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Â ñòàòüå ðàñêðûâàåòñÿ äâîéñòâåííîñòü ôóíêöèé ñòàáèëèçàöèîí-

íîãî ôîíäà, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ èíñòðóìåíòîì êàê ñòðàõîâàíèÿ äîõî-
äîâ ïðàâèòåëüñòâà, òàê è íåéòðàëèçàöèè ðîñòà äåíåæíîé áàçû. Ïðåä-
ëàãàþòñÿ ïðîñòûå ìîäåëè äåòåðìèíèðîâàííîé è ñòîõàñòè÷åñêîé äè-
íàìèêè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà. Â ÷àñòíîñòè, àíàëèç âåðîÿòíîñòíîãî 
ïðîöåññà èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè ôîíäà êàê ôîðâàðäíîé öåíû «íåôòÿ-
íûõ äîõîäîâ» ïðàâèòåëüñòâà ïîçâîëÿåò âû÷èñëèòü åãî âåëè÷èíó, íåé-
òðàëüíóþ ê ðèñêàì. Íà äàííûõ î ðàçâèòèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè àíà-
ëèçèðóåòñÿ îáîñíîâàííîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà â 
ðåãóëèðîâàíèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîïîðöèé. 

 
 
Ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä, ñðàâíèòåëüíî íåäàâíî ñîçäàííûé â ýêîíîìèêå 

Ðîññèè, ñ ñàìîãî íà÷àëà ñòàë âàæíûì èíñòðóìåíòîì ðåãóëèðîâàíèÿ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïðîïîðöèé. Ýòî, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè, âûçâàíî åãî ðàçìåðàìè, êîòî-
ðûå ïî ðîññèéñêèì ìåðêàì âåñüìà âåëèêè, êàê àáñîëþòíî, òàê è îòíîñèòåëüíî. 
Òàê, íà 1 ÿíâàðÿ 2006 ã. ôîíä îöåíèâàëñÿ â ñóììå 1 òðëí. 446 ìëðä. ðóá., èëè 
ïî÷òè 6% îò îáúåìà âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà ñòðàíû [9]. Ôîðìèðîâàíèå è 
ñïåöèôè÷åñêîå èñïîëüçîâàíèå ñòîëü áîëüøèõ ñðåäñòâ â ýêîíîìèêå, åñòåñòâåííî, 
ïîñòàâèëî ðÿä âîïðîñîâ òåîðåòè÷åñêîãî è ïðàêòè÷åñêîãî õàðàêòåðà îòíîñèòåëüíî 
ñîäåðæàíèÿ ïîíÿòèÿ ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, åãî íàçíà÷åíèÿ, ðàçìåðîâ è ñïî-
ñîáîâ èñïîëüçîâàíèÿ. Îæèâëåííàÿ äèñêóññèÿ ïî ýòèì ïðîáëåìàì ïðîäîëæàåòñÿ è 
ïî ñåé äåíü, êàê â àêàäåìè÷åñêèõ èçäàíèÿõ, òàê è â ñðåäñòâàõ ìàññîâîé èíôîð-
ìàöèè [1, 2, 3, 6].  

Â íàñòîÿùåé ñòàòüå, íå ïðåòåíäóþùåé íà âñåñòîðîííèé àíàëèç ïðîáëåìû, 
ðàññìàòðèâàþòñÿ íåêîòîðûå òåîðåòè÷åñêèå àñïåêòû ôîðìèðîâàíèÿ ñòàáèëèçàöè-
îííîãî ôîíäà è åãî èñïîëüçîâàíèÿ êàê èíñòðóìåíòà ðåãóëèðîâàíèÿ ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïðîïîðöèé ñòðàíû è ñòðàõîâàíèÿ (õåäæèðîâàíèÿ) áóäóùèõ äîõîäîâ. 
Ðîññèÿ – íå åäèíñòâåííàÿ ñòðàíà, ãäå ñîçäàíû ñòàáèëèçàöèîííûé èëè àíàëîãè÷-
íûå åìó ôîíäû. Îäíàêî, ïîæàëóé, èìåííî ðîññèéñêàÿ ïðàêòèêà ïîñëåäíèõ ëåò, 
ðàñøèðèâ äèàïàçîí ñïîñîáîâ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëèçàöèè, ïðèâëåêëà îñî-
áîå âíèìàíèå ê óòî÷íåíèþ öåëåé è ñðåäñòâ åå äîñòèæåíèÿ. Ôóíêöèîíèðîâàíèå 
ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ïîñòàâèëî èíòåðåñíûå çàäà÷è è â îáëàñòè ìîäåëèðîâà-
íèÿ ýòîãî ñâîåîáðàçíîãî ïðîöåññà. Â ÷àñòíîñòè, ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïåðñïåêòèâíûì èñ- 
__________________ 
Ñìèðíîâ À.Ä. – çàñëóæåííûé äåÿòåëü íàóêè ÐÔ, ïðîôåññîð, äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, 
äåéñòâèòåëüíûé ÷ëåí Ðîññèéñêîé àêàäåìèè åñòåñòâåííûõ íàóê, ÃÓ ÂØÝ. 
 
Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â Ðåäàêöèþ â ìàðòå 2006 ã. 
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ïîëüçîâàíèå â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì êîíòåêñòå íåêîòîðûõ ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïðèå-
ìîâ, ðàçðàáîòàííûõ äëÿ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. 

Ñòàòèñòèêà ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà âåñüìà êîðîòêà – âñåãî îêîëî äâóõ 
ëåò, ïîýòîìó äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ âûñêàçûâàíèé î õàðàêòåðå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ 
ïðîöåññîâ íåõâàòêà èíôîðìàöèè âî âðåìåííîì àñïåêòå êàê áû âîñïîëíÿëàñü 
«ïðîñòðàíñòâåííûìè» äàííûìè, ïðåæäå âñåãî, î ñòðóêòóðå âàëîâîãî âíóòðåííåãî 
ïðîäóêòà Ðîññèè çà 2004 ã. Ìåòîäîëîãè÷åñêè ýòî êîððåêòíî, åñëè ïîëàãàòü, ÷òî 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ïðîöåññàì ïðèñóùè ñâîéñòâà ýðãîäè÷íîñòè è âûñîêîé èíåð-
öèîííîñòè, à ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå âûñêàçûâàíèÿ ñïðàâåäëèâû, ïî êðàéíåé ìåðå, 
äëÿ êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâû [15]. Âìåñòå ñ òåì ïîäîáíûå âûâîäû íåèçáåæíî 
íîñÿò êà÷åñòâåííûé õàðàêòåð, ïîýòîìó èõ ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü â êîíòåêñòå 
ñåìàíòè÷åñêîì, òåîðåòè÷åñêîì, à íå êàê ðåêîìåíäàöèè ïðàêòè÷åñêîãî õàðàêòåðà.  

Èññëåäîâàíèå ïðîáëåìàòèêè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà â äàííîé ñòàòüå ïðî-
âîäèòñÿ íà îñíîâå ïîäõîäîâ, ðàçðàáîòàííûõ â ñîâðåìåííîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è 
ôèíàíñîâîé òåîðèè. Ðàññìàòðèâàþòñÿ äâà àñïåêòà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôîíäà – 
ñòðàõîâàíèå áóäóùèõ äîõîäîâ è ðåãóëèðîâàíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîïîðöèé. 
Àíàëèçèðóåòñÿ ìåõàíèçì ôîðìèðîâàíèÿ ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà è åãî ðîëü â 
ïðîöåññå «íåéòðàëèçàöèè» äåíåæíîé áàçû. Ýòîò ïðîöåññ îáúÿñíÿåòñÿ íà îñíîâå 
ïðîñòîé äåòåðìèíèðîâàííîé ìîäåëè äèíàìèêè èçìåíåíèé ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîí-
äà è äåíåæíîé áàçû. Ìîäåëü, îäíàêî, äåìîíñòðèðóåò, ÷òî íåéòðàëèçàöèÿ äåíåæ-
íîé áàçû òåîðåòè÷åñêè âîçìîæíà íå âñåãäà, à îáóñëîâëåíà îïðåäåëåííûìè ãèïî-
òåçàìè îòíîñèòåëüíî õàðàêòåðà äèíàìèêè ñîîòâåòñòâóþùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ 
ïåðåìåííûõ. Äàëåå â ðàáîòå àíàëèçèðóåòñÿ ñòåïåíü àäåêâàòíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ 
ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà â åãî íûíåøíåì âèäå êàê èíñòðóìåíòà ðåãóëèðîâàíèÿ 
ïðîïîðöèé âàëîâîãî ïðîäóêòà è äîõîäà, ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ñáåðåæåíèé è èíâå-
ñòèöèé. Ïîêàçûâàåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ñîêðàùåíèÿ ðàçìåðîâ ôîíäà è âîññòàíîâëå-
íèÿ åãî ðîëè êàê èíñòðóìåíòà ñòðàõîâàíèÿ äîõîäîâ ïðàâèòåëüñòâà. Ïðåäëàãàåòñÿ 
ñòîõàñòè÷åñêàÿ ìîäåëü ñòàáèëèçàöèè, ãäå ôîíä ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ôèíàíñîâûé 
àêòèâ, ñòîèìîñòü êîòîðîãî ðàâíà ôîðâàðäíîé öåíå îæèäàåìûõ äîõîäîâ ãîñóäàðñò-
âà îò ïðîäàæ íåôòè íà ìèðîâûõ ðûíêàõ. Òàêîé ïîäõîä âïîëíå ìîæåò áûòü ðåà-
ëèçîâàí ðûíêîì ôèíàíñîâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ, ÷òî ïîçâîëèò èíâåñòè-
ðîâàòü ñðåäñòâà ôîíäà íå çà ðóáåæîì, à âíóòðè ñòðàíû. 

 
Ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä êàê ñòðàõîâîé ðåçåðâ 

 
Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä – ýòî ñðåäñòâî àêêó-

ìóëÿöèè ÷àñòè äîõîäîâ áþäæåòà, êîòîðûå ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàñõîäîâàòü íà öåëè 
ìèíèìèçàöèè, ïî âîçìîæíîñòè, ðàçìåðîâ èõ êîëåáàíèé èëè ñíèæåíèÿ âîëàòèëü-
íîñòè. Îñîáåííî íåæåëàòåëüíî âåðîÿòíîå â áóäóùåì óìåíüøåíèå äîõîäîâ, õîòÿ, 
êàê ïîêàçûâàåò îïûò Ðîññèè, ýêîíîìè÷åñêèå íåïðèÿòíîñòè ìîãóò âîçíèêàòü è ïðè 
÷ðåçìåðíîì óâåëè÷åíèè äîõîäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà. Ñ îäíîé ñòîðîíû, 
ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä äîëæåí ñëóæèòü ãàðàíòèåé ñòàáèëüíîñòè ðàçìåðîâ áó-
äóùèõ äîõîäîâ ãîñóäàðñòâà, à ñ äðóãîé – îí îáúåêòèâíî ÿâëÿåòñÿ èíñòðóìåíòîì 
ðåãóëèðîâàíèÿ, ýôôåêòèâíîãî èëè íåýôôåêòèâíîãî, ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîïîð-
öèé. Ïîýòîìó ïîíÿòèå ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, êîòîðûé ñîçäàåòñÿ è ôóíêöèî-
íèðóåò íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì óðîâíå, èçíà÷àëüíî íåñåò â ñåáå îòíîñèòåëüíîå 
ïðîòèâîðå÷èå ìåæäó äâóìÿ óêàçàííûìè ôóíêöèÿìè.  
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Êîëåáàíèÿ îáúåìîâ äîõîäîâ ãîñóäàðñòâà îïðåäåëÿþòñÿ âîçäåéñòâèåì íà 
ýòîò ïðîöåññ ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ ïðèðîäíîãî, òåõíîëîãè÷åñêîãî, ïîëèòè÷åñêîãî, 
ýêîíîìè÷åñêîãî è ñîöèàëüíîãî õàðàêòåðà. Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ñòàáèëèçàöèîí-
íûé ôîíä ôîðìèðóåòñÿ ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ çà ñ÷åò âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ, ÷òî 
îïðåäåëÿåò îäíó èç ïðèñóùèõ åìó îñîáåííîñòåé, êîòîðûå íåîáõîäèìî èìåòü â 
âèäó ïðè èññëåäîâàíèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ðîëè ýòîãî ôîíäà. Èçâåñòíî, ÷òî 
çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü äîõîäîâ ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà ïðåäñòàâëÿåò ðàçëè÷íîãî 
ðîäà ïîñòóïëåíèÿ â êàçíó îò ïðîäàæè, ïðåæäå âñåãî íà ìèðîâîì ðûíêå, íåôòè è 
ãàçà. Ýòè äîõîäû äîñòàòî÷íî æåñòêî ñâÿçàíû ñ êîíúþíêòóðîé ìèðîâûõ öåí íà 
ýíåðãîíîñèòåëè. Ïîâûøåíèå çà ïîñëåäíèå ãîäû öåí íà ýòè òîâàðû, ïðåæäå âñåãî 
ýêñïîðòíûõ öåí íà íåôòü, ÿâèëîñü îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ôîðìèðîâàíèÿ ôîíäà, 
ïðåäíàçíà÷åííîãî äëÿ ñòàáèëèçàöèè äîõîäîâ ïðàâèòåëüñòâà.  

Äèíàìèêà ìèðîâûõ öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè ÿâëÿåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèì (âåðî-
ÿòíîñòíûì) ïðîöåññîì, ÷òî âïîëíå çàêîíîìåðíî ïîðîæäàåò ïðîáëåìó ìèíèìèçà-
öèè ðèñêîâ ñîêðàùåíèÿ äîõîäîâ èç-çà âåðîÿòíîãî ïàäåíèÿ öåí. Ïîýòîìó, âî âðå-
ìåííîì êîíòåêñòå òåðìèí «ñòàáèëèçàöèÿ» ìîæåò îòîæäåñòâëÿòüñÿ ñ ôîðìèðîâà-
íèåì íåéòðàëüíûõ ê ðèñêàì äîõîäîâ, êîòîðûå æåëàòåëüíî ïîëó÷àòü, íåñìîòðÿ íà 
òî, ÷òî ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêàÿ ñðåäà ñîäåðæèò ñóùåñòâåííûé ýëåìåíò íåîïðå-
äåëåííîñòè. Ïîäîáíûå çàäà÷è ìîãóò ðåøàòüñÿ ïîñðåäñòâîì ïðîäàæè ðèñêîâ ïðè 
ïîìîùè ñïåöèàëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. 

Íàïîìíèì, ÷òî èäåÿ ñîçäàíèÿ ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà â ðîññèéñêîé ýêî-
íîìèêå íà÷àëà XXI ñòîëåòèÿ ïåðâîíà÷àëüíî çàêëþ÷àëàñü â ñîçäàíèè, ïî ñóòè 
äåëà, ñòðàõîâîãî ðåçåðâà, êîòîðûé áû êîìïåíñèðîâàë âîçìîæíûå ïîòåðè áþäæåòà 
èç-çà ñîêðàùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ äîõîäîâ [4]. Ðåøåíèå ýòîé çàäà÷è ãàðàíòèðî-
âàëî áû âûïîëíåíèå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ãîñóäàðñòâà, ïðåæäå âñåãî, ïåðåä íå-
ðåçèäåíòàìè. Ïîçèöèÿ ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèè ïî äàííîìó âîïðîñó ñôîðìóëèðîâà-
íà â ïîñòàíîâëåíèè î ïîðÿäêå ôîðìèðîâàíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ñòàáèëèçàöèîííîãî 
ôîíäà [5]. Ýòîò ôîíä äîëæåí êîìïåíñèðîâàòü âîçìîæíîå ñîêðàùåíèå äîõîäîâ, â 
îñíîâíîì îò ýêñïîðòíûõ ïîøëèí è íàëîãà íà íåôòåäîáû÷ó, â ñëó÷àå ñíèæåíèÿ 
ìèðîâûõ öåí íà íåôòü íèæå îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ. Ñðåäñòâà ôîíäà ïðåäïîëàãà-
åòñÿ èíâåñòèðîâàòü íà ñâîáîäíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå â öåííûå áóìàãè êëàññà Aaa  
(ïî êëàññèôèêàöèè Moody’s), ýìèòèðîâàííûå íåðåçèäåíòàìè è ïðèíîñÿùèå ïðàê-
òè÷åñêè ãàðàíòèðîâàííóþ äîõîäíîñòü.  

Òàáëèöà 1.  
Õàðàêòåðèñòèêè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà  

(ìëðä. äîëë.) 

 2003 2004 2005 2006 

Ïåññèìèñòè÷åñêèé ñöåíàðèé 

Äîõîäû ôîíäà – 2,7 3,1 3,8 

Ôîíä íà êîíåö ãîäà 5,8 8,5 11,6 15,4 

Îïòèìèñòè÷åñêèé ñöåíàðèé 

Äîõîäû ôîíäà – 2,7 5,0 7,2 

Ôîíä íà êîíåö ãîäà 5,8 8,5 13,5 20,7 

Èñòî÷íèê: [10]. 
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Òàáëèöà 1 îòðàæàåò îôèöèàëüíîå âèäåíèå íà òîò ïåðèîä äèíàìèêè ñòàáè-
ëèçàöèîííîãî ôîíäà â çàâèñèìîñòè îò ðåàëèçàöèè ëèáî «îïòèìèñòè÷åñêîãî», ëèáî 
«ïåññèìèñòè÷åñêîãî» ñöåíàðèåâ ôîðìèðîâàíèÿ ïðàâèòåëüñòâåííûõ äîõîäîâ, ñâÿ-
çàííûõ ñ ïðîäàæåé íåôòè íà ìèðîâîì ðûíêå. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ýòè îöåíêè 
îêàçàëèñü âåñüìà äàëåêè îò ðåàëüíîñòè, íèæå áóäåò ïîêàçàíî, ÷òî êîíöåïòóàëüíî 
îíè îòðàæàþò âèäåíèå «ñòàáèëèçàöèè», ïðåæäå âñåãî, êàê ñîçäàíèå íåéòðàëüíîãî 
ê ðèñêàì ñòðàõîâîãî ðåçåðâà. 

Íåäàðîì ãîâîðÿò, ÷òî íîâîå – ýòî õîðîøî çàáûòîå ñòàðîå. Ïî÷òè äâåñòè ëåò 
òîìó íàçàä âåëèêèé ýêîíîìèñò Ä. Ðèêàðäî ïèñàë îá îïûòå «ôóíäèðîâàííûõ çàé-
ìîâ» (funded loans) [7]. Òàê ïåðåâîäèëè òîãäà íà ðóññêèé ÿçûê ïðîñòóþ, íî ãëóáî-
êóþ èäåþ, ñîñòîÿùóþ â òîì, ÷òî äëÿ ñâîåâðåìåííîãî è ãàðàíòèðîâàííîãî ïîãàøå-
íèÿ äîëãîâ íàäî ñîçäàâàòü ñïåöèàëüíûå ôîíäû. Åñëè èñïîëüçîâàòü àíàëîãèè, òî 
ðèêàðäèàíñêàÿ èäåÿ «ôóíäèðîâàííîãî çàéìà» âïîëíå ðåàëèçóåòñÿ ìåõàíèçìîì 
ðûíêà ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Íà ìèðîâîì ðûíêå íåôòè â òå÷å-
íèå ìíîãèõ ëåò òîðãóþòñÿ ôèíàíñîâûå ïðîèçâîäíûå àêòèâû, â ÷àñòíîñòè ôîðâàð-
äû, ôüþ÷åðñû è îïöèîíû. Ïîýòîìó çàäà÷à ñòðàõîâàíèÿ äîõîäîâ íà ìàêðîóðîâíå 
ìîæåò áûòü ñôîðìóëèðîâàíà â òåðìèíàõ ïîâåäåíèÿ ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé 
ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ íà õîðîøî ðàçâèòîì ôèíàíñîâîì ðûíêå. Ñîäåðæàòåëü-
íûå àíàëîãèè ìåæäó ïîâåäåíèåì âëàäåëüöåâ äîõîäîâ è ðàöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ 
íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ âîçíèêàþò, åñëè ó÷åñòü ñóùåñòâîâàíèå è áûñòðîå ðàçâè-
òèå ðûíêîâ ôèíàíñîâûõ ïðîèçâîäíûõ íà ðåñóðñû, íå ÿâëÿþùèåñÿ îáúåêòîì êóï-
ëè è ïðîäàæè. Íàïðèìåð, ïîïóëÿðíà òîðãîâëÿ ôüþ÷åðñàìè íà èíäåêñ ïîãîäíûõ 
óñëîâèé, à îïöèîíû è ôîðâàðäû àêòèâíî ïðîäàþòñÿ íà èíäåêñû äåëîâîé àêòèâíî-
ñòè, à â ïîñëåäíåå âðåìÿ è íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè. Â îòñóòñòâèå ðûí-
êîâ äëÿ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ íåêîòîðûõ òèïîâ, òåì íå ìåíåå, ìîæíî ïðåä-
ïîëîæèòü, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû äåéñòâóþò â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâèëàìè ïî-
âåäåíèÿ ðàöèîíàëüíûõ àãåíòîâ íà àíàëîãè÷íûõ ðûíêàõ.  

Ïðîáëåìà, ïîñòàâëåííàÿ âûøå, ìåòîäîëîãè÷åñêè èìååò ñàìîñòîÿòåëüíîå çíà-
÷åíèå, íî íå íàäî çàáûâàòü, ÷òî ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä áûë ñôîðìèðîâàí â ðàìêàõ 
áþäæåòíîãî ïðîöåññà êàê àêêóìóëÿöèÿ ïðàêòè÷åñêè âñåõ «èçáûòî÷íûõ» äîõîäîâ 
ãîñóäàðñòâà. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðåæäå ÷åì ïåðåõîäèòü ê ôîðìóëèðîâàíèþ ñîîòâåò-
ñòâóþùåé ìîäåëè «ñòàáèëèçàöèè» ðèñêîâ, äîëæíà áûòü âûÿñíåíà ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêàÿ ðîëü ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, êîòîðàÿ â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ îêàçàëîñü 
âåñüìà ñïåöèôè÷íîé. Âî-ïåðâûõ, ôîíä ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ, 
è, âî-âòîðûõ, åãî ñðåäñòâà ðàçìåùåíû âíå ýêîíîìèêè ñòðàíû è, òåì ñàìûì, èñ-
êëþ÷åíû èç íàðîäíîõîçÿéñòâåííîãî îáîðîòà â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè. 

 
Ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä è äåíåæíàÿ áàçà 

 
Íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì óðîâíå ñðåäñòâà ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ôîðìè-

ðóþòñÿ êàê îáîñîáëåíèå ÷àñòè ñîâîêóïíûõ äîõîäîâ ïðàâèòåëüñòâà, T. Òàêîé ÷à-
ñòüþ, êàê áûëî ïîêàçàíî âûøå, ÿâëÿåòñÿ äîëÿ ãîñóäàðñòâà îò ïðîäàæè íåôòè íà 
ýêñïîðò. Èñòîðè÷åñêè ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä â Ðîññèè ñîçäàâàëñÿ íà îñíîâå àê-
êóìóëÿöèè èçáûòî÷íûõ äîõîäîâ ïðàâèòåëüñòâà, ïîëó÷àåìûõ îò âíåøíèõ èñòî÷-
íèêîâ, õîòÿ, âîîáùå ãîâîðÿ, ýòî òðåáîâàíèå íåîáÿçàòåëüíî. Ïîñêîëüêó ïðàâèòåëü-
ñòâåííûé áþäæåò èãðàåò âàæíóþ ôóíêöèþ ðåãóëèðîâàíèÿ àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà, 
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òî è îáùåñòâåííûå ñáåðåæåíèÿ, â ëþáûõ ðàçìåðàõ, èìåþò àíàëîãè÷íûå ôóíêöèè 
«ñòàáèëèçàöèè», èíûìè ñëîâàìè, ðåãóëèðîâàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîïîðöèé. 
Â îáùåì âèäå ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä âõîäèò â ñîñòàâ îáùåñòâåííûõ ñáåðåæå-
íèé GS : 

)( GTS G −= , 

ãäå G – îáúåì áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ. Â ïðàêòèêå ñâîåãî ïðèìåíåíèÿ â ðîññèéñêèõ 
óñëîâèÿõ ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä ñòàë èíñòðóìåíòîì ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíîé 
ìàññû. 

Èçâåñòíî, ÷òî â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ïðîâåäåíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ò.å. 
èçìåíåíèå äåíåæíîé ìàññû ëèáî ñòàâêè ïðîöåíòà, ñòàâèòñÿ â çàâèñèìîñòü îò äî-
ñòèæåíèÿ öåëåâûõ çíà÷åíèé íåêîòîðûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, îñî-

áåííî èíôëÿöèè ( )*z z− . Ïðîñòåéøàÿ ìîäåëü ðåãóëèðîâàíèÿ îòêëîíåíèé ôàêòè-

÷åñêèõ òåìïîâ äåíåæíîé ìàññû ( )*m m− îò öåëåâûõ çíà÷åíèé, *m , èìååò ñëå-

äóþùèé âèä: 

( ) ( )* *

1
; 0,

n

t i it i i
i

m m z zθ θ
=

− = − − >∑  

ãäå çâåçäî÷êîé ïîìå÷åíû öåëåâûå óñòàíîâêè ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîêàçàòåëåé1). 
Ìîäåëü, â ÷àñòíîñòè, ïðåäïîëàãàåò óìåíüøåíèå òåìïà ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû 
èëè ïîâûøåíèå ñòàâêè ïðîöåíòà, åñëè èíôëÿöèÿ ïðåâûñèëà öåëåâóþ óñòàíîâêó 
[14, 16].  

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ðåãóëèðîâàíèå ýìèññèè äåíåæíîé áàçû îñóùåñòâëÿåò-
ñÿ, ñõåìàòè÷åñêè, ñëåäóþùèì îáðàçîì. Èçâåñòíî, ÷òî ñðåäñòâà ïðàâèòåëüñòâà, 
ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä â òîì ÷èñëå, õðàíÿòñÿ íà ñ÷åòàõ êàçíà÷åéñòâà â öåí-
òðàëüíîì áàíêå è, ñëåäîâàòåëüíî, ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ îáÿçàòåëüñòâ ïîñëåäíåãî. 
Çíà÷èòåëüíîñòü ýòèõ ñðåäñòâ è àñèíõðîííîñòü ïëàòåæåé ïðàâèòåëüñòâà ïî åãî 
òåêóùèì îáÿçàòåëüñòâàì äåëàåò ðûíîê äåíåã2) ÷ðåçâû÷àéíî âîëàòèëüíûì. Â ðû-
íî÷íîé ýêîíîìèêå óâåëè÷åíèå äåíåã íà ñ÷åòàõ ïðàâèòåëüñòâà âûçûâàåò èõ íå-
õâàòêó â îáðàùåíèè, ïîâûøàåò êîðîòêóþ ñòàâêó ïðîöåíòà è âûçûâàåò èíòåðâåí-
öèè öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïðåæäå âñåãî íà ðûíêå äåíåã, ñ öåëüþ ïîíèæåíèÿ ïî-
ñëåäíåé. Ïëàòåæè ïðàâèòåëüñòâà ïî òåêóùèì ñ÷åòàì ïîðîæäàþò îáðàòíûå ïðî-
öåññû, òàê ÷òî èíòåðâåíöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà ñ öåëüþ ñòàáèëèçàöèè êîðîòêîé 
ñïîò-ñòàâêè ïðîöåíòà íîñÿò â öåëîì àíòèöèêëè÷åñêèé õàðàêòåð [12]. 

Îäíàêî, åñëè öåíòðàëüíûé áàíê â îñíîâíîì çàíÿò êîíòðîëåì óðîâíÿ îáìåí-
íîãî êóðñà, òî åãî âîçìîæíîñòè â ÷àñòè óïðàâëåíèÿ äåíåæíîé ìàññîé áîëåå ÷åì 

                                                 
1) Ëèòåðàòóðà ïî òåîðåòè÷åñêèì è ïðàêòè÷åñêèì âîïðîñàì ïðîâåäåíèÿ ìîíåòàðíîé ïî-

ëèòèêè â ñîîòâåòñòâèè ñ îïðåäåëåííûìè öåëÿìè, âêëþ÷àÿ óðîâíè èíôëÿöèè (inflation tar-
geting), âåñüìà îáøèðíà. Îáû÷íî, â ñîîòâåòñòâèè ñ «ïðàâèëîì Òåéëîðà», èñïîëüçóåòñÿ íå 
äåíåæíûé àãðåãàò, à êîðîòêàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà, íàïðèìåð íà ðûíêå ñïåöèàëüíûõ ìåæáàí-
êîâñêèõ êðåäèòîâ. Â äàííîé ñòàòüå íå ðàññìàòðèâàåòñÿ, íàñêîëüêî ïîëíî è ïîñëåäîâàòåëü-
íî äàííûé ïîäõîä ïðèìåíÿåòñÿ â êîíêðåòíûõ ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ. 

2) Íàïîìíèì, ÷òî íà ÿçûêå ôèíàíñèñòà «ðûíîê äåíåã» (money market) – ýòî ñåãìåíò 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íà êîòîðîì îáðàùàþòñÿ èíñòðóìåíòû ñî ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ, íå ïðå-
âûøàþùèìè îäèí ãîä. 
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îãðàíè÷åíû3). Ýòî õàðàêòåðíî äëÿ ðîññèéñêèõ óñëîâèé, ãäå èíòåðâåíöèè öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà íà âàëþòíîì ðûíêå â öåëÿõ ïîääåðæàíèÿ îáìåííîãî êóðñà íîñÿò 
ñèñòåìàòè÷åñêèé õàðàêòåð. Ïîýòîìó ñ ìîìåíòà ñâîåãî ñîçäàíèÿ èìåííî ñòàáèëè-
çàöèîííûé ôîíä ñòàë ýôôåêòèâíî âîçäåéñòâîâàòü íà ýìèññèþ è îáúåìû äåíåæ-
íîé ìàññû â ýêîíîìèêå ñòðàíû. Â ïåðåõîäíîé (emerging market) ýêîíîìèêå íåò 
÷åòêî âûðàæåííîé ñâÿçè ìåæäó êîðîòêîé ñòàâêîé ïðîöåíòà è äåíåæíîé ìàññîé, 
íî êîëè÷åñòâî äåíåã â îáðàùåíèè òî÷íî òàêæå çàâèñèò îò âåëè÷èíû äîõîäîâ ïðà-
âèòåëüñòâà è îñóùåñòâëåíèÿ èì ïëàòåæåé ïî ñâîèì ðàñõîäàì.  

Ðàññìîòðèì èçìåíåíèÿ ïîçèöèé áàëàíñà öåíòðàëüíîãî áàíêà â óïðîùåííîì 
âèäå, êîòîðûå ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2. Çäåñü ïðèíÿòî, ÷òî âñå îñòàëüíûå ïîçèöèè 
àêòèâîâ è ïàññèâîâ öåíòðàëüíîãî áàíêà íå ìåíÿþòñÿ. Â ýòèõ ïðåäïîëîæåíèÿõ 
ïðèðàùåíèþ çîëîòîâàëþòíûõ çàïàñîâ áàíêà äîëæíî êîððåñïîíäèðîâàòü ñîãëàñî-
âàííîå èçìåíåíèå âåëè÷èí äåíåæíîé áàçû è ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà: 

(1)   .NIR H f∆ = ∆ +   

Åùå ðàç ïîä÷åðêíåì óñëîâíûé õàðàêòåð ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ 
(1), ïîñêîëüêó â äåéñòâèòåëüíîñòè ìíîãèå ïîçèöèè àêòèâíîé è ïàññèâíîé ñòîðîí 
áàëàíñà, à íå òîëüêî óêàçàííûå, ìåíÿþòñÿ îäíîâðåìåííî. Â ñèëó ýòîãî â ðåàëü-
íûõ óñëîâèÿõ ýìèññèÿ äåíåæíîé áàçû îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì ìíîãèõ 
ôàêòîðîâ, êîòîðûå â äàííîì ñëó÷àå íå àíàëèçèðóþòñÿ4). Ïîýòîìó âåëè÷èíó H∆  â 
óðàâíåíèè (1) ñëåäóåò ïîíèìàòü êàê óñëîâíîå èçìåíåíèå äåíåæíîé áàçû, èíäóöè-
ðîâàííîå ñòàáèëèçàöèîííûì ôîíäîì. 

Òàáëèöà 2.  
Èçìåíåíèÿ ïîçèöèé áàëàíñà öåíòðàëüíîãî áàíêà 

Àêòèâû Ïàññèâû 

Ïðèðîñò çîëîòîâàëþòíûõ çàïàñîâ NIR∆  Èçìåíåíèå äåíåæíîé áàçû H∆  

Ïðèðîñò îáëèãàöèé ïðàâèòåëüñòâà Èçìåíåíèå ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà f  

Ïðèðîñò çàéìîâ Èçìåíåíèÿ ïðî÷èõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ áàíêà 

 
Ïðåæäå ÷åì èññëåäîâàòü óðàâíåíèå (1), îòìåòèì íåêîòîðóþ íåòî÷íîñòü 

ñëîæèâøåéñÿ òåðìèíîëîãèè. Ñòðîãî ãîâîðÿ, ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä – ýòî áàëàí-
ñîâàÿ ïîçèöèÿ (èñ÷èñëÿåìàÿ íà äàòó), êîòîðàÿ, ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, ÿâëÿ-
åòñÿ íàêîïëåííûì ôîíäîì F. Âåëè÷èíà íàêîïëåííîãî ôîíäà ôîðìèðóåòñÿ êàê 
ñóììà (áåñêîíå÷íî êîðîòêèõ) ïðèðàùåíèé ôîíäà ( )f t  çà íåêîòîðûé ïåðèîä: 

0 0

( ) ( ) ( ) ; (0) 0.
t t

F t dF z f z dz F= = =∫ ∫  

                                                 
3) Âîçìîæíîñòè öåíòðàëüíîãî áàíêà êîíòðîëèðîâàòü èíôëÿöèþ îãðàíè÷åíû è â ðåæèìå 

«ïëàâàþùåãî êóðñà», íî â ýòîì ñëó÷àå äåíåæíàÿ ìàññà íåïîñðåäñòâåííî âëèÿåò íà ñòàâêó 
ïðîöåíòà. 

4) Öåíòðàëüíûé áàíê íàïðÿìóþ êîíòðîëèðóåò òàê íàçûâàåìóþ äåíåæíóþ áàçó, èíà÷å 
«äåíüãè ïîâûøåííîé ìîùíîñòè» ëèáî «äåíüãè öåíòðàëüíîãî áàíêà». Ýòè ïîíÿòèÿ ñèíîíè-
ìè÷íû è ñîîòâåòñòâóþò ñóììå äåíåæíîé íàëè÷íîñòè è ðåçåðâîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. 
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Ìåæäó òåì, òî, ÷òî ïðèíÿòî íàçûâàòü ñòàáèëèçàöèîííûì ôîíäîì, ïî ñóòè 
ñîîòâåòñòâóåò åãî èçìåíåíèÿì çà íåêîòîðûé, òåîðåòè÷åñêè áåñêîíå÷íî êîðîòêèé, 
ïåðèîä âðåìåíè ( ),f t  ò.å. ïðîèçâîäíîé ïî âðåìåíè ôóíêöèè ( ) :F t  

( ) ( ).d F t F f tdt ≡ =&   

Ìû íå ñòàâèì ñâîåé çàäà÷åé èçìåíåíèå ñëîæèâøåéñÿ òåðìèíîëîãèè. Òåì íå 
ìåíåå ñëåäóåò âèäåòü ðàçëè÷èÿ ìåæäó ñòàáèëèçàöèîííûì ôîíäîì êàê ÷àñòüþ 
ïîòîêà äîõîäîâ è êàê àêòèâîì. Ïîýòîìó â òàáë. 2 èñïîëüçóåòñÿ ïîíÿòèå «èçìåíå-
íèå ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà» è ñèìâîë ( ),f t  õîòÿ ýìïèðè÷åñêè – ýòî âåëè÷èíà 
ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà çà ãîä. Ýòè ðàçëè÷èÿ áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ â àíàëèçå 
ìîäåëåé äèíàìèêè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, â êîòîðûõ ïîñëåäíèé áóäåò òðàêòî-
âàòüñÿ ëèáî êàê ÷àñòü ïîòîêà, ëèáî êàê ôèíàíñîâûé àêòèâ. 

 
Ñòàáèëèçàöèÿ äåíåæíîé áàçû 

 
Êîððåêòíîñòü óðàâíåíèÿ (1), êîòîðàÿ îáóñëîâëåíà ïðåäïîëîæåíèåì î (ïðè-

ìåðíîé) íåèçìåííîñòè ïîçèöèé áàëàíñà, êðîìå óêàçàííûõ â äàííîì óðàâíåíèè, 
ïîäðàçóìåâàåò êðàéíå âàæíîå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ñëåäñòâèå. Äëÿ çàäàííîãî 
ïðèðàùåíèÿ çîëîòîâàëþòíûõ çàïàñîâ öåíòðàëüíîãî áàíêà óâåëè÷åíèå ñòàáèëèçà-
öèîííîãî ôîíäà ñîîòâåòñòâóåò ìåíüøåìó ïðèðàùåíèþ äåíåæíîé áàçû, è íàîáî-
ðîò. Èíûìè ñëîâàìè, ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä íåéòðàëèçóåò, èëè, êàê èíîãäà ãî-
âîðÿò, «ñòåðèëèçóåò», óâåëè÷åíèå äåíåæíîé ìàññû, â ïðèíöèïå îñëàáëÿÿ èíôëÿ-
öèîííîå äàâëåíèå äîïîëíèòåëüíûõ äåíåã íà ýêîíîìèêó. Èìåííî ýòà ôóíêöèÿ ñòà-
áèëèçàöèîííîãî ôîíäà ñòàëà äîìèíèðóþùåé â ïðàêòèêå åãî èñïîëüçîâàíèÿ. 

Ýêîíîìè÷åñêè ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû ìîæåò áûòü óìåíüøåí, êîãäà âîç-
ðîñøèå ñðåäñòâà ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà îñòàþòñÿ íà ñ÷åòàõ êàçíà÷åéñòâà. 
Àëüòåðíàòèâíî ñðåäñòâà ôîíäà ìîãóò áûòü èíâåñòèðîâàíû çà ðóáåæîì. Â ïåðâîì 
ñëó÷àå ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä óìåíüøàåò ýìèññèþ äåíåæíîé áàçû, íî ýòî äî-
ñòèãàåòñÿ ýêîíîìè÷åñêè íåðàöèîíàëüíûì ñïîñîáîì, ïîñêîëüêó âëàäåëåö ñðåäñòâ 
íåñåò ñóùåñòâåííûå ïîòåðè, îñîáåííî â óñëîâèÿõ çíà÷èòåëüíîé èíôëÿöèè. Â ñëó-
÷àå èíâåñòèðîâàíèÿ çà ðóáåæîì, ñðåäñòâà ôîíäà ñíèìàþòñÿ ñî ñ÷åòîâ âìåñòå ñ 
êîððåñïîíäèðóþùåé èì ÷àñòüþ çîëîòîâàëþòíûõ çàïàñîâ. Ñëåäîâàòåëüíî, îíè ìî-
ãóò áûòü ðàçìåùåíû íà çàðóáåæíûõ âàëþòíûõ ðûíêàõ òî÷íî òàê æå, êàê è âà-
ëþòíûå àâóàðû öåíòðàëüíîãî áàíêà. Â òàêîì ñëó÷àå äîõîäíîñòü ñðåäñòâ ñòàáèëè-
çàöèîííîãî ôîíäà, âëîæåííûõ çà ðóáåæîì â öåííûå áóìàãè êëàññà Ààà, ñîîòâåò-
ñòâóåò «ñðåäíåìèðîâîé» ñòàâêå áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò ó÷åñòü 
è èçìåíåíèå îáìåííîãî êóðñà, êîòîðîå êîððåêòèðóåò âåëè÷èíó äîõîäíîñòè âëî-
æåíèé ïðè êîíâåðòàöèè âàëþò. Äàííûå ñîîáðàæåíèÿ ïîìîãàþò ïîíÿòü âûñêàçû-
âàíèå: «èñïîëüçîâàíèå ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà âíóòðè ñòðàíû íîñèò èíôëÿöè-
îííûé õàðàêòåð, åãî èñïîëüçîâàíèå çà ðóáåæîì – äåôëÿöèîííûé». 

Ôàêòè÷åñêèå âåëè÷èíû ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà â ýêîíîìèêå Ðîññèè, ïî 
äàííûì äîêëàäà Âñåìèðíîãî áàíêà [17] è ñðåäíèì çà ñîîòâåòñòâóþùèå ãîäû îá-
ìåííûì êóðñàì, ïðèâåäåííûì â áþëëåòåíå [11], ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 3.  
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Òàáëèöà 3.  
Âåëè÷èíû ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà 

 2004 2005 

Ìëðä. ðóá. 522 1446 

Ìëðä. äîëë. 18,1  
(28,81 ðóá./äîëë.) 

51,3  
(28,2 ðóá./äîëë.) 

  
Ýòà èíôîðìàöèÿ èñïîëüçîâàíà äëÿ îðèåíòèðîâî÷íîãî ðàñ÷åòà èçìåíåíèé 

ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîçèöèé áàëàíñà Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè, êîòîðûå ïðåä-
ñòàâëåíû â òàáë. 4. Çäåñü ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû ÿâëÿåòñÿ óñëîâíîé âåëè÷èíîé â 
ñìûñëå, îáúÿñíåííîì âûøå: óâåëè÷åíèå çîëîòîâàëþòíûõ çàïàñîâ íà 47,6 ìëðä. 
äîëë. «íåéòðàëèçóåòñÿ» ñòàáèëèçàöèîííûì ôîíäîì â 18,1 ìëðä. äîëë. â ïðåäïî-
ëîæåíèè íåèçìåííîñòè îñòàëüíûõ ïîçèöèé áàëàíñà Öåíòðàëüíîãî áàíêà. 

Òàáëèöà 4.  
Èçìåíåíèÿ ïîçèöèé áàëàíñà Öåíòðàëüíîãî áàíêà çà 2004 ã.  

(ìëðä. äîëë.) 

Àêòèâû Ïàññèâû 

Ïðèðîñò çîëîòîâàëþòíûõ çàïàñîâ, 
47, 6NIR∆ =  

Óñëîâíûé ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû, 
29, 5H∆ =  

 Ïðèðîñò ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, 
18,1f =  

 
Ïðè âñåé ãðóáîñòè ïîäîáíîãî ðàñ÷åòà ñîâåðøåííî ÿñíî, ÷òî íàëè÷èå ñòàáè-

ëèçàöèîííîãî ôîíäà ïîçâîëèëî çíà÷èòåëüíî óìåíüøèòü ýìèññèþ äåíåæíîé áàçû. 
Çà 2004 ã. ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû, íåéòðàëèçîâàííûé ñòàáèëèçàöèîííûì ôîíäîì, 
ñîñòàâèë ïðèìåðíî 29 ìëðä. äîëë., õîòÿ âåðõíÿÿ ãðàíèöà ýìèññèè äîïîëíèòåëü-
íûõ äåíåã, óñëîâëåííàÿ ïðèðîñòîì çîëîòîâàëþòíûõ çàïàñîâ ÖÁÐ, áûëà âûøå 
ïðèìåðíî â 1,6 ðàçà.  

Âûñîêàÿ âåëè÷èíà ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ÿâèëàñü îäíèì èç ôàêòîðîâ 
ñðàâíèòåëüíî óìåðåííîé èíôëÿöèè ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, êîòîðàÿ â 2004 ã. íàõî-
äèëàñü â ïðåäåëàõ 11,7%. Ýòà âåñüìà íåáîëüøàÿ âåëè÷èíà äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíî-
ìèêè âðÿä ëè áûëà áû äîñòèãíóòà â îòñóòñòâèå ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, êîòî-
ðûé îãðàíè÷èë ýìèññèþ äåíåæíîé áàçû. Ïðàâäà, íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî çíà÷è-
òåëüíûé ïðîôèöèò áþäæåòà, îáúåêòèâíî óìåíüøèâ ëèêâèäíîñòü ðûíêà èíñòðó-
ìåíòîâ äåíåæíîãî ðûíêà, ñêîðåå âñåãî, çàìåäëèë ñíèæåíèå êîðîòêèõ ñòàâîê ïðî-
öåíòà. Ýòî, âïðî÷åì, íå îêàçàëî çàìåòíîãî âëèÿíèÿ íà ñòîèìîñòü çàåìíûõ 
ñðåäñòâ, êîòîðàÿ, åñëè ñóäèòü ïî êîììåð÷åñêèì ñòàâêàì íà áàíêîâñêèå çàéìû, 
ïîíèçèëàñü, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ ìàëîé ýëàñòè÷íîñòüþ äîõîäîâ ê ñòàâêå ïðîöåíòà, 
õàðàêòåðíîé äëÿ ýêîíîìèêè ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà.  

Ïîäàâëåíèå ðîñòà äåíåæíîé áàçû ñ èñïîëüçîâàíèåì ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîí-
äà åùå áîëåå óñèëèëîñü â 2005 ã., êîãäà çîëîòîâàëþòíûå çàïàñû Öåíòðàëüíîãî áàí-
êà ïðåâûñèëè 180 ìëðä. äîëë., à ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä äîñòèã ïî÷òè 52 ìëðä. 
äîëë. 
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Àíàëèç ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ î ðàçâèòèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ïîêàçûâàåò, 
÷òî â ïðåäåëàõ êîðîòêîãî ïåðèîäà ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä «íåéòðàëèçóåò» äàâ-
ëåíèå äåíåæíîé ìàññû íà ýêîíîìèêó, ÷òî, âîçìîæíî, ïðåäîòâðàùàåò âîçíèêíîâå-
íèå èíôëÿöèè5). Ïðîáëåìó ãåíåçèñà èíôëÿöèè â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå îñòàâèì, 
îäíàêî, â ñòîðîíå, ïîñêîëüêó èíôëÿöèÿ – áîëåå îáùèé, äîëãîñðî÷íûé è ïåðñè-
ñòåíòíûé ýêîíîìè÷åñêèé ôåíîìåí. Â äîñòàòî÷íî óçêîì êîíòåêñòå èññëåäîâàíèÿ 
ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ñîñðåäîòî÷èì âíèìàíèå íà îòíþäü íå áåññïîðíîì õà-
ðàêòåðå óòâåðæäåíèÿ î «íåéòðàëèçàöèè» äåíåæíîé áàçû, ïîíèìàÿ ïîä ýòèì òåð-
ìèíîì îãðàíè÷åíèå îáúåìîâ äåíåæíîé áàçû ïîñðåäñòâîì óâåëè÷åíèÿ ñòàáèëèçà-
öèîííîãî ôîíäà. Òåîðåòè÷åñêèé àíàëèç äîëãîâðåìåííîé ñâÿçè ñòàáèëèçàöèîííîãî 
ôîíäà ñ äåíåæíîé áàçîé ïîêàçûâàåò, ÷òî íåéòðàëèçàöèÿ äåíåæíîé ìàññû ïðîèñ-
õîäèò ëèøü ïðè íåêîòîðûõ ïðåäïîñûëêàõ îòíîñèòåëüíî îæèäàåìîé äèíàìèêè 
ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà. 

 
Î íåéòðàëèçàöèè äåíåæíîé áàçû 

 
Ðàññìîòðèì ìîäåëü, â êîòîðîé ïðàâèòåëüñòâî èçìåíÿåò âåëè÷èíó ñòàáèëè-

çàöèîííîãî ôîíäà, à öåíòðàëüíûé áàíê ðåàãèðóåò íà ýòè èçìåíåíèÿ, ïåðåñìàòðè-
âàÿ îáúåìû äåíåæíîé áàçû. Äèíàìèêà äåíåæíîé áàçû è ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîí-
äà â òàêîé ìîäåëè âîçìîæíà ïðè äâóõ ãèïîòåçàõ. Â îäíîì âàðèàíòå äåéñòâèÿ 
áàíêà ôîðìèðóþò äåíåæíóþ áàçó â çàâèñèìîñòè îò íà÷àëüíûõ óñëîâèé, çàäàí-
íûõ ýêçîãåííî. Ìîäåëü ïîêàçûâàåò, ÷òî, â îòñóòñòâèå íåîïðåäåëåííîñòè, ñòàáèëè-
çàöèîííûé ôîíä íåéòðàëèçóåò äåíåæíóþ áàçó â ñìûñëå, îïðåäåëåííîì âûøå. 
Âòîðàÿ ãèïîòåçà èñõîäèò èç òîãî, ÷òî äèíàìèêà äåíåæíîé áàçû ôîðìèðóåòñÿ íà 
îñíîâå îæèäàíèé öåíòðàëüíîãî áàíêà îòíîñèòåëüíî áóäóùèõ èçìåíåíèé ñòàáèëè-
çàöèîííîãî ôîíäà. Â ýòîì âàðèàíòå «ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé» áàíêà óâåëè÷åíèå 
ôîíäà â áóäóùåì ìîæåò ñîïðîâîæäàòüñÿ è ðîñòîì äåíåæíîé áàçû â íàñòîÿùèé 
ìîìåíò. Èíûìè ñëîâàìè, «íåéòðàëèçàöèè» äåíåæíîé áàçû íå ïðîèñõîäèò, à çíà-
÷èò, íå èñêëþ÷àåòñÿ è âîçìîæíîñòü ðàçâèòèÿ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ â áóäó-
ùåì. Ïîñêîëüêó â íàñòîÿùåå âðåìÿ íåò áåññïîðíûõ ýìïèðè÷åñêèõ àðãóìåíòîâ â 
ïîëüçó òîé èëè èíîé ãèïîòåçû, òî ðàññìîòðèì ýòè ñèòóàöèè áîëåå äåòàëüíî.  

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âñå ïåðåìåííûå ìîäåëè ÿâëÿþòñÿ íåïðåðûâíûìè è 
äèôôåðåíöèðóåìûìè ôóíêöèÿìè âðåìåíè, ÷òî äàåò âîçìîæíîñòü ïðåäñòàâèòü 
óðàâíåíèå (1) â âèäå: 

(2)    .N H f= +& &  

Èçâåñòíî, ÷òî â ðåæèìå ôèêñèðîâàííîãî îáìåííîãî êóðñà äåíåæíàÿ ýìèñ-
ñèÿ ïðîèçâîäèòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì äëÿ ïîääåðæàíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû íà íåêîòîðîì óðîâíå. Íàïðèìåð, åñëè ïëàòåæíûé áàëàíñ ñâîäèòñÿ ñ ïîëîæè-
òåëüíûì ñàëüäî, òî öåíòðàëüíûé áàíê ïîêóïàåò èíîñòðàííóþ âàëþòó, íàðàùèâàÿ 
ñâîè çîëîòîâàëþòíûå çàïàñû è óâåëè÷èâàÿ äåíåæíóþ ìàññó â íàöèîíàëüíîé âà-

                                                 
5) Äàííîå âûñêàçûâàíèå ñïðàâåäëèâî ëèøü ceteris paribus, ïîñêîëüêó íå ïðèíèìàåò â 

ðàñ÷åò âñå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà äåíåæíûé ñïðîñ, îñîáåííî îáúåìîâ è ðîñòà ïðîèçâîäñò-
âà. Â ýêîíîìèêå ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, êðîìå òîãî, èíôëÿöèÿ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ïîðîæ-
äàåòñÿ ôàêòîðàìè èçäåðæåê, äåéñòâóþùèìè íà ñòîðîíå ïðåäëîæåíèÿ. 
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ëþòå. Ýòî ñâÿçûâàåò êîëè÷åñòâî äåíåã ñ èçìåíåíèåì âàëþòíûõ àâóàðîâ öåí-
òðàëüíîãî áàíêà, ÷òî ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíî ëèíåéíîé ôóíêöèåé 

(3)   N aH=& , 0 1,a< <   

ãäå 1
a  – ÷óâñòâèòåëüíîñòü äåíåæíîé áàçû, ( ),H H t=  íåéòðàëèçóåìîé ñòàáèëè-

çàöèîííûì ôîíäîì, ê èçìåíåíèÿì (ìãíîâåííûì) çîëîòîâàëþòíûõ çàïàñîâ öåí-

òðàëüíîãî áàíêà, .
dN

N
dt

≡&  Çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà ÷óâñòâèòåëüíîñòè áóäåì ïîëàãàòü 

ïîñòîÿííûìè. Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó óðàâíåíèå (3) îòðàæàåò îñîáåííîñòè 
ðåæèìà îáìåíà âàëþòû, êîòîðûé äåéñòâóåò â ñîâðåìåííîé Ðîññèè. 

Äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå äëÿ äåíåæíîé áàçû, íåéòðàëèçóåìîé ñòàáè-
ëèçàöèîííûì ôîíäîì, ñ ó÷åòîì (2) è (3) , ïðèíèìàåò ïðîñòîé âèä 

(4)   ( ) ( ),H aH t f t= −&   

èíòåãðèðîâàíèå êîòîðîãî âîñïðîèçâîäèò äèíàìèêó äåíåæíîé áàçû: 

(5)   [ ] [ ]
0

( ) exp exp ( ) ,
t

H t at A az f z dz= − −
 
 
 ∫  

ãäå A  – ïðîèçâîëüíàÿ êîíñòàíòà èíòåãðèðîâàíèÿ.  

Äëÿ èçâåñòíîãî íà íà÷àëüíûé ìîìåíò îáúåìà äåíåæíîé áàçû, 0 0( ) ,H t H=  èç 

ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ (4) 

(6)   [ ] ( )0
0

( ) exp exp ( )
t

H t H at a z t f z dz= − − −  ∫   

ñëåäóåò, ÷òî (äèñêîíòèðîâàííûé) ïîòîê ìãíîâåííûõ ïðèðîñòîâ ñòàáèëèçàöèîííîãî 
ôîíäà óìåíüøàåò âåëè÷èíó äåíåæíîé áàçû. Ìîäåëü (4), òàêèì îáðàçîì, ïîäòâåð-
æäàåò âîçìîæíîñòü íåéòðàëèçàöèè (ñòàáèëèçàöèè) îáúåìà äåíåæíîé áàçû ïî-
ñðåäñòâîì óïðàâëåíèÿ ïðèðîñòàìè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà.  

Äîëãîñðî÷íîå ðàâíîâåñèå ìåæäó äåíåæíîé áàçîé è ïîñòîÿííûìè èçìåíå-
íèÿìè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ( )f t f=  õàðàêòåðèçóåòñÿ ñòàöèîíàðíûì ñîñòîÿ-
íèåì, â êîòîðîì «ïîëíîñòüþ íåéòðàëèçîâàííàÿ» äåíåæíàÿ áàçà íå ìåíÿåòñÿ: 

(7)   * 1 .H a f−=   

Â ìîäåëè (4) óâåëè÷åíèå ïðàâèòåëüñòâîì ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà çàñòàâ-
ëÿåò öåíòðàëüíûé áàíê ïðàêòè÷åñêè ìãíîâåííî ñîêðàùàòü óðîâåíü äåíåæíîé áàçû, 
÷òî ïðèâîäèò ê ñêà÷êîîáðàçíîìó óâåëè÷åíèþ îòêëîíåíèÿ åå ôàêòè÷åñêîãî óðîâíÿ 
îò ðàâíîâåñíîãî çíà÷åíèÿ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ ëîêàëüíîé íåóñòîé÷èâîñòüþ ðàâíî-
âåñíîãî çíà÷åíèÿ äåíåæíîé áàçû, íåéòðàëèçóåìîé ñòàáèëèçàöèîííûì ôîíäîì, 
ïîñêîëüêó, ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, ïàðàìåòð ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîëîæèòåëåí.  
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Ëîêàëüíàÿ íåóñòîé÷èâîñòü ñòàöèîíàðíîé òî÷êè (7) îçíà÷àåò, ÷òî íàðóøåí-
íîå ïî êàêèì-ëèáî ïðè÷èíàì ðàâíîâåñèå íå âîññòàíàâëèâàåòñÿ. Òåîðåòè÷åñêè, îä-
íàêî, íå ñîâñåì ÿñíî, ïî÷åìó äàííàÿ ñèñòåìà íå ñòðåìèòñÿ ê äîëãîñðî÷íîìó ðàâ-
íîâåñèþ, à ýìïèðè÷åñêèå ñâèäåòåëüñòâà íåóñòîé÷èâîñòè ðåàëüíîãî ïðîöåññà íåé-
òðàëèçàöèè äåíåæíîé áàçû îòñóòñòâóþò. Ïîýòîìó íåáåçûíòåðåñíî âûÿñíèòü âîç-
ìîæíîñòè âîññòàíîâëåíèÿ ðàâíîâåñèÿ, ëèáî ìãíîâåííîãî, ëèáî ïîñëå íåêîòîðîãî 
ïåðåõîäíîãî ïðîöåññà. Ôîðìàëüíî ýòî ìîæíî ñäåëàòü, åñëè ïðîèçâîëüíàÿ êîíñòàíòà 
èíòåãðèðîâàíèÿ â ôîðìóëå (5) áóäåò çàäàíà ýíäîãåííî, ÷åðåç ñòðóêòóðó ïðîöåññà 
íåéòðàëèçàöèè äåíåæíîé áàçû. Îêàçûâàåòñÿ, ÷òî â ýòîì ñëó÷àå ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêàÿ ðîëü ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ñóùåñòâåííî ìåíÿåòñÿ. 

 
Ðàâíîâåñèå ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà è äåíåæíîé áàçû 

 
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî öåíòðàëüíûé áàíê ðàñïîëàãàåò èíôîðìàöèåé îá îæè-

äàåìîé äèíàìèêå èçìåíåíèé ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, êîòîðàÿ èñïîëüçóåòñÿ èì 
ðàöèîíàëüíî â ñëåäóþùåì ñìûñëå. Ïîëó÷èâ ñîîáùåíèå ëèáî î ôàêòè÷åñêîì, ëèáî 
îæèäàåìîì íà íåêîòîðóþ äàòó â áóäóùåì èçìåíåíèè ïðàâèòåëüñòâîì îáúåìîâ 
ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, áàíê íåìåäëåííî íà íåãî ðåàãèðóåò, óâåëè÷èâàÿ èëè 
óìåíüøàÿ äåíåæíóþ áàçó. Â äàííîé äåòåðìèíèðîâàííîé ìîäåëè áóäóùàÿ äèíà-
ìèêà èçìåíåíèé ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ïîëàãàåòñÿ óäîâëåòâîðÿþùåé òåðìè-
íàëüíîìó óñëîâèþ: 

(8)   [ ]lim ( ) exp 0,t f t at→∞ − =  

èíûìè ñëîâàìè, ÷òî ñêîðîñòü áóäóùèõ èçìåíåíèé ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà íå 
áóäåò ïðåâûøàòü çíà÷åíèå ïàðàìåòðà ÷óâñòâèòåëüíîñòè. 

Ñêàçàííîå âûøå ïîçâîëÿåò ïðîèçâîëüíóþ êîíñòàíòó èíòåãðèðîâàíèÿ â ðå-
øåíèè (5) çàäàòü â ôîðìå Ñàðäæåíòà – Óîëëåñà [17], ò.å. êàê ñõîäÿùèéñÿ íåñîá-
ñòâåííûé èíòåãðàë: 

[ ]1
0

( ) exp .azA f z dz
∞

−= ∫  

Ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (4) ñ êîíñòàíòîé èíòåãðèðîâàíèÿ 1A  ìîæåò áûòü ïðåä-
ñòàâëåíî â âèäå 

(9)   ( )( ) exp ( ) .
t

H t a z t f z dz
∞

= − −  ∫   

Ôóíêöèîíàë (9) èìååò øèðîêîå ïðèìåíåíèå â ìàêðîýêîíîìèêå è òåîðèè 
ôèíàíñîâ [8]. Â îòëè÷èå îò (6) ýòî ðåøåíèå çàäàåò òåêóùèé îáúåì äåíåæíîé áàçû 
êàê ïîòîê áóäóùèõ èçìåíåíèé ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, äèñêîíòèðóåìûõ ïî ïà-
ðàìåòðó ÷óâñòâèòåëüíîñòè. Ýêîíîìè÷åñêè îíî ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèì 
çàäà÷å íåéòðàëèçàöèè äåíåæíîé áàçû öåíòðàëüíûì áàíêîì, êîòîðûé ðàöèîíàëü-
íî èñïîëüçóåò èíôîðìàöèþ îá îæèäàåìûõ èçìåíåíèÿõ ïðàâèòåëüñòâîì ñòàáèëè-
çàöèîííîãî ôîíäà. Èç ôîðìóëû (9) ñëåäóåò, ÷òî óâåëè÷åíèå ñòàáèëèçàöèîííîãî 
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ôîíäà âëå÷åò ðàñøèðåíèå äåíåæíîé áàçû, ÷òî, âïîëíå âîçìîæíî, ìîæåò ñîïðî-
âîæäàòüñÿ èíôëÿöèîííûìè ÿâëåíèÿìè. Íàïðîòèâ, óìåíüøåíèå ñòàáèëèçàöèîííî-
ãî ôîíäà ñîêðàùàåò ðàçìåðû ðàâíîâåñíîé äåíåæíîé áàçû, ïðè êîòîðîé ýìèññèÿ 
äåíåã îòñóòñòâóåò. 

Ðåøåíèå (9) îáåñïå÷èâàåò âîññòàíîâëåíèå äîëãîñðî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ ìåæäó 
èçìåíåíèÿìè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà è äåíåæíîé áàçîé, ÷òî âëå÷åò âàæíûå 
ñëåäñòâèÿ â îòíîøåíèè ïðèìåíåíèÿ ôîíäà êàê èíñòðóìåíòà ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåã. 
Äëÿ ïðîñòîòû ïðåäïîëîæèì, ÷òî èçìåíåíèÿ ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ïðèíèìàþò 

äâà çíà÷åíèÿ: ëèáî íóëü, ëèáî $ 0f > , ÷òî âñåãäà ìîæíî ñäåëàòü ïîäáîðîì ñîîò-
âåòñòâóþùåãî ìàñøòàáà. Èçìåíåíèå ïðàâèòåëüñòâîì îáúåìîâ ñòàáèëèçàöèîííîãî 
ôîíäà ïðîèñõîäÿò äëÿ áàíêà ëèáî íåîæèäàííî, ëèáî ÿâëÿþòñÿ îæèäàåìûìè.  

Â ïåðâîì ñëó÷àå, êîãäà ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä íåîæèäàííî èçìåíÿåòñÿ íà 
ìîìåíò âðåìåíè 0,t =  îöåíêà èíòåãðàëà (9) äàåò 

$1 .(0)H a f−=  

Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî âåëè÷èíà äåíåæíîé áàçû, íåéòðàëèçóåìîé ñòàáèëèçàöè-
îííûì ôîíäîì, ñêà÷êîîáðàçíî èçìåíÿåòñÿ íà ìîìåíò óâåëè÷åíèÿ ñòàáèëèçàöèîí-
íîãî ôîíäà. Ýòà äèíàìèêà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 1. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ðèñ. 1. Íåîæèäàííîå èçìåíåíèå ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà 
 
Íåñêîëüêî ñëîæíåå âûãëÿäèò äèíàìèêà äåíåæíîé áàçû âî âòîðîì ñëó÷àå. 

Ïóñòü íà ìîìåíò 0t =  áàíê ñòàâèòñÿ â èçâåñòíîñòü î òîì, ÷òî èçìåíåíèå ñòàáè-

ëèçàöèîííîãî ôîíäà óâåëè÷èòñÿ ñ íóëÿ äî $ 0f >  íà ìîìåíò T  â áóäóùåì. Äëÿ 

ýòîãî ñöåíàðèÿ îöåíêà èíòåãðàëà (9) äëÿ ïåðèîäà 0 t T≤ ≤  äàåò 

$ ( )1( ) exp ,H t a f a T t−= − −    

à äëÿ ëþáîãî t T>  ðåøåíèå èìååò âèä: 

$1 .( )H t a f−=  

 

0 

$1a f−

t 

Í 
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Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî, ïîëó÷èâ ñîîáùåíèå, áàíê â òîò æå ìîìåíò 0t =  

ñêà÷êîì óâåëè÷èâàåò äåíåæíóþ áàçó äî óðîâíÿ $ [ ]1 exp .a f aT− −  Â äàëüíåéøåì, â 

òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà 0 ,t T≤ ≤  äåíåæíàÿ áàçà âîçðàñòàåò äî íîâîãî ðàâíîâåñíîãî 

óðîâíÿ $1 .a f−  Ýòîò ïåðåõîäíûé ïðîöåññ ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 2. 
 
 
 

 
 
 
 
 

     $1a f−  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ðèñ. 2. Ïîëîæèòåëüíûå ñäâèãè ôîíäà è äåíåã  
 
Ðàññìîòðåííûå ñöåíàðèè ïîêàçûâàþò, ÷òî åñëè äèíàìèêà äåíåæíîé áàçû, 

íåéòðàëèçóåìîé ñòàáèëèçàöèîííûì ôîíäîì, îïðåäåëÿåòñÿ ðàöèîíàëüíûìè îæè-
äàíèÿìè è ïàðàìåòð ÷óâñòâèòåëüíîñòè, ( ) ,a t a=  íå ìåíÿåòñÿ, òî ñèñòåìà ïåðåõî-
äèò èç îäíîãî ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ â äðóãîå. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â äîëãîñðî÷-
íîì ïåðèîäå óâåëè÷åíèå ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà íå îáÿçàòåëüíî íåéòðàëèçóåò, 
ò.å. ñîêðàùàåò, ðàçìåðû äåíåæíîé áàçû, ñëåäîâàòåëüíî, íå èñêëþ÷àåò èíôëÿöè-
îííûå ïðîöåññû â áóäóùåì. Äîïóñòèìî, òàêèì îáðàçîì, âûñêàçûâàíèå î òîì, ÷òî 
íåéòðàëèçàöèÿ äåíåæíîé ìàññû ïðè ïîìîùè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà – ýòî âñåãî 
ëèøü «îòëîæåííûé» ýôôåêò, ïåðåíîñ íà áóäóùåå íåèçáåæíîé èíôëÿöèè. Â îò-
íîøåíèè ïîâåäåíèÿ ïàðàìåòðà ÷óâñòâèòåëüíîñòè äåíåã ê èçìåíåíèÿì âàëþòíûõ 
àâóàðîâ öåíòðàëüíîãî áàíêà ìîæíî ëèøü ñêàçàòü, ÷òî èìåþùàÿñÿ ñòàòèñòèêà 
ñëèøêîì êîðîòêà äëÿ òîãî, ÷òîáû ìîæíî áûëî äåëàòü êàêèå-ëèáî âûâîäû, õîòÿ èç 
îáùèõ ñîîáðàæåíèé ìîæíî ïîëàãàòü åãî èíåðöèîííûé õàðàêòåð.    

 
Î ôîðìèðîâàíèè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà 

 
Ïðè âñåì èíòåðåñå â ìåòîäîëîãè÷åñêîì îòíîøåíèè, ðàññìîòðåííàÿ âûøå 

ìîäåëü íîñèò ÷àñòíûé õàðàêòåð, ïîñêîëüêó óñòàíàâëèâàåò ñâÿçè ìåæäó îãðàíè-
÷åííûì êðóãîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ. Âìåñòå ñ òåì èçâåñòíî, ÷òî â 
êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ñîêðàùåíèå ýìèññèè äåíåã, âîîáùå ãîâîðÿ, íå ñïîñîáñòâó-

0 

H 

T 
t 
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åò ðîñòó ïðîèçâîäñòâà, åñëè ðå÷ü íå èäåò î ãèïåðèíôëÿöèîííûõ ïðîöåññàõ. Ïî-
ýòîìó äàæå åñëè ðîëü ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà êàê ðåãóëÿòîðà äåíåã íå ïîäâåð-
ãàåòñÿ ñîìíåíèþ, òî óëó÷øåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîïîðöèé íè ëîãè÷åñêè, íè 
ýìïèðè÷åñêè íå ñëåäóåò èç ôàêòà óâåëè÷åíèÿ ðàçìåðîâ ôîíäà. Òåì íå ìåíåå 
èìåííî ìàñøòàáû îò÷èñëåíèé ñðåäñòâ â ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä îáåñïå÷èëè åãî 
ãëàâåíñòâóþùóþ ðîëü â íåéòðàëèçàöèè ðîñòà äåíåæíîé áàçû. Êàêèì æå îáðàçîì 
ñôîðìèðîâàëñÿ ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä â ñòîëü çíà÷èòåëüíûõ ðàçìåðàõ?  

Îòâåò ñîñòîèò â òîì, ÷òî íà Ðîññèþ íà÷àëà XXI â. íåîæèäàííî îáðóøèëñÿ 
«çîëîòîé äîæäü» â âèäå ïîòîêà íåôòåäîëëàðîâ, õëûíóâøèõ â ñòðàíó. Ðåæèì îá-
ìåíà âàëþòû, ÿâëÿÿñü â Ðîññèè ôîðìàëüíî ðûíî÷íûì, íà äåëå áîëüøå ñîîòâåòñò-
âóåò «ðåæèìó ôèêñèðîâàííîãî êóðñà» â òîì ñìûñëå, ÷òî âëèÿíèå Öåíòðàëüíîãî 
áàíêà íà âàëþòíîì ðûíêå íîñèò ïðàêòè÷åñêè àáñîëþòíûé õàðàêòåð. Èçáûòîê 
äîëëàðîâ, êîòîðûå ñëóæàò îñíîâíûì ïëàòåæíûì ñðåäñòâîì â ìåæäóíàðîäíûõ 
ðàñ÷åòàõ çà íåôòü è ýíåðãîíîñèòåëè, çàñòàâèë Öåíòðàëüíûé áàíê àêòèâíî èõ 
ñêóïàòü â öåëÿõ îãðàíè÷åíèÿ, íàñêîëüêî âîçìîæíî, íîìèíàëüíîãî è ðåàëüíîãî 
óäîðîæàíèÿ ðóáëÿ.  

Îãðîìíîå ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà áûëî èñêóññòâåííî 
ñáàëàíñèðîâàíî çà ñ÷åò áåñïðåöåäåíòíîãî â ðîññèéñêîé èñòîðèè ðîñòà çîëîòîâà-
ëþòíûõ çàïàñîâ Öåíòðàëüíîãî áàíêà. Îäíàêî ýòî ïðîèçîøëî, êàê âèäíî èç (10), 
ïðè çàíèæåíèè ñòîèìîñòè ðóáëÿ îòíîñèòåëüíî åãî ðàâíîâåñíîé, èëè ðûíî÷íîé, 
ñòîèìîñòè, áëàãîäàðÿ ïîêóïêàì äîëëàðîâ Öåíòðàëüíûì áàíêîì: 

(10)   ( ) *0; ,BP e e e= >$ $   

ãäå e$  – ôàêòè÷åñêèé íîìèíàëüíûé êóðñ ðóáëÿ ê äîëëàðó, à *e  – ðàâíîâåñíûé, 
èëè ðûíî÷íûé, îáìåííûé êóðñ6).  

Èçâåñòíî, ÷òî çàíèæåííàÿ ñòîèìîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïîääåðæèâàåò 
âûñîêèé óðîâåíü ÷èñòîãî ýêñïîðòà, ÷òî äëÿ äèâåðñèôèöèðîâàííîé ýêîíîìèêè, 
îðèåíòèðîâàííîé íà âíåøíþþ ýêñïàíñèþ, áûëî áû îïðàâäàííî. Íî, êàê èçâåñòíî, 
îñíîâíàÿ ÷àñòü ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà – ýòî âûâîç íåôòè è ýíåðãîíîñèòåëåé ïî 
ìèðîâûì öåíàì, íà êîòîðûå æåëàíèÿ è äåéñòâèÿ ðîññèéñêèõ ýêñïîðòåðîâ è ïðà-
âèòåëüñòâà ïðàêòè÷åñêè íå îêàçûâàþò âîçäåéñòâèÿ. Áîëåå òîãî, çàíèæåíèå èç-
äåðæåê ðîññèéñêèõ ýêñïîðòåðîâ ïðè ïåðåñ÷åòå íà äîëëàðû óâåëè÷èâàåò èõ âû-
ðó÷êó, à çíà÷èò, è ñáîðû ãîñóäàðñòâà â âèäå, íàïðèìåð, îáÿçàòåëüíûõ îò÷èñëåíèé 
äîëëàðîâûõ äîõîäîâ.  

Â öåëîì, ìåõàíèçì ôîðìèðîâàíèÿ ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà âûãëÿäèò ñëå-
äóþùèì îáðàçîì. Ïîääåðæàíèå èñêóññòâåííî çàíèæåííîãî êóðñà ðóáëÿ, ÷òî âîç-
ìîæíî ïðè íûíåøíåì ðåæèìå ðåãóëèðîâàíèÿ ðîññèéñêîãî âàëþòíîãî ðûíêà, 
îáåñïå÷èâàåòñÿ ìàññîâîé ñêóïêîé äîëëàðîâ öåíòðàëüíûì áàíêîì. Ýòî ïðèâîäèò ê 
ðîñòó çîëîòîâàëþòíûõ çàïàñîâ áàíêà, ÷òî òðåáóåò, â ñâîþ î÷åðåäü, óâåëè÷åíèÿ 
ýìèññèè äåíåæíîé áàçû è ïîðîæäàåò îïàñíîñòü âûñîêîé èíôëÿöèè. Äëÿ òîãî ÷òî-
áû ñíèçèòü «èíôëÿöèîííîå» äàâëåíèå äåíåã íà ýêîíîìèêó, ôîðìèðóåòñÿ ñòàáèëè-
çàöèîííûé ôîíä, êîòîðûé ñëóæèò ñâîåîáðàçíûì ïðîòèâîâåñîì ðàñòóùèì ðåçåð-
âàì áàíêà â äîëëàðàõ. Íî ñîçäàíèå íåèíâåñòèðóåìîãî â ñòðàíå ñòàáèëèçàöèîííîãî 

                                                 
6) Äëÿ ïðîñòîòû ìû îòâëåêàåìñÿ îò òåõíè÷åñêèõ äåòàëåé, ñâÿçàííûõ ñ ðàñ÷åòàìè îá-

ìåííîãî êóðñà ïî êîðçèíå âàëþò. 
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ôîíäà òîðìîçèò óâåëè÷åíèå âíóòðåííåãî àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà è ëèøàåò ñòðà-
íó ñòîëü íåîáõîäèìûõ èíâåñòèöèé. Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî â ýòîì çàìêíóòîì êðóãå «ëå-
âàÿ ðóêà», íàðàùèâàÿ çîëîòîâàëþòíûå çàïàñû öåíòðàëüíîãî áàíêà, ñîçäàåò ïðî-
áëåìó ïîòåíöèàëüíî âûñîêîé èíôëÿöèè, ñ êîòîðîé âåäåò áîðüáó «ïðàâàÿ ðóêà», 
ñîçäàâàÿ ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä7).  

Êîíå÷íî, ãåíåçèñ ýòîãî ïðîöåññà îáúÿñíÿåòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêèìè â òå-
÷åíèå äëèòåëüíîãî ïåðèîäà ìèðîâûìè öåíàìè íà íåôòü. Íî, äàæå ïðè íåâîçìîæ-
íîñòè âîçäåéñòâèÿ íà ìèðîâûå öåíû, íåëüçÿ íå îòìåòèòü âîçìîæíîñòü àäàïòàöèè 
ê íèì, êîòîðàÿ íå òðåáóåò ôîðìèðîâàíèÿ çíà÷èòåëüíîãî ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîí-
äà. Íà ïåðâîå ìåñòî â ýòîì ïðîöåññå âûñòóïàåò ïîñòåïåííîå ïðèáëèæåíèå íîìè-
íàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà ê åãî ðûíî÷íîìó çíà÷åíèþ íà îñíîâå ñîêðàùå-
íèÿ îáúåìà äîëëàðîâûõ ïîêóïîê öåíòðàëüíûì áàíêîì. Óäîðîæàíèå ðóáëÿ, ïóñòü 
è ìàêñèìàëüíî îñòîðîæíîå è ïîñòåïåííîå, ñîêðàùàåò ýêñïîðò è óâåëè÷èâàåò èì-
ïîðò. Ïîñëåäíåå ÷ðåçâû÷àéíî âàæíî, ïîñêîëüêó îáëåã÷åíèå èìïîðòà íîâåéøåé 
çàðóáåæíîé òåõíîëîãèè – îäíî èç íåîáõîäèìûõ óñëîâèé îáåñïå÷åíèÿ êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòè îòå÷åñòâåííîé ïðîìûøëåííîñòè è ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà. Êðîìå òîãî, â 
îáùåñòâå, ïîëÿðèçîâàííîì ïî ïðèçíàêó ðàñïðåäåëåíèÿ áîãàòñòâà, âûñîêèé ðóáëü, 
óäåøåâëÿÿ òîâàðû çàðóáåæíîãî ïðîèçâîäñòâà, ïîçâîëèë áû ðàñøèðèòü èõ ïî-
òðåáëåíèå íàñåëåíèåì8).  

Ðàçóìååòñÿ, ïåðåõîä ê ïðåèìóùåñòâåííî ðûíî÷íîìó óñòàíîâëåíèþ îáìåí-
íîãî êóðñà ðóáëÿ – ñëîæíàÿ ïðîáëåìà íå òîëüêî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ, íî è ðåôîðìèðîâàíèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Â äàííîé ñòàòüå ìû êîñíåìñÿ 
åå ëèøü â òîé ÷àñòè, êîòîðàÿ ñâÿçàíà ñ ïîíèìàíèåì ðîëè è ôóíêöèé ñòàáèëèçà-
öèîííîãî ôîíäà â ñâåòå íåîáõîäèìîñòè ñîêðàùåíèÿ ÷ðåçìåðíî âûñîêîãî ïîëîæè-
òåëüíîãî ñàëüäî âíåøíåòîðãîâîãî áàëàíñà. 

 
Ñáåðåæåíèÿ, èíâåñòèöèè è ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä 

 
Ñêàçàííîå âûøå çàñòàâëÿåò ðàññìîòðåòü ðîëü ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà â 

ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì êîíòåêñòå ñîîòíîøåíèé ïðîèçâîäñòâà, ñáåðåæåíèé è èíâå-
ñòèöèé. Îñîáåííî âàæíûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ âëèÿíèå ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà íà 
ôîðìèðîâàíèå àãðåãèðîâàííîãî âíóòðåííåãî ñïðîñà è ÷èñòîãî ýêñïîðòà. Â ýòèõ 
öåëÿõ âîñïîëüçóåìñÿ äàííûìè î ñîñòîÿíèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè çà 2004 ã., ñî-
äåðæàùèìèñÿ â äîêëàäå Âñåìèðíîãî áàíêà [17], êîòîðûé ñîñòàâëåí íà îñíîâå èí-
ôîðìàöèè Ðîññòàòà. 

Äîêëàä áàíêà ñîîáùàåò àáñîëþòíûå ïîêàçàòåëè ïðîèçâîäñòâà ÂÂÏ â òåêó-
ùèõ öåíàõ (16 778,8 ìëðä. ðóá.) è ÷èñòîãî ýêñïîðòà (87,2 ìëðä. äîëë.), à òàêæå 

                                                 
7) Ýòîò ïðîöåññ, ïðîèñõîäÿùèé ïîä âëèÿíèåì ïîëîæèòåëüíîé îáðàòíîé ñâÿçè, åñëè 

óãîäíî, ìîæíî èñòîëêîâàòü è êàê õàðàêòåðèñòèêó moral hazard â ïîâåäåíèè öåíòðàëüíîãî 
áàíêà. Íàëè÷èå çíà÷èòåëüíîãî ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ñïîñîáñòâóåò àêòèâíûì ïîêóïêàì 
äîëëàðîâ íà âàëþòíîì ðûíêå öåíòðàëüíûì áàíêîì, êîòîðûé, ñêîðåå âñåãî, ïðîÿâèë áû 
áîëüøóþ îñòîðîæíîñòü â îòñóòñòâèå ñðåäñòâ, íåéòðàëèçóþùèõ óâåëè÷åíèå çîëîòîâàëþò-
íûõ çàïàñîâ áàíêà. 

8) Â ýòîé ñâÿçè ñòîèò íàïîìíèòü, ÷òî çàâûøåííûé, ïî ìíåíèþ ìíîãèõ ýêîíîìèñòîâ, 
êóðñ ðóáëÿ â íà÷àëå 90-õ ãã. ïðîøëîãî ñòîëåòèÿ, ïîðîäèâ ìíîãèå ïðîáëåìû, ïîìîã ñãëàäèòü 
îñòðîòó ñîöèàëüíûõ ïðîòèâîðå÷èé íà÷àëüíîãî ïåðèîäà ýêîíîìè÷åñêîé òðàíñôîðìàöèè â 
Ðîññèè. 
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óäåëüíûå âåñà ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ (16,1%), ïðîôèöèòà áþäæåòà (4,2%) è 
èíâåñòèöèé (18,0%) â ÂÂÏ ñòðàíû. Ýòè äàííûå ïîçâîëÿþò ðàññ÷èòàòü îðèåíòèðî-
âî÷íûå çíà÷åíèÿ îñíîâíûõ êîìïîíåíò àãðåãèðîâàííûõ ðàñõîäîâ â òåêóùèõ öåíàõ, 
à òàêæå íàëîãîâ, îáùåñòâåííûõ è ÷àñòíûõ ñáåðåæåíèé. Íîìèíàëüíûå çíà÷åíèÿ 
ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîêàçàòåëåé, â öåëÿõ íàãëÿäíîñòè, áûëè ïåðåñ÷èòàíû â äîëëà-
ðû ïî ñðåäíåìó çà ãîä êóðñó 28,81 ðóá./äîëë., êîòîðûé ïðèâîäèò áþëëåòåíü èíâå-
ñòèöèîííîãî áàíêà «Òðîéêà-Äèàëîã» [11]. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ñòðóêòóðû ÂÂÏ 
ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 5. Ïðèâåäåííûå äàííûå, ñ ó÷åòîì èíåðöèîííîñòè ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, ñâèäåòåëüñòâóþò î ãëóáîêîì äèñáàëàíñå ìåæäó ñáåðåæå-
íèÿìè è èíâåñòèöèÿìè íà ôîíå îáùåé óãíåòåííîñòè âíóòðåííåãî ñïðîñà. 

Òàáëèöà 5.  
Ñòðóêòóðà ÂÂÏ Ðîññèè â 2004 ã. 
(â òåêóùèõ öåíàõ; ìëðä. äîëë.) 

 Àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà Óäåëüíûé âåñ, % 

Âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò Y  582,4 100,0 

Ëè÷íîå ïîòðåáëåíèå C  296,6 50,9 

Ñáåðåæåíèÿ (îáùèå) S 192,0 (33,0) 

Ñáåðåæåíèÿ ÷àñòíûå 
PS  167,5 28,8 

Ñáåðåæåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûå 
GS    24,5 (4,2) 

×àñòíûå èíâåñòèöèè I  104,8 18,0 

Íàëîãè Tx  118,3 20,3 

Ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû G     93,8 16,1 

×èñòûé ýêñïîðò NX     87,2 15,0 

         
Â 2004 ã., êàê ñëåäóåò èç òàáë. 5, òîëüêî ÷àñòíûå ñáåðåæåíèÿ (167,5 ìëðä. 

äîëë.) ïðåâûñèëè îáúåì ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó. Ìåæäó òåì, çà ýòîò 
ãîä îáùåñòâåííûå ñáåðåæåíèÿ ñîñòàâèëè 24,5 ìëðä. äîëë., èç êîòîðûõ ïî÷òè òðè 
÷åòâåðòè, èëè 74%, áûëè íàïðàâëåíû â ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä. Òàêèì îáðàçîì, 
îáùàÿ ñóììà ñáåðåæåíèé (÷àñòíûõ è îáùåñòâåííûõ) çà 2004 ã. â 1,8 ðàçà ïðåâû-
ñèëà îáúåì ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé.  

Èçâåñòíî, ÷òî åñëè ýêîíîìèêà íå â ñîñòîÿíèè òðàíñôîðìèðîâàòü ñáåðåæå-
íèÿ â èíâåñòèöèè, òî «èçáûòî÷íûå» ñáåðåæåíèÿ âûâîçÿòñÿ èç ñòðàíû. Ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîå òîæäåñòâî 

(11)     S I NX= +  

äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè îïðåäåëÿåò «èçáûòî÷íûå» ñáåðåæåíèÿ â 87,2 ìëðä. 
äîëë., ÷òî ïîäòâåðæäàåò íåõâàòêó ñòîëü íóæíûõ åé èíâåñòèöèé. Ýêâèâàëåíòíîå 
óòâåðæäåíèå ñîñòîèò â òîì, ÷òî Ðîññèÿ âûâîçèò ñëèøêîì ìíîãî, îêîëî 15% ñâîåãî 
ÂÂÏ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ óãíåòåííîñòüþ âíóòðåííåãî àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà, êîòî-
ðûé îöåíèâàåòñÿ â 495,2 ìëðä. äîëë. èç óðàâíåíèÿ 

,C I G Y NX+ + = −  
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÷òî, ïî ìåðêàì ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ñòðàí, – âåñüìà íåáîëüøàÿ âåëè÷èíà, àá-
ñîëþòíî è îòíîñèòåëüíî. Ïîýòîìó, êàê íè ïàðàäîêñàëüíî, Ðîññèÿ ìíîãî âûâîçèò 
íå ïîòîìó, ÷òî áîãàòà, à ïîòîìó, ÷òî áåäíà. «Íåäîåäèì, äà âûâåçåì» – ýòà ôðàçà, 
ñêàçàííàÿ ïî÷òè äâåñòè ëåò òîìó íàçàä î ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå, ê ñîæàëåíèþ, 
ñîõðàíÿåò ñâîþ àêòóàëüíîñòü è ïîíûíå. 

Óêàçàííûå äèñïðîïîðöèè óñèëèâàþòñÿ ñòàáèëèçàöèîííûì ôîíäîì, êîòîðûé 
îáåñïå÷èâàåò âûñîêèé óðîâåíü ÷èñòîãî ýêñïîðòà. Äåêîìïîçèöèÿ ÷èñòîãî ýêñïîðòà 
ñòðàíû ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà èç ïëàòåæíîãî áàëàíñà: 

(12)         ,NX RP CF NIR= − − + ∆   

ãäå CF  – âåëè÷èíà ýêñïîðòà êàïèòàëà, RP  – òåêóùèå òðàíñôåðòíûå ïëàòåæè è 
NIR∆  – ïðèðîñò çîëîòîâàëþòíûõ çàïàñîâ öåíòðàëüíîãî áàíêà. Öèòèðîâàííûé âû-

øå äîêëàä Âñåìèðíîãî áàíêà [17], ðàñêðûâàÿ ñîñòîÿíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà Ðîñ-
ñèè çà 2004 ã., ïîçâîëÿåò ïðåäñòàâèòü ÷èñòûé ýêñïîðò ñòðàíû (â ìëðä. äîëë.): 

87,2 = 29,0 + 10,6 + 47,6, 

ãäå ñóììà âûâîçà êàïèòàëà (10,6 ìëðä. äîëë.) âêëþ÷àåò ïðîïóñêè è îøèáêè ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà (–5,2 ìëðä. äîëë.), à áàëàíñ ñ÷åòà òåêóùèõ ïëàòåæåé ïîëîæèòå-
ëåí è ðàâåí 58,2 ìëðä. äîëë. Èçâåñòíî, ÷òî ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî ñ÷åòà òåêóùèõ 
ïëàòåæåé â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ñ ôèêñèðîâàííûì îáìåííûì êóðñîì ïðåäïîëà-
ãàåò îòòîê êàïèòàëà èç ñòðàíû è íàêîïëåíèå çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ öåí-
òðàëüíûì áàíêîì. Â Ðîññèè îòòîê êàïèòàëà ñîõðàíÿåòñÿ, íî ðîëü îñíîâíîãî êðå-
äèòîðà çàðóáåæíûõ ñòðàí, êàê âèäíî èç ïðèâåäåííûõ äàííûõ, ïðèíàäëåæèò íå 
÷àñòíîìó êàïèòàëó, à ãîñóäàðñòâó.  

Íàëè÷èå çíà÷èòåëüíîãî ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, íà ñàìîì äåëå, ñîîòâåò-
ñòâóåò ïîëîæèòåëüíîé îáðàòíîé ñâÿçè â ýêîíîìèêå. Ýòî âèäíî èç ìîäèôèêàöèè 
óðàâíåíèÿ (12) ñ ó÷åòîì ñîîòíîøåíèÿ (1): 

(13)         .NX RP CF H f= − − + ∆ +   

Èíûìè ñëîâàìè, ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä íà äåëå äåñòàáèëèçèðóåò ýêîíî-
ìèêó, ñïîñîáñòâóÿ âûñîêîìó óðîâíþ âûâîçà, à çíà÷èò è íåäîñòàòî÷íîñòè èíâå-
ñòèöèé è àãðåãèðîâàííîãî ñïðîñà â öåëîì. Â ñâåòå äàííûõ ïðîïîðöèé, èõ «ñòàáè-
ëèçàöèÿ» äîëæíà ïðåäóñìàòðèâàòü, ïðåæäå âñåãî, óìåíüøåíèå äèñáàëàíñà ìåæäó 
ñáåðåæåíèÿìè è èíâåñòèöèÿìè, íî ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä, íàïðîòèâ, åãî óâåëè-
÷èâàåò.  

Ñðåäñòâà ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà íå òðàòÿòñÿ ïðàâèòåëüñòâîì âíóòðè 
ñòðàíû, íå ïðåâðàùàþòñÿ â ðàñõîäû áþäæåòà, à ïðåäñòàâëÿþò ÷àñòü îáùåñòâåí-
íûõ ñáåðåæåíèé, íå èíâåñòèðóåìûõ â ñòðàíå. Ïîýòîìó åñòåñòâåííî âîçíèêàåò çà-
äà÷à ðàñõîäîâàíèÿ ýòèõ ñðåäñòâ âíóòðè ñòðàíû òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ýòî íå âû-
çûâàëî èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ íà ýêîíîìèêó. Ýòî ìîæíî ñäåëàòü, åñëè, íàïðè-
ìåð, ñîçäàòü íîâûé ðûíîê, êîòîðûé áû îòòÿíóë íà ñåáÿ èçáûòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü 
â ýêîíîìèêå. Òàêèì ðûíêîì ìîæåò áûòü ðûíîê ôèíàíñîâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñò-
ðóìåíòîâ, íàïðèìåð ôîðâàðäîâ íà ñðåäñòâà ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà. 
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Ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä êàê ôîðâàðäíàÿ öåíà 
 
Îñëàáëåíèå çíà÷èìîñòè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà êàê ðåãóëÿòîðà ðàçìåðîâ 

ýìèññèè äåíåæíîé áàçû ïðåäïîëàãàåò, ÷òî îí â áîëüøåé ñòåïåíè äîëæåí èãðàòü 
ðîëü ñòðàõîâîãî ôîíäà. Ëîãè÷åñêè ýòî îçíà÷àåò âîçâðàùåíèå ê ïåðâîíà÷àëüíîé 
èäåå î ñòàáèëèçàöèîííîì ôîíäå êàê ñïîñîáå îáåñïå÷åíèÿ ãàðàíòèðîâàííûõ ðàç-
ìåðîâ äîõîäîâ ïðàâèòåëüñòâà îò ïðîäàæè íåôòè. Ïðåäëàãàåìàÿ íèæå ñòîõàñòè÷å-
ñêàÿ ìîäåëü äèíàìèêè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòàòü åãî âåëè-
÷èíó è òåìïû ðîñòà.  

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ïîëó÷àåò ôèêñèðîâàííóþ ÷àñòü 0α >  

ýêñïîðòíîé öåíû tP  îò ïðîäàæè íåôòè, à äîõîäû t tY Pα=  ÿâëÿþòñÿ ñëó÷àéíûì 

ïðîöåññîì çà ïåðèîäû âðåìåíè 0,1, ..., .t T=  Íàêîïëåííàÿ ñóììà «íåôòÿíûõ äîõî-
äîâ» îôîðìëÿåòñÿ êàê «öåííàÿ áóìàãà», êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ àêòèâîì ñ òåêóùåé 

ñòîèìîñòüþ tY . Êîíêðåòíàÿ ïðîöåäóðà òàêîãî ïåðåîôîðìëåíèÿ äîõîäîâ ìîæåò 

ñòðîèòüñÿ ïî àíàëîãèè, íàïðèìåð, ñ ñîñòàâëåíèåì STRIPSà ñ ó÷åòîì ðèñêîâàííî-
ñòè ïåðèîäè÷åñêîãî äîõîäà (êóïîíà)9).  

Äàííûé àêòèâ ìîæåò ïîêóïàòüñÿ èëè ïðîäàâàòüñÿ â òåêóùèé ìîìåíò êàê 
íà ðûíêå ñäåëîê «ñ èñïîëíåíèåì ñåãîäíÿ» (ñïîò), òàê è ñäåëîê «ñ èñïîëíåíèåì 
çàâòðà» (ôîðâàðä). Íà ðûíêàõ ñïîò è ôîðâàðä äåéñòâóþò, êàê ìèíèìóì, äâà ó÷à-
ñòíèêà: âëàäåëåö àêòèâà è åãî ïîêóïàòåëü. Â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ïðîäàâöîì àê-
òèâà ÿâëÿåòñÿ ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ (êàçíà÷åéñòâî), à ïîòåíöèàëüíûìè ïîêóïà-
òåëÿìè àêòèâà ìîãóò áûòü êðóïíûå áàíêè, êîðïîðàöèè è ôîíäû, êàê ðåçèäåíòû, 
òàê è íåðåçèäåíòû. Ïðàâèòåëüñòâî, îäíàêî, íå çà÷èñëÿåò ñðåäñòâà ñòàáèëèçàöè-
îííîãî ôîíäà íà ñâîè ñ÷åòà â öåíòðàëüíîì áàíêå, à ïðîäàåò ñîîòâåòñòâóþùèå àê-
òèâû íà ñâîáîäíîì ðûíêå. Â ÷èñëå ïîêóïàòåëåé àêòèâà íàõîäèòñÿ è öåíòðàëüíûé 
áàíê, êîòîðûé ìîæåò ïðèîáðåòàòü àêòèâ íà âîçìåçäíîé îñíîâå. Ïðèîáðåòåíèå àê-
òèâà, ïðîäàâàåìîãî ïðàâèòåëüñòâîì, äëÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà âïîëíå àíàëîãè÷íî 
îïåðàöèÿì íà ñâîáîäíîì ðûíêå ñ äîëãàìè ïðàâèòåëüñòâà.  

Â ïðåäëàãàåìîé ìîäåëè ó÷àñòíèêè ðûíêà òîðãóþò àêòèâîì, ôîðâàðäíûì 
êîíòðàêòîì íà íåãî, à òàêæå áåçðèñêîâîé îáëèãàöèåé, ò.å. ìîãóò çàíèìàòü (äàâàòü 
âçàéìû) ñðåäñòâà ïîä áåçðèñêîâóþ ñòàâêó ïðîöåíòà. Äëÿ óïðîùåíèÿ àðãóìåíòà-
öèè ïðåäïîëîæèì, ÷òî ðûíêè ñïîò è ôîðâàðä ñóùåñòâóþò è ÿâëÿþòñÿ äîñòàòî÷íî 
ðàçâèòûìè, îáåñïå÷èâàÿ òåì ñàìûì ñóùåñòâîâàíèå áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïðîöåíòà, 
à òàêæå èñêëþ÷åíèå àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé.  

Ñòàíäàðòíàÿ ñõåìà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà ïðåäïîëàãàåò, ÷òî íà ìîìåíò 
çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà t  îãîâàðèâàåòñÿ öåíà ïðîäàæè àêòèâà F , íî äåíåæíûå 
ïîòîêè îòñóòñòâóþò. Ñòàâêè äîõîäíîñòè, êàê ðèñêîâàÿ, òàê è áåçðèñêîâàÿ, íà÷èñ-
ëÿþòñÿ íåïðåðûâíî. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ñòðàõîâîé ôîíä íà ìîìåíò T , ò.å. ðàçìåð 
ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, âïîëíå åñòåñòâåííî ïðåäñòàâëÿåòñÿ êàê ôîðâàðäíàÿ 
öåíà áóäóùèõ «íåôòÿíûõ äîõîäîâ» ïðàâèòåëüñòâà, êîòîðóþ îáîçíà÷èì .F  Äëÿ 
íà÷àëà ðàññìîòðèì ñòðàõîâàíèå «íåôòÿíûõ äîõîäîâ» íà îäèí ïåðèîä.  

                                                 
9) Separately Traded and Registered Interest and Principal Securities (STRIPS), èëè îá-

ëèãàöèè, «î÷èùåííûå» îò êóïîííûõ ïëàòåæåé è íîìèíàëà, êîòîðûå òîðãóþòñÿ îòäåëüíî 
äðóã îò äðóãà. Ðûíîê ñòðèïñîâ ïðåäñòàâëÿåò çíà÷èòåëüíûé è ðàñòóùèé ñåãìåíò ãîñóäàðñò-
âåííûõ è ÷àñòíûõ äîëãîâ. 
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Â ïðîñòåéøåé áèíîìèàëüíîé ìîäåëè, ïîñêîëüêó ôîðâàðäíûé êîíòðàêò çà-
êëþ÷àåòñÿ íà òåêóùèé ìîìåíò, ôàêòè÷åñêàÿ âåëè÷èíà áóäóùèõ äîõîäîâ íîñèò 
íåîïðåäåëåííûé õàðàêòåð, èëè, êàê ãîâîðÿò, ÿâëÿåòñÿ íåíàáëþäàåìîé â äàííûé 
ìîìåíò âåëè÷èíîé. Íà ìîìåíò T  îíà ìîæåò ëèáî ïðåâûñèòü íåêîòîðûé óðîâåíü 

F , 1 0,TY F− >  ëèáî îêàçàòüñÿ íèæå ýòîãî óðîâíÿ, 2 0.TY F− <  Ñòîèìîñòü ïðîèçâîä-
íîãî àêòèâà, êîðîòêîãî ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà â äàííîì ñëó÷àå ðàâíà ðàçíîñòè 

ìåæäó ôàêòè÷åñêîé áóäóùåé öåíîé àêòèâà è åãî ôîðâàðäíîé öåíîé ( ) .TY F− −  

Ðàçìåð ñòàáèëèçàöèîííîãî (ñòðàõîâîãî) ôîíäà F  âû÷èñëÿåòñÿ íà îñíîâå ðåïëè-
êàöèîííîãî ïîðòôåëÿ.  

Â ñäåëàííûõ âûøå ïðåäïîëîæåíèÿõ ðåïëèêàöèÿ, ò.å. âîñïðîèçâåäåíèå ñòîè-
ìîñòè êîðîòêîãî ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà, îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç äåéñòâèÿ ïðîäàâ-
öà ñ èñõîäíûìè è ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè. Îíà ñõåìàòè÷åñêè 
ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 6. Ñòîèìîñòü êîíòðàêòà âîñïðîèçâîäèòñÿ ïîñðåäñòâîì ïðî-
äàæè àêòèâà íà ðûíêå ñïîò è èíâåñòèðîâàíèåì ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ îò ïðîäàæè 
àêòèâà, ïîä áåçðèñêîâóþ ñòàâêó íà ïåðèîä äåéñòâèÿ êîíòðàêòà.  

Òàáëèöà 6.  
Ðåïëèêàöèÿ ñòîèìîñòè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà 

Âðåìÿ t  T  

Ïðîäàòü ôîðâàðäíûé 
êîíòðàêò 0 ( )TY F− −  

Çàíÿòü ñðåäñòâà ïîä ðèñ-
êîâàííóþ ñòàâêó ïðîöåíòà tY+  

TY−  

Èíâåñòèðîâàòü ñðåäñòâà 
ïîä áåçðèñêîâóþ ñòàâêó 
ïðîöåíòà, 0r >  

( )expF r T t− − −    F+  

Èòîã îïåðàöèè ( )exp 0tY F r T t+ − − − =    ( )T TY F Y F− + = − −  

Ñòîèìîñòü ñòàáèëèçàöè-
îííîãî ôîíäà ( )exptF Y r T t= −    

 

 
Ïðîäàæà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà îçíà÷àåò, ÷òî ïðîäàâåö îáÿçàí ïîñòàâèòü 

ïîêóïàòåëþ ôîðâàðäà àêòèâ ñòîèìîñòüþ TY  è ïîëó÷èòü çà íåãî ôèêñèðîâàííóþ 

ñóììó ,F  îãîâîðåííóþ ïðè çàêëþ÷åíèè êîíòðàêòà. Ýòà îïåðàöèÿ ýêâèâàëåíòíà 
ñëåäóþùèì äåéñòâèÿì ïðîäàâöà ôîðâàðäà â òåêóùèé ìîìåíò íà ðûíêå ñïîò: îí 

ïðîäàåò ñðåäñòâà íà ñóììó â tY , êîòîðûå äîëæåí ïðåäîñòàâèòü ïî ðûíî÷íîé 

ñòîèìîñòè íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòà, ò.å. â ðàçìåðå TY . Ýòî ïîêàçàíî â 
òðåòüåé ñòðîêå òàáëèöû. ×åòâåðòàÿ ñòðîêà òàáëèöû ãîâîðèò î òîì, ÷òî ïîëó÷åí-
íûå ñðåäñòâà ïðîäàâåö ôîðâàðäà èíâåñòèðóåò ïîä áåçðèñêîâóþ ñòàâêó ïðîöåíòà 
íà ïåðèîä äåéñòâèÿ êîíòðàêòà. Òàêèì îáðàçîì, íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòà 

çà ïîñòàâêó àêòèâà ñ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ TY  ïðîäàâåö ïîëó÷èò çàðàíåå îãîâî-

ðåííóþ ñóììó .F   
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Óêàçàííûå äåéñòâèÿ ïðîäàâöà íà ðûíêå ñïîò ðåïëèöèðóþò ñòîèìîñòü ôîð-
âàðäíîãî êîíòðàêòà, î ÷åì ãîâîðèò ïÿòàÿ ñòðîêà òàáëèöû. Èç ðàâåíñòâà äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòà ñëåäóåò èõ ðàâåíñòâî íà ìîìåíò 
åãî çàêëþ÷åíèÿ, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå âîçíèêàþò àðáèòðàæíûå âîçìîæíîñòè, êîòî-
ðûìè ìîãóò âîñïîëüçîâàòüñÿ ðàöèîíàëüíûå èíâåñòîðû. Â îòñóòñòâèå àðáèòðàæ-
íûõ âîçìîæíîñòåé, êàê ñëåäóåò èç ïîñëåäíåé ñòðîêè òàáëèöû, ñòîèìîñòü ñòàáè-
ëèçàöèîííîãî ôîíäà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ïðîèçâåäåíèå âåëè÷èíû «íåôòÿíûõ äîõî-

äîâ» íà äàííûé ìîìåíò âðåìåíè, tY , íà âåëè÷èíó íåïðåðûâíî íà÷èñëÿåìîãî áåç-

ðèñêîâîãî ïðîöåíòà, íà êîòîðûé çà âðåìÿ äåéñòâèÿ êîíòðàêòà äîëæíû âîçðàñòè 
«íåôòÿíûå äîõîäû», ò.å. èìååò ìåñòî ðàâåíñòâî: 

(14)   ( )exp .tF Y r T t= −     

Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ïðîäàæà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà íà «íåôòÿ-
íûå äîõîäû» ïðàâèòåëüñòâà ýêâèâàëåíòíà îáìåíó ðèñêîâàííîé (ñëó÷àéíîé) âåëè-
÷èíû áóäóùèõ äîõîäîâ íà áåçðèñêîâóþ èëè ãàðàíòèðîâàííóþ èõ âåëè÷èíó. 

Â ôîðìóëå ðåïëèêàöèè ñòîèìîñòè ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà îïåðàöèè ïî 
ïðîäàæå ðèñêîâàííîãî àêòèâà â ñî÷åòàíèè ñ áåçðèñêîâûìè èíâåñòèöèÿìè âûãëÿ-
äÿò íåñêîëüêî èñêóññòâåííî. Ïîýòîìó ñìûñë ñêàçàííîãî âûøå ñîñòîèò â òîì, ÷òî 
ïðîñòûå äåéñòâèÿ ñ ðûíî÷íûìè èíñòðóìåíòàìè ìîãóò âîñïðîèçâåñòè ñòîèìîñòü 
ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà. Èç ýòîãî, â ÷àñòíîñòè, ñëåäóåò, ÷òî îòäåëüíî âçÿòûé ôîð-
âàðäíûé êîíòðàêò, ñàì ïî ñåáå, ÿâëÿåòñÿ ðèñêîâàííûì èíñòðóìåíòîì. Òàê, åñëè 
«íåôòÿíûå äîõîäû» íåîæèäàííî âîçðàñòóò, òî ïðîäàâåö êîíòðàêòà ïîíåñåò óáûò-

êè, ðàâíûå ( ) 0,TY F− − <  è íàîáîðîò.  
 

Ñòðàõîâàíèå âåëè÷èíû áóäóùèõ äîõîäîâ 
  

 Ñôîðìóëèðóåì òåïåðü ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé ïðîäàâöà ôîðâàðäíîãî 
êîíòðàêòà (ïðàâèòåëüñòâà), êîòîðûå ãàðàíòèðóþò ñòîèìîñòü àêòèâà. Èç ñêàçàííî-
ãî âûøå ñëåäóåò, ÷òî ïðîäàæà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà ýêâèâàëåíòíà îáìåíó (ñâî-
ïó) ðèñêîâàííûõ âëîæåíèé íà áåçðèñêîâûå âëîæåíèÿ, îäíàêî, îòäåëüíî âçÿòûé 
ôîðâàðäíûé êîíòðàêò – ðèñêîâàííûé èíñòðóìåíò. Ìåæäó òåì, ïîðòôåëü èíâå-
ñòîðà, ñîñòîÿùèé èç ïåðâè÷íûõ (ðèñêîâàííîãî è áåçðèñêîâîãî) àêòèâîâ â ñî÷åòà-
íèè ñ ôîðâàðäíûì êîíòðàêòîì, ìîæåò áûòü ñäåëàí ïîëíîñòüþ áåçðèñêîâûì. Èíà-
÷å, ïðîäàæà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà â îïðåäåëåííûõ ñî÷åòàíèÿõ ñ ïîêóïêàìè è 
ïðîäàæàìè ðèñêîâàííîãî è áåçðèñêîâîãî àêòèâîâ ïîçâîëÿåò èçáàâèòüñÿ îò ðèñêîâ, 
èëè õåäæèðîâàòü ïîðòôåëü àêòèâîâ, ãàðàíòèðóÿ òåì ñàìûì áóäóùóþ âåëè÷èíó 
«íåôòÿíûõ äîõîäîâ» íà íåêîòîðîì ôèêñèðîâàííîì óðîâíå. Åñëè ïðè ýòîì ôàêòè-

÷åñêàÿ ôîðâàðäíàÿ öåíà µF  ïðåâûñèò òåîðåòè÷åñêóþ ñòîèìîñòü äîõîäîâ ,F  ÷òî 
âïîëíå âîçìîæíî íà íåðàçâèòîì ôîðâàðäíîì ðûíêå, òî ïðîäàâåö ôîðâàðäà ìî-

æåò çàðàáîòàòü è àðáèòðàæíóþ ïðèáûëü, ðàâíóþ ðàçíîñòè µ 0.F F− ≥   
 Ðîëü ïðàâèòåëüñòâà (êàçíà÷åéñòâà) íà òàêîì ðûíêå ñîîòâåòñòâóåò ïîçèöèè 

õåäæåðà (ñòðàõîâàòåëÿ), ïîñêîëüêó åãî êîðîòêàÿ ïîçèöèÿ íà ðûíêå ôîðâàðä çà-
ùèùåíà ïîñòóïëåíèåì äîõîäîâ îò ïðîäàæè íåôòè íà ðûíêå ñïîò. Äåéñòâèÿ ïðà-
âèòåëüñòâà ïî õåäæèðîâàíèþ ñâîèõ äîõîäîâ ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 7.  
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  Òàáëèöà 7.  
Õåäæèðîâàíèå «íåôòÿíûõ äîõîäîâ» 

 t  T  

Ïðîäàòü ôîðâàðäíûé  
êîíòðàêò 0 

µ( )TY F− −  

Âëîæèòü ñðåäñòâà  
â ðèñêîâàííûé ïðîåêò tY−  

TY+  

Çàíÿòü ñðåäñòâà ïîä áåç-
ðèñêîâóþ ñòàâêó ïðîöåíòà, 

0r >  
( )expF r T t+ − −    F−  

Èòîã îïåðàöèè ( )0 exp 0tY F r T t− + − − =    $ $( ) 0T TY F Y F F F− − + − = − ≥  

 
Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ïðîäàåòñÿ íà ìîìåíò t , ÷òî ýêâèâàëåíòíî âëîæåíèþ 

ñðåäñòâ ïðàâèòåëüñòâà tY  â ðèñêîâàííûé ïðîåêò, à èìåííî, ñòàáèëèçàöèîííûé 

ôîíä. Ýòè ñðåäñòâà ïðàâèòåëüñòâî «çàíèìàåò» ïîä áåçðèñêîâóþ ñòàâêó ïðîöåíòà. 
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïîòåíöèàëüíûå ïîêóïàòåëè êîíòðàêòà ðåçåðâèðóþò ñîîòâåòñò-
âóþùèå ñðåäñòâà, ÷òî ñîêðàùàåò ëèêâèäíîñòü ñâîáîäíîãî ðûíêà äåíåã. ×åðåç ïå-

ðèîä ( )T t−  àêòèâ TY  ïåðåäàåòñÿ, âî èñïîëíåíèå ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà, ïîêóïà-

òåëÿì, êîòîðûå âûïëà÷èâàþò ïðîäàâöó (êàçíà÷åéñòâó) çàðàíåå îãîâîðåííóþ â 
êîíòðàêòå ñóììó .F  Ðåçóëüòàòîì ýòèõ äåéñòâèé ÿâëÿåòñÿ õåäæèðîâàíèå «íåôòÿ-
íûõ äîõîäîâ», êîòîðûå ïðàâèòåëüñòâî ãàðàíòèðîâàííî ïîëó÷àåò â ðàçìåðå ,F  ò.å. 
ôîðìèðóþò ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä. 

Ïîêóïêè è ïðîäàæè àêòèâîâ íà ðûíêàõ «ôîðâàðä» è «ñïîò» ÿâëÿþòñÿ â òà-
êîé ïîñòàíîâêå èãðîé ñ íóëåâîé ñóììîé: âûèãðûøè è ïðîèãðûøè ó÷àñòíèêîâ 

( )TF Y Fδ = ± −  

âçàèìíî ïîãàøàþòñÿ. Ïîýòîìó êðàéíå âàæíî, ÷òî êîðîòêàÿ ïîçèöèÿ ïðàâèòåëüñò-
âà íà ðûíêå ôîðâàðä «çàùèùåíà» äëèííîé ïîçèöèåé íà ðûíêå ñïîò, ïîñêîëüêó 
íà ñëåäóþùèé ïåðèîä îæèäàþòñÿ ïîñòóïëåíèÿ íîâûõ äîõîäîâ îò ïðîäàæè íåôòè 
íà ìèðîâîì ðûíêå. Ñêàçàííîå ÿâëÿåòñÿ ïðîñòûì ñëåäñòâèåì ïîâåäåíèÿ ðàöèî-
íàëüíîãî èíâåñòîðà íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ.  
 

Ñòîõàñòè÷åñêàÿ äèíàìèêà ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà 
 

Ñòîõàñòè÷åñêàÿ äèíàìèêà ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ìîæåò áûòü èññëåäî-

âàíà íà îñíîâå ñòàíäàðòíûõ ïðåäïîëîæåíèé îòíîñèòåëüíî õàðàêòåðà ïðîöåññà tY . 

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äèíàìèêà «íåôòÿíûõ äîõîäîâ» ïðàâèòåëüñòâà åñòü ñëó÷àéíûé 
ïðîöåññ ñ ëîãíîðìàëüíûì ðàñïðåäåëåíèåì âåðîÿòíîñòåé ñòàâîê äîõîäíîñòåé,  

(15)           [ ]0 exp ,t tY Y X=   
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ãäå tX  – ñëó÷àéíûé ïðîöåññ ñòàâîê äîõîäíîñòåé (ðàçíîñòè ëîãàðèôìîâ «íåôòÿ-

íûõ äîõîäîâ»). Äèíàìèêà äîõîäíîñòåé èìååò íåçàâèñèìûå è íîðìàëüíî ðàñïðåäå-
ëåííûå ïðèðàùåíèÿ, ò.å. äëÿ êàæäîãî ôèêñèðîâàííîãî êîðîòêîãî èíòåðâàëà t∆  

( )2, .tX niid t tµ σ∆ ≈ ∆ ∆  Ñëåäîâàòåëüíî, ïðîöåññ «êîðîòêèõ» äîõîäíîñòåé 

1ln ln lnt t t tX Y Y Y−∆ = − = ∆  

óäîâëåòâîðÿåò ñòîõàñòè÷åñêîìó óðàâíåíèþ 

(16)    ,t tdX dt dWµ σ= +   

ãäå µ  – îæèäàåìàÿ «êîðîòêàÿ» ñòàâêà äîõîäíîñòè âëîæåíèé îò «íåôòÿíûõ äîõî-
äîâ» ñ ó÷åòîì ðèñêîâ, à σ  – ïàðàìåòð âîëàòèëüíîñòè äîõîäíîñòåé. Ýòî óðàâíå-
íèå èíòåãðèðóåòñÿ: 

0 0 0

,
t t t

u udX dt dWµ σ= +∫ ∫ ∫  

ãäå âòîðîå ñëàãàåìîå â ïðàâîé ÷àñòè åñòü ñòîõàñòè÷åñêèé èíòåãðàë â ñìûñëå Èòî.  
Èíòåãðèðîâàíèå óðàâíåíèÿ (16) äàåò ðàâåíñòâî äëÿ ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà 

äîõîäíîñòåé: 

0

,
t

t zX t d Wµ σ= + ∫  

÷òî ïîçâîëÿåò ïðåäñòàâèòü äèíàìèêó «íåôòÿíûõ äîõîäîâ» êàê ñëó÷àéíóþ ôóíêöèþ 

(17)    0
0

exp .
t

t zY Y t d Wµ σ= +
 
  ∫   

Ðàâåíñòâî (17) ìîäåëèðóåò äèíàìèêó «íåôòÿíûõ äîõîäîâ» êàê êîìïîçèöèþ 

îæèäàåìûõ äîõîäîâ, 0 exp[ ],Y tµ  íà êîòîðóþ «íàñëàèâàåòñÿ» ñëó÷àéíàÿ êîìïîíåí-

òà, 
0

exp ,
t

zdWσ
 
  ∫  îòðàæàþùàÿ âîçäåéñòâèå ðàçíîîáðàçíûõ ôàêòîðîâ, ãëàâíûì 

îáðàçîì ìèðîâîé êîíúþíêòóðû öåí íà íåôòü.  
Â ñäåëàííûõ âûøå ïðåäïîëîæåíèÿõ î õàðàêòåðå ïðîöåññà «íåôòÿíûõ äî-

õîäîâ» îêàçûâàåòñÿ, ÷òî ñòàâêà îæèäàåìîé äîõîäíîñòè çà äëèòåëüíûé ïåðèîä λ  
áóäåò ïðåâûøàòü ñòàâêó îæèäàåìîé êîðîòêîé äîõîäíîñòè .µ  Ýòî âèäíî èç ðàç-

ëîæåíèÿ ñòîõàñòè÷åñêîãî ïðèðàùåíèÿ (äèôôåðåíöèàëà) äîõîäîâ tdY  íà îñíîâå 

ëåììû Èòî: 

( ) ( ) ( )
2

21
,

2 2t t t t t tX X
dY Y dX Y dX Y dt dWt

σ
µ σ′ ′= + = + +

  
    
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îòêóäà ïîëó÷àåì ñòîõàñòè÷åñêîå óðàâíåíèå äëÿ äèíàìèêè ïðèðàùåíèé «íåôòÿ-
íûõ äîõîäîâ»: 

(18)    ,t
t

t

dY
dt dW

Y
λ σ= +   

ãäå 
2

2

σ
λ µ= +  åñòü ñòàâêà îæèäàåìîé (íà÷èñëÿåìîé ìãíîâåííî) äîõîäíîñòè çà 

äëèòåëüíûé ïåðèîä. Âû÷èñëåíèå îæèäàíèé îò îáåèõ ÷àñòåé óðàâíåíèÿ (23) è åãî 
ðåøåíèå îòíîñèòåëüíî ôóíêöèè îñðåäíåííûõ äîõîäîâ ïîçâîëÿåò ïðåäñòàâèòü 
îæèäàåìóþ âåëè÷èíó «íåôòÿíûõ äîõîäîâ» â ñëåäóþùåì âèäå: 

(19)    [ ] ( )exp .t T tY Y T tλΕ = −     

Ïîñêîëüêó ñòàâêà îæèäàåìîé äîõîäíîñòè âêëþ÷àåò «ïëàòó çà ðèñê», òî â 
íîðìàëüíûõ óñëîâèÿõ èíâåñòîðû, îòâåðãàþùèå ðèñêè, áóäóò óñòàíàâëèâàòü åå íà 
óðîâíå, ïðåâûøàþùåì óðîâåíü áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïðîöåíòà. Èíûìè ñëîâàìè, 
ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî èìååò ìåñòî íåðàâåíñòâî 

2

.
2

r
σ

λ µ= + >  

Îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî îæèäàåìàÿ âåëè÷èíà «íåôòÿíûõ äîõîäîâ» 
ðàñòåò áûñòðåå, ÷åì ôàêòè÷åñêàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà äîõîäîâ. Ýòî – ïðîñòîå 
ñëåäñòâèå íåðàâåíñòâà Éåíñåíà äëÿ ñëó÷àéíûõ ïðîöåññîâ.  
 

Ðàñ÷åò âåëè÷èíû ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà 
 

Âû÷èñëèì òåïåðü îæèäàåìóþ âåëè÷èíó ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà. Äëÿ ýòî-
ãî íåîáõîäèìî ðàçëè÷àòü ôèêñèðîâàííóþ â êîíòðàêòå âåëè÷èíó ôîðâàðäíîé öå-

íû F  è ôîðâàðäíóþ öåíó àêòèâà TF , êîòîðàÿ ñëîæèòñÿ íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ 

êîíòðàêòà. Âåëè÷èíà TF  – ýòî «ôîðâàðäíàÿ» öåíà àêòèâà ñ äîñòàâêîé íà ìîìåíò 

,T  êîòîðàÿ, ïîíÿòíî, äîëæíà ðàâíÿòüñÿ äåéñòâóþùåé íà ýòîò ìîìåíò öåíå àêòè-

âà íà ðûíêå ñïîò, ò.å. .T TF Y=  Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, íàïðèìåð, åñëè èìååò ìåñòî 

íåðàâåíñòâî ,T TY F<  òî ðàöèîíàëüíûé èíâåñòîð ìîæåò èçâëå÷ü áåçðèñêîâóþ àð-
áèòðàæíóþ ïðèáûëü, ïîêóïàÿ äåøåâûé àêòèâ íà ðûíêå ñïîò, îäíîâðåìåííî ïðî-
äàâàÿ íà íåãî ôîðâàðäíûé êîíòðàêò. Â îáùåì ñëó÷àå èçâåñòíî, ÷òî ôîðâàðäíàÿ 
öåíà àêòèâà ñ äîñòàâêîé íà ìîìåíò , 0T τ τ+ >  áóäåò îòëè÷àòüñÿ îò öåíû àêòèâà 

ñïîò, ïðè÷åì îáû÷íî .T TF Fτ+ >   

Âû÷èñëèì èçìåíåíèå ôîðâàðäíîé öåíû àêòèâà ïî ôîðìóëå Èòî: 

( ) ( ) ( ) ( )21

2
.

t Y Y
dF F dt F dY F dY= + +′ ′ ′′   



188 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 2 
 

Ñ ó÷åòîì âûðàæåíèÿ äëÿ ôîðâàðäíîé öåíû (17) åå ñîîòâåòñòâóþùèå ïðî-
èçâîäíûå ðàâíû 

( ) ( )0 exp ,
t

F
F rY r T t rF

t

∂
≡ = − − = −

∂
′     ( ) ( )exp ,

Y

F
F r T t

Y

∂
≡ = −

∂
′     ( )

2

2
0

Y

F
F

Y

∂
≡ =

∂
′′ . 

Èñïîëüçóÿ óðàâíåíèå (22) äëÿ ïðèðàùåíèÿ äîõîäîâ ,dY  ïîëó÷àåì: 

( ){ } ,dF F r dt dWλ σ= − +  

îòêóäà òåìï èçìåíåíèÿ ôîðâàðäíîé öåíû ,F  èëè âåëè÷èíû ñòàáèëèçàöèîííîãî 
ôîíäà, ðàâåí 

(20)             ( ) .
dF

r dt dW
F

λ σ= − +  

Òàêèì îáðàçîì, åñëè ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä ðàâåí ôîðâàðäíîé öåíå áó-
äóùèõ «íåôòÿíûõ äîõîäîâ» ïðàâèòåëüñòâà, òî åãî âåëè÷èíà äîëæíà âîçðàñòàòü 
ìåäëåííåå, ÷åì îáúåì «íåôòÿíûõ äîõîäîâ» [13]. Äàííàÿ äèíàìèêà îæèäàåìîé 
ôîðâàðäíîé öåíû ïðîèñõîäèò â ñîîòâåòñòâèè ñ óðàâíåíèåì 

(21)          [ ] ( )( )exp ,t TF F r T tλΕ = − −     

ïðåäïîëàãàþùèì óâåëè÷åíèå ôîðâàðäíîé öåíû ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ äëèòåëüíî-
ñòè ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà.  

Ðàññìîòðèì ÷èñëåííûé ïðèìåð ðàñ÷åòà âåëè÷èíû ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà 
íà îäèí ãîä ïðè íåïðåðûâíî íà÷èñëÿåìîé ñòàâêå äîõîäíîñòè. Ïóñòü ãîäîâàÿ âå-

ëè÷èíà «íåôòÿíûõ äîõîäîâ» ïðàâèòåëüñòâà ðàâíà tY = 1 ìëðä. äîëë., à çà ïðåä-

ñòîÿùèé ãîä îæèäàåòñÿ ðîñò äîõîäîâ íà 10%. Ïðè òàêîé äîõîäíîñòè íà íà÷àëî 

ñëåäóþùåãî ãîäà îæèäàåìûé îáúåì äîõîäîâ ñîñòàâèò [ ]TYΕ = 1105 ìëí. äîëë.  

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà, íàïðèìåð äîõîäíîñòü öåí-
íûõ áóìàã êëàññà Ààà (ïî êëàññèôèêàöèè Moody's), ðàâíà 5% ãîäîâûõ. Òîãäà 
«ñïðàâåäëèâàÿ» ôîðâàðäíàÿ öåíà ñîñòàâèò âåëè÷èíó F = 1051 ìëí. äîëë. Ïðè òà-
êèõ óñëîâèÿõ îæèäàåìàÿ âåëè÷èíà ôîðâàðäà ÷åðåç ãîä äîëæíà áûòü ðàâíà  

[ ] [ ]exp 0, 05 1105 .TF FΕ = = ìëí. äîëë  

Òàêèì îáðàçîì, «ôîðâàðäíàÿ» öåíà àêòèâà ñ äîñòàâêîé íà ìîìåíò T  áóäåò 

ðàâíà öåíå ýòîãî àêòèâà íà ðûíêå ñïîò, ò.å. .T TF Y=  Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, êàê îò-
ìå÷àëîñü âûøå, íà õîðîøî ðàçâèòîì ôèíàíñîâîì ðûíêå âîçìîæåí áåçðèñêîâûé 
àðáèòðàæ, êîòîðûé áûñòðî âîññòàíîâèò íàðóøåííîå ðàâíîâåñèå ìåæäó öåíàìè 
ñïîò è ôîðâàðä. Åùå ðàç îòìåòèì, ÷òî ôîðâàðäíàÿ öåíà àêòèâà ÷åðåç ãîä ñ äîñ-
òàâêîé, ñêàæåì, ÷åðåç äâà ãîäà áóäåò, êàê ïðàâèëî, âûøå áóäóùåé öåíû íà ðûí-
êå ñïîò.  
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Èñïîëüçóåì òåïåðü óðàâíåíèå (21) äëÿ ðàñ÷åòà îðèåíòèðîâî÷íîãî ðàçìåðà 
ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà íà 2005 ã. Ïðèìåì èíäåêñ ðîñòà «íåôòÿíûõ äîõîäîâ» 
ïðàâèòåëüñòâà ðàâíûì 1,43, ÷òî ñîîòâåòñòâîâàëî ðîñòó öåíû áàððåëÿ íåôòè ìàð-
êè «Urals» íà ìèðîâîì ðûíêå. Íàïîìíèì, ÷òî ñðåäíÿÿ öåíà ýòîé ìàðêè ðàâíÿëàñü 
34,2 äîëë. â 2004 ã. è 49,0 äîëë. çà áàððåëü â 2005 ã. [11]. Åñëè ïðèíÿòü âåëè÷èíó 
áåçðèñêîâîé ñòàâêè íà ìèðîâîì ðûíêå ïðèìåðíî â 5% ãîäîâûõ, òî îæèäàåìàÿ âå-
ëè÷èíà äîõîäíîñòè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà áóäåò ðàâíà 

0,43 – 0,05 = 0,38 èëè 38%. 

Ýòî – âïîëíå «äîñòîéíàÿ» äîõîäíîñòü, êîòîðàÿ ïî÷òè â 4 ðàçà ïðåâûøàåò 
ñðåäíþþ çà 2004 ã. ñòàâêó äîõîäíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâñêèõ çàéìîâ â Ðîññèè, 
êîòîðàÿ, ïî ñîîáùåíèþ [11] , ðàâíÿëàñü 10%. Òåì íå ìåíåå, äàæå ïðè òàêîé äî-
õîäíîñòè îæèäàåìàÿ âåëè÷èíà ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà íà 2005 ã. äîëæíà áûëà 
áû ñîñòàâèòü  

[ ] [ ]04 05 18,1exp 0, 38 ,FΕ =  

èëè òîëüêî 26,5 ìëðä. äîëë., à íå 51,3 ìëðä. äîëë., êàê ýòî áûëî ôàêòè÷åñêè. 
Îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî ïîëó÷åííàÿ âåëè÷èíà â ïðèíöèïå ñîîòâåòñò-

âóåò (ñî ñäâèãîì â îäèí ãîä) ïåðâîíà÷àëüíûì ïðîåêòèðîâêàì ðàçìåðîâ ñòàáèëè-
çàöèîííîãî ôîíäà, ïðåäñòàâëåííûì â «îïòèìèñòè÷åñêîì» ñöåíàðèè òàáë. 1. Ê ñî-
æàëåíèþ, ôàêòè÷åñêàÿ âåëè÷èíà ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà óæå íà 2005 ã. ïðåâû-
ñèëà åå òåîðåòè÷åñêîå çíà÷åíèå ïî÷òè â äâà ðàçà.  

Ïðè÷èíîé ñòîëü áóðíîãî ðîñòà îáúåìîâ ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ÿâèëîñü 
çà÷èñëåíèå â íåãî âñåõ èçáûòî÷íûõ äîõîäîâ ïðàâèòåëüñòâà îò ïðîäàæè íåôòè. 
Ïîíÿòíî, îäíàêî, ÷òî òàêàÿ âåëè÷èíà ãàðàíòèðîâàíà áûòü íå ìîæåò. Èíûìè ñëî-
âàìè, «ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä» åñòü, åñëè öåíû íà íåôòü âûñîêè, íî èñ÷åçàåò, 
åñëè öåíû ïàäàþò. Êîíå÷íî, íè î êàêèõ ãàðàíòèðîâàííûõ äîõîäàõ â òàêîì ñëó÷àå 
ðå÷è áûòü íå ìîæåò. Ìåæäó òåì, ñòðàõîâîé ôîíä äîëæåí ñóùåñòâîâàòü êàê ïðè 
áëàãîïðèÿòíîé, òàê è íåáëàãîïðèÿòíîé öåíîâîé êîíúþíêòóðå. Â ñîîòâåòñòâèè ñ 
òàêîé òî÷êîé çðåíèÿ íà ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä, ñîãëàñíî ïðîâåäåííîìó âûøå 
ðàñ÷åòó, ïî÷òè 25 ìëðä. äîëë. ìîæíî áûëî áû íàïðàâèòü â 2005 ã. íà ôèíàíñèðî-
âàíèå ðàçëè÷íûõ ïðîãðàìì, è îñîáåííî íà ïîääåðæêó ðàçâèòèÿ âûñîêîòåõíîëî-
ãè÷íîãî ïðîèçâîäñòâà. Ôàêòè÷åñêè æå âñÿ âåëè÷èíà ôîíäà â 51,3 ìëðä. ðóá. áûëà 
èñïîëüçîâàíà íà íåéòðàëèçàöèþ äåíåæíîé ýìèññèè. 
 

Îá èñïîëüçîâàíèè ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà 
 

Â çàêëþ÷åíèå êîñíåìñÿ, êîðîòêî, äèñêóññèè îá èñïîëüçîâàíèè ñòàáèëèçàöè-
îííîãî ôîíäà. Â ïîëåìèêå ïî ýòîìó âîïðîñó ìîæíî âûäåëèòü äâå ïðîòèâîïîëîæ-
íûå ïîçèöèè, êîòîðûå ñõåìàòè÷åñêè ïðåäñòàâëÿþòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì.  

Ïåðâàÿ òî÷êà çðåíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ôàêòè÷åñêèå ðàçìåðû ñòàáèëèçà-
öèîííîãî ôîíäà â åãî íûíåøíåì âèäå àäåêâàòíû ìàñøòàáàì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ 
ïðîáëåì ñòðàíû, îí ýôôåêòèâíî âûïîëíÿåò ôóíêöèè àíòèèíôëÿöèîííîãî äåìï-
ôåðà è íå ìîæåò áûòü ïîòðà÷åí íà äðóãèå îáùåñòâåííûå íóæäû. Â çàùèòó ýòîãî 
òåçèñà ïðèâîäÿòñÿ, â ÷àñòíîñòè, ñðàâíåíèÿ óäåëüíûõ âåñîâ àíàëîãè÷íûõ ôîíäîâ 
â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ. Íàïðèìåð, ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä â Íîðâåãèè, âàæíîé 
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íåôòåäîáûâàþùåé ñòðàíû, äîñòèãàåò 70%, òîãäà êàê â Ðîññèè – ïðèìåðíî 6% îò 
îáúåìà ÂÂÏ.  

Ïðîòèâîïîëîæíàÿ òî÷êà çðåíèÿ ñâîäèòñÿ ê òîìó, ÷òî ñòàáèëèçàöèîííûé 
ôîíä – ýòî «ìåðòâûé ãðóç», êîòîðûé ïðèíîñèò ëèøü îäíè óáûòêè. Â ÷àñòíîñòè, 
äîõîäíîñòü ñðåäñòâ ôîíäà – îòðèöàòåëüíàÿ âåëè÷èíà, ÷òî ñëåäóåò èç ñðàâíåíèÿ 
ðîññèéñêîé èíôëÿöèè è áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïðîöåíòà íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì 
ðûíêå. Êðîìå òîãî, ñòðàíà îñòðî íóæäàåòñÿ êàê â ïðÿìûõ çàðóáåæíûõ èíâåñòè-
öèÿõ â îñíîâíîé êàïèòàë, òàê è îòå÷åñòâåííûõ âëîæåíèÿõ, à ïîýòîìó ñòàáèëèçà-
öèîííûé ôîíä ñëåäóåò ïîòðàòèòü íà íóæäû ðàçâèòèÿ ñòðàíû è ïîâûøåíèÿ áëà-
ãîñîñòîÿíèÿ íàñåëåíèÿ. 

Ñîãëàñèòüñÿ ñ ïåðâûì ïðåäëîæåíèåì âðÿä ëè âîçìîæíî, è íåîáîñíîâàí-
íîñòü òàêîé ïîçèöèè ïîêàçàíà âûøå. Ïîâòîðèì, ÷òî ÷ðåçìåðíî âûñîêèå ðàçìåðû 
ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ïðåïÿòñòâóþò ðîñòó èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó ñòðàíû è 
çàìåäëÿþò ðîñò âíóòðåííåãî ñïðîñà. Ïîýòîìó ðîëü ôîíäà ñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé 
òî÷êè çðåíèÿ ñêîðåå äåñòàáèëèçèðóþùàÿ. Îíà ñïîñîáñòâóåò ñîõðàíåíèþ status 
quo âìåñòî ôîðñèðîâàíèÿ ðûíî÷íûõ ðåôîðì è óñêîðåíèÿ ñîçäàíèÿ êîíêóðåíòíîé 
ñðåäû â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå. Íàïîìíèì, êñòàòè, ÷òî âûñîêèå öåíû íà íåôòü, 
ïîääåðæàâ «íà ïëàâó» ñîâåòñêóþ ýêîíîìèêó â 70-å ãã. ïðîøëîãî âåêà, ïðàêòè÷å-
ñêè íà ïîêîëåíèå çàòîðìîçèëè ïðîâåäåíèå â ñòðàíå îñòðî íåîáõîäèìûõ ñòðóê-
òóðíûõ ðåôîðì. Â îòíîøåíèè ñðàâíåíèÿ ðîññèéñêîãî è íîðâåæñêîãî ñòàáèëèçà-
öèîííûõ ôîíäîâ ìîæíî ëèøü ñêàçàòü, ÷òî îíî ïðåäñòàâëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêè íå-
êîððåêòíûì. Íîðâåãèÿ, èìåÿ îêîëî 35 òûñ. äîëë. ãîäîâîãî äîõîäà íà äóøó íàñåëå-
íèÿ, ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç áîãàòåéøèõ ñòðàí ìèðà, òîãäà êàê Ðîññèÿ – áåäíàÿ ñòðàíà, 
êîòîðàÿ ìíîãîå äîëæíà ñäåëàòü äëÿ ïåðåõîäà â ðàçðÿä ðàçâèòûõ ðûíî÷íûõ ýêî-
íîìèê.  

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðåäëîæåíèå ïîëíîñòüþ ïîòðàòèòü ñòàáèëèçàöèîííûé 
ôîíä íà óäîâëåòâîðåíèå íåîòëîæíûõ ïîòðåáíîñòåé ñòðàíû òàêæå ïðåäñòàâëÿåòñÿ 
ñîìíèòåëüíûì. Äåéñòâèòåëüíî, çà 2004 ã. ðàññîãëàñîâàíèå îáùèõ ñáåðåæåíèé è 
èíâåñòèöèé: 

( ),S I RP CF NIR− = − − + ∆  

êîòîðîå ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíî ñ ó÷åòîì (1) êàê 

( ) ,S I RP CF H f− = − − + ∆ +  

ñîñòàâèëî 87,2 = 69,1 + 18,1 ìëðä. äîëë. Ôîðìàëüíî ïîëíîå ðàñõîäîâàíèå ñòàáè-
ëèçàöèîííîãî ôîíäà ñîêðàòèò ýòîò äèñáàëàíñ íà 18,1 ìëðä. äîëë. Ôàêòè÷åñêè, 
îäíàêî, ýòî ìîæíî ñäåëàòü, ëèøü ñîêðàòèâ çîëîòîâàëþòíûå àâóàðû öåíòðàëüíîãî 
áàíêà. Åñëè æå ýòîãî íå ïðîèñõîäèò, òî íåèçáåæíà çíà÷èòåëüíàÿ ýìèññèÿ äåíåã, 
÷òî ïîâëå÷åò ñêà÷îê öåí, à ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä, êàê òàêîâîé, ïîïðîñòó èñ-
÷åçíåò. Ìåæäó òåì ïðîáëåìà ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ýêîíîìèêè – íå â óâå-
ëè÷åíèè îáùåñòâåííûõ èçäåðæåê è ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà, à â êîðåííîé ïå-
ðåñòðîéêå ìåõàíèçìà òðàíñôîðìàöèè ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè. Â ýòîì ðàêóðñå 
ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä, îáìåííûé êóðñ è äåíåæíàÿ ìàññà èìåþò ñîïîä÷èíåííîå 
çíà÷åíèå, à ïðîïîðöèè ìåæäó íèìè äîëæíû ñïîñîáñòâîâàòü ðåøåíèþ îñíîâíîé 
çàäà÷è ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû.  

Äóìàåòñÿ, ÷òî, êàê îáû÷íî, ðàöèîíàëüíîå ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ìåæäó ïî-
ëÿðíî ïðîòèâîïîëîæíûìè ïîçèöèÿìè. Ñôîðìóëèðóåì åãî ñëåäóþùèì îáðàçîì: 
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ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä, ðàçóìååòñÿ, áåç êðàéíåé íåîáõîäèìîñòè, ðàñõîäîâàòü 
íåëüçÿ, íî åãî ðàçìåðû äîëæíû áûòü ïðèâåäåíû â ñîîòâåòñòâèå ñ ðàçìåðàìè ãà-
ðàíòèéíîãî (ñòðàõîâîãî) ôîíäà. Âñå ñóììû ñâåðõ ýòîé âåëè÷èíû íå îáîñíîâàíû, 
íå ìîãóò áûòü îáåñïå÷åíû ïðè ñíèæåíèè öåí íà íåôòü, à ïîòîìó íå ìîãóò ñ÷è-
òàòüñÿ ñòðàõîâûì çàïàñîì.  

Äîõîäíîñòü è ðàçìåðû ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà òåñíî ñâÿçàíû. Ñ îäíîé 
ñòîðîíû, ñðåäñòâà ôîíäà, áóäó÷è èíâåñòèðîâàíû â öåííûå áóìàãè êëàññà Ààà íà 
ìèðîâîì ðûíêå, íå ìîãóò ïðèíîñèòü äîõîäíîñòü ñâûøå áåçðèñêîâîé. Ñ äðóãîé, åãî 
ðàçìåðû ñâûøå ôîðâàðäíîé öåíû äîõîäîâ íå ìîãóò áûòü ãàðàíòèðîâàíû â ñëó÷àå 
ñíèæåíèÿ ðûíî÷íîé öåíû íà íåôòü. Èç ïðîâåäåííûõ âûøå ðàñ÷åòîâ ñëåäóåò, â 
÷àñòíîñòè, ÷òî îðèåíòèðîâî÷íûå ðàçìåðû ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà äëÿ 2005 ã. 
íàõîäÿòñÿ â äèàïàçîíå 26–27 ìëðä. äîëë., íî íèêàê íå 50 ñ ëèøíèì ìèëëèàðäîâ. 
Ïðèâåñòè âåëè÷èíó ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà â ñîîòâåòñòâèå ñî ñòðàõîâûì ôîí-
äîì ïðàêòè÷åñêè ìîæíî, íàïðèìåð, ïóòåì ïîâûøåíèÿ «öåíû îòñå÷åíèÿ» äëÿ 
ôîðìèðîâàíèÿ ôîíäà, êîòîðàÿ ñåé÷àñ, ïðè öåíå îêîëî 45 äîëë. çà áàððåëü íåôòè, 
óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 27 äîëë. çà áàððåëü.  

Íàêîíåö, îòìåòèì, ÷òî ïðîäàæà ôîðâàðäîâ, â îïðåäåëåííîì ñìûñëå, àíàëî-
ãè÷íà ïðîäàæå ïðàâèòåëüñòâîì ñâîèõ äîëãîâ íà ñâîáîäíîì ðûíêå. Îòëè÷èå îò 
ïðîäàæè ïðîñòûõ äîëãîâ ñîñòîÿò â òîì, ÷òî ôîðâàðä ôèêñèðóåò ñòîèìîñòü àêòè-
âà, à ñðåäñòâà ôîíäà íå ôèíàíñèðóþò ðàñõîäû ïðàâèòåëüñòâà. Ñîçäàíèå ðûíêà 
ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, îðèåíòèðîâàííûõ íà áóäóùèå «íåôòÿ-
íûå äîõîäû» ïðàâèòåëüñòâà, ïîìîæåò ñâÿçûâàíèþ çíà÷èòåëüíûõ ñðåäñòâ ó ïî-
òåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé ôîðâàðäîâ, òàêèõ êàê Ñáåðáàíê, Ãàçïðîì, «ËÓÊÎÉË» 
è ò.ä. Ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä, òàêèì îáðàçîì, ìîæåò áûòü ïðåâðàùåí â èíñòðó-
ìåíò óìåíüøåíèÿ ëèêâèäíîñòè íà çíà÷èòåëüíîì ñåãìåíòå ñâîáîäíîãî ðûíêà äå-
íåã, ÷òî óìåíüøèò åãî âîçäåéñòâèå íà äåíåæíóþ áàçó, êîëåáàíèÿ êîòîðîé áóäóò 

ïðîïîðöèîíàëüíû âåëè÷èíå ( ) .TF S Fδ± = ± −  Ïðèâåäåíèå ñòàáèëèçàöèîííîãî 

ôîíäà ê ñòðàõîâûì ðàçìåðàì, òàêèì îáðàçîì, âïîëíå åñòåñòâåííî óìåíüøèò îñò-
ðîòó ïðîáëåìû åãî èñïîëüçîâàíèÿ êàê îñíîâíîãî èíñòðóìåíòà ðåãóëèðîâàíèÿ äå-
íåæíîé áàçû.  

Â çàêëþ÷åíèå ïîä÷åðêíåì, ÷òî èñêëþ÷èòåëüíî áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà 
ìèðîâûõ öåí íà íåôòü, êîòîðàÿ ðàíî èëè ïîçäíî çàêîí÷èòñÿ, äîëæíà áûòü ïîëíî-
ñòüþ èñïîëüçîâàíà äëÿ ïðîâåäåíèÿ ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì â ýêîíîìèêå ñòðàíû. 
Ãàðàíòèðîâàííîå ôèíàíñèðîâàíèå ðåôîðì, íåèçáåæíî ñâÿçàííûõ ñî çíà÷èòåëü-
íûìè èçäåðæêàìè, òðåáóåò ïðåêðàùåíèÿ ýêñöåññîâ â ðåãóëèðîâàíèè äåíåæíîé 
áàçû. Äëÿ ýòîãî, â ÷àñòíîñòè, ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì è âîçìîæíûì âåð-
íóòüñÿ ê ïåðâîíà÷àëüíîìó ïîíèìàíèþ ðîëè è ôóíêöèé ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà. 

 
∗   ∗ 
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