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Заполняется членами жюри!
Эссе на тему

“Стабилизационный фонд”
Подготовил: доц. Пекарский С.Э.

Время написания: 1 час 20 минут
Условие:

Накопление Стабилизационного фонда Российской Федерации (далее СФ) является одной из наиболее часто обсуждаемых современных экономических проблем. Правительство РФ накапливает СФ, начиная с 2001г. На 1 марта 2007г. его объем составил 103,55 млрд. долларов США. Экономисты, политики и журналисты дискутируют о том, стоит ли вообще накапливать СФ или лучше потратить эти деньги сейчас? И если да, то на что?
Министр финансов РФ, профессор кафедры государственных финансов факультета государственного и муниципального управления ГУ-ВШЭ, Алексей Кудрин, отметил на одной из своих лекций, что если сейчас последовать советам - потратить средства из фонда на выплату повышенных зарплат и пособий, российская экономика может не справиться с денежным потоком, который образуется вследствие этого, и инфляция только усугубится. Также опрометчиво, по его мнению, сейчас масштабно вкладывать эти средства, например, в строительство дорог: больше тратя сейчас, мы подрываем долгосрочные перспективы, в частности, связанные с инновационными технологиями.

Ниже Вам предлагается обсудить некоторые аспекты проблемы накопления СФ. При ответе на поставленные вопросы Вы должны использовать формальный экономический аппарат (терминологию, диаграммы, и т.п.) (Общая оценка – 70 баллов)
1. Стабилизационный фонд и государственные финансы. Накопление СФ – это прежде всего проблема из области государственных финансов. В то время как государственный долг характеризует пассивы правительства, СФ – это государственный актив. За последние годы Россия не только накопила внушительный объем средств в СФ, но и значительно снизила свой внешний долг.
А). Рассматривая принципы построения бюджета (формирование и финансирование дефицита, или формирование и использование профицита), объясните, почему накопление СФ и снижение государственного долга являются качественно схожими процессами? Что позволяет правительству снижать свой долг и накапливать собственные активы? (7 баллов)
Б). В последние году Правительство РФ, если была такая возможность, предпочитало досрочно расплачиваться по долгам, а не откладывать деньги в СФ. Чем объясняется такое стремление? (7 баллов)
В). Если досрочно расплачиваться по долгам выгоднее, чем накапливать собственные активы, то почему Правительство на настоящее время не погасило полностью внешний долг РФ? (7 баллов)
Г). Накапливаемые государством активы часто называют «Фондом будущих поколений», в то время как внешний долг часто рассматривают как «налог на будущие поколения». Объясните, почему. (7 баллов)
Ответ:
А). С точки зрения баланса увеличение активов, это то же самое, что снижение пассивов. Правительство может снижать государственный долг и/или накапливать СФ за счет положительного баланса доходов и расходов (т.е. излишка, или профицита) государственного бюджета.  

Б). В реальном мире всегда существует разница между нормой доходности по сбережениям и  ставкой процента по кредитам. Если у правительства есть возможность досрочно расплатиться по долгам, то это рационально, т.к. позволяет снизить долговую нагрузку на бюджет (снизить расходы по обслуживанию долга).
В). В то время как досрочное погашение долга может быть выгодно заемщику, это не всегда выгодно кредитору, для которого досрочное погашение – это не только возврат суммы, но и необходимость ее очередного размещения (желательно, на не худших условиях, т.е. под не менее низкий процент). Стандартные долговые инструменты (облигации и соглашения о кредите) не предусматривают право заемщика на досрочное погашение (без согласия кредитора). В такой ситуации правительство обычно проводит переговоры с кредиторами. Но далеко не всегда кредиторы соглашаются на досрочное погашение.

Г). Если государство накапливает СФ, то в будущем правительство может финансировать бюджетный дефицит, растрачивая данный актив. В этом смысле, высокие налоговые поступления сегодня позволяют, при прочих равных условиях, собирать меньше налогов с будущих поколений. Это особенно важно, если речь идет о налогообложение доходов от добычи и продажи невозобновляемых ресурсов, использование которых сегодня автоматически означает невозможность их использования в будущем. Напротив, если правительство сейчас накапливает государственный долг, то расплачиваться по этим долгам придется будущим налогоплательщикам (более низкие налоги сегодня, при прочих равных условиях, означают более высокие налоги с будущих поколений).
2. Стабилизационный фонд и фискальная политика. Как государственный актив, СФ является стратегическим инструментом фискальной политики. Накопление СФ одновременно характеризует текущую (краткосрочную) политику правительства и определяет возможный набор альтернатив фискальной политики в долгосрочной перспективе.
А). Может ли накопление СФ рассматриваться как ограничительная фискальная политика? Если да, то почему? Является ли такая политика контрциклической? (7 баллов)
Б). Предположим, что принято решение начать расходовать средства СФ. Приведите примеры государственных расходов, которые могли бы стимулировать не столько краткосрочный рост ВВП, сколько долгосрочный экономический рост. (7 баллов)
В). Объясните, почему государственные расходы, стимулирующие рост российского ВВП в долгосрочной перспективе, могут позволить сделать государственный бюджет менее зависимым от конъюнктуры мировых сырьевых рынков? (7 баллов)
Ответ:
А). Накопление СФ связано с политикой формирования излишка государственного бюджета, т.е. политикой высоких налогов и низких государственных расходов. В значительной степени это обусловлено экономической ситуацией, а не только активным желанием правительства избежать «перегрева экономики». (Другими словами, профицит бюджета в современной России в немалой степени является следствием работы т.н. автоматических стабилизаторов фискальной политики.) Тем не менее, правительство часто заявляет о необходимости сдерживания роста совокупного спроса. Тем самым, текущая политика может характеризоваться как ограничительная контрциклическая политика (на фазе подъема деловой активности обусловленного ростом экспорта).
Б). Государственные расходы в форме инвестиций в технологии и в человеческий капитал могут не только увеличивать совокупный спрос, но и стимулировать экономический рост (это расходы на развитие образование, развитие инфраструктуры, стимулирование инновационной деятельности, и пр.). В общем случае можно говорить о государственной политике, напрямую или косвенно стимулирующей инновационную деятельность и рост производительности труда в экономике.
В). Долгосрочный рост ВВП – это долгосрочный рост базы налогообложения. В ситуации, когда значительная часть налоговых поступлений зависит от конъюнктуры мировых рынков, существуют большие риски (неконтролируемого) снижения доходов государственного бюджета. Развитие производства в отраслях, ориентированных на внутренний спрос, сделает государственные финансы будут намного более устойчивыми. 
3. Стабилизационный фонд и инфляция. Один из аргументов сторонников продолжения накопления СФ состоит в том, что такая фискальная политика позволяет бороться с инфляцией. Действительно, Банк России в последние годы значительно увеличивает денежную массу, что приводит к инфляции. Данная политика ЦБ РФ обусловлена желанием стимулировать российский экспорт, поддерживая сравнительно высокий курс доллара, что в свою очередь требует накопления золотовалютных резервов посредством операций на валютном рынке. Это затрудняет проведение антиинфляционной политики Банком России. Однако, снижения уровня инфляции можно добиться, проводя определенную фискальную политику. 
А). Объясните, почему для поддержания сравнительно высокого курса доллара в условиях постоянного притока долларовой массы на российский валютный рынок требуется наращивание золотовалютных резервов и почему такая политика приводит к росту рублевой массы в стране. (7 баллов)
Б). Объясните, почему накопление СФ позволяет снижать уровень инфляции. И почему использование средств СФ для увеличения государственных расходов может иметь инфляционные последствия? (7 баллов)
В). Объясните, каким образом относительно высокий уровень инфляции может неблагоприятно отражаться на инвестициях и экономическом росте?  (7 баллов)
Ответ:
А). Рост экспорта увеличивает предложение иностранной валюты (долларов США) на российском валютном рынке. Для поддержания курса доллара на существующем уровне Банк России вынужден скупать доллары, обменивая их на рубли (ЦБ увеличивает спрос на доллары, не давая курсу доллара опуститься). Таким образом, увеличение золотовалютных резервов сопряжено с увеличением рублевой денежной базы.
Б). Рост денежной массы в обращении приводит к увеличению совокупного спроса и росту уровня цен. Если правительство использует налоги для финансирования расходов, то денежная масса остается в обращении. Напротив, аккумулируя собранные налоги в СФ, правительство выводит часть денежной массы из обращения. Денежная масса вне обращения (в СФ) не создает инфляционного давления на экономику. Если правительство использует СФ для увеличения своих государственных расходов, то это может привести к росту совокупного спроса и уровня цен.
В). Высокая инфляция – это, как правило, относительно нестабильная  инфляция. В такой ситуации кредиторы и заемщики несут большие риски, что заставляет их снижать временные горизонты планирования или вовсе отказываться от кредитных операций. Тем самым, в экономике снижается объем инвестиций. Нестабильность финансовой системы неблагоприятно отражается на экономическом росте.
� Материалы сайта ГУ-ВШЭ, � HYPERLINK "http://www.hse.ru/temp/2007/02_21_kudrin.shtml" ��http://www.hse.ru/temp/2007/02_21_kudrin.shtml�. 





