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ãëàâíûé ñïåöèàëèñò Èíñòèòóòà
ôèíàíñîâûõ èññëåäîâàíèé

ÂÍÅØÍÈÉ ÄÎËÃ È ÄÅÍÅÆÍÎ-
ÊÐÅÄÈÒÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ*

(ê òåîðèè âîïðîñà)

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ îáóñëîâèë ñóùåñòâåííûå ñäâèãè â õàðàêòåðå
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ðîññèéñêèõ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé. Â III
êâàðòàëå 1998 ã. ðåçêî óâåëè÷èëèñü ðàçìåðû âíóòðåííåãî êðåäèòîâàíèÿ
â ñâÿçè ñ êðèçèñîì áàíêîâñêîé ñèñòåìû, à ñ 1999 ã. îñóùåñòâëÿåòñÿ
ïðÿìîå êðåäèòîâàíèå ïðàâèòåëüñòâà. Íåîáõîäèìîñòü äåíåæíîé ýìèñ-
ñèè äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà áûëà ïðîäèêòîâà-
íà òðåáîâàíèÿìè ïî èñïîëíåíèþ îáÿçàòåëüñòâ ïî âíåøíèì äîëãàì è
ïðèîñòàíîâêîé êðåäèòîâàíèÿ ÌÂÔ. Â 1999 ã. âûïëàòû ïî âíåøíåìó
äîëãó íà ñóììó 4,8 ìëðä. äîëë. áûëè ïðîôèíàíñèðîâàíû ÖÁÐ. Áþäæåò
2000 ã. òàêæå ïðåäïîëàãàåò ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà â ðàçìåðå
30 ìëðä. ðóá., èëè 1 ìëðä. äîëë. Â òàêèõ îáúåìàõ ïëàíèðóåòñÿ ïðèîáðå-
òåíèå ÖÁÐ öåííûõ áóìàã ó Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, ÷òî îáóñëîâëåíî
íåîáõîäèìîñòüþ îáñëóæèâàòü è ïîãàøàòü âíåøíèé äîëã ñòðàíû.

Èíôëÿöèîííîå ôèíàíñèðîâàíèå áþäæåòà ìîæåò ñòàòü ðåàëèåé, ïîêà
íå óäàñòñÿ ñóùåñòâåííî óìåíüøèòü ðàçìåðû âíåøíåãî äîëãà ïî îòíî-
øåíèþ ê ÂÂÏ. Ïîñëå çàâåðøåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè ñóâåðåííûõ îáÿçà-
òåëüñòâ Ðîññèè ïîãàøåíèå îòîäâèíåòñÿ íà áîëåå îòäàëåííóþ ïåðñïåê-
òèâó, ÷òî àâòîìàòè÷åñêè óäëèíèò ïåðèîä ñóùåñòâîâàíèÿ äîëãîâîãî �íà-
âåñà�. Íåîáõîäèìîñòü â ýìèññèîííîé �ïîäïèòêå� áþäæåòà íå áóäåò óñ-
òðàíåíà è â ñëó÷àå çíà÷èòåëüíîãî (äî 35�40%) ñïèñàíèÿ ÷àñòè äîëãîâ
áûâøåãî ÑÑÑÐ. Îçíà÷àåò ëè âîçîáíîâëåíèå ýìèññèîííîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ äåôèöèòà âîçâðàò ê èíôëÿöèîííîé áþäæåòíîé ïîëèòèêå,
ïðîâîäèâøåéñÿ â Ðîññèè äî íà÷àëà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëèçà-
öèè â 1995 ã.? Åñëè èíôëÿöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èçáåæàòü íå
óäàñòñÿ, òî êàêîé äîëæíà áûòü îïòèìàëüíàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëè-
òèêà, ñîãëàñîâàííàÿ ñ ïðèíÿòèåì ìåð ïî ñíèæåíèþ äîëãîâîãî áðåìåíè?

Â íàñòîÿùåé ñòàòüå ìû ïîïûòàåìñÿ äàòü îòâåò íà ýòè âîïðîñû, àíàëèçè-
ðóÿ âçàèìîñâÿçü äîëãîâîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà â
äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Ïðè ýòîì îñíîâíîé àêöåíò áóäåò ñäåëàí íà ðàññìîò-
ðåíèè èíôëÿöèè êàê èíñòðóìåíòà óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì.

Äåíåæíàÿ ýìèññèÿ êàê èíñòðóìåíò
óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì ãîñóäàðñòâà

Èçâåñòíî, ÷òî èíôëÿöèÿ âûïîëíÿåò ñëåäóþùèå ôèñêàëüíûå ôóíê-
öèè. Âî-ïåðâûõ, îíà îáåñïå÷èâàåò ïðÿìîå èëè êîñâåííîå ôèíàíñèðî-

* Àâòîð ïðèçíàòåëåí À. Âàâèëîâó çà öåííûå êîììåíòàðèè, âûñêàçàííûå ïðè
ïîäãîòîâêå ñòàòüè.
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âàíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà èëè ðåàëüíûå äîõîäû ãîñóäàðñòâà â ôîðìå
èíôëÿöèîííîãî íàëîãà (ñåíüîðàæà). Âî-âòîðûõ, áëàãîäàðÿ èíôëÿöèè
äîñòèãàåòñÿ ïðèðîñò íîìèíàëüíûõ ïîñòóïëåíèé îò ðåãóëÿðíûõ íàëî-
ãîâ, ÷òî äàåò ôèñêàëüíûé âûèãðûø ïðè íåïîëíîé èíäåêñàöèè ãîñó-
äàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ. Â-òðåòüèõ, èíôëÿöèÿ îáåñöåíèâàåò íîìèíàëü-
íóþ ñòîèìîñòü âíóòðåííåãî äîëãà. Î÷åâèäíî, ÷òî ê óïðàâëåíèþ íîìè-
íèðîâàííûì â îòå÷åñòâåííîé âàëþòå äîëãîì èìåþò îòíîøåíèå âñå
ïåðå÷èñëåííûå ôóíêöèè. Óïðàâëåíèå æå âíåøíèì äîëãîì äîïóñêàåò
èíôëÿöèîííîå ôèíàíñèðîâàíèå âûïëàò ïî îáÿçàòåëüñòâàì ãîñóäàð-
ñòâà, íî èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü èõ èíôëÿöèîííîãî îáåñöåíåíèÿ.

Êëàññè÷åñêàÿ ìîäåëü óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì íå
çàòðàãèâàåò âîïðîñà î ñâÿçè äîëãîâîé è äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè. Îíà îïèñûâàåò ïðîöåññ îïòèìàëüíîãî äèíàìè÷åñêîãî íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ, êîãäà ñ ïîìîùüþ çàèìñòâîâàíèé è âëîæåíèé â àêòèâû ãî-
ñóäàðñòâî ïåðåðàñïðåäåëÿåò ðåãóëÿðíûå íàëîãè âî âðåìåíè1. Òàêàÿ
ïîñòàíîâêà ïðàâîìî÷íà, åñëè ó ôèñêàëüíîé âëàñòè åñòü ðåàëüíàÿ
âîçìîæíîñòü âûáîðà íàëîãîâîé íàãðóçêè. Â äåéñòâèòåëüíîñòè, ïðè-
÷åì íå òîëüêî â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ, óðîâåíü ðåãóëÿðíîãî íàëî-
ãîîáëîæåíèÿ âðÿä ëè ìîæåò áûòü îáúåêòîì ýôôåêòèâíîãî âîçäåé-
ñòâèÿ ñî ñòîðîíû ôèñêàëüíîé âëàñòè. Ýòî, ñêîðåå, ïîêàçàòåëü, êîòî-
ðûé õàðàêòåðèçóåò ïîëèòèêî-ýêîíîìè÷åñêîå ðàâíîâåñèå, îïðåäåëÿå-
ìîå äåéñòâèåì ìåõàíèçìîâ îáùåñòâåííîãî âûáîðà ëèáî ÿâëÿþùååñÿ
ðåçóëüòàòîì èãðû ãðóïï ëîááèñòñêèõ èíòåðåñîâ. Â çíà÷èòåëüíîé ìåðå
ïîäîáíîå îòíîñèòñÿ è ê ôîðìèðîâàíèþ óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñ-
õîäîâ. Ïîýòîìó óðîâåíü íàëîãîâîé íàãðóçêè ëèøü ñ áîëüøîé ñòåïå-
íüþ óñëîâíîñòè ìîæíî ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà2.

Òàêèì îáðàçîì, áîëåå àäåêâàòíîé ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïîñòàíîâêà çàäà-
÷è óïðàâëåíèÿ äîëãîì, â êîòîðîé ýêçîãåííî çàäàíà ïîñëåäîâàòåëüíîñòü
ïîêàçàòåëåé áþäæåòíîãî ïðîôèöèòà. Ïðè ýòîì ãîñóäàðñòâî âûáèðàåò
ïîëèòèêó äîëãîâîé ýìèññèè, äîïóñêàþùóþ èíôëÿöèîííîå ôèíàíñèðîâà-
íèå äåôèöèòà, íî ìèíèìèçèðóþùóþ äîëãîâðåìåííûå ïîòåðè îò èíôëÿöèè.

Òàêîé ïîäõîä ê àíàëèçó óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì
àêöåíòèðóåò âíèìàíèå íà âçàèìîñâÿçè èíôëÿöèè è îáÿçàòåëüñòâ. Ìû
àáñòðàãèðóåìñÿ îò ïðîáëåìû âûáîðà âðåìåííóé è âàëþòíîé ñòðóêòóðû
äîëãà, ïîýòîìó ìîæåì ðàññìàòðèâàòü äåíåæíóþ ýìèññèþ êàê îñíîâíîé
èíñòðóìåíò äîëãîâîé ïîëèòèêè. Åñëè íå ïðèíèìàòü â ðàñ÷åò äðó-

1 Barro R. On Determination of the Public Debt. � Journal of Political Economy,
1979, vol. 87, p. 940�947; Barro R. Optimal Debt Management. NBER Working Paper
No 5327, 1995.

2 Áþäæåòíûé êðèçèñ â Ðîññèè ïîêàçàë, ÷òî óâåëè÷åíèå ñîáèðàåìîñòè íàëîãîâ
òðåáóåò çíà÷èòåëüíûõ óñèëèé èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè â îáëàñòè íàëîãîâîãî àäìèíè-
ñòðèðîâàíèÿ. Ïîïûòêè íåïîñðåäñòâåííîãî óâåëè÷åíèÿ íàëîãîâîé íàãðóçêè íà ïðåä-
ïðèÿòèÿ âûçûâàþò îæåñòî÷åííîå ñîïðîòèâëåíèå ðàçëè÷íûõ ãðóïï èíòåðåñîâ è íåðå-
àëèçóåìû â êà÷åñòâå íàëîãîâûõ çàêîíîâ. Ïðåäëîæåíèÿ î ðàäèêàëüíîì ñíèæåíèè
íàëîãîâîé íàãðóçêè, íàïðîòèâ, íàõîäÿò ïîääåðæêó ñðåäè ïîïóëèñòñêèõ ïàðòèé è
ëîááèñòñêèõ ãðóïï. Îäíàêî ðåàëèçàöèÿ ïîäîáíûõ ïðåäëîæåíèé áåç ñîîòâåòñòâóþùå-
ãî ñíèæåíèÿ áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ (ëèáî óñèëåíèÿ ìåð íàëîãîâîãî êîíòðîëÿ) íåâîç-
ìîæíà. Ñíèæåíèå æå ðàñõîäîâ, êàê è óâåëè÷åíèå íàëîãîâîé íàãðóçêè, íå íàõîäèò
äîñòàòî÷íîé ïîëèòè÷åñêîé ïîääåðæêè.

2*
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ãèå íàïðàâëåíèÿ èíôëÿöèîííîé ýêñïàíñèè, íàïðèìåð, ïîïûòêè ñòè-
ìóëèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà èëè ïîääåðæêó áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, òî
òàêîé ïîäõîä ê èíôëÿöèè ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïðàâîìåðíûì.

Â ñòàòè÷åñêîì àñïåêòå ýìèññèÿ äîëãà è èíôëÿöèÿ âçàèìîçàìå-
íÿåìû: ïðè çàäàííîì äåôèöèòå áþäæåòà óâåëè÷åíèå çàèìñòâîâà-
íèé óìåíüøàåò äåíåæíóþ ýìèññèþ, è íàîáîðîò. Ïðèìåðîì ìîæåò
ñëóæèòü ñòàáèëèçàöèîííàÿ ïîïûòêà â Ðîññèè. Ýìèññèÿ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà â 1995 ã. ïîçâîëèëà óìåíüøèòü èíôëÿöèþ â óñëîâèÿõ
îáîñòðåíèÿ íàëîãîâî-áþäæåòíîãî êðèçèñà. Â òî æå âðåìÿ íåâîçìîæ-
íîñòü îñóùåñòâëåíèÿ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé âî âòîðîì ïîëóãîäèè
1998 ã. îáóñëîâèëà èíôëÿöèîííûé ñêà÷îê.

Â äèíàìèêå ñâÿçü ìåæäó ýìèññèåé äîëãà è ýìèññèåé äåíåæíîé
ìàññû ñëîæíåå, îíà îòðàæàåò â çíà÷èòåëüíîé ìåðå âçàèìîäîïîëíÿå-
ìîñòü èíôëÿöèè è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Ðîññèÿ çäåñü òàêæå ìî-
æåò ñëóæèòü õîðîøåé èëëþñòðàöèåé: óâåëè÷åíèå ýêñïàíñèè ÃÊÎ â
1995�1996 ãã. ïîçâîëèëî îòëîæèòü èíôëÿöèþ, íî ïðèâåëî â ðåçóëüòàòå
äîëãîâîãî êðèçèñà ê èíôëÿöèîííîìó âñïëåñêó â 1998�1999 ãã. Èìåí-
íî êîìïëåìåíòàðíîñòü äîëãà è èíôëÿöèè ïðåäñòàâëÿåò íàèáîëüøèé
èíòåðåñ ñ òî÷êè çðåíèÿ äèíàìè÷åñêîãî àíàëèçà ýòèõ ïîêàçàòåëåé.

Îðèãèíàëüíûé ïîäõîä ê àíàëèçó âçàèìîñâÿçè äèíàìèêè èíô-
ëÿöèè è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïðåäëàãàåò òàê íàçûâàåìàÿ �ôèñ-
êàëüíàÿ òåîðèÿ èíôëÿöèè�3. Ñîãëàñíî äàííîé òåîðèè, óðîâåíü öåí âû-
ðàâíèâàåò â êàæäîì ïåðèîäå âðåìåíè íîìèíàëüíûå îáÿçàòåëüñòâà ãî-
ñóäàðñòâà è îæèäàåìûé ðåàëüíûé ïîòîê áþäæåòíîãî ïðîôèöèòà. Ôîð-
ìàëüíî ýòî óñëîâèå âûðàæàåòñÿ ñîîòíîøåíèåì:

Bt/Pt = vt,

 ãäå: Bt � íîìèíàëüíûé äîëã; Pt � óðîâåíü öåí; vt � îæèäàåìûé ïîòîê ïåðâè÷-
íîãî ïðîôèöèòà â ðåàëüíîì âûðàæåíèè.

Â íåÿâíîé ôîðìå ôèñêàëüíàÿ òåîðèÿ èíôëÿöèè ñîîòíîñèò íî-
ìèíàëüíûå îáÿçàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà ñ åãî ðåàëüíûìè àêòèâàìè.
Îæèäàåìûé ïðîôèöèò áþäæåòà îòðàæàåò ðåàëüíóþ îòäà÷ó îò àêòè-
âîâ ãîñóäàðñòâà, âêëþ÷àÿ åãî ñïîñîáíîñòü îáåñïå÷èâàòü áóäóùèå íà-
ëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ. Ïîýòîìó óðîâåíü èíôëÿöèè îïðåäåëÿåòñÿ íà
îñíîâå îáåñïå÷åííîñòè íîìèíàëüíûõ îáÿçàòåëüñòâ ãîñóäàðñòâà åãî
ðåàëüíûìè àêòèâàìè4. Êàê ïîêàçûâàåò ïðèâåäåííîå âûøå ñîîòíîøå-
íèå, ñóùåñòâóåò ïîëîæèòåëüíàÿ ñâÿçü ìåæäó âåëè÷èíîé íîìèíàëüíî-
ãî äîëãà è óðîâíåì öåí: óâåëè÷åíèå íîìèíàëüíîãî äîëãà Ât ïðè çà-
äàííîì ïîòîêå ðåàëüíîãî ïðîôèöèòà âåäåò ê ðîñòó óðîâíÿ öåí Pt.

3 Ýòî ñðàâíèòåëüíî íîâîå íàïðàâëåíèå ìàêðîýêîíîìèêè, ðàçâèòèå êîòîðîãî ñâÿçàíî
ñ ðàáîòàìè àìåðèêàíñêèõ ýêîíîìèñòîâ Ì. Âóäôîðäà, Äæ. Êîõðýéíà è äðóãèõ
(Woodford M. Price Level Determinacy without Control of a Monetary Aggregate.
Carnegie-Rochester Conference on Public Policy No 43, 1995; Cochrane J. Long-term
Debt and Optimal Policy in the Fiscal Theory of the Price Level. NBER Working Paper
No 6771, 1998).

4 Â ýòîì ñìûñëå ôèñêàëüíàÿ òåîðèÿ èíôëÿöèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àëüòåðíàòè-
âó ìîíåòàðèñòñêîé òåîðèè. Ñîãëàñíî ïîñëåäíåé, ôåíîìåí èíôëÿöèè îáóñëîâëåí öåí-
íîñòüþ äåíåã êàê ñðåäñòâà òðàíñàêöèé, à óðîâåíü èíôëÿöèè îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå
èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé è óñëîâèÿ ðàâíîâåñèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå.
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Ñëàáîñòü äàííîé òåîðèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ãîñóäàðñòâåííûé
äîëã ìîæåò áûòü íîìèíèðîâàí â èíîñòðàííîé âàëþòå (ëèáî èíäåêñè-
ðîâàí îòíîñèòåëüíî èíôëÿöèè). Â òàêîì ñëó÷àå ôèñêàëüíàÿ òåîðèÿ
íå ìîæåò íè÷åãî ñêàçàòü îá óðîâíå öåí, òàê êàê íåîáõîäèìî çàäàâàòü
ýêçîãåííóþ äèíàìèêó íîìèíàëüíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Íî
òîãäà íîìèíàëüíûå ïåðåìåííûå îñòàþòñÿ áåç îáúÿñíåíèÿ â ðàìêàõ
ìîäåëè, ïðåòåíäóþùåé íà èõ îïèñàíèå.

Äëÿ íàñ ýòîò èçúÿí ôèñêàëüíîé òåîðèè èíôëÿöèè âàæåí, òàê êàê
ìû ðàññìàòðèâàåì óïðàâëåíèå âíåøíèì äîëãîì ãîñóäàðñòâà. À èìåííî
ðå÷ü èäåò î ñëåäóþùåé ñèòóàöèè. Èìååòñÿ áàçîâûé âíåøíèé äîëã, ïî
êîòîðîìó ãîñóäàðñòâî îáÿçóåòñÿ îñóùåñòâëÿòü îñíîâíûå è ïðîöåíò-
íûå ïëàòåæè â ðàìêàõ êîíå÷íîãî âðåìåííóãî ïåðèîäà. Ïðè ýòîì çàäàí
ãðàôèê åãî îáñëóæèâàíèÿ è ïîãàøåíèÿ, êîòîðûé ïðåäïîëàãàåòñÿ âû-
ïîëíèòü áåç ïðîâåäåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè èëè îáúÿâëåíèÿ äåôîëòà.

Çàäà÷à ãîñóäàðñòâà çàêëþ÷àåòñÿ, âî-ïåðâûõ, â òîì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü
íà çàäàííîì âðåìåííóì èíòåðâàëå âñå ïëàòåæè ïðè ìèíèìàëüíîé èíôëÿ-
öèîííîé íàãðóçêå íà ýêîíîìèêó. Ðàçìåðû âûïëàò ïî ãðàôèêó âàðüèðóþò
ïî ãîäàì, îäíàêî îíè èçâåñòíû ñ ñàìîãî íà÷àëà. Âî-âòîðûõ, íåîáõîäèìî
îáåñïå÷èòü ê êîíöó çàäàííîãî ïåðèîäà, ñêàæåì, ê 2010 èëè 2015 ã., îïðåäå-
ëåííîå ñîîòíîøåíèå äîëãà è ÂÂÏ. Âòîðîå òðåáîâàíèå îòðàæàåò äîëãî-
âðåìåííóþ öåëåâóþ óñòàíîâêó ãîñóäàðñòâà â îòíîøåíèè äîëãîâîé ïîëèòè-
êè, îòâå÷àþùóþ äîïóñòèìîìó óðîâíþ äîëãîâîé íàãðóçêè íà ýêîíîìèêó.

Åñëè ãîñóäàðñòâî íå ìîæåò äåëàòü äîïîëíèòåëüíûõ çàèìñòâîâà-
íèé äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âûïëàò ïî áàçîâîìó äîëãó, òî ðàçìåð äåíåæíîé
ýìèññèè îïðåäåëÿåòñÿ òåêóùèì äåôèöèòîì áþäæåòà, à íå öåëåâîé
óñòàíîâêîé ïî ñíèæåíèþ äîëãîâîé íàãðóçêè. Â ïîäîáíîé ñèòóàöèè
Ðîññèÿ îêàçàëàñü ïîñëå àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà. Åñëè æå âëàñòè ìî-
ãóò ïðèáåãàòü ê äîïîëíèòåëüíûì çàèìñòâîâàíèÿì íà âíåøíåì ðûíêå,
òî îïòèìàëüíûé ðàçìåð ýìèññèè â êàæäîì ïåðèîäå äîëæåí çàâèñåòü
îò äîëãîâðåìåííîé öåëåâîé óñòàíîâêè íà ñîêðàùåíèå äîëãîâûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ. Â òàêîì ñëó÷àå âàæíî íå òîëüêî îáåñïå÷èòü ìèíèìàëüíûå
ðàçìåðû äåíåæíîé ýìèññèè, íî è ó÷èòûâàòü îãðàíè÷åíèå íà íîâûå
çàèìñòâîâàíèÿ, âûòåêàþùåå èç äîëãîâðåìåííîé öåëè. Ýòèì îáñòîÿ-
òåëüñòâîì îáóñëîâëåíà âçàèìíàÿ äîïîëíÿåìîñòü äîëãîâîé è äåíåæ-
íîé ýêñïàíñèè: ïðè îïòèìàëüíîé ïîëèòèêå óïðàâëåíèÿ äîëãîì óâå-
ëè÷åíèå çàèìñòâîâàíèé ìîæåò ñîïðîâîæäàòüñÿ èíôëÿöèîííûì ôè-
íàíñèðîâàíèåì áþäæåòíîãî äåôèöèòà.

Ìîäåëü óïðàâëåíèÿ âíåøíèì äîëãîì

Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ôîðìàëüíîé ìîäåëè ðàññìîòðèì ñëåäóþùóþ
ñèòóàöèþ. Ïóñòü ó ñòðàíû åñòü íåêèé áàçîâûé äîëã D0, íîìèíèðîâàí-
íûé â èíîñòðàííîé âàëþòå, ïî êîòîðîìó óñòàíîâëåí ãðàôèê åæåãîä-
íûõ âûïëàò, âêëþ÷àÿ ïðîöåíòû è ïîãàøåíèå îñíîâíîé ÷àñòè. Â êàæ-
äûé ãîä, íà÷èíàÿ ñ íóëåâîãî ïåðèîäà âðåìåíè t = 0 è äî êîíå÷íîãî
ïåðèîäà T, ðàçìåð âûïëàò ñîñòàâëÿåò dt äîëë. Ñóùåñòâóåò îðãàí ôèñ-
êàëüíîé âëàñòè, çàíèìàþùèéñÿ óïðàâëåíèåì äîëãîì. Â êàæäûé ïåðè-
îä îí îñóùåñòâëÿåò äîïîëíèòåëüíûå çàèìñòâîâàíèÿ íà ðûíêå ëèáî
ïîëüçóåòñÿ ðåñóðñàìè ìîíåòàðíîé âëàñòè. Çàäà÷à ôèñêàëüíîé âëàñòè
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çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü âñå âûïëàòû ïî ãðàôèêó ïðè
ìèíèìàëüíîé èíôëÿöèîííîé íàãðóçêå íà ýêîíîìèêó.

Ôîðìàëüíî ðå÷ü äîëæíà èäòè î ìèíèìèçàöèè îæèäàåìîé äèñ-
êîíòèðîâàííîé ôóíêöèè ïîòåðü. Â êà÷åñòâå òàêîâîé ðàññìàòðèâàåòñÿ
êâàäðàòè÷íàÿ ôóíêöèÿ, à çàäà÷à óïðàâëåíèÿ äîëãîì èìååò âèä:

;                             (1)

t = 1, �, T;                      (2)

bT ≤ b*,                                  (3)

ãäå: mt � ðåàëüíûé ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû, èëè ñåíüîðàæ5; b � äèñêîíòèðóþ-
ùèé ìíîæèòåëü; R � ðåàëüíûé ïðîöåíò; bt � äîïîëíèòåëüíûå çàèìñòâîâàíèÿ ê êîí-
öó ïåðèîäà t â ðåàëüíîì âûðàæåíèè (ïðè÷åì b0 = 0); dt � ðåàëüíûé äåôèöèò áþäæå-
òà â ïåðèîäå t, ñâÿçàííûé ñ îáñëóæèâàíèåì íà÷àëüíîãî äîëãà. Äåôèöèò áþäæåòà ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíîñòü dt = xtdt � st, ãäå: xt � ðåàëüíûé êóðñ äîëëàðà6; st � ïåðâè÷-
íûé ïðîôèöèò áþäæåòà.

Âûðàæåíèå (1) � ýòî öåëåâàÿ ôóíêöèÿ ôèñêàëüíîé âëàñòè, îòðà-
æàþùàÿ îæèäàåìûå äèñêîíòèðîâàííûå ïîòåðè îò èíôëÿöèîííîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà. Ñèìâîë E0 â äàííîì âûðàæåíèè îáîçíà-
÷àåò ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå, îáóñëîâëåííîå íà÷àëüíîé èíôîðìàöè-
åé. Óðàâíåíèÿ (2) õàðàêòåðèçóþò ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äèíàìè÷åñêèõ
áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé, ñâÿçûâàþùèõ âûïëàòû ïî äîëãó â ðàçëè÷-
íûå ïåðèîäû âðåìåíè. Äîïîëíèòåëüíûå çàèìñòâîâàíèÿ bt îñóùåñòâ-
ëÿþòñÿ íà âíåøíåì ëèáî âíóòðåííåì ðûíêå ñ öåëüþ îáñëóæèâàíèÿ è
ïîãàøåíèÿ íà÷àëüíîãî äîëãà. Íåðàâåíñòâî (3) îãðàíè÷èâàåò ïðåäåëü-
íóþ âåëè÷èíó ãîñóäàðñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ íà êîíå÷íûé ìîìåíò T.

Íàøà öåëü ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ïîëó÷èòü êà÷åñòâåííûå âûâîäû
îá îïòèìàëüíîì óïðàâëåíèè äîëãîì. Ïîýòîìó äëÿ óïðîùåíèÿ àíàëèçà
ñäåëàåì íåêîòîðûå äîïóùåíèÿ. Â ÷àñòíîñòè, ïðåäïîëîæèì, ÷òî ðåàëü-
íûé ïðîöåíò îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëåí äèñêîíòèðóþùåìó ìíîæèòåëþ,
R = 1/b. Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, ãðàôèê âûïëàò ïî äîëãó ñ÷èòàåòñÿ
çàäàííûì, ïîýòîìó âñå çíà÷åíèÿ dt èçâåñòíû â íà÷àëüíûé ïåðèîä âðå-
ìåíè. Âåëè÷èíà äîëãà íà êîíåö ïåðèîäà b* òàêæå èçâåñòíà. Ýòîò ïàðà-
ìåòð îòðàæàåò äîïóñòèìóþ äîëãîâóþ íàãðóçêó ñ ó÷åòîì îñòàþùèõñÿ
íà ìîìåíò T íåïîãàøåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî áàçîâîìó äîëãó D0. Òåðìè-
íàëüíûé äîëã b* ìîæíî ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå öåëåâîãî îðèåíòèðà
äîëãîñðî÷íîé äîëãîâîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà. Âåëè÷èíû xt è st ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ êàê ýêçîãåííûå ñëó÷àéíûå, ÷òî âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò ïðè-
ðîäå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà è ïåðâè÷íîãî ïðîôèöèòà. Íèæå ìû
îñòàíîâèìñÿ áîëåå ïîäðîáíî íà àíàëèçå äèíàìèêè ýòèõ âåëè÷èí7.

{ } ∑
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2
0

,
min β

1−+=+ tttt Rbdbm

5 Ôîðìàëüíî ñåíüîðàæ îïðåäåëÿåòñÿ êàê mt = (Mt � Mt�1)/Pt , ãäå Mt � íîìè-
íàëüíàÿ äåíåæíàÿ ìàññà íà êîíåö ïåðèîäà t, à Pt � óðîâåíü âíóòðåííèõ öåí.

6 Ñòðîãî ãîâîðÿ, xt � ýòî îòíîøåíèå ðåàëüíîãî êóðñà äîëëàðà ê òåìïó èíôëÿöèè
â ÑØÀ, êîòîðóþ ìû çäåñü èãíîðèðóåì.

7 Äëÿ óïðîùåíèÿ àíàëèçà ìû òàêæå àáñòðàãèðóåìñÿ îò èçìåíåíèé ñêîðîñòè
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ è íå ââîäèì ÿâíî îãðàíè÷åíèå íà íåîòðèöàòåëüíîñòü ñåíüîðà-
æà, mt ≥ 0. Òàêîå îãðàíè÷åíèå îçíà÷àåò, ÷òî ôèñêàëüíàÿ âëàñòü íå ïîãàøàåò ñâîþ
çàäîëæåííîñòü ïåðåä Öåíòðàëüíûì áàíêîì. Åãî ôîðìàëüíûé ó÷åò íå ìåíÿåò ñóùåñòâà
äàëüíåéøèõ âûâîäîâ.
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Ïîëíûå ðûíêè

Ðàññìîòðèì âíà÷àëå ñèòóàöèþ, êîãäà ôèíàíñîâûå ðûíêè íàñòîëüêî
ðàçâèòû, ÷òî îðãàí óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì ìîæåò ïîëíî-
ñòüþ îãðàäèòüñÿ îò âñåõ ðèñêîâ, âëèÿþùèõ íà ðåàëüíûå âûïëàòû. Ìèêðî-
ýêîíîìèêà è òåîðèÿ ôèíàíñîâ ïðåäëàãàþò ìîäåëü ïîäîáíîé ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû. Íàáîð ðûíêîâ, îõâàòûâàþùèé âñå âîçìîæíûå â áóäóùåì
ñëó÷àéíûå ñîáûòèÿ è ïîçâîëÿþùèé èíâåñòîðó ïðè ðåàëèçàöèè ëþáî-
ãî èç íèõ ïîëó÷àòü ãàðàíòèðîâàííûé äîõîä, íàçûâàåòñÿ ïîëíûì8. Ïðåä-
ïîëîæåíèå î ïîëíîòå ðûíêîâ ñîîòâåòñòâóåò èäåàëüíîé ìîäåëè ðàçâè-
òîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, âêëþ÷àþùåé øèðîêèé ñïåêòð ïðîèçâîäíûõ
èíñòðóìåíòîâ. Åñëè èõ íàáîð äîñòàòî÷íî ðàçíîîáðàçåí, òî ìîæíî îáåñïå-
÷èòü çàïëàíèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ïîòîêè â ðåàëüíîì âûðàæåíèè äëÿ
ëþáîãî ïåðèîäà âðåìåíè è ïðè ëþáîì ñîñòîÿíèè. Òåîðåòè÷åñêè ïîëíîòà
ðûíêîâ äîñòèãàåòñÿ, íàïðèìåð, ïðè ôîðìèðîâàíèè ïîðòôåëÿ îïöèîí-
íûõ êîíòðàêòîâ �put� è �call� ñ âñåâîçìîæíûìè öåíàìè èñïîëíåíèÿ.

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè âàæíî íå òîëüêî äëÿ èíâåñòîðà, íî è äëÿ
çàåìùèêà, ñòðåìÿùåãîñÿ îãðàäèòü îò ðèñêîâ ñâîè âûïëàòû. Â óñëîâè-
ÿõ ïîëíîé ñèñòåìû ðûíêîâ îðãàí óïðàâëåíèÿ äîëãîì ìîæåò çàñòðàõî-
âàòü áóäóùèå ôèíàíñîâûå ïîòîêè è â ïåðâóþ î÷åðåäü âûïëàòû ïî
äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì. Ïîëíîå ñòðàõîâàíèå îò âñåõ ðèñêîâ â íåêî-
òîðîì ñìûñëå ïîçâîëÿåò óñòðàíèòü ôàêòîð íåîïðåäåëåííîñòè. Â êîí-
òåêñòå ðàññìàòðèâàåìîé çäåñü ìîäåëè ðå÷ü èäåò î ðèñêàõ, ñâÿçàííûõ
ñ äèíàìèêîé ðåàëüíîãî êóðñà äîëëàðà è ïåðâè÷íîãî ïðîôèöèòà. Ê
ïðèìåðó, ïîâûøåíèå êóðñà â êàêîì-òî ïåðèîäå âðåìåíè ïðèâîäèò ê
óâåëè÷åíèþ ðåàëüíûõ âûïëàò ïî áàçîâîìó äîëãó è êàê ñëåäñòâèå
óâåëè÷åíèþ äåôèöèòà è ïîòðåáíîñòåé â åãî ôèíàíñèðîâàíèè.

Ïðè ïîëíîé ñèñòåìå ðûíêîâ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü áþäæåòíûõ
îãðàíè÷åíèé (2) òðàíñôîðìèðóåòñÿ ñ ó÷åòîì òåðìèíàëüíîãî îãðàíè-
÷åíèÿ (3) â åäèíñòâåííîå ìåæâðåìåííóå áþäæåòíîå îãðàíè÷åíèå:

(4)

Ýòî îãðàíè÷åíèå ñâÿçûâàåò îæèäàåìûé äåôèöèò ñ äåíåæíîé
ýìèññèåé íà âñåì ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå. Ëåâàÿ ÷àñòü ìåæâðå-
ìåííóãî áþäæåòíîãî îãðàíè÷åíèÿ � äèñêîíòèðîâàííûé ïîòîê ñåíüî-
ðàæà, ïðàâàÿ � äèñêîíòèðîâàííûé ïîòîê äåôèöèòà çà âû÷åòîì ïðè-
âåäåííîãî òåðìèíàëüíîãî äîëãà.

Òàêèì îáðàçîì, â ñëó÷àå ïîëíûõ ðûíêîâ îðãàí óïðàâëåíèÿ äîë-
ãîì ðåøàåò ñòàòè÷åñêóþ çàäà÷ó, çàêëþ÷àþùóþñÿ â âûáîðå ïîñëåäîâà-
òåëüíîñòè ñåíüîðàæà m1, m2, �, mT, ìèíèìèçèðóþùåé öåëåâóþ ôóíê-
öèþ (1) ïðè åäèíñòâåííîì áþäæåòíîì îãðàíè÷åíèè (4). Ýòà çàäà÷à
èìååò äîñòàòî÷íî ïðîñòîå ðåøåíèå, à èìåííî â êàæäûé ìîìåíò âðåìå-
íè âûáèðàåòñÿ îäíî è òî æå çíà÷åíèå ñåíüîðàæà:

m1 = m2 = � = mT ≡ mopt.                          (5)
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8 Ïîíÿòèÿ ïîëíûõ è íåïîëíûõ ðûíêîâ ââåë â ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç Ê. Ýððîó
(Arrow K. The Role of Securities in the Optimal Allocation of Risk-bearing. � Review of
Economic Studies, 1964, vol. 29, p. 91�96).
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Ïîäñòàâëÿÿ mopt â áþäæåòíîå îãðàíè÷åíèå (4), ïîëó÷àåì

(6)
ãäå:

� ñðåäíèé äèñêîíòèðîâàííûé äåôèöèò ïî âñåìó ïåðèîäó ïëàíèðîâàíèÿ, à

� íîðìèðîâàííûé äèñêîíòèðóþùèé ìíîæèòåëü äëÿ ïåðèîäà t.

Èòàê, îïòèìàëüíîå óïðàâëåíèå äîëãîì â ñèñòåìå ïîëíûõ ðûíêîâ
õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùèìè ñâîéñòâàìè. Âî-ïåðâûõ, ñîãëàñíî (5),
ðåàëüíûå ïðèðîñòû äåíåæíîé áàçû âûðàâíèâàþòñÿ âî âðåìåíè, òî åñòü
îïòèìàëüíûì ÿâëÿåòñÿ ñòàáèëüíûé óðîâåíü ñåíüîðàæà. Ýòî � ñëåä-
ñòâèå îãðàæäåíèÿ îò ðèñêîâ áëàãîäàðÿ ïîëíîé ñèñòåìå ðûíêîâ. Âî-
âòîðûõ, îïòèìàëüíûé ñåíüîðàæ (6) îïðåäåëÿåòñÿ êàê ðàçíîñòü îæèäà-
åìîãî ñðåäíåãî äåôèöèòà è äèñêîíòèðîâàííîãî òåðìèíàëüíîãî äîëãà.

Îòìåòèì, ÷òî äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ãîðèçîíòà ïëàíèðîâàíèÿ äèñ-
êîíòèðóþùèé ìíîæèòåëü, îòíîñÿùèéñÿ ê òåðìèíàëüíîìó ïåðèîäó mT,
äîñòàòî÷íî ìàë. Ê ïðèìåðó, äëÿ 15-ëåòíåãî ïåðèîäà è ðåàëüíîé ñòàâ-
êè 10% ãîäîâûõ ïîëó÷àåì Ò = 15, b = 0,9 è mT = 0,026. Îäíàêî âëèÿ-
íèå òåðìèíàëüíîé äîëãîâîé íàãðóçêè íà èíôëÿöèþ ìîæåò áûòü çíà-
÷èìûì. Äîïóñòèì, ÷òî òåðìèíàëüíûé äîëã ñîñòàâëÿåò 50% ÂÂÏ, à ñðåä-
íåãîäîâîé òåìï ïðèðîñòà ÂÂÏ � 3%. Òàêîå çíà÷åíèå òåðìèíàëüíîãî
äîëãà ñîîòâåòñòâóåò 78% ÂÂÏ â íà÷àëüíîì ïåðèîäå. Ïðèâåäåííûé ê
íà÷àëüíîìó ìîìåíòó âðåìåíè ñ äèñêîíòîì mT òåðìèíàëüíûé äîëã ðà-
âåí mTb* = 0,026×78 = 2% ÂÂÏ â íà÷àëüíîì ïåðèîäå.

Ïðèíöèïèàëüíàÿ îñîáåííîñòü óïðàâëåíèÿ äîëãîì ïðè ïîëíûõ
ðûíêàõ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ñòðàõîâàíèå âûïëàò ëèêâèäèðóåò íå-
îïðåäåëåííîñòü ðàçìåðîâ áóäóùåé äåíåæíîé ýìèññèè. Â òàêèõ óñëî-
âèÿõ ïîëèòèêà ýìèññèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòà ïðèíèìàåò óñ-
òîé÷èâûé, äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð. Òàê, ôèñêàëüíàÿ âëàñòü ìîæåò çà-
äàòü ñòàöèîíàðíûé ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû â ðåàëüíîì âûðàæåíèè,
êîòîðûé ôèêñèðóåòñÿ èçíà÷àëüíî, íàïðèìåð, â ðàìêàõ äîëãîâðåìåí-
íîé ïðîãðàììû ïî óïðàâëåíèþ âíåøíèì äîëãîì.

Ïðåäïîëîæåíèå î ïîëíîòå ðûíêîâ èäåàëèçèðóåò ðåàëüíûå âîçìîæ-
íîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà èñïîëüçî-
âàíèÿ ìåõàíèçìîâ õåäæèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ â ðÿäå
ñòðàí, íåëüçÿ öåëèêîì îòâåðãàòü âîçìîæíîñòè ñòðàõîâàíèÿ â ñèñòåìå
óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàññìàòðèâàå-
ìîé çäåñü çàäà÷è ãëàâíóþ ðîëü íà ïðàêòèêå ìîæåò èãðàòü ñòðàõîâà-
íèå ïîòîêîâ âûïëàò ïî äîëãó îò íåáëàãîïðèÿòíûõ èçìåíåíèé ðåàëüíîãî
êóðñà ðóáëÿ. Ýòî â êàêîé-òî ìåðå îñóùåñòâèìî ñ ïîìîùüþ ñâîïîâûõ
ñîãëàøåíèé è ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ9. Åñëè ðàññìàòðèâàòü ñòðàõîâà-
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9 Ýòè ìåðû íå èìåþò íè÷åãî îáùåãî ñ ïðàêòèêîé õåäæèðîâàíèÿ ðèñêîâ íåðåçè-
äåíòîâ, èñïîëüçîâàâøåéñÿ ðîññèéñêèìè ìîíåòàðíûìè âëàñòÿìè äî êðèçèñà, êîãäà
âûïëàòû ïî âíóòðåííåìó äîëãó ïðèâÿçûâàëèñü ê òâåðäîé âàëþòå. Äàííûé âîïðîñ
îáñóæäàëñÿ íàìè â ñòàòüå: Òðîôèìîâ Ã. Áûë ëè ðîññèéñêèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã
ôèíàíñîâîé ïèðàìèäîé? � Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1999, ¹ 5.



Âíåøíèé äîëã è äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà

25

íèå ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà, òî çäåñü âñòàþò ïðîáëåìà âûáîðà èíñòðóìåí-
òîâ è, ÷òî áîëåå âàæíî, ïðîáëåìà ìîðàëüíîãî ðèñêà. Òåì íå ìåíåå òåî-
ðåòè÷åñêè âîçìîæíî ñîçäàíèå ìåõàíèçìîâ, ñìÿã÷àþùèõ èõ îñòðîòó10.

Íåïîëíûå ðûíêè

Ñèñòåìà ðûíêîâ íàçûâàåòñÿ íåïîëíîé, åñëè èíñòðóìåíòû ñòðà-
õîâàíèÿ îòñóòñòâóþò ëèáî èõ ÷èñëî íåäîñòàòî÷íî äëÿ îõâàòà âñåõ
ôàêòîðîâ íåîïðåäåëåííîñòè. Ïðåäïîëîæåíèå î íåïîëíîòå ôèíàíñî-
âûõ ðûíêîâ â íàèáîëüøåé ìåðå îòâå÷àåò ðåàëüíîìó óðîâíþ ðàçâèòèÿ
ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ìíîãèõ ñòðàí. Ïîýòîìó ñëó÷àé
íåïîëíûõ ðûíêîâ ïðåäñòàâëÿåò íàèáîëüøèé èíòåðåñ êàê ñ òåîðåòè-
÷åñêîé, òàê è ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ.

Ðàññìîòðèì ðåæèì îïòèìàëüíîãî óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì
äîëãîì, êîãäà èçìåíåíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà dt íåëüçÿ çàñòðàõî-
âàòü ñ ïîìîùüþ ôèíàíñîâûõ êîíòðàêòîâ. Íåîáõîäèìûì óñëîâèåì îï-
òèìàëüíîñòè äëÿ çàäà÷è óïðàâëåíèÿ äîëãîì (1)�(3) ÿâëÿþòñÿ â òà-
êîì ñëó÷àå ñëåäóþùèå ñîîòíîøåíèÿ:

        mt = Etmt,   t = 0, �, T.                                    (7)

Ñèìâîë óñëîâíîãî ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ Et îçíà÷àåò, ÷òî
ïðîãíîç äåëàåòñÿ íà îñíîâå âñåé äîñòóïíîé â ìîìåíò t èíôîðìàöèè.
Ïðè îïòèìàëüíîé ïîëèòèêå ñåíüîðàæ â òåêóùåì ïåðèîäå ðàâåí
îæèäàåìîé äåíåæíîé ýìèññèè â ñëåäóþùåì ïåðèîäå. Ðàñïðîñòðàíå-
íèå óñëîâèÿ (7) íà äàëüíåéøèå ïåðèîäû äàåò öåïî÷êó ðàâåíñòâ:
mt = Etmt+1 = Etmt+2 = � = EtmT. Ýòè òðåáîâàíèÿ ñîîòâåòñòâóþò ñòðàòå-
ãèè ñãëàæèâàíèÿ èíôëÿöèîííîé íàãðóçêè âî âðåìåíè â óñëîâèÿõ
íåîïðåäåëåííîñòè, òî åñòü â òåðìèíàõ îæèäàíèé áóäóùèõ ïîòðåáíîñ-
òåé áþäæåòà â ýìèññèîííîì ôèíàíñèðîâàíèè.

Èñïîëüçóÿ ñîîòíîøåíèÿ (7), ìîæíî ðåøèòü çàäà÷ó óïðàâëåíèÿ
äîëãîì (1)�(3) ïî ïðèíöèïó äèíàìè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ, òî
åñòü ñ ïîìîùüþ îáðàòíîé ðåêóðñèè. Ðåøåíèå èìååò ñëåäóþùèé âèä:

(8)

ãäå t � ñðîê äî îêîí÷àíèÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà, de
T�t � ñðåäíèé äåôèöèò,

îæèäàåìûé íà ïåðèîä (T�t, T):

ïðè÷åì âåñaìè ñëóæàò íîðìèðîâàííûå äèñêîíòèðóþùèå ìíîæèòåëè:

êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò ïðèâåäåíèå âûïëàò â ïåðèîäå t ≥ T�t ê òåêóùåìó ïåðèîäó T�t.

*,, bbdm TTT
e
TT τττττ µ −−−−− −+=

,
1

,∑
+−=

−+−−− =
T

Tt
tTTtT

e
T dEd

τ
ττττ µ

10 Êëàññè÷åñêèì ïðèìåðîì ñôåðû, ãäå äàííàÿ ïðîáëåìà ñòîèò î÷åíü îñòðî, ñëó-
æèò ìåäèöèíñêîå ñòðàõîâàíèå. Îäíàêî äàæå â ýòîé îáëàñòè ïðîáëåìà îòðèöàòåëüíûõ
ñòèìóëîâ íå ÿâëÿåòñÿ íåïðåîäîëèìîé. Ñòðàõîâàíèå íà âñåì æèçíåííîì öèêëå èíäè-
âèäà ìîæíî îáåñïå÷èòü çà ñ÷åò ïîñëåäîâàòåëüíîñòè êðàòêîñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ è
ñïåöèàëüíîé ñèñòåìû êîìïåíñàöèîííûõ âûïëàò (Cochrane J. Time-Consistent Health
Insurance. � Journal of Political Economy, 1995, vol. 103, p. 445�473).
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Ñîãëàñíî (8), ñåíüîðàæ ðàâåí ñóììå äâóõ ñëàãàåìûõ. Ïåðâîå �
ñðåäíèé äåôèöèò de

T�t, îæèäàåìûé çà ïåðèîä (T�t, T). Âòîðîå � äîëãî-
âûå îáÿçàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà ê ïîãàøåíèþ, îïðåäåëÿåìûå êàê ðàç-
íîñòü òåêóùåãî è ïðèâåäåííîãî òåðìèíàëüíîãî äîëãîâ (bT�t � mt,T�tb*).
Êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ òåðìèíàëüíîãî äîëãà ê ïåðèîäó T�t, mT�t,T�t

ïåðåñìàòðèâàåòñÿ â êàæäîì ïåðèîäå, óâåëè÷èâàÿñü ïî ìåðå ïðèáëè-
æåíèÿ ê êîíå÷íîìó ïåðèîäó T.

Íåòðóäíî óâèäåòü ðàçëè÷èÿ â ýìèññèîííîé ïîëèòèêå â óñëîâèÿõ
ïîëíûõ è íåïîëíûõ ðûíêîâ, âûðàæåííûå ñîîòíîøåíèÿìè (6) è (8)
ñîîòâåòñòâåííî. Â ïåðâîì ñëó÷àå ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû ðàâåí îæèäàå-
ìîìó ñðåäíåìó äåôèöèòó çà âû÷åòîì ïðèâåäåííûõ òåðìèíàëüíûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ. Ïðè ýòîì ðàçìåð äåíåæíîé ýìèññèè óñòàíàâëèâàåòñÿ íà âåñü
ïåðèîä óïðàâëåíèÿ äîëãîì èñõîäÿ èç èíôîðìàöèè, äîñòóïíîé â íà÷àëü-
íûé ìîìåíò. Áëàãîäàðÿ ïîëíîé ñèñòåìå ðûíêîâ ãîñóäàðñòâî çàñòðàõîâàíî
îò íåîæèäàííûõ èçìåíåíèé äåôèöèòà. Âî âòîðîì ñëó÷àå ðàçìåðû äå-
íåæíîé ýìèññèè ïåðåñìàòðèâàþòñÿ åæåãîäíî íà îñíîâå íîâîé èíôîðìà-
öèè îá îæèäàåìîì ñðåäíåì äåôèöèòå íà îñòàþùèéñÿ ïåðèîä. Ñåíüîðàæ
ïîêðûâàåò íå òîëüêî ïðèâåäåííûé îæèäàåìûé äåôèöèò, íî è íàêîïëåí-
íûé ê òåêóùåìó ïåðèîäó t íîâûé äîëã bt. Ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ ê
êîíå÷íîìó ïåðèîäó âñå áîëüøèé �âåñ� ïðèîáðåòàåò òåðìèíàëüíûé äîëã.
Ýòî òàê, ïîñêîëüêó êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ µt,T�t ñî âðåìåíåì óâåëè÷è-
âàåòñÿ. Çàìåòèì, ÷òî â îáîèõ ñëó÷àÿõ ðàçìåðû ñåíüîðàæà îäèíàêîâû
äëÿ íà÷àëüíîãî ïåðèîäà, ïîñêîëüêó b0 = 0, è ïðîãíîç äåôèöèòà ñòðîèòñÿ
íà áàçå èíôîðìàöèè, äîñòóïíîé ê íà÷àëüíîìó ìîìåíòó âðåìåíè 0.

Îòñóòñòâèå ðûíêà çàèìñòâîâàíèé

Ñëó÷àé íåïîëíûõ ðûíêîâ ÿâëÿåòñÿ â îïðåäåëåííîì ñìûñëå ïðîìå-
æóòî÷íûì â àñïåêòå óðîâíÿ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Êðàéíèé
ñëó÷àé, ïðîòèâîïîëîæíûé ñèñòåìå ïîëíûõ ðûíêîâ, � îòñóòñòâèå ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêîâ. Â òàêîé ñèòóàöèè ãîñóäàðñòâî âîîáùå íå ìîæåò äåëàòü
íîâûå çàéìû äëÿ îáñëóæèâàíèÿ è ïîãàøåíèÿ íà÷àëüíîãî äîëãà. Ýòîò
ñëó÷àé ìàëîèíòåðåñåí äëÿ òåîðèè óïðàâëåíèÿ äîëãîì, íî âàæåí ñ òî÷êè
çðåíèÿ ðåàëüíîé ñèòóàöèè, â êîòîðîé îêàçàëàñü ñèñòåìà ãîñóäàðñòâåííûõ
ôèíàíñîâ Ðîññèè. Ïîñëå êðèçèñà 1998 ã. ó ôèñêàëüíûõ âëàñòåé íå îñòà-
ëîñü èíîãî âûáîðà, êðîìå èíôëÿöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà
(ëèáî ïîïûòîê ïåðåñìîòðåòü ãðàôèê âûïëàò ïî ñóâåðåííîìó äîëãó).

Ôîðìàëüíî îòñóòñòâèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ îçíà÷àåò, ÷òî íîâûå
çàèìñòâîâàíèÿ íåâîçìîæíû, òî åñòü bt = 0, è â êàæäûé ïåðèîä âðåìå-
íè t = 1,�, T ñåíüîðàæ ðàâåí ðåàëüíîìó äåôèöèòó:

mt = dt.

Çàìåòèì, ÷òî äàííûé ñëó÷àé óêëàäûâàåòñÿ â ìîäåëü óïðàâëåíèÿ
äîëãîì (1)�(3), òàê êàê ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåíåæíûõ ýìèññèé mt

ÿâëÿåòñÿ òðèâèàëüíûì ðåøåíèåì ýòîé çàäà÷è ïðè íóëåâûõ çàèìñòâî-
âàíèÿõ, òî åñòü bt = 0. Ñåíüîðàæ â êàæäûé ïåðèîä îáåñïå÷èâàåò âû-
ïîëíåíèå ïîñëåäîâàòåëüíîñòè áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé (2), îäíàêî
èíôëÿöèîííàÿ íàãðóçêà íå ïåðåðàñïðåäåëÿåòñÿ âî âðåìåíè.
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Ðàñ÷åò îïòèìàëüíîé äåíåæíîé ýìèññèè

Ðàññìîòðèì, êàê ìîæíî èñïîëüçîâàòü ïðèâåäåííûå âûøå ðåçóëüòà-
òû äëÿ ðàñ÷åòà îïòèìàëüíîé äåíåæíîé ýìèññèè. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî
ñïåöèôèöèðîâàòü ñëó÷àéíûå ïðîöåññû äëÿ ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà
äîëëàðà è ïåðâè÷íîãî ïðîôèöèòà áþäæåòà. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî ðåàëüíûé
îáìåííûé êóðñ äîëëàðà çàäàåòñÿ ïðîöåññîì ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ11:

xt = xt�1 + εxt,

ãäå εxt � ñëó÷àéíàÿ ïåðåìåííàÿ ñ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì 0.

Äëÿ íà÷àëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè èñïîëüçóåòñÿ óñëîâèå íîðìè-
ðîâàíèÿ x0 = 1, ïîýòîìó îæèäàåìûé ðåàëüíûé êóðñ äîëëàðà E0xt ðà-
âåí 1. Äèíàìèêà ïåðâè÷íîãî ïðîôèöèòà ïîä÷èíÿåòñÿ àâòîðåãðåññèîí-
íîìó ïðîöåññó ïåðâîãî ïîðÿäêà AR(1):

st = ast�1 + (1�a)s* + εst,

ãäå: a � êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè; s* � äîëãîñðî÷íîå çíà÷åíèå ïåðâè÷íîãî
ïðîôèöèòà; εst � ñëó÷àéíàÿ ïåðåìåííàÿ ñ íóëåâûì ñðåäíèì. Â ñèëó ñòàöèîíàðíîñòè
äàííîãî ïðîöåññà êîýôôèöèåíò àâòîðåãðåññèè a ìåíüøå åäèíèöû.

Îæèäàåìûé â íà÷àëüíûé ìîìåíò ïîòîê áþäæåòíîãî äåôèöèòà èìååò
ñëåäóþùèé âèä:

Äëÿ óïðîùåíèÿ äàëüíåéøèõ ðàñ÷åòîâ ïðåäïîëîæèì, ÷òî çàôèê-
ñèðîâàííûå â ãðàôèêå åæåãîäíûå âûïëàòû ðàâíîìåðíî ðàñïðåäåëåíû
âî âðåìåíè, òî åñòü dt = d = const. Ïðèìåíÿÿ èòåðàòèâíûå ïðåîáðàçîâà-
íèÿ ê âûðàæåíèþ äëÿ de è ó÷èòûâàÿ ôîðìóëó äëÿ îïòèìàëüíîãî ñåíü-
îðàæà (6), ïîëó÷àåì:

mopt = d � se � mTb*,                             (9)

ãäå se = as0+(1�a)s* � ñðåäíèé ïåðâè÷íûé ïðîôèöèò çà ïåðèîä (0, T).

Ýòà ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ëèíåéíóþ êîìáèíàöèþ
íà÷àëüíîãî è òåðìèíàëüíîãî çíà÷åíèé ïåðâè÷íîãî ïðîôèöèòà. Êîýôôè-
öèåíò ëèíåéíîé êîìáèíàöèè a ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:
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11 Ãèïîòåçà î ñëó÷àéíîì áëóæäàíèè ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà íå îòâåðãàåòñÿ
äëÿ ðÿäà ñòðàí è íà ðàçëè÷íûõ âðåìåííûõ èíòåðâàëàõ (Froot K., Rogoff K. Perspectives
on PPP and Long-Run Exchange Rates. Handbook of International Economics, vol. 3,
1995, p. 1647�1688). Ãîâîðÿ î òåíäåíöèÿõ èçìåíåíèÿ ðåàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ â áëèæàé-
øèå ãîäû, ìîæíî âûäåëèòü ïî êðàéíåé ìåðå äâà äîëãîâðåìåííûõ ôàêòîðà, äåéñòâóþ-
ùèõ â ïðîòèâîïîëîæíûõ íàïðàâëåíèÿõ. Ïåðâûé ñâÿçàí ñ ïîëîæèòåëüíûìè ýôôåêòà-
ìè, îáóñëîâëåííûìè âîçìîæíûì ïðîäîëæåíèåì ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà ïîñëå ïðå-
çèäåíòñêèõ âûáîðîâ 2000 ã. Âòîðîé ôàêòîð, âûçûâàþùèé îñëàáëåíèå ðóáëÿ, âûòåêàåò
èç íåîáõîäèìîñòè îñóùåñòâëåíèÿ çàêóïîê èíîñòðàííîé âàëþòû íà ðûíêå äëÿ îáåñïå-
÷åíèÿ âûïëàò ïî âíåøíåìó äîëãó. Ðåçóëüòèðóþùèé ýôôåêò òðóäíîïðåäñêàçóåì, âî
âñÿêîì ñëó÷àå, íà äàííîì ýòàïå. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî äàåò îïðåäåëåííûå îñíîâàíèÿ äëÿ
èñïîëüçîâàíèÿ ïðåäïîëîæåíèÿ î ñëó÷àéíîì áëóæäàíèè ðåàëüíîãî êóðñà.
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Èòàê, â íà÷àëüíûé ïåðèîä âðåìåíè îïòèìàëüíàÿ äåíåæíàÿ ýìèñ-
ñèÿ èñ÷èñëÿåòñÿ ïî ïðàâèëó, îïðåäåëÿåìîìó ñîîòíîøåíèåì (9). Åå âå-
ëè÷èíà ðàâíÿåòñÿ ðàçíîñòè ìåæäó âûïëàòàìè ïî áàçîâîìó âíåøíå-
ìó äîëãó, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ñóììîé îæèäàåìîãî ïåðâè÷íîãî ïðîôè-
öèòà è ïðèâåäåííîãî òåðìèíàëüíîãî äîëãà, ñ äðóãîé. Ïðè ýòîì îæèäà-
åìûé ïðîôèöèò ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ëèíåéíàÿ êîìáèíàöèÿ äàííîãî
ïîêàçàòåëÿ â íà÷àëüíîì ïåðèîäå è åãî äîëãîâðåìåííîãî çíà÷åíèÿ.
Çàìåòèì, ÷òî äëÿ ñëó÷àÿ ïîëíûõ ðûíêîâ îïòèìàëüíàÿ ýìèññèÿ, âûðà-
æåííàÿ ïðàâèëîì (9), îòíîñèòñÿ íå òîëüêî ê íà÷àëüíîìó ïåðèîäó, íî
è êî âñåì ïîñëåäóþùèì, âêëþ÷àÿ òåðìèíàëüíûé. Äëÿ ñëó÷àÿ íåïîë-
íûõ ðûíêîâ äàííîå ïðàâèëî çàäàåò îæèäàåìûé â íà÷àëüíûé ìîìåíò
óðîâåíü ñåíüîðàæà, ÷òî ñëåäóåò èç óñëîâèÿ ñãëàæèâàíèÿ èíôëÿöèîí-
íîé íàãðóçêè âî âðåìåíè (7). Ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ çäåñü
âàæíî îïðåäåëèòü èìåííî îæèäàåìûå, à íå ôàêòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ ñå-
íüîðàæà, êîòîðûå çàâèñÿò îò ðåàëèçàöèè ñëó÷àéíûõ ñîáûòèé.

Ïðèâåäåì ÷èñëîâîé ïðèìåð ðàñ÷åòà îïòèìàëüíîé äåíåæíîé ýìèñ-
ñèè íà îñíîâå ñîîòíîøåíèÿ (9). Îí ïðèìåðíî ñîîòâåòñòâóåò òåêóùåé
ñèòóàöèè ñ îáñëóæèâàíèåì ðîññèéñêîãî âíåøíåãî äîëãà. Âûøå áûëà
äàíà îöåíêà äëÿ ïðèâåäåííîãî òåðìèíàëüíîãî äîëãà â 50% ÂÂÏ, ðàâ-
íàÿ mTb* = 2% ÂÂÏ íà÷àëüíîãî ïåðèîäà. Îöåíèì âåëè÷èíó îæèäàå-
ìîãî ïåðâè÷íîãî ïðîôèöèòà se. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî êîýôôèöèåíò àâòî-
ðåãðåññèè à ðàâåí 0,8, à äîëãîâðåìåííûé ïåðâè÷íûé ïðîôèöèò � 2%
ÂÂÏ. Ïðè ñðåäíåãîäîâîì òåìïå ðîñòà ÂÂÏ, ñîñòàâëÿþùåì 3%, òàêàÿ
îöåíêà s* ñîîòâåòñòâóåò óðîâíþ 3% ÂÂÏ, ïðîèçâåäåííîãî â íà÷àëüíîì
ïåðèîäå. Åñëè ðåàëüíûé ïðîöåíò ïîñòîÿíåí è ðàâåí 10% ãîäîâûõ, òî
ïàðàìåòð ëèíåéíîé êîìáèíàöèè äëÿ ñðåäíåãî ïðîôèöèòà m ñîñòàâ-
ëÿåò 0,45. Ïðè íà÷àëüíîì ïðîôèöèòå s0 íà óðîâíå 2% ÂÂÏ ïîëó÷àåì
ïðèáëèæåííóþ îöåíêó äëÿ ñðåäíåãî îæèäàåìîãî ïðîôèöèòà se = 2,5%
ÂÂÏ, ïðîèçâåäåííîãî â íà÷àëüíîì ïåðèîäå.

Ò à á ë è ö à

Äîëãîâàÿ íàãðóçêà è îïòèìàëüíûé ñåíüîðàæ

d (ìëðä. äîëë.) 8 9 10 11 12 13 14 15

mopt (% ê ÂÂÏ) 0 0,5 1,1 1,7 2,2 2,8 3,4 3,9

Ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû (%) 0 6,5 13,5 20,3 27,1 33,9 40,7 47,5

Äëÿ çàäàííîé ñïåöèôèêàöèè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè ðàññìîòðèì ðàç-
ëè÷íûå âàðèàíòû ñïèñàíèÿ è ðåñòðóêòóðèçàöèè âíåøíåãî äîëãà è
ñîîòâåòñòâåííî ñíèæåíèÿ òåêóùåé äîëãîâîé íàãðóçêè. Â ðàìêàõ äàííîé
ìîäåëè òåêóùàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà âûðàæàåòñÿ ðàçìåðîì åæåãîäíûõ
âûïëàò d. Â òàáëèöå äëÿ êàæäîãî âàðèàíòà ñïèñàíèÿ ïðèâîäÿòñÿ îöåí-
êè îïòèìàëüíîãî ñåíüîðàæà â ïðîöåíòàõ ê ÂÂÏ è â ïðîöåíòàõ ïðèðî-
ñòà äåíåæíîé áàçû (â øèðîêîì ñìûñëå) â íà÷àëüíîì ïåðèîäå12.

Òàêèì îáðàçîì, åñëè áû íà÷èíàÿ ñ 2000 ã. Ðîññèÿ ìîãëà îñóùå-
ñòâëÿòü íîâûå çàèìñòâîâàíèÿ íà âíåøíåì ðûíêå, òî âîçìîæíû ñëåäó-
þùèå âàðèàíòû îïòèìàëüíîé ýìèññèîííîé ïîëèòèêè. Ôèñêàëüíîé âëà-

12 Ïðè ñðåäíåãîäîâîì íîìèíàëüíîì êóðñå 30 ðóá./äîëë.
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ñòè íåò ñìûñëà ïðèáåãàòü ê ïðèâëå÷åíèþ êðåäèòîâ ÖÁÐ ïðè ðàñõîäàõ
ïî áàçîâîìó âíåøíåìó äîëãó, íå ïðåâûøàþùèõ 8�9 ìëðä.  äîëë. â ãîä.
Îäíàêî ïðè áîëåå âûñîêèõ ðàçìåðàõ âûïëàò çàèìñòâîâàíèÿ íåîáõî-
äèìû. Ðîññèÿ â ñîñòîÿíèè îáñëóæèâàòü äîëã â ïðåäåëàõ 12�13 ìëðä.
äîëë. áåç çíà÷èòåëüíîé äåíåæíîé ýìèññèè, íàðóøàþùåé ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêóþ ñáàëàíñèðîâàííîñòü. Ïðè óðîâíå âûïëàò 13 ìëðä. äîëë. îï-
òèìàëüíûé ðàçìåð ýìèññèè äîëæåí îáåñïå÷èòü ïîêóïêó âàëþòû ìî-
íåòàðíîé âëàñòüþ íà ñóììó 5 ìëðä. äîëë. çà ñ÷åò 34-ïðîöåíòíîãî óâå-
ëè÷åíèÿ äåíåæíîé áàçû â 2000 ã. Ñ òî÷êè çðåíèÿ äîëãîâðåìåííîé
ïîëèòèêè � ýòî ïîðîãîâîå çíà÷åíèå ýìèññèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Êàê ýòè âûâîäû ñîîòíîñÿòñÿ ñ ðåàëüíûìè ïåðñïåêòèâàìè âû-
õîäà Ðîññèè èç äîëãîâîãî êðèçèñà? Èìåþùèåñÿ äàííûå î ãðàôèêå
ïîãàøåíèÿ åå âíåøíåãî äîëãà ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî ñðåäíåãîäîâàÿ
äîëãîâàÿ íàãðóçêà íà áþäæåò ñîñòàâèò 12,1 ìëðä. äîëë. äëÿ ïåðèî-
äà 2001�2010 ãã. è 11,6 ìëðä. äîëë. � äëÿ 2001�2015 ãã. Äàæå ïîñëå
ðåñòðóêòóðèçàöèè è ñïèñàíèÿ ÷àñòè îáÿçàòåëüñòâ ýòà íàãðóçêà
áëèçêà ê âåðõíåé ãðàíèöå îöåíåííîãî íàìè ïðèåìëåìîãî äèàïàçîíà
ñðåäíåãîäîâûõ âûïëàò. Ñëåäóåò òàêæå ó÷åñòü, ÷òî íàèáîëüøåå áðåìÿ
ïðèõîäèòñÿ íà ïåðèîä 2001�2005 ãã., êîãäà ñðåäíåãîäîâûå ðàñõîäû
ïî âíåøíåìó äîëãó ñîñòàâÿò 13,4 ìëðä. äîëë., è ïðè ýòîì ïèêîâàÿ
íàãðóçêà äîñòèãíåò 16,4 ìëðä. è 15 ìëðä. äîëë. (â 2003 è 2005 ãã.,
ñîîòâåòñòâåííî). Âñå ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñàìûé òÿæåëûé ïåðèîä åùå
âïåðåäè, è ïîêà åùå ðàíî ãîâîðèòü î ïîëíîì îòêàçå îò èíôëÿöèîí-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãîâûõ âûïëàò.

*     *
*

Ìû ïîïûòàëèñü ðàññìîòðåòü âçàèìîñâÿçü âíåøíåãî äîëãà è äå-
íåæíîé ýìèññèè â äîëãîâðåìåííîì àñïåêòå. Ýòîò âîïðîñ âàæåí íå
òîëüêî ñ òåîðåòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ. Ïðåäëîæåííàÿ ìîäåëü óïðàâëå-
íèÿ âíåøíèì äîëãîì, íà íàø âçãëÿä, èìååò íåïîñðåäñòâåííîå îòíîøå-
íèå ê âûðàáîòêå ñòðàòåãèè äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêî-
íîìèêè, à èìåííî ê ïðîáëåìå âûõîäà ñòðàíû èç äîëãîâîãî êðèçèñà.
Ñòðàòåãè÷åñêèé âûáîð ãîñóäàðñòâà íà äàííîì ýòàïå çàêëþ÷àåòñÿ â
îïðåäåëåíèè ïðèåìëåìîãî äëÿ âíåøíèõ èíâåñòîðîâ óðîâíÿ ñïèñàíèÿ
è ðåñòðóêòóðèçàöèè ñóâåðåííîãî äîëãà, ïîçâîëÿþùåãî Ðîññèè êàê
ìîæíî áûñòðåå âåðíóòüñÿ íà ìèðîâîé ðûíîê êàïèòàëà. Ïîíÿòíî, ÷òî
òàêîé óðîâåíü íå ìîæåò áûòü ñëèøêîì âûñîêèì, èíà÷å èíòåðåñû èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòîðîâ áóäóò óùåìëåíû. Âïîëíå îïðàâäàííîé ïëàòîé çà
óñêîðåíèå âûõîäà íà ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå ðûíêè ÿâëÿåòñÿ
äîïóùåíèå óìåðåííîé äåíåæíîé ýêñïàíñèè. Ýòî ñâÿçàíî ñ îáúåêòèâ-
íûìè ïðåïÿòñòâèÿìè ê çíà÷èòåëüíîìó óâåëè÷åíèþ ïåðâè÷íîãî äå-
ôèöèòà, à òàêæå ñ òåì, ÷òî óðîâåíü íàëîãîâîé íàãðóçêè ÿâëÿåòñÿ òðóä-
íîóïðàâëÿåìûì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ïàðàìåòðîì.

Â ñèòóàöèè äîëãîâîãî êðèçèñà èíôëÿöèîííîå ôèíàíñèðîâàíèå
äåôèöèòà íåîáõîäèìî, ñ îäíîé ñòîðîíû, äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âûïëàò ïî
áàçîâîìó äîëãó, à ñ äðóãîé � äëÿ ðåàëèçàöèè öåëåâîé óñòàíîâêè íà
îïðåäåëåííûé óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè (òåðìèíàëüíîãî äîëãà).
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Â òî æå âðåìÿ, ÷òîáû íå äîïóñòèòü óñèëåíèÿ èíôëÿöèîííûõ �àï-
ïåòèòîâ� ïðàâèòåëüñòâà, íåîáõîäèìî: âî-ïåðâûõ, îïðåäåëèòü ãðà-
íèöó ýêîíîìè÷åñêè áåçîïàñíîé èíôëÿöèè (ñêàæåì, 30�35% â
ãîä)13; âî-âòîðûõ, èçíà÷àëüíî çàäàòü ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìûé ïðè-
ðîñò äåíåæíîé áàçû, íàïðèìåð, â ðàìêàõ äîëãîñðî÷íîé ïðîãðàììû
âûõîäà Ðîññèè èç äîëãîâîãî êðèçèñà.

Êàê ïîêàçûâàåò ôîðìàëüíûé àíàëèç ïîñòàâëåííîé â äàííîé ñòà-
òüå çàäà÷è óïðàâëåíèÿ äîëãîì, îïòèìàëüíàÿ äåíåæíàÿ ýìèññèÿ îïðå-
äåëÿåòñÿ êàê ðàçíîñòü îæèäàåìîãî ïîòîêà äåôèöèòà è ïðèâåäåííîãî
òåðìèíàëüíîãî äîëãà. Ñîîòâåòñòâåííî, ÷åì áîëåå æåñòêèå òðåáîâàíèÿ
ïðåäúÿâëÿþòñÿ ê äîëãîâðåìåííîé äîëãîâîé íàãðóçêå íà ýêîíîìèêó,
òåì âûøå äîëæåí áûòü ðàçìåð ñåíüîðàæà â êàæäîì ïåðèîäå. Ïðèí-
öèïèàëüíûé âûâîä çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïðè äîñòóïíîñòè íîâûõ
çàèìñòâîâàíèé îïòèìàëüíûé óðîâåíü èíôëÿöèè óñòàíàâëèâàåòñÿ èñ-
õîäÿ èç äîëãîâðåìåííûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ îãðàíè÷åíèé, à íå äèêòóåòñÿ
òåêóùèìè ïîòðåáíîñòÿìè áþäæåòà.

Äðóãèì âàæíûì òðåáîâàíèåì ê îïòèìàëüíîìó ðåæèìó èíôëÿöè-
îííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãîâûõ âûïëàò ÿâëÿåòñÿ óñëîâèå ñòàáèëü-
íîñòè. Ôîðìàëüíî îíî âûðàæàåòñÿ êàê ñãëàæèâàíèå ðàçìåðîâ ñåíüîðà-
æà âî âðåìåíè. Îäíàêî èç-çà îãðàíè÷åííîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ äëÿ ñòðàõîâàíèÿ ïîòîêîâ âûïëàò ïî äîëãó (íåïîëíîòû ðûíêîâ)
èçíà÷àëüíî ìîæíî çàôèêñèðîâàòü ëèøü îæèäàåìûå ðàçìåðû äåíåæíîé
ýìèññèè. Åå êîíêðåòíûé óðîâåíü çàâèñèò îò íåïðåäñêàçóåìûõ ôàêòî-
ðîâ è âàðüèðóåòñÿ âî âðåìåíè. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ïðè íåïîëíûõ
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñîõðàíÿåòñÿ íåîïðåäåëåííîñòü äèíàìèêè ðåàëü-
íîãî êóðñà ðóáëÿ è ïåðâè÷íîãî ïðîôèöèòà. Â ïåðñïåêòèâå ôèñêàëüíàÿ
âëàñòü ìîæåò ïðèíÿòü ìåðû ê ñíèæåíèþ ôàêòîðà íåîïðåäåëåííîñòè è
óñòðàíåíèþ êîëåáàíèé ñåíüîðàæà, èñïîëüçóÿ ðàçëè÷íûå ñõåìû ñòðàõî-
âàíèÿ äîëãîâûõ âûïëàò â ðåàëüíîì èëè äîëëàðîâîì âûðàæåíèè.

13 Ïî íàøåìó ìíåíèþ, óìåðåííàÿ èíôëÿöèÿ â ïðåäåëàõ 30% ãîäîâûõ íå ÿâëÿåò-
ñÿ ñåðüåçíûì ïðåïÿòñòâèåì äëÿ èíâåñòèöèé â ðåàëüíûé ñåêòîð. Ðåôîðìû �ìèêðî-
óðîâíÿ�, òî åñòü â îáëàñòè ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, îðãàíèçàöèè ðûíêîâ òðóäà è êàïèòà-
ëà, ñóäåáíîé ñèñòåìû è ò.ä., íà äàííîì ýòàïå ãîðàçäî âàæíåå, ÷åì óñèëèÿ ïî äàëüíåé-
øåìó ïîäàâëåíèþ èíôëÿöèè. Ôèíàíñîâûé êðèçèñ â Ðîññèè ïîêàçàë, íàñêîëüêî îïàñ-
íû ñëèøêîì àìáèöèîçíûå îáÿçàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà, êàñàþùèåñÿ ìåðîïðèÿòèé äå-
íåæíî-êðåäèòíîé è âàëþòíîé ïîëèòèêè. Ïðîâåäåíèå æåñòêèõ àíòèèíôëÿöèîííûõ ìåð
â óñëîâèÿõ õðîíè÷åñêîãî êðèçèñà ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ äîëæíî ñîãëàñîâûâàòü-
ñÿ ñ íà÷àëîì ôèñêàëüíîé ðåôîðìû, à íå îïåðåæàòü åå â ðàñ÷åòå íà íåèçáåæíîñòü
ïîñëåäóþùèõ ðàäèêàëüíûõ øàãîâ â íàëîãîâî-áþäæåòíîé ñôåðå. Ñòðåìÿñü â òàêîé
ñèòóàöèè ê ïîäàâëåíèþ èíôëÿöèè ëþáîé öåíîé, ãîñóäàðñòâî îòêàçûâàåòñÿ îò áîëåå
ðàöèîíàëüíûõ âàðèàíòîâ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè è, ÷òî áîëåå âàæíî, óñèëè-
âàåò âîëàòèëüíîñòü óðîâíÿ öåí â ñðåäíåñðî÷íîì è äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäàõ.


