
смысл совместно расСМ<УI]Jеть управление запасами и д" ~жными средствами 

предприятия. 
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МОДЕЛИ ТЕКУЩЕГО УПРАВЛЕНИЯ ГОСУДАРСГВЕННЫМ ДОЛГОМ 

Крукова А.А. 

СП <illoлemoc», r.п . Бегомлъ 

В широком смысле проблема текущего управления государственным долгом 

вкточает в себя целый ряд раз.личных аспектов: вырабОТI<а стратегии по 

накопленшо долга и оmимизация его временной и ваmотвой структуры, вопросы, 

связанные с реструктуризацией долговых обязател:ьств, возможнОСТБю 

объявления дефолrа и т.д" и с теоретических позиций проблема не менее важна, 

чем проблема контроля за денежной эмиссией. 

Формально базовая модель управления вьп-лядит следующим образом: 

т 

L =Е, L/3'-1ф(т:, , П",) --.щ=.~,,~.1"~,.,~м~.,~,.-" -+min ; 
~· 

336 

(1) 

http://edoc.bseu.by



g +!!J.:2,!__ + P"""( Dн,2 - D \ + Р"""rDн.з - D )+ 
1 П1G1 1,1 П,G1 1,1) 1,2 'П 1G, 1,2 

".+ Р""" (Dr-1.н - D ) - P"""' D + Вн,1 +J_(B1-1,2 - В J +J_( B,_1" -В )+ l,N-1 п G 1,N- 1 t ,N •,N G G 1,1 G 1,1 
• 1 q, 1 r1,1 q, , Г, ,1 q, 1 

1 rвн,з В ) 1 ( Вн,з В } 1 т,_1 • +-т - 1.2 + ... + н-:г -~ - 1.2 ---,,в •. н =•, + т,-- , 
r,.2 , q,G, Г, ,н- ~ q,G, r, ,н П , 

!!!!__ П, = G,Е,П,.1 ; 
m,_I 

О < ~ s; 1 ; 't1 ~ О ; т, ~ О ; g, ~ О ; r,,1 ~ 1 ; &, ~ О ; - 1 s; D;,1 ~ 1 , 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

где ф(t,,П ,.:) - однопериодная функция потерь; g, - реальный объем 

государственных расходов, не связанных с обслуживанием госдолга в долях 

реального ВВП на момент t; D,,1 - номинальная стоимость неиндексируемого 

внуrреЮiего долга, взятого в момент t и погашаемого в м~мент t+j, выраженная в 

долях реального ВВП периода t; .~~ - цена н~индексируемого ввуrреннего долга 

D,J в реальном выражении для момента t на момент выпуска; П, - валовой 

уровень инфляции с момента t-1 до момента t; G1 - валовой темп роста экономики 

за период с t-1 до t; B,J - номинальная стоимость внешнего долга, взятого в 

момент t и погашаемого в момепr t+j, выраженная в долях реального ВВП 

момента t; rц - доходность внешнего долrа B,J в реальном выражении для 

момента на момент выпуска; q1 - валовой темп реального удорожания 

национальной валюты с момента t-1 до моменrа t; &1 - номинальный обменный 

курс на момент t; •1 - объем собранного в момент времени t налога в долях 

реального ВВП момента t; т1 , - объем реальных денег в экономике на момент t. 

В модели целевая функция ( 1) представляет собой дисконтированную сумму 

значений функции социа.лыJЪIХ потерь ;( •) в КЮ1ЩЫЙ момент времени. Набор 
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уравнений (2) - дИНамические бюджетные оrраничеRИЯ для государства. Условие 

(3) отражает наличие терминального ограничения на объем долга в обращении. 

Зависимость темпа укрепления. национальной валюrы ar динамики номинального 

обменного курса и темпа инфляции (4) дополняется условием процеJПНого 

паритета. Условие (5) реrламекrирует воздейс:rвие увеличения номинальной 

денежной массы на темп инфляции. Номинальные цены на внеШЮfе долговые 

требования определяются эюогенво заданной структурой процеН'IПЫХ ставок 

{r"1 ... N } . Цены внуrренних долгов можно получить из набора условий отсуrствия 

арбитража. 

В хонтексте общей модели можно рассматривать различные модификации 

модели . Нз данном этапе исследованы 3 модификации модели: 1) модель в 

условиях: полной определёJП:1ости и абсототноrо доверия к действиям 

правительства; 2) вводится неопределенность динам:ихи процентной ставки при 

сохранении доверия; 3) отсуrствие доверия к поЛИ11U<е властей при сохранении 

неопределенности в процентных ставках. 

С помощью качественного и количественного анализов результатов этих 

модифихаций модели можно сделать два основных вывода: ключевое значение в 

управлеюm госдолгом имеет доверие к политике власТей (если такое доверие есть, 

шире оказывается набор возможных комбинаций долга, существенно повышается 

гибкость долговой политики, цена ошибки при неправильном струrсrурироваяии 

долга близка к нулю); правильная долговая политика может в значительной 

степени сократить цотери от отсуrствия доверия. 
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