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�ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÉ ÏÈÐÀÌÈÄÎÉ�?*

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíà òî÷êà çðåíèÿ, ñîãëàñ-
íî êîòîðîé ïîëèòèêà íàêîïëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ðîññèéñêèì
ïðàâèòåëüñòâîì â 1993�1998 ãã. îòîæäåñòâëÿåòñÿ ñ ðåàëèçàöèåé èçâåñò-
íîé ñõåìû �ôèíàíñîâîé ïèðàìèäû�. Ýòî ìíåíèå îñîáåííî óêðåïèëîñü
ïîñëå äåôîëòà, îáúÿâëåííîãî ïðàâèòåëüñòâîì â àâãóñòå 1998 ã. Îòêàç
îò âûïëàò ïî ÃÊÎ â ñî÷åòàíèè ñ äåâàëüâàöèåé ðóáëÿ íà 70% è ðîñ-
òîì òåìïîâ èíôëÿöèè íà 70% â àâãóñòå 1998 � äåêàáðå 1999 ãã. îáåñ-
öåíèë îáÿçàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà êàê ìèíèìóì íà 94�95%1.

Â óñëîâèÿõ íàäâèãàâøåãîñÿ êðèçèñà âíåøíåãî äîëãà äåôîëò
ÃÊÎ, áûòü ìîæåò íå â ñòîëü æåñòêîé ôîðìå, ïðåäñòàâëÿë ñîáîé àëü-
òåðíàòèâó ðàñêðó÷èâàíèþ èíôëÿöèîííîé ñïèðàëè. Íî çà âîçìîæ-
íîñòü ïðîäîëæåíèÿ ñòàáèëüíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ãîñó-
äàðñòâó ïðèøëîñü çàïëàòèòü ðåïóòàöèåé íàäåæíîãî çàåìùèêà.

Âïîëíå åñòåñòâåííî, ÷òî íåïëàòåæåñïîñîáíîñòü ïðàâèòåëüñòâà
âîñïðèíèìàåòñÿ êàê êðàõ âñåé ïðåäøåñòâîâàâøåé ïîëèòèêè ôîðìè-
ðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ. Îäíàêî áûëî ëè â äåéñòâè-
òåëüíîñòè íàêîïëåíèå äîëãà �ôèíàíñîâîé ïèðàìèäîé� è ÷òî íà ñà-
ìîì äåëå ïðèâåëî ýòó ïîëèòèêó ê êðàõó?

Ñõåìà Ïîíöè

Áåññïîðíî, ôèíàíñèðîâàíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà ñ ïîìîùüþ
ýìèññèè äîëãà íàïîìèíàåò ìíîãî÷èñëåííûå èãðû â �ôèíàíñîâûå ïè-
ðàìèäû� â Ðîññèè â 1994 ã., îáóñëîâëåííûå îòñóòñòâèåì ðåãóëèðîâà-
íèÿ ðûíêà íåãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã è íåäîñòàòêîì îïûòà ó
ìåëêèõ èíâåñòîðîâ. Àðãóìåíò â ïîääåðæêó ìíåíèÿ î òîì, ÷òî âûïóñê
ãîñóäàðñòâåííûõ êðàòêîñðî÷íûõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñòàë î÷åðåä-
íîé �ôèíàíñîâîé ïèðàìèäîé�, áàçèðóåòñÿ íà èçâåñòíîì ôàêòå: ïîãàøå-
íèå ïðåäûäóùèõ âûïóñêîâ ïðîèñõîäèëî çà ñ÷åò íîâîé ýìèññèè è ðàñ-
øèðåíèÿ êðóãà äåðæàòåëåé áóìàã. Íî äàííàÿ àíàëîãèÿ, âîîáùå ãîâîðÿ,
ïðèìåíèìà ê ëþáîìó âàðèàíòó çàèìñòâîâàíèÿ, êîãäà îñíîâíûì èñòî÷-
íèêîì åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà.

* Àâòîð âûðàæàåò ïðèçíàòåëüíîñòü ó÷àñòíèêàì ñåìèíàðîâ â ÈÝÏÏ è ÈÔÈ è
îñîáåííî À. Âàâèëîâó è Ð. Ýíòîâó çà ïîëåçíûå êîììåíòàðèè, âûñêàçàííûå ïðè îá-
ñóæäåíèè äàííîãî ìàòåðèàëà.

1 Ýòà îöåíêà ñîîòâåòñòâóåò ñõåìå ðåñòðóêòóðèçàöèè ÃÊÎ, ïðåäëîæåííîé ïðàâè-
òåëüñòâîì â êîíöå 1998 ã.
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Â òåîðèè âîïðîñ î âîçìîæíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà ïîñðåäñòâîì òàêîãî ðîäà ñõåì îáû÷íî ñòàâèòñÿ â íå-
ñêîëüêî èíîé ïëîñêîñòè. Îñóùåñòâèìî ëè â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî
âðåìåííóãî èíòåðâàëà äåôèöèòíîå ôèíàíñèðîâàíèå áþäæåòà â óñ-
ëîâèÿõ íåèíôëÿöèîííîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà? Èíûìè ñëîâàìè,
ìîæåò ëè ãîñóäàðñòâî îáåñïå÷èâàòü ðàñõîäû íà ïîãàøåíèå è îá-
ñëóæèâàíèå äîëãà íå íà îñíîâå íàëîãîâûõ èñòî÷íèêîâ, à çà ñ÷åò
ïîñòîÿííîãî âûïóñêà íîâûõ îáÿçàòåëüñòâ?

Îòâåò íà äàííûé âîïðîñ íåîäíîçíà÷åí. Íàïðèìåð, ãîñóäàðñòâåí-
íûå ôèíàíñû â çàêðûòîé ýêîíîìèêå âïîëíå ìîãóò áûòü æèçíåñïîñîá-
íûìè ïðè ñîõðàíÿþùåìñÿ ïåðâè÷íîì äåôèöèòå ïðè óñëîâèè, ÷òî
òåìï ïðèðîñòà ÂÂÏ óñòîé÷èâî ïðåâûøàåò âåëè÷èíó ðåàëüíîãî ïðî-
öåíòà2. Åñëè äîëã ðàñòåò ìåäëåííåå äîõîäîâ íàñåëåíèÿ, òî âñåãäà èìå-
åòñÿ èñòî÷íèê äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ çàéìîâ. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå
íåèçáåæíî âîçíèêàåò ñèòóàöèÿ, êîãäà ôèíàíñîâûå ðåñóðñû â ýêîíî-
ìèêå îêàçûâàþòñÿ èñ÷åðïàííûìè. Ýòî âåðíî è äëÿ îòêðûòîé ýêîíî-
ìèêè, ïîñêîëüêó ñóùåñòâóåò äîâîëüíî òåñíàÿ ñâÿçü ìåæäó ðàçìåðà-
ìè èíâåñòèöèé è âíóòðåííèõ ñáåðåæåíèé3.

Ðåæèì, ïðè êîòîðîì îòäà÷à íà êàïèòàë íàõîäèòñÿ íà áîëåå íèç-
êîì, ÷åì òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, óðîâíå, õàðàêòåðèçóåòñÿ êàê
äèíàìè÷åñêè íåýôôåêòèâíûé � â òàêîì ñëó÷àå çàïàñ êàïèòàëà â ýêî-
íîìèêå ÿâëÿåòñÿ ñëèøêîì áîëüøèì ïî ñðàâíåíèþ ñ äèêòóåìûì �çîëî-
òûì ïðàâèëîì� íàêîïëåíèÿ4. Ïðè ïîäîáíîì ðåæèìå íå òîëüêî âîç-
ìîæíî, íî è öåëåñîîáðàçíî äåôèöèòíîå ôèíàíñèðîâàíèå áþäæåòà â
óñëîâèÿõ íåîãðàíè÷åííîé ýìèññèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Êðîìå òîãî,
åñëè ýêñïàíñèÿ äîëãà ïîçâîëÿåò ñêîíöåíòðèðîâàòü ãîñóäàðñòâåííûå
âëîæåíèÿ íà íàïðàâëåíèÿõ, ñòèìóëèðóþùèõ äîëãîâðåìåííûé ðîñò
ýêîíîìèêè, òî ðåæèì äåôèöèòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íîñèò ñàìîïîä-
äåðæèâàþùèéñÿ õàðàêòåð. Äîïîëíèòåëüíàÿ ýìèññèÿ ãîñóäàðñòâåííî-
ãî äîëãà âåäåò ê óâåëè÷åíèþ ÂÂÏ, ÷òî ïîçâîëÿåò îòêëàäûâàòü ïîãàøå-
íèå îáÿçàòåëüñòâ íà íåîïðåäåëåííîå áóäóùåå. Âàæíî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî
â äàííîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò î ñòðàíàõ ñ ýôôåêòèâíûì îáùåñòâåííûì
ñåêòîðîì è óñòîé÷èâî âûñîêèìè òåìïàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà5.

Â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ, îñîáåííî â óñëîâèÿõ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ñòàáèëèçàöèè, íàáëþäàåòñÿ ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíàÿ ñèòóàöèÿ:
ðåàëüíûé ïðîöåíò, êàê ïðàâèëî, ñóùåñòâåííî ïðåâûøàåò òåìï ðîñòà
ÂÂÏ. Ïðè ýòîì óíàñëåäîâàííûé îò ñîöèàëèçìà îáùåñòâåííûé ñåêòîð
íå òîëüêî íå ñïîñîáñòâóåò ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó, íî ñîçäàåò ñòèìóëû
ê íåïðîäóêòèâíîé äåÿòåëüíîñòè áëàãîäàðÿ îãðîìíûì âîçìîæíîñòÿì

2 Ñì.: Elmendorf D., Mankiw G. Government Debt. NBER Working Paper 1998, No
6470; Ball L., Elmendorf D., Mankiw G. The Deficit Gamble. � Journal of Money, Credit
and Banking, 1998, vol. 30, No 4, p. 699�720.

3 Feldstein M., Horioka Ch. Domestic Savings and International Capital Flows. �
Economic Journal, 1980, vol. 90, p. 314�329.

4 Blanchard O., Fischer S. Lectures on Macroeconomics, 1990, p. 103�104, 233�234;
Burda M., Wyplosz Ch. Macroecoomics. A European Text, 1993, p. 128�129.

5 Äëÿ ÑØÀ îòíîøåíèå ðåàëüíîãî ïðîöåíòà ïî âíóòðåííåìó äîëãó ê òåìïó ðîñòà
ÂÂÏ áûëî â ñðåäíåì ìåíüøå 1 äëÿ ïåðèîäà 1871�1992 ãã., âêëþ÷àÿ ïîäïåðèîäû 1920�
1992 ãã. è 1946�1992 ãã. (Ball L., Elmendorf D., Mankiw G. The Deficit Gamble, p. 702).
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äëÿ èçâëå÷åíèÿ ðåíòû6. Ïîýòîìó äåôèöèòíîå ôèíàíñèðîâàíèå áþä-
æåòà íå ìîæåò äàòü äîëãîâðåìåííîãî âûèãðûøà. Ïîääåðæàíèå òàêîãî
ðåæèìà áåç äåíåæíîé ýìèññèè âîçìîæíî òîëüêî áëàãîäàðÿ ïðèâëå÷å-
íèþ âíåøíèõ èíâåñòèöèé â ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð. Èìåííî ïðèòîê
èíîñòðàííûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó ñòàë îñ-
íîâíûì ôàêòîðîì ïðåîäîëåíèÿ äîëãîâîãî êðèçèñà âåñíû�ëåòà 1996 ã.

Â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü, áëèçêàÿ ïî
ñìûñëó ê òîìó, ÷òî îáû÷íî ïîíèìàåòñÿ ïîä �ôèíàíñîâîé ïèðàìèäîé�.
Ýòî � òàê íàçûâàåìàÿ ñõåìà Ïîíöè, ïðè êîòîðîé çàåìùèê îñóùåñòâëÿåò
ðåôèíàíñèðîâàíèå ðàñõîäîâ íà ïîãàøåíèå è îáñëóæèâàíèå ïðåäûäó-
ùèõ êðåäèòîâ èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷åò íîâûõ çàèìñòâîâàíèé. Ïðè òàêîé
ñõåìå òåìï óâåëè÷åíèÿ ðåàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà íå ìåíüøå ðåàëüíîé
ñòàâêè ïðîöåíòà. Äîïóñòèì, óðàâíåíèå íàêîïëåíèÿ äîëãà èìååò âèä:

∆bt = rtbt + dt ,

ãäå: bt � ðåàëüíûé äîëã; ∆bt = bt+1 � bt; rt � ðåàëüíûé ïðîöåíò; dt � ðåàëüíûé
ïåðâè÷íûé äåôèöèò áþäæåòà. Íàêîïëåíèå äîëãà ïî ñõåìå Ïîíöè ïðåäïîëàãàåò, ÷òî
dt ≥ 0 ïðè ëþáûõ çíà÷åíèÿõ t, òî åñòü äåôèöèò áþäæåòà íå ïîãàøàåòñÿ íà ñêîëü
óãîäíî äëèòåëüíîì âðåìåííóì èíòåðâàëå. Ïðè ïîñòîÿííîì ðåàëüíîì ïðîöåíòå ýòî
ðàâíîñèëüíî ýêñïîíåíöèàëüíîìó èëè áîëåå áûñòðîìó ðîñòó äîëãà. Åãî íàðàùèâàíèå
ïðîèñõîäèò êàê çà ñ÷åò ðàñøèðåíèÿ êðóãà çàåìùèêîâ, òàê è áëàãîäàðÿ óâåëè÷åíèþ
äîëè ãîñóäàðñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ â èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëÿõ7.

Äàííàÿ ñõåìà îòðàæàåò äîëãîñðî÷íóþ ïîëèòèêó äåôèöèòíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ áþäæåòà ñ ïîìîùüþ ýìèññèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Åñëè
òåìï ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà íèæå ðåàëüíîãî ïðîöåíòà, òî òàêàÿ ïîëèòè-
êà ìîæåò äàòü òîëüêî âðåìåííûé âûèãðûø çà ñ÷åò ïîòåðü íàñåëåíèÿ â
áóäóùåì. Â èòîãå íåèçáåæíî èíôëÿöèîííîå îáåñöåíåíèå ãîñóäàðñòâåí-
íûõ îáÿçàòåëüñòâ èëè ïîëíûé (÷àñòè÷íûé) äåôîëò. Ïðè ðàöèîíàëü-
íûõ îæèäàíèÿõ èíâåñòîðîâ ïîäîáíàÿ âîçìîæíîñòü ïðèíèìàåòñÿ âî
âíèìàíèå ñ ñàìîãî íà÷àëà. Ïîýòîìó ñõåìà Ïîíöè ëèáî âîâñå íå ðåàëè-
çóåòñÿ, ëèáî äîñòàòî÷íî áûñòðî ïðåêðàùàåò ñóùåñòâîâàíèå, îñòàâëÿÿ
ïîñëåäíèõ äåðæàòåëåé äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â ïðîèãðûøå.

Áîëåå ðåàëèñòè÷íûì ñ òî÷êè çðåíèÿ àíàëèçà äîëãîâîé ïîëèòè-
êè ãîñóäàðñòâà ÿâëÿåòñÿ ïîíÿòèå �ðóëåòêè Ïîíöè�. Â îòëè÷èå îò
ñõåìû Ïîíöè, ãäå äîëã íèêîãäà íå ãàñèòñÿ, �ðóëåòêà Ïîíöè� äîïóñêà-
åò âîçìîæíîñòü åãî ïîãàøåíèÿ çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ íàëîãîâ, íà÷èíàÿ ñ
ìîìåíòà, êîãäà îòíîøåíèå äîëãà ê äîõîäàì íàñåëåíèÿ ïðåâûøàåò íå-
êîòîðîå êðèòè÷åñêîå çíà÷åíèå8.

Åñëè ðå÷ü èäåò î äåôîëòå ïî êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì, òî
íå âñåãäà ìîæíî îäíîçíà÷íî ñóäèòü a posteriori, ðåàëèçîâûâàëàñü ëè
äîëãîâàÿ ýêñïàíñèÿ ïî ñõåìå Ïîíöè èëè îíà áûëà ýìèññèåé, ðàññ÷è-
òàííîé íà ïîãàøåíèå â ðàìêàõ ñðåäíåñðî÷íîãî ïåðèîäà. Â ïîäîáíîé
ñèòóàöèè ýìïèðè÷åñêèì êðèòåðèåì ìîæåò ñëóæèòü íàëè÷èå èëè îò-

6 Ëàòûíèíà Þ. Êàê óêðàñòü áþäæåò. � Ñåãîäíÿ, 1999, 2 ìàðòà.
7 Óñëîâèå �ôèíàíñîâîé ïèðàìèäû� âûðàæàåòñÿ ñîîòíîøåíèåì: ∆pt = (rt + ft)pt,

ãäå: pt � öåíà ñàìîêîòèðóåìîé áóìàãè â ìîìåíò t; rt � äîõîäíîñòü äåðæàòåëÿ; ft �
äîõîäíîñòü ýìèòåíòà. Ïðè ïîñòîÿííûõ ïîëîæèòåëüíûõ äîõîäíîñòÿõ êîòèðîâêè ðàñ-
òóò ýêñïîíåíöèàëüíî.

8 Ñì. : Ball L., Elmendorf D., Mankiw G. The Deficit Gamble, p. 702.
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ñóòñòâèå ïðèçíàêîâ ñòàáèëèçàöèè ðåàëüíîãî äîëãà ê ìîìåíòó äåôîë-
òà, òàê êàê ñíèæåíèå òåìïîâ íàêîïëåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïîâûøàåò âåðî-
ÿòíîñòü èõ ïîãàøåíèÿ â áóäóùåì çà ñ÷åò íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé.

Îöåíêà ëîãèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ
äèíàìèêè äîëãà

Ïðè àíàëèçå áûñòðîìåíÿþùèõñÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ
îáû÷íî âñòàåò âîïðîñ î íàëè÷èè �ïóçûðåé�, òî åñòü î âëèÿíèè íå-
ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ9. Äëÿ ïðîâåðêè äàííîé ãèïîòåçû íåðåä-
êî ïðèìåíÿþòñÿ òåñòû êîèíòåãðàöèè, ñîîòíîñÿùèå äèíàìèêó íàáëþ-
äàåìîãî ïðîöåññà ñ äèíàìèêîé êàêîé-ëèáî îáúÿñíÿþùåé ýêîíîìè-
÷åñêîé ïåðåìåííîé, èãðàþùåé ðîëü ôóíäàìåíòàëüíîãî ôàêòîðà. Íà-
ðóøåíèå óñëîâèÿ êîèíòåãðàöèè îçíà÷àåò îòñóòñòâèå ëèíåéíîé ñâÿ-
çè ìåæäó äàííûìè ïåðåìåííûìè è èíòåðïðåòèðóåòñÿ êàê ðåçóëü-
òàò äåéñòâèÿ ýêîíîìèêî-ïñèõîëîãè÷åñêèõ ìåõàíèçìîâ, òàêèõ, êàê ñà-
ìîñáûâàþùèåñÿ ïðîãíîçû è �ñòàäíîå� ïîâåäåíèå10. Îñíîâíàÿ ïðî-
áëåìà ñ ïðèìåíåíèåì òåñòîâ íà êîèíòåãðàöèþ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî
íå âñåãäà óäàåòñÿ ÷åòêî âûäåëèòü íàáîð ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòî-
ðîâ, âëèÿþùèõ íà ðàññìàòðèâàåìûé ïðîöåññ.

Ìû íå ñòàâèëè öåëüþ îñóùåñòâèòü àíàëèç ýêîíîìè÷åñêèõ ìåõà-
íèçìîâ, îáóñëîâëèâàþùèõ óñêîðåííóþ ýêñïàíñèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.
Ïî ýòîé ïðè÷èíå ìû íå ðàññìàòðèâàåì äåéñòâèå ôóíäàìåíòàëüíûõ
ôàêòîðîâ íàêîïëåíèÿ äîëãà, òàêèõ, êàê ðåàëüíûé ïðîöåíò è ïåðâè÷íûé
äåôèöèò. Âìåñòî ýòîãî ïðåäëàãàåòñÿ ïðÿìîé ñïîñîá ïðîâåðêè ãèïîòåçû
î �ïèðàìèäàëüíîñòè� äîëãà, îñíîâàííûé íà ñëåäóþùåì ñîîáðàæåíèè.

Èçâåñòíî, ÷òî ðàçâèòèå ìíîãèõ ñîöèàëüíûõ è åñòåñòâåííûõ ïðî-
öåññîâ îïèñûâàåòñÿ ëîãèñòè÷åñêîé ôóíêöèåé âðåìåíè. Íà íà÷àëüíûõ
ýòàïàõ ðàçâèòèÿ îíà ðàñòåò ïîäîáíî ïîëîæèòåëüíîé ýêñïîíåíòå, à â
äàëüíåéøåì � êàê îòðèöàòåëüíàÿ ýêñïîíåíòà, ñõîäÿùàÿñÿ ê íåêîòî-
ðîìó ïðåäåëüíîìó çíà÷åíèþ. Èñïîëüçóÿ ýòó ôóíêöèþ, ìîæíî ïîïû-
òàòüñÿ îòâåòèòü íà âîïðîñ, ïðîèñõîäèëà èëè íåò ñòàáèëèçàöèÿ ðåàëü-
íîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Èòàê, ðàññìàòðèâàþòñÿ äâå àëüòåðíàòèâíûå ãèïîòåçû, îïèñûâàþùèå
äèíàìèêó äîëãà â ðûíî÷íûõ èíñòðóìåíòàõ. Ãèïîòåçà (à) � äîëã ðîñ ïî
ýêñïîíåíöèàëüíîé êðèâîé; ãèïîòåçà (á) � äîëã ðîñ ïî ëîãèñòè÷åñêîé
êðèâîé. Ãèïîòåçà (à) ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íûì óñëîâèåì äëÿ ïðåäïîëîæåíèÿ

9 Â îòëè÷èå îò îáëèãàöèé ñ êîíå÷íûì ñðîêîì âñå �ôèíàíñîâûå ïèðàìèäû� ÿâ-
ëÿþòñÿ �ïóçûðÿìè� ñ íóëåâîé ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòüþ (Blanchard O., Fisher S.
Lectures on Macroeconomics, p. 223).

10 Äëÿ òåõ æå öåëåé èñïîëüçóþòñÿ òåñòû íà âîëàòèëüíîñòü. Ñìûñë ñîñòîèò â
òîì, ÷òî îáúÿñíÿþùàÿ ïåðåìåííàÿ äîëæíà èìåòü áîëüøóþ äèñïåðñèþ, ÷åì ïîêàçàòå-
ëè, îòðàæàþùèå îæèäàíèÿ ðûíêà. Íàïðèìåð, ñîãëàñíî ãèïîòåçå ýôôåêòèâíîñòè, êóð-
ñû àêöèé äîëæíû áûòü ìåíåå ïîäâèæíû, ÷åì äèâèäåíäû, ÷òî íà ñàìîì äåëå îïðîâåð-
ãàåòñÿ áîëüøèíñòâîì òåñòîâ íà âîëàòèëüíîñòü äëÿ ìèðîâûõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ (Leroy
S., Porter R. The Present Value Relation: Tests Based on Implied Variance Bounds. �
Econometrica, 1981, vol. 64, p. 555�574; Shiller R. Do Stock Prices Move Too Much to be
Justified by Subsequent Changes in Dividends. � American Economic Review, 1981,
vol. 71, p. 421�436).
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îá ýìèññèè ÃÊÎ-ÎÔÇ ïî ñõåìå Ïîíöè, ãèïîòåçà (á) � äîñòàòî÷íûì óñëî-
âèåì äëÿ ïðåäïîëîæåíèÿ î òîì, ÷òî ðåàëüíûé äîëã íå ðîñ ïî òàêîé ñõåìå
è ñòàáèëèçèðîâàëñÿ, ïðèáëèæàÿñü â ïðåäåëå ê ïîñòîÿííîìó çíà÷åíèþ.

Ñòàòèñòè÷åñêèé òåñò îñíîâàí íà òîì, ÷òî îáå êðèâûå â íåïðåðûâ-
íîì âðåìåíè ÿâëÿþòñÿ ðåøåíèåì ëîãèñòè÷åñêîãî äèôôåðåíöèàëüíî-
ãî óðàâíåíèÿ:

b = a1b + a2b2   ïðè à1 > 0, a2 ≤ 0. (1)

Ðåøåíèåì äàííîãî óðàâíåíèÿ ñëóæèò ýêñïîíåíöèàëüíàÿ ôóíêöèÿ
b(t) = b0exp(a1t), åñëè ïàðàìåòð à2 = 0, è ëîãèñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ
b(t) = (b0e-a1t � a2/a1)-1, åñëè à2 < 0. Ëîãèñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ ïðè t = ∞
ñòðåìèòñÿ ê ïðåäåëó b* = -a1/a2.

Ïðèìåì â êà÷åñòâå íóëåâîé ãèïîòåçû à2 = 0, òî åñòü ýêñïîíåíöè-
àëüíûé ðîñò ðåàëüíîãî äîëãà. Àëüòåðíàòèâíîé ãèïîòåçîé ìîæåò áûòü
à2 < 0, èëè ëîãèñòè÷åñêèé ðîñò. Äëÿ ïðîâåðêè ýòèõ ãèïîòåç ðàññìîòðèì
ýêîíîìåòðè÷åñêîå óðàâíåíèå, âûñòóïàþùèå ðàçíîñòíûì àíàëîãîì (1):

      ∆bt = a0 + a1bt + a2bt
2 + εt, (2)

ãäå bt � ðåàëüíûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã â ÃÊÎ-ÎÔÇ â îáðàùåíèè íà êîíåö
ìåñÿöà â öåíàõ ìàÿ 1993 ã.; εt � ñëó÷àéíàÿ îøèáêà. Ïåðèîä íàáëþäåíèé îõâàòûâàåò
61 ìåñÿö, ñ ìàÿ 1993 ã. ïî ìàé 1998 ã.

Òàêèì îáðàçîì, ðàññìàòðèâàåòñÿ âåñü ïåðèîä ñóùåñòâîâàíèÿ ðûí-
êà ÃÊÎ-ÎÔÇ äî íà÷àëà ñíèæåíèÿ âåëè÷èíû íîìèíàëüíîãî äîëãà,
íà÷àâøåãîñÿ ñ èþíÿ 1998 ã. Ñ òî÷êè çðåíèÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè
óïðàâëåíèÿ äîëãîì ìîæíî èãíîðèðîâàòü ïîñëåäíèå òðè ìåñÿöà ïå-
ðåä àâãóñòîâñêèì êðèçèñîì. Â ýòîò ïåðèîä ôèñêàëüíûå âëàñòè ïðåä-
ïðèíÿëè ðÿä øàãîâ, êîòîðûå ïðèâåëè ê çàìåòíîìó ñíèæåíèþ îáúå-
ìà ÃÊÎ-ÎÔÇ â îáðàùåíèè. Äàííûå ìåðû âêëþ÷àëè: ñâîï ÃÊÎ íà
åâðîîáëèãàöèè; îòêàç îò ðàçìåùåíèÿ íîâûõ âûïóñêîâ ïî íèçêèì
öåíàì; ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ ÖÁÐ äëÿ ïîãàøåíèÿ ñòàðûõ âûïóñêîâ.
Íî ýòî áûëî îáóñëîâëåíî ôîðñ-ìàæîðíûìè îáñòîÿòåëüñòâàìè, âû-
íóäèâøèìè ôèñêàëüíóþ âëàñòü ðåçêî èçìåíèòü ñòðàòåãèþ óïðàâëå-
íèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì.

Äèíàìèêà ðåàëüíîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà (ìëðä. ðóá.)
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Ðåàëüíûé äîëã â ÃÊÎ-ÎÔÇ–åâðîáîíäàõ

8. "Âîïðîñû ýêîíîìèêè" ¹5
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Ã. Òðîôèìîâ

Êàê âèäíî èç ðèñ. 1, íàèáîëüøèé ñêà÷îê äîëãà ïðîèçîøåë â ìàðòå
1997 ã. Ýòîò ïðèðîñò ÿâíî âûïàäàåò èç ñëîæèâøåéñÿ òåíäåíöèè íàðà-
ùèâàíèÿ âíóòðåííåãî äîëãà è íå ñâÿçàí ñ ôèíàíñèðîâàíèåì äåôèöè-
òà áþäæåòà: îáÿçàòåëüñòâà ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà ïåðåä Öåíò-
ðàëüíûì áàíêîì íà ñóììó 81 òðëí. ðóá. áûëè ïåðåîôîðìëåíû â 4�8-
ëåòíèå ÎÔÇ. Ïîäàâëÿþùàÿ ÷àñòü ýòèõ îáÿçàòåëüñòâ îñòàëàñü â ïîðò-
ôåëå ÖÁÐ è íå âîøëà â ñôåðó ðûíî÷íîãî îáðàùåíèÿ.

Ïîýòîìó ìû ââîäèì â ýêîíîìåòðè÷åñêîå óðàâíåíèå (2) äîïîëíè-
òåëüíóþ ëîãè÷åñêóþ ïåðåìåííóþ, îòíîñÿùóþñÿ ê ìàðòó 1997 ã. Êðîìå
òîãî, äëÿ óñòðàíåíèÿ àâòîêîððåëÿöèè îñòàòêîâ ìû ìîäåëèðóåì èõ â
âèäå ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé ïåðâîãî ïîðÿäêà. Ìîäèôèöèðîâàííîå óðàâ-
íåíèå ðåãðåññèè ïðèíèìàåò âèä:

∆bt = a0 + a1bt + a2bt
2 + δdt+ εt + λεt�1, (3)

ãäå: dt = 1 äëÿ t = ìàðò 1997 ã. è 0 â îñòàëüíûõ ñëó÷àÿõ; δ � êîýôôèöèåíò ïðè
ëîãè÷åñêîé ïåðåìåííîé; λ � ïàðàìåòð ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé, îòðàæàþùèé àâòîêîððå-
ëÿöèþ íå ó÷òåííûõ â ìîäåëè ôàêòîðîâ.

Ðåçóëüòàòû îöåíêè óðàâíåíèÿ (3) ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 1.

Ò à á ë è ö à  1

Êîýôôèöèåíò à
0

à
1

à
2

δ λ

Çíà÷åíèå 15,29 0,10 -8,74×10-6 2072,03 0,55

t-ñòàòèñòèêà  0,57 6,35 -5,83   31,50 4,88

R2 = 0,94; DW = 1,88; N = 61.

Òàêèì îáðàçîì, êîýôôèöèåíò à2 îòðèöàòåëåí è ñòàòèñòè÷åñêè
çíà÷èìî îòëè÷àåòñÿ îò íóëÿ. Äàííûé ôàêò ïîçâîëÿåò îòâåðãíóòü ãèïî-
òåçó îá ýêñïîíåíöèàëüíîì ðîñòå ðåàëüíîãî âíóòðåííåãî äîëãà. Íàïðî-
òèâ, ñòàòèñòè÷åñêè ïîäòâåðæäàåòñÿ ãèïîòåçà î åãî ñòàáèëèçàöèè ñî-
ãëàñíî ëîãèñòè÷åñêîé êðèâîé11.

Çàìåòèì, ÷òî îöåíêà êîýôôèöèåíòà ïðè ëîãè÷åñêîé ïåðåìåííîé
(δ = 2072,03) äîâîëüíî òî÷íî îòðàæàåò èçìåíåíèå íîìèíàëüíîãî îáúåìà
ÃÊÎ-ÎÔÇ â ìàðòå 1997 ã. Ðàçìåðíîñòü δ � ìèëëèàðäû íåäåíîìè-
íèðîâàííûõ ðóáëåé. Åñëè óìíîæèòü ýòó âåëè÷èíó íà òåìï ðîñòà èíô-
ëÿöèè ñ ìàÿ 1993 ã. ïî ìàðò 1997 ã., ðàâíûé 3927%, ïîëó÷àåì 81,4 òðëí.
ðóá., ÷òî áëèçêî ê âåëè÷èíå ïåðåîôîðìëåííûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Îöåíêè ðåãðåññèîííîãî óðàâíåíèÿ (2) ïîçâîëÿþò âû÷èñëèòü
ïðåäåëüíîå çíà÷åíèå âíóòðåííåãî äîëãà ïî ôîðìóëå b* = -a1/a2 + δ.
Ìû ïîëó÷àåì b* = 0,10/8,74×10-6 + 2072,03 = 13,47 òðëí. ðóá. (â íåäå-
íîìèíèðîâàííûõ ðóáëÿõ è öåíàõ ìàÿ 1993 ã.). Ñ ó÷åòîì íàêîïëåííîé
èíôëÿöèè ñ ìàÿ 1993 ã. ïî àâãóñò 1998 ã. (4959,4%) íîìèíàëüíàÿ ïðå-
äåëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà â öåíàõ àâãóñòà 1998 ã. ñîñòàâëÿåò 668,1 ìëðä.
ðóá. Äëÿ ñðàâíåíèÿ: ê êîíöó ìàÿ 1998 ã. íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü ÃÊÎ-

11 Îöåíêè êîýôôèöèåíòîâ a1 è a2 íåâåëèêè ïî àáñîëþòíîìó çíà÷åíèþ, ÷òî
îïðàâäûâàåò çàìåíó ëîãèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ â íåïðåðûâíîì âðåìåíè (1) ðàçíî-
ñòíûìè àíàëîãàìè (2) èëè (3). Äëÿ òàêèõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ òðàåêòîðèè ðàçíî-
ñòíîãî óðàâíåíèÿ áëèçêè ê ëîãèñòè÷åñêîé ôóíêöèè âðåìåíè.
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ÎÔÇ â îáðàùåíèè äîñòèãëà ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ 483,6 ìëðä. ðóá.,
èëè 72,4% îò ïðåäåëüíîé âåëè÷èíû äîëãà.

Òàêèì îáðàçîì, ê íà÷àëó êðèçèñà íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ áó-
ìàã íè î êàêîì ïåðåíàêîïëåíèè âíóòðåííåãî äîëãà íå ìîãëî áûòü è
ðå÷è, íàëèöî áûëà òåíäåíöèÿ ñòàáèëèçàöèè äîëãà. Ãëàâíûå ôàêòîðû
çàìåäëåíèÿ åãî íàêîïëåíèÿ � ñíèæåíèå ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
è óìåíüøåíèå îòíîøåíèÿ ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà ê äîëãó12.

Âîçìîæíîå âîçðàæåíèå ïðîòèâ ýòèõ âûâîäîâ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
÷òî ñ êîíöà 1996 ã. ïðîèñõîäèëà ýìèññèÿ åâðîîáëèãàöèé, êîòîðàÿ áûëà
îñîáåííî èíòåíñèâíîé â ïðåäêðèçèñíûå ìåñÿöû 1998 ã. Ñòàáèëèçàöèÿ
âíóòðåííåãî äîëãà â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè ìîãëà áûòü äîñòèãíóòà çà
ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ âíåøíèõ îáÿçàòåëüñòâ. Îäíàêî, êàê âèäíî èç ðèñ. 1,
äèíàìèêà ðåàëüíîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â ðûíî÷íûõ èíñòðóìåí-
òàõ, âêëþ÷àþùåãî ÃÊÎ-ÎÔÇ è åâðîîáëèãàöèè, áûëà, ïî ñóùåñòâó, àíà-
ëîãè÷íà äèíàìèêå âíóòðåííåãî äîëãà.

Óðàâíåíèå (3) ìîæåò áûòü îöåíåíî äëÿ ñóììàðíîãî ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà â ðûíî÷íûõ èíñòðóìåíòàõ, âêëþ÷àþùåãî ïîìèìî ÃÊÎ-
ÎÔÇ è åâðîîáëèãàöèè. Ðåçóëüòàòû ïðèâåäåíû â òàáëèöå 2.

12 Õîòÿ ïðåäëîæåííûé çäåñü òåñò íå îòâåðãàåò ãèïîòåçó î ëîãèñòè÷åñêîì òðåíäå,
âîçìîæíî ðàññìîòðåíèå è äðóãèõ ãèïîòåç î äèíàìèêå äîëãà â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâ-
íûõ ãèïîòåçå (à). Èñïîëüçîâàíèå ëîãèñòè÷åñêîãî òðåíäà ñâÿçàíî ñ íàèìåíüøèìè òåõ-
íè÷åñêèìè òðóäíîñòÿìè è â áîëüøåé ìåðå îòâå÷àåò ïðèðîäå ñòàáèëèçèðóþùèõñÿ
ïðîöåññîâ. Çàìåòèì, ÷òî ïðåäïîëîæåíèå î ëîãèñòè÷åñêîé äèíàìèêå âíóòðåííåãî äîëãà
Ðîññèè â ðûíî÷íûõ èíñòðóìåíòàõ âûñêàçûâàëîñü íàìè ðàíåå (Ñì.: Âàâèëîâ À.,
Òðîôèìîâ Ã. Ñòàáèëèçàöèÿ è óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì Ðîññèè. � Âîïðî-
ñû ýêîíîìèêè, 1997, ¹ 12).

Ò à á ë è ö à  2

Êîýôôèöèåíò à
0

à
1

à
2

δ λ

Çíà÷åíèå 17,46  0,099 -7,65×10-6 2188,20 0,58

t-ñòàòèñòèêà  0,58 5,70 -5,07   30,32 5,19

R2 = 0,93; DW = 1,95; N = 61.

Ïðåäåëüíîå  çíà÷åíèå ðåàëüíîãî äîëãà â ÃÊÎ-ÎÔÇ�åâðîîáëè-
ãàöèÿõ äîñòèãëî áû b* = 0,099/7,65×10-6 + 2188,2 = 15,13 òðëí. ðóá.
(â íåäåíîìèíèðîâàííûõ ðóáëÿõ è öåíàõ ìàÿ 1993 ã.). Íîìèíàëüíàÿ
ïðåäåëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà â öåíàõ àâãóñòà 1998 ã. ðàâíÿëàñü áû
750,5 ìëðä. ðóá., òî åñòü áûëà áû âñåãî íà 12,3% áîëüøå ïðåäåëüíîãî
çíà÷åíèÿ âíóòðåííåãî äîëãà, îöåíåííîãî âûøå.

Îöåíêè ïàðàìåòðîâ è èõ çíà÷èìîñòü äëÿ ëîãèñòè÷åñêîãî óðàâ-
íåíèÿ, îïèñûâàþùåãî íàêîïëåíèå îáùåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â
ðûíî÷íûõ èíñòðóìåíòàõ, îêàçûâàþòñÿ ïðèìåðíî òàêèìè æå, êàê è
äëÿ âíóòðåííåãî äîëãà. Ïîýòîìó ãèïîòåçà îá ýêñïîíåíöèàëüíîì ðîñòå
îáùåãî äîëãà òàêæå äîëæíà áûòü îòâåðãíóòà.

Òàêèì îáðàçîì, íåëüçÿ ãîâîðèòü î òîì, ÷òî â 1993�1998 ãã. ðîñ-
ñèéñêèå ôèñêàëüíûå âëàñòè ñîçíàòåëüíî ðàñêðó÷èâàëè íåêèé àíà-
ëîã �ðóëåòêè Ïîíöè�. Òåì áîëåå íåëüçÿ ãîâîðèòü î ðåàëèçàöèè ñõå-
ìû �ôèíàíñîâîé ïèðàìèäû� íà ìàêðîóðîâíå. Ñêîðåå âñåãî, ðå÷ü äîë-

8*
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æíà èäòè î íåóäà÷íîé ïîïûòêå ýëèìèíèðîâàòü ðàçðûâ ìåæäó îçäî-
ðîâèòåëüíûìè ìåðàìè â äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðå è ñëàáîé íàëî-
ãîâî-áþäæåòíîé ïîëèòèêîé. Åñëè áû ãîñóäàðñòâî ïðåäïðèíÿëî ðå-
øèòåëüíûå äåéñòâèÿ â äàííîé îáëàñòè äî 1998 ã., òî åìó, ïî âñåé
âèäèìîñòè, óäàëîñü áû èçáåæàòü áàíêðîòñòâà.

Â ÷åì ïðîÿâèëñÿ äîëãîâîé êðèçèñ?

Èòàê, åñëè ïðîèñõîäèëà ñòàáèëèçàöèÿ äîëãà, òî ÷òî æå âñå-òàêè
ïîñëóæèëî ïðè÷èíîé êîëëàïñà ãîñóäàðñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ, è ïî-
÷åìó íàðàñòàíèå êðèçèñà ëåòîì 1998 ã. ïðèíÿëî ëàâèíîîáðàçíûé õà-
ðàêòåð? Äëÿ îòâåòà íà äàííûé âîïðîñ íåäîñòàòî÷íî ðàññìàòðèâàòü
ëèøü äèíàìèêó ðåàëüíîãî äîëãà. Íåîáõîäèìî òàêæå ó÷èòûâàòü ñîîò-
íîøåíèå òåêóùèõ ðàñõîäîâ íà ïîãàøåíèå è îáñëóæèâàíèå ÃÊÎ-ÎÔÇ
è äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Äàííûé ïîêàçàòåëü ãîâîðèò î ñïî-
ñîáíîñòè ôèñêàëüíîé âëàñòè îòâå÷àòü ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì â
ñëó÷àå, åñëè äàëüíåéøàÿ ýìèññèÿ äîëãà íåîñóùåñòâèìà. Èíâåñòîðû
ïðè îöåíêå áóäóùåé äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã îáðàùàþò
îñîáîå âíèìàíèå íà ýòî ñîîòíîøåíèå.

Îòíîøåíèå ðàñõîäîâ ïî ÃÊÎ-ÎÔÇ ê äîõîäàì
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà

Ðèñ. 2
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Êàê âèäíî èç ðèñ. 2, ðàñõîäû ïî ÃÊÎ-ÎÔÇ áûëè ñòàáèëüíî íèæå
äîõîäîâ áþäæåòà äî ôåâðàëÿ 1996 ã., êîãäà èõ ñîîòíîøåíèå ïîäñêî÷èëî
äî 1,21. Ýòî áûëî ñâÿçàíî ñ ðåçêèì óõóäøåíèåì ñîñòîÿíèÿ äîëãà, êî-
òîðîå áûëî îáóñëîâëåíî åãî ýêñïàíñèåé â õîäå ñòàáèëèçàöèîííîé ïî-
ïûòêè 1995 ã., è ïðåäâûáîðíîé ñèòóàöèåé. Â I êâàðòàëå 1996 ã. ïîä-
ïðûãíóë ðåàëüíûé ïðîöåíò ïðè îäíîâðåìåííîì ðîñòå ñîöèàëüíûõ
ðàñõîäîâ áþäæåòà è ñíèæåíèè íàëîãîâûõ âûïëàò. Ñëåäóþùèé ñêà-
÷îê � àïðåëü 1996 ã., êîãäà ñîîòíîøåíèå ñîñòàâèëî 1,76 ðàçà. Ñ èþëÿ
1996 ã., òî åñòü ôàêòè÷åñêè óæå ïîñëå ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðîâ, ïðåâû-
øåíèå ðàñõîäîâ ïî ÃÊÎ-ÎÔÇ íàä äîõîäàìè áþäæåòà ñòàëî ïîñòîÿí-
íûì è îïóñêàëîñü íèæå 1 ëèøü â äåêàáðå 1996 ã. è â íîÿáðå-äåêàáðå
1997 ã., ÷òî íà ñàìîì äåëå îáúÿñíÿåòñÿ ñïåöèôèêîé ó÷åòà áþäæåòíûõ
äîõîäîâ, âêëþ÷àþùèõ çíà÷èòåëüíûå ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûìè ñóððî-
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ãàòàìè â êîíöå ãîäà. Â îñòàëüíûå ìåñÿöû ïîñëåâûáîðíîãî ïåðèîäà
îòíîøåíèå ðàñõîäîâ ê äîõîäàì áûëî ñóùåñòâåííî âûøå 1, â ñðåäíåì �
1,52. Òàêèì îáðàçîì, ðèñê äåôîëòà, âîçíèêøèé â ïåðèîä ïðåçèäåíò-
ñêèõ âûáîðîâ, òàê è íå áûë óñòðàíåí âïëîòü äî àâãóñòà 1998 ã.

Äàííàÿ ñèòóàöèÿ áûëà ïðåæäå âñåãî ñâÿçàíà ñ âðåìåííóé ñòðóê-
òóðîé ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Äåëî â òîì, ÷òî âåñîìóþ ÷àñòü ðàñõîäîâ
ïî ÃÊÎ-ÎÔÇ ñîñòàâëÿëè ðàñõîäû ïî ïîãàøåíèþ êîðîòêèõ áóìàã, äî-
ìèíèðîâàâøèõ â ðûíî÷íîì ïîðòôåëå. Âåëè÷èíà ýòèõ ðàñõîäîâ âî
ìíîãîì çàâèñåëà îò èçìåíåíèÿ äþðàöèè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ýòî
ìîæíî ïîêàçàòü ïðè ïîìîùè îöåíêè ðåãðåññèîííîãî óðàâíåíèÿ, ñâÿ-
çûâàþùåãî ðåàëüíûå ðàñõîäû ïî ÃÊÎ-ÎÔÇ ñ èíäèêàòîðàìè ðåàëü-
íîé ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ è ïîãàøåíèÿ äîëãà:

            xt = c0 + c1yt�4 + c2zt�4 + θdt' + ut + λut�1, (4)

ãäå: xt � ðåàëüíûå ðàñõîäû ïî ÃÊÎ-ÎÔÇ; yt = Rtbt � èíäèêàòîð ðåàëüíûõ
ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ; Rt � ñðåäíÿÿ àóêöèîííàÿ ñòàâêà (% â ìåñÿö); zt = bt/Dt �
ïîêàçàòåëü, îòðàæàþùèé âëèÿíèå äþðàöèè Dt (â ìåñÿöàõ) íà ðàñõîäû ïî ÃÊÎ-ÎÔÇ;
dt' � ëîãè÷åñêàÿ ïåðåìåííàÿ, ðàâíàÿ 0 äî ìàðòà 1997 ã. è 1 â ïîñëåäóþùèå ìåñÿöû;
ut � ñëó÷àéíàÿ ïåðåìåííàÿ. Ñòîèìîñòíûå ïåðåìåííûå èçìåðåíû â öåíàõ ìàÿ 1993 ã.
Îáúÿñíÿþùèå ïåðåìåííûå âõîäÿò â ðåãðåññèîííîå óðàâíåíèå ñ ëàãîì 4 ìåñÿöà.

Îöåíêè ïàðàìåòðîâ óðàâíåíèÿ (4) ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 3.

Ò à á ë è ö à  3

Êîýôôèöèåíò ñ
0

ñ
1

ñ
2

θ λ

Çíà÷åíèå 49,96 0,44 0,48 371,89 0,43

t-ñòàòèñòèêà  0,99 2,05 6,04   6,17 3,49

R2 = 0,84; DW = 1,84; N = 59 (ñ ñåíòÿáðÿ 1993 ã. ïî èþëü 1998 ã.).

Âàæíî, ÷òî t-ñòàòèñòèêà äëÿ ïàðàìåòðà ñ2 âûñîêà, òî åñòü ñâÿçü
ìåæäó äþðàöèåé è ðàñõîäàìè ïî ÃÊÎ-ÎÔÇ îêàçûâàåòñÿ îòðèöà-
òåëüíîé è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé ñ áîëüøèì çàïàñîì.

Òàêèì îáðàçîì, åñëè áû Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ñìîãëî â çíà÷è-
òåëüíîé ìåðå óâåëè÷èòü äþðàöèþ ñâîèõ ðûíî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, òî
åìó, âåðîÿòíî, óäàëîñü áû ðåçêî ñîêðàòèòü ðàñõîäû íà ïîãàøåíèå ÃÊÎ-
ÎÔÇ. Ïîïûòêè óâåëè÷åíèÿ äþðàöèè ïðåäïðèíèìàëèñü íà÷èíàÿ ñî
âòîðîãî ïîëóãîäèÿ 1995 ã. Îäíàêî òàêàÿ ïîëèòèêà âñòóïàëà â êîíô-
ëèêò ñ çàäà÷åé ñíèæåíèÿ çàòðàò íà îáñëóæèâàíèå âíóòðåííåãî äîëãà.
Óâåëè÷åíèå ñðîêà äî ïîãàøåíèÿ ÃÊÎ âåëî ê ðîñòó ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê. Ðîñò ïðåäëîæåíèÿ ÎÔÇ, íà÷àâøèéñÿ ñî âòîðîé ïîëîâèíû 1996 ã.,
áûë îãðàíè÷åí ñïðîñîì ñî ñòîðîíû êîíñåðâàòèâíûõ äåðæàòåëåé, ïðåä-
ñòàâëåííûõ â îñíîâíîì íåðåçèäåíòàìè. Ïî ýòîé ïðè÷èíå ñóùåñòâåí-
íîãî óâåëè÷åíèÿ äþðàöèè âíóòðåííåãî äîëãà òàê è íå ïðîèçîøëî. Íà
ðèñ. 3 îòðàæåí ãðàôèê ñðåäíåé äþðàöèè ÃÊÎ-ÎÔÇ ñ ó÷åòîì îáÿçà-
òåëüñòâ, ïåðåîôîðìëåííûõ â ìàðòå 1997 ã.

Íàèëó÷øàÿ âîçìîæíîñòü, òàê è íå èñïîëüçîâàííàÿ â ïîëíîé ìåðå
ôèñêàëüíîé âëàñòüþ, ñîñòîÿëà â çàìåíå ÃÊÎ-ÎÔÇ íà ñðåäíå- è äîë-
ãîñðî÷íûå åâðîîáëèãàöèè. Òàêîé âàðèàíò ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ äîë-
ãîì ìîã áûòü ðåàëèçîâàí â 1997 ã. â ñèëó ÷ðåçâû÷àéíî áëàãîïðèÿòíîé
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Ñðåäíÿÿ äþðàöèÿ ÃÊÎ-ÎÔÇ (â äíÿõ)

Ðèñ. 3
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êîíúþíêòóðû ìèðîâîãî ðûíêà13. Ê êîíöó 1997 ã. áûëî ðàçìåùåíî
åâðîîáëèãàöèé íà 4,65 ìëðä. äîëë., à âñåãî çà äâà ïðåäêðèçèñíûõ ëåò-
íèõ ìåñÿöà 1998 ã. � íà 10,2 ìëðä. äîëë. Ôèñêàëüíàÿ âëàñòü çàíÿëàñü
îïòèìèçàöèåé âàëþòíîé è âðåìåííóé ñòðóêòóðû äîëãà ëèøü â ñèòóà-
öèè ôîðñ-ìàæîðà, ÷òî óæå íå ìîãëî äàòü ðîâíî íè÷åãî, êðîìå óâåëè-
÷åíèÿ áóäóùåé êóïîííîé íàãðóçêè íà áþäæåò.

Çàáëàãîâðåìåííûé ïåðåõîä ê åâðîîáëèãàöèÿì êàê îñíîâíîìó
ðûíî÷íîìó èíñòðóìåíòó ôîðìèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ñ
îäíîé ñòîðîíû, ñíèçèë áû ñòîèìîñòü åãî îáñëóæèâàíèÿ, à ñ äðóãîé �
è ýòî áîëåå âàæíî ñ òî÷êè çðåíèÿ àíàëèçà ïðè÷èí äîëãîâîãî êðèçè-
ñà � çàìåùåíèå ÃÊÎ åâðîîáëèãàöèÿìè ìîãëî áû ðåçêî óìåíüøèòü
îòíîøåíèå ðàñõîäîâ ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì ê äîõîäàì áþäæåòà.
Ýòî ïðîèçîøëî áû áëàãîäàðÿ óâåëè÷åíèþ ñðåäíåãî ñðîêà äî ïîãàøå-
íèÿ íåñìîòðÿ íà ðîñò ñòîèìîñòè êóïîííûõ âûïëàò â ðåçóëüòàòå äå-
âàëüâàöèè ðóáëÿ. Ïðè ýòîì, åñëè áû âëàñòü èçáåæàëà äåôîëòà ïî
ÃÊÎ, òî äåâàëüâàöèÿ ìîãëà áûòü íå ñòîëü îáâàëüíîé. Ýòî, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, óìåíüøèëî áû óãðîçó êðîññ-äåôîëòà äàæå ñ ó÷åòîì äîïîëíè-
òåëüíîé íàãðóçêè íà áþäæåò ïî âûïëàòå êóïîíîâ ïî åâðîîáëèãàöèÿì.

Ïîäîáíûå óïóùåíèÿ ôèñêàëüíîé âëàñòè âïîëíå îáúÿñíèìû ââèäó
îòñóòñòâèÿ öåëåíàïðàâëåííîé ïîëèòèêè ïî óïðàâëåíèþ ãîñóäàðñòâåí-
íûì äîëãîì. Ñûãðàë òàêæå ðîëü è îïòèìèñòè÷íûé íàñòðîé, öàðèâøèé â
1997 ã. Ðåàëüíàÿ îïàñíîñòü êðèçèñà áûëà îñîçíàíà ýêîíîìè÷åñêèì ðóêî-
âîäñòâîì ñòðàíû ëèøü âåñíîé 1998 ã., äà è òî äàëåêî íå ïîëíîñòüþ.

Áîëåå ñåðüåçíûå ïîñëåäñòâèÿ èìåë óñòàíîâëåííûé ìîíåòàðíîé
âëàñòüþ ïîðÿäîê ðåïàòðèàöèè âûðó÷êè íåðåçèäåíòîâ, äîïóñêàâøèé

13 Â ðÿäå íàøèõ èññëåäîâàíèé ìû óæå óêàçûâàëè íà íåîáõîäèìîñòü çàìåíû
ÃÊÎ íà åâðîîáëèãàöèè (ñì.: Âàâèëîâ À., Òðîôèìîâ Ã. Ñòàáèëèçàöèÿ è óïðàâëåíèå
ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì Ðîññèè; Âàâèëîâ À., Òðîôèìîâ Ã. ß çíàþ, êðèçèñ áóäåò. �
Äåíüãè, 1997, ¹ 51). Óâåëè÷åíèå ðàçìåùåíèÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé äî 30 ìëðä.
äîëë. ïîçâîëèëî áû ê âåñíå 1998 ã. èçúÿòü èç îáðàùåíèÿ äî 65% ÃÊÎ. Ïîäîáíûé øàã
ïîâûñèë áû åæåãîäíûå êóïîííûå âûïëàòû ïî åâðîîáëèãàöèÿì íà 1,3�1,4 ìëðä.
äîëë. íà÷èíàÿ ñ òåêóùåãî ãîäà, íî ïîçâîëèë áû èçáåæàòü äåôîëòà ïî âíóòðåííåìó
äîëãó. Ïîëèòè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ êðèçèñà òàêæå ìîãëè áû áûòü ñîâåðøåííî èíûìè.
Â òàêîé ñèòóàöèè ó Ðîññèè ñîõðàíèëîñü áû áîëüøå âîçìîæíîñòåé ïî ïðèâëå÷åíèþ
íîâûõ âíåøíèõ çàéìîâ è îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî äîëãà íåñìîòðÿ íà äåâàëüâàöèþ
ðóáëÿ è ñíèæåíèå ñòðàíîâîãî ðåéòèíãà.
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ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû íà ïîñòàâêó âàëþòû ðîññèéñêèìè áàíêàìè.
Ïîäîáíàÿ ñèñòåìà ôàêòè÷åñêè òðàíñôîðìèðîâàëà êðàòêîñðî÷íûå ðóá-
ëåâûå îáÿçàòåëüñòâà â êðàòêîñðî÷íûå âàëþòíûå. Íåðåçèäåíòàì, âõîäÿ-
ùèì íà ðûíîê ÃÊÎ-ÎÔÇ, ãàðàíòèðîâàëàñü ôèêñèðîâàííàÿ è î÷åíü
âûñîêàÿ ïî ìèðîâûì ìåðêàì âàëþòíàÿ äîõîäíîñòü. Íåÿâíóþ ãàðàíòèþ
äàâàë ÖÁÐ, âî-ïåðâûõ, â âèäå ðåæèìà âàëþòíîãî �êîðèäîðà� è, âî-
âòîðûõ, âûñòóïàÿ â ðîëè êðåäèòîðà ïîñëåäíåé èíñòàíöèè, ïîäðàçóìåâàâ-
øåé (ñ òî÷êè çðåíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ) ïîääåðæêó â ñëó÷àå
ñèñòåìíîãî êðèçèñà êðóïíåéøèõ áàíêîâ�êîíòðàãåíòîâ ïî êîíòðàêòàì.

Ïîä÷åðêíåì, âûïóñê êðàòêîñðî÷íûõ âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ ÿâ-
ëÿåòñÿ ñàìîé íåâûãîäíîé è ñàìîé ðèñêîâàííîé ñòðàòåãèåé óïðàâëå-
íèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì. Âëàñòè ïðèíÿëè íà ñåáÿ îáÿçàòåëü-
ñòâà ïî ôàêòè÷åñêè áåñïëàòíîìó ñòðàõîâàíèþ êðàòêîñðî÷íûõ âà-
ëþòíûõ âëîæåíèé, ÷òî îáóñëîâèëî ïðîáëåìó �ìîðàëüíîãî ðèñêà�,
ïðèâåäøóþ ê ôèíàíñîâîìó áóìó 1997 ã. Ïî òîé æå ïðè÷èíå èíâåñòè-
öèè â ãîñóäàðñòâåííûå áóìàãè îñóùåñòâëÿëèñü è â ïåðâûå ìåñÿöû
1998 ã., íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå ðèñêîâ. Äîëÿ ÃÊÎ, âû-
ïóùåííûõ â êðèçèñíîì 1998 ãîäó, â îáùåì îáúåìå ýòèõ áóìàã íà
14 àâãóñòà 1998 ã. ñîñòàâèëà 74,4%. Ïðè ýòîì îñíîâíûå çàêóïêè îñó-
ùåñòâëÿëè íåðåçèäåíòû, òàê êàê äîëÿ ÃÊÎ-ÎÔÇ â àêòèâàõ ðîññèé-
ñêèõ áàíêîâ ñíèçèëàñü ñ ÿíâàðÿ ïî èþëü 1998 ã. ïî÷òè íà 30%.

Ïîîùðåíèå âõîäà íåðåçèäåíòîâ õåäæèðîâàíèåì èõ âàëþòíûõ ðèñ-
êîâ áûëî â êàêîé-òî ìåðå îáîñíîâàííûì ðåøåíèåì â êðèòè÷åñêîì äëÿ
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 1996 ãîäó. Õîòÿ áîëåå ëîãè÷íûì áûëî áû ñíÿòü
îãðàíè÷åíèÿ íà âõîä íåðåçèäåíòîâ, îñòàâèâ õåäæèðîâàíèå ðèñêîâ èì
ñàìèì. Îäíàêî ñ ïåðâûìè ïðîÿâëåíèÿìè êðèçèñà â êîíöå 1997 ã.
ñòðàòåãèÿ ïðèíÿòèÿ ÷óæèõ ðèñêîâ íà ñåáÿ óæå íà ñàìîì äåëå ìîãëà
ïðåâðàòèòü äîëãîâóþ ïîëèòèêó âëàñòåé â ïîñòðîåíèå �ïèðàìèäû� ñ
óâåëè÷èâàþùèìèñÿ ñòàâêàìè è ñòåïåíüþ ðèñêà. Ïîïûòêè ïðàâèòåëü-
ñòâà ïîääåðæèâàòü ðûíîê ÃÊÎ çà ñ÷åò êðåäèòîâ Áàíêà Ðîññèè ëèøü
óñèëèâàëè óãðîçó ñïåêóëÿòèâíûõ àòàê íà ðóáëü. Ñ ðàçâèòèåì êðèçèñà
âåñíîé�ëåòîì 1998 ã. âñå áîëåå ñîìíèòåëüíîé âûãëÿäåëà ñïîñîáíîñòü
ìîíåòàðíîé âëàñòè âûïîëíÿòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà. Ïðîèçîøåäøàÿ de
facto ýìèññèÿ êðàòêîñðî÷íûõ âàëþòíûõ èíñòðóìåíòîâ ïîâòîðèëà ìåê-
ñèêàíñêèé îïûò ïÿòèëåòíåé äàâíîñòè ñ âûïóñêîì ïå÷àëüíî èçâåñò-
íûõ �òåñîáîí�. Ýòè êðàòêîñðî÷íûå äîëëàðîâûå áóìàãè, âûïóñêàâøè-
åñÿ äëÿ óäåðæàíèÿ �ãîðÿ÷èõ äåíåã�, âî ìíîãîì ïðåäîïðåäåëèëè ðåç-
êîå ïàäåíèå äîâåðèÿ ê âëàñòÿì, äåâàëüâàöèþ ïåñî è ôèíàíñîâûé êðè-
çèñ 1994�1995 ãã.14 Ê ñîæàëåíèþ, ðîññèéñêàÿ ìîíåòàðíàÿ âëàñòü íå
âîñïîëüçîâàëàñü âåñüìà ïîëåçíûì ÷óæèì îïûòîì.

14 Ïîìèìî ïðèâëåêàòåëüíîñòè äëÿ íåðåçèäåíòîâ �òåñîáîíû� äîëæíû áûëè óëó÷-
øèòü ñîñòîÿíèå áàíêîâñêèõ áàëàíñîâ. Îäíàêî, îáåñïå÷èâàÿ âàëþòíóþ äîõîäíîñòü íà íå-
ñêîëüêî ñîò áàçèñíûõ ïóíêòîâ âûøå ñòàâêè LIBOR, ýòè èíñòðóìåíòû ñîçäàëè áëàãî-
ïðèÿòíóþ ñðåäó äëÿ ñïåêóëÿöèé ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ è êîí-
òðàêòîâ. Îíè ïîçâîëÿëè ïðèâëåêàòü áîëåå äåøåâûå êðåäèòíûå ðåñóðñû ñ äåíåæíîãî
ðûíêà ÑØÀ ïîä çàëîã ìåêñèêàíñêèõ áóìàã. Êàê è ïîçæå â Ðîññèè, òàêîãî ðîäà ñäåëêè
óñóãóáèëè ïàäåíèå êîòèðîâîê �òåñîáîí� â ñèòóàöèè âàëþòíîãî êðèçèñà, ÷òî ïðèâåëî ê
íåñïîñîáíîñòè ìåêñèêàíñêîãî ïðàâèòåëüñòâà ðåôèíàíñèðîâàòü ñâîé âíóòðåííèé äîëã.


