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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìû

Òåðìèí «ìîíåòèçàöèÿ» â ñîâðåìåííîì ðóññêîì ÿçûêå, ïîñëå ìà-
íèïóëÿöèé ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà ñ îòìåíîé ëüãîò äëÿ ïåíñèîíå-
ðîâ è èíâàëèäîâ, ïðèîáðåë íå ñâîéñòâåííûé åìó îòòåíîê ñêàíäàëüíî-
ñòè. Ìåæäó òåì ýòî ïîíÿòèå â ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè èñïîëüçóåòñÿ ïî
êðàéíåé ìåðå ñî âðåìåí À. Ñìèòà. Õîðîøî èçâåñòíû íàñòîé÷èâûå
ïðèçûâû Ä. Ðèêàðäî ê ïðàâèòåëüñòâàì ðàñïëà÷èâàòüñÿ ïî ñâîèì äîë-
ãàì «çâîíêîé ìîíåòîé» [1]. Íîðìàëüíàÿ ìîíåòèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííî-
ãî äîëãà ïðåäïîëàãàåò äåíåæíûå âûïëàòû êóïîíîâ è íîìèíàëà, èíû-
ìè ñëîâàìè, ïîëíîå âîçâðàùåíèå äîëæíèêîì, â ñîîòâåòñòâèè ñ óñëî-
âèÿìè êîíòðàêòà, ðàíåå ïîëó÷åííûõ èì ñðåäñòâ. Â áîëåå óçêîì ñìûñ-
ëå ýòîò òåðìèí õàðàêòåðèçóåò ó÷àñòèå Öåíòðàëüíîãî áàíêà â ïîêóïêå
ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ íà ñâîáîäíîì ðûíêå. Ìîíå-
òèçàöèÿ çàìåùàåò ïðàâèòåëüñòâåííûå äîëãè íà «çâîíêóþ ìîíåòó», èëè
äîëãè áàíêà, íî óæå â ñîâðåìåííîì îáëà÷åíèè. Òàêèì îáðàçîì, ìîíå-
òèçàöèÿ äîëãà � ýòî îáùèé ïðîöåññ âçàèìîäåéñòâèÿ äåíåã è äîëãîâ,
êîòîðûé îñîáåííî ïîëíî ïðîÿâëÿåòñÿ â ôèíàíñèðîâàíèè äåôèöèòà ãî-
ñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà.

Ñîñòîÿíèå ñîâðåìåííûõ ðûíî÷íûõ ýêîíîìèê õàðàêòåðèçóþòñÿ îã-
ðîìíûì íàêîïëåíèåì ãîñóäàðñòâåííûõ è ÷àñòíûõ äîëãîâ, êîòîðîå çà
ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå ïðîèñõîäèëî â íåìàëîé ñòåïåíè ïîä âëèÿíè-
åì ðåêîðäíî íèçêèõ ñòàâîê ïðîöåíòà. Òàê, ïîìèìî ãèãàíòñêîãî äåôè-
öèòà áþäæåòà, ïðåâûñèâøåãî 420 ìëðä. äîëë., ýêîíîìèêà ÑØÀ íàêî-
ïèëà äîëãè, ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü êîòîðûõ (ñ ó÷åòîì îáÿçàòåëüñòâ
ãîñóäàðñòâà ïî ïåíñèÿì è çäðàâîîõðàíåíèþ) íà 2003 ã. îöåíèâàåòñÿ â
45 òðëí. äîëë. [2]. Áîëåå òðàäèöèîííûå ïîäñ÷åòû íà 2004 ã. âíóòðåí-
íåãî äîëãà ïî îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ äàþò âåëè÷èíû ïðèìåðíî 7/12 äëÿ
ÑØÀ è îêîëî160% äëÿ ßïîíèè.
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Íåîáû÷àéíî âûñîêèå óðîâíè çàäîëæåííîñòè ó ìíîãèõ âåäóùèõ
ýêîíîìèê ìèðà ïîðîæäàþò âïîëíå îáîñíîâàííûå îïàñåíèÿ òîãî, ÷òî
öåíòðàëüíûå áàíêè áóäóò âûíóæäåíû ïðèáåãíóòü ê ìîíåòèçàöèè äîë-
ãà, ïðîùå ãîâîðÿ, ðàçãîíó èíôëÿöèè ñ öåëüþ «èñïàðåíèÿ» èçáûòî÷-
íîé çàäîëæåííîñòè, îñîáåííî ïðàâèòåëüñòâåííîé. Òàêîãî ðîäà îïà-
ñåíèÿ óñèëèëèñü ïîñëå íà÷àâøåãîñÿ ïðîöåññà îáåñöåíèâàíèÿ äîëëàðà
è ðåçêî ïîäíÿâøåéñÿ öåíû çîëîòà, êîòîðàÿ óæå ïðåâûøàëà ïîðîã â
450 äîëë. çà òðîéñêóþ óíöèþ. Ïî ìíåíèþ òàêîãî àâòîðèòåòíîãî èñ-
òî÷íèêà, êàê áðèòàíñêèé «Ýêîíîìèñò», ýòè ôàêòû ñâèäåòåëüñòâóþò î
ñíèæåíèè äîâåðèÿ áèçíåñà è íàñåëåíèÿ ê öåíòðàëüíûì áàíêàì. Â ïåð-
ñïåêòèâå ýòè ïðîöåññû âïîëíå ìîãóò ÿâèòüñÿ ñèìïòîìàìè íà÷àëà ðàñ-
ïàäà ìåæäóíàðîäíîé ñèñòåìû ôèíàíñîâ, ïîêîÿùåéñÿ ëèøü íà «îáå-
ùàíèÿõ» (promises) öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ïîääåðæèâàòü óñòîé÷èâîå äå-
íåæíîå îáðàùåíèå è «íîðìàëüíóþ» ìîíåòèçàöèþ äîëãîâ.

Ïðèçíàâàÿ âñþ îáîñíîâàííîñòü îïàñåíèé «÷ðåçìåðíîé» ìîíåòè-
çàöèè, íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó è äðóãîé àñïåêò òîé æå ïðîáëåìû, à
èìåííî íåíóëåâóþ âåðîÿòíîñòü îòêàçà, ïðè îïðåäåëåííûõ îáñòîÿòåëü-
ñòâàõ, îò ìîíåòèçàöèè äîëãà âîîáùå. Õàðàêòåðíûì ïðèìåðîì ïîäîá-
íîãî ðîäà ÿâèëñÿ ðîññèéñêèé äåôîëò ïî âíóòðåííåìó ãîñóäàðñòâåííî-
ìó äîëãó â àâãóñòå 1998 ã. Îòâëåêàÿñü îò ðîññèéñêîé ñïåöèôèêè ýòî-
ãî êðèçèñà, âî ìíîãîì ïîðîæäåííîãî ìèìèêðèåé ðûíî÷íîñòè,
ýêîíîìè÷åñêàÿ ñóòü àâãóñòîâñêîãî äåôîëòà ñîñòîÿëà â îòêàçå òîãäàø-
íåãî ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà ìîíåòèçèðîâàòü äîëã, èíûìè ñëîâà-
ìè, ïîãàøàòü ïóñòûå êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ ðóáëÿìè, äàæå íå âïîëíå
ïîëíîâåñíûìè1.

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

Äåëî â òîì, ÷òî âûäåëèòü «÷èñòûå» ýôôåêòû ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êè ÷ðåçâû÷àéíî çàòðóäíèòåëüíî, åñëè è âîçìîæíî âîîáùå. Ìåæäó òåì
èññëåäîâàíèå äèíàìèêè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ïîçâîëÿåò â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè íèâåëèðîâàòü âëèÿíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêî-
íîìèêè, ñîõðàíÿÿ, â îñíîâíîì, ïðîáëåìàòèêó ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé.
Ïðåèìóùåñòâî äàííîãî ïîäõîäà çàêëþ÷àåòñÿ â ïðèìåíåíèè ïðèíöèïà

1 Ó ñóâåðåííîé Ðîññèè íå îêàçàëîñü ðóáëåé äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàñïëàòèòüñÿ ïî
ðóáëåâûì äîëãàì.
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«îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé» (no-arbitrage principle) ê àíà-
ëèçó ñâÿçåé ìåæäó êîìïîíåíòàìè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ,
êîòîðûå îáðàçóþò êàê áû êàðêàñ îòíîøåíèé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå â
öåëîì. Ýòî ñóùåñòâåííî îáëåã÷àåò èññëåäîâàíèå êàê ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêè, âêëþ÷àþùåé ïðîöåññ èçìåíåíèÿ äåíåæíîé áàçû, òàê è ðûíêà
ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ � îäíîãî èç ñàìûõ êðóïíûõ
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Ìåòîäîëîãèÿ è îðãàíèçàöèÿ ðàáîòû

Ìåòîäîëîãè÷åñêè àíàëèç äèíàìèêè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòè-
âîâ ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ýòàï èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè ìîíå-
òàðíîé ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî áàíêà, îñîáåííî â òîé ÷àñòè, â êàêîé
ôèíàíñèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà îêàçûâàåò âîçäåéñòâèå íà
îáúåìû è ñòðóêòóðó äåíåæíîé áàçû. Ìîäåëü äèíàìèêè «âíåøíèõ» ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ ñòðîèòñÿ â ïðèíöèïèàëüíîì ïëàíå êàê äèíàìè÷åñ-
êàÿ ñèñòåìà ýâîëþöèè äåíåã è äîëãîâ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè.
Äîëãè è äåíüãè â ìîäåëè ÿâëÿþòñÿ ðèñêîâàííûìè àêòèâàìè, íî ñòî-
èìîñòü îäíîãî èç íèõ, à èìåííî äîëãà � ïðîèçâîäíàÿ îò ñòîèìîñòè
ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã1. 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, óäîâ-
ëåòâîðÿþùèé îáû÷íûì òðåáîâàíèÿì ëîãíîðìàëüíîñòè, à òàêæå ãîìî-
ñêåäàñòè÷íîñòè òåìïîâ äåíåæíîé ýìèññèè. Ôàêòîðû ðèñêà ñ÷èòàþòñÿ
îäèíàêîâûìè äëÿ äîëãà è äåíåã è ìîäåëèðóþòñÿ ñòàíäàðòíûì âèíå-
ðîâñêèì ïðîöåññîì.

Â ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñòîèìîñòü «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ
àêòèâîâ îáåñïå÷åíà ÷àñòüþ ìàòåðèàëüíîãî áîãàòñòâà, êîòîðàÿ â ðû-

1 Òåðìèí “«âíåøíèå» äåíüãè” èìååò íåñêîëüêî ýêâèâàëåíòîâ, íàïðèìåð, «äåíü-
ãè öåíòðàëüíîãî 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 ñìå-
øåíèÿ ñ òåðìèíîì «äîëã èíîñòðàííûì ãîñóäàðñòâàì». Êàê ñëåäóåò èç ñèñòåìû ïî-
íÿòèé Äæ. Òîáèíà [3] , «âíåøíèé» äîëã ýêâèâàëåíòåí ïîíÿòèþ «ãîñóäàðñòâåííûé
âíóòðåííèé äîëã».
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íî÷íîé ýêîíîìèêå ïðèíàäëåæèò ãîñóäàðñòâó. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî âå-
äåò, âïîëíå åñòåñòâåííî, ê àíàëîãèè ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì
è àêòèâàìè, ñòîèìîñòü êîòîðûõ ïîäêðåïëåíà ìàòåðèàëüíûì áîãàò-
ñòâîì. Òèïè÷íûì ïðèìåðîì òàêîãî ðîäà ÿâëÿåòñÿ ñàìûé êðóïíûé ðû-
íîê äîëãîâ � èïîòåêà, îñîáåííî â ñâÿçè ñ êîëîññàëüíûì ðàñïðîñòðà-
íåíèåì öåííûõ áóìàã, ïîäêðåïëåííûõ çàêëàäíûìè (Mortgage-Backed
Securities, MBS) [4].

Êîíå÷íîñòü âåùåñòâåííîãî áîãàòñòâà ïðåäîïðåäåëÿåò ôèêñàöèþ
âåëè÷èíû äîëãà ãîñóäàðñòâà â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè, íî íå âëå÷åò
îãðàíè÷åíèé íà ðàçìåðû ôàêòè÷åñêîé ýìèññèè äîëãîâ è äåíåã, ðàâíî
êàê è íà âåëè÷èíû ðûíî÷íîé è ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè ãîñóäàðñò-
âåííîãî äîëãà. Âåëè÷èíà îáåùàíèÿ äîëæíèêà, èëè íàðèöàòåëüíàÿ ñòî-
èìîñòü äîëãà, â ìîäåëè � ýòî «íîìèíàëüíûé ÿêîðü» (nominal anchor),
êîòîðûé îáåñïå÷èâàåòñÿ âåùåñòâåííûì áîãàòñòâîì, ïðèíàäëåæàùèì
ãîñóäàðñòâó. Íîìèíàë ôèêñèðóåòñÿ óñëîâèÿìè äîëãîâîãî êîíòðàêòà è
ñîõðàíÿåòñÿ íåèçìåííûì â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà åãî äåéñòâèÿ1. Âîç-
âðàò íîìèíàëà è âûïëàòà êóïîíîâ, åñëè îíè åñòü, ïðåäñòàâëÿåò ïðî-
öåññ «íîðìàëüíîé» ìîíåòèçàöèè äîëãà.

Íàëè÷èå íîìèíàëüíîãî ÿêîðÿ â ñèñòåìå îòíîøåíèé ìåæäó ãîñó-
äàðñòâîì-äîëæíèêîì è ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè-êðåäèòîðàìè � íå ïðî-
ñòî òåõíè÷åñêîå òðåáîâàíèå ìîäåëè. Îíî îñíîâàíî íà ãèïîòåçå îãðà-
íè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà ïåðåä îáùåñòâîì. Â êîíê-
ðåòíîì êîíòåêñòå ìîäåëè ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî çàíèìàåò
òîëüêî ôèêñèðîâàííûå ñóììû ïîä áóäóùóþ ñòîèìîñòü ïðèíàäëå-
æàùèõ åìó ðåñóðñîâ â ïðåäïîëîæåíèè ñóùåñòâîâàíèÿ àäåêâàòíîé
ðûíî÷íîé îöåíêè èõ ñòîèìîñòè è íàìåðåíî äîëã âîçâðàòèòü. Îòâåò-
ñòâåííîñòü âîçíàãðàæäàåòñÿ ðûíêîì � ãîñóäàðñòâî ìîæåò çàíèìàòü
íåîãðàíè÷åííî äëèòåëüíîå âðåìÿ, íå ïîãàøàÿ äîëã. Öåíòðàëüíûé áàíê,
êàê èíñòèòóò ãîñóäàðñòâà, ñî ñâîåé ñòîðîíû «íåîõîòíî» èäåò íà ýìèñ-
ñèþ äåíåã, õîòÿ ôîðìàëüíî íå èìååò ÿâíûõ îãðàíè÷åíèé â ýòîé ÷àñ-
òè, ò. å. îí âåäåò ñåáÿ êàê îòâåòñòâåííûé áàíê. Îòâåòñòâåííîñòü ãî-
ñóäàðñòâà, îäíàêî, èìååò îãðàíè÷åííûé õàðàêòåð. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî

1 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 âåùåñòâåííîãî áîãàòñòâà, êîòîðûå íå èìåþò àäåêâàòíîé ðûíî÷íîé
öåíû. Âåñü ýòîò êîìïëåêñ ïðîáëåì â ðàáîòå, îäíàêî, íå ðàññìàòðèâàåòñÿ.
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ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ âîçìîæíû êàê îòêàç îò ìîíåòèçàöèè äîë-
ãà (äîëãîâîé äåôîëò), òàê è åãî èçáûòî÷íàÿ ìîíåòèçàöèÿ, ïðåäïîëà-
ãàþùàÿ èíôëÿöèîííîå «èñïàðåíèå» äîëãà. Íåíóëåâûå âåðîÿòíîñòè
îñóùåñòâëåíèÿ ýòèõ ñîáûòèé ó÷èòûâàþòñÿ ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè,
êîòîðûå õåäæèðóþò ðèñêîâàííûå àêòèâû â ñîñòàâå ñâîèõ ïîðòôå-
ëåé.

Ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî äëÿ ñòðàí ñ ðàçâèòûì ôèíàíñîâûì ðûí-
êîì ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ÿâëÿåòñÿ ïðàêòè÷åñêè áåçðèñêîâûì àêòè-
âîì, à ñòàâêà äîõîäíîñòè ïî êîðîòêèì êàçíà÷åéñêèì îáÿçàòåëüñòâàì
ñëóæèò ýòàëîíîì áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè. Ýòî ïðîèñõîäèò ïîòîìó,
÷òî ðèñêè äîëãîâîãî äåôîëòà óìåíüøàþòñÿ, êîãäà ãîñóäàðñòâî âàðüè-
ðóåò ñïîñîáû âûïëàòû çàäîëæåííîñòè, èñïîëüçóÿ, ïðåæäå âñåãî, ïî-
âûøåíèå íàëîãîâ è çàèìñòâîâàíèÿ íà ñâîáîäíîì ðûíêå è ëèøü â ïîñ-
ëåäíþþ î÷åðåäü îáðàùàÿñü ê ýìèññèè äåíåã. Íî â ìîäåëè «âíåøíèõ»
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ íàëîãè îòñóòñòâóþò, à «âíåøíèå» äåíüãè èñïîëü-
çóþòñÿ äëÿ âûïëàò íîìèíàëà è êóïîííûõ ïëàòåæåé. Ñëåäîâàòåëüíî,
åñëè ýìèññèÿ «âíåøíèõ» äåíåã � ñòîõàñòè÷åñêèé ïðîöåññ, òî ãîñó-
äàðñòâåííûé äîëã ïðèîáðåòàåò ÷åðòû ðèñêîâàííîãî àêòèâà. Ïðè ýòîì
èñòî÷íèê ðèñêîâ ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã ñòàíîâèòñÿ è èñòî÷íèêîì
ðèñêîâàííîñòè äîëãà. Ýòî çàñòàâëÿåò ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå ïî-
ëàãàþòñÿ ðàöèîíàëüíûìè è èçáåãàþùèìè ðèñêîâ, õåäæèðîâàòü ïîðò-
ôåëè ñâîèõ àêòèâîâ. Â ýòîì ïðîöåññå äëÿ íåêîòîðîãî óðîâíÿ ìîíåòè-
çàöèè äîëãà èíâåñòîðû íàõîäÿò òàêóþ êîìáèíàöèþ ðèñêîâàííûõ àê-
òèâîâ, êîòîðàÿ ïîëíîñòüþ èñêëþ÷àåò ðèñêè, ìàêñèìèçèðóåò ñòîèìîñòü
äîëãà è ãàðàíòèðóåò âîçâðàùåíèå íîìèíàëà.

Óêàçàííûå àíàëèòè÷åñêèå ïðåèìóùåñòâà, îäíàêî, êàê è âñå íà ðûí-
êå, äîëæíû áûòü îïëà÷åíû. Òàêîé ïëàòîé ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíîå óï-
ðîùåíèå ïîëèòèêè öåíòðàëüíîãî áàíêà â ÷àñòè ðåãóëèðîâàíèÿ ñòàâîê
ïðîöåíòà. Äåëî â òîì, ÷òî äåíåæíûå ïîòîêè, êîòîðûå ïðèõîäÿò â äâè-
æåíèå, ìåíÿþòñÿ êàê ïîä âîçäåéñòâèåì ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâîâà-
íèé, òàê è èíòåðâåíöèé öåíòðàëüíîãî áàíêà íà òóðáóëåíòíîì ðûíêå
äåíåã, èëè ñäåëîê «ñåãîäíÿ». Íî ãîñóäàðñòâåííûå çàèìñòâîâàíèÿ ïðè-
âîäÿò ê èçìåíåíèþ ñòàâîê äîõîäíîñòè ãëàâíûì îáðàçîì ïî «äëèí-
íûì» èíñòðóìåíòàì, ïîñêîëüêó êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ ïðàêòè÷åñêè íå
èãðàþò çàìåòíîé ðîëè â ôèíàíñèðîâàíèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà [5].
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íà ðûíêå äåíåã, èëè êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ (money market), îòâåòñòâåííûé öåíòðàëüíûé áàíê, äàæå
àêòèâíî ó÷àñòâóÿ â ìîíåòèçàöèè ïðàâèòåëüñòâåííîãî äîëãà, âñåãäà ïðî-
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âîäèò ñîáñòâåííóþ ïîëèòèêó. Ïîñëåäíÿÿ ñîñòîèò â óñòàíîâëåíèè êî-
ðîòêîé ñòàâêè ðûíî÷íîãî ïðîöåíòà (federal funds target rate) ïîñðåä-
ñòâîì èíòåðâåíöèé áàíêà ïðåèìóùåñòâåííî íà âàëþòíîì ðûíêå
(Øâåéöàðèÿ, Ðîññèÿ), ëèáî êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé (ÑØÀ, Âåëèêîáðè-
òàíèÿ), ëèáî ðåïî (repurchasing agreement, repo) íà êàçíà÷åéñêèå îá-
ëèãàöèè (Âåëèêîáðèòàíèÿ). Ïîýòîìó ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà öåíòðàëü-
íîãî áàíêà âêëþ÷àåò íå òîëüêî îïåðàöèè íà ñòîõàñòè÷åñêîì ðûíêå
äåíåã, íî è âîçäåéñòâèå íà êðèâóþ äîõîäíîñòåé, ÷òî â ìîäåëè â ïîë-
íîì îáúåìå íå ðàñêðûâàåòñÿ.

Ìîäåëèðîâàíèå ñâÿçåé ìåæäó «âíåøíèìè» ôèíàíñîâûìè àêòèâà-
ìè, êîòîðûå âîçíèêàþò â ïðîöåññå âçàèìîäåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâà è àã-
ðåãàòîâ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, îáðàçóþò ïðåäìåò íàñòîÿùåé ñòàòüè.
Ìåòîäîëîãè÷åñêè ðàáîòà îñíîâàíà íà êëàññè÷åñêîé òðàêòîâêå ïðîöåñ-
ñîâ ìîíåòèçàöèè äîëãà, â ÷àñòíîñòè «ôóíäèðîâàíèÿ çàéìîâ», ñôîð-
ìóëèðîâàííîé â òðóäàõ Ä. Ðèêàðäî [1]. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå óðàâíå-
íèå ñâÿçè äåíåã è äîëãîâ âî ìíîãîì àíàëîãè÷íî ïðîñòîìó âàðèàíòó
ìîíåòàðíîé ìîäåëè Äæ. Ì. Êåéíñà. Îíî èññëåäîâàíî â ðàìêàõ àíàëè-
çà ôèíàíñîâûõ òðåáîâàíèé (contingent claims analysis), îñíîâàííîãî
íà òåîðèè îïöèîíîâ, çàëîæåííîé ðàáîòàìè Ð. Ìåðòîíà, Ô. Áëýêà è
Ì. Øîóëñà [6, 7]. Îñîáî ñëåäóåò îòìåòèòü ôóíäàìåíòàëüíîå èññëåäî-
âàíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ â òåðìèíàõ îïöèîíîâ, ïðîâåäåííîå
À. Äèêñèòîì è Ð. Ïèíäàéêîì [8]. Ìåòîäîëîãèÿ ýòîé ðàáîòû èñïîëüçó-
åòñÿ äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè ñòîõàñòè÷åñêîé äèíàìèêè «âíåøíèõ» ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ.

Â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå óðàâíåíèÿ ñòîõàñòè÷åñêîé äè-
íàìèêè äåíåã, èíôëÿöèè è äîëãà èññëåäîâàíû â ìîíîãðàôèè Ñ. Òàð-
íîâñêîãî [9], à ãëóáîêèé àíàëèç ìîíåòàðíûõ ïðîöåññîâ è ñîîòâåòñòâó-
þùèõ ìîäåëåé ïðîâåäåí Ê. Óýëøåì [10]. Åùå â 1980-å ãã. íåïðåðûâ-
íàÿ ñòîõàñòè÷åñêàÿ ìîäåëü äèíàìèêè äåíåã èññëåäîâàëàñü, íàïðèìåð,
Ì. Ãåòëåðîì è Å. Ãðèíîëñîì [11]. Äèíàìèêà ñåíüîðàæà êàê ñëó÷àéíî-
ãî ïðîöåññà ìîäåëèðîâàëàñü Í. Ìýíêüþ [12] è ïðîäîëæåíà, íàïðè-
ìåð, Ð. Àìàíî [13]. Íåïðåðûâíûå ñòîõàñòè÷åñêèå ìîäåëè äèíàìèêè
áþäæåòíîãî äåôèöèòà, ñåíüîðàæà è èíôëÿöèè, ðàçðàáîòàííûå Äæ. Áåð-
òîëîé è À. Äðàçåíîì [14], à òàêæå Ì. Ìèëëåðîì è Ë. Çàíãîì [15],
çíà÷èòåëüíî ïðîäâèíóëè àíàëèç ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ â êîí-
òåêñòå òåîðèè ôèíàíñîâûõ îïöèîíîâ. Ôóíäàìåíòàëüíîå èññëåäîâàíèå
ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ïðî-
âåäåííîå Äæ. Êåìïáåëëîì, À Ëîó è À. Ìàêêèíëè [16], êàê ïðåäñòàâ-
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ëÿåòñÿ, îòðàæàåò ðàñòóùèé èíòåðåñ ê àíàëèçó ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåñ-
ñîâ íà îñíîâå ñòîõàñòè÷åñêèõ ìîäåëåé.

Äàëüíåéøàÿ îðãàíèçàöèÿ ñòàòüè ñëåäóþùàÿ. Ôîðìóëèðóåòñÿ ìî-
äåëü ñòîõàñòè÷åñêîé äèíàìèêè äîëãà è äåíåæíîé ýìèññèè, ÷òî ïðèâî-
äèò ê ðåøåíèþ óðàâíåíèÿ Áëýêà-Øîóëñà äëÿ áåñêîíå÷íûõ îïöèîíîâ
àìåðèêàíñêîãî òèïà. Çàòåì îïðåäåëÿþòñÿ óñëîâèÿ îáìåíà äåíåã íà äîë-
ãè, ñòîèìîñòü îïöèîíîâ äåôîëòà è «íîâûõ äîëãîâ». Òîðãîâëÿ äîëãàìè
ïðåäñòàâëÿåòñÿ êàê ïðîöåññ íåïðåðûâíîãî äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ ñòî-
èìîñòè àãðåãèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ àêòèâîâ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Âçà-
èìîäåéñòâèå ãîñóäàðñòâà è èíâåñòîðîâ îáåñïå÷èâàåò íîðìàëüíóþ ìî-
íåòèçàöèþ äîëãà, êîòîðàÿ ìàêñèìèçèðóåò ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííî-
ãî äîëãà. Äàëåå õàðàêòåðèçóþòñÿ ðàçëè÷íûå ðåæèìû ìîíåòèçàöèè äîë-
ãà, äåôîëò è èíôëÿöèîííàÿ ìîíåòèçàöèÿ äîëãà. Óðàâíåíèå ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè äîëãà èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè íèæíåé ãðàíèöû ãèïåðèí-
ôëÿöèîííîé ìîíåòèçàöèè, êîòîðàÿ óñòðàíÿåò äîëãîâóþ çàâèñèìîñòü
ãîñóäàðñòâà. Ðîññèéñêèé äîëãîâîé äåôîëò îáñóæäàåòñÿ â ðàìêàõ ýì-
ïèðè÷åñêîé èäåíòèôèêàöèè ìîäåëè.

Ìîäåëü «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ

Èçâåñòíî, ÷òî âåëè÷èíà ÷èñòîãî ÷àñòíîãî áîãàòñòâà (net private
wealth), ñîñòîèò èç âåùåñòâåííîãî áîãàòñòâà è «÷åëîâå÷åñêîãî êàïè-
òàëà», à òàêæå ôèíàíñîâûõ òðåáîâàíèé ÷àñòíîãî ñåêòîðà ê ãîñóäàð-
ñòâó [17]. Ýëåìåíòàìè âåùåñòâåííîãî áîãàòñòâà ÿâëÿþòñÿ ïðèðîäíûå
ðåñóðñû, ôèçè÷åñêèé êàïèòàë, òîâàðíûå çàïàñû, íîó-õàó, êâàëèôèêà-
öèÿ, çíàíèÿ è ò. ä. Ôèíàíñîâûå òðåáîâàíèÿ áèçíåñà è íàñåëåíèÿ ê
ãîñóäàðñòâó, ïðåäñòàâëåííîìó ïðàâèòåëüñòâîì è öåíòðàëüíûì áàíêîì,
ÿâëÿþòñÿ, ïî ñóùåñòâó, êîíå÷íûìè è îòðàæàþò ñòîèìîñòü áîãàòñòâà,
ïðèíàäëåæàùåãî ãîñóäàðñòâó. Â òåîðèè ñòîèìîñòü ýòèõ òðåáîâàíèé
ïîëó÷èëà íàçâàíèå «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (outside assets),
ñîñòîÿùèõ èç äåíåã öåíòðàëüíîãî áàíêà è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Äåíåæíàÿ áàçà Ht ïðåäñòàâëÿåò ìîíåòèçèðîâàííóþ ÷àñòü ãîñóäàðñò-
âåííîãî äîëãà. Ïîêóïêà öåíòðàëüíûì áàíêîì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
è çàìåùåíèå ïðàâèòåëüñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ íà îáÿçàòåëüñòâà öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà îñâîáîæäàåò ãîñóäàðñòâî îò ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé,
òîãäà êàê ñîáñòâåííî ïðàâèòåëüñòâåííûé äîëã, Bt, äîëæåí îáñëóæè-
âàòüñÿ ïî ðûíî÷íîé ñòàâêå ïðîöåíòà. Â ñèëó äàííûõ ðàçëè÷èé äèíà-
ìèêà äîëãà è äåíåæíîé áàçû íåîäèíàêîâû, õîòÿ îíè è ÿâëÿþòñÿ ôîð-
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ìàìè ðàçëè÷íûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ãîñóäàðñòâà1. «Âíåøíèå» äåíü-
ãè èñïîëüçóþòñÿ êàê âñåîáùåå ñðåäñòâî ïëàòåæà è íå ïðèíîñÿò äîõî-
äà, 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, ñîñòîÿ-
ùèé èç äåíåã è äîëãîâ:

tVtBtH =+  . (1)
Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ìîíåòèçèðóåòñÿ, ò. å. ïîãàøàåòñÿ äåíüãàìè

÷åðåç êóïîííûå ïëàòåæè è âîçâðàùåíèå íîìèíàëà. Ñëåäîâàòåëüíî, åñëè
St � ÷àñòü «âíåøíèõ» äåíåã, ñîîòâåòñòâóþùàÿ îáñëóæèâàíèþ äîëãà,
òî ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÿâëÿåòñÿ íåñëó÷àéíîé ôóíêöè-
åé ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà äèíàìèêè «âíåøíèõ» äåíåã, )( tSBtB = 2.

×åðåç ìàëûé ïåðèîä âðåìåíè dt  îæèäàåìàÿ âåëè÷èíà ïðèðàùåíèÿ
«âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ñòàíîâèòñÿ ðàâíîé dttSBdVt )(][ µ=Ε ,
ïîñêîëüêó â ìîäåëè ïðèíèìàåòñÿ, ÷òî òîëüêî äîëãè ïðèíîñÿò äîõîä
åãî âëàäåëüöó. Ó÷àñòèå Öåíòðàëüíîãî áàíêà â ôèíàíñèðîâàíèè ïðà-
âèòåëüñòâåííîãî äîëãà ïðåäñòàâëåíî ÷åðåç îæèäàåìóþ ýìèññèþ «âíå-
øíèõ» äåíåã, êîòîðàÿ ïîëàãàåòñÿ ðàâíîé dttSdHt =Ε ][ . Òàêèì îáðàçîì,
äëÿ ìàëûõ ïåðèîäîâ âðåìåíè îæèäàåìûå èçìåíåíèÿ «âíåøíèõ» ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ ìîäåëèðóþòñÿ óðàâíåíèåì:

1 Ñóììà äåíåæíîé áàçû è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ìîæåò áûòü ìåíüøå, ðàâ-
íÿòüñÿ ëèáî ïðåâûøàòü ñòîèìîñòü âåùåñòâåííîãî áîãàòñòâà, íàõîäÿùåãîñÿ â ñîá-
ñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà. Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå � âåëè÷èíà ÷èñòîãî ÷àñòíîãî áîãàò-
ñòâà ïðåâûøàåò ñòîèìîñòü âåùåñòâåííîãî áîãàòñòâà íàöèè. Ðàññîãëàñîâàíèå ýòèõ
âåëè÷èí óñèëèâàåòñÿ ïîëîæèòåëüíûìè îáðàòíûìè ñâÿçÿìè, âîçíèêàþùèìè â ðàç-
âèòèè è âçàèìîäåéñòâèè ðåàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî ðûíêîâ. Ïîëîæèòåëüíàÿ îáðàò-
íàÿ ñâÿçü ðåàëèçóåòñÿ, íàïðèìåð, ÷åðåç ýôôåêò áîãàòñòâà, èññëåäîâàííûé À. Ïèãó,
êðåäèòíóþ ýêñïàíñèþ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, äåéñòâèå èððàöèîíàëüíûõ ôàêòîðîâ
òèïà «ñòàäíîãî ÷óâñòâà» (animal spirit), çíà÷èìîñòü êîòîðûõ îòìå÷åíà Äæ. Ì. Êåéí-
ñîì. Äèíàìèêà «ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé» îòðàæàåò äåéñòâèå ïîëîæèòåëüíûõ îáðàò-
íûõ ñâÿçåé ïîäîáíîãî ðîäà [18].

2 Ïîíÿòíî, ÷òî äîëãè äåëàåò è ïîãàøàåò ïðàâèòåëüñòâî, íî äîõîäàì ïðàâèòåëü-
ñòâà äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü è äåíåæíàÿ ìàññà âî èçáåæàíèå áàðòåðèçàöèè ýêîíî-
ìèêè è äîëãîâîãî äåôîëòà; íàïðîòèâ, ÷ðåçìåðíûé àêöåíò íà ýìèññèþ äåíåã ìîæåò
ïðèâåñòè ê èíôëÿöèîííûì ïîñëåäñòâèÿì. Àäåêâàòíîå îòðàæåíèå â ìîíåòàðíûõ àã-
ðåãàòàõ, íå îáÿçàòåëüíî òîëüêî â ñîñòàâå äåíåæíîé áàçû, äåíåæíûõ ñóìì, ïðåäíàç-
íà÷åííûõ äëÿ îáñëóæèâàíèÿ äîëãà, ïðåäïîëàãàåò êîãåðåíòíîñòü ìîíåòàðíûõ è äîë-
ãîâûõ ïðîöåññîâ, íàðóøåíèå êîòîðîé ïðèâîäèò ê äåçîðãàíèçàöèè ôèíàíñîâîãî è
ðåàëüíîãî ðûíêîâ.
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][)( dBtdttSdttSB Ε+=µ  . (2)

Óðàâíåíèå (2) èìååò åñòåñòâåííîå èñòîëêîâàíèå äåêîìïîçèöèè
îæèäàåìîãî äîõîäà îò äîëãà íà ñóììó êóïîííûõ ïëàòåæåé è îæèäàå-
ìîãî èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè äîëãà. Ýòî æå óðàâíåíèå, òðàêòóåìîå ñ ïî-
çèöèè ãîñóäàðñòâà, ãîâîðèò î ðàâåíñòâå ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ
äîëãà òåì ñðåäñòâàì, êîòîðîå ïîëó÷èëî ãîñóäàðñòâî îò ïðîäàæè äîë-
ãà. Ìåæäó òåì ýìèññèÿ «âíåøíèõ» äåíåã tS  íîñèò ñëó÷àéíûé õàðàê-
òåð èç-çà òóðáóëåíòíîñòè ðûíêà äåíåã (money market), íà êîòîðîì Öåí-
òðàëüíûé áàíê ïîñòîÿííî ïðîâîäèò èíòåðâåíöèè, ïîêóïàÿ è ïðîäàâàÿ
ðàçëè÷íûå êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Ïîýòîìó èçìå-
íåíèå ñòîèìîñòè äîëãà dB òàêæå ÿâëÿåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèì ïðîöåññîì,
êîòîðûé ïîëàãàåòñÿ ãåîìåòðè÷åñêèì (Geometric Brownian Motion) è
ìîäåëèðóåòñÿ äèôôåðåíöèàëüíûì óðàâíåíèåì:

tdWtSBdttStSBdB )(])([ σ+−µ= , (3)

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

Êàê íåòðóäíî çàìåòèòü, äëÿ îæèäàåìûõ çíà÷åíèé äîëãà óðàâíåíèå
(2) ÿâëÿåòñÿ àíàëîãîì ñòàíäàðòíîé ìîäåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåò-
íîãî äåôèöèòà, õîðîøî èçó÷åííîé â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå
[19]. Â êîíòåêñòå âçàèìîäåéñòâèÿ äîëãà è äåíåã ýòî óðàâíåíèå èññëå-
äîâàíî, â ÷àñòíîñòè, â [20].

Àëüòåðíàòèâíàÿ ôîðìóëèðîâêà ïðîöåññà ýâîëþöèè äåíåã è äîë-
ãîâ ïîêîèòñÿ íà ôàêòå íåðàâíîïðàâèÿ «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòè-
âîâ, ïîñêîëüêó äåíüãè � èñõîäíàÿ è êîíå÷íàÿ òî÷êè ïðîöåññà îáìå-
íà, à ñòîèìîñòü äîëãîâ íàõîäèò ñâîå âûðàæåíèå â äåíüãàõ. Ýòà ëîãèêà
âåäåò ê ñëåäóþùåìó îïðåäåëåíèþ ìîäåëè. Âî-ïåðâûõ, êàê óæå áûëî
ñêàçàíî, ñòîèìîñòü äîëãà � ôóíêöèÿ äåíåã, ò. å. )( tSBB = . Âî-âòî-
ðûõ, â êàæäûé ìîìåíò ñòîèìîñòü äîëãà ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà êàê
ñóììà äåíåæíûõ âûïëàò (ýìèññèè äåíåã) çà ïðåäñòîÿùèé (áåñêîíå÷-
íî êîðîòêèé) ïåðèîä âðåìåíè dt  è îæèäàåìîé áóäóùåé ñòîèìîñòè
äîëãà, äèñêîíòèðîâàííîé ïî ðûíî÷íîé ñòàâêå ïðîöåíòà 0>µ :

)]([][exp)( dStSBdtdttStSB +µ−+= tЕ , (4)

ãäå 0>µ  � íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè äîëãà, ó÷èòûâàþùàÿ ðû-
íî÷íûå ðèñêè, à Et � îïåðàòîð îæèäàíèé, îáóñëîâëåííûõ âñåé èí-
ôîðìàöèåé, äîñòóïíîé íà ìîìåíò t.
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Óðàâíåíèÿ (2) è (4) ÿâëÿþòñÿ ðàçíûìè âûðàæåíèÿìè îäíîé ìîäå-
ëè äèíàìèêè ñòîõàñòè÷åñêîãî äîëãà, ÷òî áóäåò ïîêàçàíî íèæå. Ñåé÷àñ
æå îòìåòèì, ÷òî îáå çàïèñè ìîäåëè äèíàìèêè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ
àêòèâîâ èñïîëüçóþò îäèí è òîò æå ïàðàìåòð � ðûíî÷íóþ ñòàâêó ïðî-
öåíòà, èëè äîõîäíîñòè äîëãà 0>µ . Â ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ïðàâäà,
íå âïîëíå ðåàëèñòè÷íî, ïîñòîÿíñòâî ýòîãî ïàðàìåòðà, îäíàêî èìååòñÿ
â âèäó ïîñòîÿíñòâî áóäóùèõ çíà÷åíèé äîõîäíîñòè. Â íàñòîÿùèé ìî-
ìåíò ýòè çíà÷åíèÿ íå èçâåñòíû, 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 ïå-
ðèîäå � îæèäàåìîå çíà÷åíèå òåìïà ýìèññèè òàêæå íå èçâåñòíî, ïîêà
íåò îöåíîê ðèñêîâàííîñòè ðûíêà íà áëèæàéøåå áóäóùåå. Â ñâÿçè ñ
ýòèì äàäèì õàðàêòåðèñòèêó ðèñêîâ íà ðûíêå äåíåã è äîëãîâ.

Ðèñêè íà ðûíêå «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ

Íà ðûíêå «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ïðîèñõîäèò òîðãîâëÿ
äâóìÿ ðèñêîâàííûìè àêòèâàìè: äîëãîì è äåíüãàìè. Èç ñòàíäàðòíîãî
îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè àêòèâà ñëåäóåò, ÷òî ñòàâêà ðûíî÷íîé äîõîä-
íîñòè äîëãà 0>µ  ðàâíà ñóììå ñòàâîê êóïîííûõ ïëàòåæåé 0>δ  è èç-
ìåíåíèÿ ñòîèìîñòè äîëãà à:

a+δ=µ , (5)

ãäå ïàðàìåòð à ÿâëÿåòñÿ ìåðîé îæèäàåìîãî èçìåíåíèÿ êàïèòàëüíîé
ñòîèìîñòè àêòèâà. Ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî âåëè-
÷èíà ýòîãî ïàðàìåòðà ïîëîæèòåëüíà, õîòÿ ýòî óñëîâèå è íå íîñèò îáÿ-
çàòåëüíîãî õàðàêòåðà.

Â ìîäåëè ïîëàãàåòñÿ, ÷òî äèíàìèêà «âíåøíèõ» äåíåã � ñëó÷àé-
íûé ïðîöåññ ñ îæèäàåìûì òåìïîì èçìåíåíèÿ 0>a . Ïàðàìåòð «óäîá-
ñòâà» îò îáëàäàíèÿ äåíüãàìè ïîëàãàåòñÿ ïîëîæèòåëüíûì, 0>δ . Â ïðî-
òèâíîì ñëó÷àå ðàöèîíàëüíîå îáúÿñíåíèå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñ-
òè äîëãà êàê äèñêîíòèðîâàííîãî ïîòîêà áóäóùåé ñòîèìîñòè «âíåøíèõ»
äåíåã íåâîçìîæíî, ïîñêîëüêó ñîîòâåòñòâóþùèé ôóíêöèîíàë áóäåò ðàñ-
õîäèòüñÿ. Ñîîòâåòñòâóþùèå óñëîâèÿ áóäóò ðàññìîòðåíû â ñëåäóþùåì
ðàçäåëå ðàáîòû.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ãèïîòåçîé ÑÀÐÌ (ñapital àsset ðricing model), â
ñèëó íåîïðåäåëåííîñòè, ãîñïîäñòâóþùåé íà ðûíêå «âíåøíèõ» ôèíàí-
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ñîâûõ àêòèâîâ, ñòàâêà äîõîäíîñòè ðèñêîâàííîãî àêòèâà µ  ðàâíà ñóì-
ìå ñòàâêè áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè r è ñòîèìîñòè ðûíî÷íûõ ðèñêîâ

σλ , ò. å.
 σλ+=µ r , (6)

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

Èçâåñòíî, ÷òî íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ñ ðèñêîâàííûì àêòèâîì óâå-
ëè÷åíèå âîëàòèëüíîñòè âëå÷åò ïðîäàæó èíâåñòîðàìè ÷àñòè ýòîãî àê-
òèâà è ïîíèæåíèå åãî öåíû. Âûçâàííûé ýòèì ðîñò äîõîäíîñòè àêòèâà
äîëæåí áûòü äîñòàòî÷åí, ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü âîçðîñøèå ðèñêè è
ïîáóäèòü èíâåñòîðîâ ê çàíÿòèþ «äëèííîé» ïîçèöèè. Â ñîñòîÿíèè ðàâ-
íîâåñèÿ, ñëåäîâàòåëüíî, âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ
äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü âûñîêàÿ îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü àêòèâà, è íà-
îáîðîò. Ýòè ðàññóæäåíèÿ ïðÿìî ñëåäóþò èç ìîäåëåé ôèíàíñîâûõ ðèñ-
êîâ, ñôîðìóëèðîâàííûõ Ð. Ìåðòîíîì äëÿ íåïðåðûâíûõ ïðîöåññîâ è
Ð. Èíãëîì äëÿ äèñêðåòíûõ ïðîöåññîâ. Ñêàçàííîå îçíà÷àåò, ÷òî èìåí-
íî âîëàòèëüíîñòü èãðàåò êëþ÷åâóþ ðîëü â ñòðóêòóðå ïàðàìåòðîâ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà1. Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó íåîáõîäèìî çíàíèå âå-
ëè÷èíû áóäóùåé âîëàòèëüíîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà, êîòîðàÿ, âîîáùå
ãîâîðÿ, â äàííûé ìîìåíò íåèçâåñòíà è ìîæåò ëèøü áûòü àïïðîêñèìè-
ðîâàíà «èñòîðè÷åñêîé» âîëàòèëüíîñòüþ.

Èç óðàâíåíèé (5) è (6) ñëåäóåò êðàéíå âàæíîå ñîîòíîøåíèå äëÿ
ïàðàìåòðîâ ðûíêà «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ [22]. Îíî ïîëó÷à-
åòñÿ ïîñðåäñòâîì ðàçëîæåíèÿ ðûíî÷íîé ñòàâêè äîõîäíîñòè 0>µ  íà
êîìïåíñàöèþ ðèñêà è ñòîèìîñòü âðåìåíè (áåçðèñêîâóþ äîõîäíîñòü):

       σλ−=δ− ar (7)

è áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ â äàëüíåéøåì. Ðàâåíñòâî (7) îçíà÷àåò, ÷òî êàê
èíâåñòîðû, òàê è ïðàâèòåëüñòâî èñïîëüçóþò ëèøü ðàçíîñòè ìåæäó áåç-
ðèñêîâîé ñòàâêîé ïðîöåíòà è ïàðàìåòðîì «óäîáñòâà» äåíåã. Çíà÷åíèÿ
ñòàâêè äîõîäíîñòè è òåìïà ïðèðîñòà ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã, âîîá-
ùå ãîâîðÿ, íå èçâåñòíû, ïî êðàéíåé ìåðå äî òåõ ïîð, ïîêà íå îïðåäå-
ëåíû êîëè÷åñòâî è öåíà ðûíî÷íûõ ðèñêîâ. Â ñâåòå ñêàçàííîãî óðàâ-
íåíèå (3), ðàñêðûâàÿ ñòðóêòóðó ôîðìèðîâàíèÿ äåíåã è äîëãîâ, íå èìå-
åò îïåðàöèîíàëüíîãî õàðàêòåðà.

1 Ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç âçàèìîñâÿçåé âîëàòèëüíîñòè è äîõîäíîñòè íà ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêàõ äàí â ñòàòüå Ð. Èíãëà [21].
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Â ìîäåëè, òàê æå, êàê è â ïðàêòèêå ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ, ïîëàãà-
þòñÿ èçâåñòíûìè çíà÷åíèÿ áåçðèñêîâîé ñòàâêè äîõîäíîñòè äîëãà è
ïàðàìåòðà «óäîáñòâà» äåíåã. Èçâåñòíîñòü ïåðâîé îñíîâàíà íà ãèïîòå-
çå ÅÌÍ (Effective Market Hypothesis), ïðåäïîëàãàþùåé, ÷òî íà ðàâíî-
âåñíîì ðûíêå êàïèòàëà äîõîäíîñòè âñåõ àêòèâîâ ðàâíû è àðáèòðàæ-
íûå âîçìîæíîñòè îòñóòñòâóþò. Íà òàêîì ðûíêå âñå ó÷àñòíèêè âîçíàã-
ðàæäàþòñÿ çà ðèñêè îäèíàêîâî, ÷òî ýêâèâàëåíòíî èõ îòñóòñòâèþ [23].
Ñëåäîâàòåëüíî, äîõîäíîñòü àêòèâîâ íà ðàâíîâåñíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå
îïðåäåëÿåòñÿ åäèíñòâåííîé áåçðèñêîâîé ñòàâêîé, êîòîðàÿ ïîëàãàåòñÿ
èçâåñòíîé. Ïàðàìåòð «óäîáñòâà» äåíåã ïîëàãàåòñÿ èçâåñòíûì èñõîäÿ
èç àïðèîðíûõ ñîîáðàæåíèé, ïîñêîëüêó îí îòðàæàåò íåÿâíûå ñïîñîá-
íîñòè äåíåã ñëóæèòü åäèíñòâåííûì ïëàòåæíûì ñðåäñòâîì.

Äèíàìèêà ñëó÷àéíîé ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã

Ôàêòè÷åñêàÿ ýìèññèÿ «âíåøíèõ» äåíåã ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíûì ïðî-
öåññîì, ÷òî ñïðàâåäëèâî ïðàêòè÷åñêè äëÿ ëþáîãî òèïà ñîâðåìåííîé
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. Òàê, â òå÷åíèå àíàëèçèðóåìîãî â ðàáîòå êðè-
çèñíîãî 1998 ã., êîòîðûé õàðàêòåðèçîâàëñÿ ÷ðåçìåðíî æåñòêîé ýìèñ-
ñèåé äåíåã, âîëàòèëüíîñòü ëîãàðèôìà òåìïîâ äåíåæíîé áàçû Ðîññèè

1
ln

−tH
tH

 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 àê-
òèâíî äåéñòâóåò öåíòðàëüíûé áàíê, ïîêóïàÿ è ïðîäàâàÿ ñîîòâåòñòâó-
þùèå èíñòðóìåíòû. Ðàçëè÷íûå àñèíõðîííîñòè òåêóùèõ îïåðàöèé ñ
äåíüãàìè è êîðîòêèìè èíñòðóìåíòàìè, êîëåáàíèÿ çíà÷åíèé ìåæáàí-
êîâñêîãî êëèðèíãà, òàê íàçûâàåìûå floats, à òàêæå àïåðèîäè÷íîñòü
äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïëàòåæåé è äîõîäîâ ïðàâèòåëüñòâà â ñîâîêóïíîñòè
ãåíåðèðóþò ñëó÷àéíûå êîëåáàíèÿ, ñâîéñòâåííûå ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êå öåíòðàëüíîãî áàíêà. Îäíèì èç èñòî÷íèêîâ ñëó÷àéíîñòè íà ðûíêå
äåíåã ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ó åãî ó÷àñòíèêîâ ïîëíîé èíôîðìàöèè êàê î
ñîñòîÿíèè ðûíêà, òàê è âîçìîæíûõ ðåàêöèÿõ íà èíòåðâåíöèè öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà.

Ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé äåíåæíîé ýìèññèè, åñòåñòâåííî, îáóñ-
ëîâëåíû âñåé èíôîðìàöèåé, èìåþùåéñÿ ó öåíòðàëüíîãî áàíêà îòíî-
ñèòåëüíî ñîñòîÿíèÿ ðûíêà. Â ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ íàëè÷èå îäíîãî
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èñòî÷íèêà ðèñêà íà ðûíêå äîëãîâ è äåíåã, äåéñòâèå êîòîðîãî àäåêâàò-
íî õàðàêòåðèçóåòñÿ ãèïîòåçîé ëîãíîðìàëüíîñòè ïðîöåññà äèíàìèêè
«âíåøíèõ» äåíåã [24]. Èçâåñòíî, ÷òî ãèïîòåçà ëîãíîðìàëüíîñòè ñòî-
èìîñòè àêòèâà äîìèíèðóåò â ñòàíäàðòíîé ôèíàíñîâîé òåîðèè, õîòÿ
ãàóññîâñêèé õàðàêòåð ðåàëüíîé äåéñòâèòåëüíîñòè è ïîäâåðãàåòñÿ ñî-
ìíåíèþ äëÿ øèðîêîãî êëàññà ñîáûòèé1.

Íàïîìíèì, ÷òî â ìîäåëè ñèìâîëîì tS  îáîçíà÷åíà ÷àñòü äåíåæíîé
áàçû, ñîîòâåòñòâóþùàÿ óðîâíþ ìîíåòèçàöèè, èëè îáñëóæèâàíèÿ, äîë-
ãà. Äëÿ ìîäåëè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ tStH ≡ , íî â îáùåì
ñëó÷àå ðàâåíñòâà ìåæäó íèìè íåò. Óðîâåíü ìîíåòèçàöèè äîëãà, tS ,
îòðàæàåò íåîáõîäèìîñòü äåíåæíîãî îáåñïå÷åíèÿ äîõîäîâ ïðàâèòåëü-
ñòâà, îòñóòñòâèå êîòîðîãî âûçûâàåò áàðòåðèçàöèþ, à çíà÷èò, äîëãîâîé
äåôîëò äëÿ ìîíåòàðíîé ýêîíîìèêè2. Äëÿ äëèòåëüíûõ ïåðèîäîâ âðåìå-
íè äèíàìèêà óðîâíÿ ìîíåòèçàöèè â ìîäåëè ïîëàãàåòñÿ ñëó÷àéíûì ãåî-
ìåòðè÷åñêèì ïðîöåññîì

      }{ tYStS exp0=  , (8)

ãäå 


















=
0

ln
S

tS
tY  åñòü ëîãàðèôì ñëó÷àéíîãî òåìïà èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè

«âíåøíèõ» äåíåã çà ïåðèîä âðåìåíè (0, t). Â òå÷åíèå äîñòàòî÷íî êî-
ðîòêîãî ïåðèîäà âðåìåíè

utt −=∆ , ãäå tu<<0 ,

äëÿ ëîãàðèôìà «êîðîòêîãî» òåìïà èçìåíåíèÿ äåíåæíîé áàçû ñïðàâåä-
ëèâî óñëîâèå:

( ) ( ) ttut
u

t YYYY
S

S ∆=∆=−=





][][ explnexplnln .

Â ôèíàíñîâîé òåîðèè ñòàíäàðòíûì ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î òîì,
÷òî ëîãàðèôì ñëó÷àéíîãî «êîðîòêîãî» òåìïà ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí
êàê ñóììà ïðåäñêàçóåìîé òåíäåíöèè ïðîöåññà (drift) çà ïðåäñòîÿùèé
ïåðèîä t∆ν  è ÷èñòî ñëó÷àéíîé êîìïîíåíòû ttZ ∆σ  (diffusion or news)
ñ ïàðàìåòðîì âîëàòèëüíîñòè σ :

1 Ïîñëåäíèå èññëåäîâàíèÿ ïî òåîðèè îïöèîíîâ ïîçâîëÿþò èìåòü îáîáùåíèÿ
äëÿ ñëó÷àéíûõ ïðîöåññîâ òèïà Ëåâè � Ïàðåòî [25].

2 Ñêàçàííîå íå ïðîòèâîðå÷èò òîìó, ÷òî â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå ñêîðåå ñóùåñòâó-
þò ñâÿçè ìåæäó îáúåìàìè îáñëóæèâàíèÿ äîëãà è ðàçëè÷íûìè äåíåæíûìè àãðåãà-
òàìè.
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tZtY tt ∆σ+∆ν=∆ .

Íà áåñêîíå÷íî êîðîòêîì âðåìåííîì èíòåðâàëå ýòî óðàâíåíèå ñòà-
íîâèòñÿ ñòîõàñòè÷åñêèì äèôôåðåíöèàëüíûì óðàâíåíèåì äèíàìèêè
«êîðîòêèõ» òåìïîâ ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã:

tt dWdtdY σ+ν=  ,

ãäå tW � ñòàíäàðòíûé âèíåðîâñêèé ïðîöåññ1. Ýòî óðàâíåíèå èíòåã-

ðèðóåòñÿ ïðè óñëîâèè ∫ ==
t

zt WdWW
0

0)0(; . Ïîäñòàâëÿÿ ðåçóëüòàò â

óðàâíåíèå (8), íàõîäèì ïðåäñòàâëåíèå ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà äèíàìè-
êè äåíåæíîé áàçû, òî÷íåå, òîé åå ÷àñòè, êîòîðàÿ ñîîòâåòñòâóåò ðàçìå-
ðàì ìîíåòèçàöèè äîëãà çà äëèòåëüíûé ïåðèîä âðåìåíè:

  )( tWtStS σ+ν= exp
0  . (9)

Äèíàìèêà ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã, òàêèì îáðàçîì, ôîðìèðó-
åòñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì öåëåíàïðàâëåííîãî ïîâåäåíèÿ Öåíòðàëüíîãî
áàíêà íà ðûíêå äåíåã, íà êîòîðîå íàêëàäûâàåòñÿ ïîòîê ñëó÷àéíûõ øî-
êîâ, ìîäåëèðóåìûé âèíåðîâñêèì ïðîöåññîì ñ ïàðàìåòðîì âîëàòèëü-
íîñòè 0>σ .

Ïðèìåíÿÿ ëåììó Èòî ê ïðîöåññó ñëó÷àéíûõ èçìåíåíèé âåëè÷èíû
ìîíåòèçàöèè äîëãà dS :

 ])
2

1
[()()(

2

1
)( 22

ttYtYt
dWdtSdYSdYSdS ssn ++=¢¢+¢= ,

íàõîäèì ñòîõàñòè÷åñêîå äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå äëÿ íåïðåðûâ-
íî èñ÷èñëÿåìûõ òåìïîâ èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã:

 dWadt
S

dS

t

σ+=  , (10)

1 Óñëîâèå èçìåíåíèÿ «êîðîòêèõ» òåìïîâ, çàïèñàííîå â âèäå

t

t
S

S
ln

Z u

t

t ∆σ

∆ν−






=  ,

ýêâèâàëåíòíî óòâåðæäåíèþ îòíîñèòåëüíî ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû Z
t 
êàê ãàóññîâñêîé

ïåðåìåííîé ñ íåçàâèñèìûìè è îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåííûìè çíà÷åíèÿìè íà ðàñ-
ñìàòðèâàåìîì èíòåðâàëå âðåìåíè, ò.å. )1,0(niidZ t ≈ .
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ãäå 2

2

1 σ+ν=a � îæèäàåìûé òåìï ìãíîâåííîãî èçìåíåíèÿ äåíåæ-

íîé áàçû. Òàêèì îáðàçîì, ðàñ÷åò îæèäàåìîãî èçìåíåíèÿ «âíåøíèõ»
äåíåã òðåáóåò çíàíèÿ îæèäàåìîãî «êîðîòêîãî» òåìïà è áóäóùåé âîëà-
òèëüíîñòè ýòîãî ïðîöåññà. Îòìåòèì, ÷òî íàèáîëåå âåðîÿòíîå çíà÷å-
íèå óðîâíÿ ìîíåòèçàöèè äîëãà ðàâíî )texp(SS 0t ν= , òîãäà êàê â òî÷-
êå t ïðîöåññ tS  èìååò ñëåäóþùèå çíà÷åíèÿ îæèäàíèÿ è äèñïåðñèè:

    ),][(][ 1exp0 −= atSS tÅ

     ).][]([][ 1exp2exp 22
0 −σ= tatSSVar t  (11)

Îòìåòèì åùå ðàç, ÷òî ïîêà íå ðàññ÷èòàíà âåëè÷èíà âîëàòèëüíîñòè
ïðîöåññà 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 ðàçëîæåíèå çíà÷åíèå ñòîõàñòè÷åñêîãî äèô-
ôåðåíöèàëà dS  èç (10). Ïîëó÷àåì âûðàæåíèå:

 
.

2

1
2

1

22

2

dWSBSdtSBSSBaS

dStSBdSSBdB

tttttt

t

)()]()([

))(()(

′σ+′′σ+′=

=′′+′=

Êîýôôèöèåíòû ïðè äåòåðìèíèðîâàííîì è ñòîõàñòè÷åñêîì äèô-
ôåðåíöèàëàõ â ýòîì âûðàæåíèè, à òàêæå â óðàâíåíèè (3) ðàâíû:

.
2

1 22

)()(

),()()(

ttt

ttttt

SBSSB

SBSSBaSStSB

′σ=σ

′′σ+′=−µ

Ýòî ñ ó÷åòîì óðàâíåíèÿ (7) ïîñëå ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðåîáðàçîâà-
íèé ïðèâîäèò ê îáûêíîâåííîìó ëèíåéíîìó óðàâíåíèþ âòîðîãî ïî-
ðÿäêà îòíîñèòåëüíî ôóíêöèè ñòîèìîñòè äîëãà )S(B t :
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       ).()()()( tttttt SBSSBSrSSBr ′′σ+′δ−+= 22

2

1
(12)

Ëåâàÿ ÷àñòü ýòîãî óðàâíåíèÿ ïðåäñòàâëÿåò äîõîä âëàäåëüöà (èëè
àãðåãàòà âëàäåëüöåâ) äîëãà, êîòîðûé îí ïîëó÷àåò â óñëîâèÿõ îòñóò-
ñòâèÿ ðèñêîâ, à ïðàâàÿ � ðàñêðûâàåò èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ ýòîãî
äîõîäà. Âàæíî èìåòü â âèäó, ÷òî íåéòðàëüíîñòü ê ðèñêàì ÿâèëàñü ñëåä-
ñòâèåì òî÷íîãî ïðåäñòàâëåíèÿ ñëó÷àéíîé äèíàìèêè èçìåíåíèé ñòî-
èìîñòè äîëãà. Óðàâíåíèå (12) ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê àíàëîã èç-
âåñòíîãî óðàâíåíèÿ Áëýêà-Øîóëñà äëÿ ñòîèìîñòè ïðîèçâîäíîãî ôè-
íàíñîâîãî àêòèâà, â äàííîì ñëó÷àå � ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñ áåñ-
êîíå÷íûì ïåðèîäîì ïîãàøåíèÿ.

Ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (12) íàõîäèòñÿ â âèäå:

  tttt SSBSBSB
δ

++= ββ 1
21

21)( , (13)

ãäå 1,0 21 >β<β � êîðíè õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ:

 ,01
2

1 2 =−βδ−+−ββσ rr )()( (14)

à 21 B,B � ïðîèçâîëüíûå êîíñòàíòû èíòåãðèðîâàíèÿ.
Â öåëÿõ àíàëèòè÷åñêîé ïðîçðà÷íîñòè ðåøåíèå (13) äèíàìèêè äîë-

ãà äëÿ íàøåé ìîäåëè ìîæíî ñóùåñòâåííî óïðîñòèòü â ñèëó ñëåäóþ-
ùèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé.

Åñòåñòâåííî ïîëàãàòü, ÷òî â îòñóòñòâèå «âíåøíèõ» äåíåã ãîñóäàðñò-
âåííûé äîëã èìååò íóëåâóþ ñòîèìîñòü, 0)0( =B . Ýòî � êîíêðåòíîå
âûðàæåíèå äëÿ íàøåé ìîäåëè òðåáîâàíèÿ òàê íàçûâàåìîé «àáñîðá-
öèè». Îíî âûïîëíÿåòñÿ, åñëè êîíñòàíòó èíòåãðèðîâàíèÿ, ñîîòâåòñòâó-
þùóþ êîìïîíåíòå ðåøåíèÿ (13) ñ îòðèöàòåëüíûì õàðàêòåðèñòè÷åñ-
êèì êîðíåì, ïðèðàâíÿòü ê íóëþ, 01 =B . Êðîìå òîãî, â ïðåäïîëîæå-
íèè îòñóòñòâèÿ «ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé» ìîæíî ïîëîæèòü ðàâíîé íóëþ
è êîíñòàíòó 2B . Ýòî äîïóùåíèå, áåçóñëîâíî, îáëåã÷àåò àíàëèç, íî â
îáùåì ñëó÷àå äîëæíî áûòü ñïåöèàëüíî îáîñíîâàíî. Äåéñòâèòåëüíî,
îáû÷íûå äîëãè (ñ ôèêñèðîâàííûì ïåðèîäîì ïîãàøåíèÿ) íå èìåþò
«ïóçûðåé», íî äîëã â íàøåé ìîäåëè � áåñêîíå÷íûé, íèêîãäà íå ïîãà-
øàåìûé, 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):
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      tt SSB
δ

= 1
)( . (15)

Êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, èç ïðåäïîñûëêè îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåí-
íîñòè ãîñóäàðñòâà ñëåäóåò, ÷òî îíî ìîæåò áåñêîíå÷íî äîëãî íå ïîãà-
øàòü ïîëíîñòüþ íîìèíàë äîëãà. Ïîýòîìó ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèÿ
«íåéòðàëüíîñòè ê ðèñêàì»

[ ]{ } 0explim =−∞→ tt SrtE ,

îæèäàåìàÿ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëå-
íà êàê ïîòîê îæèäàåìîé ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã â áóäóùåì, íå-
ïðåðûâíî äèñêîíòèðîâàííûé ïî áåçðèñêîâîé ñòàâêå äîõîäíîñòè äîëãà:

.)](exp[)(),( ∫
∞

−−Ε=
t

tt dztzrzSStB

Ôóíêöèîíàë ),( tStB  ïðåäñòàâëÿåò ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, êîòîðàÿ îáû÷íî îòîæäåñòâëÿåòñÿ ñî «ñïðà-
âåäëèâîé» ðûíî÷íîé öåíîé àêòèâà (fair market price of an asset)1. Îí
îòðàæàåò â îáùåì âèäå çàâèñèìîñòü ñòîèìîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîë-
ãà îò äèíàìèêè «âíåøíèõ» äåíåã è ôîðìàëüíî ÿâëÿåòñÿ ÷àñòíûì ðå-
øåíèåì (15).

Âîçìîæíîñòü äèñêîíòèðîâàíèÿ ïîòîêà «âíåøíèõ» äåíåã ïî áåç-
ðèñêîâîé ñòàâêå äîõîäíîñòè íîñèò ïðèíöèïèàëüíûé õàðàêòåð. Îäíà-
êî åñëè èçâåñòíà áóäóùàÿ âîëàòèëüíîñòü ïðîöåññà ýìèññèè, òî äîïóñ-
òèìî äèñêîíòèðîâàíèå è ïî ðûíî÷íîé ñòàâêå ïðîöåíòà 0>µ . Â ýòîì
ñëó÷àå óðàâíåíèÿ (3) è (4) � ýêâèâàëåíòíûå ïðåäñòàâëåíèÿ ïðîöåññà
äèíàìèêè äîëãà è äåíåã, êîòîðûå ïðèâîäÿòñÿ ê îäíîìó óðàâíåíèþ
âòîðîãî ïîðÿäêà:

1 Ôóíêöèîíàë B(t, S) â äåòåðìèíèðîâàííîì ñëó÷àå åñòü ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ñ
áåñêîíå÷íûì ïåðèîäîì îáðàùåíèÿ (perpetuity), êîòîðàÿ äëÿ êîíå÷íûõ çíà÷åíèé t
(time to maturity) ïðåâðàùàåòñÿ â îáû÷íîå óðàâíåíèå ñòîèìîñòè êóïîííîé îáëèãà-
öèè ñ ïîñòîÿííûì êóïîíîì S è íîìèíàëîì F:

}{)}({)( rtFdztzrSStB
t

−+−−= ∫ expexp,
0

.

Èç ýòîé ôîðìóëû, â ÷àñòíîñòè, ñëåäóåò, ÷òî äëÿ äîëãà, ïðîäàâàåìîãî ïî íàðè-
öàòåëüíîé ñòîèìîñòè (al pari) B = F, ñòàâêè ôàêòè÷åñêîé äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ

(yield to maturity) r, òåêóùåé äîõîäíîñòè (current yield) 
B

S
 è êóïîííîé äîõîäíîñòè

(coupon or stated yield) 
B

S
 ðàâíû.
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   )()()( tttttt SBSSBaSSSB ′′σ+′+=µ 22

2

1
. (16)

Äåéñòâèòåëüíî, â óðàâíåíèè (4) ðàçëîæèì â ðÿä, îãðàíè÷èâàÿñü
ëèíåéíûì ÷ëåíîì, íåïðåðûâíî íà÷èñëÿåìóþ ñòàâêó äèñêîíòà, à îæè-
äàåìóþ ñòîèìîñòü áóäóùåãî äîëãà )]([ dSSB tt +Ε  ðàçëîæèì â ðÿä
Òåéëîðà â îêðåñòíîñòè òî÷êè tS , îãðàíè÷èâàÿñü ÷ëåíàìè ðàçëîæåíèÿ
ïîðÿäêà. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî äëÿ âèíåðîâñêîãî ïðîöåññà èìååò ìåñòî ðà-
âåíñòâî dtdW 2 =)( , ïîëó÷àåì

).()()()[(

)]([][

tSBtStSBtaSSBdt

dSSBdt

t

tt

′′σ+′+µ−=

=+Εµ−
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2

1
1

exp

Ïîäñòàâèâ ýòî âûðàæåíèå â óðàâíåíèå (4), ïîëó÷àåì îáûêíîâåí-
íîå äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå (16) îòíîñèòåëüíî ôóíêöèè äîëãà

)S(B t . Ýòî æå óðàâíåíèå ìîæåò áûòü ïîëó÷åíî ïîñðåäñòâîì ïðèìå-
íåíèÿ ëåììû Èòî ê óðàâíåíèþ (3) íåïîñðåäñòâåííî. Ñëåäóåò, îäíàêî,
èìåòü â âèäó, ÷òî èñïîëüçîâàíèå ðûíî÷íîé ñòàâêè äîõîäíîñòè 0>µ
âìåñòî áåçðèñêîâîé ñòàâêè, íå ïîçâîëÿåò òî÷íî ïðåäñòàâèòü èçìåíå-
íèå ñòîèìîñòè äîëãà dB , ïîñêîëüêó íå ðåïëèöèðóåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêàÿ
êîìïîíåíòà ïðîöåññà dW.

Â ìîäåëè «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ òðóäíîñòè, ïîðîæäàå-
ìûå ðàçëè÷èÿìè ìåæäó ðûíî÷íîé è áåçðèñêîâîé ñòàâêàìè äîõîäíîñ-
òè äîëãà, îáõîäÿòñÿ áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî èñêëþ÷àþòñÿ âîçìîæíîñòè
âîçíèêíîâåíèÿ «ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé. Îäíàêî èõ íåëüçÿ èãíîðèðî-
âàòü ïðè ïîñòðîåíèè ïîðòôåëåé èíâåñòîðîâ, ñîñòîÿùèõ èç äåíåã è
íîâûõ äîëãîâ, î ÷åì ðå÷ü ïîéäåò íèæå.

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, îðèåí-
òèðóÿñü íà ñîîòíîøåíèå ðûíî÷íîé è ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîë-
ãà. Âåëè÷èíà ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà
îñíîâå ïðèíöèïà «îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæà», èñõîäÿ èç èçâåñòíûõ âåëè-
÷èí áåçðèñêîâîé ñòàâêè äîõîäíîñòè è ïàðàìåòðà «óäîáñòâà» äåíåã.
Ðàññîãëàñîâàíèå âåëè÷èí ðûíî÷íîé è ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè
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äîëãà ýêñïëóàòèðóåòñÿ ó÷àñòíèêàìè ðûíêà è óñòðàíÿåò àðáèòðàæíûå
âîçìîæíîñòè. Ðàññìîòðèì ñîâîêóïíîñòü óñëîâèé, îïðåäåëÿþùèõ ïðî-
öåññ îáìåíà äåíåã íà äîëãè.

Äèíàìèêà «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ïðåäñòàâëÿåò ïðîöåññ
âçàèìîäåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâà â ëèöå ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàí-
êà, ñ îäíîé ñòîðîíû, è àãðåãàòà ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ � ñ äðóãîé. Ïðà-
âèòåëüñòâî ýìèòèðóåò äîëãè, à öåíòðàëüíûé áàíê � äåíüãè, êîòîðûå
ïðèîáðåòàþòñÿ ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè. Ýìèññèÿ ãîñóäàðñòâîì «âíå-
øíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è ïîâåäåíèå ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ ñâÿçà-
íû ÷åðåç îáìåí «âíåøíèõ» àêòèâîâ, ïðåäñòàâëåííûé óðàâíåíèÿìè (2)
èëè (4). Â ñèëó ýòîãî ÷àñòíûé èíâåñòîð âñåãäà äåðæèò ïîðòôåëü èç äå-
íåã � äëÿ îïëàòû äîëãîâ, è äîëãà � êàê àêòèâà, ïðèíîñÿùåãî íåíóëå-
âóþ äîõîäíîñòü. Ãîñóäàðñòâî, ñî ñâîåé ñòîðîíû, óäîâëåòâîðÿÿ ïîòðåá-
íîñòè èíâåñòîðîâ â ïëàòåæíûõ ñðåäñòâàõ è äîõîäàõ, ýìèòèðóåò êàê
äåíüãè, òàê è äîëãè. Îòñóòñòâèå ïåðâûõ ïðèâåëî áû ýêîíîìèêó ê áàð-
òåðó, îòñóòñòâèå âòîðûõ � ê äåãðàäàöèè âñåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.
Ïîñëåäíÿÿ ñèòóàöèÿ, ïðåäñòàâëÿþùàÿ, ïî ñóùåñòâó, èíôëÿöèîííîå
«èñïàðåíèå» äîëãîâ ãîñóäàðñòâà, áóäåò ðàññìîòðåíà â äàëüíåéøåì.

Â îáùåì ñëó÷àå èíòåðåñû èíâåñòîðîâ è ãîñóäàðñòâà ïðîòèâîðå÷àò
äðóã äðóãó. Ãîñóäàðñòâî çàèíòåðåñîâàíî â ìèíèìàëüíîé ñòîèìîñòè
îáñëóæèâàíèÿ äîëãà, à ïîòîìó ñêëîííî ê ýìèññèè äåíåã. ×àñòíûå èí-
âåñòîðû, íàïðîòèâ, çàèíòåðåñîâàíû â äîõîäàõ, ñëåäîâàòåëüíî, ïðåä-
ïî÷èòàþò èìåòü â ñâîåì ïîðòôåëå äîëãè. Èç ýëåìåíòàðíûõ ñîîáðàæå-
íèé ñëåäóåò, ÷òî ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã äëÿ ñòà-
öèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ äîëãà îáåñïå÷èâàåò êîãåðåíòíîñòü èíòåðåñîâ
ãîñóäàðñòâà è èíâåñòîðîâ, êîòîðûå â ýòîì ñëó÷àå ïîëó÷àþò ìàêñè-
ìàëüíóþ ñòîèìîñòü äîëãà êàê àêòèâà. Ïðîáëåìà, îäíàêî, ñîñòîèò â
òîì, ÷òî ìàêñèìèçèðîâàòü ýìèññèþ «âíåøíèõ» äåíåã áåç îãðàíè÷å-
íèé íåâîçìîæíî âî èçáåæàíèå ãèïåðèíôëÿöèè; åñëè æå îãðàíè÷åíèÿ
íà ýìèññèþ çàäàíû àïðèîðíî, òî çàäà÷à ñòàíîâèòñÿ òðèâèàëüíîé.

Çàäà÷à íàõîæäåíèÿ íàèëó÷øèõ ïðîïîðöèé ìåæäó ðèñêîâàííûìè
àêòèâàìè � äåíüãàìè è äîëãàìè � ìîæåò áûòü ðåøåíà â áîëåå îá-
ùåì êîíòåêñòå êàê ìàêñèìèçàöèÿ íåêîòîðûõ, ñîäåðæàòåëüíûì îáðà-
çîì îïðåäåëåííûõ íåëèíåéíûõ ôóíêöèé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà è
íîâûõ äîëãîâ. Ôóíêöèÿ ñòîèìîñòè íîâîãî äîëãà íàõîäèòñÿ èç ðåøå-
íèÿ óðàâíåíèÿ íåïðåðûâíîãî äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ àêòèâîâ ïî àíàëî-
ãèè ñ ôèíàíñîâûì îïöèîíàì êîëë àìåðèêàíñêîãî òèïà (perpetual
American call option). Äëÿ ñîñòàâëåíèÿ ôóíêöèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
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äîëãà íåîáõîäèìî çíàíèå îïöèîíà äåôîëòà äîëãà (perpetual American
put option). Ýòè îïöèîíû, êîòîðûå âîçíèêàþò â ñòîõàñòè÷åñêîé òîð-
ãîâëå äåíåã è äîëãîâ, ñóùåñòâåííî óñëîæíÿþò è ìîäèôèöèðóþò äàí-
íûé ïðîöåññ. Ñòîèìîñòü îïöèîíîâ îïðåäåëÿåòñÿ, õîòÿ è ïî-ðàçíîìó,
óðîâíÿìè ìîíåòèçàöèè äîëãà tS .

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, )S(D t . Ýòî
îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî îäíîâðåìåííî ñ ïðîäàæåé íîìèíàëà, îí ïîêóïà-
åò îïöèîí äåôîëòà ïî ñâîèì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì, )S(P t , êîòî-
ðûé «âñòðîåí» â ñòîèìîñòü íîìèíàëà äîëãà. Îïöèîí äåôîëòà «ïðîäà-
åòñÿ» ýìèòåíòó ïîêóïàòåëåì äîëãà, êîòîðûé âûíóæäåí ïîêóïàòü è ñâÿ-
çàííûå ñ äîëãîì ðèñêè, â ÷àñòíîñòè, ðèñê íåèñïîëíåíèÿ äîëæíèêîì
ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ. Â ìîäåëè � ýòî åäèíñòâåííûé òèï ðèñêîâ, ïî-
ñêîëüêó ñòàâêà ïðîöåíòà ïîëàãàåòñÿ ïîñòîÿííîé. Áàëàíñ çàåìùèêà
ïðåäñòàâëåí â òàáë. 1.

Баланс заемщика

Ôîðìàëüíîå îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè îïöèîíà äåôîëòà öåëèêîì
îïèðàåòñÿ íà ìîäåëü Áëýêà � Øîóëñà � Ìåðòîíà ñòîèìîñòè àêòèâîâ
êîðïîðàöèè [26], à ïîòîìó áóäåò âåñüìà ëàêîíè÷íûì. Îïöèîí äåôîë-
òà çàäàåòñÿ ñëåäóþùèì óñëîâèåì:

    ])([)( 0,max tt SDFSP −= ,  (17)

ãäå íîìèíàë ñóùåñòâóþùåãî äîëãà (debt outstanding) F  èãðàåò ðîëü
«öåíû ñäåëêè» (exercise price), à îïöèîí äåôîëòà ÿâëÿåòñÿ îïöèîíîì
ïóò (put-to-default option). Èíûìè ñëîâàìè, âëàäåëåö îïöèîíà äåôîëòà

Инструменты Активы Пассивы

Номинал долга F

Рыночная стоимость
долга

D(S
t
)

Стоимость опциона
дефолта

Ð(S
t
)

Таблица 1
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(çàåìùèê) ôàêòè÷åñêè óïëà÷èâàåò ëèøü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü äîëãà,
âîçâðàùàÿ ñåáå åãî íîìèíàë â ñëó÷àå íåðàâåíñòâà F)S(D t < . Ïîñ-
ëåäíåå îïðåäåëÿåò âîçìîæíîñòü íåèñïîëíåíèÿ äîëæíèêîì ñâîèõ îáÿ-
çàòåëüñòâ, åñëè îí ðåàëèçóåò îïöèîí äåôîëòà, )S(P t . Â ñëó÷àå îáðàò-
íîãî íåðàâåíñòâà ýìèòåíò âûïëà÷èâàåò íîìèíàë äîëãà ïîëíîñòüþ, ò.å.
îïöèîí äåôîëòà îñòàåòñÿ íåðåàëèçîâàííûì.

Â îáùåì ñëó÷àå ñóùåñòâîâàíèå âîçìîæíîñòè íåèñïîëíåíèÿ äîëæ-
íèêîì ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ôèíàíñîâûé ðûíîê îöåíèâàåò òåì, ÷òî óñ-
òàíàâëèâàåò áîëåå íèçêóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü äîëãà ïî ñðàâíåíèþ ñ
íîìèíàëîì, ÷òî ýêâèâàëåíòíî áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè ðèñêîâàííî-
ãî äîëãà. Ñïðýä ìåæäó íîìèíàëüíîé äîõîäíîñòüþ äîëãà è åãî ðûíî÷-
íîé äîõîäíîñòüþ, 0>− fp rr , õàðàêòåðèçóåò ñòåïåíü ðèñêîâàííîñòè
äîëãà1.

Ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ çàåìùèêà â îòñóòñòâèå àðáèòðàæíûõ âîç-
ìîæíîñòåé ñîñòîèò â ïîëó÷åíèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà è ñòîèìî-
ñòè îïöèîíà äåôîëòà, ÷òî âîçìîæíî ïðè óïëàòå íîìèíàëà äîëãà. Ýòè
äåéñòâèÿ ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû ñëåäóþùèì ðàâåíñòâîì:

0=−+ FSPSD tt )()( .

Èíà÷å, ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äîëãà åñòü íîìèíàë çà âû÷åòîì ñòî-
èìîñòè îïöèîíà äåôîëòà:

 )()( tt SPFSD −= . (18)

Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, åñëè âëàäåëåö äîëãà âîçâðàùàåò íî-
ìèíàë, ÷òî ìîæåò èìåòü ìåñòî ïðè íåêîòîðîì óðîâíå ýìèññèè «âíå-
øíèõ» äåíåã, *SSt = , òî F*)S(D = , à ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà
ðàâíà íóëþ, 0*)( =SP . Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó � ýòî ñèòóàöèÿ
ïîëíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå âëàäåëåö äîëãà íóæ-
äàåòñÿ â ãàðàíòèÿõ íà ñóììó 0)( >tSP , íåîáõîäèìûõ äëÿ ïîëíîãî
âîçâðàòà äàííûõ âçàéìû ñðåäñòâ. Ïîëíàÿ èëè íîðìàëüíàÿ ìîíåòèçà-
öèÿ äîëãà èñêëþ÷àåò àðáèòðàæ, à äîõîäíîñòü äîëãà â òàêîì ñëó÷àå
åñòü áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü.

1 Íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå îáëèãàöèè ïðàâèòåëüñòâ, êîòîðûå îöåíèâà-
þòñÿ ðûíêîì êàê ðèñêîâàííûå, ïðîäàþòñÿ ñî çíà÷èòåëüíûì äèñêîíòîì îòíîñè-
òåëüíî, íàïðèìåð, êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ïðàâèòåëüñòâà ÑØÀ. Òàê, íà ëîíäîí-
ñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå â 1999 ã. ñïðýä ïî ðîññèéñêèì åâðîîáëèãàöèÿì äîõîäèë äî
5000 áàçèñíûõ ïóíêòîâ.
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Íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, åñëè èíâåñòîð óæå âëîæèë F ñðåäñòâ, òî,
ïîêóïàÿ íîâûé äîëã, îí ïðèîáðåòàåò ñ íåíóëåâîé âåðîÿòíîñòüþ è âîç-
ìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà )( tSB . Âîç-
ìîæíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ íîâîãî äîëãà äàåò âëàäåëüöó ïðàâî, íî íå îáÿ-
çàòåëüñòâî, îáìåíà íîìèíàëà íà ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü äîëãà â
çàâèñèìîñòè îò îïðåäåëåííûõ ðûíî÷íûõ óñëîâèé1. Ñòîèìîñòü òàêîé
âîçìîæíîñòè åñòåñòâåííî ïðèíÿòü íåîòðèöàòåëüíîé, 0)( ≥tSf . Ñêàçàí-
íîå îçíà÷àåò, ÷òî íà ðûíêå äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà àãðåãèðîâàííûé ÷àñò-
íûé èíâåñòîð, ïîêóïàÿ ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü äîëãà, )( tSB , ôàê-
òè÷åñêè ïðèîáðåòàåò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâà, )( tSD , à âìåñòå ñ
íèì è «âìåíåííûé» îïöèîí ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ äîëãîâ, )( tSf .

Òàêàÿ âîçìîæíîñòü âî ìíîãîì àíàëîãè÷íà îïöèîíó êîëë2, âûïè-
ñàííîìó íà îáúåì äåíåæíîé áàçû, êîòîðûé, ïî îïðåäåëåíèþ, èìååò
ñëåäóþùóþ ñòîèìîñòü:

   




≤
>−

=
)()(
)()()()(

)(
tt

tttt
t SDSB

SDSBSDSB
Sf

,0

,

.
(19)

Óðàâíåíèå (19) îçíà÷àåò, ÷òî êîãäà ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü
äîëãà ïðåâûøàåò åãî ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü, )()( tt SDSB > , òî îïöè-
îí èìååò íåíóëåâóþ ñòîèìîñòü. Åñëè âëàäåëåö ðåàëèçóåò îïöèîí, òî
îí ïîëó÷àåò ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü äîëãà, óïëàòèâ ëèøü åãî ðû-
íî÷íóþ ñòîèìîñòü3. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, åñëè )()( tt SDSB ≤ , îïöè-

1 Ìíîãèå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû èìåþò òàê íàçûâàåìûå «âñòðîåííûå» èëè
«âìåíåííûå» îïöèîíû, êîòîðûå ñóùåñòâåííî âëèÿþò íà ñòîèìîñòü ñîîòâåòñòâóþ-
ùèõ öåííûõ áóìàã. Ê òàêèì èíñòðóìåíòàì îòíîñÿòñÿ, íàïðèìåð, öåííûå áóìàãè
èïîòå÷íîãî ðûíêà (mortgage-backed securuties � MBS), îáúåìû òîðãîâëè êîòîðû-
ìè â ÑØÀ ñåé÷àñ ïðåâûøàþò îáúåìû ñäåëîê ñ êàçíà÷åéñêèìè âåêñåëÿìè. Âëàäåëü-
öû MBS ïîëó÷àþò äîõîäû îò ïðîöåíòîâ è îñíîâíîãî äîëãà ïî èïîòå÷íûì çàéìàì,
êîòîðûå «ïîääåðæèâàþò» òåì ñàìûì ñòîèìîñòü öåííûõ áóìàã äàííîãî âèäà. Ïðî-
äàâöû MBS ïðîäàþò âìåñòå ñ íèìè è îïöèîíû «âîçìåùåíèÿ äîëãà», êîòîðûå ìîãóò
áûòü ðåàëèçîâàíû â ëþáîé ìîìåíò ïî æåëàíèþ âëàäåëüöà MBS, ÷òî äåëàåò âûñîêî-
ëèêâèäíûì äàííûé âèä ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è ñïîñîáñòâóåò ïîääåðæàíèþ
íà íèõ ïîñòîÿííîãî ñïðîñà. Ïîíÿòíî ïîýòîìó, ÷òî âåëè÷èíà ïðåìèè çà òàêîé «âñòðî-
åííûé» îïöèîí ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà ðûíî÷íóþ öåíó èïîòå÷íîãî èíñòðóìåíòà
[27].

2 Àíàëîãèÿ ñ îïöèîíîì, âïðî÷åì, îãðàíè÷åííàÿ, ïîñêîëüêó ðûíî÷íàÿ öåíà äîë-
ãà )( tñ SD � âåëè÷èíà ñëó÷àéíàÿ. Êàê áóäåò ïîêàçàíî íèæå, âîçìîæíîñòü ðåàëèçà-
öèè äîëãà ÿâëÿåòñÿ îïöèîíîì êîëë, â ñòðîãîì ñìûñëå ýòîãî òåðìèíà, ëèøü â òî÷êå
ìàêñèìàëüíîé ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã, èëè äåíåæíîé áàçû.

3 Íåíóëåâàÿ ñòîèìîñòü îïöèîíà «ïðåäïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè» åùå íå îçíà÷àåò,
÷òî åãî âëàäåëåö áóäåò ðåàëèçîâûâàòü åãî.
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îí íå ðåàëèçóåòñÿ, à åãî âëàäåëåö âîçâðàùàåò ñåáå ðûíî÷íóþ ñòî-
èìîñòü äîëãà, ò. å. ïîëó÷àåò äåíüãè èëè ëèêâèäíîñòü.

Äàííûé îïöèîí ìîæåò áûòü îïðåäåëåí êàê îïöèîí ñòîèìîñòè «íî-
âîãî äîëãà». Âûáîð âëàäåëüöà äîëãà è îïöèîíà «íîâîãî äîëãà» îïðå-
äåëÿåòñÿ ñîâîêóïíîñòüþ ðûíî÷íûõ óñëîâèé. Íàïðèìåð, åñëè ñòàâêà
ðûíî÷íîãî ïðîöåíòà ñíèæàåòñÿ, òî ïîòîê áóäóùèõ äîõîäîâ äèñêîíòè-
ðóåòñÿ ïî áîëåå íèçêîé, ÷åì ðàíüøå, ñòàâêå è ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòî-
èìîñòü äîëãà âîçðàñòàåò è ìîæåò ïðåâûñèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü äîë-
ãà. Â ýòîì ñëó÷àå îïöèîí «íîâîãî äîëãà» äàåò âîçìîæíîñòü åãî âëà-
äåëüöó ïîëó÷èòü ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü äîëãà, óïëàòèâ ëèøü
åãî ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü )( tSD , êîòîðàÿ èãðàåò ðîëü «öåíû ñäåëêè»,
èëè öåíû ðåàëèçàöèè îïöèîíà.

Ñóùåñòâåííî â äàííîé èíòåðïðåòàöèè ïîêóïêè äîëãà òî, ÷òî äàí-
íûé 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 îñóùå-
ñòâëÿåò ïðèîáðåòåíèå íîâûõ äîëãîâ íà âåëè÷èíó

)()()( ttt SfSDSB =− ,

÷òî, ñîáñòâåííî, è ÿâëÿåòñÿ ñâèäåòåëüñòâîì ðåàëèçàöèè îïöèîíà. Â ìî-
ìåíò ðåàëèçàöèè ñòîèìîñòü îïöèîíà ðàâíà ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ
ïðàâèòåëüñòâà íà ñâîáîäíîì ðûíêå, à ïîòîìó òåðìèíû «îïöèîí ïðåä-
ïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè» èëè ñòîèìîñòè «íîâûõ äîëãîâ», ïî ñóòè, ñè-
íîíèìè÷íû1.

Èç ïîñëåäíåãî ðàâåíñòâà ñëåäóåò, ÷òî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïîêó-
ïàåìûõ ñîâîêóïíûì èíâåñòîðîì äîëãîâ ðàâíà èõ ôóíäàìåíòàëüíîé
ñòîèìîñòè çà âû÷åòîì ñòîèìîñòè îïöèîíà «íîâîãî äîëãà»:

        )()()( ttt SfSBSD −= . (20)

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

1 Îòìåòèì, ÷òî åñëè îïöèîí f(S
t
) ïðèîáðåòàåòñÿ ýìèòåíòîì äîëãà, òî ýìèòèðóå-

ìàÿ èì îáëèãàöèÿ ÿâëÿåòñÿ «âîçâðàòíîé» (callable bond), ñòîèìîñòü êîòîðîé  D
c
(S

t
)

íèæå ñòîèìîñòè îáû÷íîé îáëèãàöèè b(S
t
). Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òðåáîâàíèÿìè èíâåñòî-

ðîâ â ÷àñòè êîìïåíñàöèè çà ðèñê äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ «âîçâðàòíîé» îáëèãàöèè.
Ïðåìèÿ çà äàííûé âèä ðèñêîâ îïðåäåëÿåòñÿ âåëè÷èíîé ñïðýäà � ðàçíîñòè ìåæäó
äîõîäíîñòÿìè «âîçâðàòíîé» è îáû÷íîé îáëèãàöèé.
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Ïîäñòàíîâêà ðàâåíñòâà (20) â áàëàíñ ïîêóïàòåëÿ äîëãà äàåò âîç-
ìîæíîñòü ïðåäñòàâèòü áàëàíñ ÷àñòíîãî èíâåñòîðà (ïîêóïàòåëÿ äîëãà)
â âèäå òàáë. 2.

Баланс инвестора

Ñîîòâåòñòâåííî ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ èíâåñòîðà ïðè îòñóòñòâèè
àðáèòðàæíîé ïðèáûëè ñîñòîèò â ïîêóïêå ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñ-
òè àêòèâà è çàòðàòàõ íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü äîëãà è îïöèîí «âîçìå-
ùåíèÿ äîëãà», ÷òî ïðåäñòàâëåíî ñîîòíîøåíèåì:

0=−− )()()( ttt SfSDSB .

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

Óñëîâèÿ ðåàëèçàöèè îïöèîíà «íîâûõ äîëãîâ», à òàêæå îïöèîíà
äåôîëòà çàâèñÿò, êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, îò óðîâíÿ îáñëóæèâàíèÿ äîëãà
(÷àñòè äåíåæíîé áàçû) tS  è áóäóò äåòàëüíî ðàññìîòðåíû â äàëüíåé-
øåì. Îäíàêî óæå ñåé÷àñ ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ó ïîêóïàòåëÿ äîëãà ñòðåì-
ëåíèå îáìåíÿòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü äîëãà íà åãî ôóíäàìåíòàëüíóþ
ñòîèìîñòü ñóùåñòâóåò âñåãäà, êðîìå òî÷êè àáñîðáöèè 0=tS , ãäå

0000 === )()()( fDB . Íî íîâûå äîëãè ïðèîáðåòàþòñÿ ðàöèîíàëü-
íûì èíâåñòîðîì, òîëüêî êîãäà èõ ñòîèìîñòü ïðåâûøàåò ñòîèìîñòü
ïîòåíöèàëüíûõ ïîòåðü îò íåâîçâðàùåíèÿ äîëãà ãîñóäàðñòâîì.

Â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè åñòåñòâåííî ïîëàãàòü, ÷òî ñòîèìîñòü
îïöèîíà ïîêóïêè íîâûõ äîëãîâ óâåëè÷èâàåòñÿ ïî ìåðå ðîñòà ðèñêî-

Инструменты Активы Пассивы

Номинал долга F

Фундаментальная
стоимость долга

B(S
t
)

Стоимость опциона
дефолта

Ð(S
t
)

Стоимость нового долга f (S
t
)

Таблица 2
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âàííîñòè îïåðàöèé è óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã. Ïîýòî-
ìó ñòîèìîñòü îïöèîíà ÿâëÿåòñÿ âûïóêëîé íåñëó÷àéíîé ôóíêöèåé

)( tSf  ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã. Ýòà ôóíêöèÿ
èìååò, êàê áóäåò ïîêàçàíî íèæå, äâå ïîëîæèòåëüíûå ïåðâûå ïðîèç-
âîäíûå 0>′ )( tSf  è 0>′′ )( tSf .

Ïîñêîëüêó )tSDF (≥ , òî çàìåùåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà
íà åãî íîìèíàë äëÿ ïðîèçâîëüíûõ çíà÷åíèé ñåíüîðàæà *0 SSt ≤≤
ïîðîæäàåò àðáèòðàæíûå âîçìîæíîñòè, è ðàâåíñòâî (20) ïðåâðàùàåòñÿ
â íåðàâåíñòâî:

0)()( ≤−− tt SfFSB

èëè

 FSBSf tt −≥ )()( . (21)

Â ñëó÷àå, êîãäà íåðàâåíñòâî (21) èìååò ìåñòî, âëàäåëüöó íåâûãîä-
íà ðåàëèçàöèÿ îïöèîíà «íîâîãî äîëãà», ïîñêîëüêó åãî ñòîèìîñòü âûøå
âûãîäû ðåàëèçàöèè, è îïöèîí öåëåñîîáðàçíî ñîõðàíèòü. Ýòî îáñòîÿ-
òåëüñòâî èìååò âàæíûé ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë è áóäåò â äåòàëÿõ ïðî-
àíàëèçèðîâàíî â äàëüíåéøåì.

Äåëüòà-õåäæèðîâàíèå ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà

Èòàê, íà ðûíêå äîëãîâ ÷àñòíûå èíâåñòîðû è ãîñóäàðñòâî ðàáîòàþò
ñ ðèñêàìè, âåëè÷èíû êîòîðûõ èçìåíÿþò ñòîèìîñòü îïöèîíîâ äåôîëòà
è ïðåäïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè. Âàæíûì âûâîäîì ãèïîòåçû îãðàíè÷åí-
íîé îòâåòñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà ÿâëÿåòñÿ ñëåäóþùàÿ õàðàêòåðèñòè-
êà ïîâåäåíèÿ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî êðåäèòóÿ ïðàâèòåëü-
ñòâî è ïðèíèìàÿ äåíüãè â îáìåí íà äîëãè, èíâåñòîðû ïðèïèñûâàþò
íåíóëåâóþ âåðîÿòíîñòü îòêàçó ãîñóäàðñòâà â îïðåäåëåííûõ ñèòóàöè-
ÿõ îò ïîëíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà. Òåîðåòè÷åñêè òàêèå ñèòóàöèè ìîãóò
âîçíèêíóòü ëèáî êàê ñòàíäàðòíûé äåôîëò, îçíà÷àþùèé îòêàç îò âîç-
âðàòà íîìèíàëà äîëãà, ëèáî êàê èíôëÿöèîííàÿ ìîíåòèçàöèÿ, îáåñöå-
íèâàþùàÿ äîëãè.

Ðàöèîíàëüíûå, èçáåãàþùèå ðèñêîâ èíâåñòîðû ñòàðàþòñÿ ðèñêè
äåíåæíîé è äîëãîâîé ýìèññèè ìèíèìèçèðîâàòü ëèáî èñêëþ÷èòü ïîë-
íîñòüþ â ïðîöåññå íåïðåðûâíîãî äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ, êîòîðûé äëÿ
ðûíêà äåíåã è äîëãîâ ìîæåò áûòü îïðåäåëåí êàê çåðêàëüíîå îòðàæå-
íèå ïðîöåññà ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Còîèìîñòü ïîðò-
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ôåëÿ, )( tSΦ , ñîñòîÿùåãî èç «âíåøíèõ» äåíåã è íîâûõ äîëãîâ ãîñó-
äàðñòâà, êîòîðûé äåðæàò ÷àñòíûå èíâåñòîðû (áèçíåñ è íàñåëåíèå) íà
ìîìåíò âðåìåíè t, åñòü

      )()( 21 ttt SfSS θ+θ=Φ , (22)

ãäå )( tSf  � ñòîèìîñòü îïöèîíà «íîâîãî äîëãà», êîòîðàÿ ìîæåò ïðè
îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ áûòü ðàâíîé ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâà-
íèé ïðàâèòåëüñòâà íà îòêðûòîì ðûíêå.

Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó äîõîäû èíâåñòîðîâ ðàâíû ðàñõîäàì
ãîñóäàðñòâà ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà. Ïîýòîìó îáñëóæèâàíèå äîëãà
ïðàâèòåëüñòâîì ÿâëÿåòñÿ çåðêàëüíûì îòðàæåíèåì ïðîöåññà ôîðìèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ÷àñòíûìè êðåäèòîðàìè. «Ôèçè÷åñ-
êèå» êîíñòàíòû 21, θθ  ýìèññèè äåíåã è äîëãîâ íàõîäÿòñÿ â ðóêàõ ÷àñò-
íûõ èíâåñòîðîâ è ôîðìèðóþòñÿ â ïðîöåññå íåïðåðûâíîãî äåëüòà-õåä-
æèðîâàíèÿ, íî ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ çàâèñèò îò ðàçìåðîâ ýìèññèè «âíå-
øíèõ» äåíåã, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ïðåðîãàòèâîé öåíòðàëüíîãî áàíêà.

Èçìåíåíèå ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ äîëãà çà ïåðèîä dt , â ïðåä-
ïîëîæåíèè ïîñòîÿíñòâà ïàðàìåòðîâ, äàåòñÿ óðàâíåíèåì:

 dfdSd 21 θ+θ=Φ . (23)

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

 1; 21 =θ′−=θ )( tSf , (24)

ãäå )( tSf ′  � ïðîèçâîäíàÿ ôóíêöèè íîâûõ äîëãîâ ïî äåíåæíîé ýìèñ-
ñèè. Ïîýòîìó, ïðèìåíÿÿ ëåììó Èòî ê îöåíêå df  â óðàâíåíèè (23) è
èñïîëüçóÿ ðàâåíñòâî dtSdSt

222)( σ=  äëÿ ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà tS ,
ïîëó÷àåì ñ ó÷åòîì (24):

( )( ) ( )

( )dtSfS

dtSfSdSSfddSd

tt

ttt

′′σ=

=′′σ+′θ+θ=Φ

22

22
21

2

1
2

1

èëè

         ( ) .
2

1 22 dtSfSd ttt ′′σ=Φ (25)
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Рис. 1. Схема дельта-хеджирования долга

Äëÿ íåéòðàëüíûõ ê ðèñêàì ïîðôåëåé èíâåñòîðû ïîëó÷àþò äîõîä
ïî áåçðèñêîâîé ñòàâêå ïðîöåíòà 0>r . Ýòîò äîõîä ðàâåí èçìåíåíèþ
ñòîèìîñòè õåäæèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ, ñêîððåêòèðîâàííîìó íà ïîòåðè
èíâåñòîðàìè «óäîáñòâà» îò îáëàäàíèÿ äåíüãàìè, êîãäà îíè òðàòÿò äåíü-
ãè íà ïðèîáðåòåíèå íîâûõ äîëãîâ:

 dtSSddtSr ttt 1θδ+Φ=Φ )()( . (26)

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ çàäàííîé áåçðèñêîâîé ñòàâêè ïðîöåíòà è ïðè
îòñóòñòâèè àðáèòðàæíîé ïðèáûëè äëÿ êàæäîãî ìàëîãî ïåðèîäà dt  äî-
õîä ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ ïî ïðàâèòåëüñòâåííûì äîëãàì äîëæåí ðàâ-
íÿòüñÿ èçäåðæêàì ãîñóäàðñòâà ïî ôèíàíñèðîâàíèþ äîëãà. Óðàâíåíèå
(26) ïîñëå ïðîñòûõ ïðåîáðàçîâàíèé ñâîäèòñÿ ê îáûêíîâåííîìó äèô-
ôåðåíöèàëüíîìó óðàâíåíèþ âòîðîãî ïîðÿäêà äëÿ ôóíêöèè ñòîèìîñòè
íîâûõ äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà )( tSf :

0
2

1 22 =−′δ−+′′σ )()()()( ttttt SrfSfSrSfS . (27)

Ýòî óðàâíåíèå èìååò òàêèå æå ïàðàìåòðû äîõîäíîñòè è ðèñêîâ,
÷òî è óðàâíåíèå äëÿ îáùåé âåëè÷èíû «âíåøíåãî» äîëãà (12). Ñõîä-
ñòâî óðàâíåíèé (12) è (27) îáúÿñíÿåòñÿ èçâåñòíûì èç òåîðèè îáëèãà-
öèé ñîîòíîøåíèåì îáùåãî è âòîðè÷íîãî ðûíêîâ äîëãîâ. Äàííûé òèï

0

0

)(Sf

S

S

df

dS

dS

dSSf )(′−



30

óðàâíåíèÿ Áëýêà-Øîóëñà äëÿ îïöèîíîâ ñ áåñêîíå÷íûì ñðîêîì ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ â êîíòåêñòå èññëåäîâàíèÿ äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà èñïîëüçîâàëñÿ â [28].

Ôóíêöèÿ ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà )( tSf  íàõîäèò-
ñÿ êàê îáùåå ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (27):

       21
21

ββ += ttt SASASf )( , (28)

ãäå 1,0 21 >β<β � êîðíè õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ (14), êîòîðîå
îäíî è òî æå äëÿ óðàâíåíèé îáùåãî äîëãà (12) è íîâûõ äîëãîâ (27).

Èç ñîîáðàæåíèé àáñîðáöèè, àíàëîãè÷íûõ âûñêàçàííûì â îòíîøå-
íèè îáùåãî äîëãà, êîíñòàíòà, ñîîòâåòñòâóþùàÿ îòðèöàòåëüíîìó õà-
ðàêòåðèñòè÷åñêîìó êîðíþ, ïîëàãàåòñÿ ðàâíîé íóëþ, 01 =A , è ôóíê-
öèÿ ñòîèìîñòè íîâûõ äîëãîâ ïðàâèòåëüñòâà ïðèíèìàåò âèä

     β= tt ASSf )( , (29)

ãäå 2AA ≡ , è 12 >β≡β  � ïîëîæèòåëüíûé õàðàêòåðèñòè÷åñêèé êî-
ðåíü. Ôóíêöèÿ (29) ñëó÷àéíîé ýìèññèè äåíåã èìååò äâå ïîëîæèòåëü-
íûå ïðîèçâîäíûå è óäîâëåòâîðÿåò òðåáîâàíèÿì âûïóêëîñòè, ñôîðìó-
ëèðîâàííûì ðàíåå. Ñòîèìîñòü îïöèîíà (29) îïðåäåëÿåò ñòðàòåãèþ ðà-
öèîíàëüíîãî, èçáåãàþùåãî ðèñêîâ èíâåñòîðà â îòíîøåíèè ïðèîáðå-
òåíèÿ íîâûõ äîëãîâ â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé.
Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, åñëè ïîäîáíàÿ ñòðàòåãèÿ äîïóñòèìà,
òî äèíàìèêà äîëãà è äåíåã ñòàíîâèòñÿ ïîëíîñòüþ ïðåäñêàçóåìîé, íå-
ñìîòðÿ íà òî, ÷òî äèíàìèêà ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã ñîäåðæèò íå-
ïðåäñêàçóåìóþ 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 ÷àñòíîñòè, äàåò âîçìîæíîñòü ñôîðìóëèðîâàòü ïðî-
ñòîå èíâåñòèöèîííîå ïðàâèëî óïðàâëåíèÿ äîëãîì. Îíî ñòðîèòñÿ â ñî-
îòâåòñòâèè ñî çíà÷åíèÿìè ñèíòåòè÷åñêîãî îïöèîíà «âûáîðà» (the
chooser option), ñîñòîÿùåãî èç îïöèîíîâ «íîâûõ äîëãîâ» è «äîëãîâîãî
äåôîëòà», ñîîòâåòñòâåííî, àíàëîãîâ îïöèîíîâ êîëë è ïóò, âûïèñàí-
íûõ ïî ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã [29]. Ðàññìîòðèì ïðîöåññ òîðãîâ-
ëè äîëãîì ñíà÷àëà äëÿ ôèêñèðîâàííûõ ðàçìåðîâ ñòîèìîñòè «âíåøíèõ»
äåíåã, ñâÿçàííûõ ñ ìîíåòèçàöèåé äîëãà.
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Óðàâíåíèÿ (18) è (20) äàþò àëüòåðíàòèâíîå ïðåäñòàâëåíèå ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè äîëãà )( tSD , ðàññìàòðèâàåìîãî ëèáî ñ (äëèííîé) ïî-
çèöèè ïîêóïàòåëÿ àêòèâà, ëèáî ñ (êîðîòêîé) ïîçèöèè ïðîäàâöà àêòèâà.
Åñòåñòâåííî, ÷òî ýòî � îäíà è òà æå âåëè÷èíà, îïðåäåëÿåìàÿ óñëîâè-
ÿìè òîðãîâëè äîëãîì (terms of trade). Âäîëü êðèâîé )( tSD  ïðîèñõî-
äèò îáìåí àãðåãèðîâàííîãî äîëãà ìåæäó ñîâîêóïíûì èíâåñòîðîì-ïî-
êóïàòåëåì è ãîñóäàðñòâîì-ýìèòåíòîì äîëãà. Ïðè ýòîì ÷àñòíûå èíâåñ-
òîðû ïîêóïàþò îïöèîí «íîâîãî äîëãà», ïðîäàâàÿ ãîñóäàðñòâó îïöèîí
äåôîëòà. Ïðèðàâíèâàÿ (18) è (21) ïîñëå èñêëþ÷åíèÿ ðûíî÷íîé ñòî-
èìîñòè äîëãà ïîëó÷àåì ñëåäóþùåå ðàâåíñòâî:

    )()()( ttt SPFSfSB −=− , (30)

êîòîðîå ìîäåëèðóåò ïðîöåññ òîðãîâëè ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì, ïðî-
èñõîäÿùèé âäîëü êðèâîé )S(D t . Ëåâàÿ ÷àñòü ðàâåíñòâà (30) ïðåä-
ñòàâëÿåò èçäåðæêè ïîêóïàòåëÿ, à ïðàâàÿ � âûðó÷êó ïðîäàâöà äîëãà.
Ýòî æå ðàâåíñòâî, ïåðåïèñàííîå íåñêîëüêî ïî-èíîìó:

     )()()( ttt SfFSPSB +=+ , (31)

ïðåäñòàåò êàê àíàëîã èçâåñòíîé ýêâèâàëåíöèè îïöèîíîâ ïóò è êîëë
(put-call equivalence theorem) íà õîðîøî ðàçâèòîì ôèíàíñîâîì ðûíêå,

Инструменты Государство Инвесторы Баланс

Стоимость
хеджированного
порфеля

)(
2
1 22

tt SfS ′′σ+ )( tt SfS ′′σ− 22

2

1

Стоимость
опциона дефолта
dP

Финансовые сделки за период dt

Φd

)( tt SfSδ− )( tt SfSδ+

Стоимость
опциона «новых
долгов» df

)( tt SfSr+ )( tt SfSr−

Деньги (доход от
«новых долгов») dS

)( tSrf− )( tSrf+

Баланс

0

2

1 22

=δ−+

′′σ+−

)()(

)()(

tt

ttt

SfSr

SfSSrf

0

2

1 22

=δ−−

′′σ−

)()(

)()(

tt

ttt

SfSr

SfSSrf

0

0

0

0

Таблица 3
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êîòîðàÿ ñóùåñòâóåò ïðè óñëîâèè îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíûõ âîçìîæíî-
ñòåé. Ñ ïîçèöèè ÷àñòíîãî èíâåñòîðà ëåâàÿ ÷àñòü ðàâåíñòâà (31) ìîæåò
áûòü èñòîëêîâàíà êàê îáÿçàòåëüñòâà (ïàññèâû), êîòîðûå â ðàâíîâåñèè
ðàâíû àêòèâàì âëàäåëüöà äîëãà, ïðåäñòàâëåííûì â ïðàâîé ÷àñòè ýòî-
ãî 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 ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äå-
íåã SSt = , òîãäà ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà ñîâïàäàåò ñ åãî
íîìèíàëîì:

      0=− FSB )( , (32)

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

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

Òàê, â èíòåðâàëå çíà÷åíèé SSt <≤0  ñòîèìîñòü îïöèîíà äåôîëòà
ïðåâûøàåò ñòîèìîñòü îïöèîíà «íîâîãî äîëãà»: )()( tt SfSP > . Ýòî
ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñîêîé âåðîÿòíîñòè îòêàçà ãîñóäàðñòâà îò ïîë-
íîé ìîíåòèçàöèè ñóùåñòâóþùåãî äîëãà, ÷òî ìîæåò èìåòü ìåñòî äëÿ
íèçêèõ óðîâíåé çíà÷åíèé äåíåæíîé áàçû. Åñëè )()( tt SfSP > , òî èç
(31) ñëåäóåò, ÷òî ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà íèæå íîìèíà-
ëà  FSB t <)( , è âëàäåëüöû ñóùåñòâóþùèõ äîëãîâ íå èìåþò ñòèìóëà
ïðèîáðåòàòü íîâûå äîëãè. Íàïðîòèâ, äëÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèõ óðîâ-
íåé ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã *SSS t ≤< , ñîîòíîøåíèå îïöèîíîâ
ñòîèìîñòè «íîâûõ äîëãîâ» è äåôîëòà ìåíÿåòñÿ íà ïðîòèâîïîëîæíîå.
Ïîíÿòíî, ÷òî êîãäà ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü ïðåâûøàåò âåëè÷èíó
íîìèíàëà äîëãà FSB t >)( , òî èíâåñòîðû, îæèäàÿ âûñîêîãî âîçíà-
ãðàæäåíèÿ, çàèíòåðåñîâàíû â ïðèîáðåòåíèè íîâûõ äîëãîâ.

Ïîëíàÿ ìîíåòèçàöèÿ ñóùåñòâóþùåãî äîëãà

Åñòåñòâåííûå ãðàíèöû äîïóñòèìûõ ðàçìåðîâ «íîâîãî äîëãà» íà
îòêðûòîì ðûíêå )( tSf , çàäàþòñÿ çíà÷åíèÿìè ôóíêöèè ôóíäàìåíòàëü-
íîé ñòîèìîñòè ïðàâèòåëüñòâåííîãî äîëãà )( tSB :

�

� �

�

�

�
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     FSBSfSB ttt −≥≥ )()()( , (33)

ãäå F  � íîìèíàë äîëãà, ïîäëåæàùèé âûïëàòå (face value of the matured
debt), à ])([ FSB t −  � âåëè÷èíà äèñêîíòà èëè ïðåìèè ïðè ïðîäàæå
äîëãà íà ðûíêå.

Îáëàñòü çíà÷åíèé îïöèîíà ñòîèìîñòè «íîâûõ äîëãîâ» îïðåäåëÿ-
åòñÿ íåðàâåíñòâîì (33), à îáëàñòü ñóùåñòâîâàíèÿ � ìèíèìàëüíûì è
ìàêñèìàëüíûì çíà÷åíèÿìè ìîíåòèçàöèè äîëãà. Ïîñëåäíèå ïðåäñòàâ-
ëåíû òî÷êîé àáñîðáöèè 0)0()0( == fB , à òàêæå òî÷êîé ìàêñèìàëü-
íîãî çíà÷åíèÿ ìîíåòèçàöèè FSfSB −= *)(*)( . Èíûìè ñëîâàìè, â íîð-
ìàëüíî ôóíêöèîíèðóþùåé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ãîñóäàðñòâî ìîæåò
ýìèòèðîâàòü äåíüãè, ðàññ÷èòûâàÿ íà òî, ÷òî ÷àñòíûå èíâåñòîðû áóäóò
õåäæèðîâàòü ïîðòôåëè ñâîèõ àêòèâîâ. Ýêâèâàëåíòíî, ÷àñòíûå èíâåñ-
òîðû ôîðìèðóþò ñâîè ïîðòôåëè è àäàïòèðóþò èõ ñîîáðàçíî ðàçìåðàì
ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã.

Ñòðàòåãèÿ ðàöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà, çàèíòåðåñîâàííîãî â ïðèîá-
ðåòåíèè ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè äîëãà )( tSB  ïðè çàäàííîé âå-
ëè÷èíå íîìèíàëà, â ìîäåëè ðåàëèçóåòñÿ ÷åðåç ìàêñèìèçàöèþ ñòîèìî-
ñòè îïöèîíà «íîâûõ äîëãîâ», *)(Sf . Ýòà ñòðàòåãèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ â
ðàìêàõ ýìèññèè ãîñóäàðñòâîì íîâûõ äåíåã è äîëãîâ, êîòîðóþ îíî ïðî-
âîäèò íà îòðåçêå *0 tt SS ≤≤ , ãäå ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü ãîñó-
äàðñòâåííîãî 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 óñòàíîâêè» äèíàìè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ [7] ñ äâó-
ìÿ ãðàíè÷íûìè óñëîâèÿìè íà çíà÷åíèÿ ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã.

Ïåðâîå ãðàíè÷íîå óñëîâèå çàäàåòñÿ, èñõîäÿ èç îïðåäåëåíèÿ äîëãà
êàê áåñêîíå÷íî ðåôèíàíñèðóåìîãî ïðîöåññà. Íàïîìíèì, ÷òî ðåøåíèå
(15) îïðåäåëÿåò íèêîãäà íå ïîãàøàåìûé äîëã *)(SÂ  äëÿ íåêîòîðîãî
óðîâíÿ ìîíåòèçàöèè, *SSt = . Íî íîâûå äîëãè, ýìèòèðîâàííûå ãîñó-
äàðñòâîì, áóäóò ïðèîáðåòàòüñÿ ðàöèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè ëèøü ïðè
ãàðàíòèÿõ âîçâðàùåíèÿ íîìèíàëà. Èç óðàâíåíèÿ (18) ñëåäóåò, ÷òî

FSD =*)( , åñëè 0*)( =SÐ . Çíà÷èò, ïðè ñîáëþäåíèè ýòèõ óñëîâèé
ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà ñîñòîèò èç ñóììû íîìèíàëà è ñòî-
èìîñòè íîâûõ äîëãîâ:

 FSfSÂ += *)(*)( . (34)



34

Óñëîâèå (34) äàåò îòâåò íà âîïðîñ î âîçìîæíîñòè ñóùåñòâîâàíèÿ
ìåõàíèçìà áåñêîíå÷íîãî ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è íàðàùèâàíèÿ äîëãà ãî-
ñóäàðñòâîì. Íà ðàâíîâåñíîì ðûíêå ðàöèîíàëüíûé èíâåñòîð ñîãëàñåí
ïîêóïàòü íîâûå äîëãè ãîñóäàðñòâà, åñëè ïðèîáðåòàåìàÿ èì ôóíäàìåí-
òàëüíàÿ ñòîèìîñòü ïðåâûøàåò íîìèíàë íà âåëè÷èíó ñòîèìîñòè íîâî-
ãî äîëãà, à ïîëíûé âîçâðàò íîìèíàëà ãàðàíòèðóåòñÿ, 0*)( =SP . Äëÿ
äðóãèõ óðîâíåé ýìèññèè äåíåã, êàê áûëî ðàññìîòðåíî âûøå, ïîâåäå-
íèå ðàöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà ñëîæíåå: îí ñðàâíèâàåò ñòîèìîñòè îï-
öèîíîâ ñòîèìîñòè äåôîëòà è «íîâîãî äîëãà» è ïîêóïàåò íîâûå äîëãè
òîëüêî, êîãäà èìååò ìåñòî íåðàâåíñòâî )()( tt SPSf > .

 Âòîðîå ãðàíè÷íîå óñëîâèå � ýòî óñëîâèå ãëàäêîñòè â òî÷êå ìàê-
ñèìàëüíîé ìîíåòèçàöèè «âíåøíèõ» äåíåã, *SS = , ãäå íîìèíàë äîëãà
âîçâðàùàåòñÿ ïîëíîñòüþ, à ïðîèçâîäíûå ôóíêöèé äîëãà è «íîâûõ äîë-
ãîâ» ðàâíû:

    )()( tt SfSB ′=′ . (35)

Ïîäñòàâëÿÿ ôóíêöèè ñòîèìîñòè äîëãà (15) è «íîâûõ äîëãîâ» (29)
â óðàâíåíèÿ çàäà÷è îïòèìàëüíîé îñòàíîâêè (34) è (35), ïîëó÷àåì ïðî-
ñòóþ ñèñòåìó íåëèíåéíûõ óðàâíåíèé:

δ
=β−

δ
= −ββ 1

;
1 )1(ASFSAS ,

ðåøàÿ êîòîðóþ, íàõîäèì íåèçâåñòíóþ êîíñòàíòó A  è îïòèìàëüíîå
çíà÷åíèå ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã, èäóùèõ íà ìîíåòèçàöèþ äîëãà,

*S :

   0)()1( 1 >δ−β= β−− FqFA ; FS δ
−β
β=

1
* , (36)

ãäå 
1−β

β=q . Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, ïîëîæèòåëüíîñòü êîíñòàí-

òû, 0>A , îòðàæàåò íåíóëåâóþ âåðîÿòíîñòü çàèìñòâîâàíèé äëÿ îòâåò-
ñòâåííîãî äîëæíèêà. Ïàðàìåòð 1>q  ÿâëÿåòñÿ ìóëüòèïëèêàòîðîì íîð-
ìàëüíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà, è õàðàêòåðèçóåò ìåðó íåîïðåäåë¸ííîñòè
äèíàìèêè äîëãà. Åñòåñòâåííî íàçâàòü òî÷êó *S  òî÷êîé ñòîèìîñòè
«âíåøíèõ» äåíåã, îáåñïå÷èâàþùåé íîðìàëüíóþ ìîíåòèçàöèþ ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà.

Òàêèì îáðàçîì, ìîäåëü ðåêîìåíäóåò óâåëè÷èâàòü ñòîèìîñòü «âíå-
øíèõ» äåíåã äî òî÷êè *S , ãäå ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñò-
âåííîãî äîëãà ñòàíîâèòñÿ ìàêñèìàëüíîé. Ïðè òàêèõ ðàçìåðàõ ýìèññèè
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äåíåã îòâåòñòâåííîå ïðàâèòåëüñòâî ïîëó÷àåò íàèáîëüøèå ñóììû íîâûõ
çàèìñòâîâàíèé, *)(Sf , à ÷àñòíûå èíâåñòîðû âîçâðàùàþò ñåáå íîìè-
íàëüíóþ ñòîèìîñòü äîëãà (par value), F . Â ýòîé òî÷êå ïðàâèòåëüñòâî,
âîçâðàùàÿ íîìèíàë ïðåæíèõ äîëãîâ, ïîëó÷àåò íîâûå êðåäèòû, ÷òî ïî-
çâîëÿåò åìó ðåôèíàíñèðîâàòü äîëãè, íå ïîãàøàÿ èõ öåëèêîì.

Ëþáûå äðóãèå ðàçìåðû ñòîèìîñòè «âíåøíèõ» äåíåã, *SSt < , òðå-
áóþò îò ïðàâèòåëüñòâà ëèáî äîïîëíèòåëüíûõ çàòðàò íà îáåñïå÷åíèå
ãàðàíòèé âîçâðàòà äîëãà, ëèáî ïðîâîöèðóþò åãî íà íåïîëíóþ ìîíåòè-
çàöèþ äîëãà ïîñðåäñòâîì îáúÿâëåíèÿ äîëãîâîãî äåôîëòà. Ýòà ñèòóà-
öèÿ áóäåò â äåòàëÿõ ðàññìîòðåíà â ðàçäåëå ýìïèðè÷åñêîé èäåíòèôè-
êàöèè ìîäåëè.

Íàïîìíèì, ÷òî ñòîèìîñòü ãàðàíòèé âîçâðàòà íîìèíàëà äîëãà �
ýòî ñòîèìîñòü îïöèîíà «ïóò-îò-äåôîëòà», 0)( >tSP , êîòîðàÿ ðàâíà
íóëþ, 0*)( =SP  äëÿ óðîâíÿ ïîëíîé ìîíåòèçàöèè äîëãà. Äëÿ íóëåâîãî
îïöèîíà äåôîëòà èìååò ìåñòî ðàâåíñòâî FSD t =)( , à çíà÷èò, ðàâåí-
ñòâî (34) åñòü ñòàíäàðòíîå òðåáîâàíèå ê «ñïðàâåäëèâîé» ðûíî÷íîé
öåíå îïöèîíà ïîêóïêè (êîëë) *)(Sf . «Ñïðàâåäëèâàÿ» öåíà îïöèîíà
äîëæíà ðàâíÿòüñÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç ðèñêîâàííîãî

*)(SB  è áåçðèñêîâîãî àêòèâà F.

Èíôëÿöèîííàÿ ìîíåòèçàöèÿ äîëãà

Òî÷êà *S , â êîòîðîé ñòîèìîñòü íîâûõ äîëãîâ ìàêñèìàëüíà, ðàç-
äåëÿåò ðàçëè÷íûå ðåæèìû ìîíåòèçàöèè äîëãà, õîòÿ, ñàìà ïî ñåáå, íå
ÿâëÿåòñÿ îãðàíè÷åíèåì íà ðàçìåðû ýìèññèè äåíåã è äîëãîâ. Íîìè-
íàëüíûå ðåæèìû ìîíåòèçàöèè ìîãóò áûòü çàäàíû ïðè ïîìîùè êðè-
âîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà

β−
δ

= ttt ASSSD
1

)( , (37)

êîòîðàÿ, êàê íåòðóäíî óáåäèòüñÿ, èìååò õîëìîîáðàçíóþ ôîðìó ïîäîá-
íî êðèâîé Ëàôôåðà1. Óðàâíåíèå ýòîé êðèâîé [30] äëÿ çíà÷åíèé ïàðà-
ìåòðîâ, ðàññ÷èòàííûõ ïî ðîññèéñêèì äàííûì î äîëãå è ýìèññèè äå-
íåæíîé áàçû, èìååò ñëåäóþùèé âèä:

1 Êðèâûå ïîäîáíîãî òèïà åñòåñòâåííî âîçíèêàþò ïðè èññëåäîâàíèè âçàèìî-
äåéñòâèÿ äîëãà è äåíåã â èíôëÿöèîííûõ ñèñòåìàõ [18; 31]. Îäíàêî òàêèå ñèñòåìû
îñíîâàíû íà ìîäåëèðîâàíèè ðåàëüíûõ ïðîöåññîâ, òîãäà êàê â íàøåé ìîäåëè ìîíå-
òèçàöèÿ äîëãà åñòü íîìèíàëüíûé ïðîöåññ.
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Ýòà êðèâàÿ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 2:

Рис. 2. Функция рыночной стоимости долга

Íåòðóäíî çàìåòèòü, ÷òî ìàêñèìóì ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà
max)( =tSD  ïðè óñëîâèè (34) ðåàëèçóåòñÿ èìåííî äëÿ ðàçìåðîâ ïîë-

íîé ìîíåòèçàöèè äîëãà:

FqS δ=* .

Ìåæäó òåì îïöèîíû äåôîëòà è «íîâûõ çàèìñòâîâàíèé», à òàêæå
îïåðàöèè äåëüòà-õåäæèðîâàíèÿ ñîäåðæàòåëüíî îïðåäåëåíû òîëüêî äëÿ
ðàçìåðîâ ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã íà îòðåçêå *0 SSt ≤≤ , ò. å. äëÿ
ëåâîé âåòâè êðèâîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà. Äëÿ ýòîé âåòâè ïðîèç-
âîäíàÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà íåîòðèöàòåëüíà:

     0
1

)( 1 ≥β−
δ

=′ −β
tt ASSD . (38)

Ýòî ìîæåò èìåòü ñëåäóþùóþ èíòåðïðåòàöèþ. Äëÿ ðàçìåðîâ ìîíå-
òèçàöèè â ïðåäåëàõ *0 SSt ≤≤  ãîñóäàðñòâî è ÷àñòíûå èíâåñòîðû êîí-
ñòðóêòèâíî âçàèìîäåéñòâóþò â ðàìêàõ ýôôåêòèâíîé ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû. Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó ýòà âåòâü ñîîòâåòñòâóåò ýìèññèè
ãîñóäàðñòâîì êàê äåíåã, òàê è äîëãîâ, ïðè÷åì ýìèññèÿ äåíåã íå ïî-
ðîæäàåò èíôëÿöèîííûå ÿâëåíèÿ.

Ñëó÷àéíîå áëóæäàíèå âäîëü ýòîé âåòâè êðèâîé ðûíî÷íîé ñòîèìî-
ñòè äîëãà ìîæåò, îäíàêî, ïðèâåñòè ê âîçíèêíîâåíèþ äîëãîâîãî äå-

200

300

100

2 4 6 8
S
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ôîëòà èç-çà ÷ðåçìåðíî îãðàíè÷åííûõ îáúåìîâ ìîíåòèçàöèè. Êàê ñëå-
äóåò èç àíàëèçà, ïðîâåäåííîãî âûøå, ãîñóäàðñòâî, åñëè ñòîèìîñòü îï-
öèîíà äåôîëòà âåëèêà è ïðåâûøàåò ñòîèìîñòü íîâûõ äîëãîâ, ãîòîâî
îòêàçàòüñÿ îò ìîíåòèçàöèè äîëãà, îáúÿâèâ äåôîëò ïî ñâîèì äîëãàì.
Ïðè ýòîì, èñõîäÿ èç ýêîíîìè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé, ïðåâûøåíèå ñòî-
èìîñòè îïöèîíà äåôîëòà íàä ñòîèìîñòüþ íîâûõ äîëãîâ äëÿ ìàëûõ
çíà÷åíèé ìîíåòèçàöèè íåÿâíî ïðåäïîëàãàåò âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü âîç-
ðîæäåíèÿ 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. Ïîýòîìó îòêàç îò
ìîíåòèçàöèè äîëãà â ïåðåõîäíîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ÿâèëñÿ êàê
áû åñòåñòâåííûì ñëåäñòâèåì íàñëåäèÿ êîìàíäíîé ýêîíîìèêè. Óäèâ-
ëÿòüñÿ ìîæíî ëèøü òîìó, ÷òî îðòîäîêñèÿ ÌÂÔ, ñ÷èòàþùàÿ èíôëÿ-
öèþ àáñîëþòíûì çëîì, ïî ñóòè, ïîääåðæàëà ýòîò ðåöèäèâ êîìàíäíîé
ýêîíîìèêè ïîñðåäñòâîì ââåäåíèÿ ÷ðåçìåðíî æåñòêèõ îãðàíè÷åíèé íà
ýìèññèþ ðóáëåé.

Íàïðîòèâ, ðàçâèòûå ðûíî÷íûå ýêîíîìèêè èìåþò èììóíèòåò ê áàð-
òåðó, à, ñëåäîâàòåëüíî, èñïîëüçîâàíèå ÷ðåçìåðíî æåñòêîé ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ìàëîâåðîÿòíî1. Â ðàçâèòûõ ìî-
íåòàðíûõ ñèñòåìàõ êà÷åñòâåííàÿ ãðàíü ìåæäó «äîðîãèìè» äåíüãàìè è
îòñóòñòâèåì äåíåã ïðåäñòàâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ïðî÷íîé, è íàéòè ïðè-
ìåðû åå íàðóøåíèÿ âåñüìà çàòðóäíèòåëüíî, åñëè îíè åñòü âîîáùå.

Âûñêàçàííûå ñîîáðàæåíèÿ, åñòåñòâåííî, âåäóò ê ðåêîìåíäàöèè
ôîðìèðîâàòü ðàçìåðû ýìèññèè äåíåã òàê, ÷òîáû ñòîèìîñòü äîëãà äîñ-
òèãàëà ìàêñèìóìà. Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó â ýòîì ñîñòîÿíèè, êî-
òîðîå äîñòèæèìî ïðè ñëó÷àéíîì áëóæäàíèè âäîëü ëåâîé âåòâè êðè-
âîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, äîëã ìîíåòèçèðóåòñÿ íåèíôëÿöèîííûì îá-
ðàçîì. Îäíàêî ãîñóäàðñòâî ìîæåò óâåëè÷èòü ìàñøòàáû ìîíåòèçàöèè
äîëãà â ðàçìåðàõ, ïðåâûøàþùèõ êðèòè÷åñêèé ïîðîã *S . Ñåðüåçíûå
òðóäíîñòè â îáñëóæèâàíèè äîëãà ïðàâèòåëüñòâàìè ìîãóò âûíóäèòü öåí-
òðàëüíûå áàíêè ïðîâåñòè èíôëÿöèîííóþ, èëè ÷ðåçìåðíóþ, ìîíåòè-
çàöèþ äîëãà â öåëÿõ óìåíüøåíèÿ åãî ðåàëüíîé ñòîèìîñòè. Èìåííî îá
ýòîì ïèøåò, â ÷àñòíîñòè, öèòèðóåìûé â íà÷àëå ñòàòüè áðèòàíñêèé
«Ýêîíîìèñò» [33].

1 Íàïîìíèì, ÷òî íà÷èíàÿ ñ ðàáîòû Ì. Ôðèäìåíà è À. Øâàðö [32] 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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 Ïîäîáíûå ïðîöåññû ñîäåðæàòåëüíî îïðåäåëåíû äëÿ ïðàâîé âåò-
âè êðèâîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà, çàäàííîé óñëîâèåì:

      0
1

)( 1 <β−
δ

=′ −β
tt ASSD . (39)

×ðåçìåðíàÿ ìîíåòèçàöèÿ äîëãà ìîæåò ïðîèñõîäèòü ïðè ðàçìåðàõ
ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã 0* SSS t ≤< , êîòîðûå íå ñâÿçàíû ñ ïîòðåá-
íîñòÿìè ìîíåòèçàöèè, à çíà÷èò, ïðèâîäÿò ê ýðîçèè ïîêóïàòåëüíîé ñïî-
ñîáíîñòè äåíåã. Â òàêîé ñèòóàöèè äëÿ ïðàâîé âåòâè êðèâîé )( tSD
îïåðàöèè õåäæèðîâàíèÿ, ðàâíî êàê è ïîíÿòèÿ îïöèîíîâ, òåðÿþò ñâîé
ñìûñë. Ýòî ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ òåì, ÷òî ÷ðåçìåðíàÿ ìîíåòèçàöèÿ äîë-
ãà, íàðóøàÿ êîãåðåíòíîñòü ìåæäó ýìèññèåé äåíåã (äåíåæíîé áàçîé) è
ïîòðåáíîñòÿìè â îáñëóæèâàíèè äîëãà, äåçîðãàíèçóåò âåñü ïðîöåññ îá-
ìåíà äåíåã íà äîëãè. Ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî ïðàâàÿ âåòâü êðèâîé

)( tSD  ñîîòâåòñòâóåò ýìèññèè ãîñóäàðñòâîì òîëüêî äåíåã, òîãäà êàê
äîëãè íå ýìèòèðóþòñÿ.

Äëÿ ïðàâîé âåòâè ôóíêöèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà êîðåíü óðàâ-
íåíèÿ 0)( =tSD  îïðåäåëÿåò ðàçìåð ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã, êîòî-
ðàÿ öåëèêîì «èñïàðÿåò» äîëãè, íàêîïëåííûå ãîñóäàðñòâîì. Ýìèññèÿ â
òàêèõ ðàçìåðàõ, ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, ÿâëÿåòñÿ èíôëÿöèîííîé,
è âåëè÷èíà ýìèññèè «íóëåâîãî äîëãà»

     β−δ= 1

1

0 )( AS (40)

ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ ãðàíèöåé èíôëÿöèîííîé ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã,
êîòîðàÿ ïðîèñõîäèò íà èíòåðâàëå 0t SSS ≤<* . Ëåãêî çàìåòèòü, ÷òî
äëÿ òî÷åê ïîëíîé ìîíåòèçàöèè è «ìîíåòèçàöèè íóëåâîãî äîëãà» èìå-
åò ìåñòî íåðàâåíñòâî:

β−β− δ=<δβ= 1

1

0
1

1

)()(* ASAS .

Ïîñëå äîñòèæåíèÿ òî÷êè 0S  äåíåæíàÿ ýìèññèÿ ñòàíîâèòñÿ ãèïåð-
èíôëÿöèîííîé, à äîëã ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ íóëåâûì, ÷òî õàðàêòå-
ðèçóåò ïîëíûé êîëëàïñ ñèñòåìû «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Ïî
ñìûñëó èìåííî ïðàâàÿ âåòâü êðèâîé )( tSD  õàðàêòåðèçóåò ðàçìåðû
èíôëÿöèîííîé ìîíåòèçàöèè äîëãà, ñïîñîáíîé âîçíèêíóòü â ðàçâèòûõ
ðûíî÷íûõ ýêîíîìèêàõ è êîòîðîé ñòîëü ñåðüåçíî îïàñàåòñÿ áðèòàí-
ñêèé «Ýêîíîìèñò».

Îáùàÿ ñòðóêòóðà ìîäåëè ñòîõàñòè÷åñêîé äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà è ñåíüîðàæà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 3.



39

Ýìïèðè÷åñêàÿ èäåíòèôèêàöèÿ ìîäåëè

Äëÿ îöåíêè âîçìîæíîñòåé èñïîëüçîâàíèÿ ìîäåëè â ýêîíîìè÷åñ-
êîì 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 [34].

Рис. 3. Структура процесса динамики долга и денег
(по российским данным)
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Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ è ãîñóäàðñòâà âäîëü ëå-
âîé âåòâè êðèâîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà )( tSD  èñïîëüçîâàëèñü
äâà èñòî÷íèêà äàííûõ: ñòàòèñòè÷åñêèé ñáîðíèê «Îáçîð ýêîíîìèêè
Ðîññèè» è «Ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë Âûñøåé øêîëû ýêîíîìèêè». Äèíà-
ìèêà âíóòðåííåãî (ðóáëåâîãî) ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ðîññèè â óêðóï-
íåííîì âèäå (êâàðòàëüíûõ çíà÷åíèé) ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 4. Êàê âèäíî,
ðîññèéñêèé ãîñóäàðñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã (ÃÊÎ�ÎÔÇ ) çà ïåðè-
îä 1994�1998 ãã. âûðîñ ïðèìåðíî â 34 ðàçà, äîñòèãíóâ 436 ìëðä. ðóá.
íàêàíóíå àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà 1998 ã. [35], êîãäà ïóçûðü äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ ïðàâèòåëüñòâà ëîïíóë.

Динамика государственного долга России за 1994—1998 гг.

Источник: Обзор экономики России. 1999. № 2. С.160.

Ïî äàííûì [36] î ñðåäíåì äîõîäå ê ïîãàøåíèþ (òàáë. 5) áûëà
ðàññ÷èòàíà ñðåäíÿÿ çà âîñåìü ìåñÿöåâ ñòàâêà äîõîäíîñòè äîëãà ê
ïîãàøåíèþ, êîòîðàÿ ñîñòàâèëà 54,5% ãîäîâûõ. Îíà ïîñëóæèëà îðèåí-
òèðîì äëÿ îöåíêè ñðåäíåìåñÿ÷íîé äîõîäíîñòè äîëãà, µ , ðàâíîé 0,0437,
êîòîðàÿ áûëà èñïîëüçîâàíà äëÿ ðàñ÷åòîâ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè.

Период Номинальная цена,
млрд. руб.

Рыночная цена,
млрд. руб.

Поспедний срок
обращения, дней

1994 г. 12,7 — —

1995 г. 73,7 64,6 85,5

1996 г. 237,1 219,1 148,6

1997 г. 384,9 336,2 342,8

Квартальные
показатели

1997 г.
I кв.

267,6 253,2 158,0

II кв. 311,4 294,6 207,2

III кв. 366,0 341,2 383,6

IV кв. 384,9 336,2 342,8

1998 г.
I кв.

415,7 368,7 314,4

II кв. 436,0 316,7 308,2

14 августа 387,1 231,8 314,1

Таблица 4
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Средний доход к погашению за 1998 г.

Источник: Экономический журнал ВШЭ. Т. 2. № 3. 1998. С. 425.

Ñðåäíåìåñÿ÷íûé òåìï ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû 0299.0=ν  ðàñ-
ñ÷èòàí ïî äàííûì ñáîðíèêà «Îáçîð ýêîíîìèêè Ðîññèè» î äèíàìèêå
äåíåæíîé áàçû, à ïàðàìåòð «óäîáñòâà» äåíåã  0>δ âû÷èñëåí êàê ðàç-
íîñòü ìåæäó ôàêòè÷åñêîé äîõîäíîñòüþ äîëãà è òåìïîì ïðèðîñòà äå-
íåæíîé áàçû.

Âîëàòèëüíîñòü ïðîöåññà ýìèññèè «âíåøíèõ» äåíåã 037.0=σ
áûëà ðàññ÷èòàíà ïî äàííûì ìåñÿ÷íîé äèíàìèêè äåíåæíîé áàçû Ðîñ-
ñèè çà 1998 ã.

Ïîæàëóé, íàèáîëåå ñëîæíûé âîïðîñ ýìïèðè÷åñêîé èäåíòèôèêà-
öèè ìîäåëè � ýòî îïðåäåëåíèå ñòàâêè áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè äëÿ
ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà âîîáùå è äëÿ êðèçèñíîãî 1998 ã. â ÷àñòíîñòè.
Äåëî â òîì, ÷òî åñëè ñòàâêà äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì êðàòêî-
ñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì â ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ÿâëÿåòñÿ ýòà-
ëîíîì ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè, òî â Ðîññèè 1990-õ ãã. èìåííî 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 äîõîäíîñòè çàèìñòâîâàíèé äëÿ áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû. Â 1998 ã. ýòà ñòàâêà ôàêòè÷åñêè ñîñòàâëÿëà 17,1% ãîäîâûõ, èëè
1,32% â ðàñ÷åòå íà ìåñÿö. Ðàçóìååòñÿ, âûáîð ýòîé âåëè÷èíû êàê ñòàâ-
êè áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè âåñüìà ñïîðåí, ó÷èòûâàÿ, ÷òî áàíêîâñêàÿ
ñèñòåìà Ðîññèè ïîñëå ñîáûòèé àâãóñòà 1998 ã. çàñòîïîðèëàñü, íî àðãó-
ìåíòû â ïîëüçó äðóãîãî âûáîðà íàì íå èçâåñòíû.

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

Январь Февраль Март Апрель Май Июнь Июль Август Сентябрь

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

Таблица 5
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Â ñîîòâåòñòâèè ñ ãèïîòåçîé ëîãíîðìàëüíîñòè ñëó÷àéíûé òåìï èç-
ìåíåíèÿ ýìèññèè äåíåæíîé áàçû ðàñïðåäåëåí íîðìàëüíî, ñî ñðåäíåé

02990.=ν  è ïàðàìåòðîì âîëàòèëüíîñòè 037,0=σ . Òàêèì îáðàçîì,
èìååò ìåñòî:

).1,0(
037,0

0299,0ln

niid
t

t
s

s

Z u

t

t ≈
∆

∆−






=

Òðàåêòîðèÿ ýìèññèè äåíåæíîé áàçû êàê ñòîõàñòè÷åñêîãî ïðîöåñ-
ñà äàåòñÿ ñëåäóþùèì óðàâíåíèåì:

}037.00299.0exp{0 tt WtSS += .

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

t
t

dWdt
S

dS
037.00306.0 += ,

ãäå 0306,0=a � îæèäàåìîå çíà÷åíèå ñðåäíåìåñÿ÷íîãî òåìïà ïðèðî-
ñòà äåíåæíîé áàçû çà 1998 ã. Òàêèì îáðàçîì, îæèäàåìîå çíà÷åíèå
äåíåæíîé ýìèññèè çà ìåñÿö ñîñòàâëÿåò:

)].(0306.0exp[][ 0 tTSSTt −=Ε

Параметры модели В расчете на год В расчете на месяц

Доходность долга, µ 0,5296 0,0444

Темп прироста денежной
массы, α

0,424 0,0306

Параметр «удобства
денег», δ

0,179 0,0138

Безрисковая ставка
доходности, r

0,17 0,0132

Волатильность, σ 0,128 0,037

Цена риска, λ 3?38 0,8243

Таблица 6

Основные параметры модели
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Ðàâíîâåñíîå çíà÷åíèå ñðåäíåé çà ìåñÿö öåíû ðèñêà ðàññ÷èòûâà-
ëîñü èç óðàâíåíèÿ:

037,00306,00138,00132,0 λ−=− .

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

Ðàñ÷åòíûå ïàðàìåòðû ìîäåëè èñïîëüçîâàëèñü äëÿ ñîñòàâëåíèÿ õà-
ðàêòåðèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ:

00132,00006,0)1()037,0(
2

1 2 =−β−−ββ ,

êîòîðîå èìååò äâà äåéñòâèòåëüíûõ êîðíÿ:

55,31 −=β  è 429,52 =β .

Ïîëîæèòåëüíûé êîðåíü õàðàêòåðèñòè÷åñêîãî óðàâíåíèÿ èñïîëü-
çîâàëñÿ äëÿ âû÷èñëåíèÿ ìóëüòèïëèêàòîðà ïîëíîé ìîíåòèçàöèè äîë-
ãà, èëè àíàëîãà êîýôôèöèåíòà Òîáèíà äëÿ ðûíêà äîëãà:

.226,1
429,4

429,5 ==q

Ðåçóëüòàòû èìèòàöèè ïî ðàñ÷åòàì îïöèîíîâ ïðèâîäÿòñÿ â òàáë. 7
è 8. Ñòîèìîñòü îïöèîíîâ âû÷èñëÿëàñü äëÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ çíà÷å-
íèé ôóíäàìåíòàëüíîé è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà, à òàêæå ìåñÿ÷-
íûõ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ: 037.0=σ ; 100=n ; 083.0=T ; 01.0=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 [37] .

Èìèòàöèÿ ïîâåäåíèÿ ãîñóäàðñòâà è èíâåñòîðîâ íà ðûíêå äîëãà áûëà
ïðîâåäåíà ïî ñëåäóþùåé ñõåìå. Íàïðèìåð, èçâåñòíî, ÷òî íà ìîìåíò
êðèçèñà 14 àâãóñòà 1998 ã. íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü äîëãà ñîñòàâèëà
387,1 ìëðä. ðóá., à ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äîëãà � 231,8 ìëðä. ðóá. Äëÿ
ýòèõ çíà÷åíèé ïåðåìåííûõ è óêàçàííûõ âûøå çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ
ìîäåëü îïðåäåëèëà ñòîèìîñòü îïöèîíà «íîâûõ äîëãîâ» â 0 ðóáëåé, à
îïöèîíà äåôîëòà � 155,3 ìëðä. ðóá. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ðàöèîíàëüíûé
èíâåñòîð, êîòîðûé äîëæåí áûë (êàê îêàçàëîñü, ñîâåðøåííî îáîñíî-
âàííî) îïàñàòüñÿ ðåàëèçàöèè ãîñóäàðñòâîì îïöèîíà äåôîëòà, íå ñòàë
â ýòîé ñèòóàöèè ïðèîáðåòàòü íîâûå äîëãè, è ðûíîê äîëãà îêàçàëñÿ
ñîâåðøåííî íåëèêâèäíûì, ò. å. ïðîèçîøåë äåôîëò. Åñëè áû Ðîññèé-
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ñêîå ãîñóäàðñòâî áûëî îòâåòñòâåííûì äîëæíèêîì, òî èíâåñòîð ïîëó-
÷èë áû ñòðàõîâêó, ðàâíóþ ñóììå ïîòåðü, ò. å. 155,3 ìëðä. ðóá. Ýòîé æå
ñóììû ãîñóäàðñòâî åãî ëèøèëî, îòêàçàâøèñü ïëàòèòü ïî äîëãàì. Êàê
âèäèì, äàííûå ðàñ÷åòîâ â òî÷íîñòè ñîâïàëè ñ ôàêòè÷åñêèì ïîëîæå-
íèåì äåë â Ðîññèè íà 14 àâãóñòà 1998 ã.

Ìîäåëü óêàçûâàåò íà ïðè÷èíó êðèçèñà. Òàêîâîé îêàçàëàñü íåäî-
ñòàòî÷íàÿ äîëÿ äåíåæíîé áàçû, èäóùàÿ íà ïîãàøåíèå äîëãà. Â ìîäåëè
îíà ñîñòàâèëà ëèøü 3,2 ìëðä. ðóá., ÷òî çíà÷èòåëüíî íèæå ðàâíîâåñíî-
ãî çíà÷åíèÿ â 5,34 ìëðä. ðóá. Çàìåòèì, ÷òî ôàêòè÷åñêè ýìèññèÿ äå-
íåæíîé áàçû çà èþëü-àâãóñò 1998 ã. ñîñòàâèëà 0,4 ìëðä. ðóá. Ìîäåëü
ìåæäó òåì ïîêàçûâàåò, ÷òî óâåëè÷åíèå ýìèññèè äåíåæíîé áàçû äî
6,54 ìëðä. ðóá. ïðèâåëî áû ê ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè îïöèîíà çàèì-
ñòâîâàíèé äî 87,8 ìëðä. ðóá. (ñì. òàáë. 7). Â ýòîì ñëó÷àå ãîñóäàð-
ñòâåííûé äîëã áûë áû ïîëíîñòüþ ìîíåòèçèðîâàí, ðàöèîíàëüíûå èí-
âåñòîðû ïðîäîëæàëè áû îêàçûâàòü êðåäèòû ãîñóäàðñòâó, è ðîññèé-
ñêàÿ ýêîíîìèêà èçáåæàëà áû ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Óñêîðåííàÿ ýìèñ-
ñèÿ ðóáëåé ñîñòîÿëàñü è ôàêòè÷åñêè, íî, ê ñîæàëåíèþ, óæå ïîñëå
àâãóñòîâñêîãî äåôîëòà.

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

Переменные модели Значения, млрд. руб.

Нормативный объем монетизации на
момент долгового дефолта

3,2

Нормативный объем неполной
монетизации долга, s

5,34

Нормативный объем полной
монетизации долга,

6,54

Фунаментальная стоимость долга для
его полной монетизации,

474,5

Стоимость новых заимствований для
полной монетизации долга,

87,8

Граница инфляционной эмиссии
денежной базы,

9,58

*s

*)(sB

*)(Sf

0S

Таблица 7
Расчетные характеристики модели

�
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çíà÷åíèåì ñòîèìîñòè äîëãîâûõ ãàðàíòèé. Èìåííî ýòîé âåëè÷èíå ðàâ-
íà ôàêòè÷åñêàÿ ðàçíîñòü ìåæäó íîìèíàëüíîé è ðûíî÷íîé ñòîèìîñ-
òüþ ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà Ðîññèè, ÷òî âèäíî èç ïîñëåä-
íåé ñòðîêè òàáë. 1.

Ïðîöåññû èíôëÿöèîííîé ýìèññèè òðåáóþò, âîîáùå ãîâîðÿ, ñïåöè-
àëüíîãî èññëåäîâàíèÿ. Ðîññèéñêèå äàííûå òàêîé èíôîðìàöèè íå ñîäåð-
æàò, ïîñêîëüêó èñòîðè÷åñêè â Ðîññèè 1990-õ ãã. ïðîöåññû âûñîêîé èíô-
ëÿöèè è ýìèññèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà áûëè ðàçäåëåíû âî âðåìåíè.
Â ìîäåëè ïîýòîìó ëèøü ñóãóáî îðèåíòèðîâî÷íî áûë ðàññ÷èòàí ìèíè-
ìàëüíûé ïðåäåë èíôëÿöèîííîé ýìèññèè, êîòîðàÿ ïðèâåëà áû ê ïîëíî-
ìó «èñïàðåíèþ» ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Òàêîé îöåíêîé ÿâëÿåòñÿ âå-
ëè÷èíà êîðíÿ óðàâíåíèÿ, êîòîðàÿ îêàçàëàñü âåñüìà çíà÷èòåëüíîé è ñî-
ñòàâèëà 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.

Точки расчета Значения долга, млрд. руб.

Точка абсорбции
Стоимость опциона заимствований
Стоимость опциона дефолта

0; 0
0
0

Нулевая рыночная стоимость долга
Стоимость опциона заимствований
Стоимость опциона дефолта

387,1; 0
0

387,1

Отказ от монетизации долга
(дефолт 14 августа 1998 г.)
Стоимость опциона заимствований
Стоимость опциона дефолта

387,1; 231,8

0
155,3

Неполная монетизация долга
(равенство стоимости опционов)
Стоимость опциона заимствований
Стоимость опциона дефолта

387,1; 385,4

1,919
1,901

Возмещение номинала
Стоимость опциона заимствований
Стоимость опциона дефолта

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

Полная монетизация долга
Стоимость опциона заимствований
Стоимость опциона дефолта

387,1; 474,5
87,8

0

Таблица 8

Результаты имитации по модели
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Â öåëîì ðåçóëüòàòû èäåíòèôèêàöèè ìîäåëè íà ðåàëüíûõ äàííûõ
îêàçàëèñü, ïî íàøåìó ìíåíèþ, âïîëíå óäîâëåòâîðèòåëüíûìè. Èìèòà-
öèÿ äîëãà è äåíåã äîñòàòî÷íî óáåäèòåëüíî îáúÿñíÿåò ìîíåòàðíûå ïðè-
÷èíû äåôîëòà ïî ãîñóäàðñòâåííîìó äîëãó Ðîññèè. Âìåñòå ñ òåì íàøà
îñòîðîæíîñòü â îöåíêå ïðàêòè÷åñêîé ïðèìåíèìîñòè ìîäåëè îïðàâ-
äàííà êàê ìàëûìè ìàñøòàáàìè âûáîðêè, òàê è ñóãóáî îðèåíòèðîâî÷-
íûìè îöåíêàìè ðÿäà ïàðàìåòðîâ ìîäåëè. Ýòî ïðåæäå âñåãî îòíîñèòñÿ
ê îöåíêå ñòàâêè áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè íà ðîññèéñêîì ôèíàíñîâîì
ðûíêå � â îòñóòñòâèå 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» äîë-
ãà, íåñìîòðÿ íà îòñóòñòâèå ÿâíûõ îãðàíè÷åíèé ðàçìåðîâ ìîíåòàðíîé
ýìèññèè. Ìåõàíèçì ðåàëüíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâà è ÷àñòíûõ
èíâåñòîðîâ â ïðîöåññå òîðãîâëè äîëãàìè ñóùåñòâåííî óìåíüøàåò îïàñ-
íîñòü âîçíèêíîâåíèÿ ãèïåðèíôëÿöèè, âåäóùåé ê óñòðàíåíèþ äîëãîâ
è êîëëàïñó âñåé ñèñòåìû «âíåøíèõ» ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, õîòÿ âåðî-
ÿòíîñòü ïîäîáíîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé è íå ðàâíà íóëþ. Â ýòîì îòíî-
øåíèè ñòîõàñòè÷åñêàÿ ìîäåëü ñ íåëèíåéíîé ôóíêöèåé äîëãîâûõ çà-
èìñòâîâàíèé ïðèíöèïèàëüíî îòëè÷àåòñÿ îò äåòåðìèíèðîâàííîé ëè-
íåéíîé ìîäåëè äîëãà è äåíåã, àíàëîãè÷íîé óðàâíåíèþ (1).

Ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ îòñóòñòâèå ôîðìàëüíûõ îãðàíè÷å-
íèé íà ðàçìåðû ýìèññèè äåíåã è äîëãîâ, êàçàëîñü áû, äîëæíî ïîðîæ-
äàòü ïðîöåññ ñ ïîëîæèòåëüíîé îáðàòíîé ñâÿçüþ. Áîëüøåå êîëè÷åñòâî
äåíåã óâåëè÷èâàåò ñïðîñ íà äîëãè è ïîêóïàåò áîëüøå äîëãîâ. Â ñâîþ
î÷åðåäü ðàñòóùèé ñïðîñ íà äîëãè ïîðîæäàåò ðàñøèðåíèå äåíåæíîé
ýìèññèè, ÷òî, â îòñóòñòâèå îãðàíè÷åíèé, íåèçáåæíî âåäåò ê ãèïåðèí-
ôëÿöèè è äîëãîâîìó êîëëàïñó. Òàê è ïðîèñõîäèò, íàïðèìåð, â ïðî-
ñòîì ïîðòôåëå äåíåã è äîëãîâ Äæ. Ì. Êåéíñà, äëÿ êîòîðîãî ëîãè÷åñ-
êàÿ öåïü èìïëèêàöèé èìååò ñëåäóþùèé âèä:

⇒⇒>−↑⇒ debtsbuymoneysellHHH dss ,0

↓µ↑⇒↑⇒ B
d PB ,



ãäå dB  � ñïðîñ íà äîëãè (îáëèãàöèè), à BP  � öåíà îáëèãàöèé. Ïî-
íÿòíî, ÷òî íåîãðàíè÷åííàÿ ýìèññèÿ äåíåã âëå÷åò íåîãðàíè÷åííûé ðîñò
ñòîèìîñòè äîëãà.

Ìîíåòàðíàÿ ìîäåëü Êåéíñà, ðàçóìååòñÿ, âåðíà, íî ëèøü äëÿ ëè-
íåéíîãî äåòåðìèíèðîâàííîãî ïðîöåññà ìîíåòèçàöèè äîëãà, íå ïðåä-
ïîëàãàþùåãî àäàïòàöèþ ïàðàìåòðîâ ïîðòôåëÿ. Ìåæäó òåì, åñëè ýòè
ïàðàìåòðû àäàïòèðóþòñÿ ê èçìåíåíèþ óñëîâèé îáìåíà äåíåã íà äîë-
ãè, òî òàêàÿ ñèñòåìà äåìîíñòðèðóåò ýôôåêòû ñòàáèëèçàöèè. Â ÷àñòíî-
ñòè, êîíå÷íûé íîìèíàë äîëãà ìîæåò áûòü âîçâðàùåí ïîëíîñòüþ, à
îáìåí äåíåã íà äîëãè � ïðîèñõîäèòü êàê íîðìàëüíàÿ ìîíåòèçàöèÿ
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, îáåñïå÷èâàþùàÿ êîãåðåíòíîñòü èíòåðåñîâ ãî-
ñóäàðñòâà è ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ.

Îòìå÷åííîå ñâîéñòâî ìîäåëè ñïðàâåäëèâî â ðàìêàõ ãèïîòåçû ëîã-
íîðìàëüíîñòè è ãîìîñêåäàñòè÷íîñòè äèíàìèêè äîëãà è äåíåã. Ýòè
ïðåäïîëîæåíèÿ íå ó÷èòûâàþò, îäíàêî, àñèììåòðè÷íîñòü âîçäåéñòâèÿ
«õîðîøèõ» è «ïëîõèõ» íîâîñòåé íà ïîâåäåíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà, à
çíà÷èò è íàëè÷èå ðàñïðåäåëåíèé ñ «òîëñòûìè» õâîñòàìè [38, 39]. Ïî-
ýòîìó âîïðîñ î ñîõðàíåíèè ýòîãî ñâîéñòâà ìîäåëè äëÿ ñëó÷àéíûõ íå-
ãàóññîâûõ ïðîöåññîâ, íàïðèìåð, òèïà Ëåâè-Ïàðåòî è(èëè) â óñëîâèÿõ
ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè, ñîõðàíÿåò ñâîþ òåîðåòè÷åñêóþ è ïðàêòè÷åñ-
êóþ àêòóàëüíîñòü.
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