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И ДЕНЕЖНАЯ РЕФОРМА 1991 г.: 
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Аннотация. В статье дан обзор мемуарных источников и научной литературы, в которых при-
водятся мнения о денежной реформе 1991 г. и сопутствующих ей мероприятиях, предпринятых 
премьер- министром СССР В.С. Павловым. Отмечен значительный разброс оценок и суждений: 
одни авторы считали его типичным представителем высшей номенклатуры, тщетно пытавшимся 
спасти обречённый советский строй и распадающийся СССР, не понимавшим неизбежности пере-
хода к рыночным отношениям, инициатором поспешных и непродуманных реформ в денежном 
обращении и ценообразовании, которые полностью провалились и лишь нанесли вред народному 
хозяйству; другие признавали В.С. Павлова видным учёным-экономистом и выдающимся государ-
ственным деятелем, выступавшим за эволюционное движение к рынку и утверждение государ-
ственно-частной экономики, противопоставляли премьер-министра сторонникам «шоковой тера-
пии» и даже считали его курс последним шансом спасения страны от кризиса и развала. Вместе 
с тем обращено внимание на совпадение точек зрения мемуаристов и исследователей в том, что 
обмен крупных банкнот весной 1991 г. был организован неудовлетворительно и поколебал доверие 
населения к правительству, а последовавшее за ним резкое взвинчивание цен не привело к исчез-
новению диспропорции между массой бумажных денег и товарным предложением. Особо подчёр-
кнуто, что обе меры в условиях падения производства, роста инфляции, пустых магазинных полок 
и усиления центробежных сил в Советском Союзе были запоздавшими паллиативами, которые уже 
не могли изменить ситуацию к лучшему. Сделан вывод о том, что, тем не менее, более глубокий 
анализ малоизученных в научной литературе теоретического наследия, антикризисной программы 
и разносторонней деятельности В.С. Павлова на постах министра финансов и главы правитель-
ства по-прежнему остаётся актуальным, поскольку позволяет пересмотреть крайние точки зрения, 
ответить на вопрос о возможности альтернативы радикальным экономическим реформам 1990-х гг. 
и воссоздать более полную картину последних лет существования СССР. 
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Премьер-министру СССР В.С. Павлову, назначенному на этот пост 14 января 1991 г., 
пришлось действовать в условиях финансово-экономического кризиса, который выражался 
в снижении выпуска промышленной продукции, огромном дефиците бюджета, увеличении 
государственной задолженности, инфляции и расстройстве денежного обращения. При 
этом рост доходов и сбережений населения сочетался с острой нехваткой основных потре-
бительских товаров, что привело к переполнению страны избыточными деньгами. Ещё 
в  бытность председателем Государственного комитета ценообразования (1986–1989  гг.) 
и министром финансов (1989–1991 гг.) В.С. Павлов подготовил свою антикризисную про-
грамму, которую пытался затем воплотить в жизнь. С января 1991 г. были более чем на 50% 
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повышены оптовые цены в промышленности и одновременно введён 5%-й налог с товаро-
оборота. Особое значение премьер-министр придавал проблемам денежного обращения. 
Он настоятельно предлагал сократить количество банкнот в обороте и тем самым мини-
мизировать диспропорцию между накопленными средствами населения и недостаточной 
товарной массой («денежный навес»), нанести удар теневому бизнесу и  защитить совет-
ский рубль от происков международного капитала. По его утверждению, коррумпирован-
ные чиновники и хозяйственные работники активно скупали валюту на незаконно присво-
енные суммы через Внешэкономбанк, в связи с чем за границей оказалась масса крупных 
дензнаков на сумму около 100 млрд руб., которые нужно аннулировать. В середине февраля 
в интервью газете «Труд» премьер даже заявил о заговоре западных банкиров, направлен-
ном на дезорганизацию денежного обращения в СССР [Интервью, 1991].

По инициативе В.С. Павлова президент СССР М.С. Горбачев 22 января 1991 г. подписал 
указ об изъятии из обращения и обмене 50- и 100-рублёвых банкнот образца 1961 г. на более 
мелкие банкноты образца того же 1961 г., а также банкноты 50 и 100 рублей образца 1991 г. 
Обмен должен был производиться в сжатые сроки — с 23 по 25 января и в размере не более 
1  000 руб. на человека, а  возможность обмена остальных банкнот следовало рассмотреть 
в специальных комиссиях до конца марта текущего года. Одновременно ограничивалась 
сумма наличных денег, доступных для снятия в Сбербанке — 500 рублей в месяц на одного 
вкладчика [Ведомости, 1991. № 5. Ст. 117]. Однако фактически из-за нескольких переносов 
сроков обмен начался только 2 марта. Логическим продолжением январской реформы стал 
указ 19 марта 1991 г. о повышении со 2 апреля государственных розничных цен на основ-
ные товары, а также тарифов на услуги транспорта и связи [Ведомости, 1991. № 13. Ст. 367]. 
В тот же день вышло постановление Кабинета министров, в котором провозглашались курс 
на постепенную либерализацию цен и намерения правительства в связи с этим обеспечить 
возмещение дополнительных расходов граждан — повысить заработную плату, пенсии, 
пособия и стипендии [Собрание, 1991. № 8. Ст. 34]. Кроме того, 22 марта 1991 г. последовал 
новый указ о компенсации населению потерь, вызванных возрастанием цен, в  частности, 
об увеличении на 40% денежных средств во вкладах и ценных бумагах Сбербанка, при-
чём суммы свыше 200 руб. замораживались на три года [Ведомости, 1991. №  13. Ст. 391]. 

Денежная реформа и последующие шаги правительства В.С. Павлова вызвали 
сильное недовольство населения и резкую критику со стороны широкой общественности. 
Однако сам премьер-министр остался доволен результатами своей политики. В изданных 
спустя несколько лет воспоминаниях он писал, что «в сложнейших условиях противобор-
ства с  радикалами» он «сделал дело по высокому разряду» и «таким итогом можно гор-
диться». По его словам, проведение обмена денег «катастрофически извратили», представив 
«фискальной, конфискационной, спонтанной мерой», а его самого без каких-либо основа-
ний объявили «безжалостным грабителем пенсионеров». В.С. Павлов резко дистанциро-
вался от сторонников «шоковой терапии» типа Е.Т. Гайдара, «буквально разорившего нашу 
экономику». По его словам, акт 22 января 1991 г. был лишь первым шагом в реализации 
целой программы экономических преобразований, имел целью стабилизировать денежное 
обращение, «усмирить» чёрный рынок и повысить покупательную способность рубля. Он 
утверждал, что в ходе обмена удалось изъять 34 млрд руб., т.е. треть всей денежной массы. 
Эта реформа и последовавшее за ней повышение розничных цен спасли потребительский 
рынок и прекратили обвал экономики, причём жизненный уровень населения практиче-
ски не снизился. Целью обеих взаимосвязанных акций были постепенная либерализация 
цен и изменение стоимостной структуры производства. Тем самым правительство жёстко 
централизованными методами открывало путь рыночным отношениям. Провал своих 
замыслов В.С. Павлов объяснял отсутствием у Кабинета министров необходимого объёма 
полномочий, уклончивой позицией президента и противодействием «радикалов», которые, 
в конечном счёте, сумели взять верх [Павлов, 1995. С. 240–248; Павлов, 2005. С. 229–239]. 
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Однако некоторые видные государственные деятели, непосредственно причастные 
к  событиям тех лет, иначе оценивали действия премьер-министра. М.С. Горбачев вспоми-
нал, что при назначении В.С. Павлова прежде всего принималась во внимание его репута-
ция профессионального финансиста, но высказывались и сомнения, поскольку тот ничем 
не проявил себя как политический деятель, был недостаточно самостоятельным, слишком 
подверженным текущей конъюнктуре, склонным к необдуманным действиям и высказыва-
ниям. По свидетельству экс-президента СССР, на первых порах он поддерживал и брал под 
защиту главу кабинета, но вскоре стал сомневаться в его компетентности, поскольку тот 
«действовал импульсивно, как бы вразброс, бессистемно». Обмен банкнот М.С. Горбачев 
назвал «бесплодной, но хлёсткой операцией», а реформа ценообразования «разрабатывалась 
и осуществлялась как бы вне общего контекста экономических преобразований». В итоге 
он пришёл к выводу, что «ни по кругозору, ни по глубине понимания вопросов, ни даже по 
профессиональным качествам Павлов не подходил для этой роли, особенно в сложной и про-
тиворечивой обстановке, которая складывалась в 1991 г.» [Горбачев, 1995. С. 587, 589, 591].

Н.И. Рыжков, возглавлявший правительство в 1985 — начале января 1991 г., писал 
о премьер-министре в мемуарах: «Как финансист, он неплохо разбирался в своём деле, но 
промышленности, производства не знал совсем, не смог бы вести диалог с производствен-
никами». Как утверждал автор, в той сложной экономической ситуации следовало прово-
дить политику «максимально взвешенно», а вместо этого был проведён «скоропалительный 
и крайне сомнительный по своим результатам обмен денежных купюр». По свидетельству 
Н.И. Рыжкова, вопрос о денежной реформе был поставлен Министерством финансов ещё 
летом 1990 г., однако он без какого-либо энтузиазма отнёсся к этому замыслу, так как предви-
дел, что его реализация в крайне накалённой политической атмосфере вызовет в стране нега-
тивную реакцию, и действительно, эта «никому не нужная финансовая операция» осущест-
влялась «с криком и шумом». Обесценение вкладов и их замораживание, несмотря на 40%-
ную компенсацию, далеко не покрывшую все потери населения, пошатнули стабильность 
сберегательной системы и подорвали веру людей в государство [Рыжков, 1995. С. 17, 314–316].

Министр финансов РФ в 1993–1994 гг. Б.Г. Федоров заявлял в воспоминаниях, что 
В.С.  Павлов и его «соратник», председатель правления Госбанка СССР В.В Геращенко, 
«предприняли редкую по степени идиотизма попытку решить проблемы экономики путём 
изъятия из обращения крупных купюр в 50 и 100 рублей», причём «паники было много, 
а результатов — никаких». Вопреки утверждениям премьера о намерении «наказать» спе-
кулянтов и предотвратить заговор западных капиталистов, «на самом деле это было тради-
ционное решение всех проблем за счёт других — в данном случае — за счёт собственного 
народа» [Федоров, 1999. С. 116–117]. Спустя несколько лет в другой книге Б.Г. Федоров 
высказался о самом В.С. Павлове в положительных тонах. По его словам, бывший премьер 
представлял собой человека с сильным характером, отличался энергией, уверенностью 
в себе, склонностью к анализу и научной работе, прошёл большую бюрократическую школу 
и был знаком со многими отраслями экономики, являясь «одним из самых компетентных 
и решительных финансистов и государственных деятелей позднего советского периода». 
Вместе с тем автор считал, что В.С. Павлов обладал «чрезмерным самомнением» и «пере-
оценивал свой профессионализм», «его главная проблема и трагедия состояла в том, что 
он не понимал принципов работы рыночной экономики и пытался спасти обречённый 
советский строй». С точки зрения Б.Г. Федорова, реформа 1991 г. была по своей сути уме-
ренно конфискационной (изъято менее 15% банкнот) и её влияние на состояние народного 
хозяйства оказалось ничтожным. Правительство не учло масштабов действующего безна-
личного оборота, поэтому обмен затронул относительно меньшую часть денежного обра-
щения. Кроме того, в стране появились зачатки рыночных отношений, и прежние методы 
стали уже непригодны. В итоге вместо начала глубоких экономических преобразований 
получилась лишь бледная копия сталинской реформы 1947 г. [Федоров, 2004. С. 377–382].
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Напротив, весьма комплиментарную характеристику В.С. Павлову дали члены его 
правительственной команды и ряд лиц, лично знакомых с ним. В.В. Геращенко назвал 
его разносторонне образованным экономистом и знатоком проблем народного хозяйства 
страны, одним из «наиболее сильных» министров финансов за последние десятилетия 
существования СССР. По свидетельству главы Госбанка, В.С. Павлов конфликтовал с ради-
кальными экономистами, соглашаясь с ними относительно целей предстоящих реформ, 
но категорически возражая против методов «шоковой терапии». Он вполне закономерно 
занял пост премьера, так как М.С. Горбачев понимал, что ему будет сложно найти более 
компетентного и работоспособного человека. Президент явно рассчитывал использо-
вать знания и опыт В.С. Павлова, а затем заменить его более покладистым исполнителем. 
«Оттянуть развал государства, — писал В.В. Геращенко, — позволило и то, что в эти труд-
ные последние годы существования СССР именно Валентин Павлов находился на столь 
высоких постах. Для страны это было большой удачей» [Геращенко, 2004. С. 66–69].

По утверждению заместителя премьер-министра В.И. Щербакова, «90% информа-
ции о Павлове, распространяемой до сих пор, это политически конъюнктурная прямая 
ложь и клевета». Либералы повесили на него ярлык «антинародного премьера-алкоголика», 
который провёл конфискационную денежную реформу, заморозил вклады населения 
и совершил многие другие вредные деяния. Между тем, как вспоминал автор, В.С. Павлов 
был высочайшим профессионалом, прекрасно разбирался в финансовых вопросах и «всей 
кожей чувствовал экономику». В.И. Щербаков отрицал устоявшееся мнение о конфискаци-
онном характере, «ошибочности» и «глупости» обмена денег, поскольку средства вкладчи-
ков никак не были затронуты. По его словам, в результате этой операции «правительство 
получило некоторые новые знания механизма и каналов движения денег и их географиче-
ского распределения, яснее стали точки развития коррупции». Панику среди населения он 
объяснял действиями оппозиции и либеральной прессы, которые создали искусственный 
ажиотаж вокруг денежной реформы с целью опорочить замысел правительства. Вместе 
с тем автор признал непродуманность самой организации обмена, через который не про-
шёл всего 1 млрд руб. из находящихся в обращении около 250 млрд руб. Поэтому с точки 
зрения оздоровления экономики данная операция не принесла ощутимых выгод, а в поли-
тическом отношении подорвала авторитет Кабинета министров и лично самого премьера. 
Повышение розничных цен в апреле 1991 г. В.И. Щербаков, вслед за В.С. Павловым, оценил 
как подготовку к их либерализации, указав на социальное значение этой меры для «перемас-
штабирования» денежных доходов населения [Щербаков, 2016. С. 185, 192, 194–198, 201–204].

Последний министр финансов СССР В.А. Раевский отметил в мемуарах исключи-
тельную коммуникабельность и высокую эрудицию В.С. Павлова как экономиста. Он при-
вёл свои данные о результатах инициированной премьером реформы: к обмену не были 
предъявлены 12 млрд руб. — более 12% находившихся в обращении банкнот (96 млрд 
руб.) и тем самым отсечён «черный нал», т.е. деньги, незаконно вывезенные из страны чел-
ноками и накопленные их зарубежными контрагентами. С экономической точки зрения 
эта мера имела смысл, однако в обстановке острой политической борьбы оппоненты вос-
пользовались просчётами в организации обменной операции и прямым саботажем мест-
ных властей, создававшими препятствия для её проведения. Как отмечал В.А. Раевский, 
противостоящие центру силы постарались «подбросить ещё полешек, чтобы полыхало 
больше» и дискредитировать политику правительства. Он положительно оценил действия 
В.С. Павлова по сбалансированию цен и товарной массы, а также сопутствующие меры по 
компенсации расходов и социальной поддержке населения, включая индексацию вкладов. 
Вместе с тем автор констатировал, что полноценного упорядочения цен в преддверии их 
либерализации достичь не удалось, поскольку существующий денежный «навес» было 
невозможно ликвидировать в условиях нехватки товаров, ослабления контроля над торгов-
лей и ограниченности возможностей импорта [Раевский, 2013. С. 272–281]. 
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Главный редактор журнала «Плановое хозяйство» в 1970–1977 гг., экономист 
В.С.  Глаголев писал, что «в постсоветской литературе незначительное внимание уделя-
ется “павловским реформам”, допускается искажение, а порой и ложное изображение их 
замысла и сути». Между тем, по его мнению, В.С. Павлов был одним из «молодых косыгин-
ских реформаторов», а в годы перестройки «принадлежал к немногочисленной группе тех 
государственных руководителей, кто выделялся оригинальностью самостоятельного мыш-
ления, собственным видением финансово-экономических проблем, стоящих перед стра-
ной». Как учёный-аналитик и практик-финансист, он ратовал за многоукладную и соци-
ально ориентированную экономику, рассматривая частную собственность как дополнение 
государственной, причём импульс рыночным преобразованиям должны были дать пере-
мены в финансовой сфере. Обмен крупных купюр был лишь «малой частью» давно заду-
манной премьером денежной реформы. Ссылаясь на высказывания самого В.С. Павлова, 
автор писал, что целью подобной меры были предотвращение кризиса сбыта и промыш-
ленного спада, стабилизация денежного обращения, усмирение «чёрного рынка», повы-
шение покупательной способности рубля и создание условий для повышения розничных 
цен, состоявшегося в начале апреля 1991 г. С помощью этих двух акций правительство 
рассчитывало «цивилизованным путём» и «централизованными методами» приступить к 
системным рыночным преобразованиям. Однако в результате развала единой советской 
финансовой системы, вызванного ослаблением центральной власти и раскольнической 
позицией руководства РСФСР, а также некоторых других республик, реализация анти-
кризисной программы премьер-министра оказалась сорванной. «Павловские реформы, — 
полагал автор, — могли стать последним шансом спасения Советского Союза от развала, 
но они задохнулись в чаду и угаре политического предательства» [Глаголев, 2005. С. 60–62; 
Глаголев, 2017. С. 87–93]. 

Известный экономист и мэр Москвы в 1991–1992 гг. Г.Х. Попов утверждал, что пре-
мьер-министр обладал всеми качествами лидера, был увлечён наукой и проникнут «духом 
реформаторства», умел разбираться в людях и адекватно оценивать кадры, демонстриро-
вал высокий профессионализм как «своеобразный сплав и теории, и опыта», не проявлял 
интереса к идеологии, ничем не напоминал партийного аппаратчика, был по натуре техно-
кратом, «державником», а смысл своей деятельности видел исключительно в сохранении 
и усилении мощи СССР. По словам автора, причиной выдвижения В.С. Павлова в высшие 
эшелоны власти с началом перестройки было наличие у него к тому времени целого «арсе-
нала идей» по реорганизации всего хозяйственного механизма страны на основе сочетания 
плана и рынка. Однако трагедия премьера как политика заключалась в том, что он возгла-
вил Кабинет министров в момент, когда у него уже не было возможности для реализации 
своей программы. В.С. Павлов не мог примкнуть к «демократам» и сторонникам «шоковой 
терапии», поэтому ему пришлось присоединиться к членам ГКЧП, которые выступали про-
тив радикальных реформ и распада государства [Попов, 2005. С. 139–144].

Другой видный экономист Ю.В. Якутин в предисловии к переизданию воспомина-
ний В.С. Павлова писал, что «под тяжёлой завесой лжи, ярлыков, а то и прямой клеветы 
и оговоров по-прежнему скрыты его неординарные взгляды на будущее нашего Отечества, 
его далеко не заурядные личные качества патриота, учёного, государственного деятеля». 
Он указал на целый ряд достоинств бывшего премьера: аналитический подход к работе, 
умение сочетать государственную бюджетную дисциплину и здравый смысл в решении 
экономических проблем, находить неординарные решения, использовать всю совокуп-
ность имеющихся финансовых рычагов и инструментов. Автор назвал В.С. Павлова «ката-
лизатором творческого поиска в экономике», отметил его весомый вклад в науку и хозяй-
ственную практику, ценность выдвинутых им идей и разработок в области ценообразо-
вания, кредита, формирования финансового рынка, социальной защиты населения и т.п. 
По утверждению Ю.В. Якутина, он признавал преимущества государственной системы 
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управления и её возможностей для концентрации имеющихся ресурсов, однако понимал 
бесперспективность административно-командного механизма и выступал за эволюцион-
ный переход экономики на саморегулируемую рыночную основу [Якутин, 2005. С. 7–46].

В научной литературе политика В.Г. Павлова в основном оценивалась критиче-
ски. Ю.П. Бокарев назвал мероприятия премьер-министра «довольно решительными, но 
малоэффективными». Автор указал, что сокращение массы банкнот создавало определён-
ные возможности для стабилизации денежного обращения, однако этот «последний для 
рубля шанс на выздоровление» был сорван последующими действиями правительства. 
Повышение розничных цен привело к резкому сокращению покупательной способности 
населения, а для выплаты компенсаций вкладчикам Сбербанка был вновь запущен печат-
ный станок, который уже больше никогда не останавливался. Дополнительной эмиссии 
способствовали также начавшийся распад СССР и отказ бывших республик перечислять 
средства в союзный бюджет. Тем самым начавшееся ещё до перестройки увеличение массы 
банкнот переросло в гиперинфляцию [Бокарев, 1994. С. 279–283; Бокарев, 2011. С. 413–414]. 

По подсчётам А.Н. Илларионова, на самом деле объём наличных денег уменьшился 
всего на 6.1 млрд руб., т.е. на 7.8%. В сочетании с повышением цен это позволило сократить 
«денежный навес» на 32.7%. В целом осуществление пакета реформ премьер-министра 
имело ограниченные и весьма краткосрочные макроэкономические последствия. Изъяв 
лишь часть крупных банкнот и не решившись на полномасштабную либерализацию цен, 
правительство лишь незначительно ослабило давление инфляции, замедлило темпы её 
роста и несколько затормозило падение номинального валютного курса. «Вместе с тем, — 
подчёркивал А.Н. Илларионов, — стабилизационная политика В.С. Павлова носила 
откровенно антидемократический характер и потому не нашла сколько-нибудь заметной 
поддержки в обществе. Денежная реформа нанесла серьёзный удар по доверию к рублю, 
к  союзному правительству и непосредственно к премьеру, подорвав тем самым возмож-
ность успеха стабилизационной программы в среднесрочной перспективе» [Илларионов, 
1995. С. 6, 7]. 

Как полагал В.А. Мау, учреждение кабинета В.С. Павлова стало следствием пере-
группировки сил в высших эшелонах власти СССР и усиления позиций деятелей, извест-
ных своими консервативными экономико-политическими взглядами. Они предприняли 
попытку «навести порядок» в стране и осуществить ряд стабилизационных мероприя-
тий. Действия премьер-министра свидетельствовали о сильном влиянии ВПК, склонного 
к силовым методам решения хозяйственных проблем и в наибольшей степени заинтере-
сованного в укреплении госсобственности в противовес альтернативной экономике. Суть 
политики В.С. Павлова заключалась в сосредоточении в руках государства финансовых 
и материальных ресурсов, чтобы, используя традиционные для советской системы инстру-
менты, обеспечить преодоление кризиса и технологический прорыв в ведущих отраслях 
народного хозяйства. Однако курс на консервативную стабилизацию не привёл к каким-
либо ощутимым результатам. В частности, предпринятые премьер-министром обмен денег 
и повышение цен лишь ненадолго сократили «денежный навес» и не привели к урегули-
рованию ситуации на потребительском рынке. Следствием этих мер стали накачивание 
экономики бумажными деньгами в результате выплаты компенсаций и существенное 
расширение компетенции регионов в проведении ценовой политики [Мау, 1995. С. 33–37].

Ф. Хэнсон изложил свой взгляд на денежную реформу и другие инициативы 
В.С. Павлова, за которые, как он отметил, премьер-министра высмеивали видные москов-
ские интеллектуалы и большинство западных комментаторов. По мнению американского 
исследователя, эти меры в тех экономических условиях не были такими «глупыми», как их 
представляли. Изъятие банкнот крупного достоинства (основного инструмента чёрного 
рынка) и замораживание активов в Сбербанке, повышение розничных цен и предусмо-
тренные компенсационные выплаты не являлись благотворными для развития рыночных 
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отношений, но имели смысл в качестве краткосрочного средства для смягчения инфля-
ционного давления. Однако позитивное значение политики В.С. Павлова было подорвано 
несколькими обстоятельствами. Отказ республик сотрудничать с центром и усиление 
местных властных элит сопровождались непредусмотренным ростом цен, а у союзного 
правительства не было возможностей для их мониторинга и регулирования. Кроме того, 
повышение оптовых цен в январе 1991 г., на три месяца раньше розничных, вынудило 
правительство выделить в промежуточный период значительные субсидии для смягчения 
этого «перекоса» и тем самым ослабить бюджет [Hanson, 2003. P. 232–234].

По словам В.Д. Белоусова, премьер-министр, стремясь преодолеть экономический 
кризис и остановить распад Советского Союза, вообще не ставил вопросы о приватизации 
и либерализации. Он обвинил ряд банков западных стран в стремлении дестабилизировать 
обстановку в СССР, что привело к сокращению и без того незначительной торговой и инве-
стиционной активности иностранного капитала. Обмен крупных банкнот и заморажива-
ние вкладов не только нанесли ущерб населению, но и лишили казну части прибылей из-за 
неоднократного пересмотра даты начала операции, т.к. после каждого переноса денежный 
доход государства неизменно снижался. В.Д. Белоусов, как и некоторые другие авторы, 
признал определённое значение «павловской» реформы для сокращения денежной массы, 
однако подчеркнул, что и эти довольно скромные позитивные последствия были сведены 
к нулю повышением розничных цен, которое, по замыслу правительства, должно было 
как раз закрепить обмен крупных банкнот. В итоге размеры выплачиваемой компенсации 
вкладчикам безнадёжно отставали от роста цен, а непрерывный выпуск необеспеченных 
бумажных денег способствовал ещё большему увеличению «денежного навеса» [Белоусов, 
2009. С. 209, 210; Белоусов, Бирюков, Каширин, Нестеров, 2014. С. 210, 211].

Ю.Н. Гойденко и Г.В. Ксенфонтова считали «павловский» обмен банкнот «одной из 
самых одиозных» реформ и «одной из самых неудачных попыток восстановления шатких 
позиций денежного обращения», которая привела к значительным финансовым потерям 
рядовых граждан и сделала их вклады в банках менее защищёнными. Не менее провальным 
было также повышение розничных цен, приблизившее население к границе покупатель-
ной способности. С помощью этих непопулярных мер правительство не сумело решить 
поставленные задачи. Сокращение денежной массы было дезавуировано дальнейшим 
ростом инфляции, вызванным, в том числе, и выплатой значительных денежных компен-
саций вкладчикам с целью восстановления платёжеспособного спроса. Ценовая реформа 
не изменила положения дел на потребительском рынке, и угрожающий рост дефицита 
товаров первой необходимости по-прежнему сохранялся. Мощным дестабилизирующим 
фактором стали также стремление советских республик к независимости и утрата единого 
бюджетного пространства [Гойденко, Ксенофонтова, 2010. С. 232–235].

Г.И. Ханин навал В.С. Павлова интеллектуалом, высокопрофессиональным учёным-
экономистом и опытным практиком, имевшим собственную концепцию экономической 
политики и обладавшим волевыми качествами, необходимыми государственному деятелю 
в кризисной ситуации. Премьер-министр резко выступал против радикальных либе-
ральных экспериментов в народном хозяйстве и расчленения страны. Вместе с тем автор 
отверг мнение о ретроградном характере мероприятий В.С. Павлова, более того, подчер-
кнул, что тот решительно проводил демонтаж командной экономики и эволюционным 
путём пытался продвигать страну к рыночным отношениям, высказываясь за приватиза-
цию средств производства, но при сохранении сильной регулирующей роли государства. 
Сущность реформы директивных оптовых и розничных цен заключалась в их частичной 
либерализации, а обмен крупных банкнот диктовался стремлением премьер-министра дать 
твёрдый отпор и отечественному теневому капиталу, и западным деловым кругам. Однако 
возможности В.С. Павлова для осуществления самостоятельного курса были крайне огра-
ничены экономическим кризисом, ролью Кабинета министров как придатка президент-
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ской власти и отсутствием необходимой поддержки со стороны первого лица государства, 
ослаблением в тот период прерогатив центральных учреждений СССР в пользу союзных 
республик и регионов. Вместе с тем Г.И. Ханин упрекнул премьер-министра за то, что, осу-
ждая разрушительные для народного хозяйства действия М.С. Горбачева и его ближайшего 
окружения, он, как «обычный советский чиновник», не решился порвать с ними и уйти 
в отставку, поэтому с него нельзя снять ответственность за развал финансовой системы 
страны [Ханин, 2010. С. 331–338]. 

А.А. Яник именовал В.С. Павлова «прагматиком и опытным бюрократом», стремив-
шимся действовать «решительно и быстро». Он отметил, что одной из основных причин 
денежной реформы в условиях нехватки у СССР международных резервов стало решение 
задач регулирования рынка валюты, её экономия и пресечение сложившихся механизмов 
вывода этих средств за рубеж. С точки зрения автора, меры премьер-министра «могли 
бы способствовать макроэкономической стабилизации, но они оказались безрезуль-
татны, поскольку исходили из совсем другой логики и решали исключительно фискаль-
ные задачи». Повышение цен в сочетании с увеличением выплат населению привели 
к очередному всплеску инфляции и росту эмиссии при сокращении физического объёма 
товарооборота. Тем не менее в 1991 г. возрастание номинальных доходов населения обго-
няло взвинчивание цен на товары и услуги, значительно превосходило потребительские 
расходы, обязательные платежи и добровольные взносы, оставаясь на руках у граждан 
в виде дополнительных вкладов в Сбербанке. По словам А.А. Яника, стремительный рост 
вынужденных сбережений свидетельствовал о том, что в экономике позднего СССР деньги 
играли «фиктивную» роль [Яник, 2012. С. 296, 299, 303, 304].

Как полагал Р.Г. Кирсанов, сама организация обмена денег страдала серьёзными 
недостатками. Среди населения началась паника, людям приходилось бросать работу 
и  штурмовать сберкассы, что вызвало крупные потери на производстве. Между тем 
дельцы «теневой» экономики не пострадали — они успели или разместить свои сбереже-
ния в сберкассах, или разбить их на мелкие суммы и успешно обменять на новые деньги. 
Замораживание вкладов физических лиц породило бурную негативную реакцию, однако, 
по мнению автора, в отличие от обменной операции, эта мера была более эффективной для 
нормализации денежного обращения, поскольку отсекала большую часть ничем не обеспе-
ченных банкнот и тем самым сокращала платёжеспособный спрос населения. Р.Г. Кирсанов 
пришёл к выводу, что «павловская» реформа не смогла существенно улучшить ситуацию 
в экономике, поскольку падение производства, рост дефицита государственного бюджета, 
повышение цен и ослабление рубля оказывали негативное влияние на состояние финансов 
и денежного обращения. Эти процессы побуждали республики к введению национальных 
валют, вели к разрыву хозяйственных связей на общесоюзном рынке и в конечном итоге 
к фактическому развалу экономики [Кирсанов, 2013. С. 141, 142]

Известный историк и публицист Р.А. Медведев подчеркнул, что при реализации 
антикризисной политики у правительства хватило решимости только на проведение «нео-
жиданной» и «малопонятной» денежной реформы, которая привела к всеобщему недо-
вольству. Особенно огромный ущерб понесли миллионы граждан, не доверявшие сберкас-
сам и хранившие у себя дома значительные средства в крупных банкнотах. Последовавшее 
затем повышение цен в условиях острого дефицита не остановило ажиотажного спроса 
на товары широкого потребления, поскольку государственные цены всё равно оставались 
значительно ниже спекулятивных. Кроме того, к весне 1991 г. существенно возросли все 
виды зарплат и пенсий, поэтому у населения скопилось немало «лишних» денег, которые 
все хотели не хранить, а расходовать на приобретение различной продукции. Р.А. Медведев 
указал на запоздалый характер этой правительственной акции, так как вопрос о коренной 
корректировке цен рассматривался ещё четыре года назад, но в тот момент М.С. Горбачев 
и Н.И. Рыжков не решились на подобный шаг [Медведев, 2015. С. 283–285]. 
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Как отмечали Н.Ф. Поляков и А.А. Панасенко, «павловская» реформа обычно пред-
ставляется как «скоропалительное» решение нового премьер-министра, а населению она 
запомнилась, прежде всего, огромными очередями в пункты Сбербанка и потерей нако-
плений, которые люди не успели обменять в установленный срок. Между тем В.С. Павлов 
готовил комплексную реформу ценообразования, предусматривавшую упорядочение 
денежного обращения и поэтапную либерализацию цен. Его программа отражала убежде-
ния большинства экономистов того времени, выступавших за регрессивный обмен с целью 
преодоления диспропорции между денежной массой и товарным предложением. В итоге 
правительству удалось сократить количество бумажных денег на 25% и на некоторое время 
сдержать рост инфляции. Однако в обстановке политической и экономической дезин-
теграции эта мера не стала началом оздоровления финансов и выхода из кризиса. Более 
того, по словам авторов, «многие называют павловскую реформу точкой отсчёта, после 
которой произошла утрата доверия народа к государству, и начались смутные девяностые» 
[Поляков, Панасенко, 2017. С. 30, 31].

В новейшей коллективной монографии под редакцией М.Н. Конягиной отмечено, 
что денежная реформа 1991 г. носила конфискационный и «шоковый» характер, стала лейт-
мотивом будущей модели «шоковой терапии», применявшейся в дальнейшем при преоб-
разовании народного хозяйства страны. Для устранения диспропорции между денежными 
и товарными массами В.С. Павлов предпочёл вариант сокращения избыточного количе-
ства банкнот путём их принудительного изъятия, а не поглощения за счет либерализации 
ценообразования или единовременной индексации цен. Авторы констатируют, что цель 
реформы не была достигнута, поскольку ограничение сумм обмена и заморозка депозитов 
не позволили продвинуться в решении основных проблем советской экономики. Не уда-
лась и предпринятая атака на частные богатства, аккумулированные бурно развивавшимся 
кооперативным сектором. Попытка уравнять сбережения рядовых граждан и крупных 
подпольных цеховиков имела лишь эпизодические успехи. «Теневики» заблаговременно 
диверсифицировали финансовые активы, вложившись в валюту и материальные ценности, 
раздробили крупные суммы на мелкие банковские вклады. Единственным положительным 
результатом инициативы В.С. Павлова авторы сочли «лишь получение опыта проведения 
масштабной реформы в очень сжатые сроки с акцентом на эффект неожиданности для 
населения, а также убедительную демонстрацию решительности настроя руководства 
страны в проведении институциональных реформ, ориентированных на переход к рыноч-
ной экономике» [Денежные реформы, 2022. С. 149–155]. 

Обзор мемуарных источников и научной литературы свидетельствует о значи-
тельном разбросе оценок деятельности В.С. Павлова в качестве премьер-министра. Одни 
авторы считали его типичным представителем высшей номенклатуры, тщетно пытав-
шимся спасти обречённый советский строй и распадающийся СССР, не понимавшим неиз-
бежности перехода к рыночным отношениям, инициатором поспешных и непродуманных 
реформ в денежном обращении и ценообразовании, которые полностью провалились 
и лишь нанесли вред народному хозяйству. Другие признавали В.С. Павлова выдающимся 
 учёным-экономистом и крупным государственным деятелем, выступавшим за эволюци-
онное движение к рынку и утверждение государственно-частной экономики, противо-
поставляли премьер-министра сторонникам «шоковой терапии» и даже считали его курс 
последним шансом спасения страны от кризиса и развала. О различиях во мнениях сви-
детельствуют и приводимые авторами противоречивые цифровые данные о результатах 
денежной реформы: В.С. Павлов писал об изъятии трети денежной массы (34 млн руб.), 
Н.Ф. Поляков и А.А. Панасенко — 25%, А.Н. Илларионов — всего 7.8% (6.1 млрд руб.), 
а В.И. Щербаков утверждал, что через обмен не прошёл лишь 1 млрд руб. из находящихся 
в обращении около 250 млрд руб. Подобный разнобой является следствием слабой изучен-
ности темы и  недостаточного знакомства с имеющимися статистическими материалами. 
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Между тем, по данным Госкомстата СССР, на конец 1990 г. в обращении находились 136.1 
млрд руб., в том числе у населения — 132.7 млрд руб. [Народное хозяйство СССР, 1991. С. 
28]. Однако почти все мемуаристы и исследователи сходились в том, что обмен крупных 
банкнот был организован неудовлетворительно и поколебал доверие населения к пра-
вительству, а резкое взвинчивание цен не привело к исчезновению «денежного навеса». 
Обе меры в условиях роста инфляции, товарного голода и усиления центробежных сил 
в Советском Союзе были запоздавшими паллиативами, которые уже не могли изменить 
ситуацию к лучшему. Тем не менее по-прежнему актуальным остаётся более глубокий 
анализ малоизученных в  научной литературе теоретического наследия, антикризисной 
программы и разносторонней деятельности В.С. Павлова на постах министра финансов 
и главы правительства. Это позволит пересмотреть крайние точки зрения, ответить на 
вопрос о возможности альтернативы радикальным экономическим реформам 1990-х гг. и 
воссоздать более полную картину последних лет существования СССР.
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PRIME MINISTER V.S. PAVLOV AND THE MONETARY REFORM OF 1991: ASSESSMENTS AND 
JUDGMENTS

Abstract. Th e article provides an overview of memoir sources and scientifi c literature, which provide opinions on 
the monetary reform of 1991 and related measures undertaken by V.S. Pavlov, who served as Prime Minister of the 
USSR. A signifi cant range of assessments and judgments was noted: some authors considered him a typical repre-
sentative of the highest nomenclature, who tried in vain to save the doomed Soviet system and the disintegrating 
USSR, who did not understand the inevitability of the transition to market relations, the initiator of hasty and 
ill-conceived reforms in monetary circulation and pricing, which completely failed and only harmed the national 
economy; others recognized V.S. Pavlov, a prominent economist and an outstanding statesman who advocated 
an evolutionary movement towards the market and the establishment of a public-private economy, opposed the 
Prime minister to supporters of “shock therapy” and even considered his course the last chance to save the country 
from crisis and collapse. At the same time, attention is drawn to the coincidence of the points of view of memoirists 
and researchers that the exchange of large banknotes in the spring of 1991 it was organized unsatisfactorily and 
shook the confi dence of the population in the government, and the sharp increase in prices that followed did not 
lead to the disappearance of the disproportion between the mass of paper money and the commodity supply. It is 
particularly emphasized that both measures in the conditions of falling production, rising infl ation, empty store 
shelves and the strengthening of centrifugal forces in the Soviet Union were belated palliatives that could no longer 
change the situation for the better. It is concluded that, nevertheless, a more in-depth analysis of the theoretical 
heritage, the anti-crisis program and the versatile activities of V.S. Pavlov in the positions of Finance Minister 
and head of government remains relevant, because it allows us to reconsider extreme points of view, to answer 
the question of the possibility of an alternative to the radical economic reforms of the 1990s.and recreate a more 
complete picture of the last years of the USSR.
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