год к году 
в  первом полугодии 2009 г. на фактор сниже-
ния курса и спроса, по нашим оценкам, при-
ходится не более 25 п.п. Эта оценка получена 
исходя из расчетной эластичности импорта к 
динамике реального эффективного курса ру-
бля и спроса в  период 2000–2007 гг., а также 
из динамики этих показателей в 2009 г., когда 
падение реального эффективного курса рубля 

Рис. 8. 
Отношение запасов материальных оборотных средств к выпуску секторов экономики 
за предшествующий квартал в 2005–2009 гг., %.
Источник: Росстат, расчеты автора.
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составляло в начале года до 10% к тому же пе-
риоду предыдущего года, а падение инвестици-
онного, промежуточного и потребительского 
спроса на импорт – около 15%6. Таким образом, 
вероятно, что 15 из 40 п.п. падения импорта 
в первом полугодии 2009 г. связано с фактором 
распродажи запасов импортной продукции: 
по мере истощения излишних запасов импорт 
естественным образом должен замедлить тем-
пы падения примерно до 25%  (при прочих 
равных и без учета эффекта базы), что снизит 
положительный вклад прироста чистого экс-
порта в ВВП на 2,3–3,5 п.п.

В связи с обозначенной выше дилеммой 
макроэкономической политики в России при-
менение дополнительных (к стимулированию 
спроса) инструментов макроэкономического 
регулирования для обеспечения более мягкой 
посадки экономики целесообразно увязывать 
со стимулированием предложения. Наибо-
лее энергичной мерой стимулирования пред-
ложения может быть девальвация и точечное 
введение импортных пошлин (в той мере, 
в какой это необходимо для уравнивания шан-

сов в конкуренции с торговыми партнерами) 
или их комбинация. Общим местом эконо-
мической теории стало также выделение ди-
намики удельных трудовых издержек (ULC)7 
в качестве важного фактора роста совокупно-
го предложения8. 

Промышленность, как и следовало ожи-
дать, пытается адаптироваться к сокращению 
спроса путем снижения издержек. При этом, 
хотя само по себе наблюдаемое сокращение 
числа замещенных рабочих мест (минус 9% 
к тому же периоду предыдущего года – по 
последним отчетным данным) при куда бо-
лее радикальном снижении выпуска (на 15% 
за  январь–июнь) ведет к снижению произво-
дительности труда и росту удельных трудо-
вых издержек, оно в определенной степени 
компенсируется падением реальной рубле-
вой заработной платы (около 5%) и, что еще 
важнее, сокращением заработной платы в ва-
лютном выражении9. В результате удельные 
трудовые издержки в  валютном выражении 
в обрабатывающей промышленности в сред-
нем снизились на  12–13% к  тому же периоду 

6 При этом при расчетах эмпирическая эластичность импорта к курсу, полученная для периода 2000–2007 гг., взята с про-
тивоположным знаком.
7 ULC – Unit Labour Cost.
8 Наряду с производственной функцией, кривой Филлипса и индексом цен на сырье и материалы.

Рис. 9.
Индикаторы конкурентоспособности: рост производительности труда и удельных трудовых издержек 
(ULC) в обрабатывающей промышленности России, прирост к тому же периоду предыдущего года, %
Источник: Росстат, расчеты автора.
Примечание. Показатель ULC (Unit Labour Cost) – частное деления роста заработной платы на рост про-
изводительности труда.
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предыдущего года в феврале–марте и на  8% – 
в мае (рис. 9). 

Поскольку выпуск продукции сократился 
сильнее, рентабельность обрабатывающей 
промышленности остается в 1,5–2 раза ниже 
не только предкризисного уровня, но и став-
ки по банковским кредитам. Можно, конечно, 
утешаться тем, что в I квартале промышлен-
ность показала чистые убытки, а теперь рен-
табельность вышла в положительную область, 
однако на фоне превышения процентными 
ставками уровня рентабельности и отсутствия 
возможностей у банков фондироваться за ру-
бежом по низким ставкам банковские кредиты 
для промышленных предприятий остаются 
практически недоступными.

Таким образом, давление на издержки 
и прибыль из-за сокращения спроса нивелиро-
вано снижением курса рубля, но не более того. 
Собственных источников для модернизации 
недостаточно – кредиты остаются малодо-
ступными, численность занятых и заработную 
плату дальше сокращать трудно, дальнейшей 
девальвации рубля власти, скорее всего, будут 

препятствовать, финансовые меры по под-
держке малого бизнеса отложены на следую-
щий год, а инновации – как были, так и оста-
ются слабыми. 

Если внутренняя инфляция сейчас за-
медляется (в том числе относительно ее ди-
намики у основных торговых партнеров, что 
хорошо для конкурентоспособности, так как 
при этом замедляется укрепление реального 
курса рубля), то наблюдаемая динамика усло-
вий торговли (terms of trade) такова, что для 
восстановления промышленного роста мо-
жет потребоваться новый раунд девальвации. 
Даже на фоне некоторого улучшения условий 
торговли в последние месяцы (вследствие по-
вышения цен на нефть) по итогам всего 2009 
г. условия торговли снизятся, по крайней мере 
на 25–30% (рис. 10). Сможет ли промышлен-
ность «ожить» без девальвации? Выделить 
другие быстродействующие факторы, которые 
стимулировали бы промышленный рост, пока 
весьма затруднительно.

Поступила в редакцию 17.08.2009 г.

Рис. 10.
Динамика импорта, валютного курса и условий торговли, прирост к тому же периоду предыдущего года, 
помесячно, %. 
Источник: Росстат, Банк России, расчеты автора.
Примечание. Условия торговли: отношение индекса цен экспорта и импорта, %. Реальный эффектив-
ный курс рубля: отрицательные значения прироста означают укрепление рубля, положительные значе-
ния прироста – ослабление рубля.

9 В обрабатывающей промышленности, для которой ценовая конкуренция с иностранными производителями наиболее 
значима (в силу относительно низкого качества продукции), заработная плата в долларовом выраже-нии в мае 2009 г. 
упала на 25% к тому же периоду предыдущего года, а в евро – на 14%.
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