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ÂÎÏÐÎÑÛ ÒÅÎÐÈÈ

Ìîäåëü äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè

Ñìèðíîâ À.Ä.

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêàÿ ìîäåëü äèíàìèêè çàèì-
ñòâîâàíèé ïðàâèòåëüñòâà, êîòîðàÿ èñïîëüçóåò ðèêàðäèàíñêóþ òðàäè-
öèþ àíàëèçà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è ñåíüîðàæà. Óñòàíàâëèâàþòñÿ
ñîäåðæàòåëüíûå àíàëîãèè ìåæäó ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì àíàëèçîì ìî-
íåòàðíûõ ïðîöåññîâ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è òåîðèåé ôèíàíñîâûõ îïöèî-
íîâ è äîëãà, - ñ äðóãîé. Ìîäåëü ïîçâîëÿåò èäåíòèôèöèðîâàòü íà ôàê-
òè÷åñêèõ äàííûõ ïðè÷èíû äåôîëòà 1998 ã. ïî ðîññèéñêîìó âíóòðåí-
íåìó äîëãó.

Â îñíîâå ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî ñòàðûé äîëã îïëà÷åí,
ëåæèò òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ìû çàêëþ÷èëè íîâûé
çàåì íà ãîðàçäî áîëüøóþ ñóììó...

Ä. Ðèêàðäî «Îïûò î ñèñòåìå ôóíäèðîâàííûõ çàéìîâ», [1].

Ðîññèéñêèé ãîñóäàðñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã (ÃÊÎ-ÎÔÇ) çà ïåðèîä 1994-
1998 ãã. âûðîñ ïðèìåðíî â 30 ðàç, ïðåâûñèâ 435 ìëðä. ðóá. â êàíóí àâãóñòîâñêîãî
êðèçèñà 1998 ã. [2], êîãäà ôèíàíñîâûé ïóçûðü äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïðàâèòåëü-
ñòâà ëîïíóë. Îäíîâðåìåííî ïðîèçîøåäøèå êàòàñòðîôè÷åñêàÿ äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ,
êîëëàïñ áàíêîâñêîé ñèñòåìû è îòêàç ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà îò ïëàòåæåé ïî
âíóòðåííåìó äîëãó ÿâèëèñü â ñîâîêóïíîñòè ñîáûòèåì, êîòîðîå îáúåêòèâíî ðàçäå-
ëèëî ðàçëè÷íûå ýòàïû ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, èìåëî îãðîìíûå ýêîíîìè÷åñêèå è
ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ. Îíî íå ìîãëî íå âûçâàòü, è âûçâàëî, îæèâ-
ëåííóþ äèñêóññèþ, â òîì ÷èñëå è íàó÷íóþ. Â ýòîé ñâÿçè õîòåëîñü áû ïîä÷åðê-
íóòü, ÷òî äàííàÿ ðàáîòà ñîäåðæèò òåîðåòè÷åñêèé àíàëèç ïðîáëåìû, ïðè÷åì â äî-
ñòàòî÷íî àáñòðàêòíîé åå ïîñòàíîâêå, à íå íàïðàâëåíà íà ïîèñêè ïðàâûõ è âèíîâà-
òûõ. «Íå ñóäè, è íå ñóäèì áóäåøü», à èñòîðèÿ, â êîíöå êîíöîâ, íå èìååò ñîñëàãà-
òåëüíîãî íàêëîíåíèÿ. Ðîññèÿ, áåçóñëîâíî, âîññòàíîâèò ñâîé ñòàòóñ íà ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ðàâíî êàê è ðûíîê âíóòðåííåãî äîëãà. Íàó÷íîå ïîíè-
ìàíèå ìåõàíèçìîâ ðàáîòû ýòèõ ðûíêîâ â óñëîâèÿõ âûñîêîé íåîïðåäåëåííîñòè ñî-
öèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû èìååò ïîýòîìó îãðîìíîå òåîðåòè÷åñêîå è ïðàêòè-
÷åñêîå çíà÷åíèå äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ â äàëüíåéøåì ýôôåêòèâíîé ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêè è ðàöèîíàëüíîé ñòðàòåãèè çàèìñòâîâàíèé.
_________________
Ñìèðíîâ À.Ä. - ïðîôåññîð, äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äåéñòâèòåëüíûé ÷ëåí Ðîññèéñêîé
àêàäåìèè åñòåñòâåííûõ íàóê , ÃÓ ÂØÝ.

Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â Ðåäàêöèþ 25 àïðåëÿ ò.ã.
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Â ìèðîâîé ïðàêòèêå ñëó÷àè îòêàçà ïðàâèòåëüñòâà îò âûïîëíåíèÿ ñâîèõ ôè-
íàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ íåðåäêè, õîòÿ, êàê ïðàâèëî, äåôîëò îáúÿâëÿåòñÿ ïî âíåø-
íåìó (ñóâåðåííîìó) äîëãó. Ìåæäó òåì, ñàìîé áîëüøîé «íåîæèäàííîñòüþ», åñëè
òàê ìîæíî âûðàçèòüñÿ, ðîññèéñêîãî äåôîëòà 1998 ã. ÿâèëñÿ îòêàç îò ïëàòåæåé
èìåííî ïî âíóòðåííåìó äîëãó. Ñîáûòèå - áîëåå ÷åì èíòåðåñíîå è óäèâèòåëüíîå.
Íåõâàòêà âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, âåäóùàÿ ê äåôîëòó ïî âíåøíåìó äîëãó, äëÿ ðàçâè-
âàþùåéñÿ, à â Ðîññèè - ñòàãíèðóþùåé, ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè - íåïðèÿòíîå, íî
âïîëíå ïîíÿòíîå è îáúÿñíèìîå ÿâëåíèå. Ïîíÿòåí è äåôîëò ïî âíóòðåííåìó äîëãó
äëÿ ñòðàíû ñ îãðàíè÷åííûì ïðàâîì ýìèññèè ñîáñòâåííîé âàëþòû, íàïðèìåð, ïðè-
äåðæèâàþùåéñÿ ñèñòåìû «currency board». Â ïðèíöèïå, ïîñëåäíåå - ýòî âàðèàíò
äåôîëòà ïî ñóâåðåííîìó äîëãó. Ðîññèÿ æå, ïî êðàéíåé ìåðå ôîðìàëüíî, íå áûëà
ëèøåíà ïðàâà ÷åêàíèòü ñâîþ ñîáñòâåííóþ ìîíåòó.

Ðåäóêöèÿ ïðîáëåìû îáùåãî êðåäèòíîãî ðèñêà ê äåôîëòó ïî âíóòðåííåìó
äîëãó ÷ðåçâû÷àéíî èíòåðåñíà â òåîðåòè÷åñêîì ïëàíå, ïîñêîëüêó ñòàâèò âîïðîñ î
ïðè÷èíàõ è ñëåäñòâèÿõ ïîñëåäíåãî êàê áû â äâóõ ïëîñêîñòÿõ. Âî-ïåðâûõ, äàííîå
ñîáûòèå òðåáóåò òåîðåòè÷åñêîãî îáúÿñíåíèÿ, ïðåæäå âñåãî â ñâåòå âûÿñíåíèÿ èñ-
òèííûõ âçàèìîñâÿçåé ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì è èñòî÷íèêàìè åãî ïîêðû-
òèÿ, ò.å. íàëîãàìè, íîâûìè çàèìñòâîâàíèÿìè è ñåíüîðàæåì. Äåéñòâèòåëüíî, íå-
ñêîëüêî ñòðàííî, ÷òî ãîñóäàðñòâî, ñïîñîáíîå ñâîáîäíî ýìèòèðîâàòü ðóáëè, îòêàçû-
âàåòñÿ ïî êàêèì-òî ïðè÷èíàì îïëà÷èâàòü ðóáëÿìè ñâîè ðóáëåâûå äîëãè. Â ýòîé
ñâÿçè ññûëêè íà êîíâåðòàöèþ, ò.å ïðåäñòàâëåíèå ïðîáëåìû êàê âàðèàíòà ïðîáëå-
ìû âíåøíåãî äîëãà âðÿä ëè óáåäèòåëüíû. Áîëåå åñòåñòâåííî (è âîçìîæíî íå ñòîëü
äîðîãî) ââåñòè âðåìåííî ðåæèì îãðàíè÷åííîé êîíâåðòàöèè, ÷åì îáúÿâëÿòü ñêàí-
äàëüíûé äåôîëò è ïðîâîöèðîâàòü êîëëàïñ áàíêîâñêîé ñèñòåìû1). Ñëîæíåå ñ îöåí-
êîé èíôëÿöèîííûõ ïîñëåäñòâèé äåíåæíîé ýìèññèè. Îäíàêî ìîíåòàðíàÿ êîìïî-
íåíòà èíôëÿöèè - ýòî, êàê ïðàâèëî, îäíî èç äîëãîñðî÷íûõ ïîñëåäñòâèé ðîñòà
ïðåäëîæåíèÿ äåíåã. Êðîìå òîãî, îñíîâíûì ôàêòîðîì âîçìîæíîãî óñêîðåíèÿ èí-
ôëÿöèè ÿâèëàñü áû, ñêîðåå âñåãî, äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ, è òî â çíà÷èòåëüíîé ñòåïå-
íè êîìïåíñèðîâàííàÿ, ó÷èòûâàÿ ðåçêóþ íåñáàëàíñèðîâàííîñòü äåíåæíîãî ðûíêà
Ðîññèè ïðåäêðèçèñíîãî ïåðèîäà. Â ëþáîì ñëó÷àå äàííàÿ ïðîáëåìà òðåáóåò ñîîò-
âåòñòâóþùèõ ðàñ÷åòîâ, îäíàêî, ñóäÿ ïî âñåìó, èñïîëüçîâàíèå âîçìîæíîñòåé, îò-
êðûâàþùèõñÿ ïðè óñèëåíèè ýìèññèè ñåíüîðàæà, ïî ðàçíûì ïðè÷èíàì äàæå íå
îáñóæäàëîñü. Âî âñÿêîì ñëó÷àå â äàííîì íàïðàâëåíèè ðåàëüíûõ äâèæåíèé íå
áûëî. Áîëåå òîãî, ýìèññèÿ ñåíüîðàæà ðåçêî ñîêðàòèëàñü èìåííî â ïåðèîä êðèçèñà:
çà èþëü-àâãóñò 1998 ã. ïðèðîñò äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì2 ñîñòàâèë îòðèöàòåëüíóþ
âåëè÷èíó -16,4 ìëðä. ðóá., ÷òî åñòåñòâåííî, ðåçêî îáîñòðèëî ïðîáëåìó ëèêâèäíî-
ñòè, ñòîëü ñóùåñòâåííóþ â ïåðèîä êðàõà ðûíêà äîëãîâ, òàê è ôîíäîâîãî ðûíêà.

Îòêàç ïðàâèòåëüñòâà ïëàòèòü èìåííî ïî âíóòðåííåì äîëãó èìååò ïðèíöè-
ïèàëüíûé õàðàêòåð, è ñòàâèò íîâûé, êàçàëîñü áû íåîæèäàííûé, âîïðîñ. Åñëè
ñåíüîðàæ èñêëþ÷àåòñÿ èç àðñåíàëà èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà, ñëåäî-
âàòåëüíî, è áþäæåòíîãî äåôèöèòà, òî ìîæíî ëè âîîáùå ðàñïëàòèòüñÿ ñ äîëãàìè?
Èíûìè ñëîâàìè, åñëè íàëîãîâ ÿâíî íåäîñòàòî÷íî äëÿ îáñëóæèâàíèÿ äîëãà, òî ìî-
æåò ëè ñóùåñòâîâàòü óñòîé÷èâàÿ òðàåêòîðèÿ äëÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî äèôôåðåíöè-
àëüíîãî óðàâíåíèÿ äîëãà? Îïðåäåëåííàÿ èäåàëèçàöèÿ äåéñòâèòåëüíîñòè ïîçâîëÿ-
                                                          

1) Â ðîññèéñêîì ýêîíîìè÷åñêîì êîíòåêñòå ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî íà ðûíîê âíóòðåííèõ
ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ íåðåçèäåíòû äîëãîå âðåìÿ íå äîïóñêàëèñü. Îïðåäåëåííîå óñëîæ-
íåíèå ïðîöåäóð ðåïàòðèàöèè íåðóáëåâûõ äîõîäîâ, íà÷èíàÿ ñ âûñîêèõ íîìèíàëîâ, ÿâèëîñü
áû «åñòåñòâåííûì» ïðîäîëæåíèåì ïîäîáíîé ïðàêòèêè.
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åò ñôîðìóëèðîâàòü ïðîáëåìó âûïëàòû äîëãà è íàäåæíîñòè äîëæíèêà (credit risk)
ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ìîæåò ëè ïðàâèòåëüñòâî, ïðîâîäÿùåå â ïåðåõîäíîé ýêîíî-
ìèêå îòâåòñòâåííóþ ïîëèòèêó íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ, îêàçàòüñÿ
íà ãðàíè ôàêòè÷åñêîãî äåôîëòà?

Ïàðàäîêñàëüíî, íî ñòîõàñòè÷åñêàÿ ìîäåëü äèíàìèêè äîëãà è ñåíüîðàæà äà-
åò ïîëîæèòåëüíûé îòâåò íà ïîñòàâëåííûé âîïðîñ. Äåéñòâèòåëüíî, äàæå ïðàâè-
òåëüñòâî, êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ íàäåæíûì äîëæíèêîì, ò.å. ñèòóàöèÿ, óêàçàííàÿ â
ýïèãðàôå è èçâåñòíàÿ ñåé÷àñ â òåîðèè êàê èãðà Ïîíöè (Ponzi game), ïîëíîñòüþ
èñêëþ÷åíà, ìîæåò îêàçàòüñÿ íå â ñîñòîÿíèè âûïëà÷èâàòü íàêîïëåííûé äîëã. ×åò-
êîå îñîçíàíèå äàííîãî ìîìåíòà, íà íàø âçãëÿä, èìååò îãðîìíîå çíà÷åíèå, ÿðêî
âûñâå÷åííîå àâãóñòîâñêèì 1998 ã. êðèçèñîì ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâ. Ïðåäëàãàåìûé
îòâåò, ðàçóìååòñÿ, ñïðàâåäëèâ â ðàìêàõ îïðåäåëåííîé ãèïîòåçû îòíîñèòåëüíî
ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå è ïîâåäåíèÿ íà íåì ïðà-
âèòåëüñòâà è ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Öåëüþ íàñòîÿùåé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ ïîäòâåð-
æäåíèå âûñêàçàííîãî òåçèñà êàê ëîãè÷åñêè - íà îñíîâå ïðåäëàãàåìîé ìîäåëè, òàê
è ýìïèðè÷åñêè - íà îñíîâå ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðîññèè
â ïåðèîä 1994-1998 ãã.

Î ðèêàðäèàíñêîé òðàäèöèè àíàëèçà äîëãîâ è äåíåã

Â ïîëèòèêî-ýêîíîìè÷åñêîì àñïåêòå ïðåäëàãàåìàÿ ìîäåëü îñíîâàíà íà âîñ-
ñòàíîâëåíèè ðèêàðäèàíñêîé òðàäèöèè àíàëèçà ñâÿçè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è
äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Íåñìîòðÿ íà íåîäíîêðàòíûå óêàçàíèÿ Ä. Ðèêàðäî î çíà÷è-
ìîñòè è ñîäåðæàòåëüíîñòè òàêîé çàâèñèìîñòè, ïîñëåäíÿÿ, ïî íàøåìó ìíåíèþ,
îêàçàëàñü êàê áû â òåíè èç-çà ÷ðåçìåðíîãî óâëå÷åíèÿ ìàêðîýêîíîìèñòîâ òàê íà-
çûâàåìîé «ðèêàðäèàíñêîé ýêâèâàëåíöèåé» [3]. Ýòî óòâåðæäåíèå â ñîâðåìåííûõ
òåðìèíàõ ñôîðìóëèðîâàíî Ð. Áàððî [4] è èìååò áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ âûðàáîòêè
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Îíî, êîðîòêî ãîâîðÿ, ñîñòîèò â òîì, ÷òî òèïè÷íûé
ïîòðåáèòåëü ðàññìàòðèâàåò òåêóùèå äîëãè ïðàâèòåëüñòâà, ñëåäîâàòåëüíî óìåíü-
øåíèå íàëîãîâ â íàñòîÿùåì, êàê îòëîæåííîå, õîòÿ è äèñêîíòèðîâàííîå, óâåëè÷å-
íèå íàëîãîâ â áóäóùåì, à çíà÷èò, ñêîðåå âñåãî, íå óâåëè÷èò ñâîå òåêóùåå ïîòðåá-
ëåíèå. Äàííîå óòâåðæäåíèå âûïîëíÿåòñÿ, îäíàêî, ïðè âåñüìà æåñòêèõ îãðàíè÷å-
íèÿõ, íàëàãàåìûõ íà ïîâåäåíèå è ïðåäïî÷òåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, à åãî
ñïðàâåäëèâîñòü äëÿ îáùåãî ñëó÷àÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ ïîðîäèëà êî-
ëîññàëüíóþ äèñêóññèþ.

Äëÿ íàøåãî èññëåäîâàíèÿ, îäíàêî, ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ íå ðåçóëüòàò, à
èìåííî òðàêòîâêà «ýêâèâàëåíöèè Áàððî-Ðèêàðäî» êàê êàòåãîðèè ÷èñòî ôèñêàëü-
íîé, óñòàíàâëèâàþùåé ñâÿçü ìåæäó äîëãàìè è íàëîãàìè. Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã,
ìåæäó òåì, àêêóìóëèðóåò âîçäåéñòâèå íå òîëüêî ôèñêàëüíûõ ôàêòîðîâ - äîõîäîâ
è íàëîãîâ, íî è ìîíåòàðíûõ ïîòîêîâ. Îïðåäåëåííàÿ àëîãè÷íîñòü «ýêâèâàëåíöèè
Áàððî-Ðèêàðäî» ñîñòîèò â òîì, ÷òî, ñ îäíîé ñòîðîíû, äåôèöèò áþäæåòà ôèíàíñè-
ðóåòñÿ êàê ïîñðåäñòâîì íàëîãîâ, òàê è ýìèññèè äåíåã è äîëãîâ. Íàêîïëåíèå áþä-
æåòíîãî äåôèöèòà, â ñâîþ î÷åðåäü, îáðàçóåò ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, êîòîðûé, îä-
íàêî, ñîãëàñíî óêàçàííîé âûøå òðàêòîâêå «ýêâèâàëåíöèè Áàððî-Ðèêàðäî» îïëà-
÷èâàåòñÿ, ïðåæäå âñåãî, íàëîãàìè2). Ñ ôîðìàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ, ïîäîáíàÿ òðàê-

                                                          
2) Ðàçóìååòñÿ, èíôëÿöèîííûå ïîñëåäñòâèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà çà ñ÷åò ýìèñ-

ñèè äåíåã íåîäíîêðàòíî ïðèâëåêàëè âíèìàíèå ýêîíîìèñòîâ. Áîëåå òîãî, àíàëèç ñîîòâåòñò-
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òîâêà «ðèêàðäèàíñêîé ýêâèâàëåíöèè» äîñòàòî÷íî ïîíÿòíà, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò
èçáàâèòüñÿ îò íåîïðåäåëåííîñòè â óðàâíåíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà, îñòàâëÿÿ ëèøü îäíó èç äâóõ àâòîíîìíî çàäàâàåìûõ ôóíêöèé, à èìåííî
íàëîãè. Ïðèçíàâàÿ ïðàâîìåðíîñòü òðàêòîâêè äîëãà â òåðìèíàõ äîõîäîâ (íàëîãîâ),
ñëåäóåò èìåòü â âèäó, îäíàêî, äâîéñòâåííóþ ïðèðîäó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ÷òî,
ñîáñòâåííî, ïðèíöèïèàëüíî îòëè÷àåò åãî îò ÷àñòíîãî äîëãà: äîõîäû ãîñóäàðñòâà -
ýòî íå òîëüêî íàëîãè è ñáîðû, íî è ñåíüîðàæ.

Èçâåñòíî, ÷òî ñàì Ä. Ðèêàðäî âûñêàçûâàëñÿ ïî ïðîáëåìå «äîëã-íàëîãè»
çíà÷èòåëüíî ìåíåå êàòåãîðè÷íî è, ÷òî ñàìîå ãëàâíîå, îïðåäåëÿë çàâèñèìîñòü
äîëãà íå òîëüêî îò íàëîãîâ, íî è îò ýìèññèè äåíåã. Èìåííî íà ýòîò àñïåêò ñâÿçè
ìåæäó ñóâåðåííûì äîëãîì, ñ îäíîé ñòîðîíû, è äåíåæíûì îáðàùåíèåì ìû õîòèì
îáðàòèòü âíèìàíèå. Ïîæàëóé, íàèáîëåå ãëóáîêî è ÷åòêî çàâèñèìîñòü ñòîèìîñòè
ñóâåðåííîãî äîëãà îò ýìèññèè äåíåã (ñåíüîðàæà) îáîñíîâàíà Ä.Ðèêàðäî â åãî ÿð-
êîé ïîëåìè÷åñêîé ðàáîòå «Ïðåäëîæåíèÿ â ïîëüçó ýêîíîìíîãî è óñòîé÷èâîãî äå-
íåæíîãî îáðàùåíèÿ...» [5]. Íàó÷íàÿ ãëóáèíà ýòîãî èññëåäîâàíèÿ, ðàâíî êàê è àêòó-
àëüíîñòü ðåêîìåíäàöèé Ä. Ðèêàðäî «ïî óïðàâëåíèþ äåëàìè íàöèîíàëüíîãî äîëãà»
(òàì æå, ñ.153) îñîáåííî çíà÷èìû, åñëè âñïîìíèòü, ÷òî â òîò ïåðèîä Àíãëèéñêèé
áàíê áûë ÷àñòíûì, à ýìèññèÿ áàíêíîò íå áûëà ìîíîïîëèåé ãîñóäàðñòâà.

Ïðèçíàíèå ñóùåñòâîâàíèÿ ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííîé ñâÿçè ìåæäó äîëãàìè è
äåíåæíîé ýìèññèåé, â ïðèíöèïå, íå óäèâèòåëüíî äëÿ ôèíàíñèñòà, êîòîðûé èñïî-
êîí âåêîâ ñòðîèò ñâîå ðàöèîíàëüíîå ïîâåäåíèå íà ðûíêå äîëãîâ (interest rate in-
struments), îðèåíòèðóÿñü íà çàâèñèìîñòü, è êàê ïðàâèëî ëèíåéíóþ, ìåæäó ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòüþ äîëãà è âåëè÷èíîé ñòîèìîñòè êóïîííûõ âûïëàò3). Ìåæäó òåì,
Ä. Ðèêàðäî, êàê èçâåñòíî, áûë íå òîëüêî âåëèêèé òåîðåòèê, íî è âåñüìà óäà÷ëè-
âûé ôèíàíñèñò-ïðàêòèê. Â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì êîíòåêñòå êàóçàëüíîñòü äîëãîâ è
äåíåã íå òîëüêî ñòàâèò åñòåñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà èñïîëüçîâàíèå ôèñêàëüíûõ
èíñòðóìåíòîâ, ÷òî îñîáåííî âàæíî äëÿ âûáîðà «íîìèíàëüíûõ ÿêîðåé», íî è àê-
öåíòèðóåò èíôëÿöèîííûå ïîñëåäñòâèÿ äîëãà, ïîñêîëüêó íåóñòîé÷èâûå òðàåêòî-
ðèè äèíàìèêè äîëãà (èãðû Ïîíöè) ïîðîæäàþòñÿ èìåííî ìîíåòàðíûìè ôàêòîðàìè.

Âîññòàíîâëåíèå ïðàâèëüíûõ àêöåíòîâ â àíàëèçå ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ
ñâÿçåé ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì, ñ îäíîé ñòîðîíû, è íàëîãàìè è äåíüãàìè -
ñ äðóãîé, èëè, ÷òî òî æå ñàìîå, âîññòàíîâëåíèå èñòèííî ðèêàðäèàíñêîé òðàäèöèè,
ïî íàøåìó ìíåíèþ, èìååò íå òîëüêî àêàäåìè÷åñêèé èíòåðåñ. Àíàëèç ðîññèéñêîãî
êðèçèñà 1998 ã. ãîâîðèò î òîì, ÷òî çíà÷èòåëüíûå ðàñõîäû íà îáñëóæèâàíèå äîëãà
íå ïðåäîòâðàòèëè ñóùåñòâåííîå ïàäåíèå åãî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, ÷òî ìîãëî áû
èìåòü ìåñòî ïðè èçìåíåíèè êîìïîçèöèè ïîñëåäíèõ, ïðåæäå âñåãî, çà ñ÷åò óâåëè-
÷åíèÿ ðàçìåðîâ ýìèññèè ñåíüîðàæà. Ýòî è ïîíÿòíî, ïîñêîëüêó â îäíîì ñëó÷àå
ðå÷ü èäåò î äîõîäàõ è ôèñêàëüíûõ ïðîöåññàõ, à â äðóãîì - î äåíüãàõ.

Ðèêàðäèàíñêîå óðàâíåíèå äåíåã è äîëãîâ

Â íàøåé óïðîùåííîé ìîäåëè èññëåäóåòñÿ òîëüêî ìîíåòàðíûé àñïåêò äîëãî-
âîé äèíàìèêè. Òðàíñàêöèîííàÿ êîìïîíåíòà äåíåæíîãî ñïðîñà ôèêñèðîâàíà, à äå-

                                                                                                                                                              
âóþùèõ òðàåêòîðèé ñòèìóëèðîâàë ðàçâèòèå íåòðàäèöèîííûõ ìåòîäîâ ðåøåíèÿ äèôôå-
ðåíöèàëüíûõ óðàâíåíèé äîëãîâîé äèíàìèêè.

3) Èçâåñòíî, ÷òî äëÿ äèñêîíòíûõ îáëèãàöèé, â ÷àñòíîñòè äëÿ ïîïóëÿðíûõ ñåé÷àñ
ñòðèïñîâ (STRIPS), óñëîâèå íóëåâîãî êóïîíà òðàêòóåòñÿ êàê ÷àñòíûé, õîòÿ è î÷åíü âàæ-
íûé ñëó÷àé.
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íåæíûé ðûíîê íàõîäèòñÿ â ðàâíîâåñèè. Ïîñëåäíåå óòâåðæäåíèå äëÿ ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêè, ïðàâäà, äàëåêî íå áåññïîðíî è ïîäâåðãàåòñÿ îáîñíîâàííîìó ñîìíåíèþ
ðÿäîì ýêîíîìèñòîâ, íàïðèìåð [6]. Ïðàâèòåëüñòâî ïîëàãàåòñÿ îòâåòñòâåííûì äîë-
æíèêîì, îáñëóæèâàþùèì ñâîé äîëã ïî èçâåñòíîé è ïîñòîÿííîé áåçðèñêîâîé ñòàâ-
êå ïðîöåíòà 0>r  è èìåþùèì òâåðäîå íàìåðåíèå âûêóïèòü äîëã â ïîëíîì îáúå-
ìå. Äëÿ äåòåðìèíèðîâàííîãî ïðîöåññà äèíàìèêè äîëãà, êîòîðûé ñ÷èòàåòñÿ îäíî-
ðîäíûì è íåïðåðûâíûì, à ñîîòâåòñòâóþùèå ôóíêöèè - äèôôåðåíöèðóåìûìè ïî
âðåìåíè, óðàâíåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà ìîæíî çàïèñàòü êàê

(1) )TG(SrBB −+−=& ,

ãäå B  - íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà, MS &=  - íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü ñåíüîðà-
æà, r  - áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà (riskless holding
period return)4). Äëÿ çàäàííûõ çíà÷åíèÿ äîëãà â íà÷àëüíûé ìîìåíò è ôóíêöèé
ñåíüîðàæà è ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà ðåøåíèå òàêîé ñèñòåìû èìååò, îäíàêî, íåóñ-
òîé÷èâóþ òðàåêòîðèþ. Ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ óðàâíåíèå (1) òàêæå ñòàâèò
ðÿä ïðîáëåì.

Ãîñóäàðñòâî ïðåäñòàåò êàê ìîíîïîëüíûé ýìèòåíò äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ -
äåíåã (äîëãîâ ñ îòðèöàòåëüíîé íîðìîé ðåàëüíîé äîõîäíîñòè, ðàâíîé òåìïó èí-
ôëÿöèè) è îáëèãàöèé (äîëãîâ â ñîáñòâåííîì ñìûñëå, ñ ïîëîæèòåëüíîé íîðìîé ðå-
àëüíîé äîõîäíîñòè)5). Ñîâîêóïíîñòü áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ
êîíêóðèðóþò íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, ôîðìèðóÿ ñïðîñ íà ãîñóäàðñòâåííûé äîëã
÷åðåç òðåáîâàíèÿ ê îáùåé äîõîäíîñòè àêòèâîâ è ñîïîñòàâëÿÿ êóïîííóþ äîõîä-
íîñòü è ðîñò (ñíèæåíèå) êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ. ×àñòíûå èíâåñòîðû ñî-
ñòàâëÿþò ïîðòôåëè èç ðåàëüíûõ äåíåæíûõ áàëàíñîâ è (â äàííîé ìîäåëè) ãîñó-
äàðñòâåííûõ îáëèãàöèé.

Ïîðòôåëüíûé àíàëèç äàííîãî ïðîöåññà íàïðÿìóþ âðÿä ëè ïðèìåíèì, òàê
êàê àáñîëþòíî íåðàöèîíàëüíî ïðèîáðåòàòü àêòèâû ñ îòðèöàòåëüíîé äîõîäíîñòüþ.
Â îáùåì ñëó÷àå, ñëåäîâàòåëüíî, íåîáõîäèìî îáúÿñíèòü ïîòðåáíîñòü â
«ëèêâèäíîñòè», íàïðèìåð ïîñðåäñòâîì âêëþ÷åíèÿ ïåðåìåííîé äåíåã â ôóíêöèþ
ïîëåçíîñòè òèïè÷íûõ èíâåñòîðîâ. Ñîîòâåòñòâóþùèå ïîäõîäû, íàïðèìåð Ñèäðàóö-
êîãî, äîñòàòî÷íî õîðîøî ðàçðàáîòàíû â ñîâðåìåííîé ëèòåðàòóðå [7], îäíàêî, èõ
èñïîëüçîâàíèå òðåáóåò çíà÷èòåëüíî áîëåå æåñòêèõ óñëîâèé, íàëàãàåìûõ íà ïîâå-
äåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ.

Ìåæäó òåì, ïðîáëåìû óñòîé÷èâîñòè è ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ïîðòôå-
ëÿ èíâåñòîðàìè ìîãóò áûòü ðåøåíû äëÿ óðàâíåíèÿ äèíàìèêè äîëãà (1) íåïîñðåä-
ñòâåííî. Äëÿ ýòîãî ñëåäóåò  çàäàòü íå íà÷àëüíûå, à òåðìèíàëüíûå óñëîâèÿ äëÿ
óðàâíåíèÿ (1) è èñïîëüçîâàòü ñóùåñòâîâàíèå ïàðàìåòðè÷åñêîé çàâèñèìîñòè ñòîè-
ìîñòè äîëãà îò ïåðâè÷íîãî äåôèöèòà è ñåíüîðàæà.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî íàëîãè ïîëíîñòüþ ôèíàíñèðóþò ïåðâè÷íûé äåôèöèò, à
ñåíüîðàæ - åäèíñòâåííûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ îäíîðîäíîãî ãîñóäàðñòâåí-

                                                          
4) Â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ óðàâíåíèå äîëãà â ðåàëüíûõ

çíà÷åíèÿõ, ò.å. ñ ïîïðàâêîé íà èíôëÿöèþ. Ïîñêîëüêó ïðîáëåìà èíôëÿöèîííîãî íàëîãà íàñ
íå èíòåðåñóåò, òî íîìèíàëüíûå çíà÷åíèÿ - áîëåå óäîáíû, îñîáåííî äëÿ ïðàêòè÷åñêèõ ðàñ-
÷åòîâ.

5) Õîòÿ ôàêòè÷åñêè â îòäåëüíûå ïåðèîäû ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü ìîæåò áûòü îòðèöà-
òåëüíîé, ýòè ñèòóàöèè çäåñü íå ðàññìàòðèâàþòñÿ. Â ëþáîì ñëó÷àå ðåàëüíàÿ íîðìà äîõîä-
íîñòè îáëèãàöèé áóäåò âûøå èíôëÿöèè.
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íîãî äîëãà. Ýòî, âïðî÷åì, íå ïðèíöèïèàëüíîå óïðîùåíèå - äîñòàòî÷íî óêàçàòü íà
òî, ÷òî äàæå â ñåðåäèíå 1998 ã. áåñïðîöåíòíàÿ ÷àñòü ðîññèéñêîãî áþäæåòà ðàñõî-
äîâ ïîëíîñòüþ ïîêðûâàëàñü íàëîãàìè6). Òàêèì îáðàçîì, åñëè 0=− TG , òî óðàâ-
íåíèå

(2) ttt SrBB −=& ,

â êîòîðîì ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äîëãà ïàðàìåòðè÷åñêè çàâèñèò îò ñåíüîðàæà, èìå-
åò ÿâíî âûðàæåííûé ðèêàðäèàíñêèé ñìûñë. Ñåíüîðàæ çäåñü èãðàåò ðîëü êóïîí-
íûõ âûïëàò, êîòîðûå ïðàâèòåëüñòâî ïðîèçâîäèò ïî ñâîèì äîëãàì. Çàìåòèì, ÷òî
åñëè ïðèðîñò êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà - ïîñòîÿííàÿ âåëè÷èíà, òî (2) ïðåâðà-
ùàåòñÿ â îáû÷íîå (àëãåáðàè÷åñêîå) óðàâíåíèå äîëãà, ãäå ñòîèìîñòü äîëãà åñòü ëè-
íåéíàÿ ôóíêöèÿ ñåíüîðàæà, èëè êóïîííûõ âûïëàò.

Äëÿ ïîëîæèòåëüíîé áåçðèñêîâîé (íåïðåðûâíî íà÷èñëÿåìîé) ñòàâêè ïðîöåí-
òà 0>r  óñòîé÷èâîå ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (2) äîëæíî óäîâëåòâîðÿòü òåðìèíàëüíî-
ìó óñëîâèþ

(3) 0lim =−
∞→

rt
tt eS

è ìîæåò áûòü íàéäåíî â âèäå:

(4) ∫
∞ −τ−

τ τ=
t

tr deSStB )(),( .

Ïîñëåäíåå, ïðåäñòàâëÿÿ âàðèàíò ðåøåíèÿ Ñàðäæåíòà-Óîëëåñà, èíòåðïðå-
òèðóåòñÿ êàê ðàâåíñòâî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïîòîêó áó-
äóùåãî ñåíüîðàæà, íåïðåðûâíî äèñêîíòèðîâàííîìó ïî áåçðèñêîâîé (â äàííîì
ñëó÷àå ïîñòîÿííîé) ñòàâêå ïðîöåíòà. Òàêèì îáðàçîì, ðèêàðäèàíñêèé õàðàêòåð
äàííîé èíòåðïðåòàöèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà àáñîëþòíî î÷åâèäåí è íîñèò
âïîëíå åñòåñòâåííûé õàðàêòåð. Â òåðìèíàõ äîëãà (4) ïðåäñòàâëÿåò ñòîèìîñòü îá-
ëèãàöèè ñ áåñêîíå÷íûì ïåðèîäîì îáðàùåíèÿ (perpetuity), êîòîðàÿ äëÿ êîíå÷íûõ
çíà÷åíèé t (time to maturity) ïðåâðàùàåòñÿ â îáû÷íîå óðàâíåíèå ñòîèìîñòè êó-
ïîííîé îáëèãàöèè ñ êóïîíîì S  è íîìèíàëîì F :

(5) }exp{}exp{
0

rtFd)t(r)(S)S,t(B
t

−+τ−τ−τ= ∫ .

Èç ôîðìóëû (5) ñëåäóåò, ÷òî äëÿ ðàâíîâåñíîãî äîëãà, ò.å. ïðîäàâàåìîãî ïî
íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè (al pari) FB = , äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ (yield to ma-

turity) r  ðàâíà òåêóùåé äîõîäíîñòè (current yield) 
B
SrB =  è êóïîííîé äîõîäíîñòè

(coupon or stated yield) 
F
SrF = . Èíûìè ñëîâàìè, äëÿ ðàâíîâåñíîãî äîëãà èìååò

ìåñòî: FB rrr == . Íåòðóäíî ïîêàçàòü òàêæå, ÷òî äëÿ äîëãà, ïðîäàâàåìîãî ñ ïðå-

ìèåé, ñïðàâåäëèâû íåðàâåíñòâà: FB rrr << , òîãäà êàê äëÿ äîëãà, ïðîäàâàåìîãî ñ

                                                          
6) Â èçâåñòíîì ñìûñëå íàøå ïðåäïîëîæåíèå àíàëîãè÷íî ïðåäïîëîæåíèÿì, ëåæàùèì

â îñíîâå àíàëèçà ìàêðîìîäåëè «çàìêíóòîé ýêîíîìèêè», â êîòîðîé ýêñïîðò ðàâåí èìïîðòó.
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äèñêîíòîì: FB rrr >> .

Ñòàöèîíàðíûé îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà

Îáðàòèì òåïåðü âíèìàíèå íà âàæíóþ îñîáåííîñòü óðàâíåíèÿ äåòåðìèíèðî-
âàííîé äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà (2). Â ýòîì óðàâíåíèè ñòîèìîñòü äîëãà
ðàñòåò â ìåðó íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ïðàâèòåëüñòâà íà ñâîáîäíîì ðûíêå, èíûìè
ñëîâàìè, ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ãîñóäàðñòâà íà ñâîáîäíîì ðûíêå

òîæäåñòâåííî ðàâíà ðîñòó ñòîèìîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà B& . Çíà÷èò, åñëè
ïðàâèòåëüñòâî îòêàçûâàåòñÿ îò ðîëè çàåìùèêà, òî ñòîèìîñòü äîëãà ïåðåñòàåò

ðàñòè è äîëã ñòàíîâèòñÿ ñòàöèîíàðíûì. Ñòàöèîíàðíûé äîëã *B  ïðè ýìèññèè ñåíü-

îðàæà S  ìîæíî âûïëàòèòü ÷åðåç 
r

T 1
=  ïåðèîäîâ, íàïðèìåð ëåò, ò.å. èìååò ìåñòî:

(6) 0=B&  è S
r

B* 1
= .

Âåëè÷èíó *B  íàçûâàþò îáû÷íî ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòüþ (fundamental
value) äîëãà, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü äîëãà â çàâèñèìîñòè
ëèøü îò ñòîèìîñòè êóïîííûõ âûïëàò, â íàøåé ìîäåëè ñåíüîðàæà. Åñëè íîìèíàë

äîëãà ñîñòàâëÿåò âåëè÷èíó F , òî ðàçíîñòü ]1[ FS
r

)S(f −=  ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó

ïðåìèè 0]1[ >− FS
r

, èëè äèñêîíòà 0]1[ <− FS
r

, ñ êîòîðûìè ïðîäàåòñÿ äîëã íà ôè-

íàíñîâîì ðûíêå. Çíà÷åíèå ñåíüîðàæà, ðàâíîå rFŜ = , ãîâîðèò î âåëè÷èíå êóïîíà,
êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò ïðîäàæó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà al pari, èëè ïî åãî ïåðâî-
íà÷àëüíîé ñòîèìîñòè.

Â ðåàëüíîé äåéñòâèòåëüíîñòè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äîëãà çàâèñèò îò ñòàâêè
ïðîöåíòà, ñòîèìîñòè êóïîíà è ðèñêà, âêëþ÷àÿ ðèñê íåâûïëàòû äîëãà. Â ìîäåëè
âëèÿíèå ýòèõ ôàêòîðîâ ðàçäåëåíî, ñòàâêà ïðîöåíòà ñ÷èòàåòñÿ ïîñòîÿííîé, è ôóí-
äàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà çàâèñèò ëèøü îò ñòîèìîñòè êó-

ïîííûõ âûïëàò, ò.å. ýìèññèè ñåíüîðàæà. Óâåëè÷åíèå ýìèññèè ñåíüîðàæà ŜS* >
ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà è åãî ïðîäàæå ñ ïðåìèåé, ÷òî
íå òîëüêî îáëåã÷àåò âûïëàòó ñòàöèîíàðíîãî äîëãà, íî è ìîæåò îçíà÷àòü âûãîäó
äëÿ ýìèòåíòà äîëãà, ò.å. ãîñóäàðñòâà.

Äåéñòâèòåëüíî, åñëè ãîñóäàðñòâåííûé äîëã îáëàäàåò ïðèçíàêàìè äîñðî÷íîãî
ïîãàøåíèÿ ïî çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå (call provisions), òî âûêóï äîëãà ïî íîìè-
íàëó, êîãäà îí ïðîäàåòñÿ ñ ïðåìèåé, ïðèâîäèò ê âûãîäå äëÿ ýìèòåíòà äîëãà â
ðàçìåðå ïðåìèè, 0][ >− F)S(B * . Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî îïðåäåëÿåò ðàöèîíàëüíóþ
ñòðàòåãèþ äîëæíèêà, êîòîðûé äîëæåí ñòðåìèòüñÿ ê ïîâûøåíèþ ðûíî÷íîé ñòîè-
ìîñòè ñâîåãî äîëãà. Ïîñëåäíåå ìîæåò èìåòü ìåñòî, åñëè ñíèæàåòñÿ ðûíî÷íàÿ
ñòàâêà ïðîöåíòà ëèáî ðàñòåò âåëè÷èíà êóïîííûõ âûïëàò. Îáû÷íî äîëæíèê íà
ðàçâèòîì ôèíàíñîâîì ðûíêå íå ìîæåò âëèÿòü íà ñòàâêó ïðîöåíòà, à îñíîâíûå
ïàðàìåòðû äîëãà: íîìèíàë, êóïîí, ñðîêè îáðàùåíèÿ, âîçìîæíîñòè äîñðî÷íîãî âû-
êóïà, îáåñïå÷åíèå äîëãà è ò.ä. îãîâîðåíû çàðàíåå.
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Ãîñóäàðñòâî, áóäó÷è îáû÷íûì äîëæíèêîì âî âñåõ îòíîøåíèÿõ, îòëè÷àåòñÿ
îò ÷àñòíîãî â îäíîì ïðèíöèïèàëüíîì ìîìåíòå: îíî ìîæåò îñóùåñòâëÿòü êóïîííûå
âûïëàòû íå òîëüêî çà ñ÷åò íàëîãîâ, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ îáû÷íûìè äîõîäàìè ïðà-
âèòåëüñòâà, íî è çà ñ÷åò ýìèññèè äåíåã, ïàðàìåòðû êîòîðîé îïðåäåëåíû ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêîé ãîñóäàðñòâà. Ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ, ñëåäîâàòåëüíî, ïîñðåä-
ñòâîì ýìèññèè ñåíüîðàæà ìîæíî âñåãäà îáåñïå÷èòü ïðîäàæó ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà ñ ïðåìèåé.

Ýâîëþöèÿ ñòîèìîñòè ñòàöèîíàðíîãî äîëãà

Ïðîñòîå äèñêîíòèðîâàíèå ñòàöèîíàðíîãî äîëãà âûçûâàåò èçìåíåíèå åãî
ñòîèìîñòè âî âðåìåíè, äàæå åñëè ïðàâèòåëüñòâî ïðåêðàòèëî çàèìñòâîâàíèÿ íà
ñâîáîäíîì ðûíêå, íî óâåëè÷èâàåò ýìèññèþ ñåíüîðàæà ñ ïîñòîÿííûì òåìïîì 0>a .
Âî âðåìåíè ñòîèìîñòü ïðåìèè, äèñêîíòèðîâàííîé ïî ðûíî÷íîé ñòàâêå ïðîöåíòà,
îïðåäåëÿåòñÿ êàê

(7) rte]F)S(B[)t,S(f −−= .

Ïðåæäå âñåãî, îòìåòèì, ÷òî åñëè âûïîëíÿåòñÿ óñëîâèå (3), è âåðõíåé ãðàíè-
öåé ýìèññèè ñåíüîðàæà ÿâëÿåòñÿ áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà:

(8) 0>δδ−= ,ra ,

òî ñòîèìîñòü ðàâíîâåñíîãî (al pari) äîëãà ñòàíîâèòñÿ ðàâíîé

(9) ss
ar

dees)S(B ra

δ
=

−
=τ= ∫

∞
τ−τ 11

0

.

Ðîñò ýìèññèè ñåíüîðàæà, ñëåäîâàòåëüíî, ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ êîýôôè-
öèåíòà êàïèòàëèçàöèè (íàêëîíà ëèíèè ôóíäàìåíòàëü-
íîé ñòîèìîñòè äîëãà) è ê ñîêðàùåíèþ ðàâíîâåñíîãî
ñåíüîðàæà: Fs δ= . Êàê âèäíî íà ðèñ.1, ïðÿìàÿ ôóí-
äàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà ñêà÷êîì ïåðåìåùàåòñÿ
âëåâî, ÷òî èñêëþ÷àåò òåì ñàìûì âîçíèêíîâåíèå ãè-
ïåðèíôëÿöèîííîé ñèòóàöèè.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñåíüîðàæ óâåëè÷èâàåòñÿ ñ
ïîëîæèòåëüíûì òåìïîì, è íåîáõîäèìî âûáðàòü ìî-
ìåíò âðåìåíè, êîãäà âåëè÷èíà ïðåìèè ìàêñèìàëüíà.

Èç (9) ñëåäóåò, ÷òî äëÿ ðàâíîâåñíîãî äîëãà Fs =
δ
1

 è

äëÿ ðàñòóùåãî ñåíüîðàæà (7) ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíî êàê

(10) max][]1[ →−=−
δ

−δ−−δ− rttrtt eeFFees .

Èç íåîáõîäèìûõ óñëîâèé ìàêñèìóìà íàõîäèì ìîìåíò âðåìåíè *t , äëÿ êî-
òîðîãî ðàâíîâåñíûé äîëã ïðè ýìèññèè ñåíüîðàæà è 0>δ  áóäåò ïðîäàâàòüñÿ ñ ìàê-
ñèìàëüíîé ïðåìèåé:

0 S

)S(B

Fs
r

−
1

B

Ŝ

F−

Fs −
δ
1

Ðèñ. 1. Ñòàöèîíàðíûé äîëã
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(11) ][ln1
δ

=
r

a
t* .

Ñ ó÷åòîì (8) âñåãäà 0>*t , ò.å. ýìèññèÿ ñåíüîðàæà ñ òå÷åíèåì âðåìåíè ïðå-
âðàùàåò ðàâíîâåñíûé (al pari) äîëã â
äîëã, ïðîäàþùèéñÿ ñ ìàêñèìàëüíîé
ïðåìèåé. Íåòðóäíî ïîêàçàòü, ÷òî äëÿ
âûâåäåííûõ âûøå ñîîòíîøåíèé äî-
õîäíîñòåé ýòî âðåìÿ äëÿ «äèñêîíòíî-

ãî» äîëãà áóäåò äëèííåå: *
disc

* tt > , à
äëÿ äîëãà, ïðîäàâàâøåãîñÿ ñ ïåðâîíà-

÷àëüíîé ïðåìèåé, - êîðî÷å: *
prem

* tt < ,

ãäå *t  - îïòèìàëüíîå âðåìÿ ïðîäàæè
äîëãà al pari. Ñëåäîâàòåëüíî, äîëã,
ïðîäàâàåìûé ñ äèñêîíòîì, ðåàëèçîâû-
âàòü íåöåëåñîîáðàçíî, à æåëàòåëüíî äåðæàòü äî òåõ ïîð, ïîêà îí íå áóäåò ïðîäà-
âàòüñÿ ñ ïðåìèåé. Ñêàçàííîå âûøå ïðîèëëþñòðèðîâàíî íà ðèñ.2.

Ïîñòàíîâêà ñòîõàñòè÷åñêîé ïðîáëåìû äîëãà

Â äåéñòâèòåëüíîñòè íà äèíàìèêó äîëãà è ïîëèòèêó åãî âûïëàò îêàçûâàþò
âëèÿíèå ñàìûå ðàçëè÷íûå ôàêòîðû. Íà ðîññèéñêèé äîëã, íàïðèìåð, íåãàòèâíîå
âëèÿíèå îêàçàë êðèçèñ, ðàçðàçèâøèéñÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñòðàí Þãî-Âîñ-
òî÷íîé Àçèè. Ðåçêî îñëîæíèëî ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå ñòðàíû ïàäåíèå â òîò ïå-
ðèîä ìèðîâûõ öåí íà íåôòü, êîòîðîå óõóäøèëî òîðãîâûé è ïëàòåæíûé áàëàíñû
ñòðàíû, ïîäîðâàâ ýôôåêòèâíîñòü óñèëèé öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè ïî ïîääåðæ-
êå êóðñà ðóáëÿ. Â òî æå âðåìÿ ê íà÷àëó 1998 ã. ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà áûëà ñòà-
áèëèçèðîâàíà - ñïàä ïðîèçâîäñòâà áûë ïðàêòè÷åñêè îñòàíîâëåí, õîòÿ è íà íèçêîì
óðîâíå. Ñàìûå ðàçëè÷íûå ôàêòîðû: âÿëàÿ èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü èç-çà íèç-
êîãî âíóòðåííåãî ñïðîñà è íåîïðåäåëåííîé ïîëèòè÷åñêîé îáñòàíîâêè, íåóñòîé÷è-
âûå âàëþòíûå ðûíêè, íåêîìïåòåíòíîñòü è êîððóïöèÿ (äîêàçàííàÿ è ïðåäïîëàãàå-
ìàÿ) âíåñëè ñâîé âêëàä â ôîðìèðîâàíèå è ðàçâèòèå àâãóñòîâñêîãî ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà â Ðîññèè.

Èçâåñòíî, ÷òî äëÿ ïðîñòûõ äåòåðìèíèðîâàííûõ ìîäåëåé äîñòèæåíèå óäåëü-
íîé âåëè÷èíîé äîëãà ïîðîãà â 50% îáû÷íî ñ÷èòàåòñÿ ñèãíàëîì îïàñíîñòè. Îäíàêî
â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè äåéñòâóåò ìíîæåñòâî ôàêòîðîâ êàê îáúåêòèâíîãî,
òàê è ñóáúåêòèâíîãî õàðàêòåðà, ñìåùàþùèõ áàðüåð âîçíèêíîâåíèÿ ôèíàíñîâûõ
òðóäíîñòåé (financial distress) è, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, íåâûïëàòû äîëãà. Â ìîäåëè ýòè
ôàêòîðû â ñîâîêóïíîñòè ïðåäñòàâëåíû êàê âíåøíèå øîêè ñëó÷àéíîãî õàðàêòåðà,
âîçäåéñòâóþùèå íà îñíîâíûå ýêîíîìè÷åñêèå è ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè: áþäæåò-
íûé äåôèöèò, ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, åãî äîõîäíîñòü è îáñëóæèâàíèå, ñåíüîðàæ,
íàëîãè, ñòàâêó ïðîöåíòà è îáìåííûé êóðñ ðóáëÿ. Ýìèññèÿ ñåíüîðàæà â ðåàëüíîì
âûðàæåíèè tS  â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè ïðåäñòàâëåíà
êàê íåïðåðûâíûé ñëó÷àéíûé, à èìåííî, îáîáùåííûé âèíåðîâñêèé (èëè Èòî) ïðî-
öåññ. Ïîñëåäíèé óäîâëåòâîðÿåò ñòîõàñòè÷åñêîìó äèôôåðåíöèàëüíîìó óðàâíåíèþ

(12) tttt dW)t,S(dt)t,S(adS σ+= ,   

0

F

*t
t

}{exp tδ−

}exp{ rt−

)S(f

Ðèñ.2. Ìàêñèìèçàöèÿ äîëãà ñ ïðåìèåé
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ãäå )t,S(a t  è )t,S( tσ  - ýòî íå çàâèñÿùèå îò áóäóùåãî ôóíêöèè ïàðàìåòðîâ ñìå-
ùåíèÿ (drift) è êîëåáëåìîñòè (volatility). Óðàâíåíèå (12) ìîäåëèðóåò ïðîöåññ (áåñ-
êîíå÷íî) ìàëûõ èçìåíåíèé ñåíüîðàæà tdS  â òå÷åíèå ïåðèîäà dt , êîòîðûå íàõî-

äÿòñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì íåïðåðûâíûõ ñëó÷àéíûõ øîêîâ tdW , íåçàâèñèìî è íîð-

ìàëüíî ðàñïðåäåëåííûõ ñ íóëåâîé ñðåäíåé è äèñïåðñèåé dt .
Â ìîäåëè èñïîëüçóåòñÿ ÷àñòíûé ñëó÷àé ïðîöåññà Èòî - ñ ôóíêöèÿìè ñìå-

ùåíèÿ è êîëåáëåìîñòè, çàâèñÿùèìè â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè òîëüêî îò çíà÷å-
íèé ñåíüîðàæà, èëè òàê íàçûâàåìûé ãåîìåòðè÷åñêèé ïðîöåññ. Ýòîò òèï ñòîõàñòè-
÷åñêèõ óðàâíåíèé øèðîêî ïðèìåíÿåòñÿ â ôèíàíñîâîé ýêîíîìèêå, ïîñêîëüêó öåíû
ôèíàíñîâûõ (è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ) àêòèâîâ íåîòðèöàòåëüíû è èõ åñòåñòâåííî
ïîëàãàòü ðàñïðåäåëåííûìè ëîãíîðìàëüíî. Â ìîäåëè ñåíüîðàæ ðàññìàòðèâàåòñÿ ïî
àíàëîãèè ñî ñòîèìîñòüþ àêöèé èëè âàëþòû: äîõîäíîñòü ñåíüîðàæà, òàê æå êàê è
äîõîäíîñòü àêöèé, íå ñâÿçàíà íàïðÿìóþ ñ ðûíî÷íîé ñòàâêîé ïðîöåíòà. Ñåíüîðàæ
- ýìèññèÿ äåíåã, à ðûíî÷íàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà îïðåäåëÿåòñÿ ïî îòíîøåíèþ êî âñå-
ìó äåíåæíîìó àãðåãàòó, ê ïðèìåðó Ì2.

Â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå íåïðåðûâíàÿ ñòîõàñòè÷åñêàÿ ìîäåëü äè-
íàìèêè äåíåã â íà÷àëå 1980-õ ãã. èññëåäîâàëàñü, íàïðèìåð, Gertler M., Grinols E. â
[8], à äèíàìèêà ñåíüîðàæà êàê ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà ìîäåëèðîâàëàñü Mankiw N. â
ðàáîòå [9]. Èññëåäîâàíèÿ â ýòîì íàïðàâëåíèè ïðîäîëæàþòñÿ, íàïðèìåð, Amano,
R. [10]. Êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, èíòåðåñ ê âåðîÿòíîñòíîìó àíàëèçó ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèõ ïðîöåññîâ çà ïîñëåäíèå ãîäû óñèëèâàåòñÿ, ñâèäåòåëüñòâîì ÷åìó ÿâëÿþòñÿ
íåïðåðûâíûå ñòîõàñòè÷åñêèå ìîäåëè, èññëåäóåìûå Turnovsky S. â [7].

Íåïðåðûâíûå ñòîõàñòè÷åñêèå ìîäåëè äèíàìèêè áþäæåòíîãî äåôèöèòà,
ñåíüîðàæà è èíôëÿöèè, ðàçðàáîòàííûå G. Bertola and A. Drazen [11], à òàêæå
M. Miller and L. Zang [12], çàëîæèëè îñíîâû àíàëèçà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåñ-
ñîâ â êîíòåêñòå òåîðèè ôèíàíñîâûõ îïöèîíîâ (contigent claims analysis). Íàðÿäó ñ
óêàçàííûìè ðàáîòàìè, îñîáî ñëåäóåò îòìåòèòü ìåòîäîëîãè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü
ôóíäàìåíòàëüíîãî èññëåäîâàíèÿ A. Dixit and R. Pindyck [13], íà ðåçóëüòàòàõ êî-
òîðîãî âî ìíîãîì áàçèðóåòñÿ íàø ïîäõîä ê ìîäåëèðîâàíèþ ñòîõàñòè÷åñêîé äèíà-
ìèêè äîëãà è ñåíüîðàæà.

Óðàâíåíèå ñòîõàñòè÷åñêîé äèíàìèêè äîëãà è ñåíüîðàæà

Ñòîõàñòè÷åñêàÿ ïîñòàíîâêà ðèêàðäèàíñêîé çàäà÷è äîëãà è ñåíüîðàæà äëÿ
àêòèâîâ ñ áåñêîíå÷íûì ïåðèîäîì îáðàùåíèÿ (perpetuity) ïîçâîëÿåò íå îòîæäåñòâ-
ëÿòü óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè äîëãà ñ ïîëèòèêîé ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâîâàíèé.
Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã òåïåðü - íåñòàöèîíàðíûé â äàííîì âûøå ñìûñëå, ÷òî ïðè-
âîäèò ê áîëåå åñòåñòâåííîé, ïî ñðàâíåíèþ ñ äåòåðìèíèðîâàííîé, ïîñòàíîâêå ïðî-
áëåìû äîëãà. Ñòîõàñòè÷åñêàÿ ìîäåëü äèíàìèêè äîëãà è ñåíüîðàæà, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, äàåò âîçìîæíîñòü ðàññ÷èòàòü îïòèìàëüíûé îáúåì ýìèññèè ñåíüîðàæà, îáåñ-
ïå÷èâàþùèé ïðîäàæó äîëãà ñ ïðåìèåé. Ýòî, ïîæàëóé, òîò ñëó÷àé, êîãäà îáîáùå-
íèå çàäà÷è ïîçâîëÿåò è áîëåå ÷åòêî óâèäåòü åå ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë, è ñóùåñò-
âåííî óïðîñòèòü ðåøåíèå.

Ñòîõàñòè÷åñêèì àíàëîãîì äåòåðìèíèðîâàííîé ìîäåëè (2) ôèíàíñèðîâàíèÿ
áþäæåòíîãî äåôèöèòà ÿâëÿåòñÿ óðàâíåíèå:

(13) ][ )S(dbdtSdt)S(rb tttt Ε+= ,
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ãäå )S(b t  - íåñëó÷àéíàÿ ôóíêöèÿ îäíîðîäíîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, èìåþùàÿ

ïî êðàéíåé ìåðå äâå ïðîèçâîäíûå ïî ñëó÷àéíîìó ïðîöåññó ñåíüîðàæà tS . Ñåíüî-

ðàæ tS  óäîâëåòâîðÿåò óðàâíåíèþ (12) äëÿ ãåîìåòðè÷åñêîãî ïðîöåññà, à áåçðèñêî-

âàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ïî-ïðåæíåìó ïîëàãàåòñÿ ïîñòîÿííîé 0>r .
Óðàâíåíèå (13) ÿâëÿåòñÿ ìîäåëüþ ñòîõàñòè÷åñêèõ èçìåíåíèé ñòîèìîñòè ãî-

ñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ïðèíîñÿùåãî èíâåñòîðàì (êðåäèòîðàì) êóïîííûé äîõîä â
òå÷åíèå ïåðèîäà dt , îòêóäà ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ïàðàìåòðà 0>r  âïîëíå àíà-
ëîãè÷åí çíà÷åíèþ ñòàâêè holding period return. Îáîáùåííûé âèíåðîâñêèé ïðîöåññ

tS  íå èìååò ïðîèçâîäíûõ ïî âðåìåíè, è ïðàâàÿ ÷àñòü (13), ñòðîãî ãîâîðÿ, ñîäåð-
æèò ñèìâîëè÷åñêóþ çàïèñü èíòåãðàëà Èòî îò íåíàáëþäàåìûõ ïðèðàùåíèé ôóíê-
öèè ñòîèìîñòè äîëãà.

Óðàâíåíèå (13) îêàçûâàåòñÿ íåîäíîðîäíûì äèôôåðåíöèàëüíûì óðàâíåíèåì
âòîðîãî ïîðÿäêà îòíîñèòåëüíî ôóíêöèè ñòîèìîñòè äîëãà )S(b t è åå ïðîèçâîäíûõ:

(14) 0
2
1 2 =+−′δ−+′′σ tttttt S)S(rb)S(bS)r()S(bS ,

ê êîòîðîìó îíî ïðèâîäèòñÿ ïîñðåäñòâîì ïðèìåíåíèÿ ëåììû Èòî ê îöåíêå
][ )S(db ttΕ  - îæèäàåìîìó èçìåíåíèþ ñòîèìîñòè äîëãà, à òàêæå èñïîëüçîâàíèÿ ðà-

âåíñòâà (â ñðåäíåì êâàäðàòè÷åñêîì ñìûñëå) dtS)dS( t
222 σ=  äëÿ ãåîìåòðè÷åñêîãî

ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà ñåíüîðàæà tS .
Äàííûé òèï óðàâíåíèé ïîëíî èññëåäîâàí â Dixit & Pindyck [13]. Ñëåäóåò

îòìåòèòü, ÷òî äëÿ îïöèîíîâ ñ áåñêîíå÷íûì ñðîêîì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ (14) ÿâëÿ-
åòñÿ ÷àñòíûì ñëó÷àåì çíàìåíèòîãî óðàâíåíèÿ â ÷àñòíûõ ïðîèçâîäíûõ Áëåêà-
Øîëçà [14], äëÿ êîòîðîãî îòñóòñòâèå çàâèñèìîñòè äîëãà îò âðåìåíè (time to ma-
turity) ïîçâîëÿåò íàéòè ðåøåíèå êàê ôóíêöèþ òîëüêî ðàçìåðîâ ñåíüîðàæà. Â
êîíòåêñòå èññëåäîâàíèÿ äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà óðàâíåíèå (14) èññëå-
äîâàíî â [15]. Îòìåòèì, ÷òî èñïîëüçîâàíèå óñëîâèÿ δ+= ar  â ïðåîáðàçîâàíèè
óðàâíåíèÿ (13) â (14) ñëåäóåò èç (3) è ïðåäïîëàãàåò ðàâåíñòâî áåçðèñêîâîé ñòàâêè
ïðîöåíòà (èëè äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ) r  ñóììå äîõîäíîñòè ñåíüîðàæà a  è
«ìîíåòàðíîé êîìïîíåíòû èíôëÿöèè» δ . Ýòî óñëîâèå ïîäðàçóìåâàåò äåéñòâèå îï-
ðåäåëåííîãî ìåõàíèçìà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, êîòîðûé áóäåò
ðàñêðûò ïîçæå ïðè èññëåäîâàíèè ñèòóàöèè îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæà äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ äåôèöèòà.

Íàêîïëåííûé äîëã êàê íåñëó÷àéíàÿ ôóíêöèÿ ñåíüîðàæà íàõîäèòñÿ èç ðå-
øåíèÿ (14) â âèäå

(15)
tttt

SSASA)S(b
δ

++=
ββ 121

21
,

ãäå 10 21 >< β,β  - êîðíè õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ

(16) 0
2
1 2 =−−+− r)βδ(r1)(ββσ .

Â ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî-áàíêðîò íå íàéäåò ïîêóïàòåëåé ñâîèõ
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äîëãîâ, ïîëó÷àåì ãðàíè÷íîå óñëîâèå 00 =)(b , îòêóäà, ïî îïðåäåëåíèþ, ïåðâàÿ

êîíñòàíòà ðàâíà íóëþ, 01=A . Åñëè äîïîëíèòåëüíî ïîòðåáîâàòü, ÷òî ïðàâèòåëüñò-
âî êàê îòâåòñòâåííûé äîëæíèê ëèøü ïîëíîñòüþ âûêóïàåò ñâîé äîëã al pari è,
ñëåäîâàòåëüíî, íå çàíèìàåòñÿ ïåðåêóïêîé ôëîòèðóþùåãî äîëãà, òî è 02=A , ÷òî
îòðàæàåò íóëåâóþ âåðîÿòíîñòü åãî ïåðåïðîäàæè ñ ïðåìèåé. Òàêèì îáðàçîì, ÷àñò-
íîå ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (14) ïðåäñòàâëÿåò ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü íàêîï-
ëåííîãî äîëãà:

(17) s)S(b t δ
=

1
.                    

Êàê è äëÿ äåòåðìèíèðîâàííîé ìîäåëè, (17) õàðàêòåðèçóåò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü
äîëãà, ñêëàäûâàþùóþñÿ òîëüêî ïîä âëèÿíèåì âåëè÷èíû ñòîèìîñòè êóïîíà, ò.å.
áåç ó÷åòà ðèñêà äåôîëòà, à òàêæå âëèÿíèÿ äðóãèõ ðûíî÷íûõ ôàêòîðîâ. Óðàâíå-
íèå (14), ðåàëèçóÿ ðèêàðäèàíñêóþ òðàäèöèþ â àíàëèçå äîëãà è äåíåã, èìïëèöè-
ðóåò ðèñêîâàííîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà (íàêîïëåííîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà)
â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå, îòäàëåííûì àíàëîãîì êîòîðîãî íà ðàçâèòîì ôèíàíñîâîì
ðûíêå ìîæåò ñëóæèòü òàê íàçûâàåìàÿ äîõîäíàÿ îáëèãàöèÿ (income bond).

Ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ïðàâèòåëüñòâà

Íà ñòîõàñòè÷åñêîì ðûíêå íàäåæíûé äîëæíèê èìååò íåíóëåâóþ âåðîÿòíîñòü
áðàòü âçàéìû, è ñòîèìîñòü òàêîé âîçìîæíîñòè åñòåñòâåííî ïðèíÿòü íåîòðèöà-
òåëüíîé, 0≥)S(f t . Ïîçèòèâíàÿ ñòîèìîñòü êðåäèòîñïîñîáíîñòè íàäåæíîãî äîëæ-
íèêà àêêóìóëèðóåò, êàê ïðàâèëî, äëèòåëüíóþ ïðåäûñòîðèþ åãî ïîâåäåíèÿ íà
ðûíêå äîëãîâ è ÿâëÿåòñÿ âåðõíåé ãðàíèöåé ñòîèìîñòè åãî íîâûõ çàèìñòâîâàíèé
íà ñâîáîäíîì ðûíêå. Â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè åñòåñòâåííî ïîëàãàòü, ÷òî
ñòîèìîñòü âîçìîæíîñòè «áðàòü âçàéìû» óâåëè÷èâàåòñÿ ïî ìåðå ðîñòà ðèñêîâàí-
íîñòè îïåðàöèé, òîãäà êàê ñòîèìîñòü ñåíüîðàæà óìåíüøàåòñÿ. Ñòîèìîñòü âîçìîæ-
íîñòè «áðàòü âçàéìû» îïðåäåëèì êàê âûïóêëóþ íåñëó÷àéíóþ ôóíêöèþ ñëó÷àé-
íîãî ïðîöåññà ñåíüîðàæà )S(f t , äëÿ êîòîðîé ñóùåñòâóþò ïî êðàéíåé ìåðå

0>′ )S(f t  è 0>′′ )S(f t . Ôóíêöèÿ )S(f t óäîâëåòâîðÿåò íåêîòîðûì óñëîâèÿì, êîòî-
ðûå áóäóò ïðèâåäåíû íèæå.

Ôóíêöèÿ )S(f t ìîæåò òðàêòîâàòüñÿ êàê ñòîèìîñòü «âîçìîæíîñòè áðàòü
âçàéìû», êîòîðàÿ âñåãäà ñóùåñòâóåò äëÿ íàäåæíîãî è îòâåòñòâåííîãî äîëæíèêà.
Ïîíÿòíî, ÷òî íà ñâîáîäíîì ðûíêå ñòîèìîñòü âîçìîæíîñòè íå ìîæåò áûòü ðàâíà
íóëþ («äîâåðèå äîðîãî ñòîèò»), à ïî ìåðå ðîñòà íåîïðåäåëåííîñòè ñòîèìîñòü òà-
êîé âîçìîæíîñòè âîçðàñòàåò. Ïðàâèòåëüñòâî, êîòîðîå â íàøåé ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ
íàäåæíûì äîëæíèêîì, â êàæäûé ìîìåíò ìîæåò âûáèðàòü ìåæäó âîçìîæíîñòüþ
«áðàòü â äîëã» èëè «íå áðàòü â äîëã», ïðè÷åì ÷àñòíûå èíâåñòîðû, áóäó÷è óâåðåí-
íûìè â ïîëó÷åíèè äîõîäà, âñåãäà åìó â äîëã äàþò. Ôóíêöèÿ ôóíäàìåíòàëüíîé
ñòîèìîñòè ïðàâèòåëüñòâåííîãî äîëãà )S(b t  îïðåäåëÿåò åñòåñòâåííûå ãðàíèöû äî-

ïóñòèìûõ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ïðàâèòåëüñòâà íà îòêðûòîì ðûíêå )S(f t :

(18) F)S(b)S(f)S(b ttt −≥≥ ,
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ãäå F - íîìèíàë äîëãà, ïîäëåæàùèé âûïëàòå (face value of the mature debt), à
][ F)S(b t −  - âåëè÷èíà äèñêîíòà èëè ïðåìèè ïðè ïðîäàæå äîëãà íà ðûíêå. Ñìûñë

íåðàâåíñòâà (18) ñîñòîèò â òîì, ÷òî ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé, ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, íå ìîæåò ïðåâûøàòü ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü äîëãà. Õîòÿ ìîäåëü èñ-
ïîëüçóåò íåèçìåííóþ ñòàâêó ïðîöåíòà, íî íåÿâíî ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äîõîäíîñòü
íîâûõ äîëãîâ âûøå, ÷åì ñóùåñòâóþùèõ, èíà÷å èõ íèêòî íå ïðèîáðåòàë áû, ñëå-
äîâàòåëüíî, èõ ñòîèìîñòü íèæå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè íàêîïëåííîãî äîëãà.
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé íå ìîæåò áûòü íèæå ñòîèìî-
ñòè ïðåìèè (äèñêîíòà), ñ êîòîðîé ïðîäàåòñÿ ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà ðûíêå. Äëÿ
íåîòðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé íåðàâåíñòâî (18) àâòîìàòè÷åñêè
âûïîëíÿåòñÿ äëÿ äèñêîíòà, à äëÿ ïðåìèè 0][ >− F)S(b t  ïðåäïîëàãàåò âîçâðàò-
íîñòü äîëãà. Äåëî â òîì, ÷òî íà ñâîáîäíîì ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ íîìèíàë
íå ìîæåò áûòü âîçâðàùåí, åñëè èìååò ìåñòî íåðàâåíñòâî 0][ ≤− F)S(b t , - íå íàé-

äåòñÿ ïîêóïàòåëÿ ñîãëàñíîãî ïëàòèòü öåíó F çà àêòèâ, ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîòî-
ðîãî ðàâíà )S(b t .

Äàííàÿ ñõåìà, êàê íåòðóäíî óâèäåòü, ñîîòâåòñòâóåò ôèíàíñîâîìó îïöèîíó
«êîëë» (a call option): äîëãîâûå çàèìñòâîâàíèÿ ïðàâèòåëüñòâà àíàëîãè÷íû «äëèí-
íîìó» êîëë-îïöèîíó, à ïîêóïêà äîëãîâ ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè - «êîðîòêîìó»
êîëë-îïöèîíó. Ñëåäîâàòåëüíî, íà ñèëüíî àñèììåòðè÷íîì ôèíàíñîâîì ðûíêå ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìèêè, ãäå äîìèíèðóåò ñåãìåíò ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ, ñòîèìîñòü
íîâûõ ïðàâèòåëüñòâåííûõ çàèìñòâîâàíèé )S(f t  ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà êàê
êîëë-îïöèîí, êîòîðûé «âûïèñàí» ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè ïî ñåíüîðàæó è «êóï-
ëåí» ïðàâèòåëüñòâîì7).

Îáëàñòü çíà÷åíèé êîëë-îïöèîíà ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé îïðåäåëÿ-
åòñÿ íåðàâåíñòâîì (18), à îáëàñòü ñóùåñòâîâàíèÿ - ìèíèìàëüíûì è ìàêñèìàëü-
íûì çíà÷åíèÿìè ýìèññèè ñåíüîðàæà. Ïîñëåäíèå ïðåäñòàâëåíû òî÷êîé àáñîðáöèè

000 == )(f)(b  è òî÷êîé ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ ñåíüîðàæà F)S(f)S(b ** −= .
Ñîãëàñíî (18) èçäåðæêè çàåìùèêà ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà äëÿ ýìèññèè ñåíüîðà-

æà *
t SS <<0  ìîãóò ïðåâûøàòü ïðèðàùåíèå ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèé - îáñòîÿ-

òåëüñòâî, ñòîëü äðàìàòè÷åñêè ïîäòâåðæäåííîå ñîáûòèÿìè ðîññèéñêîãî ôèíàíñî-
âîãî êðèçèñà â àâãóñòå 1998 ã. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ýìèññèÿ ñåíüîðàæà, ò.å. ìîíåòàð-

íàÿ ïîëèòèêà ïðàâèòåëüñòâà, íàõîäèòñÿ â ïðåäåëàõ *
t SS ≤≤0 .

Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ïðàâèòåëüñòâà

Ôèíàíñèðîâàíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà - ýòî íå òîëüêî ïîëèòèêà ïðàâè-
òåëüñòâà, íî è ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëåé áîãàòñòâà ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè - íàñå-
ëåíèåì, áèçíåñîì è ôèíàíñîâûìè ïîñðåäíèêàìè, êîòîðûå ïðèîáðåòàþò äåíüãè è
äîëãè ïðàâèòåëüñòâà. Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî ïîñëåäíèé àñïåêò ïðîáëåìû îáû÷-

                                                          
7) Ñòðîãî ãîâîðÿ, ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé - ïî÷òè êîëë-îöèîí. Äåëî â òîì,

÷òî öåíà ñòàíäàðòíîãî (plain vanilla ) êîëë-îïöèîíà ïðè óâåëè÷åíèè ñòàâêè ïðîöåíòà ðàñ-
òåò, à â íàøåé ìîäåëè, ÷òî åñòåñòâåííî, ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ñíèæàåòñÿ, åñëè
ðàñòåò èõ äîõîäíîñòü. Åùå ðàç îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî êîëë-îïöèîí «âûïèñàí» íå ïî
äîëãàì, à ïî ñåíüîðàæó.
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íî íå ïðèâëåêàåò âíèìàíèÿ ìàêðîýêîíîìèñòîâ, êîòîðûå áåçãðàíè÷íî âåðÿò âî
âñåìîãóùåñòâî ïðàâèòåëüñòâà, ñïðàâåäëèâî ïîëàãàÿ, ÷òî îò äåíåã íèêòî íèêîãäà
íå îòêàçûâàåòñÿ. Ýòà óâåðåííîñòü â íîðìàëüíûõ óñëîâèÿõ íå âûçûâàåò ñîìíåíèÿ,
îäíàêî, êîãäà äåíåã (íàöèîíàëüíîé âàëþòû) ñëèøêîì ìíîãî, òî îò íèõ, êàê íè
ñòðàííî, âñå-òàêè îòêàçûâàþòñÿ, ïðåäïî÷èòàÿ, íàïðèìåð, èíîñòðàííóþ âàëþòó
(äîëëàðèçàöèÿ ýêîíîìèêè) èëè æå äðóãèå, íåäåíåæíûå, àêòèâû8). Ïîýòîìó ôîð-
ìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ áîãàòñòâà èíâåñòîðîì - ïðîáëåìà, êîòîðàÿ äîëæíà, ïî íàøå-
ìó ìíåíèþ, ðåøàòüñÿ îäíîâðåìåííî ñ àíàëèçîì ïîâåäåíèÿ ïðàâèòåëüñòâà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ «ïîðòôåëüíûì ïîäõîäîì» ê ôîðìèðîâàíèþ äåíåæíîãî
ðûíêà Äæ. Òîáèíà [16] ñòîèìîñòü áþäæåòíîãî äåôèöèòà â ìîìåíò âðåìåíè t  îï-
ðåäåëèì ÷åðåç ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç äåíåã è ãîñóäàðñòâåííûõ îá-
ëèãàöèé, êîòîðûé äåðæàò ÷àñòíûå èíâåñòîðû (áèçíåñ è íàñåëåíèå). Ñëåäîâàòåëü-
íî, èìååò ìåñòî:

(19) )S(fθSθ ttt 21 +=Φ ,

ãäå tΦ  - ñòîèìîñòü áþäæåòíîãî äåôèöèòà; )S(f t  - ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâà-
íèé ïðàâèòåëüñòâà íà îòêðûòîì ðûíêå. Ôèíàíñèðîâàíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà -
ýòî ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ÷àñòíûìè êðåäèòîðàìè, íî ïàðà-
ìåòðû ýòîãî ïîðòôåëÿ 21 θ,θ , ò.å. «ôèçè÷åñêèå» êîíñòàíòû ýìèññèè äåíåã è äîë-
ãîâ, íàõîäÿòñÿ â ðóêàõ ïðàâèòåëüñòâà. Â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå îíî ìîíîïîëüíî
ïðîèçâîäèò ýòè òîâàðû - «ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû», äåéñòâóÿ íà äîìèíèðóþ-
ùåì ñåãìåíòå ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Èçìåíåíèå ñòîèìîñòè áþäæåòíîãî äåôèöèòà çà ïåðèîä dt , â ïðåäïîëîæå-
íèè ïîñòîÿíñòâà ïàðàìåòðîâ, èëè ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ïðàâèòåëüñòâà, äàåòñÿ
óðàâíåíèåì:

(20) )S(dfθdSθd ttt 21 +=Φ .

Äëÿ ñòîõàñòè÷åñêîãî ïðîöåññà ñåíüîðàæà â ïðàâîé ÷àñòè óðàâíåíèÿ (20)
ñòîÿò íåíàáëþäàåìûå â ìîìåíò âðåìåíè t ïðèðàùåíèÿ ñåíüîðàæà è ãîñóäàðñò-
âåííîãî äîëãà, ñëåäîâàòåëüíî, ïðèðàùåíèå ñòîèìîñòè áþäæåòíîãî äåôèöèòà çà
ïåðèîä âðåìåíè dt  - ñëó÷àéíûé è íåïðåäñêàçóåìûé ïðîöåññ. Íåòðóäíî, îäíàêî,
çàìåòèòü, ÷òî åñëè ïàðàìåòðû â óðàâíåíèè (20) ïðèíèìàþò çíà÷åíèÿ:

(21) 1; 21 =′−= θ)S(fθ t ,

ãäå )S(f t′  - ïðîèçâîäíàÿ çàèìñòâîâàíèé ïî ñåíüîðàæó, ò.å. «ôèçè÷åñêèé» îáúåì
ýìèññèè äåíåã, òî èçìåíåíèå ñòîèìîñòè áþäæåòíîãî äåôèöèòà çà ïåðèîä âðåìåíè
dt áóäåò äåòåðìèíèðîâàííîé ôóíêöèåé. Äåéñòâèòåëüíî, âíîâü ïðèìåíÿÿ ëåììó

Èòî ê îöåíêå df  â óðàâíåíèè (20) è èñïîëüçóÿ ðàâåíñòâî dtS)dS( t
222 σ=  äëÿ ãåî-

ìåòðè÷åñêîãî ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà ñåíüîðàæà tS , ïîëó÷àåì:

                                                          
8) Â ïåðèîä ãèïåðèíôëÿöèè, êàê èçâåñòíî, äåíüãè ïåðåñòàþò âûïîëíÿòü äàæå ôóíê-

öèè ñðåäñòâà îáðàùåíèÿ, à íå òîëüêî ïîìåùåíèÿ áîãàòñòâà (àêòèâîâ). Â ýòîé ñâÿçè ïðîèñ-
õîäèëè àíåêäîòè÷åñêèå ñëó÷àè êðàæè íå îáåñöåíèâøèõñÿ äåíåã, à ìåøêîâ, â êîòîðûõ îíè
ïåðåâîçèëèñü.
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dt)S(fSdt)S(fSdS))S(fθ()S(dfθdSθd ttttttttt ′′σ=′′σ+′−=+=Φ 2222
121 2

1
2
1

 èëè

(22)  dt)S(fSd ttt ′′σ=Φ 22

2
1

.

Ðàññìîòðèì òåïåðü âîçìîæíîñòü âûáîðà ïðàâèòåëüñòâîì âåëè÷èí ïàðàìåò-
ðîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ñîîòâåòñòâèè ñ óðàâíåíèåì (20). Ðàçóìååòñÿ, ñóùåñò-
âîâàíèå òàêîé âîçìîæíîñòè äîëæíî áûòü îáîñíîâàíî ýìïèðè÷åñêè, õîòÿ òåîðåòè-
÷åñêè åå ñóùåñòâîâàíèå äëÿ ñóâåðåííîãî ïðàâèòåëüñòâà íå ïîäëåæèò ñîìíåíèþ.
Ðàöèîíàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîëíîñòüþ ïðîôèíàíñèðîâàòü áþä-
æåòíûé äåôèöèò â òå÷åíèå ïåðèîäà âðåìåíè dt , äîëæíî, ñëåäîâàòåëüíî, ýìèòè-
ðîâàòü )S(fθ t′−=1  åäèíèö ñåíüîðàæà è çàíèìàòü 12=θ  åäèíèö íîâûõ äîëãîâ íà
ñâîáîäíîì ðûíêå. Â ñîîòâåòñòâèè ñ «ðèêàðäèàíñêèì ïîâåäåíèåì ïðàâèòåëüñòâà»
îíî èñïîëüçóåò ñåíüîðàæ äëÿ îáñëóæèâàíèÿ òåêóùåãî è âûïëàòû íàêîïëåííîãî
äîëãà â ìîìåíò âðåìåíè t .

Îáùèé ïðèðîñò ñòîèìîñòè áþäæåòíîãî äåôèöèòà íà ñàìîì äåëå âûøå, ÷åì
ïðåäñòàâëåíî ôóíêöèåé (22). Â óñëîâèÿõ ñâîáîäíîãî ðûíêà êîðîòêàÿ ïîçèöèÿ
ïðàâèòåëüñòâà (ýìèòåíòà äîëãîâ) äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü äëèííîé ïîçèöèè èíâå-
ñòîðîâ (ïîêóïàòåëåé äîëãîâ). Ýòî çíà÷èò, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò ïðîäàòü íîâûå
äîëãè, òîëüêî ïîâûøàÿ ñòîèìîñòü êóïîíà â ðàçìåðå dtSθ t1δ , êîìïåíñèðóÿ òåì ñà-

ìûì ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ çà ïðèîáðåòåíèå èìè â òå÷åíèå dt  íîâûõ äîëãîâ ïðàâè-
òåëüñòâà. Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñèðîâàíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà ïðåäñòàâëåíî
ðàâåíñòâîì îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæà (no-arbitrage condition):

(23) dtSθ)S(ddt)S(r
ttt 1

δ+Φ=Φ .

Óñëîâèå (23) - ýòî ðàâåíñòâî èçäåðæåê ïðàâèòåëüñòâà è äîõîäîâ ÷àñòíûõ
èíâåñòîðîâ, ñîáëþäåíèå êîòîðîãî èìååò ïðèíöèïèàëüíîå çíà÷åíèå äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Ôèíàíñèðóÿ ïðèðîñò ñòîèìîñòè áþäæåòíîãî äå-
ôèöèòà çà ïåðèîä âðåìåíè dt , ïðàâèòåëüñòâî îáÿçàíî íåñòè èçäåðæêè ïî îáñëó-
æèâàíèþ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ èíâåñòîðîâ çà ýòîò ïåðèîä è ïî èõ ñòèìóëèðîâà-
íèþ çà ïðèîáðåòåíèå íîâûõ äîëãîâ, ÷òî ïîëó÷àåòñÿ ïðè çàìåíå: )S(fθ t′−=1 . Íîð-

ìà êóïîííîãî äîõîäà ïî äîëãàì 0>δ , íàïîìíèì, óäîâëåòâîðÿåò óñëîâèþ: δ+= ar .
Òàêèì îáðàçîì, ïðè îòñóòñòâèè àðáèòðàæíîé ïðèáûëè è äëÿ çàäàííîé áåç-

ðèñêîâîé ñòàâêè ïðîöåíòà 0>r  äîõîä ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ ïî ïðàâèòåëüñòâåí-
íûì îáëèãàöèÿì äîëæåí ðàâíÿòüñÿ èçäåðæêàì ïðàâèòåëüñòâà ïî ôèíàíñèðîâà-
íèþ áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Ïîäñòàâëÿÿ â (23) âûðàæåíèÿ (19), (21) è (22), ïîëó÷à-
åì ðàâåíñòâî:

(24) dt)S(fSdt)S(fSdtr ttttt ′′σ=′δ+Φ 22

2
1

,

êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ îáûêíîâåííûì äèôôåðåíöèàëüíûì óðàâíåíèåì âòîðîãî ïîðÿäêà
äëÿ ôóíêöèè ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ïðàâèòåëüñòâà )S(f t :

(25) 0
2
1 22 =−δ−+′′σ )S(rf)S(fS)r()S(fS ttttt .
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Óðàâíåíèå (25) èìååò òå æå ïàðàìåòðû íåîïðåäåëåííîñòè è äîõîäíîñòè, ÷òî
è óðàâíåíèå äîëãà (14), îòëè÷àÿñü îò íåãî ëèøü òåì, ÷òî îíî îäíîðîäíîå, ïîñêîëü-
êó â òå÷åíèå ïåðèîäà dt  íîâûå çàèìñòâîâàíèÿ íå îáñëóæèâàþòñÿ. Åãî ðåøåíèå
íàõîäèòñÿ âïîëíå àíàëîãè÷íî ðåøåíèþ óðàâíåíèÿ (14). Ïðè óñëîâèè ñóùåñòâîâà-
íèÿ òî÷êè àáñîðáöèè äëÿ ñåíüîðàæà îíî ñóùåñòâóåò â âèäå:

(26) β= tt BS)S(f ,         

ãäå 2BB ≡ , è 12>≡ ββ  - áîëüøèé èç õàðàêòåðèñòè÷åñêèõ êîðíåé óðàâíåíèÿ (16).

Ìîäåëü ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êè, ïðèâåäåííàÿ âûøå, ñîäåðæà-
òåëüíî îñíîâàíà íà èäåå òàê íàçû-
âàåìîãî «íåïðåðûâíîãî õåäæèðîâà-
íèÿ», õîðîøî èçâåñòíîãî â ôèíàí-
ñîâîé ýêîíîìèêå. Ñ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ èíòåðåñíî îò-
ìåòèòü, ÷òî åñëè ïîäîáíàÿ ñòðàòå-
ãèÿ äîïóñòèìà, òî ìîíåòàðíàÿ ïî-
ëèòèêà ñòàíîâèòñÿ ïîëíîñòüþ ïðåä-
ñêàçóåìîé, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî
ñåíüîðàæ ñîäåðæèò àáñîëþòíî íå-
ïðåäñêàçóåìóþ êîìïîíåíòó. Ïîä-
÷åðêíåì, ÷òî äîïóñòèìîñòü ïîäîá-
íîé ñòðàòåãèè ìîæåò áûòü êîñâåííî
ïîäòâåðæäåíà òåì, ÷òî óðàâíåíèå
(25) ìîæåò áûòü ïîëó÷åíî äðóãèì
ñïîñîáîì - ÷åðåç èñïîëüçîâàíèå

îïåðàòîðà ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé äëÿ íåíàáëþäàåìûõ èçìåíåíèé ïðîöåññà íî-
âûõ çàèìñòâîâàíèé [17].

Ðàöèîíàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ ïðàâèòåëüñòâà íà ðûíêå äîëãîâ

Ðàöèîíàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ ýìèòåíòà äîëãîâ (ïðàâèòåëüñòâà) ñîñòîèò â ìàêñè-
ìèçàöèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà ïðè çàäàííîé âåëè÷èíå íîìèíàëà F . Òàêîå
ïîâåäåíèå ïîçâîëÿåò ïðàâèòåëüñòâó, ïðîâîäÿùåìó îòâåòñòâåííóþ ïîëèòèêó íà
ðûíêå äîëãîâ, ýêîíîìèòü íà îáñëóæèâàíèè äîëãà, ÷òî â ìîäåëè ïðåäñòàâëåíî êàê

ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñòè îïöèîíà «áðàòü âçàéìû» )S(f * . Ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà

îçíà÷àåò ýìèññèþ ñåíüîðàæà â êàæäûé ìîìåíò t  íà îòðåçêå *
tt SS ≤≤0 , â ïðåä-

ïîëîæåíèè ñóùåñòâîâàíèÿ òî÷êè *
tS , ãäå ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî

äîëãà ìàêñèìàëüíà. Òàêàÿ ïîëèòèêà ôîðìàëüíî - ýòî çàäà÷à îïòèìàëüíîé îñòà-
íîâêè äëÿ äèíàìè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ. Êîãäà ñåíüîðàæ ÿâëÿåòñÿ åäèíñò-
âåííûì èñòî÷íèêîì âûïëàòû äîëãà (ðèêàðäèàíñêèé õàðàêòåð ïðîöåññà äîëãà), òî
ìîæíî ïîëó÷èòü ãðàíè÷íûå óñëîâèÿ äëÿ ïîñòàâëåííîé çàäà÷è.

Ïåðâîå ãðàíè÷íîå óñëîâèå çàäàåòñÿ òî÷êîé àáñîðáöèè 000 == )(f)(b , êîòî-
ðàÿ, íàïîìíèì, ãîâîðèò îá îòñóòñòâèè ïîêóïàòåëåé äëÿ äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà-

Ðèñ.3. Ñõåìà ðàöèîíàëüíîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè

0

0

)S(f df

dS
S

S
dS)S(f ′−dS

f

f

http://www.pdffactory.com


2000 ÂÎÏÐÎÑÛ ÒÅÎÐÈÈ 173

áàíêðîòà. Äëÿ âñåõ òî÷åê èíòåðâàëà *
tt SS <<0  ñòîèìîñòü îïöèîíà çàèìñòâîâàíèé

âûøå, ÷åì âåëè÷èíà ïðåìèè, ñ êîòîðîé ïðîäàåòñÿ äîëã 0][ >− F)S(b t , ÷òî äåëàåò
íåâûãîäíûì îòêàç îò íåãî. Ýòî - îòðàæåíèå òîãî ôàêòà, ÷òî ñàìà âîçìîæíîñòü
áðàòü â äîëã èìååò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü9). Ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò çàíèìàòü, åñëè
åìó äàþò âçàéìû, ÷òî çàâèñèò îò åãî ðåïóòàöèè êàê íàäåæíîãî äîëæíèêà. Â ñè-
òóàöèè íåîïðåäåëåííîñòè íàäåæíûé äîëæíèê âñåãäà èìååò íåíóëåâóþ âåðîÿò-
íîñòü çàíèìàòü â áóäóùåì, à çíà÷èò ñòîèìîñòü ýòîé âîçìîæíîñòè íå ìåíüøå, ÷åì
ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèé. Ïðàâèòåëüñòâî ïðîäîëæàåò çàíèìàòü íà ñâîáîäíîì
ðûíêå äëÿ çíà÷åíèé ýìèññèè ñåíüîðàæà:

(27)       F)S(b)S(f tt −>  äëÿ âñåõ *
tt SS <<0 .

Â òî÷êå ìàêñèìàëüíîé ýìèññèè ñåíüîðàæà (âòîðîå ãðàíè÷íîå óñëîâèå) ïðà-
âèòåëüñòâî ïåðåñòàåò çàíèìàòü. Èíûìè ñëîâàìè, îíî ðåàëèçóåò ñâîé êîëë-îïöèîí

â òî÷êå *
tt SS = , ãäå ñïðàâåäëèâî ðàâåíñòâî:

(28) F)S(b)S(f *
t

*
t −= .

Ïîäñòàâëÿÿ ðåøåíèÿ (17) è (26) â ãðàíè÷íûå óðàâíåíèÿ çàäà÷è îïòèìàëüíîé
îñòàíîâêè äëÿ ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ïðàâèòåëüñòâà (êîëë-îïöèîíà):

)S(b)S(f

F)S(b)S(f
*
t

*
t

*
t

*
t

′=′

−=
,

íàõîäèì íåèçâåñòíóþ êîíñòàíòó B  è çíà÷åíèå îïòèìàëüíîé ñòîèìîñòè ñåíüîðà-

æà *S :

(29) 01 1
>

δ
=

β− )(*S
β

B ; F
β
βS* δ
−

=
1

.

Ïîëîæèòåëüíîñòü êîíñòàíòû îòðàæàåò íåíóëåâóþ âåðîÿòíîñòü çàèìñòâîâà-

íèé äëÿ íàäåæíîãî äîëæíèêà. Ïàðàìåòð 1
1

>
−

=
β
βq  ÿâëÿåòñÿ àíàëîãîì êîýôôè-

öèåíòà q  Äæ. Òîáèíà è õàðàêòåðèçóåò ìåðó íåîïðåäåëåííîñòè äèíàìèêè ñåíüî-
ðàæà.

Ñòîèìîñòü ãàðàíòèé ïðàâèòåëüñòâà

Â ìîäåëè äîëãà ýìèññèÿ ñåíüîðàæà äîëæíà îñóùåñòâëÿòüñÿ äî òî÷êè *S ,
ãäå ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñòàíîâèòñÿ ìàêñèìàëüíîé. Çäåñü
îòâåòñòâåííîå ïðàâèòåëüñòâî ïîëó÷àåò íàèáîëüøèå ñóììû íîâûõ çàèìñòâîâàíèé

)S(f *
t , òîãäà êàê ÷àñòíûå èíâåñòîðû âîçâðàùàþò ñåáå íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü

                                                          
9) Åñëè íàêîïëåííûé äîëã ïðîäàåòñÿ ñ äèñêîíòîì, 0][ <− F)S(b t  , òî íåò âîçìîæíî-

ñòè âûïëàòèòü íîìèíàë.
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äîëãà (par value): F)S(f)S(b *
t

*
t =− ][ . Â òî÷êå *S  ïðàâèòåëüñòâó âûãîäíî ñòàáè-

ëèçèðîâàòü ñòîèìîñòü äîëãà, ïðåêðàòèâ çàèìñòâîâàíèÿ íà ñâîáîäíîì ðûíêå, èíû-
ìè ñëîâàìè, îïòèìàëüíî ðåàëèçîâàòü ñâîé êîëë-îïöèîí. Ëþáûå äðóãèå ðàçìåðû

ýìèññèè ñåíüîðàæà, *
tt SS < , ïîòðåáóþò îò ïðàâèòåëüñòâà äîïîëíèòåëüíûõ çà-

òðàò, êîòîðûå îòâåòñòâåííûé äîëæíèê, âîçâðàùàþùèé ïîëíîñòüþ íîìèíàë,
äîëæåí ïðîèçâåñòè â ðàçìåðàõ ðàçíîñòè ìåæäó ñòîèìîñòüþ íîìèíàëà è ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòüþ äîëãà: )S(DF)S(P tt −= .

Â ìîäåëè, èñïîëüçóþùåé àíàëîãèè ñ òîðãîâëåé ôèíàíñîâûìè îïöèîíàìè,
ïðàâèòåëüñòâî, ïðîèçâîäÿùåå çàèìñòâîâàíèÿ íà ñâîáîäíîì ðûíêå íà èíòåðâàëå

*
tt SS < , êàê áû «ïîêóïàåò» êîëë-îïöèîí, êîòîðûé «ïðîäàåòñÿ» ÷àñòíûìè èíâåñòî-

ðàìè, ãîòîâûìè ïðèîáðåòàòü ãîñóäàðñòâåííûå äîëãè. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðàâèòåëü-
ñòâî ãàðàíòèðóåò ÷àñòíûì èíâåñòîðàì âîçâðàòíîñòü ñâîèõ äîëãîâ, ÷òî ìîäåëèðó-
åòñÿ «ïðîäàæåé» èì «ïóò-îò-äåôîëòà» îïöèîíà (put-to-default option) )S(P t . Ýòî
ïðåäïîëàãàåò, ÷òî â óñëîâèÿõ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè ÷àñòíûå èíâåñòîðû ðàññìàò-
ðèâàþò ïðàâèòåëüñòâåííûå äîëãè êàê ðèñêîâàííûå àêòèâû, ñòîèìîñòü êîòîðûõ
èçìåíÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ:

(30) )S(PF)S(D tt −= .

Ñòîèìîñòü ïðàâèòåëüñòâåííûõ ãà-
ðàíòèé âîçâðàòà èì ñâîèõ äîëãîâ ïîëíî-
ñòüþ, èëè ñòîèìîñòü îïöèîíà «ïóò-îò-
äåôîëòà» äëÿ ñåíüîðàæà tS , îïðåäåëÿåòñÿ
èç òåîðåìû îá ýêâèâàëåíòíîñòè ïóò-êîëë-
îïöèîíîâ10):

(31) )S(bF)S(f)S(P ttt −+= .                     

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäëîæåííàÿ ðè-
êàðäèàíñêàÿ ìîäåëü ñòîõàñòè÷åñêîé äè-
íàìèêè äîëãîâ è äåíåã ðàñêðûâàåò âàæ-
íûå õàðàêòåðèñòèêè ïîâåäåíèÿ ïðàâè-
òåëüñòâà è ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ íà ôèíàí-
ñîâîì ðûíêå ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè. Âî-
ïåðâûõ, ïðàâèòåëüñòâåííûå ãàðàíòèè âîç-
âðàòíîñòè äîëãîâ èìåþò ïðèíöèïèàëüíîå
çíà÷åíèå äëÿ ìàêñèìèçàöèè ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Â ïðî-
òèâíîì ñëó÷àå ïðàâèòåëüñòâî òåðÿåò ñòè-
ìóë ê ïîëó÷åíèþ ìàêñèìàëüíîé ñòîèìîñòè
íîâûõ çàèìñòâîâàíèé, ÷òî âëå÷åò äîïîëíèòåëüíûå èçäåðæêè â îòñóòñòâèå èñòî÷-

                                                          
10) Ñòðîãî ãîâîðÿ, ñîîòíîøåíèå (31) ïî÷òè òî÷íîå, ïîñêîëüêó ñòîèìîñòü ñåíüîðàæà

tS  çàìåíåíà íà åãî àñèìïòîòè÷åñêîå çíà÷åíèå: ïðè ∞→t  )S(bS tt → . Óêàçàíèå íà ñïðà-

âåäëèâîñòü òàêîé çàìåíû, âïðî÷åì äîñòàòî÷íî î÷åâèäíóþ äëÿ äàííîé ìîäåëè, ñîäåðæèòñÿ
â H. Leland [18]. Îòìåòèì, ÷òî óðàâíåíèå (30) ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâóåò óðàâíåíèþ ðèñêî-
âàííîãî äîëãà â ìîäåëè Ìåðòîíà-Áëåêà-Øîëçà [19].

F

0
Ŝ *S

tS

F)S(b t −
)S(D t

)S(f t

)S(P t

F−
Ðèñ.4. Äèíàìèêà äîëãà è ñåíüîðàæà
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íèêîâ äëÿ èõ ïîêðûòèÿ. Âî-âòîðûõ, ñòîèìîñòü îïöèîíà «ïóò-îò-äåôîëòà» ðàâíà
íóëþ, 0=)S(P * , â òî÷êå îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ ýìèññèè ñåíüîðàæà, ïîñêîëüêó
÷àñòíûå èíâåñòîðû ïîëíîñòüþ âîçâðàùàþò ñåáå ðàíåå îäîëæåííûå èìè ïðàâè-

òåëüñòâó ñóììû. Îäíàêî äëÿ âñåõ äðóãèõ çíà÷åíèé ýìèññèè ñåíüîðàæà *
tt SS <<0

ñòîèìîñòü ïðàâèòåëüñòâåííûõ ãàðàíòèé ïîëîæèòåëüíà. Ñëåäîâàòåëüíî, åñëè ïðà-
âèòåëüñòâî ýìèòèðóåò ñåíüîðàæ â îáúåìàõ ìåíüøèõ îïòèìàëüíûõ, òî îíî äîëæíî
íåñòè äîïîëíèòåëüíûå èçäåðæêè êàê ïî ãàðàíòèè äîëãà, òàê è â ñèëó íåäîñòàòî÷-
íûõ ðàçìåðîâ çàèìñòâîâàíèé.

Îáùàÿ ñòðóêòóðà ìîäåëè ñòîõàñòè÷åñêîé äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
è ñåíüîðàæà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ.4.

Äåôîëò âíóòðåííåãî äîëãà: îãðàíè÷åíèÿ çàäà÷è

Â ðàìêàõ èññëåäóåìîé ìîäåëè ïîíÿòíî, ÷òî åñëè íà ïðåäëîæåíèå äåíåã óñ-

òàíîâëåíû îãðàíè÷åíèÿ *
t SS < , òî ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà íå äîñòèãà-

åò îïòèìàëüíîé âåëè÷èíû. Ãîñóäàðñòâî òîãäà íåñåò äîïîëíèòåëüíûå èçäåðæêè èç-
çà íåîáõîäèìîñòè ðåàëèçîâàòü ãàðàíòèè, 0>)S(P t . Äàííûé âûâîä ìîæåò áûòü
ïîäêðåïëåí àíàëèçîì ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ ðîññèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ
â ïåðèîä 1994-1998 ãã., êîòîðûé ìîæåò áûòü ïðèíÿò ñ ðÿäîì ñóùåñòâåííûõ îãîâî-
ðîê.

Ïðåæäå âñåãî, äàííàÿ ìîäåëü îáúÿñíÿåò ëèøü îäèí èç àñïåêòîâ ðåàëüíîé
ïðîáëåìû äîëãà, ñ êîòîðîé ñòîëêíóëàñü Ðîññèÿ â àâãóñòå 1998 ã. Êîðíè ýòîé, äà è
íå òîëüêî ýòîé ïðîáëåìû, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ëåæàò â äëèòåëüíîì è ãèãàíòñêîì
ýêñïîðòå êàïèòàëà, êîòîðûé áóêâàëüíî îáåñêðîâëèâàåò ñòðàíó â òå÷åíèå ïîñëåä-
íåãî äåñÿòèëåòèÿ. Ñèìïòîìàòè÷íî, ÷òî êàê òîëüêî ïîÿâèëñÿ áàðüåð íà ïóòè ýòîãî
ïîòîêà, âîçäâèãíóòûé àâãóñòîâñêîé äåâàëüâàöèåé ðóáëÿ, òî äàæå íåñìîòðÿ íà
âîçðîñøèå êðåäèòû öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïîòîê âûâîçèìîãî èç ñòðàíû êàïèòàëà
ñîêðàòèëñÿ è ïðîìûøëåííîñòü ñòàëà îæèâàòü.

Ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî ïðèìåíåíèå ñòîõàñòè÷åñêîé ìîäåëè äèíàìèêè
äîëãà è ñåíüîðàæà ê àíàëèçó ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ïîðî-
æäàåò ðÿä ïðîáëåì àäåêâàòíîñòè èíòåðïðåòàöèè èìåþùèõñÿ äàííûõ. Â ïîëíîì
îáúåìå îíè íå ðåøåíû, è ìû ïðîñòî óêàæåì íà èõ ñóùåñòâîâàíèå. Íàïðèìåð, èç-
âåñòíî, ÷òî ñîãëàñèå Ðîññèè â íà÷àëå 1990-õ ãã. íà âûïëàòó áûâøåãî «ñîâåòñêîãî
äîëãà», ïîðÿäêà 90 ìëðä. äîëë., íå èìåëî äîñòàòî÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îáîñíîâà-
íèé, à áûëî, ïðåæäå âñåãî, ïîëèòè÷åñêèì ðåøåíèåì. Ñëåäîâàòåëüíî, â ðàìêàõ èñ-
ñëåäîâàíèÿ «ðàöèîíàëüíîé» ïîëèòèêè â îòíîøåíèè äîëãîâ öåëåñîîáðàçíî ðàñ-
ñìîòðåòü âðåìåííîé ðÿä çàäîëæåííîñòè, î÷èùåííîé îò «ñîâåòñêîé êîìïîíåíòû» è
ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîöåíòîâ. Ïðèìåðîì ïðîáëåì äðóãîãî ïîðÿäêà ÿâëÿåòñÿ íåîá-
õîäèìîñòü ïðîâåðîê îòñóòñòâèÿ ñóùåñòâåííîé êîððåëÿöèè ìåæäó ôèíàíñîâûìè
èíäèêàòîðàìè è ðåàëüíûì ïðîèçâîäñòâîì. Ýòî äàñò íåîáõîäèìîå îáîñíîâàíèå ãè-
ïîòåçå ÷èñòî ìîíåòàðíîé ïðèðîäû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíî-
ìèêè.

Îñîáî âàæíî ïðîâåäåíèå òåñòîâ íà íåñòàöèîíàðíîñòü (íàëè÷èå åäèíè÷íîãî
êîðíÿ) âðåìåííûõ ðÿäîâ äîëãà è ñåíüîðàæà [20], êîòîðàÿ âûçâàíà äëèòåëüíûì
âîçäåéñòâèåì âíåøíèõ ñëó÷àéíûõ øîêîâ. Íåñòàöèîíàðíîñòü èìååò ñóùåñòâåííîå
çíà÷åíèå äëÿ àíàëèçà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, à òàêæå âûðàáîòêè ñîîòâåòñòâóþ-
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ùèõ ðåêîìåíäàöèé íîðìàòèâíîãî õàðàêòåðà. Õîðîøî èçâåñòíî, ÷òî áîëüøèíñòâî
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ðÿäîâ àäåêâàòíî ïðåäñòàâëÿþòñÿ ARIMA-ìîäåëÿìè ñ îäíèì
åäèíè÷íûì êîðíåì. Âîçìîæíîñòü ïîäîáíûõ óòâåðæäåíèé äëÿ ïåðåõîäíîé ýêîíî-
ìèêè ìîæåò áûòü óñòàíîâëåíà íà îñíîâå ÀDF òåñòîâ, ïðåäâàðèòåëüíûå ðåçóëüòà-
òû êîòîðûõ íå ïîçâîëÿþò îòáðîñèòü íóëåâóþ ãèïîòåçó íåñòàöèîíàðíîñòè ðÿäîâ
ëîãàðèôìîâ äîëãà è ñåíüîðàæà 1:

0
=ρH .

Äåôîëò âíóòðåííåãî äîëãà: ðàñ÷åòíûå ïàðàìåòðû

Ïðèâåäåì íåêîòîðûå ðåçóëüòàòû îäíîãî èç âàðèàíòîâ ðàñ÷åòà. Äëÿ îöåíêè
ïàðàìåòðîâ ïðîöåññà ñåíüîðàæà è íàêîïëåííîãî äîëãà èñïîëüçîâàëèñü äàííûå î
ðàçâèòèè ýêîíîìèêè Ðîññèè, ïðèâåäåííûå â àíàëèòè÷åñêîì áþëëåòåíå [21]. Ïî
äàííûì ýòîãî èçäàíèÿ ðàññ÷èòàíû ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè:

− íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà (ÃÊÎ-ÎÔÇ)
íà 14 àâãóñòà 1998 ã. 

98
F = 387,1 ìëðä. ðóá.;

− ôàêòè÷åñêàÿ ýìèññèÿ äåíåã (ñåíüîðàæ) ïî àãðåãàòó Ì2 çà 1998 ã.
74,2=

98
S  ìëðä. ðóá.;

− ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà 231,8=
98

D  ìëðä.

ðóá.;
− (âìåíåííàÿ) ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé (ñòîèìîñòü îïöèîíà

ïóò-îò-äåôîëòà) 55,31
98

=P  ìëðä. ðóá.;

− ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü ôàêòè÷åñêîãî äîëãà 346,5=
δ

= 9898
1 S)S(b

ìëðä. ðóá.;
− ñòîèìîñòü òåîðåòè÷åñêîãî äèñêîíòà ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà,

40,6−=− F)S(b 98  ìëðä. ðóá.
Îöåíêà âåëè÷èíû ñòàâêè ïðîöåíòà - ñàìàÿ ñëîæíàÿ ÷àñòü â íàøèõ ðàñ÷å-

òàõ, ïîñêîëüêó äåôîëò áûë îáúÿâëåí èìåííî ïî òåì öåííûì áóìàãàì, êîòîðûå íà
íîðìàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñ÷èòàþòñÿ ýòàëîíîì îáÿçàòåëüñòâ, ïðèíîñÿùèõ
áåçðèñêîâûé äîõîä. Ñòàâêà äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì ïî-
ñ÷èòàíà ïî äàííûì, ïðèâåäåííûì â [22], êàê ñðåäíÿÿ çà 1998 ã. ìåñÿ÷íûõ äîõîä-
íîñòåé ÃÊÎ-ÎÔÇ ê ïîãàøåíèþ, è ñîñòàâëÿåò 0,376.=r  Ýòî, ðàçóìååòñÿ, äàëåêî
íå áåññïîðíî. Â îáîñíîâàíèå ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî åñëè ðàññìàòðèâàòü ãîñóäàðñò-
âåííûé äîëã êàê àêòèâ, òî ïî äèíàìèêå äîëãà çà 1994 -1998 ãã., ïðèâåäåííîé â
[21], ñðåäíåãîäîâàÿ äîõîäíîñòü ÃÊÎ-ÎÔÇ ñ ó÷åòîì ðèñêà ñîñòàâëÿåò

0,85==Ε
−

r̂
F
F

t

t ][ln
1

, èëè ÷óòü ìåíüøå, 0,72=r̂ , - ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ãîñóäàð-

ñòâåííîãî äîëãà. Îöåíêà ðèñêîâîé ñîñòàâëÿþùåé äîõîäíîñòè ïî ðîññèéñêèì ãîñó-
äàðñòâåííûì áóìàãàì ïðèìåðíî â 50% ãîäîâûõ ïðåäñòàâëÿåòñÿ âåñüìà ïðàâäîïî-
äîáíîé äëÿ ðèñêîâàííûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ îáðàùàþùèõñÿ íà emerging
markets.

Ñîîòâåòñòâåííî äëÿ ïðèíÿòîé îæèäàåìîé äîõîäíîñòè äîëãà 0,376=r  è ïà-
ðàìåòðà ñìåùåíèÿ ñåíüîðàæà 0,162=a  ðàâíîâåñíàÿ êóïîííàÿ äîõîäíîñòü ðàâíà
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0,214=δ , à êîýôôèöèåíò êàïèòàëèçàöèè ñåíüîðàæà - 4,67=
δ
1

 (âñå ïàðàìåòðû

äàíû â ñðåäíåãîäîâîì âûðàæåíèè). Âåñüìà èíòåðåñíî òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî äèñ-

ïåðñèÿ ñåíüîðàæà â òå÷åíèå 1994-1998 ãã., ðàâíàÿ 0,335=σ 2 , âåñüìà íåâåëèêà.
Ýòîò âàæíûé ôàêò ðîññèéñêîé ýêîíîìè÷åñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè îáû÷íî îñòàåòñÿ
íåçàìå÷åííûì â ïîòîêå êðèòèêè äåéñòâèé ïðàâèòåëüñòâà çà óêàçàííûé ïåðèîä11).

Ñòîõàñòè÷åñêàÿ äèíàìèêà ñåíüîðàæà (áåç øêàëèðîâàíèÿ ïî âðåìåíè) ïðåä-
ñòàâëåíà ïðîöåññîì ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ:

}exp{0 tt WtSS 0,580,01 +−= ,

ãäå ïàðàìåòð ëîãíîðìàëüíîé ñðåäíåé ñåíüîðàæà ñîñòàâëÿåò 0,01
2
1 2 −=σ−a . Ðà-

öèîíàëüíîå îæèäàíèå ýòîãî ïðîöåññà ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèåé

}exp{][ 0 tSStt 0,16=Ε ,

÷òî âåñüìà èíòåðåñíî, íåñìîòðÿ íà âñþ ãðóáîñòü ïðîâåäåííûõ ðàñ÷åòîâ12). Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ óðàâíåíèÿìè, ïðèâåäåííûìè âûøå, òèïè÷íûé èíâåñòîð íà ðîññèéñêîì
ðûíêå îæèäàë óìåðåííîãî ðîñòà êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè äåíåæíîé êîìïîíåíòû
ñâîåãî ïîðòôåëÿ. Ìåæäó òåì, ôàêòè÷åñêàÿ ýìèññèÿ íîìèíàëüíûõ äåíåã õàðàêòå-
ðèçóåò ïðàêòè÷åñêîå ïîëíîå îòñóòñòâèå ñìåùåíèÿ â äèíàìèêå ñåíüîðàæà. Äëÿ
ïðèíÿòûõ îöåíîê ïàðàìåòðîâ ðîññèéñêîé ñèñòåìû «äîëã-ñåíüîðàæ» ìàêñèìàëü-
íûé êîðåíü õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ

00,3760,16210,335
2

1
=−+− β)β(β

ðàâåí 2,34=1β  è ñîîòâåòñòâåííî êîýôôèöèåíò íåîïðåäåëåííîñòè: 1,7
1

=
−

=
β
βq .

                                                          
11) Ìàãèñòð ýêîíîìèêè Åìåëèíà È.Å. ïðîâåëà ñåðèþ ðàñ÷åòîâ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè ïî

âðåìåííûì ðÿäàì äåíåæíîé ìàññû Ì2, äîëãà è äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ çà 1994-1998 ãã.,
êàæäûé èç êîòîðûõ íàñ÷èòûâàë ïîðÿäêà 50 çíà÷åíèé. Ðàñ÷åòû ïîêàçàëè âûñîêóþ ÷óâñò-
âèòåëüíîñòü ïàðàìåòðîâ ê âàðèàöèè ÷èñëà òî÷åê ðÿäà, à çíà÷åíèé ïðîöåññà - ê âåëè÷èíàì
ðàâíîâåñíîé ñòàâêè äîõîäíîñòè δ . Ïîñëåäíÿÿ, ïðèíèìàÿ çíà÷åíèÿ â äèàïàçîíå 0,21 - 0,29,
îêàçûâàåòñÿ îòíîñèòåëüíî óñòîé÷èâîé õàðàêòåðèñòèêîé ïðîöåññà, ïðè÷åì

98δ =74,2:387,1=0,19 ñîîòâåòñòâóåò ôàêòè÷åñêîé êóïîííîé äîõîäíîñòè ðîññèéñêîãî ãîñóäàð-

ñòâåííîãî äîëãà â 1998 ã. Îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî ñåíüîðàæ ïðåäñòàâëÿåòñÿ ÷åðåç
êóïîííûå âûïëàòû äëÿ ðîññèéñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, êîòîðûé ôîðìàëüíî ñîñòîèò
èç êîðîòêèõ äèñêîíòíûõ áóìàã.

12) Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ñåíüîðàæà â ðåàëüíîì âûðàæåíèè çà óêàçàííûé ïåðèîä

ñîñòàâëÿåò  0,056
2

2
−=Ε

−−
][ln

11 tt

tt

MP
MP

, ãäå tP  - çíà÷åíèÿ èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí çà

ñîîòâåòñòâóþùèå ãîäû [2]. Åãî îòðèöàòåëüíàÿ äîõîäíîñòü èç-çà èíôëÿöèîííîãî õàðàêòåðà
ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè åùå áîëåå çàìåòíà. Îòìåòèì, ÷òî áëèçîñòü ýòîé âåëè÷èíû
è çíà÷åíèÿ ëîãíîðìàëüíîé ñðåäíåé ñåíüîðàæà -0,01 ìîæåò ñëóæèòü êîñâåííûì ïîäòâåð-
æäåíèåì ïðàâäîïîäîáèÿ îöåíîê òåîðåòè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè.
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Ó÷èòûâàÿ ñîñòîÿíèå ðîññèéñêîãî îáùåñòâà è ýêîíîìèêè, - ýòî, íà íàø âçãëÿä,
âåñüìà óìåðåííàÿ âåëè÷èíà. Ïðèâåäåííûå äàííûå ïîçâîëèëè ðàññ÷èòàòü äëÿ ñå-
ðåäèíû 1998 ã. òåîðåòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé:

− ðàçìåð ñåíüîðàæà, íåîáõîäèìîãî äëÿ ïðîäàæè al pari ãîñóäàðñòâåííîãî

âíóòðåííåãî äîëãà 82,8=δ= 98FŜ ìëðä. ðóá.;

− îïòèìàëüíûé ðàçìåð ñåíüîðàæà 140,8=δ= 98FqS*  ìëðä. ðóá.;

− ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü îïòèìàëüíîãî ñåíüîðàæà 657,5=
δ

= ** S)S(b 1

ìëðä. ðóá.;
− îïòèìàëüíàÿ âåëè÷èíà ïðåìèè ïî ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó â 1998 ã.,

270,4=−= F)S(b)S(f **  ìëðä. ðóá.
Äþðàöèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, êîòîðûé, íàïîìíèì, â ìîäåëè áûë ïðèíÿò

êàê perpetuity, ñîñòàâëÿåò 2,67
11

==
∂

∂
rrD

D
. Äëÿ âåëè÷èí ïàäåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìî-

ñòè äîëãà ñ êîíöà âòîðîãî êâàðòàëà äî 14 àâãóñòà 1998 ã., êîòîðîå ñîñòàâèëî 37%,
è äàííîé äþðàöèè äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ äîëæíà áûëà áû âîçðàñòè íà 14%:

0,142,670,37 •−≅− ,

òîãäà êàê ôàêòè÷åñêè îíà âûðîñëà â 2,13 ðàçà. Ýòî - îäíî èç ñâèäåòåëüñòâ äåéñò-
âèòåëüíî êîíâóëüñèâíîãî êîëëàïñà ðûíêà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Äåôîëò âíóòðåííåãî äîëãà: íåêîòîðûå ýêîíîìè÷åñêèå âûâîäû

Ïðèâåäåííûå âûøå ðàñ÷åòíûå äàííûå ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ñëåäóþùèé âû-
âîä: ãîñóäàðñòâî ìîãëî ïîëíîñòüþ âîçâðàòèòü íîìèíàë ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
â 387,1 ìëðä. ðóá., åñëè áû äåíåæíàÿ ýìèññèÿ çà 1998 ã. ñîñòàâèëà 140,8 ìëðä.
ðóá., à íå 74,2 ìëðä. ðóá., êàê èìåëî ìåñòî â äåéñòâèòåëüíîñòè. Êðîìå òîãî, îíî
ïîëó÷èëî áû äîïîëíèòåëüíî ïðåìèþ â 270,4 ìëðä. ðóá. îò ïåðåîôîðìëåíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà è «ýêîíîìèþ» íà ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèÿõ âîçâðàòíîñòè
äîëãà, ïîñêîëüêó 0=)S(P * .

Ôàêòè÷åñêè, îäíàêî, ãîñóäàðñòâî ïîíåñëî ïðÿìûå ôèíàíñîâûå ïîòåðè èç-çà
ïàäåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà â ðàçìåðå: 114,4336,2231,8 −=−=)S(f 98  ìëðä.
ðóá. Äåëî â òîì, ÷òî ñîãëàñíî íàøèì ðàñ÷åòàì ôèíàíñîâàÿ êàòàñòðîôà ïðî-
èçîøëà ïðè ýìèññèè ñåíüîðàæà, êîòîðàÿ íå òîëüêî íå äîñòèãàëà îïòèìàëüíîãî
çíà÷åíèÿ, íî è íå îáåñïå÷èâàëà äàæå ïðîñòîãî âîçâðàòà íîìèíàëà. Â àâãóñòå
1998 ã. ãîñóäàðñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã ôëîòèðîâàë ñ òåîðåòè÷åñêèì äèñêîíòîì
ðàâíûì -40,6 ìëðä. ðóá.

Òåîðåòè÷åñêîå îáúÿñíåíèå ðîññèéñêîãî äîëãîâîãî êîëëàïñà ëåæèò â äâóõ
ïëîñêîñòÿõ. Äîëãîñðî÷íûì ôàêòîðîì êàòàñòðîôû ñëåäóåò, íåñîìíåííî, ïðèçíàòü
íåîïðàâäàííî æåñòêóþ ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó öåíòðàëüíîãî áàíêà, êîòîðàÿ ïðîâî-
äèëàñü â òå÷åíèå âñåõ ëåò àíàëèçèðóåìîãî ïåðèîäà. Áûëî áû íåâåðíûì îñïàðè-
âàòü ðàçóìíîñòü îãðàíè÷åííîãî óâåëè÷åíèÿ ïðåäëîæåíèÿ äåíåã, êàê òàêîâîãî, ïðè
óñëîâèè ïîääåðæàíèÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòè äåíåæíîãî ðûíêà. Ìåæäó òåì, â ðîñ-
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ñèéñêîì ýêîíîìè÷åñêîì êîíòåêñòå ÷ðåçìåðíî îãðàíè÷èòåëüíàÿ ìîíåòàðíàÿ ïîëè-
òèêà çà ãîäû, ïðåäøåñòâóþùèå êðèçèñó, ïî íàøåìó ìíåíèþ, íàêîïèëà íåãàòèâ-
íûé ïîòåíöèàë, îáóñëîâèâøèé íå òîëüêî ìàññîâûå íåïëàòåæè è áàðòåð, íî è äå-
ôîëò ïî âíóòðåííåìó äîëãó â àâãóñòå 1998 ã.

Ïðÿìîé ðåçóëüòàò ÷ðåçìåðíî îãðàíè÷åííîãî ïðåäëîæåíèÿ äåíåã - íåïëàòå-
æè, ïðèâëåêëè ê ñåáå øèðîêîå âíèìàíèå íàó÷íîé îáùåñòâåííîñòè, îñòàâèâ, ïðàâ-
äà, â òåíè åãî ïîñëåäñòâèÿ íà ðåàëüíîì ðûíêå. Ìåæäó òåì, íåãàòèâíîå âîçäåéñò-
âèå íåðàâíîâåñíîñòè äåíåæíîãî ðûíêà íà ïîëèòèêó çàèìñòâîâàíèé, ïîâëåêøåå
îáåñöåíåíèå äîëãà è â êîíå÷íîì ñ÷åòå îáúÿâëåíèå äåôîëòà ïî âíóòðåííåìó äîëãó,
îñòàëèñü áåç âíèìàíèÿ äàæå â ñåðüåçíûõ ðàáîòàõ, íàïðèìåð [23]. Íàïðîòèâ, íàøà
ìîäåëü ýòîò ìîìåíò àêöåíòèðóåò ñ ïîëíîé îò÷åòëèâîñòüþ, óêàçûâàÿ íà âàæíîñòü
ñëåäîâàíèÿ ðèêàðäèàíñêîé òðàäèöèè àíàëèçà äåíåã è äîëãîâ.

Â êðàòêîñðî÷íîì àñïåêòå çíà÷èìûì ôàêòîðîì ôèíàíñîâîãî êîëëàïñà ñëåäó-
åò íåñîìíåííî ïðèçíàòü ïîïûòêó ïðèîáðåòåíèÿ ýìèòåíòîì ôëîòèðóþùåãî äîëãà.
Ñóùåñòâóþò äàííûå [24], ãîâîðÿùèå î òîì, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî è öåíòðàëüíûé
áàíê ïðåäïðèíèìàëè â íà÷àëå 1998 ã. ïîïûòêè ñêóïèòü «ïî äåøåâêå» ðîññèéñêèå
äîëãè, «ïåðåçàíÿâ» íåîáõîäèìûå ñðåäñòâà ó äîñòóïíûõ êðåäèòîðîâ. Åñëè ýòî äåé-
ñòâèòåëüíî èìåëî ìåñòî, òî îñíîâíàÿ ïðåäïîñûëêà ìîäåëè îá îòâåòñòâåííîñòè ïî-
âåäåíèÿ ïðàâèòåëüñòâà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå â òîì ñìûñëå, ÷òî îíî íàñòðîåíî íà
ïîëíîé âîçâðàò íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà, ñòàíîâèòñÿ äèñêóññèîííîé.

Ñêóïêà ïðàâèòåëüñòâîì äèñêîíòíîãî äîëãà íå òîëüêî íàðóøàåò ïðåäïîñûë-
êó ïîëíîãî âîçâðàòà ðàíåå îäîëæåííûõ ñóìì. Èç òåîðåòè÷åñêîãî àíàëèçà ñëåäóåò,
÷òî ïðèîáðåòåíèå äîëãà, ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü êîòîðîãî íèæå íîìèíàëà,
ÿâëÿåòñÿ çàâåäîìî íåðàöèîíàëüíûì äåéñòâèåì: ïîêóïêà äîëãà ñ äèñêîíòîì ïðè
íåèçìåííûõ ïðîöåíòå è êóïîíå â ïðèíöèïå îçíà÷àåò è åãî ïðîäàæó ñ äèñêîíòîì.
Èíûìè ñëîâàìè, ýìèòåíò (êàê è ëþáîé äðóãîé ïîêóïàòåëü), êóïèâøèé ñ äèñêîí-
òîì ñîáñòâåííûé äîëã, íå íàéäåò íà ñâîáîäíîì ðûíêå ïîêóïàòåëÿ, ñîãëàñíîãî íà
ïðèîáðåòåíèå ïî íîìèíàëó àêòèâà, ñòîÿùåãî F)S(D t < . Ýòî è ÿâëÿåòñÿ äîêàçà-
òåëüñòâîì óáûòî÷íîñòè äàííîãî äåéñòâèÿ, ÷òî íàãëÿäíî äåìîíñòðèðóåòñÿ íà ðèñ.4.
Êðîìå òîãî, ðûíîê îñóäèò òàêóþ ïðàêòèêó ýìèòåíòà ïîñðåäñòâîì óâåëè÷åíèÿ
òðåáîâàíèé ê äîõîäíîñòè, ñíèæåíèÿ ãðàäóèðîâêè ðèñêîâàííîñòè ïðàâèòåëüñòâåí-
íûõ îáëèãàöèé è íåîáõîäèìîñòè ïðîâåäåíèÿ òÿæåëûõ ïåðåãîâîðîâ î ðåñòðóêòó-
ðèçàöèè äîëãà.

Îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî ïîëó÷åííîå â ìîäåëè ñîîòíîøåíèå (28) óäîâ-
ëåòâîðÿåò èçâåñòíîìó ïðàâèëó [25]: ñòîèìîñòü îáëèãàöèè, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü
âûêóïëåíà äîñðî÷íî (callable bond), ðàâíà ñòîèìîñòè îáû÷íîé îáëèãàöèè (noncal-
lable bond) è ñòîèìîñòè âîçìîæíîñòè âûêóïèòü åå äîñðî÷íî (call provisions). Â íà-
øåé ìîäåëè íîìèíàë - ýòî ñòîèìîñòü callable bond, à ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâî-
âàíèé â òî÷êå îïòèìóìà ðàâíà ñòîèìîñòè âîçìîæíîñòè äëÿ ïðàâèòåëüñòâà áðàòü
âçàéìû, ò.å. âåëè÷èíà call provisions, ÷òî ïîäòâåðæäàåò ïðåäñòàâëåíèå äîëãîâîé
ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà êàê êîëë-îïöèîíà. Äàííîå óñëîâèå âûïîëíÿåòñÿ, ÷òî ñó-
ùåñòâåííî, òîëüêî äëÿ òî÷êè îïòèìàëüíîé ýìèññèè ñåíüîðàæà, ãäå

)S(fF)S(b ** +=  èëè 270,4387,1657,5 += (ìëðä. ðóá.)

Âåëè÷èíà â 270,4 ìëðä. ðóá., ñòðîãî ãîâîðÿ, íå ÿâëÿåòñÿ íîâûì çàèìñòâîâà-
íèåì, ïîñêîëüêó íå ïîäëåæèò âîçâðàòó. Ýòî - ïðåìèÿ çàåìùèêó, ò.å. ïðàâèòåëüñò-
âó, íà êîòîðóþ îíî âïðàâå ðàññ÷èòûâàòü çà ïðîâåäåíèå îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè â
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îòíîøåíèè äîëãà. Ôèçè÷åñêè, òàê ñêàçàòü, åå ìîæíî ðåàëèçîâàòü, ïåðåïðîäàâ íî-
ìèíàë ïî òåîðåòè÷åñêîé ðûíî÷íîé öåíå, ðàâíîé ôóíäàìåíòàëüíîé âåëè÷èíå ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà.

Ïî ñóòè ìîäåëü ïðåäëàãàåò ïåðåîôîðìëåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ñîîò-
âåòñòâóþùåå ñõåìå debt refunding, - âûêóïà äîëãà è îäíîâðåìåííîé ýìèññèè íî-
âîãî äîëãà ñ ïîíèæåííîé êóïîííîé äîõîäíîñòüþ. Êàê èçâåñòíî, íà ïðàêòèêå, åñëè
äîëã èìååò call provisions, òî ðåàëèçàöèÿ ïîäîáíîé ñõåìû â ñëó÷àå ñíèæåíèÿ ðû-
íî÷íîé ñòàâêè ïðîöåíòà ïðèâîäèò ê âûãîäå äëÿ ýìèòåíòà. Êîíå÷íî, òðóäíî îöå-
íèòü ïðàêòè÷åñêóþ ðåàëèçóåìîñòü ïåðåîôîðìëåíèÿ âñåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà,
õîòÿ, áåññïîðíî, ÷òî ðîñò ñòîèìîñòè äîëãà ïîâëåê áû, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâè-
ÿõ, óâåëè÷åíèå ñïðîñà íà ãîñóäàðñòâåííûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà. Â ìîäåëè óñ-

ëîâèå 
{ }

)S(f)S(f
t

*

S

max=  ÿâëÿåòñÿ, ñêîðåå, óêàçàíèåì íà ñïîñîáíîñòü ïðàâèòåëüñò-

âà ê ïîëíîìó âîçâðàòó äîëãà ïî íîìèíàëó è îòñóòñòâèå ïëàòåæåé ïî ãîñóäàðñò-

âåííûì ãàðàíòèÿì âîçâðàòíîñòè äîëãà, 0=)S(P * .
Ñëåäóåò óêàçàòü íà òî, ÷òî ïîëó÷åííîå íàìè òåîðåòè÷åñêîå çíà÷åíèå îïòè-

ìàëüíîé ýìèññèè äåíåã ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ðåàëüíûì. Íàïîìíèì, ÷òî ôàêòè÷å-
ñêàÿ ýìèññèÿ òîëüêî çà ñåíòÿáðü-äåêàáðü 1998 ã. ñîñòàâèëà 108,9 ìëðä. ðóá., à çà
ïåðèîä ñåíòÿáðü-ìàé 1999 ã. - 198,8 ìëðä. ðóá. Ðàçóìååòñÿ, óâåëè÷åíèå äåíåæíîé
ýìèññèè, ïðåäïîëîæèì ñ êîíöà 1997 ã., óñèëèëî áû äàâëåíèå íà êóðñ ðóáëÿ è èìå-
ëî áû îïðåäåëåííûå èíôëÿöèîííûå ïîñëåäñòâèÿ, ñ êîòîðûìè ïðèøëîñü áû ñ÷è-
òàòüñÿ. Îäíàêî ýòî ïðåäîòâðàòèëî áû îáâàë âíóòðåííåãî ðûíêà äîëãîâ è ñîïóòñò-
âóþùèå åìó íåãàòèâíûå ýêîíîìè÷åñêèå, ñîöèàëüíûå è ïîëèòè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ.
Ïîýòîìó ïðÿìàÿ ðåêîìåíäàöèÿ, ñëåäóþùàÿ èç äàííîé ìîäåëè, ìîãëà áû çàêëþ-
÷àòüñÿ â ðàñøèðåíèè ðóáëåâîé ýìèññèè â ñî÷åòàíèè ñ ïîíèæåíèåì îáìåííîãî
êóðñà ðóáëÿ. Ýòó ïîëèòèêó, ñêîðåå âñåãî, â ñîâîêóïíîñòè ñ ìåðàìè, íàïðàâëåííû-
ìè íà îãðàíè÷åíèå ýêñïîðòà êàïèòàëà, áûëî áû öåëåñîîáðàçíî ïðåäïðèíÿòü ïðè-
ìåðíî ñ îêòÿáðÿ 1997 ã., à åùå ëó÷øå - äî òîãî, êàê ïðîçâó÷àë ñèãíàë òðåâîãè
àçèàòñêîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà.

Çàêëþ÷åíèå

Â ñàìîì îáùåì âèäå ïîíÿòíî, ÷òî ðåøåíèå ïðîáëåìû äîëãà êàê áû ëåæèò
íà ïîâåðõíîñòè. Äîëã, êàê âíóòðåííèé, òàê è âíåøíèé, íå âîçâðàùàåòñÿ, åñëè íåò
èñòî÷íèêîâ åãî ïîêðûòèÿ, ò.å. äîõîäîâ, ÷òî ñïðàâåäëèâî êàê äëÿ ÷àñòíîãî äîëæíè-
êà, òàê è äëÿ ãîñóäàðñòâà. Â òàêîé ïîñòàíîâêå âñÿ ïðîáëåìà ïðåâðàùàåòñÿ â òðþ-
èçì, íî ëèøü â îïðåäåëåííîì ñìûñëå, èáî, ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñëè åñòü äîõîäû, òî
çà÷åì çàíèìàòü? Îòâåò íà ýòîò «âîïðîñ Ïîëîíèÿ» î öåëåñîîáðàçíîñòè äîëãîâûõ
çàèìñòâîâàíèé ñòîèò íåñêîëüêî îñîáíÿêîì. Îí, â ÷àñòíîñòè, áûë èññëåäîâàí â [26],
è â äàííîé ðàáîòå ìû åãî íå áóäåì ðàññìàòðèâàòü ñïåöèàëüíî, ïîëàãàÿ ðàöèî-
íàëüíûì ïîâåäåíèå êàê ýìèòåíòà äîëãîâ, òàê è êðåäèòîðîâ.

Ïðåäïîñûëêàìè íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ïðåäïîëîæåíèÿ î ðà-
öèîíàëüíîñòè çàèìñòâîâàíèé ãîñóäàðñòâà íà ñâîáîäíîì ðûíêå, ñ îäíîé ñòîðîíû, è
îòñóòñòâèè â äàííûé ìîìåíò äîõîäîâ, ïîçâîëÿþùèõ ïîëíîñòüþ ïîãàñèòü äîëã, ñ
äðóãîé. Â êàæäûé äàííûé ìîìåíò ýìèòåíò äîëãîâ, ñëåäîâàòåëüíî, ñòàëêèâàåòñÿ ñ
àëüòåðíàòèâîé: ïðîäîëæàòü ëè îáñëóæèâàòü äîëã, äåëàÿ íîâûå çàèìñòâîâàíèÿ,
åñëè ýòî âîçìîæíî, ëèáî ñòàáèëèçèðîâàòü îáúåì íàêîïëåííîãî äîëãà (ïåðåñòàòü
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çàíèìàòü íà ñâîáîäíîì ðûíêå). Åñëè òåêóùèå ïëàòåæè äîñòàòî÷íû, òî ñòàöèîíàð-
íûé äîëã ìîæåò áûòü âûïëà÷åí ïîñðåäñòâîì ýìèññèè ñåíüîðàæà, ëèáî íàëîãîâ, çà

r
T 1

=  ïåðèîäîâ (ëåò). Â îòñóòñòâèå äîõîäîâ, äîñòàòî÷íûõ äëÿ îáñëóæèâàíèÿ òå-

êóùèõ îáÿçàòåëüñòâ, ñëåäîâàòåëüíî âûïëàòû íàêîïëåííîãî äîëãà, íåèçáåæíî îáú-
ÿâëåíèå äåôîëòà ïî ñóùåñòâóþùåìó äîëãó. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðîäîëæåíèå íîâûõ
çàèìñòâîâàíèé îáóñëîâëåíî âîçìîæíîñòüþ îáñëóæèâàòü íàêîïëåííûé äîëã, òîãäà
êàê îñóùåñòâèòü äåôîëò ìîæíî â äâóõ âàðèàíòàõ - ïî âíåøíåìó (ñóâåðåííîìó)
ëèáî ïî âíóòðåííåìó äîëãó.

Äëÿ ÷àñòíîãî äîëæíèêà îòñóòñòâèå ñðåäñòâ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ òåêóùèõ
ïëàòåæåé äåëàåò äåôîëò íåèçáåæíîñòüþ. Íî ãîñóäàðñòâî, ÿâëÿÿñü îáû÷íûì çà-
åìùèêîì âî âñåõ îòíîøåíèÿõ, îáëàäàåò, â îòëè÷èå îò ÷àñòíûõ äîëæíèêîâ, óíè-
êàëüíîé ñïîñîáíîñòüþ ðàñïëà÷èâàòüñÿ ïî ñâîèì äîëãàì, à èìåííî, ïðàâîì îñóùå-
ñòâëÿòü ýìèññèþ äåíåã. «Êîíòðàêò» íà êóïîííûå âûïëàòû, èíûìè ñëîâàìè îáúåì
ýìèññèè äåíåã, îïðåäåëÿåòñÿ îñíîâíûìè ïàðàìåòðàìè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ãîñó-
äàðñòâà, êîòîðàÿ, ðàâíî êàê è óïðàâëåíèå íàöèîíàëüíûì äîëãîì, îáû÷íî ÿâëÿåòñÿ
ïðåðîãàòèâîé öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ðàçóìååòñÿ, âîçìîæíîñòÿìè äåíåæíîé ýìèññèè
ñëåäóåò ïîëüçîâàòüñÿ ñ âåëè÷àéøåé îñòîðîæíîñòüþ, èáî ñòîèìîñòü äåíåã - èõ ïî-
êóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü - çàâèñèò îò  êîëè÷åñòâà äåíåã â îáðàùåíèè. Îòñþäà - è
âàæíîñòü âûïîëíåíèÿ óñëîâèÿ: 0>δδ−= ,ra , êîòîðîå îáåñïå÷èâàåò ïîëíîå âîç-
âðàùåíèå íîìèíàëà ïîñðåäñòâîì óâåëè÷åíèÿ êóïîííûõ âûïëàò, èñêëþ÷àÿ ïðè
ýòîì âîçíèêíîâåíèå ãèïåðèíôëÿöèîííîé ñèòóàöèè.

Ýìèññèÿ ñåíüîðàæà â îïòèìàëüíûõ ðàçìåðàõ, ñïîñîáñòâóÿ ðîñòó ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, äàåò âîçìîæíîñòü ïðàâèòåëüñòâó ïîëíîñòüþ
âûêóïèòü íîìèíàë è ñòàáèëèçèðîâàòü äîëã â íàèáîëåå âûãîäíîé äëÿ ñåáÿ ñèòóà-
öèè. Åñëè ãîñóäàðñòâåííûé äîëã callable, ò.å. îáëàäàåò ïðèçíàêàìè äîñðî÷íîãî âû-
êóïà ïî çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå, òî, êàê èçâåñòíî, â ñëó÷àå êîòèðîâêè äîëãà íà
ðûíêå ñ ïðåìèåé, åãî ïîãàøåíèå ïî íîìèíàëó äëÿ ýìèòåíòà îçíà÷àåò âûèãðûø.
Âîçìîæíîñòü ýìèññèè ñåíüîðàæà â îïòèìàëüíûõ ðàçìåðàõ ñóùåñòâóåò êàê â äå-
òåðìèíèðîâàííîé, òàê è â ñòîõàñòè÷åñêîé ïîñòàíîâêå çàäà÷è. Â îáîèõ ñëó÷àÿõ
ñåíüîðàæ äåéñòâóåò ñ íåêèì êîýôôèöèåíòîì óñèëåíèÿ - îáñëóæèâàíèå äîëãà
(ñåíüîðàæ) ñóùåñòâåííî ìåíüøå íàêîïëåííîãî äîëãà. Ðûíîê, îäíàêî, äàåò ÷åòêèé
è íåäâóñìûñëåííûé ñèãíàë î òîì, ÷òî äîëæíèê ïëàòåæåñïîñîáåí, è äîëã áóäåò
âûïëà÷åí. Â äåòåðìèíèðîâàííîé çàäà÷å (äëÿ ïîñòîÿííîãî ïîòîêà ñåíüîðàæà,

sS = ) äîëã ñòàíîâèòñÿ ñòàöèîíàðíûì:

s
r

de)(sb r* 1

0
∫
∞

τ− =ττ=

è âûïëà÷èâàåòñÿ ÷åðåç 
r

T 1
=  ïåðèîäîâ, íàïðèìåð ëåò, åñëè áåçðèñêîâàÿ (ñðåäíå-

ãîäîâàÿ) ñòàâêà ïðîöåíòà ïîñòîÿííà è íåïðåðûâíî íà÷èñëÿåòñÿ. Â ñòîõàñòè÷åñêîé
çàäà÷å ïîðîã îïòèìàëüíîé ýìèññèè ñåíüîðàæà ïîâûøàåòñÿ èç-çà ôàêòîðà íåîïðå-
äåëåííîñòè ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ:

F
β
βS* δ
−

=
1

.
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Âìåñòå ñ òåì, îïòèìàëüíûé ñåíüîðàæ *S  ïîçâîëÿåò íå òîëüêî âûïëàòèòü

äîëã, íî è ïîëó÷èòü ïðåìèþ, ðàâíóþ F)S(b)S(f ** −= , êîòîðàÿ, ñòðîãî ãîâîðÿ, íå
ÿâëÿåòñÿ çàèìñòâîâàíèåì â òîì ñìûñëå, ÷òî íå ïîäëåæèò âîçâðàòó. Ýòî - ñâîåãî
ðîäà âîçíàãðàæäåíèå ðûíêîì äîëæíèêà çà åãî áåçóïðå÷íîå ïîâåäåíèå, çà íàäåæ-
íîñòü è ÷åñòíîñòü, åñëè óãîäíî. Îíà, ðàçóìååòñÿ, íå «ìàííà íåáåñíàÿ», íå âîçíè-
êàåò èç ïóñòîòû è íå ÿâëÿåòñÿ áåñïëàòíîé. Âåëè÷èíà ïðåìèè 0][ >− F)S(b * , ñ êî-
òîðîé ïðîäàåòñÿ äîëã, èíûìè ñëîâàìè, ñòîèìîñòü âîçìîæíîñòè äîñðî÷íîãî âûêóïà
äîëãà ïî çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå, call provisions, - ñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ êóïîí-
íûõ âûïëàò, ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà.

Ôèíàíñîâûé ðûíîê âîîáùå, à ðûíîê ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â îñîáåííîñòè,
- ýòî íå òîëüêî ôàêòè÷åñêèå ðåñóðñû, íî è âîçìîæíîñòè [27]. Â êîíöå êîíöîâ, íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå òîðãóþòñÿ îáåùàíèÿ è ïðàâà íà áóäóùèå äîõîäû (contingent
claims), îáóñëîâëåííûå ðÿäîì ôàêòîðîâ è îáñòîÿòåëüñòâ. Ïðèìåíèòåëüíî ê ïðî-
áëåìå âûïëàòû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà äàííîå ïîëîæåíèå îçíà÷àåò ñëåäóþùåå. Ñ
îäíîé ñòîðîíû, åñëè âûêóïàòü äîëã ïî íîìèíàëó â äàííûé ìîìåíò è íå òðåáóåòñÿ,
òî âñå ðàâíî ðûíîê äîëæåí ñèãíàëèçèðîâàòü, ÷òî îáúåêòèâíî òàêàÿ âîçìîæíîñòü
ó äîëæíèêà åñòü. Ïîäòâåðæäåíèåì ýòîìó ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå íà ñâîáîäíîì ðûíêå
ïîêóïàòåëåé, ñîãëàñíûõ, ïóñòü äàæå òåîðåòè÷åñêè, çàïëàòèòü ýìèòåíòó öåíó, áî-
ëåå âûñîêóþ, ÷åì íîìèíàë. Â ýòîì ñëó÷àå äîëæíèê êðåäèòîñïîñîáåí, åìó äàþò â
äîëã, çà÷àñòóþ ïî ìèíèìàëüíîé ñòàâêå ïðîöåíòà. Ïîýòîìó, ñ äðóãîé ñòîðîíû, âîç-
ìîæíîñòü áðàòü âçàéìû íå ìîæåò áûòü áåñïëàòíîé, à ÿâëÿåòñÿ ôîðìîé âîçíàãðà-
æäåíèÿ ðûíêîì ýìèòåíòà äîëãîâ çà áåçóïðå÷íîå ïîâåäåíèå. Ýêîíîìè÷åñêàÿ èñòî-
ðèÿ ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî òàêèå âîçìîæíîñòè ñóùåñòâóþò íå âåçäå, íå âñåãäà è íå
äëÿ âñåõ. Ïîÿâëåíèå è ñóùåñòâîâàíèå â äëèòåëüíîì ïåðèîäå òàêèõ âîçìîæíîñòåé,
ñëåäîâàòåëüíî, ÿâëÿåòñÿ êâèíòýññåíöèåé ýêîíîìè÷åñêîãî óñïåõà íå òîëüêî íà ôè-
íàíñîâîì, íî è íà ðåàëüíîì ðûíêàõ.

∗          ∗
∗
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