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Ïóòè ðåøåíèÿ ïðîáëåìû âûïëàòû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà â ìèðîâîé ýêî-

íîìèêå: òåîðèÿ è ïðàêòèêà

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ýêîíîìèñòû âñå ñåðüåçíåå çàäóìûâàþòñÿ î ïðîáëåìå âûïëàòû
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Êàêèå æå åñòü ìåòîäû ðåøåíèÿ ïðîáëåì âûïëàòû ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà â ìèðîâîé ýêîíîìèêå? Â íà÷àëå îáðàòèìñÿ ê òåîðèè ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà. Òåîðèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà èìååò äåëî, ïðåæäå âñåãî, ñ ýêîíîìè÷åñêèìè ïî-
ñëåäñòâèÿìè äîëãà. Ðàññìîòðèì ýòè ïîñëåäñòâèÿ ñ äâóõ òî÷åê çðåíèÿ. Ñîãëàñíî ñòàí-
äàðòíîé òî÷êå çðåíèÿ, äîëã ïëîõî âëèÿåò íà ýêîíîìèêó. Îíà ñòàíäàðòíà â òîì ñìûñëå,
÷òî åå ðàçäåëÿåò áîëüøèíñòâî ýêîíîìèñòîâ. Ñîãëàñíî äðóãîé òî÷êå çðåíèÿ, èìåíóåìîé
¾ðèêàðäèàíñêîé¿ ýêâèâàëåíòíîñòüþ, ýêîíîìèêå ¾âñå ðàâíî¿, ïîâûøàåò ãîñóäàðñòâî íà-
ëîãè èëè çàíèìàåò äåíüãè.

Äâå èäåè îáðàçóþò îñíîâíîé âîäîðàçäåë ìåæäó ýòèìè òî÷êàìè çðåíèÿ. Ïåðâàÿ èäåÿ
- î áðåìåíè äîëãà. Ïîä áðåìåíåì äîëãà ïîíèìàåòñÿ ñíèæåíèå óðîâíÿ æèçíè òåõ, êòî
äîëæåí ïëàòèòü íàëîãè, íåîáõîäèìûå ãîñóäàðñòâó äëÿ îáñëóæèâàíèÿ äîëãà. Îäíè ëþäè
æåðòâóþò ñâîèì áëàãîñîñòîÿíèåì èç-çà òîãî, ÷òî äðóãèå äàþò ãîñóäàðñòâó â äîëã. Âòî-
ðàÿ èäåÿ � î âûòåñíåíèè ãîñóäàðñòâîì ÷àñòíûõ çàåìùèêîâ ñ êðåäèòíîãî ðûíêà � òàê
íàçûâàåìîå ôèñêàëüíîå âûòåñíåíèå. Êîãäà ãîâîðÿò, ÷òî äîëã � ýòî ïëîõî, óêàçûâàþò
ïðåæäå âñåãî íà ôèñêàëüíîå âûòåñíåíèå. Êîãäà ãîâîðÿò, ÷òî ýêîíîìèêå ¾âñå ðàâíî¿,
èìåþò â âèäó, ÷òî äîëã íå ëîæèòñÿ áðåìåíåì íà áóäóùèå ïîêîëåíèÿ è ôèñêàëüíîãî
âûòåñíåíèÿ íå ïðîèñõîäèò.

¾Ïå÷àëüíàÿ èñòèíà ñîñòîèò â òîì, - ïèøåò Ìàíêèâ, - ÷òî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå èñ-
ñëåäîâàíèÿ òðåõ ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé ìàëî ïîâëèÿëè íà ïðàêòè÷åñêèé àíàëèç äå-
íåæíîé è ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè. . . òî, ÷òî ñîâðåìåííûé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç
ìàëî èñïîëüçóåòñÿ ðàçðàáîò÷èêàìè ïðàêòè÷åñêîé ïîëèòèêè, äîêàçûâàåò prima facie åãî
íåïðèãîäíîñòü äëÿ ýòîé öåëè¿ [1]

Òàê ÷åì æå ðóêîâîäñòâóåòñÿ ãîñóäàðñòâî, ïðèíèìàÿ ðåøåíèÿ î çàéìàõ è äîëãå?
Âåäü äîëãîñðî÷íîå âëèÿíèå äîëãà íà ýêîíîìèêó íåëüçÿ íàçâàòü ïîëîæèòåëüíûì. Îíî
ëèáî îòðèöàòåëüíîå (ñòàíäàðòíàÿ ïàðàäèãìà), ëèáî íèêàêîå (ðèêàðäèàíñêàÿ ýêâèâà-
ëåíòíîñòü). Çíà÷èò, ó äîëãîâ è çàéìîâ åñòü êàêîå-òî ïðåèìóùåñòâî ïåðåä íàëîãàìè è
äåíåæíîé ýìèññèåé.

Ñîñòàâëÿÿ áþäæåò, ãîñóäàðñòâî âíà÷àëå îïðåäåëÿåò ðàñõîäû, à ïîòîì ïîäáèðàåò
èñòî÷íèêè èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Òðàäèöèîííî îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ
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ÿâëÿþòñÿ íàëîãè. Â ìàðòå 2013 ãîäà îíè äàëè 90% âñåõ äîõîäîâ ðîññèéñêîãî ïðàâè-
òåëüñòâà[2]. Êàê ýòî ÷àñòî áûâàåò, äëÿ ðåàëèçàöèè âñåõ ðàñõîäíûõ ïðîãðàìì äîõîäîâ
íå õâàòàåò. Òîãäà ãîñóäàðñòâî ìîæåò:

· Ñîêðàòèòü ðàñõîäû, ÷òîáû èçáåæàòü äåôèöèòà äîõîäîâ;
· Ñîáðàòü áîëüøå íàëîãîâ, ÷òîáû íå ñîêðàùàòü ðàñõîäû;
· Íå ïîâûøàòü íàëîãè è ïîêðûòü äåôèöèò ñðåäñòâàìè èç äðóãèõ èñòî÷íèêîâ, ÷òîáû

íå ñîêðàùàòü ðàñõîäû;
Êàêèå æå ñóùåñòâóþò èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà? ¾èñòî÷-

íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ÿâëÿþòñÿ:
1) âíóòðåííèå èñòî÷íèêè â ñëåäóþùèõ ôîðìàõ:
· Êðåäèòû, ïîëó÷åííûå ðîññèéñêîé ôåäåðàöèåé îò êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â âàëþòå

ðîññèéñêîé ôåäåðàöèè;
· Ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû, îñóùåñòâëÿåìûå ïóòåì âûïóñêà öåííûõ áóìàã îò èìåíè

ðîññèéñêîé ôåäåðàöèè;
· Áþäæåòíûå êðåäèòû, ïîëó÷åííûå îò áþäæåòîâ äðóãèõ óðîâíåé áþäæåòíîé ñèñòå-

ìû ðîññèéñêîé ôåäåðàöèè;
· Ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè èìóùåñòâà, íàõîäÿùåãîñÿ â ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííî-

ñòè;
· Ñóììà ïðåâûøåíèÿ äîõîäîâ íàä ðàñõîäàìè ïî ãîñóäàðñòâåííûì çàïàñàì è ðåçåð-

âàì;
· Èçìåíåíèå îñòàòêîâ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ ïî ó÷åòó ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà;
2) âíåøíèå èñòî÷íèêè â ñëåäóþùèõ ôîðìàõ:
· Ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû, îñóùåñòâëÿåìûå â èíîñòðàííîé âàëþòå ïóòåì âûïóñêà

öåííûõ áóìàã îò èìåíè ðîññèéñêîé ôåäåðàöèè¿[3]
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ìåòîäîâ ðåøåíèÿ ïðîáëåì âûïëàòû ãîñó-

äàðñòâåííîãî äîëãà â ìèðîâîé ýêîíîìèêå. Ðàññìîòðèì êàæäûé ìåòîä â îòäåëüíîñòè.
1) Ïåðâûé è ñàìûé ïðîñòîé ñïîñîá � ÷òîáû îïëàòèòü äîëã îäíîé ñòðàíû, âçÿòü

â äîëã ó äðóãîé ñòðàíû. Ýòîò ìåòîä õîðîø òåì, ÷òî ñòðàíà-äîëæíèê ïðîëîíãèðóåò
äîëã, îäíàêî íîìèíàë äîëãà âûøå, âåäü ê ïðåäûäóùèì ïðîöåíòàì (êîòîðûå ñòðàíà óæå
âûïëàòèëà ïåðâîé ñòðàí) ïðèáàâëÿþòñÿ íîâûå ïðîöåíòû (êîòîðûå òîëüêî ïðåäñòîèò
âûïëàòèòü âòîðîé ñòðàíå).

2) Âòîðîé ìåòîä ñîñòîèò â òîì, ÷òî åñëè âíåøíèé äîëã ãîñóäàðñòâà íîìèíèðîâàí â
íàöèîíàëüíîé âàëþòå, ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò èñïîëüçîâàòü èíôëÿöèþ äëÿ óìåíüøåíèÿ
ðåàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà. ×àñòî ýòîò ñïîñîá íàçûâàþò ìåòîäîì ¾ïå÷àòíîãî ñòàíêà¿,
ïîäðàçóìåâàÿ, ÷òî ãîñóäàðñòâî ïðîñòî íàïå÷àòàåò äåíüãè, ÷òîáû âûïëàòèòü äîëãè, îä-
íàêî, êîíå÷íî, âñå íå òàê ïðîñòî. Âî-ïåðâûõ, ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ìåíåå îïàñíûõ
äëÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû ìåòîäîâ ïîâûñèòü èíôëÿöèþ, à âî-âòîðûõ, ñ îáðàçîâàâøåéñÿ
èíôëÿöèåé ïðèäåòñÿ áîðîòüñÿ íåçàìåäëèòåëüíî è ñàìûìè êðàéíèìè ìåðàìè, òàê êàê
ýòî äîëæíî áûòü ëèøü êðàòêîñðî÷íîå ïîâûøåíèå òåìïîâ ðîñòà öåí. Ãëàâà ôðá ñåíò-
ëóèñà âûñêàçàë ìíåíèå, ÷òî ïîäîáíûå ¾èíôëÿöèîííûå ìàõèíàöèè âåäóò ê ÷àñòè÷íîìó
äåôîëòó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà¿ è ïðèâîäÿò ê óâåëè÷åíèþ ñòîèìîñòè ïîäîáíûõ çàèì-
ñòâîâàíèé â áóäóùåì.[4]

3) Ñëåäóþùèì ìåòîäîì ìîæíî ñ÷èòàòü ìåòîä ïðîäàæè èëè ñäà÷è â àðåíäó ÷àñòè ãî-
ñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé ëèáî âíóòðåííèì ñóáúåêòàì ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé, ëèáî
ñòðàíå, äàþùåé äîëã. Â ÷åì æå ðàçëè÷èå ìåæäó ýòèìè äâóìÿ âàðèàíòàìè? Ïðè ïðî-
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äàæå (èëè ñäà÷å â àðåíäó) ñîáñòâåííîñòè âíóòðåííèì àãåíòàì ýêîíîìèêè ãîñóäàðñòâî
ìåíåå ïîäâåðæåíî ðèñêàì íåâîçâðàòà ñîáñòâåííîñòè, òàê êàê âëèÿíèå ãîñóäàðñòâà íà
âíóòðåííèõ àãåíòîâ âñåãäà âåëèêî, äàæå â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. Îäíàêî ïðè
ïðîäàæå èìóùåñòâà ñòðàíàì, äàþùèì äîëã, êîãäà ðèñê íåâîçâðàòà çíà÷èòåëüíî âûøå,
ãîñóäàðñòâî ìîæåò ïîãàñèòü êóäà áîëüøóþ ÷àñòü äîëãà, íåæåëè ïðè ïðîñòî âîçâðàòå
äåíåã, ïîëó÷åííûõ îò âíóòðåííèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ.

4) Åùå îäíèì ñïîñîáîì ðåøåíèå ïðîáëåìû íåâûïëàòû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïðè-
íÿòî ñ÷èòàòü ðåñòðóêòóðèçàöèþ äîëãà èëè ïðîëîíãèðîâàíèå ïåðèîäà âûïëàòû äîëãà.
Îáû÷íî ðåñòðóêòóðèçàöèþ ïðèìåíÿþò ê äîëãàì, êîòîðûå ñòàëè ñëèøêîì áîëüøèìè è
îáðåìåíèòåëüíûìè äëÿ çàåìùèêà. Ýòî ìîæåò îòíîñèòüñÿ êàê ê ïðîäëåíèþ ñðîêà ïîãà-
øåíèÿ êðåäèòà, òàê è ê ñíèæåíèþ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî íåìó. Òàêæå èçâåñòíû ñëó÷àè
ïîíèæåíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà ïóòåì åãî ðåñòðóêòóðèçàöèè (àðãåíòèíà, 1996
ãîä). Â ëþáîì ñëó÷àå, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íûíåøíèå âëàäåëüöû äîëãà ïîëó÷àþò ìåíü-
øå, ÷åì îíè ðàññ÷èòûâàëè ïîëó÷èòü. Îäíàêî íåêîòîðûå ýêîíîìèñòû ìâô ñ÷èòàþò, ÷òî
ðåñòðóêòóðèçàöèÿ äîëãà èìååò ïîëåçíûé ýôôåêò òîëüêî â ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùåéñÿ
ýêîíîìèêîé, à äëÿ ñòðàí ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ¾íåíóæíà, íåæåëà-
òåëüíà è ìàëîâåðîÿòíà¿[5].

5) Ãîñóäàðñòâî òàêæå ìîæåò ñíèçèòü âûñîêèé óðîâåíü âíåøíåãî äîëãà ïóòåì áþä-
æåòíîé êîíñîëèäàöèè, æåñòêîé ïîëèòèêå, íàïðàâëåííîé íà ñíèæåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî
äåôèöèòà. Îíà âêëþ÷àåò â ñåáÿ êàê ïîâûøåíèå íàëîãîâ, òàê è ñîêðàùåíèå ðàñõîäîâ.
Íåñìîòðÿ íà ðÿä ïðåèìóùåñòâ äàííîãî ìåòîäà, òàêèõ êàê áûñòðîå ïîãàøåíèå ÷àñòè
âíåøíåãî äîëãà, ïîâûøåíèå äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ ê ãîñóäàðñòâó è ðàäóæíûå ïåðñïåêòè-
âû, ñóùåñòâóåò ðÿä îòðèöàòåëüíûõ ôàêòîðîâ. Îñíîâíîé ìèíóñ ïðîãðàììû áþäæåòíîé
êîíñîëèäàöèè � ýòî åå äîðîãîâèçíà, à òàêæå ñîêðàùåíèå ñîâîêóïíîãî ñïðîñà íà òîâàðû
âíóòðè ñòðàíû. Ê òîìó æå, åñëè îáúåìû ïðîèçâîäñòâà, â ñâÿçè ñ äàííîé ïîëèòèêîé,
áóäóò ñîêðàùàòüñÿ áûñòðåå äîëãà, òî îòíîøåíèå äîëãà ê ââï â äåéñòâèòåëüíîñòè áóäåò
ðàñòè[6]. Òåì íå ìåíåå, íåñìîòðÿ íà î÷åâèäíûå ìèíóñû, ýòà ïîëèòèêà ìîæåò ïðèìå-
íÿòüñÿ â êà÷åñòâå ñòèìóëà ðîñòà ýêîíîìèêè, òàê êàê ïðè îæèäàíèè ñíèæåíèÿ íàëîãîâ
â áóäóùåì ïåðèîäå è ïîîùðåíèè ÷àñòíûõ ðàñõîäîâ áþäæåòíàÿ êîíñîëèäàöèÿ ìîæåò
ñòàòü ýêñïàíñèîíèñòñêîé.

6) Íå ñàìîé ðàñïðîñòðàíåííîé, íî, òåì íå ìåíåå, äåéñòâåííîé ïðàêòèêîé ÿâëÿåòñÿ
ïðèìåíåíèå òàê íàçûâàåìûõ ¾ôèíàíñîâûõ ðåïðåññèé¿[7]. Äàííàÿ ïîëèòèêà, â öåëîì,
íàïðàâëåíà íà òî, ÷òîáû ïîáóäèòü (èëè çàñòàâèòü) îòå÷åñòâåííûõ èíâåñòîðîâ ïîêó-
ïàòü ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè ïî çàíèæåííûì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì. Â ÷àñòíîñòè,
ýòè îáëèãàöèè ïðîäàþòñÿ ñî ñòàâêàìè íèæå óðîâíÿ èíôëÿöèè, ÷òî äåëàåò ðåàëüíóþ
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî íèì îòðèöàòåëüíîé. Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, ïðåäîñòàâëå-
íèå îáëèãàöèé è êðåäèòîâ ñ îòðèöàòåëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé â êîíöå êîíöîâ óäàðèò
ïî îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêå, íî îáû÷íî ãîñóäàðñòâî âîçìåùàåò çàòðàòû ïî÷òè ñðàçó
ïîñëå ïîãàøåíèÿ ÷àñòè äîëãà.

Â çàêëþ÷åíèå, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà âñå ìèíóñû ãîñóäàðñòâåííûõ çàèì-
ñòâîâàíèé, îíè ïðîäîëæàþò øèðîêî èñïîëüçîâàòüñÿ â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå è, ïîæà-
ëóé, ÿâëÿþòñÿ íàèìåíüøèì èç çîë. Êîíå÷íî, ïî÷òè âñåãäà òà èëè èíàÿ ñòðàíà èñïîëü-
çóåò íå îäèí, à íåñêîëüêî ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì, ÷òîáû ñíèçèòü
âîçìîæíûå ðèñêè è îòðèöàòåëüíûå ýôôåêòû êàê äëÿ ñåáÿ, òàê è äëÿ ñòðàíû-êðåäèòîðà.

Ëèòåðàòóðà
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Ñëîâà áëàãîäàðíîñòè

Àâòîð âûðàæàåò áëàãîäàðíîñòü äîêòîðó ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîðó Íèêîëàþ Íè-
êîëàåâè÷ó Êîòëÿðîâó çà öåííûå ñîâåòû è ðåêîìåíäàöèè, äàííûå èì â õîäå ïîäãîòîâêè
ðàáîòû
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