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Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò

ÔÈÍÀÍÑÛ,
ÄÅÍÅÆÍÎÅ ÎÁÐÀÙÅÍÈÅ È ÊÐÅÄÈÒ

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà â óñ-
ëîâèÿõ ðîñòà êîíúþíêòóðíûõ äîõîäîâ èìååò ðÿä
îñîáåííîñòåé, ñâÿçàííûõ ñ ôîðìèðîâàíèåì è
èñïîëüçîâàíèåì áþäæåòíûõ ñðåäñòâ. Êàê ïîêà-
çûâàåò îïûò ñòðàí, äîáûâàþùèõ è ýêñïîðòèðó-
þùèõ ïðèðîäíî-ñûðüåâûå ðåñóðñû, äîõîäû
áþäæåòîâ â òàêèõ ñòðàíàõ, êàê ïðàâèëî, ïîäâåð-
æåíû âåñüìà çíà÷èòåëüíûì êîëåáàíèÿì èç-çà
íåïðåäñêàçóåìîé ñèòóàöèè ñ ìèðîâûìè öåíà-
ìè íà ðûíêàõ ñûðüåâûõ ðåñóðñîâ. Â ãîäû íå-
áëàãîïðèÿòíîé âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé êîíúþí-
êòóðû ýòî âûçûâàåò íåîáõîäèìîñòü ñîîòâåòñòâó-
þùåãî ñîêðàùåíèÿ áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ, ÷òî
ïðèâîäèò ê ñåðüåçíûì ïîëèòè÷åñêèì è ñîöè-
àëüíî-ýêîíîìè÷åñêèì ïîñëåäñòâèÿì. Â ýòîé
ñâÿçè âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü ïðîâåäåíèÿ äîë-
ãîñðî÷íîé áþäæåòíîé ïîëèòèêè è ñòðàòåãèè
ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ.

Â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå èçâåñòíî, ÷òî â äî-
áûâàþùèõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè îáðàçóåòñÿ çíà-
÷èòåëüíî âàðüèðóåìàÿ ïî ðàçìåðàì äèôôåðåí-
öèàëüíàÿ ðåíòà. Ïðè ðåàëèçàöèè îòäåëüíûõ
âèäîâ ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ âîçíèêàåò ñóùå-
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Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà Ðîññèè îïðåäåëÿåòñÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðîé,
ñâÿçàííîé ñî çíà÷èòåëüíûìè êîëåáàíèÿìè ìèðîâûõ öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè. Â ñòàòüå âûïîëíåí àíàëèç ïðîáëåì
èñïîëüçîâàíèÿ êîíúþíêòóðíûõ äîõîäîâ è ôîðìèðîâàíèÿ ñðåäñòâ Ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà â ñîâðåìåííûõ óñëî-
âèÿõ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.

ñòâåííàÿ ïî âåëè÷èíå öåíîâàÿ ðåíòà, ýêîíîìè-
÷åñêàÿ ïðèðîäà êîòîðîé îïðåäåëÿåòñÿ ìèðîâûì
ðàñïðåäåëåíèåì ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ. Îäíè
ãîñóäàðñòâà èìåþò, äîáûâàþò è ýêñïîðòèðóþò,
íàïðèìåð, íåôòü, à äðóãèå â ñèëó åå îòñóòñòâèÿ
ÿâëÿþòñÿ òîëüêî ïîòðåáèòåëÿìè íåôòè. Â ðåçóëü-
òàòå áàëàíñà ïðîèçâîäñòâà-ïîòðåáëåíèÿ íåôòè
íà ìåæäóíàðîäíûõ áèðæàõ óñòàíàâëèâàåòñÿ
ìèðîâàÿ öåíà íà ñûðóþ íåôòü è íåôòåïðîäóê-
òû. Âìåñòå ñ òåì â äîáûâàþùèõ è ýêñïîðòèðó-
þùèõ ñòðàíàõ ôîðìèðóåòñÿ âíóòðåííÿÿ öåíà íà
íåôòü, èñõîäÿ èç ïðèñóùèõ èì ñïåöèôè÷åñêèõ
ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé, ñèñòåìû íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ, óðîâíÿ îïëàòû êðåäèòíûõ, ìàòåðèàëü-
íûõ è òðóäîâûõ ðåñóðñîâ. Ñîîòâåòñòâåííî ðàç-
íîñòü ìåæäó âíåøíèìè (ìèðîâûìè) è âíóòðåí-
íèìè öåíàìè íà îòäåëüíûå âèäû ìèíåðàëüíî-
ãî ñûðüÿ è ïðîäóêòû èõ ïåðåäåëà è îïðåäåëÿåò
öåíîâóþ ðåíòó.

Â ïîñëåäíèå ãîäû â òåðìèíîëîãèè äàííîé
ïðîáëåìàòèêè âîçíèê ïîêàçàòåëü «êîíúþíê-
òóðíûå äîõîäû», îïðåäåëÿåìûé êàê ðàçíîñòü
ìåæäó ôàêòè÷åñêèìè äîõîäàìè ýêîíîìèêè
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(áþäæåòà) è ðàñ÷åòíûìè äîõîäàìè ïðè «ñòàí-
äàðòíûõ» ìèðîâûõ öåíàõ. Èñïîëüçîâàíèå òà-
êèõ äîõîäîâ íàïðàâëåíî íà ðåøåíèå äâóõ çà-
äà÷. Âî-ïåðâûõ, íà ñãëàæèâàíèå âîçäåéñòâèÿ
âíåøíåé êîíúþíêòóðû íà ýêîíîìèêó è, âî-âòî-
ðûõ, íà ïåðåðàñïðåäåëåíèå ÷àñòè äîõîäîâ îò
ýêñïëóàòàöèè ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ â ïîëüçó
áóäóùèõ ïîêîëåíèé, ÷òî ìîæíî ñ÷èòàòü ñãëà-
æèâàíèåì ðàñõîäîâ â ðàìêàõ áîëåå äëèòåëüíî-
ãî ïåðèîäà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ âàæíåéøèì ïàðà-
ìåòðîì ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ñëóæèò ñòðóêòóð-
íûé (ëàòåíòíûé) äåôèöèò áþäæåòà, ïðåäñòàâ-
ëÿþùèé ñîáîé áþäæåòíûé áàëàíñ çà âû÷åòîì
êîíúþíêòóðíûõ äîõîäîâ áþäæåòà. Â ïðîöåññå
óïðàâëåíèÿ áþäæåòíûì ïðîöåññîì âñå äîõî-
äû ýêîíîìèêè ñòðàíû ïîäðàçäåëÿþò íà ñûðü-
åâûå è íåñûðüåâûå. Äëÿ Ðîññèè èñïîëüçóåòñÿ
óòî÷íåííàÿ êàòåãîðèÿ � «íåôòåãàçîâûå äîõî-
äû», à â êà÷åñòâå èíäèêàòîðà íà ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîì óðîâíå � «íåôòåãàçîâûé ÂÂÏ». Ïîä-
äåðæàíèå ïðîïîðöèîíàëüíîñòè è ñáàëàíñèðî-
âàííîñòè ìåæäó ñûðüåâûìè è íåñûðüåâûìè
îòðàñëÿìè ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ çàäà÷åé ïåðâî-
ñòåïåííîé âàæíîñòè.

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ñóùåñòâóþùåé çà-
âèñèìîñòè ðîññèéñêîãî áþäæåòà îò íåôòåãàçî-
âûõ äîõîäîâ îäíîé èç ãëàâíûõ ïðîáëåì áþäæåò-
íîé ïîëèòèêè ñòàíîâèòñÿ ïîääåðæàíèå óñòîé-
÷èâîãî óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ è ÷à-
ñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ â äëèòåëüíîé ïåðñïåêòè-
âå, à òàêæå ïðåäîòâðàùåíèå êîëåáàíèÿ òàêèõ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, êàê èíôëÿöèÿ,
îáìåííûé êóðñ, âåëè÷èíà ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà, ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ. Äëÿ ðåøåíèÿ ýòîé çàäà÷è íåîáõîäèìî îáåñ-
ïå÷åíèå ðàâíîìåðíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ áþäæåò-
íûõ äîõîäîâ, ïîëíîå èëè ÷àñòè÷íîå ñáåðåæå-
íèå íåôòåãàçîâûõ äîõîäîâ â óñëîâèÿõ êîëåáà-
íèÿ êîíúþíêòóðû ìèðîâûõ ðûíêîâ ïðèðîäíî-
ñûðüåâûõ ðåñóðñîâ.

Äëÿ ñíèæåíèÿ çàâèñèìîñòè ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé è áþäæåòíîé ïîëèòèêè îò êîëåáàíèé
ìèðîâûõ öåí íà òîò èëè èíîé âèä ñûðüÿ â íåô-
òåäîáûâàþùèõ ñòðàíàõ ñîçäàþòñÿ ñòàáèëèçàöè-
îííûå ôîíäû, êîòîðûå ïîçâîëÿþò ðåãóëèðîâàòü
äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå â ïåðèîäû âûñîêèõ öåí
íà îñíîâå íå òîëüêî èíñòðóìåíòîâ öåíòðàëüíûõ

áàíêîâ, íî è ïðîâåäåíèÿ æåñòêîé áþäæåòíîé
ïîëèòèêè è íàêàïëèâàíèÿ èçáûòî÷íûõ äëÿ ýêî-
íîìèêè äåíåã.

Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîñòè áþäæåòíîé
ñèñòåìû ïðè íåáëàãîïðèÿòíîé âíåøíåýêîíîìè-
÷åñêîé êîíúþíêòóðå çà ñ÷åò ñòàáèëèçàöèîííûõ
ôîíäîâ ôèíàíñèðóþòñÿ ðàñõîäû áþäæåòà. Äè-
íàìèêà îòíîñèòåëüíîé âåëè÷èíû Ñòàáèëèçàöè-
îííîãî ôîíäà ÐÔ â 2004-2020 ãã. ïðåäñòàâëåíà
íà ðèñóíêå, äàííûå êîòîðîãî ãîâîðÿò î ïðîãíî-
çèðóåìîé íà äëèòåëüíûé ïåðèîä òåíäåíöèè
ñîõðàíåíèÿ ýòîãî ôîíäà.

Ìèíôèí Ðîññèè íà ïðîòÿæåíèè 2006 ã. íà-
ñòîé÷èâî ïîä÷åðêèâàë íåîáõîäèìîñòü ïðîäîë-
æåíèÿ ïîëèòèêè àêêóìóëèðîâàíèÿ êîíúþíêòóð-
íûõ äîõîäîâ áþäæåòà â Ñòàáèëèçàöèîííîì ôîí-
äå. Â ýòîé ñâÿçè ïðåäëàãàåòñÿ âåñòè ðàçäåëüíûé
ó÷åò íåôòåãàçîâûõ è íåíåôòåãàçîâûõ äîõîäîâ
áþäæåòà, à òàêæå âûäåëèòü â Ñòàáôîíäå äâå
÷àñòè � ðåçåðâíûé ôîíä è «ôîíä áóäóùèõ ïîêî-
ëåíèé». Ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàñøèðèòü ïîñòóïëå-
íèÿ â Ñòàáôîíä çà ñ÷åò íå òîëüêî íåôòÿíîãî ýê-
ñïîðòà, íî è ýêñïîðòà ãàçà, à âîçìîæíî, è ìå-
òàëëîâ. Òàêîé ïîäõîä ïðåäñòàâëÿåòñÿ âïîëíå
îïðàâäàííûì, ïîñêîëüêó îòðàæàåò ðåàëüíîå ñî-
ñòîÿíèå áþäæåòà è ýôôåêòèâíîñòè ýêîíîìèêè,
åå ñïîñîáíîñòè ãåíåðèðîâàòü ðåàëüíûå, à íå
êîíúþíêòóðíûå äîõîäû.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå îáñóæäàåòñÿ
òàêæå âîïðîñ î ïåðñïåêòèâàõ ýòèõ ñðåäñòâ â
ñëó÷àå âîçìîæíîãî ñíèæåíèÿ ìèðîâûõ öåí íà
íåôòü è ãàç. Òàê, âïîëíå, íà âçãëÿä àâòîðà, îáî-
ñíîâàíû âûâîäû ðóêîâîäèòåëÿ Ýêîíîìè÷åñêîé
ýêñïåðòíîé ãðóïïû Å. Ãóðâè÷à î òîì, ÷òî ñðåä-
ñòâà Ñòàáôîíäà àáñîëþòíî ëèêâèäíû. Â ïåðè-
îä óõóäøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû íà-
ëè÷èå ñðåäñòâ â íåì ïîçâîëèò êîìïåíñèðîâàòü
ïîòåðè áþäæåòà, òîãäà êàê äîëãîñðî÷íîå ïîãà-
øåíèå áóäóùåãî äîëãà ëèøü íåçíà÷èòåëüíî ñíè-
æàåò ïëàòåæè áþäæåòà â íåáëàãîïðèÿòíûå
ãîäû. Òàêèì îáðàçîì, óñòàíîâëåíèå ìèíèìàëü-
íîé «ðåçåðâíîé» ñóììû ìîæåò ðàññìàòðèâàòü-
ñÿ êàê êîìïðîìèññ: îíà äîëæíà ãàðàíòèðîâàòü
âîçìîæíîñòü ïîêðûòèÿ ïîòåðü, ïîýòîìó òîëüêî
ñðåäñòâà ñâåðõ ýòîé ñóììû ìîãóò èñïîëüçîâàòü-
ñÿ íà äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå äîëãà èëè çàìåùå-
íèå íîâûõ çàèìñòâîâàíèé.
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Ðàñ÷åòû Å. Ãóðâè÷à ïîêàçûâàþò, ÷òî â îò-
ëè÷èå îò ïðåäûäóùèõ ëåò â áëèæàéøèé ïåðèîä
çàâèñèìîñòü áþäæåòíûõ äîõîäîâ îò ìèðîâûõ
öåí áóäåò áîëåå óñòîé÷èâà â äîëëàðîâîì âûðà-
æåíèè, ÷åì â ïðîöåíòàõ ÂÂÏ. Ïðè îæèäàåìîì
ñòàáèëüíîì îáìåííîì êóðñå îêàçûâàþòñÿ ñòà-
áèëüíûìè è ðàñ÷åòíûå ïîòåðè, âûðàæåííûå â
ðóáëÿõ, îäíàêî ýòî ñïðàâåäëèâî ëèøü ïðè äîñ-
òèæåíèè ïðîãíîçíûõ îðèåíòèðîâ èíôëÿöèè.

Â òàáëèöå ïðèâåäåíû îöåíêè ïîòåðü áþäæåò-
íîé ñèñòåìû ïðè ãèïîòåòè÷åñêîì ñíèæåíèè öåíû
íà íåôòü ñ 50 äî 20 äîëë./áàðð. è öåíû íà ãàç � ñ
200 äîëë./òûñ. êóá. ì äî 80 äîëë./òûñ. êóá. ì.
Â ïðèâåäåííûõ ðàñ÷åòàõ âîçìîæíîå èçìåíåíèå
îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà è ýêñïîðòà ïðè ñíèæåíèè
öåí ïðèíÿòû â êà÷åñòâå ïîñòîÿííûõ âåëè÷èí.

Ïî÷òè âñå íåôòåäîáûâàþùèå ñòðàíû Áëèæ-
íåãî Âîñòîêà è Öåíòðàëüíîé Àçèè â òîé èëè

Òàáëèöà
Ðàñ÷åòíûå ïîòåðè áþäæåòà ïðè ñíèæåíèè öåí íà íåôòü è ãàç [2]

Áþäæåò, 

âñåãî 

Ôåäåðàëüíûé 

áþäæåò 

Ñòàáèëèçàöè-

îííûé ôîíä 

Ôåäåðàëüíûé áþäæåò áåç ó÷åòà 

Ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà 
 

Ãîäû 

 ìëðä äîëë. ìëðä äîëë. ìëðä ðóá. % ÂÂÏ 

2005 73,3 66,6 51,2 15,4 436 2,0 

2006 74,6 68,0 42,2 25,8 714 2,8 

2007 75,7 69,1 43,3 25,9 707 2,4 

2008 76,2 69,5 43,4 26,1 711 2,2 

Ðèñ. Äèíàìèêà îòíîñèòåëüíîé âåëè÷èíû Ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ÐÔ â 2004-2020 ãã.
ïðè åãî áàçîâîì îáúåìå â 500 ìëðä ðóá., % ÂÂÏ [1]
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èíîé ôîðìå ñîçäàëè ñòàáèëèçàöèîííûå ôîíäû,
â êîòîðûõ íàêàïëèâàåòñÿ áîëüøàÿ äîëÿ ñâåðõ-
äîõîäîâ. ×àñòü ñðåäñòâ ðàñõîäóåòñÿ íà ïîãàøå-
íèå âíåøíåé çàäîëæåííîñòè. Ëèøü íåêîòîðûå
ñòðàíû � Àçåðáàéäæàí, Êàçàõñòàí, Èðàí, Ëè-
âèÿ � ïîøëè ïî ïóòè èñïîëüçîâàíèÿ çíà÷èòåëü-
íîé ÷àñòè äîïîëíèòåëüíûõ äîõîäîâ íà ïîïîë-
íåíèå òåêóùèõ áþäæåòîâ, ÷òî ôàêòè÷åñêè îçíà-
÷àåò óâåëè÷åíèå «íåíåôòÿíîãî» äåôèöèòà íàöè-
îíàëüíûõ áþäæåòîâ.

Çàäà÷à áþäæåòíîé ïîëèòèêè â ÐÔ äîëæíà
ñîñòîÿòü â îïðåäåëåíèè âåëè÷èíû íåíåôòåãà-

çîâîãî äåôèöèòà çà ñ÷åò ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ
ïîñòóïëåíèé îò íåôòåãàçîâûõ äîõîäîâ â äîëãî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.
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