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Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îäíîé èç íàèáîëåå àêòóàëüíûõ ïðîáëåì â îáëàñòè ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ôèíàíñîâ ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìà óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì è ãîñóäàðñòâåí-
íûìè ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè. Âîïðîñ ýôôåêòèâíîñòè áþäæåòíîé ïîëèòèêè â äàííîé
îáëàñòè áûë ðàññìîòðåí Ñ÷åòíîé ïàëàòîé ÐÔ, êîòîðàÿ ïðèçíàëà, ÷òî òåêóùàÿ ïðàêòèêà
ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà çà ñ÷åò çàèìñòâîâàíèé íå âñåãäà ðàöèîíàëüíà: òàê,
â 2011 ãîäó ïðè èòîãîâîì ïðîôèöèòå â 442,0 ìëðä ðóá. îíà ïðèâåëà ê ðîñòó ãîñäîëãà íà
1014 ìëðä ðóá. (èëè íà 27,7%), âìåñòå ñ ýòèì ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü çàèìñòâîâà-
íèé â 2009-2012 ãîäàõ áûëà â 3-7,5 ðàçà âûøå ñðåäíåâçâåøåííîé äîõîäíîñòè îò ðàçìå-
ùåíèÿ ñðåäñòâ Ðåçåðâíîãî ôîíäà è Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ.[1] Âûñòóïàÿ
ñ îòêðûòîé ëåêöèåé â Ôèíàíñîâîì óíèâåðñèòåòå ïðè Ïðàâèòåëüñòâå ÐÔ Ìèíèñòð ôè-
íàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè À.Ã. Ñèëóàíîâ îáúÿñíèë äàííóþ ïîëèòèêó ñâîåãî ìèíè-
ñòåðñòâà: ¾Ðàçíèöà ìåæäó áîëüøèì ïðîöåíòîì, ïîä êîòîðûé ìû çàíèìàåì ñðåäñòâà íà
ðûíêå äëÿ ïîãàøåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, è ìåíüøèì ïðîöåíòîì, êîòîðûé ìû ïî-
ëó÷àåì çà ñ÷åò íàêîïëåíèÿ äåíåã â Ðåçåðâíîì ôîíäå è ÔÍÁ, - ýòî ïëàòà çà âîçìîæíîñòü
áåñïëàòíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ âî âðåìÿ êðèçèñà¿.

Öåëüþ äàííîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ ïîñòðîåíèå ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè, êîòîðàÿ ïîçâî-
ëèëà áû îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü ãîñóäàðñòâåííîé äîëãîâîé ïîëèòèêè Ðîññèè. Î÷åâèäíî,
÷òî ïðîáëåìà âûáîðà äîëãîâîé ïîëèòèêè ñâÿçàíà ñ íåâîçìîæíîñòüþ ïîëó÷åíèÿ ëèöîì,
ïðèíèìàþùèì ðåøåíèÿ, à èìåííî, Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ, òî÷íîãî ïðîãíîçà ýêîíîìè÷å-
ñêîé êîíúþíêòóðû íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó. Äëÿ âûáîðà íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî
ðåøåíèÿ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ìíîæåñòâî âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ ðàçâèòèÿ ñîáûòèé.
Ìîäåëèðîâàíèåì è ðåøåíèåì ïîäîáíûõ çàäà÷ çàíèìàåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, òåîðèÿ èãð ñ
ïðèðîäîé.[2] Â èãðå ñ ïðèðîäîé îñîçíàííî äåéñòâóåò òîëüêî îäèí èãðîê � Ïðàâèòåëüñòâî
ÐÔ, îáîçíà÷èì åãî ñèìâîëîì À. ¾Ïðèðîäà¿ - ýêîíîìè÷åñêàÿ êîíúþíêòóðà, îáîçíà÷èì
åå ñèìâîëîì Ï, ÿâëÿåòñÿ âòîðûì èãðîêîì, íî íå ïðîòèâíèêîì À, òàê êàê îíà ïðèíè-
ìàåò òî èëè èíîå ñâîå ñîñòîÿíèå ñëó÷àéíûì îáðàçîì, íå ïðåñëåäóÿ êîíêðåòíîé öåëè è
áåçðàçëè÷íî ê ðåçóëüòàòó èãðû.

Ðàññìîòðèì äâå âîçìîæíûå ñòðàòåãèè èãðîêà À:
À1- ïðîäîëæåíèå ñóùåñòâóþùåé ïîëèòèêè ïîêðûòèÿ äåôèöèòà áþäæåòà, ïóòåì óâå-

ëè÷åíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà;
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À2 � ïåðåõîä ê íîâîé ïîëèòèêå ïîêðûòèÿ äåôèöèòà áþäæåòà, ïóòåì óìåíüøåíèÿ
íàêîïëåííûõ â ãîñóäàðñòâåííûõ âíåáþäæåòíûõ ôîíäàõ ðåçåðâîâ.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ñòðàíå ìîæåò íàõîäèòüñÿ â äâóõ ïðåäåëüíî ïðîòèâîïî-
ëîæåííûõ ñîñòîÿíèÿõ:

Ï1� áëàãîïîëó÷íàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ, íàñòóïàþùàÿ ñ âåðîÿòíîñòüþ ð1;

Ï2 � êðèçèñíàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ, íàñòóïàþùàÿ ñ âåðîÿòíîñòüþ ð2

(ð2= 1 - ð1).

Èñõîäÿ èç äàííûõ óñëîâèé ìîæíî ñôîðìèðîâàòü ìàòðèöó ïðîèãðûøåé èãðîêà À
(òàê êàê íåçàâèñèìî îò ðåàëèçàöèè òîé èëè èíîé èãðîâîé ñèòóàöèè öåíà äåíåã áóäåò
îïðåäåëÿòü âåëè÷èíó ðàñõîäîâ (ïðîèãðûøåé) Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ íà îáñëóæèâàíèå ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà):

Òàáëèöà 1. (ñì. Èëëþñòðàöèè Ðèñ. 1)

Â òàáëèöå � 1:

aij � ïðîèãðûøè èãðîêà À, ðàññ÷èòûâàåìûå èñõîäÿ èç ïðàêòè÷åñêèõ äàííûõ, ñòîèò
îòìåòèòü, ÷òî ïîä ïðîèãðûøàìè èãðîêà À ïîíèìàåòñÿ ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèÿ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ÐÔ, òî åñòü aij > 0:

a11= 5,89% (5,89% - ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ äîëãà â íàñòîÿùåì (ñòàáèëüíîì) âðå-
ìåíè - çíà÷åíèå ãîäîâîé ñòàâêè ïî ñðåäíåñðî÷íûì îáëèãàöèÿì ôåäåðàëüíîãî çàéìà íà
1.11.2013[3] (òàê êàê áîëüøàÿ ÷àñòü äåôèöèòà ïîêðûâàåòñÿ çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà))

a12=5,89% + 0% = 5,89% ((5,89% - ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ äîëãà â íàñòîÿùåì
(ñòàáèëüíîì) âðåìåíè - çíà÷åíèå ãîäîâîé ñòàâêè ïî ñðåäíåñðî÷íûì îáëèãàöèÿì ôåäå-
ðàëüíîãî çàéìà íà 1.11.2013[3] (òàê êàê áîëüøàÿ ÷àñòü äåôèöèòà ïîêðûâàåòñÿ çà ñ÷åò
óâåëè÷åíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà); 0% - ñòîèìîñòü äåíåã ïðè íàñòóïëåíèè êðèçèñà,
ïðè íàëè÷èè íàêîïëåíèé (èñõîäÿ èç ñëîâ À.Ã. Ñèëóàíîâà, â êðèçèñíîå âðåìÿ áîëüøàÿ
÷àñòü äåôèöèòà áóäåò ïîëíîñòüþ ïîêðûâàòüñÿ ðåçåðâàìè))

a21= 0% (0% - ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ äîëãà â íàñòîÿùåì (ñòàáèëüíîì) âðåìåíè
(òàê êàê áîëüøàÿ ÷àñòü äåôèöèòà ïîëíîñòüþ ïîêðûâàåòñÿ ðåçåðâàìè))

a22= 0% + 14% = 14% (0% - ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ äîëãà â íàñòîÿùåì (ñòàáèëü-
íîì) âðåìåíè (òàê êàê áîëüøàÿ ÷àñòü äîëãà ïîëíîñòüþ ïîêðûâàåòñÿ ðåçåðâàìè); 14% -
ñòîèìîñòü äåíåã ïðè íàñòóïëåíèè êðèçèñà, ïðè îòñóòñòâèè íàêîïëåíèé (òàê êàê âåëè÷è-
íà ñòîèìîñòè äåíåã â áóäóùåì ïðè íàñòóïëåíèè êðèçèñíîé ñèòóàöèè òðóäíî ïðîãíîçè-
ðóåìàÿ âåëè÷èíà, äëÿ ðàñ÷åòîâ â ðàáîòå ïðèíèìàåòñÿ ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå ãîäîâîé
ñòàâêè ïî ñðåäíåñðî÷íûì îáëèãàöèÿì ôåäåðàëüíîãî çàéìà â äåêàáðå 2008 ãîäà[4] � ïèêå
ïðåäûäóùåãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà))

pj� âåðîÿòíîñòè íàñòóïëåíèÿ Ï j, ïðèâåäåííûå íà îñíîâå êîíñåíñóñ-ïðîãíîçà, ñîñòàâ-
ëåííîãî Öåíòðîì ðàçâèòèÿ ÂØÝ[5], 0 < pj < 1:

p1 = 0,71 (ð1= 1 � ð2 = 0,71)

p2 = 0,29

Òàáëèöà 2. (ñì. Èëëþñòðàöèè Ðèñ. 2)

Â òàáëèöå � 2:

mi = Ån
j=1piaij , j = 1. . . n , i=1. . .m � ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå èãðîêà À ïðè

âûáîðå èì ñòðàòåãèè Ài

Òàáëèöà 3. (ñì. Èëëþñòðàöèè Ðèñ. 3)
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Òàêèì îáðàçîì, èñõîäÿ èç îæèäàåìîé ñòîèìîñòè äåíåã äëÿ èãðîêà À (m2 < m1)
ìîæíî ñóäèòü î òîì, ÷òî íàèáîëåå ýôôåêòèâíîé ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãèÿ À2.

Òàêæå äëÿ àíàëèçà ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè, ïîçâîëÿþùåé îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü
ãîñóäàðñòâåííîé äîëãîâîé ïîëèòèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ðàññìîòðèì ñîîòâåòñòâóþ-
ùóþ åé ìàòðèöó Ãåðìåéåðà:

Òàáëèöà 4. (ñì. Èëëþñòðàöèè Ðèñ. 4)
Â òàáëèöå � 4:
Gi =max1<i aijpj , j=1. . . n, i=1. . .m � íàèáîëüøèé ïðîèãðûø èãðîêà À ïðè âûáîðå

èì ñòðàòåãèè Ài ñ ó÷åòîì âåðîÿòíîñòè âàðèàíòîâ íàñòóïëåíèÿ òîãî èëè èíîãî ñîñòîÿíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû (ñîñòîÿíèÿ ïðèðîäû).

Òàáëèöà 5. (ñì. Èëëþñòðàöèè Ðèñ. 5)
Ñëåäîâàòåëüíî, îïèðàÿñü íà êðèòåðèé Ãåðìåéåðà (G2 < G1), ìîæíî ñóäèòü î òîì,

÷òî íàèáîëåå ýôôåêòèâíîé ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãèÿ À2.
Ïîäâîäÿ èòîã, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî, èñõîäÿ èç ìàòåìàòè÷åñêèõ îæèäàíèé èãðîêà À

(m2 < m1) è èç êðèòåðèÿ Ãåðìåéåðà (G2 < G1), ñëåäóåò, ÷òî íàèáîëåå ýôôåêòèâíîé
ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãèÿ À2, òî åñòü ïåðåõîä ê ôèíàíñèðîâàíèþ äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî
áþäæåòà èç ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, íàêîïëåííûõ â Ðåçåðâíîì ôîíäå è
Ôîíäå íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ, è èçìåíåíèå òåì ñàìûì ãîñóäàðñòâåííîé äîëãî-
âîé ïîëèòèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Îïèðàÿñü íà äàííûé âûâîä è èñõîäÿ èç ðàçíîñòè â ìàòåìàòè÷åñêèõ îæèäàíèÿõ ìåæ-
äó ñòðàòåãèÿìè èãðîêà À, âîçìîæíî îöåíèòü, âåðîÿòíûå ïîòåðè îò ïðîäîëæåíèÿ ðåà-
ëèçàöèè íûíåøíåé äîëãîâîé ïîëèòèêè òàêèì îáðàçîì:

c = (m1 - m2)C, ãäå:
ñ - âåðîÿòíûå ïîòåðè îò ïðîäîëæåíèÿ ðåàëèçàöèè íûíåøíåé äîëãîâîé ïîëèòèêè,
m1 � ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ñòîèìîñòè äåíåã ïðè ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè À1,
m2 � ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ñòîèìîñòè äåíåã ïðè ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè À2,
Ñ = 6338267,8 ìëí. ðóáëåé � âåëè÷èíà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÐÔ íà êîíåö I êâàð-

òàëà 2013 ãîäà.[6]
Ñîãëàñíî äàííîé ôîðìóëå ïîòåðè ðîññèéñêîãî áþäæåòà ñîñòàâëÿþò:
ñ = (5,89% - 4,06%) 6338267,8 = 115990,3 ìëí. ðóáëåé åæåãîäíî.
Îäíàêî, î÷åâèäíî, ÷òî äàííûé ðàñ÷åò ïîçâîëÿåò îöåíèòü ëèøü ïðèáëèçèòåëüíûå ïî-

òåðè áþäæåòà, òàê êàê ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ðàçìåùàåòñÿ â ðàçëè÷íûõ äîëãîâûõ îáÿ-
çàòåëüñòâàõ, èìåþùèõ ðàçíóþ äîõîäíîñòü äëÿ èíâåñòîðîâ (ñëåäîâàòåëüíî, ñòîèìîñòü
äåíåã äëÿ ïîêðûòèÿ òîé èëè èíîé ÷àñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ìîæåò áûòü ðàçëè÷-
íîé).

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäëîæåííàÿ àâòîðîì ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü, ïîçâîëÿåò ñäåëàòü
âûâîä î íåýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçóåìîé ãîñóäàðñòâåííîé äîëãîâîé ïîëèòèêè, çàêëþ-
÷àþùåéñÿ â îäíîâðåìåííîì íàðàùèâàíèè è ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, è
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, òàêæå áûëà ïðîâåäåíà ïðèìåðíàÿ îöåíêà ïîòåðü îò ðåàëèçà-
öèè äàííîé ïîëèòèêè. Â êà÷åñòâå ïðàêòè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé, ïî èòîãàì ïðåäñòàâ-
ëåííîé ðàáîòû, ñòîèò âûäåëèòü íåîáõîäèìîñòü èçìåíåíèÿ Ïðàâèòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè è Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ
ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì è ãîñóäàðñòâåííûìè ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè, à èìåííî íåîáõîäèìîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ, íàêîïëåííûõ â Ðåçåðâíîì
ôîíäå è Ôîíäå íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ
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äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà êàê àëüòåðíàòèâíîãî ìåõàíèçìà çàìåùåíèÿ äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ.
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