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Ñìèðíîâ À.Ä. 
 

Ìîäåëü äèíàìèêè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ïðåäñòàâëåíà 
ñòîõàñòè÷åñêèìè äèôôåðåíöèàëüíûìè óðàâíåíèÿìè, ðåøåíèÿ êîòîðûõ 
èñïîëüçóþòñÿ äëÿ õàðàêòåðèñòèêè ðàçëè÷íûõ ðåæèìîâ ìîíåòèçàöèè 
äîëãà. Äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà ÿâëÿþòñÿ «íîìèíàëüíûì 
ÿêîðåì» ñèñòåìû. Â ïðîöåññå íåïðåðûâíîãî äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ ðà-
öèîíàëüíûå èíâåñòîðû ïîêóïàþò èëè ïðîäàþò äîëãè è äåíüãè, ÷òî ìî-
äåëèðóåòñÿ êàê ñèíòåòè÷åñêèé îïöèîí «âûáîðà». Çíà÷åíèÿ ôóíêöèè ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà îïðåäåëÿþò ðàçëè÷íûå ðåæèìû åãî ìîíåòèçà-
öèè. Â ðåæèìå íîðìàëüíîé ìîíåòèçàöèè ñòîèìîñòü íîâûõ äîëãîâ ìàêñè-
ìèçèðóåòñÿ, à ðèñêè äîëãîâîãî äåôîëòà èñêëþ÷àþòñÿ. Â ýòîì ðåæèìå 
ðûíîê «âíåøíèõ» àêòèâîâ íå èìååò àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé, à 
ñòîèìîñòü íîâûõ äîëãîâ ðàâíà ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ ðèñêîâàííîãî è áåç-
ðèñêîâîãî àêòèâîâ. Ïðåâûøåíèå ýòîãî ïîðîãà ýìèññèè ìîæåò ïðèâåñòè 
ê ãèïåðèíôëÿöèè è äîëãîâîìó êîëëàïñó. Ìîäåëü èäåíòèôèöèðîâàíà íà 
ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ î ðîññèéñêîì âíóòðåííåì ãîñóäàðñòâåííîì äîëãå 
â 1990-õ ãã. 

 
Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìû 

 
Òåðìèí «ìîíåòèçàöèÿ» â ñîâðåìåííîì ðóññêîì ÿçûêå, ïîñëå ìàíèïóëÿöèé 

ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà ñ îòìåíîé ëüãîò äëÿ ïåíñèîíåðîâ è èíâàëèäîâ, ïðèîá-
ðåë íåñâîéñòâåííûé åìó îòòåíîê ñêàíäàëüíîñòè. Ìåæäó òåì ýòî ïîíÿòèå â ýêîíî-
ìè÷åñêîé òåîðèè èñïîëüçóåòñÿ, ïî êðàéíåé ìåðå, ñî âðåìåí À. Ñìèòà. Õîðîøî èç-
âåñòíû íàñòîé÷èâûå ïðèçûâû Ä. Ðèêàðäî ê ïðàâèòåëüñòâàì ðàñïëà÷èâàòüñÿ ïî 
ñâîèì äîëãàì «çâîíêîé ìîíåòîé» [2]. Íîðìàëüíàÿ ìîíåòèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà ïðåäïîëàãàåò äåíåæíûå âûïëàòû êóïîíîâ è íîìèíàëà, èíûìè ñëîâàìè, ïîë-
íîå âîçâðàùåíèå äîëæíèêîì, â ñîîòâåòñòâèè ñ óñëîâèÿìè êîíòðàêòà, ðàíåå ïîëó-
÷åííûõ èì ñðåäñòâ. Â áîëåå óçêîì ñìûñëå, ýòîò òåðìèí õàðàêòåðèçóåò ó÷àñòèå 
öåíòðàëüíîãî áàíêà â ïîêóïêå ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ íà ñâîáîä-
íîì ðûíêå. Ìîíåòèçàöèÿ çàìåùàåò ïðàâèòåëüñòâåííûå äîëãè íà «çâîíêóþ ìîíåòó», 
èëè äîëãè áàíêà, íî óæå â ñîâðåìåííîì îáëà÷åíèè. Òàêèì îáðàçîì, ìîíåòèçàöèÿ 
äîëãà – ýòî îáùèé ïðîöåññ âçàèìîäåéñòâèÿ äåíåã è äîëãîâ, êîòîðûé îñîáåííî 
ïîëíî ïðîÿâëÿåòñÿ â ôèíàíñèðîâàíèè äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà.  
____________________ 
Ñìèðíîâ À.Ä. – çàñëóæåííûé äåÿòåëü íàóêè ÐÔ, ïðîôåññîð, äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, 
äåéñòâèòåëüíûé ÷ëåí Ðîññèéñêîé àêàäåìèè åñòåñòâåííûõ íàóê, ÃÓ ÂØÝ.  
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Ñîñòîÿíèå ñîâðåìåííûõ ðûíî÷íûõ ýêîíîìèê õàðàêòåðèçóåòñÿ îãðîìíûì íà-
êîïëåíèåì ãîñóäàðñòâåííûõ è ÷àñòíûõ äîëãîâ, êîòîðîå çà ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå 
ïðîèñõîäèëî, â íåìàëîé ñòåïåíè, ïîä âëèÿíèåì ðåêîðäíî íèçêèõ ñòàâîê ïðîöåíòà. 
Òàê, ïîìèìî ãèãàíòñêîãî äåôèöèòà áþäæåòà, ïðåâûñèâøåãî 420 ìëðä. äîëë., ýêîíî-
ìèêà ÑØÀ íàêîïèëà äîëãè, ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü êîòîðûõ (ñ ó÷åòîì îáÿçàòåëüñòâ 
ãîñóäàðñòâà ïî ïåíñèÿì è çäðàâîîõðàíåíèþ) íà 2003 ã. îöåíèâàåòñÿ â 45 òðëí. äîëë. 
[25]. Áîëåå òðàäèöèîííûå ïîäñ÷åòû íà 2004 ã. âíóòðåííåãî äîëãà ïî îòíîøåíèþ ê 
ÂÂÏ äàþò âåëè÷èíû ïðèìåðíî 7/12 äëÿ ÑØÀ è îêîëî 160% äëÿ ßïîíèè.  

Íåîáû÷àéíî âûñîêèå óðîâíè çàäîëæåííîñòè ó ìíîãèõ âåäóùèõ ýêîíîìèê 
ìèðà ïîðîæäàþò âïîëíå îáîñíîâàííûå îïàñåíèÿ òîãî, ÷òî öåíòðàëüíûå áàíêè áó-
äóò âûíóæäåíû ïðèáåãíóòü ê ìîíåòèçàöèè äîëãà, ïðîùå ãîâîðÿ, ðàçãîíó èíôëÿöèè 
ñ öåëüþ «èñïàðåíèÿ» èçáûòî÷íîé çàäîëæåííîñòè, îñîáåííî ïðàâèòåëüñòâåííîé. Òà-
êîãî ðîäà îïàñåíèÿ óñèëèëèñü ïîñëå íà÷àâøåãîñÿ ïðîöåññà îáåñöåíåíèÿ äîëëàðà 
è ðåçêî ïîäíÿâøåéñÿ öåíû çîëîòà, êîòîðàÿ óæå ïðåâûøàëà ïîðîã â 450 äîëë. çà 
òðîéñêóþ óíöèþ. Ïî ìíåíèþ òàêîãî àâòîðèòåòíîãî èñòî÷íèêà, êàê áðèòàíñêèé 
«Ýêîíîìèñò», ýòè ôàêòû ñâèäåòåëüñòâóþò î ñíèæåíèè äîâåðèÿ áèçíåñà è íàñåëå-
íèÿ ê öåíòðàëüíûì áàíêàì. Â ïåðñïåêòèâå ýòè ïðîöåññû âïîëíå ìîãóò ÿâèòüñÿ 
ñèìïòîìàìè íà÷àëà ðàñïàäà ìåæäóíàðîäíîé ñèñòåìû ôèíàíñîâ, ïîêîÿùåéñÿ ëèøü 
íà «îáåùàíèÿõ» (promises) öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ïîääåðæèâàòü óñòîé÷èâîå äåíåæ-
íîå îáðàùåíèå è «íîðìàëüíóþ» ìîíåòèçàöèþ äîëãîâ. 

Ïðèçíàâàÿ âñþ îáîñíîâàííîñòü îïàñåíèé «÷ðåçìåðíîé» ìîíåòèçàöèè, íåîá-
õîäèìî èìåòü â âèäó è äðóãîé àñïåêò òîé æå ïðîáëåìû, à èìåííî, íåíóëåâóþ âå-
ðîÿòíîñòü îòêàçà, ïðè îïðåäåëåííûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ, îò ìîíåòèçàöèè äîëãà âîîáùå. 
Õàðàêòåðíûì ïðèìåðîì ïîäîáíîãî ðîäà ÿâèëñÿ ðîññèéñêèé äåôîëò ïî âíóòðåí-
íåìó ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó â àâãóñòå 1998 ã. Îòâëåêàÿñü îò ðîññèéñêîé ñïåöè-
ôèêè ýòîãî êðèçèñà, âî ìíîãîì ïîðîæäåííîãî ìèìèêðèåé ðûíî÷íîñòè, ýêîíîìè÷å-
ñêàÿ ñóòü àâãóñòîâñêîãî äåôîëòà ñîñòîÿëà â îòêàçå òîãäàøíåãî ðîññèéñêîãî ïðà-
âèòåëüñòâà ìîíåòèçèðîâàòü äîëã, èíûìè ñëîâàìè, ïîãàøàòü ïóñòûå êàçíà÷åéñêèå 
âåêñåëÿ ðóáëÿìè, äàæå íå âïîëíå ïîëíîâåñíûìè1). 

Îáà ÿâëåíèÿ – ÷ðåçìåðíîé è íåäîñòàòî÷íîé ìîíåòèçàöèè äîëãà – ìîãóò 
áûòü ðàññìîòðåíû â ñîâîêóïíîñòè íà åäèíîé ìåòîäîëîãè÷åñêîé îñíîâå êàê ïðî-
öåññ âçàèìîäåéñòâèÿ òàê íàçûâàåìûõ «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (outside 
financial assets). 

Äåëî â òîì, ÷òî âûäåëèòü «÷èñòûå» ýôôåêòû ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ÷ðåçâû-
÷àéíî çàòðóäíèòåëüíî, åñëè è âîçìîæíî âîîáùå. Ìåæäó òåì èññëåäîâàíèå äèíà-
ìèêè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ïîçâîëÿåò â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè íèâåëè-
ðîâàòü âëèÿíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, ñîõðàíÿÿ, â îñíîâíîì, ïðîáëåìàòèêó 
ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé. Ïðåèìóùåñòâî äàííîãî ïîäõîäà çàêëþ÷àåòñÿ â ïðèìåíå-
íèè ïðèíöèïà «îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé» (no-arbitrage principle) ê 
àíàëèçó ñâÿçåé ìåæäó êîìïîíåíòàìè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, êîòîðûå 
îáðàçóþò êàê áû êàðêàñ îòíîøåíèé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå â öåëîì. Ýòî ñóùåñòâåí-
íî îáëåã÷àåò èññëåäîâàíèå êàê ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, âêëþ÷àþùåé ïðîöåññ èçìå-
íåíèÿ äåíåæíîé áàçû, òàê è ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ – 
îäíîãî èç ñàìûõ êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. 

                                                
1) Ó ñóâåðåííîé Ðîññèè íå îêàçàëîñü ðóáëåé äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàñïëàòèòüñÿ ïî ðóáëåâûì 

äîëãàì. 
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Ìåòîäîëîãèÿ è îðãàíèçàöèÿ ðàáîòû 
 

 Ìåòîäîëîãè÷åñêè àíàëèç äèíàìèêè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ìîæåò 
ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ýòàï èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè öåí-
òðàëüíîãî áàíêà, îñîáåííî â òîé ÷àñòè, â êàêîé ôèíàíñèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà îêàçûâàåò âîçäåéñòâèå íà îáúåìû è ñòðóêòóðó äåíåæíîé áàçû. Ìîäåëü äè-
íàìèêè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ñòðîèòñÿ â ïðèíöèïèàëüíîì ïëàíå êàê 
äèíàìè÷åñêàÿ ñèñòåìà ýâîëþöèè äåíåã è äîëãîâ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè. 
Äîëãè è äåíüãè â ìîäåëè ÿâëÿþòñÿ ðèñêîâàííûìè àêòèâàìè, íî ñòîèìîñòü îäíîãî 
èç íèõ, à èìåííî, äîëãà – ïðîèçâîäíàÿ îò ñòîèìîñòè ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã2). 
Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, â ñîîòâåòñòâèè ñ ðèêàðäèàíñêîé òåîðèåé äîëãà è äåíåã, 
ïîëàãàåòñÿ íåêîòîðîé íåñëó÷àéíîé ôóíêöèåé äåíåã, à îáùàÿ äîõîäíîñòü àêòèâà 
âêëþ÷àåò öåíó ðèñêà. Äèíàìèêà äåíåã ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ñëó÷àéíûé ïðîöåññ, 
óäîâëåòâîðÿþùèé îáû÷íûì òðåáîâàíèÿì ëîãíîðìàëüíîñòè, à òàêæå ãîìîñêåäà-
ñòè÷íîñòè òåìïîâ äåíåæíîé ýìèññèè. Ôàêòîðû ðèñêà ñ÷èòàþòñÿ îäèíàêîâûìè äëÿ 
äîëãà è äåíåã è ìîäåëèðóþòñÿ ñòàíäàðòíûì âèíåðîâñêèì ïðîöåññîì.  

Â ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñòîèìîñòü «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ 
îáåñïå÷åíà ÷àñòüþ ìàòåðèàëüíîãî áîãàòñòâà, êîòîðàÿ â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ïðè-
íàäëåæèò ãîñóäàðñòâó. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî âåäåò, âïîëíå åñòåñòâåííî, ê àíàëîãèè 
ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì è àêòèâàìè, ñòîèìîñòü êîòîðûõ ïîäêðåïëåíà ìàòå-
ðèàëüíûì áîãàòñòâîì. Òèïè÷íûì ïðèìåðîì òàêîãî ðîäà ÿâëÿåòñÿ ñàìûé êðóïíûé 
ðûíîê äîëãîâ – èïîòåêà, îñîáåííî â ñâÿçè ñ êîëîññàëüíûì ðàñïðîñòðàíåíèåì öåí-
íûõ áóìàã, ïîäêðåïëåííûõ çàêëàäíûìè (Mortgage-Backed Securities, MBS) [28].  

Êîíå÷íîñòü âåùåñòâåííîãî áîãàòñòâà ïðåäîïðåäåëÿåò ôèêñàöèþ âåëè÷èíû 
äîëãà ãîñóäàðñòâà â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè, íî íå âëå÷åò îãðàíè÷åíèé íà ðàç-
ìåðû ôàêòè÷åñêîé ýìèññèè äîëãîâ è äåíåã, ðàâíî êàê è íà âåëè÷èíû ðûíî÷íîé è 
ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Âåëè÷èíà îáåùàíèÿ äîëæíè-
êà, èëè íàðèöàòåëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà, â ìîäåëè – ýòî «íîìèíàëüíûé ÿêîðü» 
(nominal anchor), êîòîðûé îáåñïå÷èâàåòñÿ âåùåñòâåííûì áîãàòñòâîì, ïðèíàäëå-
æàùèì ãîñóäàðñòâó. Íîìèíàë ôèêñèðóåòñÿ óñëîâèÿìè äîëãîâîãî êîíòðàêòà è ñî-
õðàíÿåòñÿ íåèçìåííûì â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà åãî äåéñòâèÿ3). Âîçâðàò íîìèíàëà 
è âûïëàòà êóïîíîâ, åñëè îíè åñòü, ïðåäñòàâëÿåò ïðîöåññ «íîðìàëüíîé» ìîíåòèçà-
öèè äîëãà.  

Íàëè÷èå íîìèíàëüíîãî ÿêîðÿ â ñèñòåìå îòíîøåíèé ìåæäó ãîñóäàðñòâîì-
äîëæíèêîì è ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè-êðåäèòîðàìè – íå ïðîñòî òåõíè÷åñêîå òðå-

                                                
2) Òåðìèí «âíåøíèå» äåíüãè èìååò íåñêîëüêî ýêâèâàëåíòîâ, íàïðèìåð «äåíüãè öåíò-

ðàëüíîãî áàíêà» (the central bank money), äåíüãè «ïîâûøåííîé ìîùíîñòè» (high powered 
money), «äåíåæíàÿ áàçà» (monetary base), êîòîðûå â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ èñïîëüçóþòñÿ 
ñèíîíèìè÷íî. Òåðìèí «âíåøíèé» äîëã (outside debt) ìû áóäåì èñïîëüçîâàòü ïðè çàêàâû-
÷åííîì ñëîâå «âíåøíèé», ÷òîáû èçáåæàòü åãî ñìåøåíèÿ ñ òåðìèíîì «äîëã èíîñòðàííûì 
ãîñóäàðñòâàì». Êàê ñëåäóåò èç ñèñòåìû ïîíÿòèé Äæ. Òîáèíà [35], «âíåøíèé» äîëã ýêâèâà-
ëåíòåí ïîíÿòèþ «ãîñóäàðñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã». 

3) Èçìåðåíèå ñâÿçè ìåæäó íîìèíàëîì äîëãà è âåùåñòâåííûì áîãàòñòâîì – îäíà èç 
ñëîæíåéøèõ ïðîáëåì, êîòîðàÿ, íàïðèìåð, â òåîðèè ôèíàíñîâûõ ñ÷åòîâ ðåøàåòñÿ ïóòåì 
îïðåäåëåíèÿ òàê íàçûâàåìîé «âìåíåííîé ñòîèìîñòè» (imputed value) òåõ êîìïîíåíò âåùå-
ñòâåííîãî áîãàòñòâà, êîòîðûå íå èìåþò àäåêâàòíîé ðûíî÷íîé öåíû. Âåñü ýòîò êîìïëåêñ 
ïðîáëåì â ðàáîòå, îäíàêî, íå ðàññìàòðèâàåòñÿ. 
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áîâàíèå ìîäåëè. Îíî îñíîâàíî íà ãèïîòåçå îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòè ãîñó-
äàðñòâà ïåðåä îáùåñòâîì. Â êîíêðåòíîì êîíòåêñòå ìîäåëè ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðà-
âèòåëüñòâî çàíèìàåò òîëüêî ôèêñèðîâàííûå ñóììû ïîä áóäóùóþ ñòîèìîñòü ïðè-
íàäëåæàùèõ åìó ðåñóðñîâ â ïðåäïîëîæåíèè ñóùåñòâîâàíèÿ àäåêâàòíîé ðûíî÷-
íîé îöåíêè èõ ñòîèìîñòè è íàìåðåíî äîëã âîçâðàòèòü. Îòâåòñòâåííîñòü âîçíàãðàæ-
äàåòñÿ ðûíêîì – ãîñóäàðñòâî ìîæåò çàíèìàòü íåîãðàíè÷åííî äëèòåëüíîå âðåìÿ, 
íå ïîãàøàÿ äîëã. Öåíòðàëüíûé áàíê, êàê èíñòèòóò ãîñóäàðñòâà, ñî ñâîåé ñòîðîíû 
«íåîõîòíî» èäåò íà ýìèññèþ äåíåã, õîòÿ ôîðìàëüíî íå èìååò ÿâíûõ îãðàíè÷åíèé 
â ýòîé ÷àñòè, ò.å. îí âåäåò ñåáÿ êàê îòâåòñòâåííûé áàíê. Îòâåòñòâåííîñòü ãîñóäàð-
ñòâà, îäíàêî, èìååò îãðàíè÷åííûé õàðàêòåð. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðè îïðåäåëåííûõ 
óñëîâèÿõ âîçìîæíû êàê îòêàç îò ìîíåòèçàöèè äîëãà (äîëãîâîé äåôîëò), òàê è åãî 
èçáûòî÷íàÿ ìîíåòèçàöèÿ, ïðåäïîëàãàþùàÿ èíôëÿöèîííîå «èñïàðåíèå» äîëãà. Íå-
íóëåâûå âåðîÿòíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ ýòèõ ñîáûòèé ó÷èòûâàþòñÿ ÷àñòíûìè èíâå-
ñòîðàìè, êîòîðûå õåäæèðóþò ðèñêîâàííûå àêòèâû â ñîñòàâå ñâîèõ ïîðòôåëåé.  

Ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî äëÿ ñòðàí ñ ðàçâèòûì ôèíàíñîâûì ðûíêîì ãîñó-
äàðñòâåííûé äîëã ÿâëÿåòñÿ ïðàêòè÷åñêè áåçðèñêîâûì àêòèâîì, à ñòàâêà äîõîäíî-
ñòè ïî êîðîòêèì êàçíà÷åéñêèì îáÿçàòåëüñòâàì ñëóæèò ýòàëîíîì áåçðèñêîâîé äî-
õîäíîñòè. Ýòî ïðîèñõîäèò ïîòîìó, ÷òî ðèñêè äîëãîâîãî äåôîëòà óìåíüøàþòñÿ, 
êîãäà ãîñóäàðñòâî âàðüèðóåò ñïîñîáû âûïëàòû çàäîëæåííîñòè, èñïîëüçóÿ, ïðåæ-
äå âñåãî, ïîâûøåíèå íàëîãîâ è çàèìñòâîâàíèÿ íà ñâîáîäíîì ðûíêå è ëèøü â ïî-
ñëåäíþþ î÷åðåäü îáðàùàÿñü ê ýìèññèè äåíåã. Íî â ìîäåëè «âíåøíèõ» ôèíàíñî-
âûõ àêòèâîâ íàëîãè îòñóòñòâóþò, à «âíåøíèå» äåíüãè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ âûïëàò 
íîìèíàëà è êóïîííûõ ïëàòåæåé. Ñëåäîâàòåëüíî, åñëè ýìèññèÿ «âíåøíèõ» äåíåã – 
ñòîõàñòè÷åñêèé ïðîöåññ, òî ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ïðèîáðåòàåò ÷åðòû ðèñêîâàí-
íîãî àêòèâà. Ïðè ýòîì èñòî÷íèê ðèñêîâ ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã ñòàíîâèòñÿ è 
èñòî÷íèêîì ðèñêîâàííîñòè äîëãà. Ýòî çàñòàâëÿåò ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå 
ïîëàãàþòñÿ ðàöèîíàëüíûìè è èçáåãàþùèìè ðèñêîâ, õåäæèðîâàòü ïîðòôåëè ñâîèõ 
àêòèâîâ. Â ýòîì ïðîöåññå, äëÿ íåêîòîðîãî óðîâíÿ ìîíåòèçàöèè äîëãà, èíâåñòîðû 
íàõîäÿò òàêóþ êîìáèíàöèþ ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ, êîòîðàÿ ïîëíîñòüþ èñêëþ÷àåò 
ðèñêè, ìàêñèìèçèðóåò ñòîèìîñòü äîëãà è ãàðàíòèðóåò âîçâðàùåíèå íîìèíàëà.  

Óêàçàííûå àíàëèòè÷åñêèå ïðåèìóùåñòâà, îäíàêî, êàê è âñå íà ðûíêå, äîëæíû 
áûòü îïëà÷åíû. Òàêîé ïëàòîé ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíîå óïðîùåíèå ïîëèòèêè öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà â ÷àñòè ðåãóëèðîâàíèÿ ñòàâîê ïðîöåíòà. Äåëî â òîì, ÷òî äåíåæíûå 
ïîòîêè, êîòîðûå ïðèõîäÿò â äâèæåíèå, ìåíÿþòñÿ êàê ïîä âîçäåéñòâèåì ãîñóäàðñò-
âåííûõ çàèìñòâîâàíèé, òàê è èíòåðâåíöèé öåíòðàëüíîãî áàíêà íà òóðáóëåíòíîì 
ðûíêå äåíåã, èëè ñäåëîê «ñåãîäíÿ». Íî ãîñóäàðñòâåííûå çàèìñòâîâàíèÿ ïðèâîäÿò ê 
èçìåíåíèþ ñòàâîê äîõîäíîñòè ãëàâíûì îáðàçîì ïî «äëèííûì» èíñòðóìåíòàì, ïî-
ñêîëüêó êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ ïðàêòè÷åñêè íå èãðàþò çàìåòíîé ðîëè â ôèíàíñèðî-
âàíèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà [17]. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íà ðûíêå äåíåã, èëè êðàòêî-
ñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (money market), îòâåòñòâåííûé öåíòðàëüíûé 
áàíê, äàæå àêòèâíî ó÷àñòâóÿ â ìîíåòèçàöèè ïðàâèòåëüñòâåííîãî äîëãà, âñåãäà ïðî-
âîäèò ñîáñòâåííóþ ïîëèòèêó. Ïîñëåäíÿÿ ñîñòîèò â óñòàíîâëåíèè êîðîòêîé ñòàâêè 
ðûíî÷íîãî ïðîöåíòà (federal funds target rate) ïîñðåäñòâîì èíòåðâåíöèé áàíêà 
ïðåèìóùåñòâåííî íà âàëþòíîì ðûíêå (Øâåéöàðèÿ, Ðîññèÿ), ëèáî êàçíà÷åéñêèõ 
âåêñåëåé (ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèÿ), ëèáî ðåïî (repurchasing agreement, repo) íà êà-
çíà÷åéñêèå îáëèãàöèè (Âåëèêîáðèòàíèÿ). Ïîýòîìó ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà öåíòðàëü-
íîãî áàíêà âêëþ÷àåò íå òîëüêî îïåðàöèè íà ñòîõàñòè÷åñêîì ðûíêå äåíåã, íî è 
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âîçäåéñòâèå íà êðèâóþ äîõîäíîñòåé, ÷òî â ìîäåëè â ïîëíîì îáúåìå íå ðàñêðûâà-
åòñÿ.  

Ìîäåëèðîâàíèå ñâÿçåé ìåæäó «âíåøíèìè» ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè, êîòî-
ðûå âîçíèêàþò â ïðîöåññå âçàèìîäåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâà, è àãðåãàòîì ÷àñòíûõ èí-
âåñòîðîâ îáðàçóþò ïðåäìåò íàñòîÿùåé ñòàòüè. Ìåòîäîëîãè÷åñêè ðàáîòà îñíîâàíà 
íà êëàññè÷åñêîé òðàêòîâêå ïðîöåññîâ ìîíåòèçàöèè äîëãà, â ÷àñòíîñòè «ôóíäèðî-
âàíèÿ çàéìîâ», ñôîðìóëèðîâàííîé â òðóäàõ Ä. Ðèêàðäî [2]. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå 
óðàâíåíèå ñâÿçè äåíåã è äîëãîâ âî ìíîãîì àíàëîãè÷íî ïðîñòîìó âàðèàíòó ìîíå-
òàðíîé ìîäåëè Äæ. Ì. Êåéíñà. Îíî èññëåäîâàíî â ðàìêàõ àíàëèçà ôèíàíñîâûõ 
òðåáîâàíèé (contingent claims analysis), îñíîâàííîãî íà òåîðèè îïöèîíîâ, çàëî-
æåííîé ðàáîòàìè Ð. Ìåðòîíà, Ô. Áëýêà è Ì. Øîóëçà [12, 30]. Îñîáî ñëåäóåò îòìå-
òèòü ôóíäàìåíòàëüíîå èññëåäîâàíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ â òåðìèíàõ îï-
öèîíîâ, ïðîâåäåííîå À. Äèêñèòîì è Ð. Ïèíäàéêîì [20]. Ìåòîäîëîãèÿ ýòîé ðàáîòû 
èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè ñòîõàñòè÷åñêîé äèíàìèêè «âíåøíèõ» ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ.  

Â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå óðàâíåíèÿ ñòîõàñòè÷åñêîé äèíàìèêè äå-
íåã, èíôëÿöèè è äîëãà èññëåäîâàíû â ìîíîãðàôèè Ñ. Òàðíîâñêîãî [36], à ãëóáîêèé 
àíàëèç ìîíåòàðíûõ ïðîöåññîâ è ñîîòâåòñòâóþùèõ ìîäåëåé ïðîâåäåí Ê. Óýëøåì 
[37]. Åùå â 1980-å ãã. íåïðåðûâíàÿ ñòîõàñòè÷åñêàÿ ìîäåëü äèíàìèêè äåíåã èññëåäî-
âàëàñü, íàïðèìåð, Ì. Ãåòëåðîì è Å. Ãðèíîëñîì [23]. Äèíàìèêà ñåíüîðàæà êàê ñëó-
÷àéíîãî ïðîöåññà ìîäåëèðîâàëàñü Í. Ìýíêüþ [29] è ïðîäîëæåíà, íàïðèìåð, Ð. Àìà-
íî [8]. Íåïðåðûâíûå ñòîõàñòè÷åñêèå ìîäåëè äèíàìèêè áþäæåòíîãî äåôèöèòà, 
ñåíüîðàæà è èíôëÿöèè, ðàçðàáîòàííûå Äæ. Áåðòîëîé è À. Äðàçåíîì [11], à òàêæå 
Ì. Ìèëëåðîì è Ë. Çàíãîì [31], çíà÷èòåëüíî ïðîäâèíóëè àíàëèç ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèõ ïðîöåññîâ â êîíòåêñòå òåîðèè ôèíàíñîâûõ îïöèîíîâ. Ôóíäàìåíòàëüíîå èñ-
ñëåäîâàíèå ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ïðî-
âåäåííîå Äæ. Êåìïáåëëîì, À. Ëîó è À. Ìàêêèíëè [18], êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, îòðà-
æàåò ðàñòóùèé èíòåðåñ ê àíàëèçó ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ íà îñíîâå ñòîõàñòè-
÷åñêèõ ìîäåëåé.  

Äàëüíåéøàÿ îðãàíèçàöèÿ ñòàòüè ñëåäóþùàÿ. Ôîðìóëèðóåòñÿ ìîäåëü ñòîõà-
ñòè÷åñêîé äèíàìèêè äîëãà è äåíåæíîé ýìèññèè, ÷òî ïðèâîäèò ê ðåøåíèþ óðàâíåíèÿ 
Áëýêà – Øîóëçà äëÿ áåñêîíå÷íûõ îïöèîíîâ àìåðèêàíñêîãî òèïà. Çàòåì îïðåäå-
ëÿþòñÿ óñëîâèÿ îáìåíà äåíåã íà äîëãè, ñòîèìîñòü îïöèîíîâ äåôîëòà è «íîâûõ 
äîëãîâ». Òîðãîâëÿ äîëãàìè ïðåäñòàâëÿåòñÿ êàê ïðîöåññ íåïðåðûâíîãî äåëüòà-õåä-
æèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè àãðåãèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ àêòèâîâ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Ïîêà-
çûâàåòñÿ, ÷òî âçàèìîäåéñòâèå ãîñóäàðñòâà è èíâåñòîðîâ îáåñïå÷èâàåò íîðìàëüíóþ 
ìîíåòèçàöèþ äîëãà, à ñëåäîâàòåëüíî, ìàêñèìàëüíóþ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà. Äàëåå õàðàêòåðèçóþòñÿ ðàçëè÷íûå ðåæèìû ìîíåòèçàöèè äîëãà, äåôîëò è 
èíôëÿöèîííàÿ ìîíåòèçàöèÿ äîëãà. Óðàâíåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà èñïîëüçó-
åòñÿ äëÿ îöåíêè íèæíåé ãðàíèöû ãèïåðèíôëÿöèîííîé ìîíåòèçàöèè, êîòîðàÿ óñò-
ðàíÿåò äîëãîâóþ çàâèñèìîñòü ãîñóäàðñòâà. Ðîññèéñêèé äîëãîâîé äåôîëò îáñóæäà-
åòñÿ â ðàìêàõ ýìïèðè÷åñêîé èäåíòèôèêàöèè ìîäåëè.  

 

Ìîäåëü «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ 
 
Èçâåñòíî, ÷òî âåëè÷èíà ÷èñòîãî ÷àñòíîãî áîãàòñòâà (Net Private Wealth) ñî-

ñòîèò èç âåùåñòâåííîãî áîãàòñòâà è «÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà», à òàêæå ôèíàíñî-
âûõ òðåáîâàíèé ÷àñòíîãî ñåêòîðà ê ãîñóäàðñòâó [24]. Ýëåìåíòàìè âåùåñòâåííîãî 
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áîãàòñòâà ÿâëÿþòñÿ ïðèðîäíûå ðåñóðñû, ôèçè÷åñêèé êàïèòàë, òîâàðíûå çàïàñû, 
íîó-õàó, êâàëèôèêàöèÿ, çíàíèÿ è ò.ä. Ôèíàíñîâûå òðåáîâàíèÿ áèçíåñà è íàñåëå-
íèÿ ê ãîñóäàðñòâó, ïðåäñòàâëåííîìó ïðàâèòåëüñòâîì è öåíòðàëüíûì áàíêîì, ÿâ-
ëÿþòñÿ, ïî ñóùåñòâó, êîíå÷íûìè è îòðàæàþò ñòîèìîñòü áîãàòñòâà, ïðèíàäëåæà-
ùåãî ãîñóäàðñòâó. Â òåîðèè ñòîèìîñòü ýòèõ òðåáîâàíèé ïîëó÷èëà íàçâàíèå «âíåø-
íèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (outside assets), ñîñòîÿùèõ èç äåíåã öåíòðàëüíîãî áàíêà 
è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.  

Äåíåæíàÿ áàçà tH  ïðåäñòàâëÿåò ìîíåòèçèðîâàííóþ ÷àñòü ãîñóäàðñòâåííîãî 

äîëãà. Ïîêóïêà öåíòðàëüíûì áàíêîì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è çàìåùåíèå ïðàâè-
òåëüñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ íà îáÿçàòåëüñòâà öåíòðàëüíîãî áàíêà îñâîáîæäàþò ãî-
ñóäàðñòâî îò ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé, òîãäà êàê ñîáñòâåííî ïðàâèòåëüñòâåííûé äîëã, 

,tB  äîëæåí îáñëóæèâàòüñÿ ïî ðûíî÷íîé ñòàâêå ïðîöåíòà. Â ñèëó äàííûõ ðàçëè-

÷èé äèíàìèêà äîëãà è äåíåæíîé áàçû íåîäèíàêîâû, õîòÿ îíè è ÿâëÿþòñÿ ôîðìà-
ìè ðàçëè÷íûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ãîñóäàðñòâà4). «Âíåøíèå» äåíüãè èñïîëüçó-
þòñÿ êàê âñåîáùåå ñðåäñòâî ïëàòåæà è íå ïðèíîñÿò äîõîäà, òîãäà êàê âëàäåíèå 
äîëãîì ïðèíîñèò äîõîä ïî ðûíî÷íîé ñòàâêå äîõîäíîñòè 0.µ >  

Ìîäåëü ïðåäñòàâëÿåò ñëó÷àéíûé ïðîöåññ äèíàìèêè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ 
àêòèâîâ êàê ïðîñòåéøèé ôèíàíñîâûé ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé èç äåíåã è äîëãîâ: 

(1)   .t t tH B V+ =  

Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ìîíåòèçèðóåòñÿ, ò.å. ïîãàøàåòñÿ äåíüãàìè ÷åðåç êó-
ïîííûå ïëàòåæè è âîçâðàùåíèå íîìèíàëà. Ñëåäîâàòåëüíî, åñëè tS  – ÷àñòü «âíåø-

íèõ» äåíåã, ñîîòâåòñòâóþùàÿ îáñëóæèâàíèþ äîëãà, òî ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà ÿâëÿåòñÿ íåñëó÷àéíîé ôóíêöèåé ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà äèíàìèêè «âíåøíèõ» 
äåíåã, )( tt SBB = 5).  

×åðåç ìàëûé ïåðèîä âðåìåíè dt  îæèäàåìàÿ âåëè÷èíà ïðèðàùåíèÿ «âíåø-

íèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ñòàíîâèòñÿ ðàâíîé [ ] ( ) ,t tdV B S dtµΕ =  ïîñêîëüêó â ìî-

                                                
4) Ñóììà äåíåæíîé áàçû è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ìîæåò áûòü ìåíüøå, ðàâíÿòüñÿ, ëèáî 

ïðåâûøàòü ñòîèìîñòü âåùåñòâåííîãî áîãàòñòâà, íàõîäÿùåãîñÿ â ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà. 
Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå âåëè÷èíà ÷èñòîãî ÷àñòíîãî áîãàòñòâà ïðåâûøàåò ñòîèìîñòü âåùåñò-
âåííîãî áîãàòñòâà íàöèè. Ðàññîãëàñîâàíèå ýòèõ âåëè÷èí óñèëèâàåòñÿ ïîëîæèòåëüíûìè îá-
ðàòíûìè ñâÿçÿìè, âîçíèêàþùèìè â ðàçâèòèè è âçàèìîäåéñòâèè ðåàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî 
ðûíêîâ. Ïîëîæèòåëüíàÿ îáðàòíàÿ ñâÿçü ðåàëèçóåòñÿ, íàïðèìåð, ÷åðåç ýôôåêò áîãàòñòâà, 
èññëåäîâàííûé À. Ïèãó, êðåäèòíóþ ýêñïàíñèþ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, äåéñòâèå èððàöèî-
íàëüíûõ ôàêòîðîâ òèïà «ñòàäíîãî ÷óâñòâà» (animal spirit), çíà÷èìîñòü êîòîðûõ îòìå÷åíà 
Äæ. Ì. Êåéíñîì. Äèíàìèêà «ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé» îòðàæàåò äåéñòâèå ïîëîæèòåëüíûõ 
îáðàòíûõ ñâÿçåé ïîäîáíîãî ðîäà [34].  

5) Ïîíÿòíî, ÷òî äîëãè äåëàåò è ïîãàøàåò ïðàâèòåëüñòâî, íî äîõîäàì ïðàâèòåëüñòâà 
äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü è äåíåæíàÿ ìàññà âî èçáåæàíèå áàðòåðèçàöèè ýêîíîìèêè è äîëãî-
âîãî äåôîëòà; íàïðîòèâ, ÷ðåçìåðíûé àêöåíò íà ýìèññèþ äåíåã ìîæåò ïðèâåñòè ê èíôëÿ-
öèîííûì ïîñëåäñòâèÿì. Àäåêâàòíîå îòðàæåíèå â ìîíåòàðíûõ àãðåãàòàõ, íåîáÿçàòåëüíî 
òîëüêî â ñîñòàâå äåíåæíîé áàçû, äåíåæíûõ ñóìì, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ îáñëóæèâàíèÿ 
äîëãà, ïðåäïîëàãàåò êîãåðåíòíîñòü ìîíåòàðíûõ è äîëãîâûõ ïðîöåññîâ, íàðóøåíèå êîòîðîé 
ïðèâîäèò ê äåçîðãàíèçàöèè ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ðûíêîâ. 
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äåëè ïðèíèìàåòñÿ, ÷òî òîëüêî äîëãè ïðèíîñÿò äîõîä åãî âëàäåëüöó. Ó÷àñòèå öåí-
òðàëüíîãî áàíêà â ôèíàíñèðîâàíèè ïðàâèòåëüñòâåííîãî äîëãà ïðåäñòàâëåíî ÷åðåç 

îæèäàåìóþ ýìèññèþ «âíåøíèõ» äåíåã, êîòîðàÿ ïîëàãàåòñÿ ðàâíîé [ ] .t tdH S dtΕ =  

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ìàëûõ ïåðèîäîâ âðåìåíè îæèäàåìûå èçìåíåíèÿ «âíåøíèõ» 
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ìîäåëèðóþòñÿ óðàâíåíèåì: 

(2)       ( ) [ ].t t tB S dt S dt dBµ = + Ε   

Óðàâíåíèå (2) èìååò åñòåñòâåííîå èñòîëêîâàíèå äåêîìïîçèöèè îæèäàåìîãî 
äîõîäà îò äîëãà íà ñóììó êóïîííûõ ïëàòåæåé è îæèäàåìîãî èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè 
äîëãà. Ýòî æå óðàâíåíèå, òðàêòóåìîå ñ ïîçèöèè ãîñóäàðñòâà, ãîâîðèò î ðàâåíñòâå 
ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà òåì ñðåäñòâàì, êîòîðûå ïîëó÷èëî ãîñóäàðñòâî îò 
ïðîäàæè äîëãà. Ìåæäó òåì ýìèññèÿ «âíåøíèõ» äåíåã tS  íîñèò ñëó÷àéíûé õàðàê-

òåð èç-çà òóðáóëåíòíîñòè ðûíêà äåíåã (money market), íà êîòîðîì öåíòðàëüíûé 
áàíê ïîñòîÿííî ïðîâîäèò èíòåðâåíöèè, ïîêóïàÿ è ïðîäàâàÿ ðàçëè÷íûå êðàòêî-
ñðî÷íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Ïîýòîìó èçìåíåíèå ñòîèìîñòè äîëãà dB  òàêæå 
ÿâëÿåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèì ïðîöåññîì, êîòîðûé ïîëàãàåòñÿ ãåîìåòðè÷åñêèì (Geo-
metric Brownian Motion) è ìîäåëèðóåòñÿ äèôôåðåíöèàëüíûì óðàâíåíèåì: 

(3)  ( ) ( ) ,t t t tdB B S S dt B S dWµ σ= − +     

ãäå σ  – ïàðàìåòð âîëàòèëüíîñòè, à tdW  – ïðèðàùåíèÿ âèíåðîâñêîãî ïðîöåññà.  

Êàê íåòðóäíî çàìåòèòü, äëÿ îæèäàåìûõ çíà÷åíèé äîëãà óðàâíåíèå (2) ÿâ-
ëÿåòñÿ àíàëîãîì ñòàíäàðòíîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà, õî-
ðîøî èçó÷åííîé â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå [26]. Â êîíòåêñòå âçàèìîäåé-
ñòâèÿ äîëãà è äåíåã ýòî óðàâíåíèå èññëåäîâàíî, â ÷àñòíîñòè, â [3]. 

Àëüòåðíàòèâíàÿ ôîðìóëèðîâêà ïðîöåññà ýâîëþöèè äåíåã è äîëãîâ ïîêîèòñÿ 
íà ôàêòå íåðàâíîïðàâèÿ «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, ïîñêîëüêó äåíüãè – èñ-
õîäíàÿ è êîíå÷íàÿ òî÷êè ïðîöåññà îáìåíà, à ñòîèìîñòü äîëãîâ íàõîäèò ñâîå âûðà-
æåíèå â äåíüãàõ. Ýòà ëîãèêà âåäåò ê ñëåäóþùåìó îïðåäåëåíèþ ìîäåëè. Âî-ïåð-

âûõ, êàê óæå áûëî ñêàçàíî, ñòîèìîñòü äîëãà – ôóíêöèÿ äåíåã, ò.å. ( ).tB B S=  Âî-

âòîðûõ, â êàæäûé ìîìåíò ñòîèìîñòü äîëãà ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà êàê ñóììà äå-
íåæíûõ âûïëàò (ýìèññèè äåíåã) çà ïðåäñòîÿùèé (áåñêîíå÷íî êîðîòêèé) ïåðèîä 
âðåìåíè dt  è îæèäàåìîé áóäóùåé ñòîèìîñòè äîëãà, äèñêîíòèðîâàííîé ïî ðûíî÷-
íîé ñòàâêå ïðîöåíòà 0:µ >  

(4)  ( ) [ ] ( )exp ,t t t tB S S dt dt B S dSµ= + − Ε +     

ãäå 0µ >  íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè äîëãà, ó÷èòûâàþùàÿ ðûíî÷íûå ðèñêè, 

à tΕ  – îïåðàòîð îæèäàíèé, îáóñëîâëåííûõ âñåé èíôîðìàöèåé äîñòóïíîé íà ìî-

ìåíò .t   
Óðàâíåíèÿ (2) è (4) ÿâëÿþòñÿ ðàçíûìè âûðàæåíèÿìè îäíîé ìîäåëè äèíà-

ìèêè ñòîõàñòè÷åñêîãî äîëãà, ÷òî áóäåò ïîêàçàíî íèæå. Ñåé÷àñ æå îòìåòèì, ÷òî 
îáå çàïèñè ìîäåëè äèíàìèêè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ èñïîëüçóþò îäèí è 
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òîò æå ïàðàìåòð – ðûíî÷íóþ ñòàâêó ïðîöåíòà, èëè äîõîäíîñòè äîëãà 0.µ >  Â ìî-
äåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ïðàâäà íå âïîëíå ðåàëèñòè÷íî, ïîñòîÿíñòâî ýòîãî ïàðàìåòðà, 
îäíàêî èìååòñÿ â âèäó ïîñòîÿíñòâî áóäóùèõ çíà÷åíèé äîõîäíîñòè. Â íàñòîÿùèé 
ìîìåíò ýòè çíà÷åíèÿ íåèçâåñòíû, ïî êðàéíåé ìåðå, äî òåõ ïîð, ïîêà íå èçâåñòíû 
ïðåäñòîÿùèå ðèñêè è èõ öåíû. Ñ ýòèì æå îáñòîÿòåëüñòâîì ñâÿçàíî è ïðåäñêàçàíèå 
ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã â ïðåäñòîÿùåì ïåðèîäå – îæèäàåìîå çíà÷åíèå òåìïà 
ýìèññèè òàêæå íåèçâåñòíî, ïîêà íåò îöåíîê ðèñêîâàííîñòè ðûíêà íà áëèæàéøåå 
áóäóùåå. Â ýòîé ñâÿçè äàäèì õàðàêòåðèñòèêó ðèñêîâ íà ðûíêå äåíåã è äîëãîâ.  

 
Ðèñêè íà ðûíêå «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ 

 
Íà ðûíêå «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ïðîèñõîäèò òîðãîâëÿ äâóìÿ ðèñ-

êîâàííûìè àêòèâàìè: äîëãîì è äåíüãàìè. Èç ñòàíäàðòíîãî îïðåäåëåíèÿ äîõîäíî-
ñòè àêòèâà ñëåäóåò, ÷òî ñòàâêà ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè äîëãà, 0,µ >  ðàâíà ñóììå 

ñòàâîê êóïîííûõ ïëàòåæåé, 0,δ >  è èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè äîëãà, :a   

(5)   ,aµ δ= +   

ãäå ïàðàìåòð a  ÿâëÿåòñÿ ìåðîé îæèäàåìîãî èçìåíåíèÿ êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè 
àêòèâà. Ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî âåëè÷èíà ýòîãî ïàðàìåòðà ïî-
ëîæèòåëüíà, õîòÿ ýòî óñëîâèå è íå íîñèò îáÿçàòåëüíîãî õàðàêòåðà.  

Â ìîäåëè ïîëàãàåòñÿ, ÷òî äèíàìèêà «âíåøíèõ» äåíåã – ñëó÷àéíûé ïðîöåññ 
ñ îæèäàåìûì òåìïîì èçìåíåíèÿ 0.a >  Ïàðàìåòð «óäîáñòâà» îò îáëàäàíèÿ äåíü-
ãàìè ïîëàãàåòñÿ ïîëîæèòåëüíûì, 0.δ >  Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ðàöèîíàëüíîå îáú-
ÿñíåíèå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà êàê äèñêîíòèðîâàííîãî ïîòîêà áóäó-
ùåé ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã íåâîçìîæíî, ïîñêîëüêó ñîîòâåòñòâóþùèé ôóíê-
öèîíàë áóäåò ðàñõîäèòüñÿ. Ñîîòâåòñòâóþùèå óñëîâèÿ áóäóò ðàññìîòðåíû â ñëå-
äóþùåì ðàçäåëå ðàáîòû.  

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ãèïîòåçîé ÑÀÐÌ (Capital Asset Pricing Model), â ñèëó íå-
îïðåäåëåííîñòè, ãîñïîäñòâóþùåé íà ðûíêå «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, ñòàâêà 
äîõîäíîñòè ðèñêîâàííîãî àêòèâà, ,µ  ðàâíà ñóììå ñòàâêè áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè, ,r  

è ñòîèìîñòè ðûíî÷íûõ ðèñêîâ, ,λ σ  ò.å.  

 (6)   σλµ += r ,  

ãäå λ  – öåíà åäèíèöû ðèñêà, èçìåðÿåìîãî âîëàòèëüíîñòüþ 0.σ >  Âñå ïàðàìåòðû 
ïðåäñòàâëåíû â íîìèíàëüíîì èñ÷èñëåíèè  

Èçâåñòíî, ÷òî íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ñ ðèñêîâàííûì àêòèâîì óâåëè÷åíèå âî-
ëàòèëüíîñòè âëå÷åò ïðîäàæó èíâåñòîðàìè ÷àñòè ýòîãî àêòèâà è ïîíèæåíèå åãî öå-
íû. Âûçâàííûé ýòèì ðîñò äîõîäíîñòè àêòèâà äîëæåí áûòü äîñòàòî÷åí, ÷òîáû êîì-
ïåíñèðîâàòü âîçðîñøèå ðèñêè è ïîáóäèòü èíâåñòîðîâ ê çàíÿòèþ «äëèííîé» ïîçè-
öèè. Â ñîñòîÿíèè ðàâíîâåñèÿ, ñëåäîâàòåëüíî, âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè ôèíàíñîâûõ 
ðûíêîâ äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü âûñîêàÿ îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü àêòèâà, è íàîáî-
ðîò. Ýòè ðàññóæäåíèÿ ïðÿìî ñëåäóþò èç ìîäåëåé ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ, ñôîðìóëè-
ðîâàííûõ Ð. Ìåðòîíîì äëÿ íåïðåðûâíûõ ïðîöåññîâ è Ð. Èíãëîì äëÿ äèñêðåòíûõ 
ïðîöåññîâ [38]. Ñêàçàííîå îçíà÷àåò, ÷òî èìåííî âîëàòèëüíîñòü èãðàåò êëþ÷åâóþ 
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ðîëü â ñòðóêòóðå ïàðàìåòðîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà6). Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó 
íåîáõîäèìî çíàíèå âåëè÷èíû áóäóùåé âîëàòèëüíîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà, êîòî-
ðàÿ, âîîáùå ãîâîðÿ, â äàííûé ìîìåíò íåèçâåñòíà è ìîæåò ëèøü áûòü àïïðîêñè-
ìèðîâàíà «èñòîðè÷åñêîé» âîëàòèëüíîñòüþ. 

Èç óðàâíåíèé (5) è (6) ñëåäóåò êðàéíå âàæíîå ñîîòíîøåíèå äëÿ ïàðàìåòðîâ 
ðûíêà «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ [38]. Îíî ïîëó÷àåòñÿ ïîñðåäñòâîì ðàçëîæå-
íèÿ ðûíî÷íîé ñòàâêè äîõîäíîñòè 0µ >  íà êîìïåíñàöèþ ðèñêà è ñòîèìîñòü âðåìå-
íè (áåçðèñêîâóþ äîõîäíîñòü):  

(7)   r aδ λ σ− = −   

è áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ â äàëüíåéøåì. Ðàâåíñòâî (7) îçíà÷àåò, ÷òî êàê èíâåñòîðû, 
òàê è ïðàâèòåëüñòâî èñïîëüçóþò ëèøü ðàçíîñòè ìåæäó áåçðèñêîâîé ñòàâêîé ïðî-
öåíòà è ïàðàìåòðîì «óäîáñòâà» äåíåã. Çíà÷åíèÿ ñòàâêè äîõîäíîñòè è òåìïà ïðè-
ðîñòà ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã, âîîáùå ãîâîðÿ, íåèçâåñòíû, ïî êðàéíåé ìåðå, äî 
òåõ ïîð, ïîêà íå îïðåäåëåíû êîëè÷åñòâî è öåíà ðûíî÷íûõ ðèñêîâ. Â ñâåòå ñêà-
çàííîãî óðàâíåíèå (3), ðàñêðûâàÿ ñòðóêòóðó ôîðìèðîâàíèÿ äåíåã è äîëãîâ, íå èìå-
åò îïåðàöèîíàëüíîãî õàðàêòåðà.  

Â ìîäåëè, òàêæå êàê è â ïðàêòèêå ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ, ïîëàãàþòñÿ èç-
âåñòíûìè çíà÷åíèÿ áåçðèñêîâîé ñòàâêè äîõîäíîñòè äîëãà è ïàðàìåòðà «óäîáñòâà» 
äåíåã. Èçâåñòíîñòü ïåðâîé îñíîâàíà íà ãèïîòåçå ÅÌÍ (Effective Market Hypothe-
sis), ïðåäïîëàãàþùåé, ÷òî íà ðàâíîâåñíîì ðûíêå êàïèòàëà äîõîäíîñòè âñåõ àêòè-
âîâ ðàâíû è àðáèòðàæíûå âîçìîæíîñòè îòñóòñòâóþò. Íà òàêîì ðûíêå âñå ó÷àñò-
íèêè âîçíàãðàæäàþòñÿ çà ðèñêè îäèíàêîâî, ÷òî ýêâèâàëåíòíî èõ îòñóòñòâèþ [33]. 
Ñëåäîâàòåëüíî, äîõîäíîñòü àêòèâîâ íà ðàâíîâåñíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå îïðåäåëÿ-
åòñÿ åäèíñòâåííîé áåçðèñêîâîé ñòàâêîé, êîòîðàÿ ïîëàãàåòñÿ èçâåñòíîé. Ïàðàìåòð 
«óäîáñòâà» äåíåã ïîëàãàåòñÿ èçâåñòíûì, èñõîäÿ èç àïðèîðíûõ ñîîáðàæåíèé, ïî-
ñêîëüêó îí îòðàæàåò íåÿâíûå ñïîñîáíîñòè äåíåã ñëóæèòü åäèíñòâåííûì ïëàòåæ-
íûì ñðåäñòâîì.  

  

Äèíàìèêà ñëó÷àéíîé ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã 
 
Ôàêòè÷åñêàÿ ýìèññèÿ «âíåøíèõ» äåíåã ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíûì ïðîöåññîì, ÷òî 

ñïðàâåäëèâî ïðàêòè÷åñêè äëÿ ëþáîãî òèïà ñîâðåìåííîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. Òàê, 
â òå÷åíèå àíàëèçèðóåìîãî â ðàáîòå êðèçèñíîãî 1998 ãîäà, êîòîðûé õàðàêòåðèçîâàë-
ñÿ ÷ðåçìåðíî æåñòêîé ýìèññèåé äåíåã, âîëàòèëüíîñòü ëîãàðèôìà òåìïîâ äåíåæíîé 

áàçû Ðîññèè 
1

ln t

t

H
H −

 ñîñòàâèëà 3,7% â ðàñ÷åòå íà ìåñÿö èëè 12,8% çà ãîä.  

Èñòî÷íèêè ñëó÷àéíûõ êîëåáàíèé ýìèññèè äåíåæíîé áàçû ñëåäóåò èñêàòü íà 
ðûíêå êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ãäå àêòèâíî äåéñòâóåò öåíòðàëü-
íûé áàíê, ïîêóïàÿ è ïðîäàâàÿ ñîîòâåòñòâóþùèå èíñòðóìåíòû. Ðàçëè÷íûå àñèí-
õðîííîñòè òåêóùèõ îïåðàöèé ñ äåíüãàìè è êîðîòêèìè èíñòðóìåíòàìè, êîëåáàíèÿ 
çíà÷åíèé ìåæáàíêîâñêîãî êëèðèíãà, òàê íàçûâàåìûå «floats», à òàêæå àïåðèî-
äè÷íîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïëàòåæåé è äîõîäîâ ïðàâèòåëüñòâà â ñîâîêóïíîñòè 
                                                

6) Ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç âçàèìîñâÿçåé âîëàòèëüíîñòè è äîõîäíîñòè íà ôèíàíñîâûõ 
ðûíêàõ äàí â ñòàòüå Ð. Èíãëà [21]. 
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ãåíåðèðóþò ñëó÷àéíûå êîëåáàíèÿ, ñâîéñòâåííûå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå öåíòðàëü-
íîãî áàíêà. Îäíèì èç èñòî÷íèêîâ ñëó÷àéíîñòè íà ðûíêå äåíåã ÿâëÿåòñÿ îòñóòñò-
âèå ó åãî ó÷àñòíèêîâ ïîëíîé èíôîðìàöèè êàê î ñîñòîÿíèè ðûíêà, òàê è âîçìîæ-
íûõ ðåàêöèÿõ íà èíòåðâåíöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà.  

Ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé äåíåæíîé ýìèññèè, åñòåñòâåííî, îáóñëîâëåíû 
âñåé èíôîðìàöèåé, èìåþùåéñÿ ó öåíòðàëüíîãî áàíêà îòíîñèòåëüíî ñîñòîÿíèÿ ðûí-
êà. Â ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ íàëè÷èå îäíîãî èñòî÷íèêà ðèñêà íà ðûíêå äîëãîâ è 
äåíåã, äåéñòâèå êîòîðîãî àäåêâàòíî õàðàêòåðèçóåòñÿ ãèïîòåçîé ëîãíîðìàëüíîñòè 
ïðîöåññà äèíàìèêè «âíåøíèõ» äåíåã [32]. Èçâåñòíî, ÷òî ãèïîòåçà ëîãíîðìàëüíîñòè 
ñòîèìîñòè àêòèâà äîìèíèðóåò â ñòàíäàðòíîé ôèíàíñîâîé òåîðèè, õîòÿ ãàóññîâ-
ñêèé õàðàêòåð ðåàëüíîé äåéñòâèòåëüíîñòè è ïîäâåðãàåòñÿ ñîìíåíèþ äëÿ øèðîêî-
ãî êëàññà ñîáûòèé7). 

Íàïîìíèì, ÷òî â ìîäåëè ñèìâîëîì tS  îáîçíà÷åíà ÷àñòü äåíåæíîé áàçû, ñîîò-

âåòñòâóþùàÿ óðîâíþ ìîíåòèçàöèè, èëè îáñëóæèâàíèÿ, äîëãà. Äëÿ ìîäåëè «âíåø-
íèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ,t tH S≡  íî â îáùåì ñëó÷àå ðàâåíñòâà ìåæäó íèìè íåò. 

Óðîâåíü ìîíåòèçàöèè äîëãà, ,tS  îòðàæàåò íåîáõîäèìîñòü äåíåæíîãî îáåñïå÷åíèÿ 

äîõîäîâ ïðàâèòåëüñòâà, îòñóòñòâèå êîòîðîãî âûçûâàåò áàðòåðèçàöèþ, à çíà÷èò, 
äîëãîâîé äåôîëò äëÿ ìîíåòàðíîé ýêîíîìèêè8). Äëÿ äëèòåëüíûõ ïåðèîäîâ âðåìåíè 
äèíàìèêà óðîâíÿ ìîíåòèçàöèè â ìîäåëè ïîëàãàåòñÿ ñëó÷àéíûì ãåîìåòðè÷åñêèì 
ïðîöåññîì: 

(8)      { }0 exp ,t tS S Y=   

ãäå 
0

ln t
t

SY
S

 
=  

 
 åñòü ëîãàðèôì ñëó÷àéíîãî òåìïà èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» 

äåíåã çà ïåðèîä âðåìåíè (0, ).t  Â òå÷åíèå äîñòàòî÷íî êîðîòêîãî ïåðèîäà âðåìåíè 

,t t u∆ = −  ãäå 0 ,u t< <  

äëÿ ëîãàðèôìà «êîðîòêîãî» òåìïà èçìåíåíèÿ äåíåæíîé áàçû ñïðàâåäëèâî óñëîâèå: 

[ ]( ) [ )( )ln ln exp ln exp .t
t u t t

u

S Y Y Y Y
S

 
= − = ∆ = ∆ 

 
 

Â ôèíàíñîâîé òåîðèè ñòàíäàðòíûì ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ëî-
ãàðèôì ñëó÷àéíîãî «êîðîòêîãî» òåìïà ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí êàê ñóììà ïðåä-
ñêàçóåìîé òåíäåíöèè ïðîöåññà (drift) çà ïðåäñòîÿùèé ïåðèîä, ,tν ∆  è ÷èñòî ñëó-

÷àéíîé êîìïîíåíòû tZ t ∆σ  (diffusion or news) ñ ïàðàìåòðîì âîëàòèëüíîñòè :σ  

.t tY t Z tν σ∆ = ∆ + ∆  

                                                
7) Ïîñëåäíèå èññëåäîâàíèÿ ïî òåîðèè îïöèîíîâ ïîçâîëÿþò èìåòü îáîáùåíèÿ äëÿ ñëó-

÷àéíûõ ïðîöåññîâ òèïà Ëåâè – Ïàðåòî [15].  
8) Ñêàçàííîå íå ïðîòèâîðå÷èò òîìó, ÷òî â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå ñêîðåå ñóùåñòâóþò ñâÿ-

çè ìåæäó îáúåìàìè îáñëóæèâàíèÿ äîëãà è ðàçëè÷íûìè äåíåæíûìè àãðåãàòàìè. 
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Íà áåñêîíå÷íî êîðîòêîì âðåìåííîì èíòåðâàëå ýòî óðàâíåíèå ñòàíîâèòñÿ ñòî-
õàñòè÷åñêèì äèôôåðåíöèàëüíûì óðàâíåíèåì äèíàìèêè «êîðîòêèõ» òåìïîâ ýìèñ-
ñèè «âíåøíèõ» äåíåã: 

,t tdY dt dWν σ= +  

ãäå tW  – ñòàíäàðòíûé âèíåðîâñêèé ïðîöåññ9).  

Ýòî óðàâíåíèå èíòåãðèðóåòñÿ ïðè óñëîâèè 
0

; (0) 0.
t

t zW dW W= =∫  Ïîäñòàâëÿÿ 

ðåçóëüòàò â óðàâíåíèå (7), íàõîäèì ïðåäñòàâëåíèå ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà äèíàìèêè 
äåíåæíîé áàçû, òî÷íåå, òîé åå ÷àñòè, êîòîðàÿ ñîîòâåòñòâóåò ðàçìåðàì ìîíåòèçà-
öèè äîëãà, çà äëèòåëüíûé ïåðèîä âðåìåíè: 

(9)           ( )0 exp .t tS S t Wν σ= +  

Äèíàìèêà ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã, òàêèì îáðàçîì, ôîðìèðóåòñÿ ïîä âîç-
äåéñòâèåì öåëåíàïðàâëåííîãî ïîâåäåíèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà íà ðûíêå äåíåã, íà 
êîòîðîå íàêëàäûâàåòñÿ ïîòîê ñëó÷àéíûõ øîêîâ, ìîäåëèðóåìûé âèíåðîâñêèì ïðî-
öåññîì ñ ïàðàìåòðîì âîëàòèëüíîñòè 0.σ >   

Ïðèìåíÿÿ ëåììó Èòî ê ïðîöåññó ñëó÷àéíûõ èçìåíåíèé âåëè÷èíû ìîíåòè-
çàöèè äîëãà :dS  

( ) ( ) 2 21 1( ) ,
2 2t t t tY Y

dS S dY S dY S dt dWν σ σ  ′ ″= + = + +    
 

íàõîäèì ñòîõàñòè÷åñêîå äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå äëÿ íåïðåðûâíî èñ÷èñëÿ-
åìûõ òåìïîâ èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã: 

(10)   ,
t

dS adt dW
S

σ= +   

ãäå 21/ 2a ν σ= +  – îæèäàåìûé òåìï ìãíîâåííîãî èçìåíåíèÿ äåíåæíîé áàçû. Òà-
êèì îáðàçîì, ðàñ÷åò îæèäàåìîãî èçìåíåíèÿ «âíåøíèõ» äåíåã òðåáóåò çíàíèÿ 
îæèäàåìîãî «êîðîòêîãî» òåìïà è áóäóùåé âîëàòèëüíîñòè ýòîãî ïðîöåññà. Îòìåòèì, 
÷òî íàèáîëåå âåðîÿòíîå çíà÷åíèå óðîâíÿ ìîíåòèçàöèè äîëãà ðàâíî 0 exp( ),tS S tν=  

                                                
9) Óñëîâèå èçìåíåíèÿ «êîðîòêèõ» òåìïîâ, çàïèñàííîå â âèäå 

ln
,

t

u
t

S t
S

Z
t

ν

σ

 
− ∆ 

 =
∆

 

ýêâèâàëåíòíî óòâåðæäåíèþ îòíîñèòåëüíî ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû tZ  êàê ãàóññîâñêîé ïåðå-

ìåííîé ñ íåçàâèñèìûìè è îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåííûìè çíà÷åíèÿìè íà ðàññìàòðèâàåìîì 
èíòåðâàëå âðåìåíè, ò.å. (0,1).tZ niid≈   
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òîãäà êàê â òî÷êå t  ïðîöåññ tS  èìååò ñëåäóþùèå çíà÷åíèÿ îæèäàíèÿ è äèñïåð-

ñèè:  

  [ ] [ ]( )0 exp 1 ,tS S atΕ = −  

(11)    [ ] [ ]( )2 2
0 exp exp2 1 .tVar S S at tσ = −    

 Îòìåòèì åùå ðàç, ÷òî ïîêà íå ðàññ÷èòàíà âåëè÷èíà âîëàòèëüíîñòè ïðîöåñ-
ñà ,tS  îæèäàåìàÿ âåëè÷èíà òåìïà ðîñòà ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã íåèçâåñòíà. 

 
Ðåøåíèå óðàâíåíèÿ äèíàìèêè «âíåøíèõ» àêòèâîâ 

 

Òî÷íîå ïðåäñòàâëåíèå ñëó÷àéíîé äèíàìèêè èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè äîëãà dB  
ìîæíî ïîëó÷èòü, ðåøàÿ ñîâìåñòíî ñèñòåìó óðàâíåíèé (3) è (10). Ñíîâà ïðèìåíÿåì 
ëåììó Èòî ê ñòîõàñòè÷åñêîìó äèôôåðåíöèàëó dB  è ïîäñòàâëÿåì â åãî ðàçëîæå-
íèå çíà÷åíèå ñòîõàñòè÷åñêîãî äèôôåðåíöèàëà dS  èç (10). Ïîëó÷àåì âûðàæåíèå: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )2 2 21 1( ) .
2 2t t t t t t t tdB B S dS B S dS aS B S S B S dt S B S dWσ σ ′ ′′ ′ ′′ ′= + = + +  

 

Êîýôôèöèåíòû ïðè äåòåðìèíèðîâàííîì è ñòîõàñòè÷åñêîì äèôôåðåíöèàëàõ 
â ýòîì âûðàæåíèè, à òàêæå â óðàâíåíèè (3), ðàâíû 

( ) ( ) ( )

( ) ( )

2 21
2

.

t t t t t t

t t t

B S S aS B S S B S

B S S B S

µ σ

σ σ

′ ′′− = +

′=
. 

Ýòî, ñ ó÷åòîì óðàâíåíèÿ (7), ïîñëå ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðåîáðàçîâàíèé ïðè-
âîäèò ê îáûêíîâåííîìó ëèíåéíîìó óðàâíåíèþ âòîðîãî ïîðÿäêà îòíîñèòåëüíî ôóíê-

öèè ñòîèìîñòè äîëãà ( ) :tB S  

(12)  ( ) ( ) ( )2 21( ) .
2t t t t t trB S S r S B S S B Sδ σ′ ′′= + − +   

Ëåâàÿ ÷àñòü ýòîãî óðàâíåíèÿ ïðåäñòàâëÿåò äîõîä âëàäåëüöà (èëè àãðåãàòà 
âëàäåëüöåâ) äîëãà, êîòîðûé îí ïîëó÷àåò â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ ðèñêîâ, à ïðàâàÿ – 
ðàñêðûâàåò èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ ýòîãî äîõîäà. Âàæíî èìåòü â âèäó, ÷òî íåéò-
ðàëüíîñòü ê ðèñêàì ÿâèëàñü ñëåäñòâèåì òî÷íîãî ïðåäñòàâëåíèÿ ñëó÷àéíîé äèíàìèêè 
èçìåíåíèé ñòîèìîñòè äîëãà. Óðàâíåíèå (12) ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê àíàëîã èçâåñò-
íîãî óðàâíåíèÿ Áëýêà – Øîóëçà äëÿ ñòîèìîñòè ïðîèçâîäíîãî ôèíàíñîâîãî àêòèâà, 
â äàííîì ñëó÷àå – ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñ áåñêîíå÷íûì ïåðèîäîì ïîãàøåíèÿ. 

Ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (12) íàõîäèòñÿ â âèäå: 

(13)   ( ) 1 2
1 2

1 ,t t t tB S B S B S Sβ β

δ
= + +  

ãäå 1 20 ; 1β β< >  – êîðíè êâàäðàòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ, 
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(14)  21 ( 1) ( ) 0,
2

r rσ β β δ β− + − − =   

à 1 2;B B  – ïðîèçâîëüíûå êîíñòàíòû èíòåãðèðîâàíèÿ.  

Â öåëÿõ àíàëèòè÷åñêîé ïðîçðà÷íîñòè ðåøåíèå (13) äèíàìèêè äîëãà äëÿ íà-
øåé ìîäåëè ìîæíî ñóùåñòâåííî óïðîñòèòü â ñèëó ñëåäóþùèõ ýêîíîìè÷åñêèõ 
ñîîáðàæåíèé.  

Åñòåñòâåííî ïîëàãàòü, ÷òî â îòñóòñòâèå «âíåøíèõ» äåíåã ãîñóäàðñòâåííûé 
äîëã èìååò íóëåâóþ ñòîèìîñòü, (0) 0.B =  Ýòî – êîíêðåòíîå âûðàæåíèå äëÿ íàøåé 
ìîäåëè òðåáîâàíèÿ òàê íàçûâàåìîé «àáñîðáöèè». Îíî âûïîëíÿåòñÿ, åñëè êîíñòàíòó 
èíòåãðèðîâàíèÿ, ñîîòâåòñòâóþùóþ êîìïîíåíòå ðåøåíèÿ (13) ñ îòðèöàòåëüíûì õà-
ðàêòåðèñòè÷åñêèì êîðíåì, ïðèðàâíÿòü íóëþ, 1 0.B =  Êðîìå òîãî, â ïðåäïîëîæåíèè 

îòñóòñòâèÿ «ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé» ìîæíî ïîëîæèòü ðàâíîé íóëþ è êîíñòàíòó 2.B  

Ýòî äîïóùåíèå, áåçóñëîâíî, îáëåã÷àåò àíàëèç, íî â îáùåì ñëó÷àå äîëæíî áûòü ñïå-
öèàëüíî îáîñíîâàíî. Äåéñòâèòåëüíî, îáû÷íûå äîëãè (ñ ôèêñèðîâàííûì ïåðèîäîì ïî-
ãàøåíèÿ) íå èìåþò «ïóçûðåé», íî äîëã â íàøåé ìîäåëè – áåñêîíå÷íûé, íèêîãäà íå 
ïîãàøàåìûé, äîëã òèïà êîíñîëè (consol). Çíà÷èò, îòñóòñòâèå «ïóçûðåé» äîïóñòèìî, 
íî, âîîáùå ãîâîðÿ, íå î÷åâèäíî.  

Èòàê, â ìîäåëè äèíàìèêà ñòîèìîñòè äîëãà ìîäåëèðóåòñÿ ÷àñòíûì ðåøåíèåì 
óðàâíåíèÿ (12): 

(15)   ( ) 1 .t tB S S
δ

=  

Êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, èç ïðåäïîñûëêè îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòè ãî-
ñóäàðñòâà ñëåäóåò, ÷òî îíî ìîæåò áåñêîíå÷íî äîëãî íå ïîãàøàòü ïîëíîñòüþ íîìè-
íàë äîëãà. Ïîýòîìó ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèÿ «íåéòðàëüíîñòè ê ðèñêàì»:  

{ }lim exp[ ] 0t tr t S→∞ Ε − =  

îæèäàåìàÿ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà êàê ïî-
òîê îæèäàåìîé ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã â áóäóùåì, íåïðåðûâíî äèñêîíòèðî-
âàííûé ïî áåçðèñêîâîé ñòàâêå äîõîäíîñòè äîëãà: 

( ) [ ]exp, ( ) ( ) .t t
t

B t S S z r z t dz
∞

= Ε − −∫  

 Ôóíêöèîíàë ( ), tB t S  ïðåäñòàâëÿåò ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü ãîñóäàð-

ñòâåííîãî äîëãà, êîòîðàÿ îáû÷íî îòîæäåñòâëÿåòñÿ ñî «ñïðàâåäëèâîé» ðûíî÷íîé 
öåíîé àêòèâà (fair market price of an asset)10). Îí îòðàæàåò â îáùåì âèäå çàâèñè-

                                                
10) Ôóíêöèîíàë ),( StB  â äåòåðìèíèðîâàííîì ñëó÷àå åñòü ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ñ áåñêî-

íå÷íûì ïåðèîäîì îáðàùåíèÿ (perpetuity), êîòîðàÿ äëÿ êîíå÷íûõ çíà÷åíèé t (time to matu-
rity) ïðåâðàùàåòñÿ â îáû÷íîå óðàâíåíèå ñòîèìîñòè êóïîííîé îáëèãàöèè ñ ïîñòîÿííûì êó-
ïîíîì S è íîìèíàëîì F: 
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ìîñòü ñòîèìîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà îò äèíàìèêè «âíåøíèõ» äåíåã, è, ôîð-
ìàëüíî, ÿâëÿåòñÿ ÷àñòíûì ðåøåíèåì (15).  

Âîçìîæíîñòü äèñêîíòèðîâàíèÿ ïîòîêà «âíåøíèõ» äåíåã ïî áåçðèñêîâîé ñòàâ-
êå äîõîäíîñòè íîñèò ïðèíöèïèàëüíûé õàðàêòåð. Îäíàêî åñëè èçâåñòíà áóäóùàÿ 
âîëàòèëüíîñòü ïðîöåññà ýìèññèè, òî äîïóñòèìî äèñêîíòèðîâàíèå è ïî ðûíî÷íîé 
ñòàâêå ïðîöåíòà 0.µ >  Â ýòîì ñëó÷àå óðàâíåíèÿ (3) è (4) – ýêâèâàëåíòíûå ïðåä-
ñòàâëåíèÿ ïðîöåññà äèíàìèêè äîëãà è äåíåã, êîòîðûå ïðèâîäÿòñÿ ê îäíîìó óðàâ-
íåíèþ âòîðîãî ïîðÿäêà:  

(16)       ( ) ( ) ( )2 21 .
2t t t t t tB S S aS B S S B Sµ σ′ ′′= + +   

Äåéñòâèòåëüíî, â óðàâíåíèè (4) ðàçëîæèì â ðÿä, îãðàíè÷èâàÿñü ëèíåéíûì 
÷ëåíîì, íåïðåðûâíî íà÷èñëÿåìóþ ñòàâêó äèñêîíòà, à îæèäàåìóþ ñòîèìîñòü áó-

äóùåãî äîëãà ( )t tB S dSΕ +    ðàçëîæèì â ðÿä Òåéëîðà â îêðåñòíîñòè òî÷êè ,tS  

îãðàíè÷èâàÿñü ÷ëåíàìè ðàçëîæåíèÿ ïîðÿäêà .dt  Ó÷èòûâàÿ, ÷òî äëÿ âèíåðîâñêîãî 

ïðîöåññà èìååò ìåñòî ðàâåíñòâî 2( ) ,dW dt=  ïîëó÷àåì: 

[ ] ( ) ( ) ( ) ( ) ( )2 2exp
11 .
2t t t t t t tdt B S dS dt B S aS B S S B Sµ µ σ ′ ′′− Ε + = − + +     

 

Ïîäñòàâèâ ïîëó÷åííîå âûðàæåíèå â óðàâíåíèå (4), ïîëó÷àåì îáûêíîâåííîå 

äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå (16) îòíîñèòåëüíî ôóíêöèè äîëãà ( ) .tB S  Ýòî æå óðàâ-

íåíèå ìîæåò áûòü ïîëó÷åíî ïîñðåäñòâîì ïðèìåíåíèÿ ëåììû Èòî ê óðàâíåíèþ (3) 
íåïîñðåäñòâåííî. Ñëåäóåò, îäíàêî, èìåòü â âèäó, ÷òî èñïîëüçîâàíèå ðûíî÷íîé 
ñòàâêè äîõîäíîñòè 0µ >  âìåñòî áåçðèñêîâîé ñòàâêè íå ïîçâîëÿåò òî÷íî ïðåäñòà-

âèòü èçìåíåíèå ñòîèìîñòè äîëãà ,dB  ïîñêîëüêó íå ðåïëèöèðóåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêàÿ 

êîìïîíåíòà ïðîöåññà .dW  

Â ìîäåëè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ òðóäíîñòè, ïîðîæäàåìûå ðàçëè-
÷èÿìè ìåæäó ðûíî÷íîé è áåçðèñêîâîé ñòàâêàìè äîõîäíîñòè äîëãà, îáõîäÿòñÿ áëà-
ãîäàðÿ òîìó, ÷òî èñêëþ÷àþòñÿ âîçìîæíîñòè âîçíèêíîâåíèÿ «ôèíàíñîâûõ ïóçû-
ðåé». Îäíàêî èõ íåëüçÿ èãíîðèðîâàòü ïðè ïîñòðîåíèè ïîðòôåëåé èíâåñòîðîâ, ñîñ-
òîÿùèõ èç äåíåã è íîâûõ äîëãîâ, î ÷åì ðå÷ü ïîéäåò íèæå.  

                                                                                                                                 

{ } { }
0

exp exp( , ) ( ) .
t

B t S S r z t dz F rt= − − + −∫  

Èç ýòîé ôîðìóëû, â ÷àñòíîñòè, ñëåäóåò, ÷òî äëÿ äîëãà, ïðîäàâàåìîãî ïî íàðèöàòåëüíîé 
ñòîèìîñòè (al pari), B = F, ñòàâêè ôàêòè÷åñêîé äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ (yield to maturity), 

r, òåêóùåé äîõîäíîñòè (current yield), ,S
B

 è êóïîííîé äîõîäíîñòè (coupon or stated yield), 

,S
B

 ðàâíû.  
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Ñòîõàñòè÷åñêàÿ òîðãîâëÿ äîëãîì 
 
Îáúåêòèâíûå òðóäíîñòè, êîòîðûå âîçíèêàþò èç-çà íåèçâåñòíîñòè àïðèîðè 

çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà áóäóùåé ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè 0,µ >  çàñòàâëÿþò ó÷àñòíèêîâ 
ïðîöåññà òîðãîâàòü äîëãîì è äåíüãàìè, îðèåíòèðóÿñü íà ñîîòíîøåíèå ðûíî÷íîé è 
ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà. Âåëè÷èíà ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà 
ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå ïðèíöèïà «îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæà», èñõîäÿ èç èçâåñò-
íûõ âåëè÷èí áåçðèñêîâîé ñòàâêè äîõîäíîñòè è ïàðàìåòðà «óäîáñòâà» äåíåã. Ðàñ-
ñîãëàñîâàíèå âåëè÷èí ðûíî÷íîé è ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà ýêñïëóàòè-
ðóåòñÿ ó÷àñòíèêàìè ðûíêà è óñòðàíÿåò àðáèòðàæíûå âîçìîæíîñòè. Ðàññìîòðèì 
ñîâîêóïíîñòü óñëîâèé, îïðåäåëÿþùèõ ïðîöåññ îáìåíà äåíåã íà äîëãè. 

Äèíàìèêà «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ïðåäñòàâëÿåò ïðîöåññ âçàèìî-
äåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâà, â ëèöå ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà, ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, è àãðåãàòà ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ – ñ äðóãîé. Ïðàâèòåëüñòâî ýìèòèðóåò äîëãè, 
à öåíòðàëüíûé áàíê – äåíüãè, êîòîðûå ïðèîáðåòàþòñÿ ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè. 
Ýìèññèÿ ãîñóäàðñòâîì «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è ïîâåäåíèå ÷àñòíûõ èí-
âåñòîðîâ ñâÿçàíû ÷åðåç îáìåí «âíåøíèõ» àêòèâîâ, ïðåäñòàâëåííûé óðàâíåíèÿìè 
(2) èëè (4). Â ñèëó ýòîãî ÷àñòíûé èíâåñòîð âñåãäà äåðæèò ïîðòôåëü èç äåíåã – 
äëÿ îïëàòû äîëãîâ, è äîëãà – êàê àêòèâà, ïðèíîñÿùåãî íåíóëåâóþ äîõîäíîñòü. 
Ãîñóäàðñòâî, ñî ñâîåé ñòîðîíû, óäîâëåòâîðÿÿ ïîòðåáíîñòè èíâåñòîðîâ â ïëàòåæ-
íûõ ñðåäñòâàõ è äîõîäàõ, ýìèòèðóåò êàê äåíüãè, òàê è äîëãè. Îòñóòñòâèå ïåðâûõ 
ïðèâåëî áû ýêîíîìèêó ê áàðòåðó, îòñóòñòâèå âòîðûõ – ê äåãðàäàöèè âñåé ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû. Ïîñëåäíÿÿ ñèòóàöèÿ, ïðåäñòàâëÿþùàÿ, ïî ñóùåñòâó, èíôëÿöèîí-
íîå «èñïàðåíèå» äîëãîâ ãîñóäàðñòâà, áóäåò ðàññìîòðåíà â äàëüíåéøåì.  

Â îáùåì ñëó÷àå èíòåðåñû èíâåñòîðîâ è ãîñóäàðñòâà ïðîòèâîðå÷àò äðóã äðó-
ãó. Ãîñóäàðñòâî çàèíòåðåñîâàíî â ìèíèìàëüíîé ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ äîëãà, à 
ïîòîìó ñêëîííî ê ýìèññèè äåíåã. ×àñòíûå èíâåñòîðû, íàïðîòèâ, çàèíòåðåñîâàíû â 
äîõîäàõ, ñëåäîâàòåëüíî, ïðåäïî÷èòàþò èìåòü â ñâîåì ïîðòôåëå äîëãè. Èç ýëåìåí-
òàðíûõ ñîîáðàæåíèé ñëåäóåò, ÷òî ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã äëÿ 
ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ äîëãà îáåñïå÷èâàåò êîãåðåíòíîñòü èíòåðåñîâ ãîñóäàðñò-
âà è èíâåñòîðîâ, êîòîðûå, â ýòîì ñëó÷àå, ïîëó÷àþò ìàêñèìàëüíóþ ñòîèìîñòü äîë-
ãà êàê àêòèâà. Ïðîáëåìà, îäíàêî, ñîñòîèò â òîì, ÷òî ìàêñèìèçèðîâàòü ýìèññèþ 
«âíåøíèõ» äåíåã áåç îãðàíè÷åíèé íåâîçìîæíî âî èçáåæàíèå ãèïåðèíôëÿöèè; åñ-
ëè æå îãðàíè÷åíèÿ íà ýìèññèþ çàäàíû àïðèîðíî, òî çàäà÷à ñòàíîâèòñÿ òðèâè-
àëüíîé.  

Çàäà÷à íàõîæäåíèÿ íàèëó÷øèõ ïðîïîðöèé ìåæäó ðèñêîâàííûìè àêòèâàìè – 
äåíüãàìè è äîëãàìè – ìîæåò áûòü ðåøåíà â áîëåå îáùåì êîíòåêñòå, êàê ìàêñè-
ìèçàöèÿ íåêîòîðûõ, ñîäåðæàòåëüíûì îáðàçîì îïðåäåëåííûõ, íåëèíåéíûõ ôóíê-
öèé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà è íîâûõ äîëãîâ. Ôóíêöèÿ ñòîèìîñòè íîâîãî äîëãà 
íàõîäèòñÿ èç ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ íåïðåðûâíîãî äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ àêòèâîâ ïî 
àíàëîãèè ñ ôèíàíñîâûì êîëë-îïöèîíîì àìåðèêàíñêîãî òèïà (perpetual American 
call option). Äëÿ ñîñòàâëåíèÿ ôóíêöèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà íåîáõîäèìî 
çíàíèå îïöèîíà äåôîëòà äîëãà (perpetual American put option). Ýòè îïöèîíû, êî-
òîðûå âîçíèêàþò â ñòîõàñòè÷åñêîé òîðãîâëå äåíåã è äîëãîâ, ñóùåñòâåííî óñëîæ-
íÿþò è ìîäèôèöèðóþò äàííûé ïðîöåññ. Ñòîèìîñòü îïöèîíîâ îïðåäåëÿåòñÿ, õîòÿ 
è ïî-ðàçíîìó, óðîâíÿìè ìîíåòèçàöèè äîëãà .tS  
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Ïîðòôåëü ïðîäàâöà äîëãà 
 
Ðàññìîòðèì ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ çàåìùèêà, èëè ýìèòåíòà äîëãà, êîòîðûì 

ÿâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâî. Çàåìùèê, ïðîäàâàÿ íîìèíàë äîëãà ,F  íà äåëå ïîëó÷àåò 
ëèøü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïîñëåäíåãî, ( ).tD S  Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî îäíî-
âðåìåííî ñ ïðîäàæåé íîìèíàëà îí ïîêóïàåò îïöèîí äåôîëòà ïî ñâîèì äîëãîâûì 
îáÿçàòåëüñòâàì, ( ) ,tP S  êîòîðûé «âñòðîåí» â ñòîèìîñòü íîìèíàëà äîëãà. Îïöèîí 
äåôîëòà «ïðîäàåòñÿ» ýìèòåíòó ïîêóïàòåëåì äîëãà, êîòîðûé âûíóæäåí ïîêóïàòü 
è ñâÿçàííûå ñ äîëãîì ðèñêè, â ÷àñòíîñòè ðèñê íåèñïîëíåíèÿ äîëæíèêîì ñâîèõ 
îáÿçàòåëüñòâ. Â ìîäåëè ýòî åäèíñòâåííûé òèï ðèñêîâ, ïîñêîëüêó ñòàâêà ïðîöåíòà 
ïîëàãàåòñÿ ïîñòîÿííîé. Áàëàíñ çàåìùèêà ïðåäñòàâëåí òàáë. 1. 

Òàáëèöà 1. 

Èíñòðóìåíòû Àêòèâû Ïàññèâû 

Íîìèíàë äîëãà  F  

Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äîëãà ( )tD S   

Ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà ( )tP S   

 
Ôîðìàëüíîå îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè îïöèîíà äåôîëòà öåëèêîì îïèðàåòñÿ íà 

ìîäåëü Áëýêà – Øîóëçà – Ìåðòîíà ñòîèìîñòè àêòèâîâ êîðïîðàöèè, à ïîòîìó áóäåò 
âåñüìà ëàêîíè÷íûì. Îïöèîí äåôîëòà çàäàåòñÿ ñëåäóþùèì óñëîâèåì: 

(17)     ( ) ( )max ,0 ,t tP S F D S= −    

ãäå íîìèíàë ñóùåñòâóþùåãî äîëãà (debt outstanding) F  èãðàåò ðîëü «öåíû ñäåëêè» 
(exercise price), à îïöèîí äåôîëòà ÿâëÿåòñÿ ïóò-îïöèîíîì (put-to-default option). 
Èíûìè ñëîâàìè, âëàäåëåö îïöèîíà äåôîëòà (çàåìùèê) ôàêòè÷åñêè óïëà÷èâàåò ëèøü 
ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü äîëãà, âîçâðàùàÿ ñåáå åãî íîìèíàë â ñëó÷àå íåðàâåíñòâà 

( ) .tD S F<  Ïîñëåäíåå îïðåäåëÿåò âîçìîæíîñòü íåèñïîëíåíèÿ äîëæíèêîì ñâîèõ 
îáÿçàòåëüñòâ, åñëè îí ðåàëèçóåò îïöèîí äåôîëòà, ( ).tP S  Â ñëó÷àå îáðàòíîãî íåðà-
âåíñòâà ýìèòåíò âûïëà÷èâàåò íîìèíàë äîëãà ïîëíîñòüþ, ò.å. îïöèîí äåôîëòà îñòàåò-
ñÿ íåðåàëèçîâàííûì. 

Â îáùåì ñëó÷àå ñóùåñòâîâàíèå âîçìîæíîñòè íåèñïîëíåíèÿ äîëæíèêîì ñâîèõ 
îáÿçàòåëüñòâ ôèíàíñîâûé ðûíîê îöåíèâàåò òåì, ÷òî óñòàíàâëèâàåò áîëåå íèçêóþ 
ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü äîëãà ïî ñðàâíåíèþ ñ íîìèíàëîì, ÷òî ýêâèâàëåíòíî áîëåå 
âûñîêîé äîõîäíîñòè ðèñêîâàííîãî äîëãà. Ñïðýä ìåæäó íîìèíàëüíîé äîõîäíîñòüþ 
äîëãà è åãî ðûíî÷íîé äîõîäíîñòüþ, 0,p fr r− >  õàðàêòåðèçóåò ñòåïåíü ðèñêîâàí-
íîñòè äîëãà11).  

                                                
11) Íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå îáëèãàöèè ïðàâèòåëüñòâ, êîòîðûå îöåíèâàþòñÿ ðûí-

êîì êàê ðèñêîâàííûå, ïðîäàþòñÿ ñî çíà÷èòåëüíûì äèñêîíòîì îòíîñèòåëüíî, íàïðèìåð, êà-
çíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ. Òàê, íà ëîíäîíñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå â 
1999 ã. ñïðýä ïî ðîññèéñêèì åâðîîáëèãàöèÿì äîõîäèë äî 5000 áàçèñíûõ ïóíêòîâ. 
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Ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ çàåìùèêà â îòñóòñòâèå àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé 
ñîñòîèò â ïîëó÷åíèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà è ñòîèìîñòè îïöèîíà äåôîëòà, ÷òî 
âîçìîæíî ïðè óïëàòå íîìèíàëà äîëãà. Ýòè äåéñòâèÿ ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû 
ñëåäóþùèì ðàâåíñòâîì: 

( ) ( ) 0.t tD S P S F+ − =  

Èíà÷å, ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äîëãà åñòü íîìèíàë çà âû÷åòîì ñòîèìîñòè îï-
öèîíà äåôîëòà: 

(18)   ( ) ( ).t tD S F P S= −  

Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, åñëè âëàäåëåö äîëãà âîçâðàùàåò íîìèíàë, ÷òî 
ìîæåò èìåòü ìåñòî ïðè íåêîòîðîì óðîâíå ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã, *,tS S=  òî 

( )* ,D S F=  à ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà ðàâíà íóëþ, ( )* 0.P S =  Ïî ýêîíîìè÷å-
ñêîìó ñìûñëó – ýòî ñèòóàöèÿ ïîëíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå 
âëàäåëåö äîëãà íóæäàåòñÿ â ãàðàíòèÿõ íà ñóììó ( ) 0,tP S >  íåîáõîäèìûõ äëÿ 
ïîëíîãî âîçâðàòà äàííûõ âçàéìû ñðåäñòâ. Ïîëíàÿ èëè íîðìàëüíàÿ ìîíåòèçàöèÿ 
äîëãà èñêëþ÷àåò àðáèòðàæ, à äîõîäíîñòü äîëãà â òàêîì ñëó÷àå åñòü áåçðèñêîâàÿ 
äîõîäíîñòü.  

 
Ïîðòôåëü ïîêóïàòåëÿ äîëãà 

 
Íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, åñëè èíâåñòîð óæå âëîæèë F  ñðåäñòâ, òî, ïîêóïàÿ 

íîâûé äîëã, îí ïðèîáðåòàåò ñ íåíóëåâîé âåðîÿòíîñòüþ è âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ 
ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà ( ).tB S  Âîçìîæíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ íîâîãî 
äîëãà äàåò âëàäåëüöó ïðàâî, íî íå îáÿçàòåëüñòâî, îáìåíà íîìèíàëà íà ôóíäàìåí-
òàëüíóþ ñòîèìîñòü äîëãà â çàâèñèìîñòè îò îïðåäåëåííûõ ðûíî÷íûõ óñëîâèé12). 
Ñòîèìîñòü òàêîé âîçìîæíîñòè åñòåñòâåííî ïðèíÿòü íåîòðèöàòåëüíîé, ( ) 0.tf S ≥  
Ñêàçàííîå îçíà÷àåò, ÷òî íà ðûíêå äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà àãðåãèðîâàííûé ÷àñòíûé 
èíâåñòîð, ïîêóïàÿ ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü äîëãà, ( ) ,tB S  ôàêòè÷åñêè ïðè-
îáðåòàåò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâà, ( ) ,tD S  à âìåñòå ñ íèì è «âìåíåííûé» îï-
öèîí ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ äîëãîâ, ( ).tf S   

                                                
12) Ìíîãèå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû èìåþò òàê íàçûâàåìûå «âñòðîåííûå» èëè «âìå-

íåííûå» îïöèîíû, êîòîðûå ñóùåñòâåííî âëèÿþò íà ñòîèìîñòü ñîîòâåòñòâóþùèõ öåííûõ 
áóìàã. Ê òàêèì èíñòðóìåíòàì îòíîñÿòñÿ, íàïðèìåð, öåííûå áóìàãè èïîòå÷íîãî ðûíêà 
(Mortgage-Backed Securuties, MBS), îáúåìû òîðãîâëè êîòîðûìè â ÑØÀ ñåé÷àñ ïðåâûøàþò 
îáúåìû ñäåëîê ñ êàçíà÷åéñêèìè âåêñåëÿìè. Âëàäåëüöû MBS ïîëó÷àþò äîõîäû îò ïðîöåí-
òîâ è îñíîâíîãî äîëãà ïî èïîòå÷íûì çàéìàì, êîòîðûå «ïîääåðæèâàþò» òåì ñàìûì ñòîè-
ìîñòü öåííûõ áóìàã äàííîãî âèäà. Ïðîäàâöû MBS ïðîäàþò âìåñòå ñ íèìè è îïöèîíû «âîç-
ìåùåíèÿ äîëãà», êîòîðûå ìîãóò áûòü ðåàëèçîâàíû â ëþáîé ìîìåíò ïî æåëàíèþ âëàäåëüöà 
MBS, ÷òî äåëàåò âûñîêîëèêâèäíûì äàííûé âèä ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è ñïîñîáñòâóåò 
ïîääåðæàíèþ íà íèõ ïîñòîÿííîãî ñïðîñà. Ïîíÿòíî, ïîýòîìó, ÷òî âåëè÷èíà ïðåìèè çà òàêîé 
«âñòðîåííûé» îïöèîí ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà ðûíî÷íóþ öåíó èïîòå÷íîãî èíñòðóìåíòà [13].  
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Òàêàÿ âîçìîæíîñòü âî ìíîãîì àíàëîãè÷íà êîëë-îïöèîíó13), âûïèñàííîìó íà 
îáúåì äåíåæíîé áàçû, êîòîðûé, ïî îïðåäåëåíèþ, èìååò ñëåäóþùóþ ñòîèìîñòü: 

(19)  ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )

,
0 , .

t t t t
t

t t

B S D S B S D S
f S

B S D S
− >=  ≤

 

Óðàâíåíèå (19) îçíà÷àåò, ÷òî êîãäà ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà ïðå-
âûøàåò åãî ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü, ( ) ( ) ,t tB S D S>  òî îïöèîí èìååò íåíóëåâóþ ñòîè-
ìîñòü. Åñëè âëàäåëåö ðåàëèçóåò îïöèîí, òî îí ïîëó÷àåò ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü 
äîëãà, óïëàòèâ ëèøü åãî ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü14). Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, åñëè 

( ) ( ) ,t tB S D S≤  îïöèîí íå ðåàëèçóåòñÿ, à åãî âëàäåëåö âîçâðàùàåò ñåáå ðûíî÷íóþ 
ñòîèìîñòü äîëãà, ò.å. ïîëó÷àåò äåíüãè èëè ëèêâèäíîñòü.  

Äàííûé îïöèîí ìîæåò áûòü îïðåäåëåí êàê îïöèîí ñòîèìîñòè «íîâîãî äîëãà». 
Âûáîð âëàäåëüöà äîëãà è îïöèîíà «íîâîãî äîëãà» îïðåäåëÿåòñÿ ñîâîêóïíîñòüþ ðû-
íî÷íûõ óñëîâèé. Íàïðèìåð, åñëè ñòàâêà ðûíî÷íîãî ïðîöåíòà ñíèæàåòñÿ, òî ïîòîê 
áóäóùèõ äîõîäîâ äèñêîíòèðóåòñÿ ïî áîëåå íèçêîé, ÷åì ðàíüøå, ñòàâêå è ôóíäà-
ìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà âîçðàñòàåò è ìîæåò ïðåâûñèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü 
äîëãà. Â ýòîì ñëó÷àå îïöèîí «íîâîãî äîëãà» äàåò âîçìîæíîñòü åãî âëàäåëüöó ïîëó-
÷èòü ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü äîëãà, óïëàòèâ ëèøü åãî ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü, 

( ) ,tD S  êîòîðàÿ èãðàåò ðîëü «öåíû ñäåëêè», èëè öåíû ðåàëèçàöèè îïöèîíà. 

Ñóùåñòâåííî â äàííîé èíòåðïðåòàöèè ïîêóïêè äîëãà òî, ÷òî äàííûé îïöèîí – 
«âìåíåííûé», ò.å. îí êàê áû âñòðîåí â ñòîèìîñòü îáû÷íîãî äîëãà. Åãî îáëàäàòåëü 
íå ïëàòèò ïðåìèþ, êàê íà ðûíêå îáû÷íûõ ôèíàíñîâûõ îïöèîíîâ, íî â ìîìåíò 
ðåàëèçàöèè îïöèîíà îñóùåñòâëÿåò ïðèîáðåòåíèå íîâûõ äîëãîâ íà âåëè÷èíó  

( ) ( ) ( ) ,t t tB S D S f S− =  

÷òî, ñîáñòâåííî, è ÿâëÿåòñÿ ñâèäåòåëüñòâîì ðåàëèçàöèè îïöèîíà. Â ìîìåíò ðåà-
ëèçàöèè ñòîèìîñòü îïöèîíà ðàâíà ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà íà ñâî-
áîäíîì ðûíêå, à ïîòîìó òåðìèíû îïöèîí «ïðåäïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè» èëè ñòîè-
ìîñòè «íîâûõ äîëãîâ», ïî ñóòè, ñèíîíèìè÷íû15).  
                                                

13) Àíàëîãèÿ ñ îïöèîíîì, âïðî÷åì, îãðàíè÷åííàÿ, ïîñêîëüêó ðûíî÷íàÿ öåíà äîëãà, 

( )c tD s  – âåëè÷èíà ñëó÷àéíàÿ. Êàê áóäåò ïîêàçàíî íèæå, âîçìîæíîñòü ðåàëèçàöèè äîëãà 

ÿâëÿåòñÿ êîëë-îïöèîíîì, â ñòðîãîì ñìûñëå ýòîãî òåðìèíà, ëèøü â òî÷êå ìàêñèìàëüíîé 
ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã, èëè äåíåæíîé áàçû. 

14) Íåíóëåâàÿ ñòîèìîñòü îïöèîíà «ïðåäïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè» åùå íå îçíà÷àåò, ÷òî åãî 
âëàäåëåö áóäåò ðåàëèçîâûâàòü åãî. 

15) Îòìåòèì, ÷òî åñëè îïöèîí ( )tf s  ïðèîáðåòàåòñÿ ýìèòåíòîì äîëãà, òî ýìèòèðóåìàÿ èì 

îáëèãàöèÿ ÿâëÿåòñÿ «âîçâðàòíîé» (callable bond), ñòîèìîñòü êîòîðîé, ( ) ,c tD s  íèæå ñòîèìî-

ñòè îáû÷íîé îáëèãàöèè, ( ).tb s  Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òðåáîâàíèÿìè èíâåñòîðîâ â ÷àñòè êîìïåí-

ñàöèè çà ðèñê äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ «âîçâðàòíîé» îáëèãàöèè. Ïðåìèÿ çà äàííûé âèä ðèñ-
êîâ îïðåäåëÿåòñÿ âåëè÷èíîé ñïðýäà – ðàçíîñòè ìåæäó äîõîäíîñòÿìè «âîçâðàòíîé» è îáû÷-
íîé îáëèãàöèé.  
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Èç ïîñëåäíåãî ðàâåíñòâà ñëåäóåò, ÷òî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïîêóïàåìûõ ñî-
âîêóïíûì èíâåñòîðîì äîëãîâ ðàâíà èõ ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè çà âû÷åòîì 
ñòîèìîñòè îïöèîíà «íîâîãî äîëãà»: 

(20)   ( ) ( ) ( ).t t tD S B S f S= −   

Èíà÷å, èçäåðæêè ïîêóïàòåëÿ íà ïðèîáðåòåíèå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà 
ñíèæàþòñÿ íà âåëè÷èíó ñòîèìîñòè îïöèîíà, ÷òî è ñîñòàâëÿåò ðûíî÷íóþ ñòîè-
ìîñòü äîëãà. 

Ïîäñòàíîâêà ðàâåíñòâà (20) â áàëàíñ ïîêóïàòåëÿ äîëãà äàåò âîçìîæíîñòü 
ïðåäñòàâèòü áàëàíñ ÷àñòíîãî èíâåñòîðà (ïîêóïàòåëÿ äîëãà) â ñëåäóþùåì âèäå (ñì. 
òàáë. 2). 

Òàáëèöà 2. 

Èíñòðóìåíòû Àêòèâû Ïàññèâû 

Íîìèíàë äîëãà F   

Ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà  ( )tВ S  

Ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà  ( )tP S  

Ñòîèìîñòü íîâîãî äîëãà )( tSf   

 
Ñîîòâåòñòâåííî ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ èíâåñòîðà ïðè îòñóòñòâèè àðáèò-

ðàæíîé ïðèáûëè ñîñòîèò â ïîêóïêå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâà è çàòðà-
òàõ íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü äîëãà è îïöèîí «âîçìåùåíèÿ äîëãà», ÷òî ïðåäñòàâëå-
íî ñîîòíîøåíèåì: 

( ) ( ) ( ) 0.t t tB S D S f S− − =  

Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòèöèè ïîêóïàòåëÿ äîëãà ñîñòîÿò èç åãî ðûíî÷íîé ñòîè-
ìîñòè è ñòîèìîñòè îïöèîíà «íîâûõ äîëãîâ». Ðåàëèçàöèÿ ïîñëåäíåãî, òàê ñêàçàòü 
ôèçè÷åñêè, ïðåäñòàâëÿåò èíâåñòèöèè â íîâûå äîëãè, êîòîðûå è óâåëè÷èâàþò ðû-
íî÷íóþ ñòîèìîñòü äîëãà. Èíòåðïðåòàöèÿ äàííîãî îïöèîíà ÷åðåç ñòîèìîñòü ïðèîá-
ðåòåíèÿ íîâûõ äîëãîâ – ñâÿçóþùåå çâåíî ìåæäó ïðîöåññàìè îáñëóæèâàíèÿ äîëãà 
è òîðãîâëè äîëãàìè íà ðûíêå. 

Óñëîâèÿ ðåàëèçàöèè îïöèîíà «íîâûõ äîëãîâ», à òàêæå îïöèîíà äåôîëòà, çà-
âèñÿò, êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, îò óðîâíÿ îáñëóæèâàíèÿ äîëãà (÷àñòè äåíåæíîé áà-
çû), ,tS  è áóäóò äåòàëüíî ðàññìîòðåíû â äàëüíåéøåì. Îäíàêî óæå ñåé÷àñ ìîæíî 
ñêàçàòü, ÷òî ó ïîêóïàòåëÿ äîëãà ñòðåìëåíèå îáìåíÿòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü äîëãà 
íà åãî ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü ñóùåñòâóåò âñåãäà, êðîìå òî÷êè àáñîðáöèè, 

0,tS =  ãäå (0) (0) (0) 0.B D f= = =  Íî íîâûå äîëãè ïðèîáðåòàþòñÿ ðàöèîíàëüíûì 
èíâåñòîðîì, òîëüêî êîãäà èõ ñòîèìîñòü ïðåâûøàåò ñòîèìîñòü ïîòåíöèàëüíûõ ïî-
òåðü îò íåâîçâðàùåíèÿ äîëãà ãîñóäàðñòâîì. 

Â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè åñòåñòâåííî ïîëàãàòü, ÷òî ñòîèìîñòü îïöèîíà 
ïîêóïêè íîâûõ äîëãîâ óâåëè÷èâàåòñÿ ïî ìåðå ðîñòà ðèñêîâàííîñòè îïåðàöèé è 
óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã. Ïîýòîìó ñòîèìîñòü îïöèîíà ÿâëÿåòñÿ âû-
ïóêëîé íåñëó÷àéíîé ôóíêöèåé ( )tf S  ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà ýìèññèè «âíåøíèõ» 
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äåíåã. Ýòà ôóíêöèÿ èìååò, êàê áóäåò ïîêàçàíî íèæå, äâå ïîëîæèòåëüíûå ïåðâûå 
ïðîèçâîäíûå ( ) 0tf S′ >  è ( ) 0.tf S′′ >  

Ïîñêîëüêó ( ) ,tF D S≥  òî çàìåùåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà íà åãî íî-

ìèíàë äëÿ ïðîèçâîëüíûõ çíà÷åíèé ñåíüîðàæà *0 tS S≤ ≤  ïîðîæäàåò àðáèòðàæ-

íûå âîçìîæíîñòè, è ðàâåíñòâî (20) ïðåâðàùàåòñÿ â íåðàâåíñòâî: 

( ) ( ) 0t tB S F f S− − ≤  

èëè  

(21)      ( ) ( ) .t tf S B S F≥ −  

Â ñëó÷àå, êîãäà íåðàâåíñòâî (21) èìååò ìåñòî, âëàäåëüöó íåâûãîäíà ðåàëè-
çàöèÿ îïöèîíà «íîâîãî äîëãà», ïîñêîëüêó åãî ñòîèìîñòü âûøå âûãîäû ðåàëèçàöèè, 
è îïöèîí öåëåñîîáðàçíî ñîõðàíèòü. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî èìååò âàæíûé ýêîíîìè÷å-
ñêèé ñìûñë è áóäåò â äåòàëÿõ ïðîàíàëèçèðîâàíî â äàëüíåéøåì.  

 
Äåëüòà-õåäæèðîâàíèå ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà 

 
Èòàê, íà ðûíêå äîëãîâ ÷àñòíûå èíâåñòîðû è ãîñóäàðñòâî ðàáîòàþò ñ ðèñêà-

ìè, âåëè÷èíû êîòîðûõ èçìåíÿþò ñòîèìîñòü îïöèîíîâ äåôîëòà è ïðåäïî÷òåíèÿ 
ëèêâèäíîñòè. Âàæíûì âûâîäîì ãèïîòåçû îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòè ãîñóäàð-
ñòâà ÿâëÿåòñÿ ñëåäóþùàÿ õàðàêòåðèñòèêà ïîâåäåíèÿ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Ñ÷èòà-
åòñÿ, ÷òî êðåäèòóÿ ïðàâèòåëüñòâî è ïðèíèìàÿ äåíüãè â îáìåí íà äîëãè, èíâåñòî-
ðû ïðèïèñûâàþò íåíóëåâóþ âåðîÿòíîñòü îòêàçó ãîñóäàðñòâà â îïðåäåëåííûõ ñè-
òóàöèÿõ îò ïîëíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà. Òåîðåòè÷åñêè òàêèå ñèòóàöèè ìîãóò âîç-
íèêíóòü ëèáî êàê ñòàíäàðòíûé äåôîëò, îçíà÷àþùèé îòêàç îò âîçâðàòà íîìèíàëà 
äîëãà, ëèáî êàê èíôëÿöèîííàÿ ìîíåòèçàöèÿ, îáåñöåíèâàþùàÿ äîëãè.  

Ðàöèîíàëüíûå, èçáåãàþùèå ðèñêîâ, èíâåñòîðû ñòàðàþòñÿ ðèñêè äåíåæíîé è 
äîëãîâîé ýìèññèè ìèíèìèçèðîâàòü ëèáî èñêëþ÷èòü ïîëíîñòüþ â ïðîöåññå íåïðå-
ðûâíîãî äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ, êîòîðûé äëÿ ðûíêà äåíåã è äîëãîâ ìîæåò áûòü 
îïðåäåëåí êàê çåðêàëüíîå îòðàæåíèå ïðîöåññà ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôè-

öèòà. Còîèìîñòü ïîðòôåëÿ, ( ) ,tSΦ  ñîñòîÿùåãî èç «âíåøíèõ» äåíåã è íîâûõ äîëãîâ 

ãîñóäàðñòâà, êîòîðûé äåðæàò ÷àñòíûå èíâåñòîðû (áèçíåñ è íàñåëåíèå) íà ìîìåíò 
âðåìåíè t åñòü  

(22)   ( ) ( )1 2 ,t t tS S f Sθ θΦ = +  

ãäå ( )tf S  – ñòîèìîñòü îïöèîíà «íîâîãî äîëãà», êîòîðàÿ ìîæåò ïðè îïðåäåëåííûõ 

óñëîâèÿõ áûòü ðàâíîé ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ïðàâèòåëüñòâà íà îòêðû-
òîì ðûíêå.  

Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, äîõîäû èíâåñòîðîâ ðàâíû ðàñõîäàì ãîñóäàðñòâà 
ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà. Ïîýòîìó îáñëóæèâàíèå äîëãà ïðàâèòåëüñòâîì ÿâëÿåòñÿ 
çåðêàëüíûì îòðàæåíèåì ïðîöåññà ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ÷à-
ñòíûìè êðåäèòîðàìè. «Ôèçè÷åñêèå» êîíñòàíòû 1 2,θ θ  ýìèññèè äåíåã è äîëãîâ íà-

õîäÿòñÿ â ðóêàõ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ è ôîðìèðóþòñÿ â ïðîöåññå íåïðåðûâíîãî 
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äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ, íî ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ çàâèñèò îò ðàçìåðîâ ýìèññèè 
«âíåøíèõ» äåíåã, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ïðåðîãàòèâîé öåíòðàëüíîãî áàíêà.  

Èçìåíåíèå ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ äîëãà çà ïåðèîä ,dt  â ïðåäïîëîæåíèè 
ïîñòîÿíñòâà ïàðàìåòðîâ, çàïèñûâàåòñÿ óðàâíåíèåì: 

(23)   1 2 .d dS dfθ θΦ = +  

Èç òåîðèè íåïðåðûâíîãî äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ èçâåñòíî, ÷òî ðàöèîíàëüíûå 
èíâåñòîðû, èçáåãàþùèå ðèñêîâ, âûáèðàþò â óðàâíåíèè (23) ñëåäóþùèå âåëè÷èíû 
ïàðàìåòðîâ ïîðòôåëÿ: 

(24)   ( )1 2; 1,tf Sθ θ′= − =   

ãäå ( )tf S′  – ïðîèçâîäíàÿ ôóíêöèè íîâûõ äîëãîâ ïî äåíåæíîé ýìèññèè. Ïîýòîìó, 

ïðèìåíÿÿ ëåììó Èòî ê îöåíêå df  â óðàâíåíèè (23) è èñïîëüçóÿ ðàâåíñòâî 

( )2 2 2
tdS S dtσ=  äëÿ ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà ,tS  ïîëó÷àåì ñ ó÷åòîì (24): 

( )( ) ( ) ( )2 2 2 2
1 2 1

1 1 ,
2 2t t t t td dS df f S dS S f S dt S f S dtθ θ θ σ σ′ ′′ ′′Φ = + = + + =  

èëè  

(25)  ( )2 21 .
2t t td S f S dtσ ′′Φ =  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ðèñ. 1. Ñõåìà äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ äîëãà 
 
Äëÿ íåéòðàëüíûõ ê ðèñêàì ïîðòôåëåé èíâåñòîðû ïîëó÷àþò äîõîä ïî áåç-

ðèñêîâîé ñòàâêå ïðîöåíòà 0.r >  Ýòîò äîõîä ðàâåí èçìåíåíèþ ñòîèìîñòè õåäæè-

0

0

( )f S  df
df

dS
S

S
( )f S dS′−

dS
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ðîâàííîãî ïîðòôåëÿ, ñêîððåêòèðîâàííîìó íà ïîòåðè èíâåñòîðàìè «óäîáñòâà» îò 
îáëàäàíèÿ äåíüãàìè, êîãäà îíè òðàòÿò äåíüãè íà ïðèîáðåòåíèå íîâûõ äîëãîâ:  

(26)         ( ) ( ) 1 .t t tr S dt d S S dtδθΦ = Φ +  

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ çàäàííîé áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïðîöåíòà, è ïðè îòñóòñò-
âèè àðáèòðàæíîé ïðèáûëè, äëÿ êàæäîãî ìàëîãî ïåðèîäà dt  äîõîä ÷àñòíûõ èíâå-
ñòîðîâ ïî ïðàâèòåëüñòâåííûì äîëãàì äîëæåí ðàâíÿòüñÿ èçäåðæêàì ãîñóäàðñòâà 
ïî ôèíàíñèðîâàíèþ äîëãà. Óðàâíåíèå (26) ïîñëå ïðîñòûõ ïðåîáðàçîâàíèé ñâîäèò-
ñÿ ê îáûêíîâåííîìó îäíîðîäíîìó äèôôåðåíöèàëüíîìó óðàâíåíèþ âòîðîãî ïîðÿä-

êà äëÿ ôóíêöèè ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà ( ):tf S  

(27)  ( ) ( ) ( ) ( )2 21 0.
2 t t t t tS f S r S f S r f Sσ δ′′ ′+ − − =  

Íåòðóäíî çàìåòèòü, ÷òî ýòî óðàâíåíèå èìååò òàêèå æå ïàðàìåòðû äîõîäíî-
ñòè è ðèñêîâ, ÷òî è óðàâíåíèå äëÿ îáùåé âåëè÷èíû äîëãà (12). Ñõîäñòâî óðàâíå-
íèé (12) è (27) îáúÿñíÿåòñÿ èçâåñòíûì èç òåîðèè îáëèãàöèé ñîîòíîøåíèåì îáùåãî 
è âòîðè÷íîãî ðûíêîâ äîëãîâ. Äàííûé òèï óðàâíåíèÿ Áëýêà – Øîóëçà äëÿ îïöèî-
íîâ ñ áåñêîíå÷íûì ñðîêîì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â êîíòåêñòå èññëåäîâàíèÿ äèíàìè-
êè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà èñïîëüçîâàëñÿ â [4].  

Òàáëèöà 3.  
Ôèíàíñîâûå ñäåëêè çà ïåðèîä dt  

Èíñòðóìåíòû Ãîñóäàðñòâî Èíâåñòîðû Áàëàíñ 

Ñòîèìîñòü õåäæèðî-
âàííîãî ïîðòôåëÿ Φd  ( )2 21

2 t tS f Sσ ′′+  ( )2 21
2 t tS f Sσ ′′−  0 

Ñòîèìîñòü îïöèîíà 
äåôîëòà dP  ( )t tS f Sδ−  ( )t tS f Sδ+  0 

Ñòîèìîñòü îïöèîíà 
íîâûõ äîëãîâ df  ( )t trS f S+  ( )t trS f S−  0 

Äåíüãè (äîõîä îò íîâûõ 
äîëãîâ) dS  ( )trf S−  ( )trf S  0 

Áàëàíñ 

( ) ( )

( )

2 21
2

( ) 0

t t t

t t

r f S S f S

r S f S

σ

δ

′′− +

+ − =
 

( ) ( )

( )

2 21
2

( ) 0.

t t t

t t

r f S S f S

r S f S

σ

δ

′′−

− − =

 

 

 

Ôóíêöèÿ ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà ( )tf S  íàõîäèòñÿ êàê îáùåå 

ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (27): 

(28)   ( ) 1 2
1 2 ,t t tf S A S A Sβ β= +   

ãäå 1 20 , 1β β< >  – êîðíè êâàäðàòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ (14), êîòîðîå êàê íåòðóäíî 
âèäåòü, ÿâëÿåòñÿ õàðàêòåðèñòè÷åñêèì óðàâíåíèåì è äëÿ (27). 
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Èç ñîîáðàæåíèé àáñîðáöèè, àíàëîãè÷íûõ âûñêàçàííûì â îòíîøåíèè äîëãà, 
êîíñòàíòà, ñîîòâåòñòâóþùàÿ îòðèöàòåëüíîìó õàðàêòåðèñòè÷åñêîìó êîðíþ, ïîëàãà-
åòñÿ ðàâíîé íóëþ, 1 0,A =  è ôóíêöèÿ ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà ïðè-
íèìàåò âèä 

(29)       ( ) ,t tf S AS β=  

ãäå 2 ,A A≡  è 2 1β β≡ >  – ïîëîæèòåëüíûé õàðàêòåðèñòè÷åñêèé êîðåíü. Ôóíêöèÿ 

(29) ñëó÷àéíîé ýìèññèè äåíåã èìååò äâå ïîëîæèòåëüíûå ïðîèçâîäíûå è óäîâëå-
òâîðÿåò òðåáîâàíèÿì âûïóêëîñòè, ñôîðìóëèðîâàííûì ðàíåå. Ñòîèìîñòü îïöèîíà 
(29) îïðåäåëÿåò ñòðàòåãèþ ðàöèîíàëüíîãî, èçáåãàþùåãî ðèñêîâ, èíâåñòîðà â îòíî-
øåíèè ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ äîëãîâ â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíûõ âîçìîæíî-
ñòåé. Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ åñëè ïîäîáíàÿ ñòðàòåãèÿ äîïóñòèìà, òî äè-
íàìèêà äîëãà è äåíåã ñòàíîâèòñÿ ïîëíîñòüþ ïðåäñêàçóåìîé, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî 
äèíàìèêà ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã ñîäåðæèò íåïðåäñêàçóåìóþ êîìïîíåíòó. 

 
Ïîâåäåíèå èíâåñòîðà íà ðûíêå äîëãà 

 
Ïðîöåññ òîðãîâëè «âíåøíèì» äîëãîì (outside debt) â ìîäåëè âêëþ÷àåò îáìåí 

åãî ó÷àñòíèêàìè ñîîòâåòñòâóþùèìè îïöèîíàìè. Àíàëèç ýòîãî ïðîöåññà, â ÷àñòíî-
ñòè, äàåò âîçìîæíîñòü ñôîðìóëèðîâàòü ïðîñòîå èíâåñòèöèîííîå ïðàâèëî óïðàâ-
ëåíèÿ äîëãîì. Îíî ñòðîèòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñî çíà÷åíèÿìè ñèíòåòè÷åñêîãî îïöèîíà 
«âûáîðà» (the chooser option), ñîñòîÿùåãî èç îïöèîíîâ «íîâûõ äîëãîâ» è «äîëãîâîãî 
äåôîëòà», ñîîòâåòñòâåííî, àíàëîãîâ îïöèîíîâ êîëë è ïóò, âûïèñàííûõ ïî ñòîèìîñòè 
«âíåøíèõ» äåíåã [19]. Ðàññìîòðèì ïðîöåññ òîðãîâëè äîëãîì ñíà÷àëà äëÿ ôèêñèðî-
âàííûõ ðàçìåðîâ ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã, ñâÿçàííûõ ñ ìîíåòèçàöèåé äîëãà. 

Óðàâíåíèÿ (18) è (20) äàþò àëüòåðíàòèâíîå ïðåäñòàâëåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìî-
ñòè äîëãà, ( ) ,tD S  ðàññìàòðèâàåìîãî ëèáî ñ (äëèííîé) ïîçèöèè ïîêóïàòåëÿ àêòèâà, 
ëèáî (êîðîòêîé) ïîçèöèè ïðîäàâöà àêòèâà. Åñòåñòâåííî, ïîýòîìó, ÷òî ýòî – îäíà è 
òà æå âåëè÷èíà, îïðåäåëÿåìàÿ óñëîâèÿìè òîðãîâëè äîëãîì (terms of trade). Âäîëü 
êðèâîé ( )tD S  ïðîèñõîäèò îáìåí àãðåãèðîâàííîãî äîëãà ìåæäó ñîâîêóïíûì èíâå-
ñòîðîì-ïîêóïàòåëåì è ãîñóäàðñòâîì-ýìèòåíòîì äîëãà. Ïðè ýòîì ÷àñòíûå èíâåñòî-
ðû ïîêóïàþò îïöèîí «íîâîãî äîëãà», ïðîäàâàÿ ãîñóäàðñòâó îïöèîí äåôîëòà. Ïðè-
ðàâíèâàÿ (18) è (21), ïîñëå èñêëþ÷åíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà, ïîëó÷àåì ñëå-
äóþùåå ðàâåíñòâî: 

(30)   ( ) ( ) ( ) ,t t tB S f S F P S− = −  

êîòîðîå ìîäåëèðóåò ïðîöåññ òîðãîâëè ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì, ïðîèñõîäÿùèé âäîëü 
êðèâîé ( ).tD S  Ëåâàÿ ÷àñòü ðàâåíñòâà (30) ïðåäñòàâëÿåò èçäåðæêè ïîêóïàòåëÿ, à 
ïðàâàÿ – âûðó÷êó ïðîäàâöà äîëãà. Ýòî æå ðàâåíñòâî, ïåðåïèñàííîå íåñêîëüêî ïî-
èíîìó, 

(31)   ( ) ( ) ( ) ,t t tB S P S F f S+ = +   

ïðåäñòàåò êàê àíàëîã èçâåñòíîé ýêâèâàëåíöèè îïöèîíîâ ïóò è êîëë (put-call equi-
valence theorem) íà õîðîøî ðàçâèòîì ôèíàíñîâîì ðûíêå, êîòîðàÿ ñóùåñòâóåò 
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ïðè óñëîâèè îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé. Ñ ïîçèöèè ÷àñòíîãî èíâåñòî-
ðà, ëåâàÿ ÷àñòü ðàâåíñòâà (31) ìîæåò áûòü èñòîëêîâàíà êàê îáÿçàòåëüñòâà (ïàññè-
âû), êîòîðûå â ðàâíîâåñèè ðàâíû àêòèâàì âëàäåëüöà äîëãà, ïðåäñòàâëåííûì â ïðà-
âîé ÷àñòè ýòîãî ðàâåíñòâà. 

Àñèììåòðèÿ ïîçèöèé ïîêóïàòåëÿ ïî îòíîøåíèþ ê ïðèîáðåòåíèþ íîâûõ äîëãîâ 
è ãàðàíòèÿì ñóùåñòâóþùåãî äîëãà âûðàæàåòñÿ â òîì, ÷òî îïöèîíû ñòîèìîñòè íîâîãî 
äîëãà è äåôîëòà â îáùåì ñëó÷àå èìåþò ðàçíóþ ñòîèìîñòü. Ëèøü äëÿ óðîâíÿ ñòîè-

ìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã, ,tS S=
)

 êîãäà ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà ñîâïàäà-

åò ñ åãî íîìèíàëîì: 

(32)   ( ) 0,B S F− =
)

 

çíà÷åíèÿ îïöèîíîâ äåôîëòà è «ïðåäïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè» ðàâíû, ò.å. ( ) ( ).f S P S=
) )

 

Ñêàçàííîå âûøå ôîðìèðóåò ïðîñòîå ïðàâèëî ïîâåäåíèÿ âëàäåëüöà äîëãà. Äëÿ 
êàæäîãî óðîâíÿ äåíåæíîé áàçû ïîçèöèÿ èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè ïîêóïêè è ïðî-
äàæè äîëãîâ îïðåäåëÿåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò çíà÷åíèÿ ñòîèìîñòè îïöèîíà âûáîðà.  

Òàê, â èíòåðâàëå çíà÷åíèé 0 tS S≤ <
)

 ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà ïðåâûøà-
åò ñòîèìîñòü îïöèîíà «íîâîãî äîëãà»: ( ) ( ).t tP S f S>  Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î âû-
ñîêîé âåðîÿòíîñòè îòêàçà ãîñóäàðñòâà îò ïîëíîé ìîíåòèçàöèè ñóùåñòâóþùåãî 
äîëãà, ÷òî ìîæåò èìåòü ìåñòî äëÿ íèçêèõ óðîâíåé çíà÷åíèé äåíåæíîé áàçû. Åñëè 

( ) ( ) ,t tP S f S>  òî èç (31) ñëåäóåò, ÷òî ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà íèæå 
íîìèíàëà, ( ) ,tB S F<  è âëàäåëüöû ñóùåñòâóþùèõ äîëãîâ íå èìåþò ñòèìóëà ïðè-
îáðåòàòü íîâûå äîëãè. Íàïðîòèâ, äëÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèõ óðîâíåé ñòîèìîñòè «âíåø-
íèõ» äåíåã, *,tS S S< ≤

)
 ñîîòíîøåíèå îïöèîíîâ ñòîèìîñòè «íîâûõ äîëãîâ» è äåôîëòà 

ìåíÿåòñÿ íà ïðîòèâîïîëîæíîå. Ïîíÿòíî, ÷òî êîãäà ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü ïðå-
âûøàåò âåëè÷èíó íîìèíàëà äîëãà, ( ) ,tB S F<  òî èíâåñòîðû, îæèäàÿ âûñîêîãî âîç-
íàãðàæäåíèÿ, çàèíòåðåñîâàíû â ïðèîáðåòåíèè íîâûõ äîëãîâ. 

  
Ïîëíàÿ ìîíåòèçàöèÿ ñóùåñòâóþùåãî äîëãà 

 
Åñòåñòâåííûå ãðàíèöû äîïóñòèìûõ ðàçìåðîâ íîâîãî äîëãà íà îòêðûòîì ðûíêå, 

( ) ,tf S  çàäàþòñÿ çíà÷åíèÿìè ôóíêöèè ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè ïðàâèòåëüñò-
âåííîãî äîëãà ( ):tB S  

(33)   ( ) ( ) ( ) ,t t tB S f S B S F≥ ≥ −   

ãäå F – íîìèíàë äîëãà, ïîäëåæàùèé âûïëàòå (face value of the matured debt), à 

( )tB S F−    – âåëè÷èíà äèñêîíòà èëè ïðåìèè ïðè ïðîäàæå äîëãà íà ðûíêå.  

Îáëàñòü çíà÷åíèé îïöèîíà ñòîèìîñòè «íîâûõ äîëãîâ» îïðåäåëÿåòñÿ íåðàâåí-
ñòâîì (33), à îáëàñòü ñóùåñòâîâàíèÿ – ìèíèìàëüíûì è ìàêñèìàëüíûì çíà÷åíèÿìè 
ìîíåòèçàöèè äîëãà. Ïîñëåäíèå ïðåäñòàâëåíû òî÷êîé àáñîðáöèè: (0) (0) 0,B f= =  à 
òàêæå òî÷êîé ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ ìîíåòèçàöèè: ( ) ( )* * .B S f S F= −  Èíûìè 
ñëîâàìè, â íîðìàëüíî ôóíêöèîíèðóþùåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ãîñóäàðñòâî ìîæåò 



2005 ÂÎÏÐÎÑÛ ÒÅÎÐÈÈ 159 
 

ýìèòèðîâàòü äåíüãè, ðàññ÷èòûâàÿ íà òî, ÷òî ÷àñòíûå èíâåñòîðû áóäóò õåäæèðî-
âàòü ïîðòôåëè ñâîèõ àêòèâîâ. Ýêâèâàëåíòíî, ÷àñòíûå èíâåñòîðû ôîðìèðóþò ñâîè 
ïîðòôåëè è àäàïòèðóþò èõ ñîîáðàçíî ðàçìåðàì ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã. 

Ñòðàòåãèÿ ðàöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà, çàèíòåðåñîâàííîãî â ïðèîáðåòåíèè ôóí-
äàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà ( )tB S  ïðè çàäàííîé âåëè÷èíå íîìèíàëà, â ìîäåëè 
ðåàëèçóåòñÿ ÷åðåç ìàêñèìèçàöèþ ñòîèìîñòè îïöèîíà «íîâûõ äîëãîâ», ( )* .f S  Ýòà 
ñòðàòåãèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ â ðàìêàõ ýìèññèè ãîñóäàðñòâîì íîâûõ äåíåã è äîëãîâ, 
êîòîðóþ îíî ïðîâîäèò íà îòðåçêå *0 ,t tS S≤ ≤  ãäå ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü 
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà äîñòèãàåò ñâîåãî ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ. Ïîä÷åðêíåì, 
÷òî ïîäîáíûå äåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâà è èíâåñòîðîâ ìîãóò èìåòü ìåñòî òîëüêî â 
íîðìàëüíî ôóíêöèîíèðóþùåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå. Ñ ôîðìàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ 
ýòîò ïðîöåññ ìîäåëèðóåòñÿ êàê çàäà÷à «îïòèìàëüíîé îñòàíîâêè» äèíàìè÷åñêîãî 
ïðîãðàììèðîâàíèÿ [7] ñ äâóìÿ ãðàíè÷íûìè óñëîâèÿìè íà çíà÷åíèÿ ñòîèìîñòè 
«âíåøíèõ» äåíåã.  

Ïåðâîå ãðàíè÷íîå óñëîâèå çàäàåòñÿ èñõîäÿ èç îïðåäåëåíèÿ äîëãà êàê áåñ-
êîíå÷íî ðåôèíàíñèðóåìîãî ïðîöåññà. Íàïîìíèì, ÷òî ðåøåíèå (15) îïðåäåëÿåò 
íèêîãäà íå ïîãàøàåìûé äîëã ( )*B S  äëÿ íåêîòîðîãî óðîâíÿ ìîíåòèçàöèè, *.tS S=  
Íî íîâûå äîëãè, ýìèòèðîâàííûå ãîñóäàðñòâîì, áóäóò ïðèîáðåòàòüñÿ ðàöèîíàëüíû-
ìè èíâåñòîðàìè ëèøü ïðè ãàðàíòèÿõ âîçâðàùåíèÿ íîìèíàëà. Èç óðàâíåíèÿ (18) 
ñëåäóåò, ÷òî ( )* ,D S F=  åñëè ( )* 0.P S =  Çíà÷èò, ïðè ñîáëþäåíèè ýòèõ óñëîâèé, 
ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà ñîñòîèò èç ñóììû íîìèíàëà è ñòîèìîñòè íî-
âûõ äîëãîâ: 

(34)   ( ) ( )* * .B S f S F= +   

Óñëîâèå (34) äàåò îòâåò íà âîïðîñ î âîçìîæíîñòè ñóùåñòâîâàíèÿ ìåõàíèçìà 
áåñêîíå÷íîãî ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è íàðàùèâàíèÿ äîëãà ãîñóäàðñòâîì. Íà ðàâíîâåñ-
íîì ðûíêå ðàöèîíàëüíûé èíâåñòîð ñîãëàñåí ïîêóïàòü íîâûå äîëãè ãîñóäàðñòâà, 
åñëè ïðèîáðåòàåìàÿ èì ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü ïðåâûøàåò íîìèíàë íà âåëè-
÷èíó ñòîèìîñòè íîâîãî äîëãà, à ïîëíûé âîçâðàò íîìèíàëà ãàðàíòèðóåòñÿ, ( )* 0.P S =  
Äëÿ äðóãèõ óðîâíåé ýìèññèè äåíåã, êàê áûëî ðàññìîòðåíî âûøå, ïîâåäåíèå ðà-
öèîíàëüíîãî èíâåñòîðà ñëîæíåå: îí ñðàâíèâàåò ñòîèìîñòè îïöèîíîâ ñòîèìîñòè 
äåôîëòà è «íîâîãî äîëãà» è ïîêóïàåò íîâûå äîëãè, òîëüêî êîãäà èìååò ìåñòî íå-
ðàâåíñòâî ( ) ( ).t tf S P S>  

Âòîðîå ãðàíè÷íîå óñëîâèå – ýòî óñëîâèå ãëàäêîñòè â òî÷êå ìàêñèìàëüíîé 
ìîíåòèçàöèè «âíåøíèõ» äåíåã, *,S S=  ãäå íîìèíàë äîëãà âîçâðàùàåòñÿ ïîëíî-
ñòüþ, à ïðîèçâîäíûå ôóíêöèé äîëãà è «íîâûõ äîëãîâ» ðàâíû: 

(35)   ( ) ( ).t tB S f S′ ′=   

Ïîäñòàâëÿÿ ôóíêöèè ñòîèìîñòè äîëãà (15) è «íîâûõ äîëãîâ» (29) â óðàâíå-
íèÿ çàäà÷è îïòèìàëüíîé îñòàíîâêè (34)–(35), ïîëó÷àåì ïðîñòóþ ñèñòåìó íåëè-
íåéíûõ óðàâíåíèé: 
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( 1)1 1; ,AS S F ASβ ββ
δ δ

−= − =  

ðåøàÿ êîòîðóþ, íàõîäèì íåèçâåñòíóþ êîíñòàíòó A  è îïòèìàëüíîå çíà÷åíèå ñòîè-
ìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã, èäóùèõ íà ìîíåòèçàöèþ äîëãà, *:S  

(36)  1( 1) ( ) 0;A F q F ββ δ− −= − >   * ,
1

S Fβ δ
β

=
−

  

ãäå 
1−

=
β

βq . Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, ïîëîæèòåëüíîñòü êîíñòàíòû, 0,A >  

îòðàæàåò íåíóëåâóþ âåðîÿòíîñòü çàèìñòâîâàíèé äëÿ îòâåòñòâåííîãî äîëæíèêà. 
Ïàðàìåòð 1>q  ÿâëÿåòñÿ ìóëüòèïëèêàòîðîì íîðìàëüíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà è 
õàðàêòåðèçóåò ìåðó íåîïðåäåëåííîñòè äèíàìèêè äîëãà. Åñòåñòâåííî íàçâàòü òî÷-

êó *S  òî÷êîé ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã, îáåñïå÷èâàþùåé íîðìàëüíóþ ìîíåòè-
çàöèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. 

Òàêèì îáðàçîì, ìîäåëü ðåêîìåíäóåò óâåëè÷èâàòü ñòîèìîñòü «âíåøíèõ» äåíåã 

äî òî÷êè *,S  ãäå ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñòàíîâèòñÿ 
ìàêñèìàëüíîé. Ïðè òàêèõ ðàçìåðàõ ýìèññèè äåíåã îòâåòñòâåííîå ïðàâèòåëüñòâî 

ïîëó÷àåò íàèáîëüøèå ñóììû íîâûõ çàèìñòâîâàíèé, ( )* ,f S  à ÷àñòíûå èíâåñòîðû 

âîçâðàùàþò ñåáå íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü äîëãà (par value), .F  Â ýòîé òî÷êå ïðà-
âèòåëüñòâî, âîçâðàùàÿ íîìèíàë ïðåæíèõ äîëãîâ, ïîëó÷àåò íîâûå êðåäèòû, ÷òî 
ïîçâîëÿåò åìó ðåôèíàíñèðîâàòü äîëãè, íå ïîãàøàÿ èõ öåëèêîì.  

Ëþáûå äðóãèå ðàçìåðû ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã, *,tS S<  òðåáóþò îò ïðà-

âèòåëüñòâà ëèáî äîïîëíèòåëüíûõ çàòðàò íà îáåñïå÷åíèå ãàðàíòèé âîçâðàòà äîëãà, 
ëèáî ïðîâîöèðóþò åãî íà íåïîëíóþ ìîíåòèçàöèþ äîëãà ïîñðåäñòâîì îáúÿâëåíèÿ 
äîëãîâîãî äåôîëòà. Ýòà ñèòóàöèÿ áóäåò â äåòàëÿõ ðàññìîòðåíà â ðàçäåëå ýìïèðè-
÷åñêîé èäåíòèôèêàöèè ìîäåëè.  

Íàïîìíèì, ÷òî ñòîèìîñòü ãàðàíòèé âîçâðàòà íîìèíàëà äîëãà – ýòî ñòîèìîñòü 
îïöèîíà «ïóò-îò-äåôîëòà», ( ) 0,tP S >  êîòîðàÿ ðàâíà íóëþ, ( )* 0P S =  äëÿ óðîâíÿ 
ïîëíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà. Äëÿ íóëåâîãî îïöèîíà äåôîëòà èìååò ìåñòî ðàâåíñòâî 

( ) ,tD S F=  à çíà÷èò, ðàâåíñòâî (34) åñòü ñòàíäàðòíîå òðåáîâàíèå ê «ñïðàâåäëèâîé» 
ðûíî÷íîé öåíå îïöèîíà ïîêóïêè (êîëë) ( )* .f S  «Ñïðàâåäëèâàÿ» öåíà îïöèîíà äîëæ-
íà ðàâíÿòüñÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç ðèñêîâàííîãî ( )*B S  è áåçðèñêî-
âîãî àêòèâà .F  

 
Èíôëÿöèîííàÿ ìîíåòèçàöèÿ äîëãà 

 
Òî÷êà *,S  â êîòîðîé ñòîèìîñòü íîâûõ äîëãîâ ìàêñèìàëüíà, ðàçäåëÿåò ðàç-

ëè÷íûå ðåæèìû ìîíåòèçàöèè äîëãà, õîòÿ, ñàìà ïî ñåáå, íå ÿâëÿåòñÿ îãðàíè÷åíè-
åì íà ðàçìåðû ýìèññèè äåíåã è äîëãîâ. Íîìèíàëüíûå ðåæèìû ìîíåòèçàöèè ìîãóò 
áûòü çàäàíû ïðè ïîìîùè êðèâîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà: 
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(37)   ( ) 1 ,t t tD S S AS β

δ
= −   

êîòîðàÿ, êàê íåòðóäíî óáåäèòüñÿ, èìååò õîëìîîáðàçíóþ ôîðìó ïîäîáíî êðèâîé 
Ëàôôåðà16). Óðàâíåíèå ýòîé êðèâîé [30] äëÿ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ, ðàññ÷èòàííûõ 
ïî ðîññèéñêèì äàííûì î äîëãå è ýìèññèè äåíåæíîé áàçû, èìååò ñëåäóþùèé âèä:  

( ) 5,4291 0,00325 .
0,0138tD S S S = − 

 
 

Ýòà êðèâàÿ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 2. 
 

 

2 4 6 8 
 S 

100 

200 

300 

 

Ðèñ. 2. Ôóíêöèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà 
 

Íåòðóäíî çàìåòèòü, ÷òî ìàêñèìóì ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà ( ) maxtD S =  

ïðè óñëîâèè (34) ðåàëèçóåòñÿ èìåííî äëÿ ðàçìåðîâ ïîëíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà, 

* .S q Fδ=  

Ìåæäó òåì îïöèîíû äåôîëòà è «íîâûõ çàèìñòâîâàíèé», à òàêæå îïåðàöèè 
äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ ñîäåðæàòåëüíî îïðåäåëåíû òîëüêî äëÿ ðàçìåðîâ ýìèññèè 

«âíåøíèõ» äåíåã íà îòðåçêå *0 ,tS S≤ ≤  ò.å. äëÿ ëåâîé âåòâè êðèâîé ðûíî÷íîé 

ñòîèìîñòè äîëãà. Äëÿ ýòîé âåòâè ïðîèçâîäíàÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà íåîòðè-
öàòåëüíà: 

(38)   ( ) 11 0.t tD S AS ββ
δ

−′ = − ≥   

Ýòî ìîæåò èìåòü ñëåäóþùóþ èíòåðïðåòàöèþ. Äëÿ ðàçìåðîâ ìîíåòèçàöèè â 
ïðåäåëàõ *0 tS S≤ ≤  ãîñóäàðñòâî è ÷àñòíûå èíâåñòîðû êîíñòðóêòèâíî âçàèìîäåé-

                                                
16) Êðèâûå ïîäîáíîãî òèïà åñòåñòâåííî âîçíèêàþò ïðè èññëåäîâàíèè âçàèìîäåéñòâèÿ 

äîëãà è äåíåã â èíôëÿöèîííûõ ñèñòåìàõ [27, 34]. Îäíàêî òàêèå ñèñòåìû îñíîâàíû íà ìîäå-
ëèðîâàíèè ðåàëüíûõ ïðîöåññîâ, òîãäà êàê â íàøåé ìîäåëè ìîíåòèçàöèÿ äîëãà åñòü íîìè-
íàëüíûé ïðîöåññ. 
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ñòâóþò â ðàìêàõ ýôôåêòèâíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, 
ýòà âåòâü ñîîòâåòñòâóåò ýìèññèè ãîñóäàðñòâîì êàê äåíåã, òàê è äîëãîâ, ïðè÷åì 
ýìèññèÿ äåíåã íå ïîðîæäàåò èíôëÿöèîííûå ÿâëåíèÿ.  

Ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå âäîëü ýòîé âåòâè êðèâîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà 
ìîæåò, îäíàêî, ïðèâåñòè ê âîçíèêíîâåíèþ äîëãîâîãî äåôîëòà èç-çà ÷ðåçìåðíî îã-
ðàíè÷åííûõ îáúåìîâ ìîíåòèçàöèè. Êàê ñëåäóåò èç àíàëèçà, ïðîâåäåííîãî âûøå, 
ãîñóäàðñòâî, åñëè ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà âåëèêà è ïðåâûøàåò ñòîèìîñòü íî-
âûõ äîëãîâ, ãîòîâî îòêàçàòüñÿ îò ìîíåòèçàöèè äîëãà, îáúÿâèâ äåôîëò ïî ñâîèì 
äîëãàì. Ïðè ýòîì, èñõîäÿ èç ýêîíîìè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé, ïðåâûøåíèå ñòîèìîñòè 
îïöèîíà äåôîëòà íàä ñòîèìîñòüþ íîâûõ äîëãîâ äëÿ ìàëûõ çíà÷åíèé ìîíåòèçàöèè 
íåÿâíî ïðåäïîëàãàåò âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü âîçðîæäåíèÿ áàðòåðíûõ îòíîøåíèé. 
Íàïîìíèì, ÷òî ê 1998 ã. íå ïðîøëî è äåñÿòè ëåò ñ íà÷àëà ðûíî÷íûõ ðåôîðì â 
Ðîññèè, ïðèçâàííûõ ïîêîí÷èòü ñ áàðòåðîì öåíòðàëèçîâàííîãî ïëàíèðîâàíèÿ. Ïî-
ýòîìó îòêàç îò ìîíåòèçàöèè äîëãà â ïåðåõîäíîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ÿâèëñÿ êàê 
áû åñòåñòâåííûì ñëåäñòâèåì íàñëåäèÿ êîìàíäíîé ýêîíîìèêè. Óäèâëÿòüñÿ ìîæíî 
ëèøü òîìó, ÷òî îðòîäîêñèÿ ÌÂÔ, ñ÷èòàþùàÿ èíôëÿöèþ àáñîëþòíûì çëîì, ïî ñó-
òè, ïîääåðæàëà ýòîò ðåöèäèâ êîìàíäíîé ýêîíîìèêè ïîñðåäñòâîì ââåäåíèÿ ÷ðåç-
ìåðíî æåñòêèõ îãðàíè÷åíèé íà ýìèññèþ ðóáëåé.  

Íàïðîòèâ, ðàçâèòûå ðûíî÷íûå ýêîíîìèêè èìåþò èììóíèòåò ê áàðòåðó, à, 
ñëåäîâàòåëüíî, èñïîëüçîâàíèå ÷ðåçìåðíî æåñòêîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ñîâðå-
ìåííûõ óñëîâèÿõ ìàëîâåðîÿòíî17). Â ðàçâèòûõ ìîíåòàðíûõ ñèñòåìàõ êà÷åñòâåí-
íàÿ ãðàíü ìåæäó «äîðîãèìè» äåíüãàìè è îòñóòñòâèåì äåíåã ïðåäñòàâëÿåòñÿ äîñ-
òàòî÷íî ïðî÷íîé, è íàéòè ïðèìåðû åå íàðóøåíèÿ âåñüìà çàòðóäíèòåëüíî, åñëè 
îíè åñòü âîîáùå. 

Âûñêàçàííûå ñîîáðàæåíèÿ åñòåñòâåííî âåäóò ê ðåêîìåíäàöèè ôîðìèðîâàòü 
ðàçìåðû ýìèññèè äåíåã òàê, ÷òîáû ñòîèìîñòü äîëãà äîñòèãàëà ìàêñèìóìà. Ïî ýêî-
íîìè÷åñêîìó ñìûñëó, â ýòîì ñîñòîÿíèè, êîòîðîå äîñòèæèìî ïðè ñëó÷àéíîì áëóæ-
äàíèè âäîëü ëåâîé âåòâè êðèâîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, äîëã ìîíåòèçèðóåòñÿ íå-
èíôëÿöèîííûì îáðàçîì. Îäíàêî ãîñóäàðñòâî ìîæåò óâåëè÷èòü ìàñøòàáû ìîíåòè-

çàöèè äîëãà â ðàçìåðàõ, ïðåâûøàþùèõ êðèòè÷åñêèé ïîðîã *.S  Ñåðüåçíûå òðóä-
íîñòè â îáñëóæèâàíèè äîëãà ïðàâèòåëüñòâàìè ìîãóò âûíóäèòü öåíòðàëüíûå áàíêè 
ïðîâåñòè èíôëÿöèîííóþ, èëè ÷ðåçìåðíóþ, ìîíåòèçàöèþ äîëãà â öåëÿõ óìåíü-
øåíèÿ åãî ðåàëüíîé ñòîèìîñòè. Èìåííî îá ýòîì ïèøåò, â ÷àñòíîñòè, öèòèðóåìûé 
â íà÷àëå ñòàòüè áðèòàíñêèé «Ýêîíîìèñò» [33].  

Ïîäîáíûå ïðîöåññû ñîäåðæàòåëüíî îïðåäåëåíû äëÿ ïðàâîé âåòâè êðèâîé 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà, çàäàííîé óñëîâèåì 

(39)   ( ) 11 0.t tD S AS ββ
δ

−′ = − <   

×ðåçìåðíàÿ ìîíåòèçàöèÿ äîëãà ìîæåò ïðîèñõîäèòü ïðè ðàçìåðàõ ýìèññèè 
«âíåøíèõ» äåíåã *

0 ,tS S S< ≤  êîòîðûå íå ñâÿçàíû ñ ïîòðåáíîñòÿìè ìîíåòèçàöèè, 
à çíà÷èò, ïðèâîäèò ê ýðîçèè ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè äåíåã. Â òàêîé ñèòóàöèè 

                                                
17) Íàïîìíèì, ÷òî, íà÷èíàÿ ñ ðàáîòû Ì. Ôðèäìåíà è À. Øâàðö [22], ìíîãèå ýêîíîìèñòû 

ñêëîííû îáâèíÿòü ÔÐÑ â ïðîâåäåíèè ÷ðåçìåðíî æåñòêîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, êîòîðàÿ, 
åñëè íå ñïðîâîöèðîâàëà, òî óñèëèëà Âåëèêóþ Äåïðåññèþ 1929–1933 ãã. 
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äëÿ ïðàâîé âåòâè êðèâîé ( )tD S  îïåðàöèè õåäæèðîâàíèÿ, ðàâíî êàê è ïîíÿòèÿ 
îïöèîíîâ, òåðÿþò ñâîé ñìûñë. Ýòî ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ òåì, ÷òî ÷ðåçìåðíàÿ ìîíå-
òèçàöèÿ äîëãà, íàðóøàÿ êîãåðåíòíîñòü ìåæäó ýìèññèåé äåíåã (äåíåæíîé áàçîé) è 
ïîòðåáíîñòÿìè â îáñëóæèâàíèè äîëãà, äåçîðãàíèçóåò âåñü ïðîöåññ îáìåíà äåíåã íà 
äîëãè. Ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî ïðàâàÿ âåòâü êðèâîé ( )tD S  ñîîòâåòñòâóåò ýìèññèè 
ãîñóäàðñòâîì òîëüêî äåíåã, òîãäà êàê äîëãè íå ýìèòèðóþòñÿ. 

Äëÿ ïðàâîé âåòâè ôóíêöèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà êîðåíü óðàâíåíèÿ 

( ) 0tD S =  îïðåäåëÿåò ðàçìåð ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã, êîòîðàÿ öåëèêîì «èñïà-
ðÿåò» äîëãè, íàêîïëåííûå ãîñóäàðñòâîì. Ýìèññèÿ â òàêèõ ðàçìåðàõ, ïî ýêîíîìè-
÷åñêîìó ñìûñëó, ÿâëÿåòñÿ èíôëÿöèîííîé, è âåëè÷èíà ýìèññèè «íóëåâîãî äîëãà» 

(40)       

1
1

0 ( )S A βδ −=   

ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ ãðàíèöåé èíôëÿöèîííîé ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã, êîòîðàÿ ïðî-
èñõîäèò íà èíòåðâàëå *

0.tS S S< ≤  Ëåãêî çàìåòèòü, ÷òî äëÿ òî÷åê ïîëíîé ìîíåòè-
çàöèè è «ìîíåòèçàöèè íóëåâîãî äîëãà» èìååò ìåñòî íåðàâåíñòâî: 

1 1
* 1 1

0( ) ( ) .S A S Aβ ββ δ δ− −= < =  

Ïîñëå äîñòèæåíèÿ òî÷êè 0S  äåíåæíàÿ ýìèññèÿ ñòàíîâèòñÿ ãèïåðèíôëÿöè-
îííîé, à äîëã ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ íóëåâûì, ÷òî õàðàêòåðèçóåò ïîëíûé êîë-
ëàïñ ñèñòåìû «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Ïî ñìûñëó, èìåííî ïðàâàÿ âåòâü 
êðèâîé ( )tD S  õàðàêòåðèçóåò ðàçìåðû èíôëÿöèîííîé ìîíåòèçàöèè äîëãà, ñïîñîá-
íîé âîçíèêíóòü â ðàçâèòûõ ðûíî÷íûõ ýêîíîìèêàõ è êîòîðîé ñòîëü ñåðüåçíî îïà-
ñàåòñÿ áðèòàíñêèé «Ýêîíîìèñò».  

Îáùàÿ ñòðóêòóðà ìîäåëè ñòîõàñòè÷åñêîé äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 
è ñåíüîðàæà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 3. 

 
Ýìïèðè÷åñêàÿ èäåíòèôèêàöèÿ ìîäåëè 

  
Äëÿ îöåíêè âîçìîæíîñòåé èñïîëüçîâàíèÿ ìîäåëè â ýêîíîìè÷åñêîì àíàëèçå 

áûëà ïðîâåäåíà åå èäåíòèôèêàöèÿ íà äàííûõ î äèíàìèêå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà 
Ðîññèè çà ïåðèîä 1994–1999 ãã. Îäíîé èç öåëåé áûëî îáúÿñíåíèå ïðè÷èí äîëãîâîãî 
äåôîëòà â Ðîññèè, êîòîðûé ïðèâëåê çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå èññëåäîâàòåëåé [5].  

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ è ãîñóäàðñòâà âäîëü ëåâîé âåòâè 

êðèâîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà, ( ) ,tD S èñïîëüçîâàëèñü äâà èñòî÷íèêà äàííûõ: 

ñòàòèñòè÷åñêèé ñáîðíèê «Îáçîð ýêîíîìèêè Ðîññèè» è «Ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë 
Âûñøåé øêîëû ýêîíîìèêè». Äèíàìèêà âíóòðåííåãî (ðóáëåâîãî) ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà Ðîññèè â óêðóïíåííîì âèäå (êâàðòàëüíûõ çíà÷åíèé) ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 4. 
Êàê âèäíî, ðîññèéñêèé ãîñóäàðñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã (ÃÊÎ–ÎÔÇ) çà ïåðèîä 
1994–1998 ãã. âûðîñ ïðèìåðíî â 34 ðàçà, äîñòèãíóâ 436 ìëðä. ðóá. íàêàíóíå àâãó-
ñòîâñêîãî êðèçèñà 1998 ã. [1], êîãäà ïóçûðü äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïðàâèòåëüñòâà 
ëîïíóë. 
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Òàáëèöà 4.  
Äèíàìèêà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè çà 1994–1998 ãã. 

Èñòî÷íèê: Îáçîð ýêîíîìèêè Ðîññèè. 1999. ¹ 2. Ñ. 160. Ðàáî÷èé öåíòð ýêîíîìè÷åñêèõ ðåôîðì ïðè 
Ïðàâèòåëüñòâå ÐÔ. 

 
Ïî äàííûì [6] î ñðåäíåì äîõîäå ê ïîãàøåíèþ (ñì. òàáë. 5) áûëà ðàññ÷èòàíà 

ñðåäíÿÿ çà âîñåìü ìåñÿöåâ ñòàâêà äîõîäíîñòè äîëãà ê ïîãàøåíèþ, êîòîðàÿ ñî-
ñòàâèëà 54,5% ãîäîâûõ. Îíà ïîñëóæèëà îðèåíòèðîì äëÿ îöåíêè ñðåäíåìåñÿ÷íîé 
äîõîäíîñòè äîëãà, ,µ  ðàâíîé 0,0437, êîòîðàÿ áûëà èñïîëüçîâàíà äëÿ ðàñ÷åòîâ ïàðà-
ìåòðîâ ìîäåëè. 

Òàáëèöà 5.  
Ñðåäíèé äîõîä ê ïîãàøåíèþ çà 1998 ã. 

ßíâàðü Ôåâðàëü Ìàðò Àïðåëü Ìàé Èþíü Èþëü Àâãóñò Ñåíòÿáðü 

33,4 29,6 24,4 27,8 54,8 65,1 81,0 135,3 0 

Èñòî÷íèê: Ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë ÂØÝ. 1998. Ò. 2. ¹ 3. Ñ. 425. 
 
Ñðåäíåìåñÿ÷íûé òåìï ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû, 0,0299,ν =  ðàññ÷èòàí ïî 

äàííûì ñáîðíèêà «Îáçîð ýêîíîìèêè Ðîññèè» î äèíàìèêå äåíåæíîé áàçû, à ïàðà-
ìåòð «óäîáñòâà» äåíåã, 0,δ >  âû÷èñëåí êàê ðàçíîñòü ìåæäó ôàêòè÷åñêîé äîõîä-
íîñòüþ äîëãà è òåìïîì ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû. 

Âîëàòèëüíîñòü ïðîöåññà ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã, 0,037,σ =  áûëà ðàñ-
ñ÷èòàíà ïî äàííûì ìåñÿ÷íîé äèíàìèêè äåíåæíîé áàçû Ðîññèè çà 1998 ã. 

Ïîæàëóé, íàèáîëåå ñëîæíûé âîïðîñ ýìïèðè÷åñêîé èäåíòèôèêàöèè ìîäåëè – 
ýòî îïðåäåëåíèå ñòàâêè áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè äëÿ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà âîîá-
ùå è äëÿ êðèçèñíîãî 1998 ãîäà â ÷àñòíîñòè. Äåëî â òîì, ÷òî åñëè ñòàâêà äîõîäíî-

Ïåðèîä Íîìèíàëüíàÿ öåíà, 
ìëðä. ðóá. 

Ðûíî÷íàÿ öåíà, 
ìëðä. ðóá. 

Ñðåäíèé ñðîê  
îáðàùåíèÿ, äíåé  

1994 12,7 – – 

1995 73,7 64,6 85,5 

1996 237,1 219,1 148,6 
1997 384,9 336,2 342,8 

Êâàðòàëüíûå  
ïîêàçàòåëè 

   

1997    

I êâ. 267,6 253,2 158,0 

II êâ. 311,4 294,6 207,2 

III êâ. 366,0 341,2 383,6 
IV êâ. 384,9 336,2 342,8 
1998    

I êâ. 415,7 368,7 314,4 

II êâ. 436,0 316,7 308,2 
14 àâãóñòà 387,1 231,8 314,1 
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ñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì â ðàçâèòîé ðûíî÷íîé 
ýêîíîìèêå ÿâëÿåòñÿ ýòàëîíîì ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè, òî â Ðîññèè 1990-õ ãã. èìåí-
íî ýòîò êëàññ öåííûõ áóìàã ñòàë îáúåêòîì äåôîëòà ãîñóäàðñòâà.  

Êðèòåðèåì îöåíêè âåëè÷èíû ýòîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ Ðîññèè áûëà âûáðàíà 
ñðåäíÿÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè ïî äåïîçèòàì, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ íèæíåé ãðàíèöåé äî-
õîäíîñòè çàèìñòâîâàíèé äëÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Â 1998 ã. ýòà ñòàâêà ôàêòè÷å-
ñêè ñîñòàâëÿëà 17,1% ãîäîâûõ, èëè 1,32% â ðàñ÷åòå íà ìåñÿö. Ðàçóìååòñÿ, âûáîð 
ýòîé âåëè÷èíû êàê ñòàâêè áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè âåñüìà ñïîðåí, ó÷èòûâàÿ, ÷òî 
áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà Ðîññèè ïîñëå ñîáûòèé àâãóñòà 1998 ã. çàñòîïîðèëàñü, íî àðãó-
ìåíòû â ïîëüçó äðóãîãî âûáîðà íàì íåèçâåñòíû.  

Âñå ïàðàìåòðû â èñ÷èñëåíèè çà ãîä è çà ìåñÿö, êîòîðûå èñïîëüçîâàëèñü â 
ìîäåëè, ñâåäåíû â òàáë. 6. Çàìåòèì, ÷òî âû÷èñëåíèå ïàðàìåòðîâ äî ÷åòâåðòîãî 
çíàêà ïîñëå çàïÿòîé íå åñòü ñâèäåòåëüñòâî òî÷íîñòè ìîäåëè, à ñêîðåå îòðàæàåò 
íåçíà÷èòåëüíîñòü èçìåíåíèé, ïðîèñõîäÿùèõ â ýêîíîìèêå çà ìåñÿö. Êðîìå òîãî, â 
ôèíàíñàõ îáû÷íî èñïîëüçóþòñÿ áàçèñíûå ïóíêòû (ñîòûå äîëè ïðîöåíòíîãî ïóíêòà). 

Òàáëèöà 6.  
Îñíîâíûå ïàðàìåòðû ìîäåëè 

Ïàðàìåòðû ìîäåëè Â ðàñ÷åòå íà ãîä Â ðàñ÷åòå íà ìåñÿö 

Äîõîäíîñòü äîëãà µ  0,5296 0,0444 

Òåìï ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû a  0,424 0,0306 

Ïàðàìåòð «óäîáñòâà äåíåã» δ  0,179 0,0138 

Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè r  0,17 0,0132 
Âîëàòèëüíîñòü σ  0,128 0,037 

Öåíà ðèñêà λ  3,38 0,8243 

 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ãèïîòåçîé ëîãíîðìàëüíîñòè, ñëó÷àéíûé òåìï èçìåíåíèÿ 
ýìèññèè äåíåæíîé áàçû ðàñïðåäåëåí íîðìàëüíî, ñî ñðåäíåé 0,0299ν =  è ïàðà-
ìåòðîì âîëàòèëüíîñòè 0,037.σ =  Òàêèì îáðàçîì, èìååò ìåñòî: 

( )
ln 0,0299

0,1 .
0,037

t

u
t niid

s t
s

Z
t

 
− ∆ 

 = ≈
∆

 

Òðàåêòîðèÿ ýìèññèè äåíåæíîé áàçû êàê ñòîõàñòè÷åñêîãî ïðîöåññà äàåòñÿ 
ñëåäóþùèì óðàâíåíèåì: 

{ }0 exp 0,0299 0,037 .t tS S t W= +  

Ñòîõàñòè÷åñêîå äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã äëÿ 
ýìïèðè÷åñêèõ çíà÷åíèé äèíàìèêè âíóòðåííåãî (ðóáëåâîãî) äîëãà Ðîññèè ñåðåäèíû 
1990-õ ãã. èìååò âèä: 

0,0306 0,037 ,t
t

dS dt dW
S

= +  
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ãäå 0,0306a =  – îæèäàåìîå çíà÷åíèå ñðåäíåìåñÿ÷íîãî òåìïà ïðèðîñòà äåíåæíîé 

áàçû çà 1998 ã. Òàêèì îáðàçîì, îæèäàåìîå çíà÷åíèå äåíåæíîé ýìèññèè çà ìåñÿö ñî-
ñòàâëÿåò: 

[ ] ( )0 exp 0,0306 .t TS S T tΕ = −    

Ðàâíîâåñíîå çíà÷åíèå ñðåäíåé çà ìåñÿö öåíû ðèñêà ðàññ÷èòûâàëîñü èç óðàâ-
íåíèÿ: 

0,0132 0,0138 0,0306 0,037.λ− = −  

Öåíà ðèñêà äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, êàê è ñëåäîâàëî 
îæèäàòü, îêàçàëàñü ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêîé, ñîñòàâèâ â ñðåäíåì çà ìåñÿö 0,84 â ðàñ-
÷åòå íà åäèíèöó ðèñêà. 

Ðàñ÷åòíûå ïàðàìåòðû ìîäåëè èñïîëüçîâàëèñü äëÿ ñîñòàâëåíèÿ õàðàêòåðè-
ñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ: 

( ) ( )21 0,128 1 0,0009 0,17 0,
2

β β β− − − =  

êîòîðîå èìååò äâà äåéñòâèòåëüíûõ êîðíÿ: 

1 3,62β = −  è 2 5,72.β =  

Ïîëîæèòåëüíûé êîðåíü õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ èñïîëüçîâàëñÿ äëÿ 
âû÷èñëåíèÿ ìóëüòèïëèêàòîðà ïîëíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà, èëè àíàëîãà êîýôôè-
öèåíòà Òîáèíà äëÿ ðûíêà äîëãà:  

5,429 1,21.
4,429

q = =  

Ðåçóëüòàòû èìèòàöèè ïî ðàñ÷åòàì îïöèîíîâ ïðèâîäÿòñÿ â òàáë. 7 è 8. Ñòîè-
ìîñòü îïöèîíîâ âû÷èñëÿëàñü äëÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ çíà÷åíèé ôóíäàìåíòàëüíîé è 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà, à òàêæå çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ: 0,128;σ =  100;n =  

0,083;T =  0,17.r =  Âû÷èñëåíèå ñòîèìîñòè îïöèîíîâ ïóò è êîëë àìåðèêàíñêîãî 
òèïà äëÿ äàííîé ìîäåëè ïðîâîäèëîñü ñ ïîìîùüþ ïðîãðàììû «Mathematica5», ðàç-
ðàáîòàííîé Ñ. Áåííèíãà è Ö. Âèíåðîì [9].  

Èìèòàöèÿ ïîâåäåíèÿ ãîñóäàðñòâà è èíâåñòîðîâ íà ðûíêå äîëãà áûëà ïðîâå-
äåíà ïî ñëåäóþùåé ñõåìå. Íàïðèìåð, èçâåñòíî, ÷òî íà ìîìåíò êðèçèñà 14 àâãóñòà 
1998 ã. íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà ñîñòàâèëà 387,1 ìëðä. ðóá., à ðûíî÷íàÿ ñòîè-
ìîñòü äîëãà – 231,8 ìëðä. ðóá. Äëÿ ýòèõ çíà÷åíèé ïåðåìåííûõ è óêàçàííûõ âûøå 
çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ ìîäåëü îïðåäåëèëà ñòîèìîñòü îïöèîíà «íîâûõ äîëãîâ» â íîëü 
ðóáëåé, à îïöèîíà äåôîëòà – 155,3 ìëðä. ðóá. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ðàöèîíàëüíûé 
èíâåñòîð, êîòîðûé äîëæåí áûë (êàê îêàçàëîñü ñîâåðøåííî îáîñíîâàííî) îïàñàòüñÿ 
ðåàëèçàöèè ãîñóäàðñòâîì îïöèîíà äåôîëòà, íå ñòàë â ýòîé ñèòóàöèè ïðèîáðåòàòü 
íîâûå äîëãè, è ðûíîê äîëãà îêàçàëñÿ ñîâåðøåííî íåëèêâèäíûì, ò.å. ïðîèçîøåë äå-
ôîëò. Åñëè áû ðîññèéñêîå ãîñóäàðñòâî áûëî îòâåòñòâåííûì äîëæíèêîì, òî èíâåñòîð 
ïîëó÷èë áû ñòðàõîâêó, ðàâíóþ ñóììå ïîòåðü, ò.å. 155,3 ìëðä. ðóá. Ýòîé æå ñóììû 
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ãîñóäàðñòâî åãî ëèøèëî, îòêàçàâøèñü ïëàòèòü ïî äîëãàì. Êàê âèäèì, äàííûå ðàñ-
÷åòîâ â òî÷íîñòè ñîâïàëè ñ ôàêòè÷åñêèì ïîëîæåíèåì äåë â Ðîññèè íà 14 àâãóñòà 
1998 ã.  

Ìîäåëü óêàçûâàåò íà ïðè÷èíó êðèçèñà. Òàêîâîé îêàçàëàñü ÷ðåçìåðíî îãðà-
íè÷åííàÿ äîëÿ äåíåæíîé áàçû, èäóùàÿ íà ïîãàøåíèå äîëãà. Â ìîäåëè îíà ñîñòàâè-
ëà ëèøü 3,2 ìëðä. ðóá., ÷òî çíà÷èòåëüíî íèæå ðàâíîâåñíîãî çíà÷åíèÿ â 5,34 ìëðä. 
ðóá. Çàìåòèì, ÷òî ôàêòè÷åñêè ýìèññèÿ äåíåæíîé áàçû çà èþëü-àâãóñò 1998 ã. ñî-
ñòàâèëà 0,4 ìëðä. ðóá. Ìîäåëü, ìåæäó òåì, ïîêàçûâàåò, ÷òî óâåëè÷åíèå ìîíåòè-
çàöèè äîëãà äî 6,54 ìëðä. ðóá. ïðèâåëî áû ê ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè îïöèîíà 
çàèìñòâîâàíèé äî 87,8 ìëðä. ðóá. (ñì. òàáë. 7). Â ýòîì ñëó÷àå ãîñóäàðñòâåííûé 
äîëã áûë áû ïîëíîñòüþ ìîíåòèçèðîâàí, ðàöèîíàëüíûå èíâåñòîðû ïðîäîëæàëè áû 
îêàçûâàòü êðåäèòû ãîñóäàðñòâó, è ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà èçáåæàëà áû ôèíàíñî-
âîãî êðèçèñà. Óñêîðåííàÿ ýìèññèÿ ðóáëåé ñîñòîÿëàñü è ôàêòè÷åñêè, íî, ê ñîæà-
ëåíèþ, óæå ïîñëå àâãóñòîâñêîãî äåôîëòà. 

Òàáëèöà 7.  
Ðàñ÷åòíûå õàðàêòåðèñòèêè ìîäåëè 

Ïåðåìåííûå ìîäåëè Çíà÷åíèÿ, ìëðä. ðóá. 

Íîðìàòèâíûé îáúåì ìîíåòèçàöèè íà ìîìåíò äîëãîâîãî ä åôîëòà 3,2 

Íîðìàòèâíûé îáúåì íåïîëíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà S
)

 5,34 

Íîðìàòèâíûé îáúåì ïîëíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà *S  6,54 

Ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà äëÿ åãî ïîëíîé ìîíåòèçàöèè 

( )*B S  474,5 

Ñòîèìîñòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé äëÿ ïîëíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà 

( )*f S  87,8 

Ãðàíèöà èíôëÿöèîííîé ýìèññèè äåíåæíîé áàçû 0S  9,58 

 
Õîòÿ â ÷àñòè ðàçìåðîâ ýìèññèè äåíåã íà ìîìåíò êðèçèñà ìîäåëü ðàñõîäèòñÿ 

ñ ôàêòè÷åñêèìè äàííûìè, íî ðàñ÷åòíàÿ âåëè÷èíà îïöèîíà äåôîëòà íà 14 àâãóñòà 
1998 ã. ïîëíîñòüþ ñîâïàëà ñ ýìïèðè÷åñêèì çíà÷åíèåì ñòîèìîñòè äîëãîâûõ ãàðàí-
òèé. Èìåííî ýòîé âåëè÷èíå ðàâíà ôàêòè÷åñêàÿ ðàçíîñòü ìåæäó íîìèíàëüíîé è 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà Ðîññèè, ÷òî âèäíî èç 
ïîñëåäíåé ñòðîêè òàáë. 3.  

Ïðîöåññû èíôëÿöèîííîé ýìèññèè òðåáóþò, âîîáùå ãîâîðÿ, ñïåöèàëüíîãî èñ-
ñëåäîâàíèÿ. Ðîññèéñêèå äàííûå òàêîé èíôîðìàöèè íå ñîäåðæàò, ïîñêîëüêó èñòî-
ðè÷åñêè â Ðîññèè 1990-õ ãã. ïðîöåññû âûñîêîé èíôëÿöèè è ýìèññèè ãîñóäàðñò-
âåííîãî äîëãà áûëè ðàçäåëåíû âî âðåìåíè. Â ìîäåëè, ïîýòîìó, ëèøü ñóãóáî îðèåí-
òèðîâî÷íî áûë ðàññ÷èòàí ìèíèìàëüíûé ïðåäåë èíôëÿöèîííîé ýìèññèè, êîòîðàÿ 
ïðèâåëà áû ê ïîëíîìó «èñïàðåíèþ» ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Òàêîé îöåíêîé ÿâëÿ-

åòñÿ âåëè÷èíà êîðíÿ óðàâíåíèÿ ( ) 0,tD S =  êîòîðàÿ îêàçàëàñü âåñüìà çíà÷èòåëü-

íîé è ñîñòàâèëà 9,6 ìëðä. ðóá. â ìåñÿö. Îòìåòèì, ÷òî ïðèðîñò äåíåæíîé áàçû çà 
ãîä ïîñëå àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà ñîñòàâèë 102,4 ìëðä. ðóá., à ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü 
äîëãà íà 31 àâãóñòà 1999 ã. ðàâíÿëàñü 116,7 ìëðä. ðóá. 
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Òàáëèöà 8.  
Ðåçóëüòàòû èìèòàöèè ïî ìîäåëè 

Òî÷êè ðàñ÷åòà Значения долга, 
ìëðä. ðóá. 

Òî÷êà àáñîðáöèè 
Ñòîèìîñòü îïöèîíà çàèìñòâîâàíèé 
Ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà 

0; 0 
0 
0 

Íóëåâàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äîëãà 
Ñòîèìîñòü îïöèîíà çàèìñòâîâàíèé 
Ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà 

387,1; 0 
0 

387,1 

Îòêàç îò ìîíåòèçàöèè äîëãà 
 (äåôîëò 14 àâãóñòà 1998 ã.) 
Ñòîèìîñòü îïöèîíà çàèìñòâîâàíèé 
Ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà 

387,1; 231,8 
 
0 

155,3 

Íåïîëíàÿ ìîíåòèçàöèÿ äîëãà 
(ðàâåíñòâî ñòîèìîñòè îïöèîíîâ) 
Ñòîèìîñòü îïöèîíà çàèìñòâîâàíèé 
Ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà 

387,1; 385,4 
 

1,919 
1,901 

Âîçìåùåíèå íîìèíàëà 
Ñòîèìîñòü îïöèîíà çàèìñòâîâàíèé 
Ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà 

387,1; 387,1 
1,86 
1,47 

Ïîëíàÿ ìîíåòèçàöèÿ äîëãà 
Ñòîèìîñòü îïöèîíà çàèìñòâîâàíèé 
Ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà 

387,1; 474,5 
87,8 
0 

 
Â öåëîì ðåçóëüòàòû èäåíòèôèêàöèè ìîäåëè íà ðåàëüíûõ äàííûõ îêàçàëèñü, 

ïî íàøåìó ìíåíèþ, âïîëíå óäîâëåòâîðèòåëüíûìè. Èìèòàöèÿ äîëãà è äåíåã äîñòà-
òî÷íî óáåäèòåëüíî îáúÿñíÿåò ìîíåòàðíûå ïðè÷èíû äåôîëòà ïî ãîñóäàðñòâåííîìó 
äîëãó Ðîññèè. Âìåñòå ñ òåì íàøà îñòîðîæíîñòü â îöåíêå ïðàêòè÷åñêîé ïðèìåíè-
ìîñòè ìîäåëè îïðàâäàíà êàê ìàëûìè ìàñøòàáàìè âûáîðêè, òàê è ñóãóáî îðèåí-
òèðîâî÷íûìè îöåíêàìè ðÿäà ïàðàìåòðîâ ìîäåëè. Ýòî, ïðåæäå âñåãî, îòíîñèòñÿ ê 
îöåíêå ñòàâêè áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè íà ðîññèéñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå – â îò-
ñóòñòâèå òàêîâîé de facto äëÿ ìîäåëè áûëà ðàññ÷èòàíà åå «âìåíåííàÿ» âåëè÷èíà.  

 
Çàêëþ÷åíèå 

 
Îáðàòèì âíèìàíèå íà îäèí èíòåðåñíûé òåîðåòè÷åñêèé ðåçóëüòàò. Ìîäåëü 

äåìîíñòðèðóåò äîñòèæèìîñòü «íîðìàëüíîé ìîíåòèçàöèè» äîëãà, íåñìîòðÿ íà îòñóò-
ñòâèå ÿâíûõ îãðàíè÷åíèé ðàçìåðîâ ìîíåòàðíîé ýìèññèè. Ìåõàíèçì ðåàëüíîãî âçàè-
ìîäåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâà è ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ â ïðîöåññå òîðãîâëè äîëãàìè ñóùåñò-
âåííî óìåíüøàåò îïàñíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ ãèïåðèíôëÿöèè, âåäóùåé ê óñòðàíåíèþ 
äîëãîâ è êîëëàïñó âñåé ñèñòåìû «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, õîòÿ âåðîÿòíîñòü 
ïîäîáíîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé è íå ðàâíà íóëþ. Â ýòîì îòíîøåíèè ñòîõàñòè÷åñêàÿ 
ìîäåëü ñ íåëèíåéíîé ôóíêöèåé äîëãîâûõ çàèìñòâîâàíèé ïðèíöèïèàëüíî îòëè÷àåòñÿ 
îò äåòåðìèíèðîâàííîé ëèíåéíîé ìîäåëè äîëãà è äåíåã, àíàëîãè÷íîé óðàâíåíèþ (1).  
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Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ îòñóòñòâèå ôîðìàëüíûõ îãðàíè÷åíèé íà ðàç-
ìåðû ýìèññèè äåíåã è äîëãîâ, êàçàëîñü áû, äîëæíî ïîðîæäàòü ïðîöåññ ñ ïîëîæè-
òåëüíîé îáðàòíîé ñâÿçüþ. Áîëüøåå êîëè÷åñòâî äåíåã óâåëè÷èâàåò ñïðîñ íà äîëãè è 
ïîêóïàåò áîëüøå äîëãîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ðàñòóùèé ñïðîñ íà äîëãè ïîðîæäàåò ðàñ-
øèðåíèå äåíåæíîé ýìèññèè, ÷òî, â îòñóòñòâèå îãðàíè÷åíèé, íåèçáåæíî âåäåò ê 
ãèïåðèíôëÿöèè è äîëãîâîìó êîëëàïñó. Òàê è ïðîèñõîäèò, íàïðèìåð, â ïðîñòîì 
ïîðòôåëå äåíåã è äîëãîâ Äæ. Ì. Êåéíñà, äëÿ êîòîðîãî ëîãè÷åñêàÿ öåïü èìïëèêà-
öèé èìååò ñëåäóþùèé âèä:  

,0s s d sell money buy debtsH H H↑⇒ − > ⇒ ⇒ ,d
BB P µ↑⇒ ↑⇒ ↓  

ãäå dB – ñïðîñ íà äîëãè (îáëèãàöèè), à BP  – öåíà îáëèãàöèé. Ïîíÿòíî, ÷òî íåîã-
ðàíè÷åííàÿ ýìèññèÿ äåíåã âëå÷åò íåîãðàíè÷åííûé ðîñò ñòîèìîñòè äîëãà.  

Ìîíåòàðíàÿ ìîäåëü Êåéíñà, ðàçóìååòñÿ, âåðíà, íî ëèøü äëÿ ëèíåéíîãî äå-
òåðìèíèðîâàííîãî ïðîöåññà ìîíåòèçàöèè äîëãà, íå ïðåäïîëàãàþùåãî àäàïòàöèþ 
ïàðàìåòðîâ ïîðòôåëÿ. Ìåæäó òåì, åñëè ýòè ïàðàìåòðû àäàïòèðóþòñÿ ê èçìåíå-
íèþ óñëîâèé îáìåíà äåíåã íà äîëãè, òî òàêàÿ ñèñòåìà äåìîíñòðèðóåò ýôôåêòû 
ñòàáèëèçàöèè. Â ÷àñòíîñòè, êîíå÷íûé íîìèíàë äîëãà ìîæåò áûòü âîçâðàùåí ïîë-
íîñòüþ, à îáìåí äåíåã íà äîëãè – ïðîèñõîäèòü êàê íîðìàëüíàÿ ìîíåòèçàöèÿ ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà, îáåñïå÷èâàþùàÿ êîãåðåíòíîñòü èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà è ÷à-
ñòíûõ èíâåñòîðîâ.  

Îòìå÷åííîå ñâîéñòâî ìîäåëè ñïðàâåäëèâî â ðàìêàõ ãèïîòåçû ëîãíîðìàëü-
íîñòè è ãîìîñêåäàñòè÷íîñòè äèíàìèêè äîëãà è äåíåã. Ýòè ïðåäïîëîæåíèÿ íå ó÷è-
òûâàþò, îäíàêî, àñèììåòðè÷íîñòü âîçäåéñòâèÿ «õîðîøèõ» è «ïëîõèõ» íîâîñòåé íà 
ïîâåäåíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà, à çíà÷èò è íàëè÷èå ðàñïðåäåëåíèé ñ «òîëñòûìè» 
õâîñòàìè [10, 14]. Ïîýòîìó âîïðîñ î ñîõðàíåíèè ýòîãî ñâîéñòâà ìîäåëè äëÿ ñëó-
÷àéíûõ íåãàóññîâûõ ïðîöåññîâ, íàïðèìåð òèïà Ëåâè – Ïàðåòî è/èëè â óñëîâèÿõ 
ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè, ñîõðàíÿåò ñâîþ òåîðåòè÷åñêóþ è ïðàêòè÷åñêóþ àêòóàëü-
íîñòü.  
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