	Задание
	1.А
	1.Б
	1.В
	1.Г
	2.А
	2.Б
	2.В
	3.А
	3.Б
	3.В
	Итог

	Баллы
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Заполняется членами жюри!
Эссе на тему

“Россия и финансовый кризис в глобальной экономике”
Подготовил: доцент Пекарский С. Э.

Время написания: 60 минут
Условие:

Какие возможные неприятности сулит России надвигающийся глобальный финансовый кризис? Можно ли рассчитывать на то, что бурный рост российской экономики, наблюдающийся последние восемь лет, сохранится? К каким изменениям может привести постепенное снижение положительного сальдо счета текущих операций? Является ли наша банковская система уязвимой? Какие вынужденные изменения могут произойти в фискальной сфере?
Ниже Вам предлагается обсудить некоторые проблемы, с которыми российская экономика может столкнуться в самом ближайшем будущем. При этом необходимо использовать формальный экономический аппарат (терминологию, диаграммы и т.п.) 
(Общая оценка – 40 баллов)
1. Платежный баланс. Рост российской экономики в последние годы сопровождался как увеличением экспорта, так и увеличением импорта. При этом чистый экспорт был положительным. Однако, в последние годы наметилась следующая тревожная тенденция: импорт растет быстрее экспорта. Это означает, что в очень скором будущем Россия может столкнуться с дефицитом торгового баланса.
А). Снижение чистого экспорта протекает на фоне ежегодного реального укрепления рубля. Связаны ли эти явления между собой, и почему? (4 балла)
Б). Что должно измениться в платежном балансе России, если сальдо текущих операций станет отрицательным? (4 балла)
В). Если сальдо текущих операций станет отрицательным, то что, вероятнее всего, произойдет с реальным курсом рубля? (4 балла)
Г). Экономисты отмечают, что хронический дефицит счета текущих операций особенно сложно финансировать в условиях реального ослабления национальной валюты. Обоснуйте это соображение. (4 балла)
Ответ.
А). Экспорт растет с ростом доходов наших торговых партнеров и снижается с ростом реального обменного курса рубля. Импорт положительно зависит от совокупного дохода страны и положительно зависит от реального обменного курса рубля. Таким образом, реальное укрепление рубля при прочих равных условиях приводит к снижению экспорта и к росту импорта. Чистый экспорт снижается.

Б). Платежный баланс содержит счет текущих операций, счет движения капитала и счет изменения резервных активов. Отрицательное сальдо счета текущих операций должно быть уравновешено положительным сальдо других счетов. Скорее всего, это будет положительное сальдо счета движения капитала, отражающее приток капитала в страну и отрицательный прирост (сокращение) золотовалютных резервов ЦБ. 
В). Отрицательное сальдо счета текущих операций, как правило, формируется из-за дефицита торгового баланса, т.е. превышения импорта над экспортом. С точки зрения внутреннего валютного рынка, импортеры – это агенты предъявляющие спрос на иностранную валюту, а экспортеры – это агенты, предлагающие иностранную валюту на продажу. При прочих равных условиях, если экспорт продолжит расти медленнее импорта, то предложение иностранной валюты будет расти медленнее, чем спрос. (Оставляя, для простоты, в стороне динамические аспекты, можно рассуждать даже так: спрос на иностранную валюту растет, а предложение падает). Это приведет к росту обменного курса иностранной валюты, а значит к реальному ослаблению рубля.
Г). Как мы отметили выше, отрицательное сальдо счета текущих операций должно быть отчасти уравновешено положительным сальдо счета движения капитала, т.е. чистыми инвестициями иностранцев в российскую экономику. Что может привлечь иностранные инвестиции в Россию? Оставим, для простоты, в стороне риски, ликвидность и другие характеристики ценных бумах, и будем рассуждать лишь в терминах ожидаемых доходностей. Иностранные инвесторы, принимающие решение о целесообразности инвестирования в российские ценные бумаги, должны сравнивать ожидаемую норму доходности российских ценных бумаг в пересчете в иностранную валюту, с нормой доходности на западных финансовых рынках. Действительно, сопоставление норм доходности различных ценных бумаг в различных валютах не дает полной информации для принятия решения, если обменные курсы валют изменяются. Доходность, которую получают иностранные инвесторы, вкладывающие свободные средства в российскую экономику, складывается непосредственно из внутренней нормы доходности в рублях, и прироста обменного курса рубля. Это означает, что реальное ослабление рубля при прочих равных условиях делает реальную доходность от инвестиций в российскую экономику ниже. Для привлечения иностранных инвесторов потребуется сравнительно высокая реальная норма отдачи российских ценных бумаг, что не так-то просто.
Возможным объяснением данной проблемы было то, что в условиях фиксированного валютного курса ЦБ будет вынужден продавать золотовалютные резервы при отрицательном сальдо счета текущих операций. Что невозможно проводить бесконечно, так как резервы закончатся, и тогда ЦБ будет вынужден отпустить курс.
2. Банковская система. Эксперты расходятся во мнении о том, в какой степени мировой финансовый кризис может затронуть российскую финансовую систему. Но даже если нам удастся избежать «заражения» отечественной финансовой системы, как это было после азиатского кризиса 1997 года, глобальный финансовый кризис создаст определенные проблемы для нашей экономики. 
А). Назревающий в США и во многих других развитых странах финансовый кризис – это, прежде всего, кризис нехватки ликвидности. Объясните, почему кризис ликвидности на западных рынках может привести к аналогичному кризису на российских рынках. (4 балла)

Б). Объясните возможную взаимосвязь между кризисом ликвидности на западных рынках и обвалом котировок ценных бумаг на российском фондовом рынке. (4 балла)
В). Одно из последствий кризиса ликвидности в западных странах – это ужесточение условий займов (кредиторы стали вести себя более осторожно). Объясните, как это может отразиться на издержках и норме прибыли российских компаний.  (4 балла)
Ответ.
А). Существует несколько источников, откуда наши коммерческие банки могут привлекать средства. Это и деньги вкладчиков, и кредиты ЦБ, и в том числе кредиты, взятые за рубежом. Последний источник активно использовался нашими банками, когда 2-3 года назад (во время бурного роста западных финансовых рынков) зарубежные кредиты были особенно дешевыми. Когда западный финансовый пузырь лопнул, это окно дешевого кредита для наших банков закрылось. Вследствие этого на российском финансовом рынке также стала наблюдаться нехватка ликвидности.
Б). Кризис ликвидности в западных странах заставил инвесторов уйти с развивающихся рынков, в том числе и с российского фондового рынка. Другими словами, западные инвесторы, остро нуждающиеся в ликвидности, стали закрывать свои инвестиционные позиции на российском фондовом рынке. Сбрасывая российские ценные бумаги, они создали их избыточное предложение, что и было одним из важных факторов обвала российского рынка в начале 2008 года. 
В). Ужесточение условий займов за границей приводит к росту стоимости кредита и в России. Рост требуемой премии за риск увеличивает ставку процента по кредитам. Это означает рост издержек на капитал, и как следствие – снижение нормы прибыли.
3. Фискальная сфера. В последний годы фискальная политика стала явно стимулирующей, что выражается в росте государственных расходов на национальные проекты, рост жалований государственных служащих, рост пенсий, и т.д. Вместе с тем разрабатываются программы сокращения ряда базовых налогов. Многих экономистов такое изменение в фискальной политике сильно тревожит.
А). Можно ли связать между собой неудачные попытки снижения инфляции, предпринимаемые в последние годы, со стимулирующей фискальной политикой? Как вам кажется, какой из элементов стимулирующей политики приведет к большим инфляционным последствиям в долгосрочном периоде: увеличение пенсий или инновационные проекты в области высшего образования? (4 балла)
Б). Многие экономисты считают, что российская экономика в последние годы находится в состоянии сильного перегрева. Если согласится с этим мнением, то какой должна была бы быть фискальная политика? И как определить, находится ли экономика страны в состоянии перегрева? (4 балла)
В). Государственный долг Российской Федерации существенно сократился за последние десять лет. Экономистов, однако, тревожит резкий рост долга ряда крупных государственных компаний. Хотя формально долг государственных компаний не является долгом правительства (а значит и не учитывается в расчете государственного долга), данный долг представляет собой определенную угрозу стабильности государственных финансов. Объясните, почему? (4 балла)
Ответ.

А). Стимулирующая фискальная политика (увеличение государственных закупок и трансфертов, снижение налогов) приводит к росту совокупного спроса, что приводит к росту уровня цен и в краткосрочном, и в долгосрочном периоде. Однако, в то время как рост социальных трансфертов только разогревает совокупный спрос, государственные расходы на науку и образование должны стимулировать экономический рост (увеличивать потенциальный ВВП). И если рост совокупного спроса сопровождается ростом долгосрочного совокупного предложения, то долгосрочные инфляционные последствия стимулирующей фискальной политики будут значительно меньшими. 

Б). Если экономика действительно находится в состоянии перегрева, то во избежание резкого спада следует перейти к ограничительной фискальной политике (снизить государственные расходы и увеличить налоги). Однако, для постановки такого диагноза требуется сопоставление фактических темпов роста ВВП с темпом роста потенциального ВВП. Для российской экономики, только переходящей от трансформационного спада 1990-ых и кризиса 1998 года к устойчивому долгосрочному росту, аккуратной оценки темпа роста потенциального ВВП, к сожалению, пока не существует. Поэтому достаточно сложно решить спор между различными экономистами (и ключевыми министрами) о том, находится ли сейчас российская экономика в состоянии перегрева.
В). Действительно, долг государственных предприятий формально не является государственным долгом, обслуживание которого ложится на государственный бюджет. И в хорошие времена, когда государственные предприятия получают высокую прибыль, они самостоятельно обслуживают свой долг, что не представляет проблемы для государственных финансов. Проблема, однако, в том, что зачастую этот долг гарантируется государством, а значит, становится т.н. «неявным» государственным долгом. Если у государственных компаний наступят тяжелые времена, то обслуживание их долга может лечь на плечи правительства, что создаст дополнительные проблемы в государственных финансах.
Более того, доходы государственных компаний и налоги, которые они платят, составляют довольно большую часть бюджета России. А значит, в условиях больших корпоративных долгов потенциальные проблемы могут привести к тому, что крупные компании не смогут реструктурировать долги, и соответственно будут вынуждены погашать их из текущих доходов, что приведет к значительному снижению доходов бюджета России.

