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И ПРАКТИЧЕСКИЕ 
АСПЕКТЫ СОЗДАНИЯ 
СТАБИЛИЗА-
ЦИОННОГО ФОНДА 
В РОССИИ  

ложившаяся в 1999–2000 гг. ситуация на мировых рынках ресурсов накла-
дывает определенные ограничения на возможности проведения экономиче-
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европейского центра экономической политики и Института экономики переходного 
периода. Доклад является сокращенным вариантом работы, подготовленной в 
РЕЦЭП, и содержит краткое описание основных идей и результатов проведенного 
анализа, а также выводы и предложения по экономической политике. Данная рабо-
та была подготовлена до событий 11 сентября 2001 г., поэтому здесь не рассмат-
ривается влияние этих событий на мировую экономику и цены на нефть. По этой 
причине результаты и выводы, приведенные в работе, во многом предполагают, что 
мировые цены на нефть высоки. 
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ской политики в России. Относительно высокие цены на нефть приводят к тому, что 
положительное текущее сальдо платежного баланса, обусловленное положительным 
торговым сальдо, вызывает укрепление реального обменного курса рубля, что нега-
тивно сказывается на отраслях промышленности, производящих торгуемые (то есть 
удачно экспортируемые) товары, снижая долгосрочные темпы роста. Все это в усло-
виях обязательной продажи части валютной выручки и при отсутствии инструментов 
для операций на открытом рынке для ЦБР порождает значительные трудности при 
проведении денежно-кредитной политики и политики обменного курса, одновремен-
но создавая предпосылки для инфляции. 

Значительные колебания цен на нефть и другие ресурсы на мировом рынке 
приводят к сильным колебаниям налоговых доходов, поступающих от соответствую-
щих отраслей, создавая серьезные проблемы для бюджетной системы. В этих услови-
ях рациональным и своевременным решением является использование механизма 
стабилизационного фонда, накапливающего дополнительные доходы и позволяющего 
сгладить расходы бюджета. Другим аргументом в пользу создания стабилизационно-
го фонда может быть компенсация положительного текущего сальдо платежного ба-
ланса за счет инвестирования средств фонда на мировых рынках капитала или осуще-
ствления выплат по внешнему долгу. Стабилизационный фонд в такой ситуации мо-
жет частично решить проблемы, связанные с укреплением реального обменного кур-
са. 

ТЕОРЕТИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ВОЗМОЖНЫХ МЕХАНИЗМОВ 
СОЗДАНИЯ СТАБИЛИЗАЦИОННОГО ФОНДА, ОПТИМАЛЬНЫЕ 
ПРАВИЛА ЕГО ФОРМИРОВАНИЯ 

Простейший теоретический анализ влияния стабилизационного фонда на эко-
номику страны можно провести на основе моделей международной торговли. Влия-
ние экзогенно задаваемых цен на экспортируемые товары, также как и открытие но-
вых месторождений в такой модели можно рассматривать как вариант «голландской 
болезни»1. 

Целесообразность создания стабилизационного фонда возникает, например, 
при повышении цены на экспортируемые минеральные ресурсы или при открытии 
нового месторождения (эффект «голландской болезни»). Увеличение мировых цен на 
экспортируемые товары добывающего сектора сопровождается ростом сальдо торго-
вого баланса, что с учетом увеличения притока иностранной валюты в страну и эф-
фекта увеличения благосостояния приводит к укреплению реального обменного кур-
са. В целом в экономике сектор экспортируемых товаров, цены на которые остаются 
прежними, начинает развиваться медленнее по сравнению с долгосрочной кривой 
экономического роста. Это в свою очередь приводит к тому, что экономика страны в 
целом становится все более зависимой от добычи полезных ископаемых и конъюнк-
туры цен на них на мировых рынках, в долгосрочном периоде сокращаются темпы 
экономического роста.  

Однако эти эффекты возникают лишь в том случае, если увеличение дохода от 
экспорта сопровождается увеличением потребления внутри страны («spending 
                                                           

1 См., например, работы [5] и [8] из списка использованной литературы, при-
веденном в конце Специального доклада. 
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effects»). Но они проявляются в меньшей степени, если значительная часть дополни-
тельных доходов, то есть доходов выше среднего (обычного) уровня, изымается при 
помощи налогов и специальным образом накапливается государством с целью пре-
дотвратить отрицательные эффекты и сгладить динамику государственных расходов 
и потребления населения в будущем, когда доходы станут снижаться. Это позволяет 
говорить о целесообразности создания стабилизационного фонда в такой ситуации. 

Теоретический анализ возможности создания стабилизационного фонда можно 
провести по аналогии с простыми моделями теории потребления и формирования 
сбережений. В качестве экономического агента, максимизирующего ожидаемое зна-
чение полезности от потребления в будущем, выступают органы государственной 
власти, получающие полезность от финансирования государственных расходов (по-
лезность от финансирования общественных благ в данном случае — это поддержка 
населением проводимой экономической политики, доверие и возможность оставаться 
у власти, одобрение финансирования социальных расходов и предоставления обще-
ственных благ и др.). Максимизация полезности происходит в условиях случайно ме-
няющихся доходов. 

Основной целью создания стабилизационного фонда в такой модели является 
аккумулирование части доходов в благоприятные периоды, чтобы выровнять дина-
мику государственных расходов в периоды, когда доходы сокращаются1. Дополни-
тельно это позволяет снизить зависимость экономики от условий на мировых рынках, 
а также от влияния политики других стран, диктующих цены на этих рынках. Необ-
ходимость создания стабилизационного фонда появляется более остро, если имеет 
место ограничение заимствования (есть возможность давать в долг в благоприятной 
обстановке, но нельзя занимать, когда доходы падают слишком низко). При ограни-
чении заимствования ситуация, когда при низких доходах расходы также низки, воз-
можна и зависит от того, насколько велики отрицательные шоки доходов и насколько 
продолжительна их последовательность2. 

Для того чтобы оценить, является ли стабилизационный фонд адекватным ин-
струментом для сглаживания расходов в период низких доходов, необходимо рас-
смотреть две ситуации. Первый случай — временной ряд доходов является стацио-
нарным, второй случай — нестационарные доходы бюджета3. Результаты значитель-

                                                           
1 Сама идея сглаживания по сути аналогична идее перманентного дохода в 

теории потребления — в простейшей двухпериодной модели с логарифмической 
функцией полезности потребление в текущем периоде равно потреблению в следую-
щем периоде и равно средневзвешенному (перманентному) доходу 
(с точностью до отношения ставки дисконтирования и процентной ставки). 
В общем случае получаем соотношение на предельные полезности в текущем и в 
следующем периодах (условие Кейнса—Рамсея). 

2 Анализ модели приведен в полной редакции доклада, модель построена в 
предпосылках, аналогичных предположениям традиционных моделей потребления и 
сбережений в условиях меняющихся доходов и ограничения ликвидности. См., напри-
мер, [3]. 

3 Более строгое определение (слабой) стационарности следующее: yt называ-
ется (слабо) стационарным, если E[yt] и Var[yt] не зависят от t, Cov[yt, ys] зависит 
только от (t-s). 
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ного числа имитаций случайных траекторий доходов и анализа полученных траекто-
рий накопленных средств и расходов1 позволяют сделать следующие выводы. 

В ситуации стационарных доходов государственные расходы являются не-
сколько более сглаженными по сравнению с доходами. Сбережения (объем стабили-
зационного фонда) увеличиваются и уменьшаются вместе с доходами, но в меньшей 
пропорции, что приводит к накоплению сбережений во время длительных периодов, 
когда реализация доходов лежит выше математического ожидания. Если имеет место 
положительная корреляция доходов бюджета с предыдущими значениями, то это 
снижает возможности сглаживания для правительства, сталкивающегося с ограниче-
ниями ликвидности, так как в такой ситуации возможны длительные неблагоприят-
ные шоки. Соответственно становится возможным, что средств фонда окажется не-
достаточно для финансирования расходов в течение длительного периода низких до-
ходов бюджета. В целом анализ различных траекторий показывает, что стабилизаци-
онный фонд решает задачу сглаживания расходов в большинстве случаев, средства 
фонда при этом используются довольно активно, о чем свидетельствуют частые из-
менения объема активов в обе стороны. Вместе с тем, в ситуации стационарных до-
ходов возможности для накопления средств, для того чтобы использовать их на ка-
кие-либо дополнительные цели, например, на погашение или выкуп внешнего долга, 
невелики. Это означает, что фонд в этом случае используется только для текущих 
нужд — сглаживания расходов бюджета в краткосрочном периоде. 

Когда динамика доходов представляет собой случайное блуждание (их величи-
ны на длительное время отклоняются от равновесия), стимулы к сглаживанию малы, 
даже несмотря на ограничение заимствования. При этом траектория доходов может 
отклоняться на длительное время от равновесного значения и возможности для ус-
пешного сглаживания доходов существенно ниже. Для примера рассмотрим ситуа-
цию, в которой средств в стабилизационном фонде нет, но текущие доходы значи-
тельно выше доходов предыдущих периодов, хотя и недостаточны для уровня госу-
дарственных расходов (снижающиеся по абсолютной величине отрицательные шоки). 
На первый взгляд — это хорошая ситуация для формирования сбережений, но поло-
жительный шок доходов позволяет еще ближе подойти к оптимальной траектории го-
сударственных расходов (той траектории, которая реализовалась бы, если бы не было 
ограничения заимствования). Это приводит к тому, что дополнительное увеличение 
доходов в такой ситуации полностью идет на финансирование расходов, а сбереже-
ния остаются на нуле. 

Сравнение ситуаций при стационарных и нестационарных доходах показывает, 
что во втором случае колебания активов значительно выше. При этом само решение 
задачи сглаживания расходов при помощи стабилизационного фонда целиком зависит 
от того, насколько благоприятной будет реализация доходов, но в любом случае воз-

                                                           
1 Имитационные расчеты проводились в рамках работы, полученные резуль-

таты согласуются также с результатами, полученными с помощью классических 
моделей потребления и сбережений; см., например, [3]. 
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можны ситуации, когда накопленные средства будут полностью потрачены и расходы 
будут равны низким доходам1. 

Другим вариантом анализа стабилизационного фонда может быть его рассмот-
рение в качестве страховых резервов. Если правительство отрицательно относится к 
риску, то оно готово снизить средний уровень государственных расходов при усло-
вии, что некоторый нейтральный к риску агент (механизм стабилизационного фонда) 
гарантирует полное сглаживание расходов2. 

В дополнение к обычной модели страхования можно использовать аргумент, 
применяемый для объяснения накопления избыточных по сравнению с оптимальным 
уровнем сбережений в теории потребления. Предположим, что правительство не 
только отрицательно относится к риску, но снижение доходов ниже некоторой вели-
чины вызывает дополнительное сокращение полезности. Такое предположение по-
зволяет более реалистично описать полезность государственных расходов — в усло-
виях, когда правительство не имеет сбережений или их размер ограничен, увеличение 
расходов (происходящее вместе с увеличением доходов без увеличения налогов) при-
водит к увеличению поддержки населения и к некоторому росту полезности. Сокра-
щение доходов связано с рядом проблем и вызывает непропорционально большее 
уменьшение полезности3. Такая схема описания стабилизационного фонда позволяет 
при определенных предположениях рассчитать объем средств стабилизационного 
фонда, которые надо зарезервировать, а также размер регулярных платежей. 

 
Можно также рассмотреть ситуацию, когда стабилизационный фонд формиру-

ется путем накопления основных товаров экспорта и оперирует активами в натураль-
ной форме (товарный стабилизационный фонд4). В такой ситуации естественно пред-
положить, что хранение средств в стабилизационном фонде сопряжено с некоторыми 
издержками5. Решением задачи на максимум полезности в этом случае будет некото-
рый оптимальный размер сбережений, выше которого создавать сбережения неопти-
мально. 

В дополнение к упомянутым выше простым моделям при анализе мы также 
использовали двухсекторную модель экономики, включающую сектора торгуемых 
(экспортируемых) и неторгуемых (неэкспортируемых) товаров. Предположим, что 

                                                           
1 Такие результаты получаются отчасти и потому, что в рассматриваемой 

модели, используемой для анализа, нет рациональных ожиданий в отношении реали-
заций доходов в будущем, то есть мы не знаем и не интересуемся, какие доходы бу-
дут в будущем, а значит накапливаем активов меньше по сравнению с ситуацией, 
когда заранее известна вся будущая траектория доходов или ее часть. 

2 См., например, [8]. 
3 Данное наблюдение затрагивает политический аспект создания стабилиза-

ционного фонда — баланс недовольства из-за неувеличения государственных расхо-
дов при росте доходов и роста благосостояния страны в целом из-за формирования 
сбережений. В России данная проблема наиболее ярко проявляется в процессе при-
нятия закона о бюджете при поиске компромисса между правительством и Госу-
дарственной Думой о распределении дополнительных доходов, полученных в течение 
года. 

4 См., например, [1]. 
5 Данная проблема особенно актуальна для трудно сохраняемой продукции, в 

частности для продукции сельского хозяйства, см., например, [4]. 
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цена на торгуемые товары определяется экзогенно на мировом рынке, а цена на не-
торгуемые товары определяется эндогенно в равновесии на рынках товаров внутри 
страны. Анализ такой модели, базирующейся на условиях оптимальности, показыва-
ет, что траектории потребления и инвестиций зависят от цен на торгуемые товары на 
мировом рынке, сектор неторгуемых товаров выравнивается на сектор торгуемых то-
варов. Возникает переинвестирование в экспортирующую отрасль с одновременным 
снижением конкурентоспособности обоих секторов из-за укрепления реального об-
менного курса. Органы государственной власти одновременно с этим формируют 
стабилизационный фонд, объем средств в котором зависит от случайной реализации 
доходов (мировых цен на экспортируемые ресурсы). 

Анализ такой модели показывает, что в случае, когда объем накапливаемых в 
стабилизационном фонде средств сопоставим с текущим сальдо платежного баланса 
(изначально оно предполагается положительным), инвестирование средств фонда в 
иностранные финансовые активы снижает давление на реальный курс, уменьшая от-
рицательные последствия для конкурентоспособности отраслей, производящих тор-
гуемые товары. Чтобы такую ситуацию можно было реализовать на практике, необ-
ходимо дополнительные доходы от экспорта при увеличении мировых цен изымать 
при помощи налогов и направлять в стабилизационный фонд. 

ПРЕДПОСЫЛКИ ДЛЯ СОЗДАНИЯ 
СТАБИЛИЗАЦИОННОГО ФОНДА В РОССИИ 

Основными составляющими российского экспорта являются нефть и минераль-
ное топливо (40–50% экспорта), черные и цветные металлы (15–20%). Как видно из 
табл. 1, стоимостный объем экспорта значительно менялся, увеличившись более чем 
на 50% за период с 1998 по 2000 гг. — с 73 млрд дол. до 103 млрд дол. Структура 
экспорта изменялась незначительно. 

Таблица 1 

ОБЪЕМ ИМПОРТА, ОБЪЕМ И СТРУКТУРА ЭКСПОРТА РОССИИ, 
1996–2000 гг.* 

 1996 г. 1997 г. 1998 г. 1999 г. 2000 г. 

 объем 
(млн 
дол.) 

доля 
экс-
порта 
(%) 

объем 
(млн 
дол.) 

доля 
экс-
порта 
(%) 

объем 
(млн 
дол.) 

доля 
экс-
порта 
(%) 

объем 
(млн 
дол.) 

доля 
экс-
порта 
(%) 

объем 
(млн 
дол.) 

доля 
экс-
порта 
(%) 

ИМПОРТ, 
ВСЕГО 

 
46457,7 

 
54,5** 

 
53123,4 

 
62,4** 

 
43579,5 

 
61,1** 

 
30277,6 

 
41,5** 

 
33906,1 

 
32,9** 

 
ЭКСПОРТ, 
ВСЕГО 

 
85189,2 

 
100,0 

 
85095,7 

 
100,0 

 
71313,8 

 
100,0 

 
72885,2 

 
100,0 

 
103001,8 

 
100,0 

В том числе: 
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 1996 г. 1997 г. 1998 г. 1999 г. 2000 г. 

 объем 
(млн 
дол.) 

доля 
экс-
порта 
(%) 

объем 
(млн 
дол.) 

доля 
экс-
порта 
(%) 

объем 
(млн 
дол.) 

доля 
экс-
порта 
(%) 

объем 
(млн 
дол.) 

доля 
экс-
порта 
(%) 

объем 
(млн 
дол.) 

доля 
экс-
порта 
(%) 

Нефть, нефтепро-
дукты и другое 
минеральное то-
пливо 

 
 
 

38257,7 

 
 
 

44,9 

 
 
 

38061,3 

 
 
 

44,7 

 
 
 

27647,0 

 
 
 

38,8 

 
 
 

30601,4 

 
 
 

42,0 

 
 
 

52142,2 

 
 
 

50,6 
Черные металлы 

7556,8 8,9 7514,8 8,8 6038,2 8,5 5089,2 7,0 6271,9 6,1 
Изделия из черных 
металлов 634,3 0,7 522,2 0,6 572,6 0,8 471,5 0,6 579,4 0,6 
Медь и изделия 
из нее 1609,0 1,9 1785,1 2,1 1442,2 2,0 1337,8 1,8 1262,0 1,2 
Никель и изде-
лия из него 1282,3 1,5 1551,1 1,8 1149,9 1,6 1242,5 1,7 1740,7 1,7 
Алюминий и из-
делия из него 4336,1 5,1 4400,0 5,2 4623,3 6,5 4595,3 6,3 5287,7 5,1 
ВСЕГО нефть, 
нефтепродукты, 
минеральное то-
пливо, черные и 
цветные метал-
лы и изделия из 
них 

 
 
 
 
 
 
 

53676,2 

 
 
 
 
 
 
 

63,0 

 
 
 
 
 
 
 

53834,5 

 
 
 
 
 
 
 

63,3 

 
 
 
 
 
 
 

41473,2 

 
 
 
 
 
 
 

58,2 

 
 
 
 
 
 
 

43337,7 

 
 
 
 
 
 
 

59,5 

 
 
 
 
 
 
 

67283,9 

 
 
 
 
 
 
 

65,3 

* Источники: Государственный таможенный комитет РФ, сборник «Тамо-
женная статистика внешней торговли Российской Федерации 1996–2000 гг.», рас-
четы автора. 

** Отношение объема импорта к объему экспорта. 
Подобная структура экспорта приводит к тому, что российская экономика 

очень сильно зависит от мировой конъюнктуры цен на энергоносители, черные и 
цветные металлы, обладая при этом лишь ограниченными возможностями влиять на 
соответствующие мировые рынки, включая цены на них. Изменения цен вызывают 
ряд проблем для проведения экономической политики, среди которых наиболее серь-
езными являются проблемы проведения денежно-кредитной политики и политики 
обменного курса в условиях значительных притоков иностранной валюты в страну, а 
также налогово-бюджетные проблемы, связанные с колебаниями налоговых доходов 
соответствующих отраслей. 

Наиболее простое применение механизма стабилизационного фонда — это на-
копление средств в период благоприятной конъюнктуры цен на мировых рынках (вы-
сокие цены на продукты экспорта и как следствие — высокие доходы бюджета) и 
расходование данных средств на текущие расходы в неблагоприятные периоды. 
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Проблема изменяющихся доходов бюджета, получаемых от добывающих и 
экспортирующих отраслей, имеет несколько аспектов. Прямое влияние мировых цен 
на доходы бюджета проявляется через изменение прибыли предприятий-экспортеров, 
прогрессивную шкалу экспортных пошлин в зависимости от цен на нефть и др. По-
мимо этого, благоприятная ситуация для предприятий-экспортеров приводит к уве-
личению спроса со стороны данной отрасли и людей, занятых в ней, на другие това-
ры, вызывая временный экономический подъем, — срабатывает эффект мультипли-
катора (косвенный эффект). 

Значительное положительное текущее сальдо платежного баланса создает 
большие трудности и для Центрального банка РФ при выборе и проведении денежно-
кредитной политики. В анализе влияния стабилизационного фонда на денежно-
кредитную политику, необходимо учитывать важное отличие стабилизационного 
фонда правительства в иностранной валюте от международных резервов центрально-
го банка. Приобретение активов в иностранной валюте за счет доходов в националь-
ной валюте правительством не вызывает увеличения денежной базы, а значит, приво-
дит к меньшему укреплению номинального и реального обменного курсов по сравне-
нию с укреплением, происходящим при покупке излишнего предложения валюты 
центральным банком за счет увеличения денежной базы. Это означает, что создание 
стабилизационного фонда в условиях положительного текущего сальдо платежного 
баланса и таргетирования (установления целевых показателей) номинального обмен-
ного курса приводит к накоплению средств фонда, вместо того чтобы повышать меж-
дународные резервы, таким образом замедляется укрепление реального обменного 
курса. Такая же ситуация получится, если отчислять в стабилизационный фонд непо-
средственно доходы правительства в иностранной валюте. 

В экономической литературе существует целый ряд работ1, которые указыва-
ют на то, что наличие запасов минеральных ресурсов является скорее отрицательной, 
чем положительной чертой, — такие страны могут расти медленнее, хотя доходы от 
продажи добываемых ресурсов могут приводить к тому, что кратковременные значе-
ния ВВП (на душу населения) окажутся очень высокими. Здесь необходимо отметить, 
что наличие значительного количества минеральных ресурсов создает проблемы не 
только для развивающейся экономики, но и для экономики развитых стран, таких, 
как, например, Норвегия, Нидерланды, Великобритания, которые испытывали рецес-
сии, связанные с открытием месторождений и добычей полезных ископаемых. Мно-
гие из стран, столкнувшихся с подобными проблемами, создали специальный фонд 
для управления доходами, получаемыми от экспорта полезных ископаемых, и кон-
троля за их использованием. 

Хотя доля добывающего сектора в российской экономике приближается к 
аналогичной доле в других странах, использовавших механизм стабилизационного 
фонда, сам вопрос о том, нужен ли России стабилизационный фонд, упирается в то, 
готовы ли органы государственного управления решать возникающие проблемы при 
помощи этого механизма. Отличие России от стран, дающих классические образцы 
создания стабилизационного фонда, состоит в том, что экономика России — это пе-
реходная экономика, часть секторов которой реформируется в настоящее время, а 
некоторые еще предстоит реформировать. Все это накладывает ограничения на пере-
распределение средств в рамках бюджетной системы. Одновременно с этим Россия 
сильно отличается от других государств с переходной экономикой как длительностью 
трансформационного спада, так и тем, что реальный обменный курс в России в по-

                                                           
1 См., например, [5]. 
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следние годы менялся значительно сильнее по сравнению с этими странами, что 
сильно влияло на потоки импорта и процессы импортозамещения. 

При образовании стабилизационного фонда должны быть также решены про-
блемы, касающиеся особенностей его формирования и использования средств. Рас-
смотрим коротко наиболее важные из этих проблем. 

Если предполагать, что в стабилизационный фонд отчисляются дополнитель-
ные доходы бюджета, получаемые сверх установленного уровня расходов, то необхо-
димо исходить из того, что на размер отчислений влияет политика в отношении госу-
дарственных расходов, которую при анализе необходимо разделить на три состав-
ляющие: (1) минимальные гарантированные обязательства государства, установлен-
ные законодательством, (2) дополнительные государственные расходы, осуществляе-
мые в периоды высоких доходов, и (3) расходы на погашение и обслуживание госу-
дарственного долга страны. 

Минимальные гарантированные обязательства государства должны в идеаль-
ном случае соответствовать доходам государственного бюджета при наиболее небла-
гоприятной ситуации на рынке мировых цен на минеральные ресурсы, чтобы даже 
отсутствие средств в стабилизационном фонде, которое, как было показано выше, 
возможно с некоторой вероятностью, не приводило к невыполнению этих обяза-
тельств. Соответственно минимальный бюджет должен быть привязан к возможной 
налоговой реформе в России и может улавливать помимо изменения ставок и льгот 
по отдельным налогам улучшение налогового администрирования и повышение 
уровня сбора налогов. 

Идея о возможности осуществления некоторых дополнительных государст-
венных расходов помимо финансирования минимальных обязательств в периоды вы-
соких доходов несколько расходится с идеей создания стабилизационного фонда, со-
гласно которой дополнительные доходы должны направляться в фонд. Однако гибкий 
механизм стабилизационного фонда позволяет, например, осуществлять некоторый 
дополнительный по сравнению с минимальным объем расходов, который может на-
правляться на инвестирование или использоваться для реформирования отдельных 
отраслей экономики не только в периоды высоких мировых цен, но и при наличии 
средств в фонде систематически каждый год. 

Расходы на обслуживание и погашение государственного долга могут быть 
распределены во времени очень неравномерно и, естественно, они не привязаны к 
динамике мировых цен на минеральные ресурсы. При создании стабилизационного 
фонда необходимо заранее предусмотреть возможность использования средств фонда 
на погашение и обслуживание внешнего долга, кроме того, часть средств фонда мо-
жет использоваться и на досрочный выкуп части долга. При законодательном уста-
новлении такого механизма важно, чтобы средства фонда не направлялись на пога-
шение долга непосредственно при их получении, а существовала возможность их на-
копления для планового погашения долга. 

Из стремления увеличить доходность от вложения активов следуют еще не-
сколько правил, которые необходимо предусмотреть при формировании фонда. Во-
первых, это сравнение стоимости использования средств фонда и заемных средств 
для решения текущих задач или сглаживания расходов в текущем году (квартале, ме-
сяце). В том случае, когда выгоднее привлекать заемные средства, следует выбирать 
именно этот вариант. Во-вторых, возможно следует заранее предусмотреть набор 
финансовых инструментов, в которые следует вкладывать средства фонда. Скорее 
всего, это должны быть высоконадежные ликвидные финансовые активы, так как вы-
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сокая волатильность цен на нефть может привести к тому, что средства фонда при-
дется направлять на сглаживание расходов через небольшое время после их накопле-
ния в фонде. Вместе с тем, часть средств фонда может быть вложена в менее ликвид-
ные финансовые активы. 

Ключевая проблема выбора портфеля инвестиций средств фонда состоит в 
том, кто его выбирает и кто управляет этим портфелем. При образовании фонда не-
обходимо решить вопрос о том, кто должен управлять средствами стабилизационного 
фонда. В некотором смысле аналог стабилизационного фонда уже существует и дей-
ствует при проведении валютной политики — это международные резервы Централь-
ного банка, их инвестирование — достаточно отработанный механизм, который с не-
которыми оговорками можно применять и для стабилизационного фонда. В этом 
смысле управление инвестициями следует доверять Центральному банку, оговорив 
при этом, как распределяются доходы от инвестирования средств фонда между самим 
фондом, увеличивая объем средств в нем, и ЦБР, — эта часть необходима, чтобы 
создать стимулы для Центрального банка вкладывать средства фонда эффективно1. 
Этот вариант также предпочтителен с точки зрения использования средств фонда для 
согласования денежно-кредитной политики и политики обменного курса. 

Однако учитывая интересы бюджетного планирования, а также управления 
внешним долгом, целесообразно сделать так, чтобы средства фонда находились под 
управлением Министерства финансов, а если стабилизационный фонд используется 
сразу для нескольких целей — чтобы за управление его средствами отвечало специ-
ально создаваемое агентство. В последнем случае необходимо сформировать меха-
низм наполнения фонда таким образом, чтобы снизить вероятность того, что в фонде 
не будет средств какое-либо длительное время, с целью избежать потерь, связанных с 
издержками обслуживания стабилизационного фонда. 

В тех странах, где экспортирующие компании не являются государственными, 
возможен перенос рисков, связанных с колебаниями доходов, в частный сектор. Так, 
для России, где объем экспорта нефти в натуральном выражении изменяется мало и 
определяется пропускной способностью трубопроводов, перенос рисков в частный 
сектор может, например, означать установление плоской шкалы экспортных пошлин, 
а не прогрессивно зависящей от мировых цен на нефть. Но в настоящее время сложно 
представить себе, что в России можно перенести в частный сектор риски странового 
по объему средств масштаба. Поэтому более подробно этот вариант в работе не рас-
сматривался. 

Варианты отчисления доходов, рассматриваемые в данной работе, чаще всего 
предполагают, что стабилизационный фонд создается на федеральном уровне, и со-
ответственно в него зачисляется часть доходов федерального бюджета. В том случае, 
когда налоги на добычу и экспорт полезных ископаемых зачисляются не только в фе-
деральный, но также и в региональный и местный бюджеты, можно предположить, 
что дополнительные доходы будут появляться и на субфедеральном уровне. Специ-
фика России состоит в том, что значительная часть регионов, в которых добываются 
идущие на экспорт полезные ископаемые, — это труднодоступные, часто северные 
или арктические территории с очень низкой плотностью населения и невысокой сум-
марной его численностью. Для таких регионов высокие доходы бюджета в условиях 

                                                           
1 Проверка использования и инвестирования средств фонда в России в данном 

случае может быть возложена на Счетную палату, осуществляющую регулярный 
аудит ЦБ РФ и предоставляющую отчет в Государственную Думу РФ. 



СПЕЦИАЛЬНЫЙ ДОКЛАД 1. 
ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ И ПРАКТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ СОЗДАНИЯ СТАБИЛИЗА-

ЦИОННОГО ФОНДА В РОССИИ 

ОБЗОР ЭКОНОМИКИ РОССИИ. II. 2002 г. 30 

благоприятной конъюнктуры часто являются избыточными, поэтому наиболее пред-
почтительным является последний способ — изъятие этих дополнительных доходов 
на федеральном уровне. 

Если предполагать, что в стабилизационный фонд зачисляются дополнитель-
ные доходы бюджета (суммарные налоговые или доходы от отдельных отраслей), то 
появляется серьезная проблема определения того, доходы сверх какого уровня явля-
ются дополнительными. Решением здесь может быть законодательное установление 
механизма определения базовой цены, исходя из которой должны рассчитываться ба-
зовые уровни расходов и разрабатываться проект закона о бюджете на будущий год. 

Органам государственной власти часто более выгодно использовать дополни-
тельные средства для решения текущих проблем, тем самым обеспечивая себе поли-
тическую поддержку и накапливая эти средства на своих счетах с низкой прозрачно-
стью операций и максимальной ликвидностью, чем накапливать их в стабилизацион-
ном фонде по установленным правилам. В России механизм накопления дополни-
тельных доходов и переноса их для сглаживания расходов в будущие годы уже ис-
пользуется без формирования специального института — стабилизационного фонда. 
Это — переходящие на следующий год остатки на счетах Министерства финансов в 
Казначействе РФ (финансовый резерв правительства РФ). Эти средства обладают 
максимальной ликвидностью, но их накопление связано с потерями из-за неинвести-
рования этих средств. 

Еще одна проблема, которая должна быть решена при законодательном закреп-
лении основных положений и правил стабилизационного фонда, — это учет средств, 
направляемых в фонд и из фонда, в доходах и расходах бюджета. Сюда же относится 
и проблема определения объема средств, направляемых в фонд (из фонда) в каждом 
периоде, — необходимость осуществления расходов может потребовать введения 
авансовых платежей из фонда с перерасчетом по итогам месяца (квартала, года). В 
дополнение к этому необходимо отметить, что механизм формирования стабилизаци-
онного фонда должен находиться в соответствии с программой реформирования на-
логовой системы с учетом общих направлений реформирования соглашений о разде-
ле продукции, общей системы налогообложения месторождений, добывающих, обра-
батывающих и экспортирующих предприятий в краткосрочной и долгосрочной пер-
спективе. При образовании фонда также должна быть предусмотрена система про-
верки механизмов зачисления средств в фонд и расходования средств из фонда, а 
также система оценки эффективности вложения средств и контроль за их использо-
ванием. 

В дополнение к соображениям, касающимся управления бюджетом и бюджет-
ной статистики, существует еще ряд микроэкономических соображений, которые ока-
зывают влияние на макроэкономическую политику и должны быть учтены при 
рассмотрении возможности образования стабилизационного фонда. «Голландская бо-
лезнь», которая может начаться в экономике вследствие увеличения мировых цен на 
экспортируемые ресурсы, включает изменение сравнительных преимуществ отдель-
ных отраслей, что меняет структуру выпускаемой продукции и инвестиций. В какой 
степени стабилизационный фонд должен быть направлен на сохранение прежней или 
на изменение структуры инвестиций и выпускаемой продукции зависит от того, об-
ладает ли государство достаточными средствами и полномочиями для перераспреде-
ления средств и осуществления контроля за инвестированием в добывающие и пере-
рабатывающие сектора экономики.  
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Еще один вопрос — кому принадлежит и кому должно принадлежать право 
собственности на дополнительные доходы, возникающие вследствие увеличения цен 
на экспортируемые ресурсы, или право собственности на доходы от открываемых ме-
сторождений. Анализ показывает, что наиболее логичным в сложившейся ситуации 
является разделение воздействий на доход страны на две большие группы — измене-
ние мировых цен и открытие новых месторождений. Стабилизационный фонд для 
первого случая должен осуществлять простое сглаживание расходов, доходы от но-
вых месторождений могут накапливаться «фонды для будущих поколений» или ис-
пользоваться для погашения или выкупа внешнего долга — снижения долговой на-
грузки на будущее. 

ОЦЕНКА ЗАВИСИМОСТИ МЕЖДУ НАЛОГОВЫМИ  
ДОХОДАМИ БЮДЖЕТА И МИРОВЫМИ ЦЕНАМИ 
НА НЕФТЬ И ЦВЕТНЫЕ МЕТАЛЛЫ 

Для того чтобы определить формулу расчета отчислений в стабилизационный 
фонд, в работе были выполнены оценки зависимости доходов консолидированного  и 
федерального бюджета как в сумме по налоговым поступлениям, так и по отдельным 
отраслям от мировых цен на нефть и цветные металлы. Соответствующие уравнения 
предполагают различные возможные варианты создания стабилизационного фонда: в 
фонд перечисляется часть доходов консолидированного или федерального бюджета; 
часть налоговых доходов от всех отраслей или только доходов от экспортирующих 
отраслей; часть суммарных налоговых  поступлений или часть сборов отдельных на-
логов. 
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График 1 

ДИНАМИКА ЦЕН НА НЕФТЬ СОРТА «BRENT» (В ВЕЛИКОБРИТАНИИ), 
1970–2002 гг. (дол. за 1 баррель)* 
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* Источник: IMF Financial Statistics, расчеты автора. 
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График 2 

ДИНАМИКА ЦЕН НА ЦВЕТНЫЕ МЕТАЛЛЫ, 
1970–2002 гг. (дол. за 1 фунт, в ценах декабря 2000 г.)* 
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* Источник: IMF Financial Statistics, расчеты автора. 
** Левая шкала (в Великобритании). 
*** Левая шкала (в Канаде). 
**** Правая шкала. 
 
Для расчетов использовались цены на цветные металлы в долларах в постоян-

ных ценах декабря 2000 г. Временные ряды реальных налоговых поступлений, как и 
ряды мировых цен на нефть и цветные металлы, являются нестационарными, поэтому 
все эконометрические оценки проводились для темпов прироста соответствующих 
показателей. Коэффициенты в данном случае имеют смысл эластичностей налоговых 
доходов по мировым ценам. Налоговые поступления содержат в себе колебания се-
зонного характера, включающие как установленные законодательством периоды уп-
латы, так и колебания экономической активности, поэтому для расчетов использова-
лись сезонно скорректированные ряды.  

При моделировании налоговых поступлений необходимо также учесть то, что 
помимо колебаний мировых цен на экспортируемые ресурсы на налоговые поступле-
ния оказывает влияние обменный курс (реальный объем поступлений от экспорта в 
национальной валюте, фактор, отражающий процессы импортозамещения и измене-
ния рентабельности отраслей) и темпы роста экономики или рассматриваемой отрас-
ли (изменение налоговой базы). Поэтому мы рассматривали следующую специфика-
цию уравнения, включающую эти факторы: 

 

ttttt qarapaat ε+⋅+⋅+⋅+= 3210 , 
где: 
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tt  — темп изменения реальных сезонно сглаженных налоговых поступлений 
(руб. в постоянных ценах); 

pt — темп изменения мировых цен на энергоресурсы или цветные металлы 
(дол. в постоянных ценах); 

rt  — темп изменения реального обменного курса рубля; 
qt — темп изменения сезонно сглаженного реального объема выпуска продук-

ции. 
 
Результаты оценок показали, что на реальные поступления налогов цены на 

нефть оказывают статистически значимое положительное влияние, значимой зависи-
мости от цен на цветные металлы обнаружить не удалось. Как следует из результатов 
оценок, мировые цены на нефть также оказывают значимое положительное влияние 
на поступления налога на прибыль и суммарные налоговые поступления (в консоли-
дированный бюджет). Незначимая зависимость платежей за использование недр от 
мировых цен объясняется, скорее всего, использованием трансфертных цен (цен ни-
же рыночных для внутренних расчетов) для снижения налоговых платежей — в этом 
случае увеличение мировых цен не приводит к увеличению оборота добывающих 
предприятий. Незначимую зависимость поступлений налога на добавленную стои-
мость можно, скорее всего, объяснить возвратом НДС при экспорте. 

Результаты оценок для черной и цветной металлургии показали, что значимая 
положительная зависимость темпа изменения налоговых поступлений от темпа изме-
нения мировых цен наблюдается только для зависимости суммарных налоговых по-
ступлений от мировых цен на никель. Значимых статистических зависимостей в ос-
тальных случаях получить не удалось. 

В дополнение к расчетам зависимостей налоговых поступлений от мировых 
цен авторы попытались проанализировать динамику мировых цен на нефть с целью 
их прогнозирования для определения наиболее адекватного сложившейся ситуации 
механизма формирования стабилизационного фонда. Спектральный анализ и поиск 
циклов, а также анализ с применением простых моделей временных рядов для про-
гнозирования мировых цен на нефть не дали удовлетворительных результатов. Это 
соответствует результатам ряда работ, посвященных в частности динамике мировых 
цен на нефть, которые указывают на то, что решающими факторами, определяющими 
динамику цен на нефть, являются политические. Так, например, на мировые цены на 
нефть существенно влияет экономическая и политическая обстановка в странах 
Ближнего Востока, а также решения об объеме экспорта, которые принимаются Ор-
ганизацией стран—экспортеров нефти (ОПЕК). Как отмечается в отчете US Energy 
Information Administration1 основным пикам и впадинам в динамике мировых цен на 
нефть соответствуют мировые политические события или решения ОПЕК и отдель-
ных стран об изменении объема поставок нефти, которые в краткосрочном периоде 
соответствуют выбранной стратегии поведения, а в долгосрочном являются мало-
предсказуемыми. 

                                                           
1 См.: [9]. 
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ОСНОВНЫЕ ВЫВОДЫ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Если не затрагивать политические аспекты и возможное противодействие соз-
данию стабилизационного фонда, то можно отметить следующие проблемы, с кото-
рыми связаны создание и работа такого фонда в России. 

ДИНАМИКА МИРОВЫХ ЦЕН НА ЭКСПОРТИРУЕМЫЕ РЕСУРСЫ 

Проведенные расчеты показали, что мировые цены являются нестационарны-
ми. Это означает, что в работе  стабилизационного фонда, предназначенного для 
сглаживания доходов, могут возникать определенные трудности, — решение постав-
ленной задачи в долгосрочной перспективе зависит главным образом от того, на-
сколько благоприятной будет конъюнктура цен в ближайшие годы, и даже это не га-
рантирует полного сглаживания расходов в будущем. В этом смысле стабилизацион-
ный фонд может быть использован как не долгосрочный, а только краткосрочный ин-
струмент решения текущих задач. 

ЦЕЛЬ СОЗДАНИЯ СТАБИЛИЗАЦИОННОГО ФОНДА 

На начальном этапе во время накопления первичного объема средств стабили-
зационный фонд следует использовать только для сглаживания расходов. В том слу-
чае если внешнеполитическая обстановка и обстановка на мировых рынках мине-
ральных ресурсов будет длительное время складываться благоприятно, стабилизаци-
онный фонд позволит аккумулировать достаточное количество средств, с тем чтобы 
их можно было использовать помимо сглаживания расходов и на другие цели, снача-
ла — на выплату долга, а затем, в будущем, направлять средства фонда на социаль-
ные программы, добавляя к механизму сглаживания расходов бюджета цель увеличе-
ния благосостояния будущих поколений. 

ИСТОЧНИКИ ФОРМИРОВАНИЯ СТАБИЛИЗАЦИОННОГО ФОНДА 

Результаты оценок (устойчивая зависимость от мировых цен на нефть и слабая 
зависимость от цен на цветные металлы) показывают, что, скорее всего, для России в 
настоящее время имеет смысл создавать нефтяной стабилизационный фонд, не ори-
ентируясь на корзину товаров и не усложняя таким образом механизм функциониро-
вания фонда. При увеличении мировых цен на нефть эффект мультипликатора эконо-
мической активности через увеличение доходов добывающих отраслей приводит к 
существенно большему увеличению суммарных налоговых поступлений. Это являет-
ся аргументом в пользу того, чтобы отчислять в фонд долю суммарных налоговых 
поступлений от всех отраслей. 

С точки зрения управления средствами фонда и определения суммы перечисле-
ний из бюджета в фонд и из фонда в бюджет, предпочтительнее создавать стабилиза-
ционный фонд на федеральном уровне, сглаживая колебания доходов региональных 
бюджетов через механизм финансовой помощи. 

ФОРМУЛА ОТЧИСЛЕНИЯ СРЕДСТВ В ФОНД 
(ПЕРЕЧИСЛЕНИЯ СРЕДСТВ ИЗ ФОНДА) 

Формула или правило отчисления средств в стабилизационный фонд должна 
формироваться с учетом фактической зависимости доходов бюджета от мировых цен 
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на экспортируемые ресурсы. Одновременно с этим формула должна быть прозрач-
ной, легко интерпретируемой и доступной для понимания. С учетом этих соображе-
ний, скорее всего, имеет смысл остановиться на простой линейной (не пропорцио-
нальной, а именно линейной) зависимости налоговых доходов от цен на нефть. Фак-
тическая зависимость может иметь нелинейный характер, поэтому при аппроксима-
ции ее линейной зависимости необходимо предусмотреть ограничения, при наруше-
нии которых формула может быть изменена, в частности ограничения на сильные ко-
лебания мировых цен на нефть, а также объемы перечислений в фонд и из фонда. 

Кроме того, необходимо решить, какой должна быть базовая цена, исходя из 
которой следует устанавливать сглаженный уровень расходов бюджета. Учитывая не-
стационарную динамику мировых цен и возможность долгосрочной неэффективности 
фонда, не следует привязываться к среднему значению мировых цен или доходов за 
длительный период (более двадцати лет), а следует использовать в качестве базовой 
цены среднее значение за несколько последних лет, сглаживая, таким образом, рас-
ходы не в долгосрочной перспективе, а между соседними годами (или, например, пя-
тилетками). 

ПРОБЛЕМЫ, СВЯЗАННЫЕ С ПОЛОЖИТЕЛЬНЫМ 
ТЕКУЩИМ САЛЬДО ПЛАТЕЖНОГО БАЛАНСА 
И УКРЕПЛЕНИЕМ РЕАЛЬНОГО ОБМЕННОГО КУРСА 
ПРИ ВЫСОКИХ ЦЕНАХ НА НЕФТЬ 

В ситуации, когда обязательства бюджета достаточно велики и в ближайшие 
годы России предстоит осуществить значительные выплаты по внешнему долгу, вряд 
ли можно ожидать, что в условиях даже очень благоприятной конъюнктуры в стаби-
лизационном фонде удастся ежегодно аккумулировать средства, сопоставимые по 
объему с положительным сальдо платежного баланса, поэтому создание такого фонда 
и инвестирование его средств за рубежом могло бы лишь немного ослабить нагрузку 
со стороны сальдо платежного баланса, не решив проблемы полностью. 
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III.2 
СПЕЦИАЛЬНЫЙ ДОКЛАД 2 

ВНУТРЕННЯЯ 
ДЕНЕЖНО-КРЕДИТ-
НАЯ ПОЛИТИКА 
И МИРОВЫЕ 
ЦЕНЫ НА НЕФТЬ  

 2000–2001 гг. Россия столкнулась с удивительной проблемой: высокие 
мировые цен на нефть, обеспечив рост ВВП и устойчивость в налогово-
бюджетной сфере, в то же время создали серьезные проблемы во внутрен-

ней денежно-кредитной и курсовой политике. Центральный банк РФ был вынужден 
выкупать избыточную иностранную валюту на валютном рынке, таким образом рас-
ширяя денежное предложение и стимулируя инфляцию. Однако отказ ЦБР от рубле-
вых интервенций на валютном рынке мог бы привести к номинальному удорожанию 
рубля. В любом случае результатом политики становились быстрый рост реального 
курса рубля, ухудшение счета текущих операций и замедление экономического роста. 

В настоящем Специальном докладе сделана обосновать некоторые варианты 
оптимальной денежно-кредитной политики в рамках теоретической модели открытой 
экономки в условиях, близких к тем, в которых оказалась Россия в 2000–2001 гг. 

                                                           
Автор специального доклада — Сергей Дробышевский, экономист РЕЦЭП, 

старший экономист Института экономики переходного периода. 

В 
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ВВЕДЕНИЕ 

На протяжении последних двух лет мировые цены на нефть и связанные с ней 
энергетические ресурсы находятся на уровне, значительно превышающем многолет-
ний средний уровень. Согласно господствующему представлению, в такой ситуации 
проигрывают страны, являющиеся чистыми импортерами энергоресурсов, например, 
государства Европы, Япония, страны Юго-Восточной Азии, тогда как страны-
экспортеры нефти находятся в безусловно выигрышной позиции, получая дополни-
тельные рентные прибыли. На основании такой постановки проблемы строится, в ча-
стности, критика политики Организации стран—экспортеров нефти (ОПЕК), направ-
ленная на поддержание относительно высокого уровня цен на нефть (в пределах от 
22 до 28 дол. за 1 баррель). 

При таком подходе, учитывающем только прямые следствия для стран-
экспортеров, в частности, рост прибыльности в экспортном секторе и эффект муль-
типликатора чистого экспорта, упускаются из виду важные косвенные последствия 
роста чистого экспорта. Очевидно, что в долгосрочном периоде, даже в случае со-
хранения устойчивых высоких мировых цен на нефть, страны-экспортеры нефти 
сталкиваются с ростом реального курса национальной валюты, сокращением чистого 
экспорта и положительного сальдо платежного баланса. Влияние положительного це-
нового шока постепенно исчерпывается, экономика переходит в новое состояние 
равновесия, но при более высоких внешних ценах. Снижение цен на нефть в такой 
ситуации в большинстве случаев будет означать резкое ухудшение платежного ба-
ланса, высокую вероятность валютного кризиса и девальвации национальной валюты. 
Именно на периоды снижения мировых цен на энергоресурсы приходятся валютные и 
финансовые кризисы, либо замедление экономического роста и снижение душевого 
дохода в странах-экспортерах (например, в России, Мексике, Венесуэле, Нигерии)1. 

Однако события последнего времени, в частности динамика основных макро-
экономических показателей в ряде из названых выше стран, свидетельствуют о том, 
что повышение цен на мировых товарных рынках, может иметь негативные макро-
экономические последствия и в краткосрочном плане. 

В первую очередь, это касается частичной потери денежными властями незави-
симости в денежно-кредитной политике, безотносительно к выбранному режиму ва-
лютного курса. Приток экспортной выручки в страну вызывает, в первую очередь, 
рост предложения денег, так как денежные власти вынуждены выкупать избыток (в 
краткосрочном периоде) предложения валюты. Эмиссия приводит к накоплению сво-
бодных резервов в банковской системе, что, в свою очередь, увеличивает риск спеку-
лятивной атаки на курс национальной валюты либо снижает вероятность достижения 
низкого уровня инфляции и эффективность стабилизационных программ. 

Альтернативой такой политики служит допущение номинального удорожания 
национальной валюты. Однако в странах с развивающейся экономикой, для которой 
характерна высокая степень долларизации, дефляция стоимости долларовых активов 
означает снижение реального богатства, сокращение потребления и в то же время — 
увеличение риска девальвации национальной валюты в будущем, когда чистый при-
ток валюты в страну сократится. 

                                                           
1 См. работу [6. Р. 228–248] в списке использованной литературы, приведен-

ном в конце Специального доклада. 
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Таким образом, увеличивающийся приток валюты, вызванный ростом экспорт-
ных цен, в зависимости от ситуации в экономики и ее способности абсорбировать 
шоки может вызвать макроэкономические потрясения и создать серьезные трудности 
в проведении экономической политики в краткосрочном периоде. 

Целью данной работы является анализ основных последствий положительных 
внешних ценовых шоков для экспортоориентированной экономики в части их влия-
ния на выбор и оптимальность различных режимов денежно-кредитной и курсовой 
политики. В громаднейшем числе созданных к настоящему времени моделей денеж-
но-кредитной политики в открытой экономике данному вопросу не было уделено 
должного внимания. Доминирующий подход заключается в рассмотрении двух эко-
номических систем (или одной экономики и внешнего мира), между которыми суще-
ствует тесное торговое взаимодействие и допускается переток капитала (свободный 
или с рядом принятых ограничений). Цены на товары как внутри каждой из экономи-
ческих систем, так и в торговле между ними являются эндогенными и определяются 
преимущественно из условия приведения в равновесие рынков товаров и факторов 
производства в обеих экономических системах (при принятых допущениях об огра-
ничениях мобильности товаров и факторов производства). Примерами таких моделей 
применительно к анализу проблем денежно-кредитной политики служат, в частности, 
работы Обстфелда-Рогоффа1, и Девере-Энджела2. Полученные ими выводы вполне 
применимы и для анализа рассматриваемой нами проблемы, но только при рассмот-
рении траектории движения экономики в долгосрочном периоде. 

Вопросам влияния экзогенно заданных внешних цен на денежную и курсовую 
политику уделялось меньше внимания. Авторы имеющихся работ рассматривают 
преимущественно взаимосвязь между ценами на нефть и реальным курсом нацио-
нальной валюты (или условиями торговли страны)3. Анализ воздействия высо-
ких/низких цен на нефть на динамику остальных макроэкономических переменных 
остается вне поля зрения4. Одним из немногих исключений является работа Дотсей и 
Рейда5, однако в ней авторы анализируют последствия «нефтяных шоков» семидеся-
тых годов двадцатого века, тогда как нашей целью является изучение последствий 
колебаний цен в 1986–2000 гг. 

МОДЕЛЬ ОТКРЫТОЙ ЭКОНОМИКИ 
С ЭКЗОГЕННО ЗАДАННЫМИ 
ЭКСПОРТНЫМИ ЦЕНАМИ 

Рассмотрим модель открытой экономики, экспортирующей только один товар. 
Экономика является малой, то есть объем ее выпуска (экспорта) не может повлиять 
на цену экспортируемого товара. Цена экспортируемого товара устанавливается ка-
ким-либо образом (для решения нашей задачи точный механизм установления цены 
не важен) на мировом рынке, и, выходя на рынок, страна выступает как price-taker. 
                                                           

1 См.: [10], [11]. 
2 См.: [3]. 
3 См., например, [8], [9], [5], [1]. 
4 Близким является подход на основе анализа реальных возмущений (возмуще-

ний предложения): см., например, [2]. 
5 См. [4]. 
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Для определенности примем в качестве экспортируемого товара нефть и далее будем 
вести рассуждения в терминах экспорта нефти и цены на нее. 

Предположим, что издержки производства нефти постоянны в реальных внут-
ренних ценах, то есть долгосрочная кривая средних издержек горизонтальна или 
имеет горизонтальный участок для большинства доступных объемов производства 
нефти (кроме, может быть, краевых значений). Таким образом, рентабельность экс-
порта определяется уровнем мировых цен на нефть и реальным курсом национальной 
валюты, определяющим соотношение издержек и цены на нефть в национальной ва-
люте. 

Если доля экспортного сектора в экономике значительная, то колебания рента-
бельности экспорта нефти будет оказывать значимое влияние на совокупный объем 
выпуска. Во-первых, как показывает опыт последних десятилетий, рост цен на сырье-
вые товары (в том числе на нефть) преимущественно связан с превышением спроса 
на данный товар над предложением на рынке, и экспортеры имеют возможность уве-
личить производство и поставки товара на мировой рынок, не встречая в краткосроч-
ном периоде рыночных ограничений1. Во-вторых, рост рентабельности и объема 
прибыли в экспортном секторе приводит в действие механизм мультипликатора чис-
того экспорта, и рост выпуска происходит за счет увеличения совокупного спроса в 
экономике. Другими словами, отклонение совокупного выпуска от долгосрочного ес-
тественного уровня будет пропорциональным изменению чистого экспорта. 

Таким образом, объем выпуска в экономики может быть определен с помощью 
уравнения: 

ttt ebppaY !−−=∆ )( * ,     (1) 

где: tY∆  — отклонение объема выпуска в момент времени t от естественного 
уровня, 

tp  — текущие цены на нефть, 
*p  — долгосрочный средний уровень цен на нефть, 

te!  — изменение реального курса национальной валюты в момент времени t, 

ba,  — постоянные коэффициенты. 

Уравнение (1) предполагает, что уровень выпуска будет находиться на естест-
венном уровне в случаях: (а) равенства цены на нефть долгосрочному уровню и при 
неизменном уровне реального курса национальной валюты, то есть экономика может 
приспосабливаться в долгосрочном периоде как к высокому, так и к низкому реаль-
ному курсу национальной валюты; (б) если изменения реального курса национальной 
валюты в точности компенсируют отклонения цен на нефть от долгосрочного уровня, 
то есть при высоких ценах на нефть реальный курс национальной валюты должен 
расти для компенсации увеличения рентабельности, а при низких ценах на нефть —
должна происходить девальвация валюты. 

Следующим важным условием, приближающим нашу модель к реальности, яв-
ляется предположение об ограниченности или недостаточности возможностей де-

                                                           
1 Квоты на объем производства сырьевых товаров, устанавливаемые такими 

организациями как ОПЕК, относятся к нерыночным ограничениям. 
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нежных властей по стерилизации притока капитала в страну в виде экспортной вы-
ручки. Такая ситуация характерна для стран с развивающейся экономикой, пережив-
ших финансовый (валютный или банковский) кризис (например, для России, Венесу-
элы), либо для стран, в которых финансовый рынок развит недостаточно (например, 
для Нигерии, арабских государств). Операции денежных властей на валютном рынке 
(выкуп избыточного предложения валюты, поступающей в виде экспортной выручки) 
приводят к росту денежного предложения, пропорциональному отклонению объема 
выпуска (то есть чистому экспорту) и текущему номинальному курсу национальной 
валюты: 

tt
s
t sYM ⋅∆⋅=α! ,      (2), 

где: s
tM!  — прирост предложения денег, измеряемого денежной базой, в пери-

од времени t, 

ts  — номинальный курс национальной валюты в период времени t, 
α  — постоянный коэффициент. 

Номинальный обменный курс национальной валюты будем измерять в едини-
цах национальной валюты за единицу иностранной валюты, то есть рост абсолютного 
значения s означает падение номинального курса национальной валюты. 

Наша модель относится к классу неоклассических моделей в том смысле, что 
мы предполагаем гибкие цены. Изменение цен (инфляция) подчиняется монетарному 
уравнению: 

t
s
tt YM ∆⋅−= βπ !       (3), 

где: tπ  — темп инфляция в момент времени t, 

β  — постоянный коэффициент. 

Другими словами, в долгосрочном периоде, при 0=∆Y , действует принцип 
нейтральности денег, и рост цен равен росту денежного предложения. В краткосроч-
ном периоде различия в темпах роста денежного предложения и темпах инфляции 
вызываются изменениями спроса на реальные кассовые остатки. Спрос на реальные 
кассовые остатки положительно зависит от объема выпуска, поэтому коэффициент 
при отклонении объема выпуска от естественного уровня имеет отрицательный знак. 

Как мы уже сказали, изменение спроса на реальные кассовые остатки положи-
тельно зависит от отклонения объема выпуска от естественного уровня. Кроме того, 
мы предполагаем, что спрос на реальные кассовые остатки отрицательно зависит от 
изменения номинального курса национальной валюты. Рассмотрим последнее утвер-
ждение более подробно. 

Прежде всего, мы предполагаем, что рассматриваемая нами экономика имеет 
достаточно высокую степень долларизации, что характерно для большинства разви-
вающихся стран. В то же время в данной модели под денежными агрегатами (пред-
ложение денег и спрос на деньги) мы понимаем денежные показатели, выраженные 
только в национальной валюте. Таким образом, при высоких темпах роста номиналь-
ного обменного курса (более точно — если темп девальвации национальной валюты 
делает вложения в иностранную валюту более привлекательными по сравнению с 
вложениями в национальной валюте при существующей разнице в процентных став-
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ках) будет происходить процесс долларизации, снижение спроса на реальные кассо-
вые остатки, выраженные в национальной валюте, за счет роста спроса на реальные 
кассовые остатки, выраженные в иностранной валюте. Общий спрос на деньги (на-
пример на агрегат, включающей в себя всю денежную массу внутри страны, выра-
женную как в национальной, так и в иностранной валюте) может изменяться, либо 
оставаться постоянным. Таким образом, уравнение спроса на деньги может быть за-
писано в следующем виде: 

tt
t

d
t sdYc

M
!

!
⋅−∆⋅=

+
+

π1
1

, 

где: d
tM!  — изменение номинального спроса на деньги (изменение широкой 

денежной массы) в момент времени t, 
dc,  — постоянные коэффициенты. 

В предположении, что d
tM!  и tπ  малы, эта формула эквивалентна соотноше-

нию: 

ttt
d
t sdYcM !! ⋅−∆⋅=−π .     (4) 

Следующей нашей предпосылкой является выполнение в долгосрочном перио-
де гипотезы паритета покупательной способности. Следовательно, в долгосрочном 
периоде темп роста номинального курса рубля равен темпу роста цен. В краткосроч-
ном периоде мы допускаем отклонения от паритета покупательной способности, вы-
званные изменением соотношения предложения валюты и спроса на валюту на ва-
лютном рынке, то есть изменением чистого экспорта (или отклонения объема выпус-
ка от естественного уровня в нашем случае): 

ttt Ys ∆⋅−= γπ! .     (5) 

Изменение реального обменного курса национальной валюты в момент време-
ни t определяется как 

t

t
t s

e
!

!
+
+

=+
1
1

1
π

, 

и при малых значениях tπ  и ts!  эта формула эквивалентна соотношению: 

ttt se !! −= π .      (6) 

В такой формулировке положительные значения te!  будут означать рост реаль-
ного обменного курса национальной валюты, так как темп роста цен на внутри стра-
ны выше темпа роста обесценения национальной валюты. 

Денежный мультипликатор, µ , определяется как отношение номинального 
спроса на деньги (широкой денежной массы) к номинальному предложению денег 
(резервным деньгам): 
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ts
t

d
t

M
M

µ= .      (7) 

Мы предполагаем, что 1≥µ . 

Таким образом, наша модель состоит из семи уравнений, описывающих траек-
тории движения семи эндогенных переменных: µπ ,,,,,, esMMY ds∆ . Единствен-
ной экзогенной переменной в модели являются мировые цены на нефть. Как мы уже 
говорили, предполагается, что страна не может влиять на цены на нефть, и их изме-
нение является единственным источником возмущений в модели. 

Для того чтобы закончить формализацию модели, отметим, что мы сознательно 
исключили из модели две обычные составляющие: процентные ставки и государст-
венный сектор. Процентные ставки явно отсутствуют в модели1, поскольку мы пред-
полагаем, что финансовые рынки в экономике слабо развиты (или фактически отсут-
ствуют), и процентные ставки не являются механизмом денежной трансмиссии. Со-
ответственно, мы исключаем из рассмотрения потоки капитала и их влияние на об-
менный курс и денежно-кредитную политику. 

Государственный сектор не включен в модель, так как мы не рассматриваем 
воздействие налогово-бюджетной политики, и доходы и расходы государства равны 

)( ttt YYTG ∆+== τ , 

где tt TG =  — расходы и доходы бюджета (дефицит бюджета равен нулю, так 
как заимствования отсутствуют), 

τ  — налоговая ставка (постоянная величина), 
Y  — естественный объем выпуска. 

Таким образом, изменение доходов и расходов государства (при неизменных 
налоговых ставках) пропорционально отклонению выпуска от естественного уровня, 
является эндогенным по отношению к изменению tY∆  и не влияет на динамику ос-
тальных переменных в модели2. 

ТРАЕКТОРИИ ЭНДОГЕННЫХ ПЕРЕМЕННЫХ МОДЕЛИ 

Предположим, что в момент времени t = 0 цены на нефть отклоняются от дол-
госрочного уровня до значения 0p  (выше *p ). Дальнейший механизм изменений в 
экономике может быть представлен следующим образом: отклонение объема выпуска 
от естественного уровня, представленное, как отмечено выше, в виде роста чистого 
                                                           

1 Неявное присутствие процентных ставок заключается, например, в предпо-
ложении о долларизации/дедолларизации при изменении темпов роста номинального 
курса национальной валюты. 

2 Как мы уже отмечали, отклонение выпуска от естественного уровня в урав-
нении (1) включает в себя полный эффект от действия мультипликатора чистого 
экспорта, в том числе составляющую изменения выпуска, вызванную изменением 
объема государственных расходов при изменении налоговых доходов. 
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экспорта, оказывает давление на валютный рынок через рост предложения иностран-
ной валюты. Изменение номинального обменного курса и денежного предложения 
вызывают изменения инфляции и реального обменного курса национальной валюты. 
Далее оказывается воздействие на объем выпуска, спрос на деньги и, таким образом, 
на денежный мультипликатор. Данная схема представлена на рисунке 1. 

Таким образом, ключевым процессом для описания динамики моделируемой 
экономики при заданном отклонении текущих цен на нефть от долгосрочного уровня 
является уравнение динамики номинального обменного курса национальной валюты. 
Заметим, что для упрощения задачи мы не делаем никаких предположений о характе-
ре изменения цен на нефть, полагая, что отклонение текущей цены от долгосрочного 
уровня остается постоянным на протяжении некоторого периода времени, на котором 
мы будем анализировать динамику макроэкономических переменных. 

Рисунок 1 

ВЗАИМОДЕЙСТВИЯ В ЭКОНОМИКЕ 
ПРИ ПОЛОЖИТЕЛЬНОМ ЦЕНОВОМ ШОКЕ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Из решения модели следует, что динамика обменного курса при начальном ус-
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Траектория номинального обменного курса не симметрична при одинаковых по 
величине отклонениях текущих цен на нефть от долгосрочного уровня в положитель-
ную и отрицательную стороны. В частности, отрицательный ценовой шок (низкие це-
ны на нефть) приводит к постоянному, неограниченному снижению номинального 
курса национальной валюты. При высоких ценах на нефть значения номинального 
обменного курса стремятся к некоторой горизонтальной асимптоте, обеспечивающей 
балансирование счета текущих операций при новом, более высоком, объеме экспор-
та. Несимметричность реакции номинального обменного курса модели возникает из-
за того, что мы предполагаем область значений номинального обменного курса в 
пределах ),0[ ∞ , то есть существует нижняя граница значений курса (он не может 
принимать отрицательных значения), тогда как максимальные значения не ограниче-
ны. 

Динамика остальных шести эндогенных переменных выражается через номи-
нальный обменный курс и его производную по времени. 

АНАЛИЗ РЕШЕНИЯ МОДЕЛИ И ВЫВОДЫ 
ДЛЯ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ 

Анализ решения модели показывает, что при положительном отклонении теку-
щих цен на нефть от долгосрочного уровня: 

  номинальный обменный курс национальный валюты стремится к 

предельному значению (
γβ

α
+

). В частности, при 
γβ

α
+

>0s , то есть когда 

валюта страны изначально находится на низком уровне, происходит посте-
пенное номинальное удорожание национальной валюты на всем периоде. В 

случае если 
γβ

α
+

<0s , то есть валюта переоценена по сравнению с пре-

дельным значением, номинальный курс национальной валюты испытывает 
еще более сильное удорожание в первый момент, однако впоследствии, по 
мере того как чистый приток валюты в страну сокращается, девальвируется 
до предельного уровня; 
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  объем выпуска постепенно сокращается от первоначального откло-
нения до естественного уровня, по мере того как рост реального курса нацио-
нальной валюты сокращает объем чистого экспорта1; 

  денежное предложение и инфляция имеют траекторию, сходную с траектори-
ей выпуска. В первый момент, когда на валютный рынок поступает значи-
тельный объем валюты в виде экспортной выручки, центральный банк выну-
жден расширять денежное предложение, что приводит к ускорению инфля-
ции. В дальнейшем, по мере снижения объема чистого экспорта и роста но-
минального курса национальной валюты, объем эмиссии сокращается. Соот-
ветственно, замедляются темпы инфляции2; 

  реальный обменный курс национальной валюты повышается на протяжении 
всего периода как следствие номинального удорожания ноционаальной валю-
ты и медленно затухающей инфляции. Растущий реальный обменный курс иг-
рает основную роль в возвращении 
объема выпуска к естественному уровню. Однако поскольку со временем но-
минальный обменный курс достигает постоянного предельного уровня, а тем-
пы инфляции снижаются до нуля, реальный обменный курс достигает нового, 
более высокого по сравнению с начальным состоянием, предельного уровня; 

  спрос на деньги (на реальные кассовые остатки в национальной валюте) так-
же возрастает на протяжении всего периода до более высокого уровня насы-
щения. Рост спроса на реальные кассовые остатки в национальной валюте 
объясняется как положительным отклонением объема выпуска от естествен-
ного уровня, так и номинальным удорожанием национальной валюты. По-
следнее повышает привлекательность национальной валюты как на основе 
возможности спекуляции, так и из предосторожности; 

  денежный мультипликатор снижается в начальный период, поскольку расши-
рение предложения денег (эмиссия) опережает расширение спроса на номи-
нальные кассовые остатки. Однако в дальнейшем мультипликатор начинает 
расти, в первую очередь из-за роста монетизации экономики, вызванного уве-
личением остатков на счетах фирм-экспортеров. Соответственно, в отсутст-
вие капитальных потоков конечное значение денежного мультипликатора 
(при возвращении объема выпуска на естественный уровень и сбалансирован-
ном торговом балансе) будет выше первоначального уровня. 

                                                           

1 При сильно недооцененной национальной валюте (
b
bst α
β−> 1 ), возможна 

ситуация, когда в начальный момент будут наблюдаться отрицательные значения 
роста выпуска даже при положительном объеме выпуска. Экономическая интер-
претация такой ситуации относится к случаю низкой экономической активности 
из-за недоверия населения к национальной валюте, и приток иностранной валюты (в 
форме экспортной выручки) может изменить ожидания экономических агентов 
лишь со временем. 

2 Заметим, что в нашей модели не учитывается инерционность инфляционных 
процессов, наблюдаемая в действительности, и снижение темпов инфляции проис-
ходит одновременно с замедлением роста денежного предложения. 
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При текущих ценах на нефть ниже долгосрочного уровня: 

  номинальный обменный курс национальной валюты будет падать ускоряю-
щимся темпом из-за нарастающего избыточного спроса на иностранную ва-
люту (торговый баланс отрицателен). Девальвация национальной валюты яв-
ляется необходимым условием для приведения рынка в равновесие; 

  в динамике остальных переменных в модели наблюдается «переключение». 
Поскольку отклонение текущих цен на нефть от долгосрочного уровня и из-
менение номинального обменного курса имеют разные знаки (соответственно 

отрицательный и положительный), при достижении )( *pp
b
ast −>!  выра-

жение для переменных получает положительный знак. Иными словами, при 
достижении некоторого уровня номинального обменного курса сокращение 
экспорта перекрывается ростом импортозамещающего производства. Момент 
времени, в который происходит переключение, Ts, равен: 
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Момент переключения наступает тем раньше, чем больше отклонение текущих 

цен на нефть от долгосрочного уровня, а также чем ниже начальное значение номи-
нального обменного курса s0; 

  переключение в динамике выпуска соответствует ситуации кризиса. Описы-
ваемая моделью траектория номинального обменного курса соответствует 
«теневому» обменному курсу в моделях валютного кризиса первого поколе-
ния (кризис платежного баланса); 

  переключение и последующая динамика переменных отражают возможность 
существования и функционирования экономики при сколь угодно низких ми-
ровых ценах на нефть, если низкий реальный курс национальной валюты под-
держивает внутренние издержки производства нефти на еще более низком 
уровне и препятствует импорту в страну. 

Рассмотренные выше траектории движения переменных соответствуют случаю 
фактического отсутствия какой-либо денежно-кредитной политики: у денежных вла-
стей отсутствуют явные промежуточные цели, номинальный обменный курс нацио-
нальной валюты находится в свободном плавании. Анализ возможности использова-
ния трех основных режимов денежно-кредитной политики (установление целевых по-
казателей, или таргетирование, обменного курса, денежных агрегатов и инфляции) 
показывает, что в рамках рассматриваемой модели при низких текущих ценах на 
нефть режим таргетирования денежных агрегатов оказывается несостоятельным, а 
два других режима по сути идентичны. Различие между ними заключается в том, что 
при таргетировании инфляции денежные власти не оказывают влияние на сроки мо-
мента переключения, тогда как при таргетировании обменного курса нарушается 
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плавность в динамике номинального обменного курса и переключение будет сопро-
вождаться валютным кризисом (резкой девальвацией национальной валюты). 

При высоких текущих ценах на нефть эффекты всех трех режимов аналогичны. 
При любом их трех режимов денежные власти фактически достигают ускоренной ре-
вальвации национальной валюты и сведения на нет первоначального роста объема 
выпуска. В этом случае более предпочтительным является режим плавающего обмен-
ного курса с дискреционной денежно-кредитной политикой. 

ЭМПИРИЧЕСКИЕ СВИДЕТЕЛЬСТВА 

Для эмпирической проверки результатов и выводов из модели мы выбрали для 
рассмотрения период с 1986 г., когда наблюдались значительные колебания цен на 
нефть без явно выраженного тренда, то есть движение нефтяных цен напоминали 
«случайное блуждание» с сильными шоками, порождающими колебания цен в широ-
ком диапазоне. К сожалению, количество точек на данном периоде пока недостаточ-
но для проведения статистических тестов и формального определения свойств ряда 
(ряд с возвращением к среднему, «случайное блуждание», стационарный ряд относи-
тельно детерминированного тренда). Из пятнадцати лет наблюдений в шести случаях 
(1990–1992, 1996–1997 и 2000 гг.) текущие годовые цены на нефть были выше сред-
них, в двух случаях (1987 и 1989 гг.) — практически равнялись среднему уровню и 
были ниже в семи остальных случаях (1986, 1988, 1993–1995, 1998–1999 гг.). 

Мы рассмотрели изменения основных макроэкономических переменных (но-
минального обменного курса, темпа роста ВВП, темпа роста резервных денег, ин-
фляции, спроса на деньги (по агрегату широких денег), реального обменного курса и 
денежного мультипликатора) в семи странах-экспортерах нефти в зависимости от 
знака отклонения текущих цен на нефть от среднего уровня за пятнадцать лет. Рас-
смотренные страны имеют различное географическое положение и разный уровень 
экономического развития: 

  экономически развитые страны: Норвегия; 

  арабские государства Ближнего Востока: Оман и Саудовская Аравия; 

  развивающиеся страны Латинской Америки: Венесуэла и Мексика; 

  страны с переходной экономикой: Россия; 

  слаборазвитые африканские страны: Нигерия. 

Статистические данные для анализа были взяты из International Financial 
Statistics. Проведенный анализ показал, что в целом картина изменения макроэконо-
мических показателей во всех рассматриваемых странах соответствовала траектори-
ям соответствующих переменных в нашей модели. 

В частности, темпы изменения номинального обменного курса в периоды вы-
соких цен на нефть тяготеют к нулю, тогда как при низких ценах ряд стран испытали 
быструю девальвацию своей валюты. Наиболее отчетливо такая картина наблюдается 
в Венесуэле, Мексике, Нигерии и России. В обоих арабских государствах курс на-
циональной валюты был фиксированным на протяжении всего периода. В развитой 
экономике (например, в Норвегии), где выбор инструментов денежно-кредитной по-
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литики у центрального банка шире, связь между динамикой номинального обменного 
курса национальной валюты и ценами на нефть практически отсутствует. 

Темпы роста реального ВВП при высоких ценах на нефть были в среднем вы-
ше, чем при низких темпах, однако здесь соответствие между фактическими данными 
и моделью выражено слабее. Одной из причин этого, на наш взгляд, является то, что 
в реальности момент переключения наступает достаточно быстро (часто в пределах 
одного года), и статистические данные за год показывают смешанную картину обоих 
участков траектории. Наиболее отчетливо предсказываемая в модели связь выражена 
для Венесуэлы, Нигерии, России и Саудовской Аравии. 

Еще более неопределенной представляется корреляционная взаимосвязь между 
уровнем цен на нефть и темпами роста денежного предложения (резервных денег). 
Темпы роста денежного предложения практически не отличаются как при положи-
тельных, так и при отрицательных отклонениях текущих цен на нефть от долгосроч-
ного среднего уровня (исключениями могут быть названы с некоторыми допущения-
ми Венесуэла и Россия). Мы объясняем такой результат тем, что в реальности про-
центные ставки и операции на открытом рынке все-таки играют важную роль, и воз-
можности денежных властей по стерилизации притока (или оттока) капитала значи-
тельно больше, чем это представлено в модели. 

Данные о характере инфляционных процессов на первый взгляд скорее проти-
воречат предсказаниям модели. Более высокие темпы инфляции наблюдались в стра-
нах в периоды низких цен на нефть, тогда как при высоких ценах на нефть темпы ин-
фляции были достаточно низки. На наш взгляд, данное наблюдение также может 
быть отнесено на счет скоротечности процессов, описываемых моделью. Временные 
ускорения (при высоких ценах на нефть) или замедления (при низких ценах на нефть) 
не оказывают влияние на итоговые значения показателей при выбранной нами час-
тотности наблюдений (годовые данные). Высокие темпы инфляции при низких ценах 
на нефть отражают всплески темпов роста цен в момент переключения вслед за де-
вальвацией национальной валюты. 

Также смешанная картина наблюдается для движения реального обменного 
курса национальной валюты, хотя наибольшие по абсолютный величине отрицатель-
ные изменения реального обменного курса (разовые девальвации национальной ва-
люты) приходятся как раз на периоды низких цен на нефть. 

Для спроса на деньги и денежного мультипликатора предсказанная моделью 
зависимость скорее подтверждается. Так, в Венесуэле, Нигерии и России очевидно 
наблюдается положительная зависимость между уровнем цен на нефть и величиной 
спроса на реальные кассовые остатки (в национальной валюте). Для Венесуэлы, Мек-
сики и России также можно отметить снижение денежного мультипликатора при 
больших положительных отклонениях текущих цен на нефть от долгосрочного сред-
него уровня. В данном случае наличие или отсутствие зависимости в значительной 
степени определяется степенью развитости внутренних денежного и финансового 
рынков. Так, изменения спроса на деньги и денежного мультипликатора в Норвегии 
фактически никак не связаны с изменением цен на нефть. 
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III.3 
СПЕЦИАЛЬНЫЙ ДОКЛАД 3 

СТАТИСТИКА 
СБЕРЕЖЕНИЙ 
И ИНВЕСТИЦИЙ 
В РОССИИ  

 настоящем Специальном докладе представлены основные понятия иссле-
дования потоков капитала применительно к российской экономике. Анализ 

счетов потоков капитала (flow of funds accounts) можно использовать для исследова-
ния частных и государственных сбережений в экономике, решений экономических 
агентов об осуществлении инвестиций, развития финансовой системы и ее стабиль-
ности, а также перспектив экономического роста. Счета потоков капитала являются 
компонентом системы национальных счетов. Они интегрируют счет операций с капи-
талом и финансовый счет системы национальных счетов в единую структуру источ-
ников и направлений использования финансовых потоков. Счета потоков капитала 
дают информацию относительно сбережений отдельных секторов экономики и осу-
ществляемых в них инвестиций. 

Центральные банки многих стран, МВФ и Всемирный банк, а также аналитики-
экономисты используют счета потоков капитала в качестве инструмента своих ис-

                                                           
Автор Специального доклада — Антон Струченевский, экономист РЕЦЭП, 

экономист-исследователь Бюро экономического анализа. Настоящий доклад знаме-
нует собой начало систематических исследований финансовых потоков в российской 
экономике, публикация которых будет осуществляться в ежеквартальном издании 
«Обзор экономики России». 

В 
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следований. Например, Федеральная резервная система США и Банк Германии регу-
лярно проводят оценку и публикуют счета потоков капитала для своих экономик. 
Этот метод также лежит в основе финансового программирования — подхода, ис-
пользуемого Международным валютным фондом и Всемирным банком в их макро-
экономических исследованиях. 

За последние годы произошло значительное улучшение положения дел с рос-
сийской финансовой статистикой. Центральный банк России, Госкомстат и Мини-
стерство финансов предоставляют достаточно подробную информацию о финансовых 
операциях. Несмотря на это официальные оценки счетов потоков капитала и финан-
совых счетов все еще являются недоступными, хотя сотрудники Центрального банка 
делают некоторые экспериментальные расчеты1. Однако по крайней мере две россий-
ские 
организации — Бюро экономического анализа и Институт народнохозяйственного 
прогнозирования Российской академии наук — пытаются заполнить этот информа-
ционный вакуум. Бюро экономического анализа осуществляет оценку традиционных 
счетов потоков капитала 2, Институт народнохозяйственного прогнозирования — ин-
тегрированных матриц финансовых потоков, называемых в западной литературе мат-
рицами социальных счетов (social accounting matrices)3, включающих финансовые 
счета. В настоящем докладе автор использует счета потоков капитала, рассчитывае-
мые Бюро экономического анализа. 

ВВЕДЕНИЕ В СЧЕТА ПОТОКОВ КАПИТАЛА 

Вопросы методологии счетов потоков капитала рассмотрены в ряде работ4. 
Проиллюстрируем основные принципы счетов потоков капитала с использованием 
тождеств системы национальных счетов. Валовые сбережения каждого (i-го) сектора 
отечественной экономики (Si) могут быть представлены как сумма капитальных рас-
ходов (CEi) и чистых финансовых инвестиций (NFIi): 

(1) Si = CEi + NFIi. 

В соответствии с системой национальных счетов общая сумма чистых финан-
совых инвестиций отечественной экономики (NDFI) и чистых иностранных финансо-
вых инвестиций (NFFI), включая изменения в официальных резервных активах, рав-
на нулю: 

(2) ∑
=

=+=+
n

i
i NFFINFINFFINDFI

1

0 , 

 
где n — количество секторов отечественной экономики. 
 

                                                           
1 См. работу [7] в списке использованной литературы, приведенном в конце 

настоящего Специального доклада. 
2 См.: [5], [6]. 
3 См.: [4]. 
4 См.: [1], [2], [3]. 
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В то же время валовые отечественные нефинансовые инвестиции (I) равны 

сумме капитальных расходов отечественной экономики ( ∑
=

n

i
iCE

1
) и чистых капи-

тальных трансфертов остального мира (NKT): 

(3) I = ∑
=

n

i
iCE

1
 + NKT. 

Комбинируя равенства (1)—(3), приходим к следующему: 

(4) S = ∑
=

n

i
iS

1
= ∑

=

n

i
iCE

1
 + ∑

=

n

i
iNFI

1
= I – NKT – NFFI = I + CAB, 

где S — сбережения в отечественной экономике, 
CAB — баланс счета текущих операций. 
 
Чистые финансовые инвестиции в каждом секторе (NFIi — для отечественной 

экономики и NFFI — для остального мира) представляют собой разницу между при-
обретением финансовых активов (NFAi — для отечественной экономики и NFFA — 
для остального мира) и чистого увеличения обязательств (NFLi — для отечественной 
экономики и NFFL — для остального мира): 

(5) NFIi = NFAi – NFLi; 

(6) NFFI = NFFA – NFFL. 
 
Общая сумма чистого приобретения финансовых активов FI равна общей сум-

ме чистого увеличения обязательств: 

(7) ∑
=

n

i
iNFA

1
+ NFFA = ∑

=

n

i
iNFL

1
+ NFFL = FI. 

Финансовые инструменты означают операции с финансовыми активами. В сис-
теме национальных счетов рассматриваются следующие финансовые активы: 

1) монетарное золото и SDR1; 

2) наличные деньги и депозиты; 

3) ценные бумаги, кроме акций; 

4) займы; 

5) акции; 

6) страховые технические резервы; 

7) другие кредиторские/дебиторские счета (например, торговые кредиты, аван-
сы, задолженности и т. д.). 

Финансовые активы пронумерованы в порядке убывания их ликвидности. Под-
робные счета потоков капитала сдержат информацию об операциях с конкретными 
финансовыми инструментами. Приобретение какого-либо финансового инструмента 
одним сектором означает увеличение обязательств другого сектора. Например, при-

                                                           
1 Special Drawing Rights — специальные права заимствования. 
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рост международных резервов Центрального банка ведет к эквивалентному увеличе-
нию обязательств остального мира. 

Система тождеств (1)—(7) содержит информацию, которая представлена сче-
тами потоков капитала в специальной матрице. Обычно экономика подразделяется на 
пять секторов: домашние хозяйства, предпринимательство или предприятия, прави-
тельство, финансовый сектор и внешний мир. Финансовый сектор играет роль по-
средника, сбережения, или капитальные расходы, этого сектора очень малы. 
В табл. 1 приведен пример матрицы счетов потоков капитала. 

Таблица 1 

МАТРИЦА СЧЕТОВ ПОТОКОВ КАПИТАЛА* 

  Домашние 
хозяйства 

Предпри-
ятия 

Правитель-
ство 

Финансо-
вый 

сектор** 

Внешний 
мир 

Всего 

  U S U S U S U S U S U S 

1. Сбережения  Sh  Se  Sg      S 

2. Баланс счета 
текущих опе-
раций 

         –CAB  –CAB 

3. Нефинансо-
вые инвести-
ции 

CEh  CEe  CEg    NKT  I  

4. Финансовые 
инвестиции 

NFAh NFLh NFAe NFLe NFAg NFLg NFAf NFLf NFFA NFFL FI FI 

5. ВСЕГО 0 0 0 0 0 0 

* Условные обозначения: 
U — направления использования средств; 
S — источники средств. 
** В приведенном примере предполагается, что финансовый сектор является 

чистым посредником. Поэтому данный сектор не имеет собственных сбережений и 
расходов капитала. 

 
В таблице представлен моментальный срез ситуации в экономике. Для анализа 

временной динамики необходимо рассмотреть временные ряды этих счетов. Времен-
ные ряды российских счетов потоков капитала приведены в табл. 2. 
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Таблица 2 
СЧЕТА ПОТОКОВ КАПИТАЛА, 
1996–2000 гг. (% ВВП) 

 1996 г. 1997 г. 1998 г. 1999 г. 2000 г. 

СБЕРЕЖЕНИЯ В ОТЕЧЕСТВЕННОЙ 
ЭКОНОМИКЕ 27,5 23,3 19,8 28,2 36,0 
Домашние хозяйства 8,1 7,0 1,7 2,8 4,5 
Остальной частный сектор 15,0 15,2 17,2 21,4 21,9 
Правительство 4,4 1,1 1,0 4,0 9,6 

 
СЧЕТ ТЕКУЩИХ ОПЕРАЦИЙ 2,9 0,6 3,6 12,9 18,3 
 
КАПИТАЛЬНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ 24,6 22,8 16,2 15,3 17,6 
Частный сектор 19,9 18,2 12,9 12,3 13,9 
Правительство 4,8 4,6 3,3 3,0 3,7 

 
ОБЩЕЕ ЧИСТОЕ ЗАИМСТВОВАНИЕ 

35,1 36,2 21,8 30,4 35,1 
Домашние хозяйства 0,0 0,2 –0,3 0,1 0,2 
у финансового сектора 0,0 0,2 –0,3 0,1 0,2 
Предприятия 12,6 9,6 6,5 6,2 6,1 
у финансового сектора 0,9 1,2 –2,5 2,7 4,9 
у правительства 8,6 4,4 5,6 2,6 0,6 
у домашних хозяйств 1,4 0,5 0,1 –0,4 0,0 
у внешнего мира 1,7 3,5 3,2 1,2 0,7 
Правительство 8,6 8,5 9,4 3,3 –1,7 
у финансового сектора 4,3 2,9 3,1 2,3 –0,7 
у предприятий –0,2 0,0 1,0 0,1 –0,1 
у домашних хозяйств 0,8 0,6 1,1 0,5 0,6 
у внешнего мира 3,6 5,1 4,1 0,4 –1,5 
Финансовый сектор 4,7 6,9 –1,8 7,4 12,4 
у предприятий 1,0 2,3 0,4 4,7 5,6 
у домашних хозяйств 3,1 2,0 –0,3 2,8 3,5 
у правительства –0,4 0,5 0,8 0,9 2,7 
у внешнего мира 1,0 2,1 –2,7 –0,9 0,6 
Внешний мир 9,2 11,0 8,0 13,4 18,1 
у финансового сектора 0,0 0,7 –2,0 2,7 7,7 

(См. продолж.) 
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 1996 г. 1997 г. 1998 г. 1999 г. 2000 г. 

у предприятий 7,0 7,0 9,7 10,4 9,4 
у домашних хозяйств 2,1 3,1 –0,2 –0,5 0,1 
у правительства 0,0 0,2 0,6 0,8 0,8 

 
ОБЩЕЕ ЧИСТОЕ КРЕДИТОВАНИЕ 

35,1 36,2 21,8 30,4 35,1 
Домашние хозяйства 7,4 6,2 0,8 2,4 4,2 
Предприятия 7,8 9,3 11,1 15,2 14,9 
Правительство 8,2 5,0 7,0 4,3 4,1 
Финансовый сектор 5,2 5,1 –1,7 7,8 12,2 
Внешний мир 6,4 10,6 4,6 0,7 –0,3 

 
ЧИСТЫЕ ФИНАНСОВЫЕ ИНВЕСТИЦИИ 
Домашние хозяйства 7,4 6,0 1,1 2,3 4,0 
Предприятия –4,7 –0,3 4,6 9,0 8,8 
Правительство –0,3 –3,5 –2,3 1,0 5,8 
Финансовый сектор 0,5 –1,8 0,1 0,4 –0,2 
Внешний мир –2,8 –0,4 –3,5 –12,7 –18,4 

* Источники: ЦБР, Госкомстат, Министерство финансов, расчеты автора. 

СПЕЦИФИКА РОССИЙСКИХ СЧЕТОВ 
ПОТОКОВ КАПИТАЛА 

Основные принципы, описанные выше, используются также и в российских 
счетах потоков капитала. Выделяют следующие пять секторов экономики: домашние 
хозяйства, предпринимательство или предприятия, правительство, финансовый сек-
тор и внешний мир. В случае России ограниченность информации обусловливает 
специфику некоторых секторов. В российском варианте счетов потоков капитала 
правительственный сектор состоит из федерального и региональных бюджетов и 
внебюджетных фондов и не включает инвестиции государственных предприятий. 
Финансовый сектор включает только банковскую систему и центральные кредитно-
денежные учреждения. 

Поскольку отсутствует периодическая информация о других финансовых орга-
низациях, таких, как страховые компании, частные пенсионные фонды, инвестици-
онные компании и т. д., эти институты рассматриваются в качестве части сектора 
предприятий. По этим же причинам мы не рассматриваем финансовые операции с так 
называемыми страховыми техническими резервами. Как представляется, это прием-
лемый компромисс, поскольку в России финансовое посредничество в иной форме, 
нежели через банки, не является широко распространенным. 
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Российская официальная статистика включает обширный перечень финансовых 
активов, за исключением страховых технических резервов. Ниже представлен моди-
фицированный перечень финансовых активов и кратко характеризуются подходы к 
оценке финансовых операций. 

Официальные резервы состоят из иностранной наличности, золотых монет, 
SDR и резервной позиции в МВФ. В состав иностранной наличности входят финан-
совые активы рейтингом не ниже А (согласно классификации агентств «Fitch IBCA» 
и «Standart&Poor’s») или А2 (согласно классификации агентства «Moody’s»). 

Наличные деньги включают всю денежную наличность в рублях и иностран-
ной валюте. 

Депозиты состоят из рублевых и валютных счетов экономических агентов. В 
российской финансовой статистике депозиты в иностранной валюте оцениваются в 
рублевом эквиваленте. Таким образом, эта оценка включает переоценку активов в 
связи с колебаниями обменного курса. Это воздействие не включается в счета пото-
ков денежной наличности. 

Облигации правительства состоят из облигаций, номинированных как в руб-
лях, так и в иностранной валюте, включая ГКО. Финансовый счет и счета потоков 
капитала оперируют с операциями, связанными с изменениями основной суммы цен-
ных бумаг. Основной суммой ГКО является стоимость размещения, включаемая в 
счета потоков капитала. 

Другие инструменты денежного рынка состоят главным образом из векселей 
(обязательств). В этом случае финансовый сектор может выступать и как кредитор, и 
как дебитор. Главным партнером финансового сектора является предприниматель-
ский сектор.  

Займы включают займы правительства предприятиям, банковские кредиты 
экономике, а также займы и кредиты резидентов и нерезидентов друг другу. 

Иные прямые и портфельные инвестиции — инвестиции нерезидентов в ак-
ции российских предприятий и инвестиции резидентов в иностранные акции и обяза-
тельства. 

Другие счета охватывают все виды просроченных обязательств (правительст-
ва, по заработной плате, по займам, невозврат экспортной выручки и т.д.), операции, 
которые нелегко отнести к определенному типу (например, прирост иностранных ак-
тивов или обязательств банковского сектора) и торговые кредиты. Нелегальный вы-
воз капитала, определяемый в платежном балансе как ошибки и пропуски, также 
входит в эту категорию. 

РАЗВИТИЕ РОССИЙСКОЙ ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЫ 
В 1996–2000 ГОДАХ 

Использование счетов потоков капитала можно продемонстрировать при ана-
лизе развития российской финансовой системы в 1996–2000 гг. Для того чтобы сде-
лать это, рассмотрим финансовые взаимосвязи пяти основных секторов экономики: 
домашних хозяйств, предприятий, правительства, финансового сектора и внешнего 
мира.  
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График 1 

ЧИСТЫЕ ФИНАНСОВЫЕ ИНВЕСТИЦИИ СЕКТОРОВ ЭКОНОМИКИ, 
1996–2000 гг. (% ВВП)* 
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* Источники: ЦБР, Госкомстат, Министерство финансов РФ, расчеты авто-
ра. 

 
Рассмотрим чистые финансовые инвестиции секторов российской экономики 

(график 1) и их отношения друг с другом (график 2). Чистые финансовые инвестиции 
каждого сектора определяют баланс притока и оттока финансовых ресурсов на про-
тяжении рассматриваемого периода. Положительное значение чистых финансовых 
инвестиций означает, что данный сектор был чистым кредитором остальных секторов 
экономики, в то время как отрицательное значение чистых финансовых инвестиций 
указывает на то, что данный сектор был чистым заемщиком. 

Домашние хозяйства являлись чистыми кредиторами остальной российской 
экономики на протяжении всего рассматриваемого периода. Финансовый кризис 
1998 г. обусловил снижение доходов населения, и это в свою очередь привело к па-
дению сбережений и чистых финансовых инвестиций. Например, в 1998 г. чистые 
финансовые инвестиции сократились до 1,1% ВВП с 6–7% в 1996–1997 гг. Экономи-
ческий рост, наблюдавшийся в 1999–2000 гг. улучшил ситуацию, и начался рост фи-
нансовых инструментов домашних хозяйств. В 2000 г. они достигли 4% ВВП. Учи-
тывая повышение реальных доходов населения, зафиксированное начиная с 2000 г., 
можно предположить, что в 2002–2003 гг. вполне возможно восстановление предкри-
зисного уровня чистых финансовых инструментов домашних хозяйств. 

Вызывает интерес то обстоятельство, что после кризиса у населения значи-
тельно изменились приоритеты по отношению к направлениям инвестирования. До 
кризиса население тратило на покупку наличной иностранной валюты сумму, экви-
валентную 2–3% ВВП. В 1999 г. домашние хозяйства несколько сократили свои объ-
емы сбережений в наличной иностранной валюте, а в 2000 г. зафиксирована пренеб-
режимо малая величина прироста сбережений населения в иностранной валюте. По-
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сле кризиса 1998 г. домашние хозяйства стали инвестировать средства в отечествен-
ную экономику, главным образом в форме депозитов. 

График 2 

ФИНАНСОВЫЕ ОПЕРАЦИИ МЕЖДУ СЕКТОРАМИ 
РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ, 
1997 и 2000 гг.* 

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

П — правительство; 
Д — домашние хозяйства; 
Ф — финансовый сектор; 
Пр — предприятия; 
ВМ — внешний мир. 

 
В 1996–1997 гг. предприятия были чистыми заемщиками. Правительство 

(включая федеральные и региональные органы власти и внебюджетные фонды) вы-
ступало основным кредитором предприятий (8,6% ВВП в 1996 г. и 4,4% ВВП в 
1997 г.). Главным способом кредитования предприятий правительством было позво-
ление предприятиям наращивать их задолженность перед бюджетом и внебюджет-
ными фондами. В то же самое время предприятия кредитовали внешний мир. Уро-
вень бегства капитала за границу был очень высоким, на протяжении двух последних 
предкризисных лет он достиг 7% ВВП. После кризиса 1998 г. правительство ужесто-
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чило кредитно-бюджетную политику, и рост задолженности перед бюджетом и вне-
бюдежтными фондами сократился. В то же время отток капитала увеличился при-
мерно до 10% ВВП. В результате чистые финансовые инвестиции предприятий вы-
росли в 1999 и 2000 гг. до 9% ВВП. 

После кризиса правительство превратилось в чистого кредитора остальной 
экономики. Это произошло по двум причинам. Первой причиной было сокращение 
государственных заимствований после периода роста государственного долга перед 
кризисом. Второй причиной стал неожиданно высокий уровень доходов бюджета в 
2000 г., что увеличило депозиты правительства. В 2000 г. чистые финансовые инве-
стиции правительства достигли 5,8% ВВП, в то время как в 1997 г. величина чистого 
заимствования правительством составляла 3,5% ВВП. 

Финансовый сектор является посредником, и его чистая финансовая позиция 
близка к нулю. До кризиса 1998 г. финансовая система  привлекала сбережения до-
машних хозяйств, предприятий и внешнего мира, а также кредитовала правительство. 
Чистые иностранные активы финансовой системы в 1996–1997 гг. сократились, и это 
обусловило нестабильность валютного рынка. Изменения бюджетной политики после 
кризиса оказали воздействие на финансовую систему страны. Банки переориентиро-
вались в своей политике, и иностранные активы стали наиболее привлекательным 
инструментом для инвестиций. Кроме того, высокие цены на нефть на мировых рын-
ках  стали причиной значительного положительного сальдо платежного баланса Рос-
сии в 2000 г., и это позволило Центральному банку существенно увеличить свои ме-
ждународные резервы (на 6,4% ВВП в 2000 г.). Указанные два фактора в результате 
привели к росту чистых иностранных активов финансовой системы в 1999 и 2000 гг. 

Предприятия в период с 1996 по 2000 гг. были чистыми кредиторами финансо-
вого сектора, это означало, что финансовая система привлекала больше сбережений 
от предприятий, нежели последние получали в форме кредитов. После кризиса 1998 
г. предприятия стали более важным источником сбережений для банков, чем домаш-
ние хозяйства. Причиной этого явилось падение реальных доходов населения. 

Общее годовое увеличение иностранных финансовых активов частного нефи-
нансового сектора (домашние хозяйства и предприятия) было достаточно стабиль-
ным в период с 1996 по 2000 гг. и составляло 9–10% ВВП. До кризиса 1998 г. указан-
ный отток капитала компенсировался иностранным кредитованием российского пра-
вительства (в форме ГКО, еврооблигаций, кредитов и т. д.) и предприятий (в форме 
портфельных и прямых инвестиций и кредитов). Этот приток иностранного капитала 
был по величине почти равен оттоку отечественного капитала, что помогало 
Центральному банку проводить стабилизационную политику на основе обменного 
курса несмотря на рост государственного долга. Однако такая система не была 
стабильной. Она существовала только при наличии притока иностранного капитала. 
Когда иностранные инвесторы стали сомневаться в том, окажется ли российское 
правительство в состоянии обслуживать свои долги в будущем, приток капитала 
прекратился и наступил крах финансовой системы. 

После кризиса стабильность российской финансовой системы увеличилась. 
Кредитно-денежная политика стала независимой от налогово-бюджетной политики. 
Россия с 1999 г. более-менее успешно финансирует свои собственные потребности, 
используя внутренние ресурсы. Однако другая проблема российской финансовой 
системы — проблема бегства капитала — не решена, и огромная величина профицита 
по счету текущих операций (18% ВВП в 2000 г.) является свидетельством этого. 
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III.4 
СПЕЦИАЛЬНЫЙ ДОКЛАД 4 

ПРОМЫШЛЕННАЯ 
КООПЕРАЦИЯ 
В РОССИЙСКОМ 
АВТОМОБИЛЕ-
СТРОЕНИИ  

втомобильная промышленность, наряду с экспортоориентированными от-
раслями, является одной из многообещающих сфер для инвестиций в Рос-
сию. Что касается спроса, его будущие перспективы зависят от внутренне-

го спроса, росту которого способствует повышение уровня жизни российского насе-
ления, а также от способности российских производителей легковых автомобилей 
восстановить и расширить свою рыночную долю на традиционных рынках государств 
бывшего Советского Союза, Индии, Латинской Америки и Ближнего Востока. 

В то же самое время российские производители легковых автомобилей вынуж-
дены действовать в условиях новой конкурентной среды, возникшей в результате 
присутствия в стране иностранных производителей автомобилей. Что касается пред-
ложения, среди факторов, его поддерживающих, следует назвать высокий уровень 
развития металлургической и нефтехимической отраслей российской промышленно-
                                                           

Авторы специального доклада — Виктория Ашрафьян, экономист РЕЦЭП, 
Хавьер Рише, профессор университета Марна ла Валле (Париж), старший эксперт 
РЕЦЭП. 

А 
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сти. Автомобилестроительные заводы имеют изношенное оборудование и производят 
устаревшие модели автомобилей, однако в целом их производственная база является 
достаточно мощной, хотя и нуждающейся в срочной перестройке. 

РОССИЙСКИЙ РЫНОК ЛЕГКОВЫХ АВТОМОБИЛЕЙ: 
КОНЦЕНТРАЦИЯ СПРОСА 
НА БОЛЕЕ ДЕШЕВЫХ МАШИНАХ 

За последние десять лет парк легковых автомобилей в России увеличился при-
мерно в два раза со среднегодовыми темпами прироста на уровне 8%. Для динамики 
прироста этого парка характерно быстрое увеличение количества автомобилей отече-
ственного производства (см. график 1).  

График 1 

ДИНАМИКА ПАРКА ЛЕГКОВЫХ АВТОМОБИЛЕЙ, 
1992–2000 гг. (млн)* 
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* Источник: Центральный научно-исследовательский институт автомобиле-
строения. 

 
Российский рынок легковых автомобилей все еще обладает большим потенциа-

лом роста, что явствует из сопоставления отношения количества автомобилей к чис-
ленности населения в России и в странах с развитой рыночной экономикой (см. 
табл. 1). Более того, значительная доля старых автомобилей и нынешний быстрый 
рост российской экономики могут оказать позитивное воздействие на количество 
продаж в ближайшем будущем. В 1999 г. возраст почти половины российского парка 
пассажирских легковых автомобилей превышал десять лет, третьей части — состав-
лял 5–10 лет, и только 20% автомобилей были выпущены менее пяти лет назад. 
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Таблица 1 

КОЛИЧЕСТВО ЛЕГКОВЫХ ПАССАЖИРСКИХ АВТОМОБИЛЕЙ 
НА 1000 НАСЕЛЕНИЯ ПО СТРАНАМ, 2000 г.* 

Страна Количество легковых пассажирских автомобилей 
на 1000 населения 

Бразилия  76 
Латвия 127 
Россия 153 
Польша 173 
Аргентина 185 
Республика Чехия 259 
Япония 343 
Великобритания 410 
Германия 505 
США 700 

* Источник: ASM-Holding. 
 
В 2000 г. на российском рынке пассажирского легкового транспорта домини-

ровали по-прежнему отечественные производители дешевых автомобилей. Главной 
причиной этого выступает низкая покупательная способность российских граждан. В 
2000 г. на долю продукции отечественных производителей легковых автомобилей 
приходилось 80% рынка в количественном выражении и 51% рынка — в денежном. 

Наибольшим спросом пользуются легковые автомобили ценой до 5 тыс. дол. 
(на их долю в 2000 г. приходилось около 70% рынка). Как ожидается, в ближайшем 
будущем спрос переместится на легковые автомобили ценовой категории от 
5 тыс. дол. до 10 тыс. дол. и в меньшей степени — категории от 10 тыс. дол. до 
15 тыс. дол. за счет того сегмента рынка, который занимают автомобили ценой ниже 
5 тыс. дол. Спрос на автомобили ценой свыше 15 тыс. дол. остается стабильным. Эти 
изменения станут результатом роста цен на легковые автомобили отечественного 
производства и запланированного введения в ближайшем будущем импортных по-
шлин на бывшие с употреблении импортные автомобили ценой ниже 5 тыс. дол. 

Что касается такого критерия, как соотношение цены и качества, то в настоя-
щее время легковые автомобили, произведенные российскими предприятиями, испы-
тывают сильнейшую конкуренцию со стороны импортных подержанных машин. Но-
вые импортные легковые автомобили занимают ту нишу, уровня которой российские 
производители даже и не в состоянии достичь. Несмотря на все отрицательные по-
следствия широкомасштабного импорта подержанных иномарок, таких, как низкая 
безопасность и высокая степень загрязнения окружающей среды, импорт играет по-
зитивную роль в создании механизма конкуренции на российском рынке легковых 
автомобилей. Появление реальной конкуренции способствует укреплению рыночных 
ценностей, приводя в борьбе за потребителя и появлению новых методов действия на 
рынке. 
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График 2 

КОЛИЧЕСТВО ЛЕГКОВЫХ ПАССАЖИРСКИХ АВТОМОБИЛЕЙ 
НА 1000 ЧЕЛОВЕК НАСЕЛЕНИЯ В РОССИИ, 
1993–2001 гг. 
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* Источник: ASM-Holding. 
 
Более низкие цены остаются самым главным конкурентным преимуществом 

российских производителей легковых автомобилей по сравнению с иностранными. 
Однако было бы неверно сконцентрировать внимание исключительно на ценовом 
факторе. В нынешней конкуренции на автомобильном рынке играют свою роль и 
другие факторы, как о том свидетельствуют процессы, происходившие во второй по-
ловине девяностых годов. 

НОВЫЕ ПРАВИЛА РЕГУЛИРОВАНИЯ ИМПОРТА ЛЕГКОВЫХ 
АВТОМОБИЛЕЙ 

Ситуация на рынке легковых автомобилей, как представляется, должна вскоре 
измениться вследствие введения новых импортных пошлин1. Планируется разделить 

                                                           
1 В настоящее время подержанные легковые автомобили подлежат обложе-

нию импортными пошлинами с плавающей ставкой: 
  0,85 евро/см3 за двигатель до 2500 см3; 
  1,4 евро/см3 за двигатель более 2500 см3. 
Новые автомобили облагаются общей таможенной пошлиной, включающей: 
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импортируемые автомобили на три категории по времени выпуска (в настоящее вре-
мя существуют две категории). Первая, как и раньше, будет включать новые автомо-
били (до трехлетнего срока выпуска); на такие машины не предусмотрено никакого 
изменения импортных пошлин. Автомобили от трех до семи лет попадут во вторую 
категорию, пошлины на них будут повышены. Весьма существенным образом — бо-
лее чем на 100% — предполагается повысить тарифы на автомобили третьей катего-
рии, куда войдет машины старше семи лет. 

Также существует план установить унифицированные импортные тарифы для 
физических и юридических лиц. Новые тарифы будут действовать в течение пяти лет, 
поскольку считается, что именно такой период необходим для того, чтобы россий-
ская автомобильная промышленность встала на ноги. 

Введение новых импортных тарифов на подержанные автомобили, несомненно, 
является хорошим стимулом для развития российского автомобилестроения, хотя 
импорт машин старше семи лет и так уже значительно снизился за последние два го-
да. Однако импортные автомобили трех-семилетнего возраста в общем не являются 
серьезными конкурентами для российских автомобилей, так как первые относятся к 
более высокой ценовой категории. Повышение импортных пошлин на автомобили 
этой категории может дать российским производителям возможность увеличить цены 
и на свою продукцию. По оценкам, новые импортные тарифы будут иметь результа-
том повышение цен на автомобили отечественного производства в среднем на 30–
40%. Это повышение также сделает свободной нишу для новой категории российских 
автомобилей — ценой около 8 тыс. дол. Например, цена нового автомобиля марки 
«Нива 2123» (внедорожник, производимый ведущим российским заводом «Авто-
ВАЗ») составляет 8 тыс. дол., что близко к ценам на импортные автомобили выпуска 
1995–1996 гг. Совместные предприятия с иностранными производителями — и дей-
ствующие, и те, о создании которые ведутся переговоры, — также извлекут выгоду 
из повышения цен. Однако существует опасность того, что российские производите-
ли легковых автомобилей используют эту благоприятную рыночную ситуацию не для 
модернизации производства, выпуска новых моделей и повышения качества, а для 
получения сверхприбыли. 

КРАТКАЯ ИСТОРИЯ РОССИЙСКОЙ 
АВТОМОБИЛЬНОЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ 

Российское автомобилестроение до сих пор страдает от черт, унаследованных 
от советских времен. В то время эта отрасль развивалась в изоляции от процессов, 
происходящих в мировой автомобильной промышленности, в условиях планово-

                                                                                                                                                               
  таможенную пошлину в зависимости от марки автомобиля, типа двигателя и 
его объема. Процентная доля этой пошлины составляет 25%, в то время как 
конкретная доля рассчитывается в евро за см3 и зависит от типа двигателя и 
его объема; 

  акцизы, налагаемые по ставке, зависящей от мощности двигателя в лошадиных 
силах или кВ; 

  налог на добавленную стоимость в размере 20% суммы таможенной стоимо-
сти, таможенной пошлины и акцизов. 
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распределительной экономики. Каждое предприятие занимало определенную «нишу», 
и никакой конкуренции с другими отечественными производителями не было вооб-
ще. Существовала также жесткая защита от конкуренции со стороны импорта. Разно-
образие производимых моделей советских автомобилей было чрезвычайно незначи-
тельным. Производство комплектующих концентрировалось на крупнейших автомо-
билестроительных комплексах и было направлено на удовлетворение их собственных 
потребностей. В 1987 г. производство легковых автомобилей в Советском Союзе вы-
шло на уровень 2,3 млн единиц, причем в Российской Федерации производилось око-
ло 2 млн из общего количества. Однако внутренний спрос на легковые автомобили 
был удовлетворен в среднем только на 45%. В подобных обстоятельствах предпри-
ятия не имели стимулов разрабатывать и выпускать новые модели, сокращать из-
держки или стремиться к повышению качества своей продукции. 

В конце восьмидесятых — начале девяностых годов двадцатого века изменения 
политико-экономических условий в России оказало огромное воздействие на автомо-
бильную промышленность. Либерализация экономики и дезинтеграция Советского 
Союза обусловили кардинальные изменения, проявившиеся прежде всего в резком 
падении выпуска продукции. Это произошло в результате общего экономического 
спада, сокращения спроса, устаревания производственного оборудования, а также то-
го обстоятельства, что выпускаемые модели не удовлетворяли потребителей. 

Российская автомобилестроительная отрасль не только не производила новых 
моделей, но и не осуществляло модернизации старых производственных линий. В 
1993 г. по сравнению с 1990 г. общий выпуск продукции автомобилестроения сокра-
тился на 14%. Однако такая картина представлялось более благополучной по сравне-
нию с падением на 40% общего выпуска продукции российского машиностроения. В 
противоположность многим другим товарам, производимым в России, на легковые 
автомобили всегда был стабильный спрос. Несмотря на все эти слабости и нерешен-
ные проблемы, отечественное автомобилестроение оказалось лучше подготовленным 
к новым рыночным условиям, чем все остальные подотрасли машиностроения. 

Либерализация цен, осуществленная в 1992 г., привела к быстрому повышению 
издержек производства, рост которых опережал любое повышение цен на легковые 
автомобили, сдерживаемое низким спросом. В результате в течение очень короткого 
периода предприятия тратили свои текущие активы на то, чтобы прокрыть разрыв 
между ценами и производственными издержками. В этой ситуации расцвели бартер-
ная торговля, вексельные схемы и взаимозачеты1. В результате предприятия, лишен-
ные «реальных» денег, были вынуждены увеличивать бартерные расчеты, также как и 
задолженность перед федеральным и региональными бюджетами и финансовыми ор-
ганизациями. У предприятий возникли огромные долги и, как следствие, штрафы, что 
до сих пор сдерживает развитие производства. Вокруг непосредственных производи-
телей легковых автомобилей появилось огромное количество посредников, которые 
использовали сомнительные схемы приобретение автомобилей в обмен на поставки 

                                                           
1 В середине девяностых годов АвтоВАЗ — крупнейший российский произво-

дитель легковых автомобилей, на долю которого приходилось почти 80% рынка, — 
80% своих трансакций осуществлял с использованием бартерных схем. 



СПЕЦИАЛЬНЫЙ ДОКЛАД 4. 
ПРОМЫШЛЕННАЯ КООПЕРАЦИЯ В РОССИЙСКОМ 

АВТОМОБИЛЕСТРОЕНИИ 

ОБЗОР ЭКОНОМИКИ РОССИИ. II. 2002 г. 70 

материалов и комплектующих непосредственно или через других посредников по це-
нам в несколько раз выше, чем средние рыночные цены1. 

Начиная с 1995 г. российское легковое автомобилестроение начало проявлять 
признаки возрождения в связи с относительной стабилизацией экономики и ростом 
доходов населения. Однако к 1998 г. стало очевидным, что эта отрасль казалась пе-
ред лицом другого кризиса. В результате использования бартерных торговых схем, 
неплатежей, устарелых технологий и неэффективного управления повышались из-
держки, и цены российских автомобилей достигли уровня 6–8 тыс. дол. С учетом хо-
рошо известного низкого качества российских легковых автомобилей создалась си-
туация, при которой такие цены отпугивают потребителей, предпочитающих поку-
пать машины иностранного производства, особенно подержанные. 

Происшедшая в 1998 г. девальвация рубля изменила ситуацию существенным 
образом. Для российских производителей девальвация принесла повышение ценовой 
конкурентоспособности отечественных машин на рынке. В долларовом выражении 
цены на легковые автомобили понизились до 2–4 тыс. дол., что было значительно 
ниже тех цен, по которым иностранные компании могли себе позволить продавать 
свою продукцию. Резкое падение доходов населения (в долларовом исчислении) и 
покупательной способности сконцентрировали спрос на легковых автомобилях оте-
чественного производства. 

После кризиса произошло резкое увеличение продаж отечественных автомоби-
лей. Однако российские предприятия были не в состоянии использовать ситуацию к 
своей выгоде: их зависимость от импортных комплектующих стала очевидной, по-
скольку они столкнулись с проблемами, связанными с сырьем и комплектующими 
внутри страны. В то же время автомобильная отрасль экспортировала чрезвычайно 
незначительную долю своей продукции и поэтому была не в состоянии извлечь выго-
ду из девальвации национальной валюты. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 По оценкам, АвтоВАз покупал комплектующие по ценам на 15–20% выше ры-

ночных. ГАЗ терял свыше 30% свих прибылей, продавая легковые автомобили через 
дилерские сети (до прихода «Сибал», то есть группы «Сибирский алюминий»). 
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График 3 

ПРОИЗВОДСТВО ЛЕГКОВЫХ АВТОМОБИЛЕЙ В РОССИИ, 
1990–2000 гг. (млн)* 
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* Источник: ASM-holding. 
 
К 2001 г. возможности стабилизации и роста были практически исчерпаны. 

Российские производители легковых автомобилей оказались не способны использо-
вать благоприятную ситуацию, возникшую в результате кризиса 1998 г., для реструк-
туризации предприятий и перестройки своей деятельности. 

ПРОБЛЕМЫ, СТОЯЩИЕ ПЕРЕД ОТРАСЛЬЮ 
В НАСТОЯЩЕЕ ВРЕМЯ 

Российские автомобилестроительные компании до сих пор организованы как 
огромные индустриальные комплексы, включающие в себя вспомогательные службы 
и производства, где выпускаются комплектующие1. Даже сегодня крупнейшие рос-
сийские производители автомобилей — Горьковский автомобильный завод (ГАЗ), 
Автомобильный завод им. Лихачева (ЗиЛ), Волжский автомобильный завод (Авто-
ВАЗ) и Камский автомобильный завод (КамАЗ) включают все типы производствен-

                                                           
1 В начале семидесятых годов автомобилестроительные компании в Западной 

Европе и США начали организовывать производство на основе разделения заводов, 
на которых осуществлялась сборка и производились комплектующие. Это стало 
главной характеристикой автомобилестроения, что позволило применять гибкие 
технологии, быстро осуществлять переоборудование, сокращать издержки и вне-
дрять новые модели за короткий период. 
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ных мощностей — от литейных цехов до сборочных конвейеров длиной несколько 
километров. Крупные производители до сих пор выпускают до 70% своих 
комплектующих. Например, ГАЗ производит все части и комплектующие, 
необходимые для сборки, за исключением электроники, резины и стекла. Такое 
положение дел не позволяет российским производителям действовать эффективно в 
новых экономических условиях. Наличие вспомогательных производств 
отрицательно влияет на издержки и прибыльность, усложняя систему контроля за 
финансовыми и материальными потоками. Одной из основных проблем, стоящих 
перед российскими производителями автомобилей, является необходимость 
постепенного перехода от крупных индустриальных комплексов к созданию 
специализированных предприятий для производства комплектующих. 

В последнее время некоторые предприятия начали осуществление программ 
реструктуризации. Концепция отделения сборки от производства комплектующих в 
самостоятельные производства на отдельных компаниях была принята на КамАЗе в 
1999 г. Сегодня Группа КамАЗ является производственной ассоциацией, включаю-
щей девять специализированных предприятий, каждое из которых имеет статус со-
вместного предприятия и право независимо действовать на рынке. Программа рест-
руктуризации на АвтоВАЗе предполагает переход к сборке автомобилей из частей и 
комплектующих, полученных от поставщиков в Самарской области. В феврале 
2001 г. компании, входящие в ассоциацию ГАЗ, получили свои собственные бюджеты 
и финансовую независимость, которую они тут же использовали для значительного 
сокращения своих расходов на энергию и топливо. Существует план разделить ГАЗ 
на несколько независимых предпринимательских единиц. 

Помимо громоздкой организационной структуры российская автомобилестрои-
тельная отрасль страдает от устаревшего и изношенного оборудования и отсутствия 
конкурентоспособных моделей. Кроме того, многие предприятия до сих пор содер-
жат социальную инфраструктуру. Большинство автомобильных предприятий исполь-
зуют устаревшие и неэффективные технологии, которые препятствуют повышению 
качества их продукции и производительности труда. Значительные объемы производ-
ства возможны только потому, что заводы все еще производят модели, отстающие от 
мировых стандартов лет на пятнадцать-двадцать. Для внедрения новых моделей не 
хватает инвестиций, хотя с выходом на рынок автомобилей новых российских страте-
гических инвесторов, таких, как «Сибал» и «Северсталь», ситуация меняется. 

Хотя большинство предприятий все еще страдает от отсутствия ресурсов для 
осуществления текущих и просроченных платежей, общепризнанно, что кризис не-
платежей в российском автомобилестроении преодолен. В ближайшие пять-десять 
лет производители автомобилей смогут выполнять свои финансовые обязательства за 
счет роста производства и различных схем реструктуризации задолженности. Однако 
это означает, что новые собственники должны платить долги, которые были накопле-
ны на последние десять лет, вместо того чтобы инвестировать эти средства в модер-
низацию производства. 

Политика цен на комплектующие отечественного производства оказывает от-
рицательное влияние на издержки производителей российских автомобилей. С одной 
стороны, фактическая цена комплектующих отечественного производства обычно 
прямо пропорциональна затратам на энергию и транспортировку, то есть на продук-
цию и услуги, предоставляемые естественными монополиями. С другой стороны, по-
скольку поставщики основных материалов (стали и т. д.) стремятся продавать свою 
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продукцию на международных рынках, российские производители автомобилей вы-
нуждены покупать эти материалы по ценам, близким к мировым1. 

ИЗМЕНЕНИЯ В УПРАВЛЕНИИ КОРПОРАЦИЯМИ 

В 2000 г. произошли радикальные изменения в структуре собственности на ав-
томобильные предприятия, сопровождающиеся ускорением процесса образования 
картелей. Российские металлургические компании купили значительные пакеты ак-
ций крупнейших производителей автомобилей, таких, как ГАЗ, Павловский автобус-
ный завод (ПАЗ) и Ульяновский автомобильный завод (УАЗ). Стратегические инве-
сторы купили не только заводы по сборке, но также предприятия, производящие 
комплектующие. 

Как ожидают, крупнейшие изменения в российской автомобильной промыш-
ленности будут внесены группой «Сибирский алюминий».  Автомобильные предпри-
ятия, отныне подконтрольные «Сибалу», станут частью холдинга «Руспромавто» — 
первого автомобильного холдинга в России. Поскольку этот холдинг находится в 
процессе формирования, пока еще трудно сказать, какой будет его окончательная 
структура. Вероятно, в холдинг войдут ГАЗ, ПАЗ, Уральский автомобильный завод 
(УралАЗ), Ликинский автобусный завод, Голицинский автобусный завод и некоторые 
другие. 

В 2000 г. стальной гигант «Северсталь» приобрел контрольный пакет акций 
Ульяновского автозавода и Заволжского моторостроительного завода, который был 
основным поставщиком двигателей для УАЗа. Со времени покупки контрольного па-
кета акций УАЗа «Северсталь» уже инвестировал свыше 100 млн дол. и планирует к 
2006 г. увеличить оборотный капитал компании в три раза — до 1 млрд дол. 

Все автомобилестроительные заводы в настоящее время собираются осуществ-
лять глубокие реформы, о результатах которых говорить пока рано, но, скорее всего, 
эффективность производства возрастет. Большинство заводов уже погасили свою за-
долженность по заработной плате и налогам и увеличивают выпуск продукции. Мож-
но надеяться, что вдобавок к инвестициям заводы получат эффективные системы 
управления и возможность модернизировать производство (впервые за десять лет) в 
отношении как технологии, так и организации. Новые собственники уже заявили, что 
они прекращают использование бартерных схем, и приступили к реорганизации ди-
лерских сетей. Подобные процессы происходят и в секторе производства комплек-
тующих. 

КООПЕРАЦИЯ С ИНОСТРАННЫМИ 
ПРОИЗВОДИТЕЛЯМИ 

Создание совместных предприятий российских и иностранных производителей 
легковых автомобилей является важным шагом в процессе реформирования и пере-

                                                           
1 За период с августа 1998 г. по январь 2000 г. АвтоВАЗ повысил цены на свои 

автомобили на 78%, в то время как цены на сталь, используемую для производства, 
увеличились на 250%, алюминиевые сплавы — на 350% и химическую продукцию — на 
180%. 
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стройки российской автомобилестроительной отрасли промышленности. Будущее 
экономическое развитие России неизбежно преобразует сегодняшнюю потенциаль-
ную емкость рынка в эффективный спрос, и иностранные компании должны гото-
виться к освоению этого стратегически важного рынка. 

На нынешней стадии иностранные партнеры рассматривают совместные пред-
приятия, и те, которые уже начали действовать, и те, которые в фазе формирования, в 
качестве испытательного полигона, поскольку они ожидают улучшения инвестицион-
ного климата и экономического роста в России. Основная стратегия совместных 
предприятий состоит в том, чтобы организовать заводы по сборке с возможностью 
перехода в дальнейшем на изготовленные в России комплектующие. 

Одним из вопросов для иностранных инвесторов является страновой риск, что 
особенно справедливо по отношению к автомобилестроительной промышленности, 
где значительная часть производства находится вне собственно автомобильного за-
вода. Это поднимает проблемы, связанные с доступом к субподрядчикам, их между-
народной сертификации, также как и своевременности поставок. Следовательно, об-
раз действий иностранных инвесторов зависит от уровня рисков в той стране, куда 
они намереваются вкладывать свои капиталы. В табл. 2 представлены различные ва-
рианты выхода на рынок страны в сочетании с уровнем странового риска. 

 

Таблица 2 

ВЫХОД НА РЫНОК, СТРАНОВОЙ РИСК 
И ПЛАНЫ ИНОСТРАННЫХ ИНВЕСТОРОВ* 

Уровень 
странового 
риска 

Тип выхода на рынок Согласование выхода 
на рынок 

Высокий Экспорт продукции, лицензии, техниче-
ская помощь 

Выход на рынок посредством ком-
мерческих стратегий 

Средний Совместные предприятия, зачастую с ми-
норитарным пакетом акций 

 

Низкий Приобретение: рост фирмы вовне 
Greenfield: внутренний рост фирмы 

Выход на рынок посредством со-
глашения и вертикальной интегра-
ции 

* Источник: составлено авторами на основе [2]. 
 
Российские компании заинтересованы в совместных предприятиях, поскольку 

они стремятся уменьшить технологический разрыв с иностранными производителя-
ми. Совместные предприятия стали первой ступенью для российских предприятий на 
пути интеграции в глобальную экономику, как это было в случае Бразилии и Арген-
тины и позднее — Польши и Республики Чехии. 

В середине девяностых годов определенная степень экономической стабилиза-
ции позволила создать первые совместные предприятия. Это были заводы по сборке, 
на которых российские компании собирали иностранные автомобили. В 1995 г. завод 
«Красный Аскай», относящийся к финансово-промышленной группе «Донинвест», 
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начал сборку автомобилей модели «Daewoo» из импортных комплектующих. В 
1997 г. другая компания, «Автотор», приступила к сборке модели «Kia». В 1996 г. со-
вместное предприятие «GM—ЕлАЗ» начало сборку автомобилей «Chevrolet Blazer». 
Было запланировано еще несколько других проектов. Согласно одному из проектов, 
предусматривалось создание совместного предприятия «Fiat-ГАЗ» c объемом инве-
стиций в размере 850 млн дол. и производительностью 150 тыс. автомобилей в год. 
Существовали также планы организовать производство автомобилей «Opel» совмест-
но GM (General Motors) и АвтоВАЗом. 

В тот период климат российской экономики способствовал созданию совмест-
ных предприятий. В 1993 г. на легковые автомобили и автобусы были введены им-
портные тарифы. В феврале 1998 г. президент подписал указ «О дополнительных ме-
рах, направленных на привлечение инвестиций в отечественное автомобилестрое-
ние», который предоставил привилегии по таможенным тарифам проектам, дейст-
вующим в рамках таможенного режима так называемого «свободного склада». Указ 
предоставил освобождение от таможенных тарифов на импортируемые комплектую-
щие автомобилей при условии, что в данный проект вложено 250 млн дол. и что доля 
российского вклада в производственных издержках достигнет 50% в течение пяти 
лет. Требование производства именно в России было направлено на то, чтобы вос-
препятствовать иностранным производителям, стремящимся обойти таможенные 
барьеры путем создания заводов по сборке автомобилей. Это требование имело це-
лью также не дать возможности иностранным производителям привести с собой в 
Россию своих поставщиков. 

Совместные предприятия имели хорошие возможности для развития в предкри-
зисный период. Российских инвесторов в автомобильную промышленность практиче-
ски не было, и иностранные инвестиции представлялись единственным средством 
развития отечественного автомобилестроения. Для иностранных компаний сборка ав-
томобилей в России обещала снижение издержек за счет отсутствия таможенных та-
рифов и предложения более дешевой рабочей силы, а также на более поздних стади-
ях — частичного производства на местах. В 1998 г. в условиях действия режима  ва-
лютного коридора, который поддерживал сильный рубль, цены на самые дорогие из 
произведенных в России автомобилей достигли уровня, на котором некоторые моде-
ли, собранные из произведенных за границей комплектующих, могли бы конкуриро-
вать с ними по цене. 

После кризиса 1998 г. положение дел у большинства совместных предприятий 
изменилось. Некоторые были закрыты. В частности, на заводе «GM-ЕлАЗ» было пре-
кращено производство автомобилей «Chevrolet Blazers». Другие резко сократили объ-
емы своих инвестиций  и изменили графики начала производства. Тем не менее 
большинство западных автомобилестроительных компаний не отказалось от своих 
планов постепенно развивать российский рынок автомобилей. 

В 1999 г. завод «Автофрамоз» — совместное предприятие «Renault» и прави-
тельства Москвы — начал свою деятельность. Первоначально запланированный уро-
вень инвестиций (420 млн дол.) был сокращен до 300 млн дол. В соответствии с пла-
нами, производственная мощность этого завода предполагалась на уровне примерно 
100 тыс. автомобилей в год. Совместное предприятие с компанией «Ford», «Ford—
Всеволожск», планировало целевой показатель мощности завода в размере 
25 тыс. автомобилей ежегодно и объем инвестиций — 150 млн дол. Завод «Автотор» 
продолжает сборку автомобилей модели «Kia», а также подписал соглашение с ком-
панией BMW. Группа «Донинвест» прекратила сотрудничество с компанией 
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«Daewoo» и подписала соглашение о сборке автованов «Citroen-Berlingo» под назва-
нием «Орион-М». Завод в Таганроге намеревается приступить к сборке автомобилей 
марки «Hyundai Accent». Весной 2001 г. был разработан совместный проект «GM-
АвтоВАЗа» по производству автомобилей марки «Нива». По этому проекту заплани-
рованы инвестиции в размере 332 млн дол. И АвтоВАЗ и GM имеют пакеты акций по 
41,5% каждый. Остальные 17% принадлежат Европейскому банку реконструкции и 
развития, который предоставил инвестиции в размере 40 млн дол. и кредит, превы-
шающий 92 млн дол. При полной загрузке завода выпуск составит 
75 тыс. автомобилей в год. Первый автомобиль планируется выпустить в сентябре 
2002 г. и к 2004 г. достичь мощности 26 тыс. машин. Получение компанией «Сибал» 
контроля над ГАЗом привело в пересмотру некоторых условий совместного произ-
водства автомобилей «Fiat» на ГАЗе. В настоящее время обсуждается новый проект. 

Недостаточный спрос остается одной из главных проблем, с которой сталкива-
ются иностранные автомобильные компании, планирующие организовать производ-
ство в России. Большинство из них не производят модели стоимостью ниже 
10 тыс. дол., в то время как российский рынок нуждается в более дешевом автомоби-
ле (спрос на дорогие автомобили низкий и полностью удовлетворяется за счет им-
порта). Объем российского рынка не удовлетворяет западных производителей, по-
скольку реальный спрос весьма ограничен. Рынки граничащих с Россией госу-
дарств — бывших республик Советского Союза — чрезвычайно малы. 

Сокращения стоимости автомобилей, собранных на совместных предприятиях, 
можно достичь путем постепенного расширения производства на местах. Однако эта 
проблема осложнена тем обстоятельством, что комплектующие, произведенные в 
России, не соответствуют требованиям западных компаний1. Другим серьезным пре-
пятствием для иностранных компаний является структура собственности на россий-
ских предприятиях, производящих комплектующие: они либо интегрированы в вер-
тикальные структуры, либо производят 70–80% объема выпускаемой продукции для 
одного крупного потребителя. 

Прогнозы относительно того, что за иностранными производителями автомо-
билей на российский рынок придут и поставщики комплектующих, пока не подтвер-
дились. Узость рынка и, как следствие, низкие объемы производства не способствуют 
приходу в Россию иностранных производителей частей и комплектующих. Общеиз-
вестно, что производители частей и комплектующих приходят на иностранные рынки 
вслед за компаниями по сборке, однако мощности совместных предприятий по сбор-
ке в России слишком малы для иностранных производителей комплектующих, для 
того чтобы они заинтересовались созданием своего производства на местах. Россий-
ские производители автомобилей, несомненно, заинтересованы в использовании ком-
плектующих, произведенных западными компаниями, но опять же не в тех масшта-
бах, которые могут вызвать приток инвестиций и создание совместных предприятий 
по производству частей и комплектующих. Представляется, что иностранные произ-
водители частей и комплектующих придут в Россию только после того, как западные 
производители автомобилей утвердятся на российском рынке. 

                                                           
1 Например, в 2000 г. компании «Renault» удалось отобрать только 

16 поставщиков комплектующих из 91 предприятия, предложившего свои услуги. 
Компания GM смогла найти только шесть предприятий, которые могли начать по-
ставки частей и компонентов для совместного предприятия «GM—АвтоВАЗ». 
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Другие проблемы также препятствуют развитию совместного производства. По 
мнению иностранных инвесторов, наиболее серьезной проблемой является отсутст-
вие четкой законодательной базы, которая бы позволила определять права собствен-
ности и правила, регулирующие отношения между российскими и иностранными ин-
весторами. Трудности возникают по причине того, что российские правила бухгал-
терского учета не соответствуют производственному циклу, по которому работают 
западные компании. Необходима четкая налоговая структура с открытыми и про-
зрачными налоговыми обязательствами. Сообщают, что компании «Renault» при-
шлось добиваться более 236 согласований, перед тем как она смогла начать импорт и 
сборку автомобилей в Москве. Другие инвесторы отмечают значительную коррупцию 
на ряде уровней российских органов власти. В результате образуется длинный период 
между первоначальными проектами и их осуществлением. 

Рыночная стабильность и незыблемость правил игры очень важны. Например, 
снижение в январе 2001 г. импортных таможенных пошлин на 5%, затронувшее также 
и автомобили, было встречено с неодобрением иностранными компаниями, дейст-
вующими в России. Первоначальная идея сокращения импортных пошлин на 10% 
могла бы оказать разрушительное воздействие на совместные предприятия, создав 
ситуацию, когда импрт стал бы более выгодным, нежели сборка автомобилей внутри 
страны. Однако нынешнее повышение импортных тарифов на автомобили будет 
весьма выгодным для совместных предприятий, даже если это повышение коснется 
только подержанных автомобилей. 
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