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ASSESSMENT OF THE EXTERNAL BALANCE
OF THE NATIONAL ECONOMY: METHODOLOGICAL ASPECTS

The article deals with the modern methodology of assessment of the external balance of the national eco-
nomy. The main methods of assessment of the current account of the balance of payments are revealed. They
include regression-based analysis of the current account, regression-based analysis of a real exchange rate,
and external sustainability analysis. A potential set of independent variables in panel regressions of the current
account and exchange rate is described. The analysis of methods of determination of the current account, ex-
change rate, and economic policy gaps is carried out. A comparative assessment of strengths and shortco-
mings of the methods of assessment of the external balance of the national economy is made.
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Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ñîâðåìåííàÿ ìåòîäîëîãèÿ îöåíêè âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Âûÿâëåíû îñíîâíûå ìåòîäû, èñïîëüçóåìûå äëÿ îöåíêè òåêóùåãî ñ÷åòà
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, êîòîðûå âêëþ÷àþò ïîäõîä ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà òåêóùåãî ñ÷åòà, ïîäõîä
ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà, ïîäõîä âíåøíåé óñòîé÷èâîñòè. Îïðåäåëåí ïî-
òåíöèàëüíûé ñîñòàâ íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ â ïàíåëüíûõ ðåãðåññèÿõ òåêóùåãî ñ÷åòà è âàëþòíî-
ãî êóðñà. Ïðîâåäåí àíàëèç ìåòîäèêè îïðåäåëåíèÿ ðàçðûâîâ òåêóùåãî ñ÷åòà, âàëþòíîãî êóðñà, ýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Äàíà ñðàâíèòåëüíàÿ îöåíêà ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ ìåòîäîâ îöåíêè
âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.
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Êëþ÷åâûå ñëîâà: âíåøíèå äèñáàëàíñû; äèñáàëàíñû òåêóùåãî ñ÷åòà; óñòîé÷èâîñòü äèñáàëàí-
ñîâ; ìåòîäîëîãèÿ îöåíêè òåêóùåãî ñ÷åòà; ðåãðåññèîííûé àíàëèç òåêóùåãî ñ÷åòà; ðåãðåññèîííûé
àíàëèç âàëþòíîãî êóðñà; ïîäõîä âíåøíåé óñòîé÷èâîñòè; íîðìàòèâíûé óðîâåíü òåêóùåãî ñ÷åòà; âà-
ëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò; ÷èñòàÿ ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ.

Âíåøíèå äèñáàëàíñû íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ôîðìèðóþòñÿ â ôîðìå ïðîôèöèòà
èëè äåôèöèòà òåêóùåãî ñ÷åòà (ÒÑ) ïëàòåæíîãî áàëàíñà è ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè íåñóò â ñåáå ñåðüåçíûå ðèñêè. Ïðîôèöèò ÒÑ â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ
è ñòðàí íå ñîñòàâëÿåò ñåðüåçíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïðîáëåìû. Îäíàêî òàêîå ñàëüäî
ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü îá îòòîêå êàïèòàëà çà ðóáåæ è áûòü ðåçóëüòàòîì íåäîñòàòî÷íî-
ãî âíóòðåííåãî ñïðîñà è âûñîêîé áåçðàáîòèöû. Ïðèòîê ýêñïîðòíîé âûðó÷êè ìîæåò òàê-
æå ñîçäàâàòü ïðåäïîñûëêè äëÿ ïîâûøåíèÿ ðåàëüíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ðîñ-
òà ëèêâèäíîñòè è òåìïîâ èíôëÿöèè ñ ðèñêîì ïîñëåäóþùåãî ïåðåãðåâà ýêîíîìèêè.

Â ñâîþ î÷åðåäü çíà÷èòåëüíûé è óñòîé÷èâûé äåôèöèò ÒÑ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé óãðîçó
äëÿ ñòàáèëüíîñòè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, ïîñêîëüêó òðåáóåò ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàí-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ÷ðåâàò íåêîíòðîëèðóåìûì îòòîêîì êàïèòàëà, âåäóùèì ê êðè-
çèñó âíåøíåãî ñåêòîðà â ôîðìå âàëþòíîãî è/èëè äîëãîâîãî êðèçèñîâ. Òèïè÷íûé ñöåíà-
ðèé ðàçâèòèÿ ñîáûòèé âêëþ÷àåò ôîðìèðîâàíèå çíà÷èòåëüíîãî äåôèöèòà ÒÑ, ôèíàíñè-
ðóåìîãî ïðèòîêîì êàïèòàëà, çàòåì ïî òåì èëè èíûì ïðè÷èíàì ïðîèñõîäèò «sudden
stop», ò.å. ðåçêàÿ îñòàíîâêà ïðèòîêà êàïèòàëà, ðåçóëüòàòîì êîòîðîé ñòàíîâèòñÿ âàëþò-
íûé êðèçèñ, ÷àñòî ñîïðîâîæäàþùèéñÿ ãëóáîêèì ñïàäîì ïðîèçâîäñòâà [1, ñ. 1]. Àíàëèç
äàííûõ çà 1990-å — ïåðâóþ ïîëîâèíó 2000-õ ãã. ïîêàçàë, ÷òî îñòàíîâêà ïðèòîêà êàïèòà-
ëà, âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ñîïðîâîæäàþùàÿ êîððåêöèþ, â 60 % ñëó÷àåâ ïðèâîäèò ê âàëþò-
íîìó êðèçèñó è àññîöèèðóåòñÿ ñî ñíèæåíèåì òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ áîëåå ÷åì íà 9 ï.ï. [2].
Îïûò êðèçèñà 2008–2009 ãã. òàêæå ïîêàçàë, ÷òî äèñáàëàíñû ÒÑ íåñóò â ñåáå ïîâûøåí-
íûå ðèñêè äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà.

Òàêèì îáðàçîì, îáåñïå÷åíèå âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê
âûñòóïàåò âàæíûì èíñòðóìåíòîì ñòàáèëèçàöèè è óñòîé÷èâîãî ðîñòà ìèðîâîé ýêîíîìè-
êè, à èññëåäîâàíèå è âûáîð îïòèìàëüíûõ ìåòîäîâ åå îöåíêè — àêòóàëüíîé çàäà÷åé.

Â ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ, ïîñâÿùåííûõ âíåøíèì äèñáàëàíñàì, øèðîêî îá-
ñóæäàþòñÿ òàêèå àñïåêòû ïðîáëåìû, êàê ïðè÷èíû âîçíèêíîâåíèÿ äèñáàëàíñîâ, ñâÿçàí-
íûå ñ ýòèì ðèñêè, ñïîñîáíîñòü ýêîíîìèêè ñàìîàäàïòèðîâàòüñÿ ê äèñáàëàíñàì, âîçìîæ-
íîñòè îãðàíè÷èòü âîçíèêàþùèå ðèñêè çà ñ÷åò ìåð ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Äîñòàòî÷-
íî ïîëíîå ïðåäñòàâëåíèå î ñîñòîÿíèè ïðîáëåìû äàþò ðàáîòû Obstfeld, Blanchard, Milesi
Ferretti [3–5]. Ïîñòðîåíèåì ìåòîäîëîãèè îöåíêè âíåøíåãî áàëàíñà íàöèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêè çàíèìàåòñÿ Èññëåäîâàòåëüñêèé Äåïàðòàìåíò ÌÂÔ êàê ïðååìíèê Êîíñóëüòàòèâ-
íîé ãðóïïû ïî âàëþòíûì êóðñàì (CGER) [6].

Ñðåäè ìíîãî÷èñëåííûõ èññëåäîâàíèé ìîæíî âûäåëèòü äâà âàæíåéøèõ íàïðàâëå-
íèÿ. Ïåðâîå îïðåäåëÿåò óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ äèñáàëàíñû îñòàþòñÿ áåçîïàñíûìè äëÿ
ýêîíîìèêè. Äëÿ ýòîãî îöåíèâàþòñÿ ðàâíîâåñíûå óðîâíè âíåøíåãî áàëàíñà (â ñèëó òîãî,
÷òî óñòîé÷èâûé äåôèöèò, ïðåâûøàþùèé ðàâíîâåñíûé óðîâåíü, ïðåäñòàâëÿåò ñåðüåç-
íûé èñòî÷íèê ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ðèñêîâ). Âòîðîå íàïðàâëåíèå èññëåäóåò ìåõàíèçìû
àäàïòàöèè ýêîíîìèêè ê âîçíèêàþùèì äèñáàëàíñàì, êîòîðûå ìîãóò â ðÿäå ñëó÷àåâ íå
èìåòü íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé äëÿ ýêîíîìèêè, à â èíûõ — ñîïðîâîæäàòüñÿ ìàñøòàá-
íûì êðèçèñîì. Â áîëüøåé ñòåïåíè è òåîðåòè÷åñêèå, è ïðèêëàäíûå ðàçðàáîòêè ïîñâÿùå-
íû èññëåäîâàíèþ ìåõàíèçìîâ àäàïòàöèè â óñëîâèÿõ äåôèöèòà ÒÑ.

Äëÿ îöåíêè ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ âíåøíåãî áàëàíñà â ïðîöåññå íàêîïëåíèÿ äàííûõ è
ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèé ïðåäëàãàëèñü ðàçíûå ìåòîäû. Â ÷àñòíîñòè, ïåðâûì èç íèõ
áûë òàê íàçûâàåìûé ýâðèñòè÷åñêèé ïîäõîä, ïðåäëîæåííûé L. Summers, êîòîðûé çà-
êëþ÷àåòñÿ â óñòàíîâëåíèè ïîðîãà ÒÑ ê ÂÂÏ â ðàçìåðå 5 % áåç ó÷åòà ñòðàíîâûõ îñîáåí-
íîñòåé è ïðè óñëîâèè, ÷òî åãî äåôèöèò ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò ïðèòîêà êðàòêîñðî÷íîãî
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êàïèòàëà [7]. Îäíàêî äàëüíåéøèå èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî â ðàçíûõ ñòðàíàõ êîððåê-
òèðîâêà íà÷èíàåòñÿ ïðè ðàçíûõ óðîâíÿõ äåôèöèòà â îòíîøåíèè ê ÂÂÏ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèçíàííûìè ìåòîäàìè îöåíêè ðàâíîâåñíîãî (îí æå ÿâëÿåòñÿ è
óñòîé÷èâûì óðîâíåì) äèñáàëàíñà âûñòóïàþò ìåòîäû ìåæñòðàíîâûõ ïàíåëüíûõ ðåãðåñ-
ñèé è ïîäõîä âíåøíåé óñòîé÷èâîñòè. Ê ïåðâûì îòíîñÿòñÿ ïàíåëüíûé ðåãðåññèîííûé
àíàëèç òåêóùåãî ñ÷åòà (the current account regression-based approach) è ðåàëüíîãî âà-
ëþòíîãî êóðñà (the real exchange rate regression-based approach). Ïîäõîä âíåøíåé óñòîé-
÷èâîñòè áàçèðóåòñÿ íà òîì, ÷òî ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ÒÑ äîëæíà áûòü íå ìåíüøå ïðè-
âåäåííîé ñòîèìîñòè òåêóùèõ âûïëàò ïî âíåøíåìó äîëãó.

Äëÿ îöåíêè ðàâíîâåñíîãî ÒÑ, áàçèðóþùåãîñÿ íà ðåãðåññèîííîì àíàëèçå, õàðàêòåðíî
ñî÷åòàíèå ïîçèòèâíîãî àíàëèçà òåêóùèõ ñ÷åòîâ è èõ íîðìàòèâíîé îöåíêè. Äàëåå, îí
îïèðàåòñÿ íà ó÷åò øèðîêîãî êðóãà ôàêòîðîâ, âêëþ÷àÿ ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó, öèê-
ëè÷åñêèå óñëîâèÿ, óñëîâèÿ ãëîáàëüíîãî ðûíêà êàïèòàëà, êîòîðûå ìîãóò âëèÿòü íà ÒÑ.
Îöåíêà âêëþ÷àåò äâà ýòàïà ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà: ïåðâûé ÿâëÿåòñÿ ïîçèòèâíûì è
ñîñðåäîòî÷åí íà ïîíèìàíèè èçìåíåíèé ÒÑ ïóòåì îöåíêè ïàíåëüíûõ ðåãðåññèé; íà âòî-
ðîì ýòàïå ïðåäñòàâëåíû îöåíêè, êîòîðûå áîëåå ïîäõîäÿò äëÿ íîðìàòèâíîé îöåíêè òåêó-
ùèõ ñ÷åòîâ. Âòîðîé ýòàï îïèðàåòñÿ íà èíôîðìàöèþ èç ðåçóëüòàòîâ ðåãðåññèè äëÿ îöåí-
êè âêëàäà «ðàçðûâîâ â ïîëèòèêå» â ôîðìèðîâàíèå òåêóùèõ ñ÷åòîâ.

Âàæíîé õàðàêòåðèñòèêîé ìåòîäà ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü ðåãðåññèè ÒÑ è êîìïëåêñ ó÷èòû-
âàåìûõ ôàêòîðîâ è îòâå÷àþùèõ èì ïîêàçàòåëåé â êà÷åñòâå íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ.
Ãðóïïà áàçîâûõ (òðàäèöèîííûõ) ïåðåìåííûõ âêëþ÷àåò ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà/óðî-
âåíü ðàçâèòèÿ (ñâÿçàí ñ îòêðûòèåì ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïèòàëà), îæèäàåìûé ðîñò â áëè-
æàéøèå 5 ëåò, çàïàçäûâàþùåå ñîîòíîøåíèå ÷èñòûõ èíîñòðàííûõ àêòèâîâ (NFA)
ê ÂÂÏ, ÷èñòûé ýêñïîðò íåôòè è ãàçà (ïðåæäå âñåãî, âàæåí äëÿ ïðîôèöèòíûõ ñòðàí), îò-
íîñèòåëüíûé ïðèðîñò è ñêîðîñòü ñòàðåíèÿ íàñåëåíèÿ êàê ó÷èòûâàþùèå äåìîãðàôè÷å-
ñêèé ôàêòîð, ñòàòóñ ôèíàíñîâîãî öåíòðà, ðèñêè ïîëèòè÷åñêîé/èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðå-
äû. Ôèíàíñîâûå ôàêòîðû è ïîêàçàòåëè âêëþ÷àþò ñòàòóñ ðåçåðâíîé âàëþòû (äîëÿ ñîá-
ñòâåííîé âàëþòû â ìèðîâûõ âàëþòíûõ ðåçåðâàõ), óñëîâèÿ ìèðîâîãî ðûíêà êàïèòàëà
èëè ãëîáàëüíàÿ íåðàñïîëîæåííîñòü ê ðèñêó, ïðåäñòàâëåííàÿ â âèäå èíäåêñà VIX/VXO,
÷àñòíûé êðåäèò/ÂÂÏ (îòíîñèòåëüíî ñîáñòâåííîãî èñòîðè÷åñêîãî ñðåäíåãî). Öèêëè÷å-
ñêèå/âðåìåííûå ôàêòîðû îõâàòûâàþò îòíîñèòåëüíûé ðàçðûâ âûïóñêà, à òàêæå ñîîòíî-
øåíèå ýêñïîðòíûõ è èìïîðòíûõ öåí íà òîâàðû èëè óñëîâèÿ òîðãîâëè. Ïîêàçàòåëè-ðåã-
ðåññîðû ïðîâîäèìîé ïîëèòèêè: íàëîãîâî-áþäæåòíîé — ñáàëàíñèðîâàííîñòü áþäæåòà,
ñîöèàëüíîé — óðîâåíü ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ íà çäðàâîîõðàíåíèå ê ÂÂÏ, âàëþò-
íîé — âàëþòíûå èíòåðâåíöèè ïîñðåäñòâîì îöåíêè èçìåíåíèÿ â ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåð-
âàõ ê ÂÂÏ, ôèíàíñîâîé — ÷àñòíûé êðåäèò ê ÂÂÏ.

Ïîçèòèâíûé àíàëèç âíåøíåãî áàëàíñà íà îñíîâå ðåãðåññèè ðåàëüíîãî âàëþòíîãî
êóðñà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçâèòèå ìåòîäîëîãèè Êîíñóëüòàòèâíîé ãðóïïû ïî âàëþòíûì
êóðñàì (CGER) [8]. Â íåì âíèìàíèå ñêîíöåíòðèðîâàíî íà îáåñïå÷åíèè ñèñòåìíîñòè è
ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ìåæäó äâóìÿ ïîäõîäàìè îöåíêè âíåøíåãî áàëàíñà (EBA), îñíîâàí-
íûìè íà ðåãðåññèè, ïîñêîëüêó ôàêòîðû ôîðìèðîâàíèÿ ÒÑ îêàçûâàþò âëèÿíèå è íà ðå-
àëüíûé âàëþòíûé êóðñ (REER). Ãëàâíîå îòëè÷èå ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïîäõîä ÅÂÀ, îñíî-
âàííûé íà ðåãðåññèè REER, îïèðàåòñÿ íà ïàíåëüíóþ ðåãðåññèþ îòäåëüíûõ èíäåêñîâ
REER äëÿ êàæäîé ñòðàíû, êîòîðûå íå ñîäåðæàò ìåæñòðàíîâûõ äàííûõ. Ñóùåñòâåííûì
îòëè÷èåì îò ïîäõîäà CGER ÿâëÿåòñÿ âêëþ÷åíèå áîëåå øèðîêîãî íàáîðà äåòåðìèíàíò
(êàê ñòðàòåãè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ, òàê è êðàòêîñðî÷íûõ ôàêòîðîâ). Ñèñòåìà èñïîëüçóå-
ìûõ íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ òàêæå âêëþ÷àåò ðÿä ôàêòîðîâ è ïîêàçàòåëåé. Ïåðâàÿ
ãðóïïà îõâàòûâàåò îñíîâíûå ïîêàçàòåëè, íå îáóñëîâëåííûå ìåðàìè ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè è ôèíàíñîâûå ôàêòîðû: óðîâåíü ïðîèçâîäèòåëüíîñòè/ðàçâèòèÿ, îòäåëüíî èëè
ïðè âçàèìîñâÿçè ñ îòêðûòîñòüþ ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïèòàëà, VIX/VXO (ïîêàçàòåëü ãëî-
áàëüíîé íåðàñïîëîæåííîñòè ê ðèñêó), âíóòðåííåå ôèíàíñîâîå ñìåùåíèå (Financial home

253



bias) (c ëàãîì), õàðàêòåðèçóþùåå âíóòðåííåå ïðåäïî÷òåíèå âíóòðåííèõ àêòèâîâ, ðîñò
íàñåëåíèÿ, îæèäàåìûé ðîñò ÂÂÏ (ïÿòèëåòíèé ïðîãíîç), óñëîâèÿ òîðãîâëè, òîðãîâàÿ îò-
êðûòîñòü, äîëÿ ðåãóëèðóåìûõ öåí â èíäåêñå ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí. Ðåãðåññîðû ýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêè âêëþ÷àþò: äëÿ âàëþòíîé ïîëèòèêè — âàëþòíûå èíòåðâåíöèè, ñîïóò-
ñòâóþùèå êîíòðîëþ íàä äâèæåíèåì êàïèòàëà (äîëÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ê ÂÂÏ),
äåíåæíî-êðåäèòíîé (ïðè îòêðûòîñòè ñ÷åòà äâèæåíèÿ êàïèòàëà) — äèôôåðåíöèàëû
êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ñêîððåêòèðîâàííûå íà èíôëÿöèîííûå äèôôåðåí-
öèàëû, ôèíàíñîâîé â öåëîì — ÷àñòíûé êðåäèò ê ÂÂÏ (îòíîñèòåëüíî ñîáñòâåííîãî ñðåä-
íåãî óðîâíÿ). Îòëè÷èÿ ñîñòîÿò òàêæå è â òîì, ÷òî íåêîòîðûå ïåðåìåííûå, èñïîëüçóåìûå
â ðåãðåññèè EBA, â ðåãðåññèè REER îáíàðóæèâàþòñÿ, êàê ïðàâèëî, íåçíà÷èìûìè, íà-
ïðèìåð, áþäæåòíàÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü, èëè ðàçðûâ âûïóñêà, êîòîðûé ñòàòèñòè÷åñêè
çíà÷èì, íî ïðè íàëè÷èè ðåãðåññîðà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê âêëþ÷åíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ
óñëîæíÿåò èíòåðïðåòàöèþ ðåçóëüòàòîâ.

Â ìåòîäîëîãèè EBA ðåçóëüòàòû ðåãðåññèé èñïîëüçóþòñÿ êàê èíñòðóìåíò íîðìàòèâ-
íîé îöåíêè áàëàíñîâ òåêóùèõ ñ÷åòîâ (CA) è ðåàëüíûõ âàëþòíûõ êóðñîâ. Îöåíî÷íîå óðàâ-
íåíèå ÑÀ âêëþ÷àåò ðÿä ïåðåìåííûõ, êîòîðûå ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî íàõîäÿòñÿ ïîä
âëèÿíèåì ìåð ïðîâîäèìîé ïîëèòèêè â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå: áþäæåòíàÿ ñáàëàí-
ñèðîâàííîñòü, ñðåäñòâà êîíòðîëÿ íàä äâèæåíèåì êàïèòàëà, ñîöèàëüíûå ðàñõîäû, íàêîï-
ëåíèå ðåçåðâîâ è ïðèíöèïû ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè (îïðåäåëÿåìûå ÷àñòíûì êðåäèòîì).

Îöåíêà ÒÑ èìååò ñâîåé öåëüþ èçìåðèòü, íàñêîëüêî áàëàíñû âûçâàíû îòêëîíåíèÿìè
ïîëèòèêè îò æåëàåìûõ èëè ñîîòâåòñòâóþùèõ óðîâíåé (îïðåäåëèòü ðàçðûâû ïîëèòèêè).
Íîðìàòèâíûé óðîâåíü ÒÑ — çíà÷åíèå, âûòåêàþùåå èç ðåãðåññèè ïðè íàõîæäåíèè ìåð
ïîëèòèêè íà æåëàåìîì óðîâíå. Îáùèé ðàçðûâ ÒÑ — ðàçðûâ ìåæäó åãî ôàêòè÷åñêèì è
íîðìàòèâíûì çíà÷åíèåì. Îñóùåñòâëåíèå EBA, òàêèì îáðàçîì, òðåáóåò îïðåäåëåíèÿ
íîðìàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé äëÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ïàðàìåòðîâ (óðîâíåé) êàæäîé èç øåñòè
îáëàñòåé ïîëèòèêè: áþäæåòíîé, êîíòðîëÿ íàä äâèæåíèåì êàïèòàëà, ñîöèàëüíîé, âàëþò-
íîé, äåíåæíî-êðåäèòíîé è ôèíàíñîâîé â öåëîì. Â ðåçóëüòàòå íà ýòîé îñíîâå îïðåäåëÿ-
þòñÿ ìåðû ïî äîñòèæåíèþ æåëàåìîãî óðîâíÿ ñîñòàâëÿþùèõ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Âàæíåéøèì ìåòîäîì îöåíêè âíåøíåé ñáàëàíñèðîâàííîñòè îñòàåòñÿ ìåòîä âíåøíåé
óñòîé÷èâîñòè (EBA external sustainability (ES) approach). Ïðè ðàñòóùåì îòðèöàòåëüíîì
òåêóùåì áàëàíñå âîçíèêàåò çàêîíîìåðíûé âîïðîñ î âîçìîæíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ èìå-
þùåãîñÿ (è âîçðàñòàþùåãî) óðîâíÿ äåôèöèòà ÒÑ çà ñ÷åò ïðèòîêà êàïèòàëà è âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ. Ñòàíîâèòñÿ àêòóàëüíûì âîïðîñ î äîïóñòèìîé âåëè÷èíå èëè ïðèåìëåìîñòè äå-
ôèöèòà. Íàèáîëåå èçâåñòíûì ÿâëÿåòñÿ ïîäõîä, ñôîðìóëèðîâàííûé â ðàáîòàõ G. Milesi
Ferretti è A. Razin. Â ñîîòâåòñòâèè ñ íèì ïðåäëîæåíû òðè êîíöåïöèè óñòîé÷èâîñòè
âíåøíèõ äèñáàëàíñîâ: ïëàòåæåñïîñîáíîñòè èëè êðåäèòîñïîñîáíîñòè (debtor-country sol-
vency) ñòðàíû-äîëæíèêà; óñòîé÷èâîñòè äèñáàëàíñà ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé; ÷ðåçìåð-
íîñòè äåôèöèòà ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé (excessive current-account deficit) [9, p. 4–7;
10, p. 2–4].

Ýêîíîìèêà ïëàòåæåñïîñîáíà, åñëè ñîâðåìåííàÿ äèñêîíòèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü áóäó-
ùèõ òîðãîâûõ ïðîôèöèòîâ ðàâíà òåêóùåé âíåøíåé çàäîëæåííîñòè [9, p. 4]. Âòîðàÿ êîí-
öåïöèÿ ïðåäóñìàòðèâàåò, ÷òî äèñáàëàíñ ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé áóäåò ñ÷èòàòüñÿ óñòîé-
÷èâûì, åñëè ïðîäîëæåíèå â íåèçìåííîì âèäå òåêóùåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè íå ïî-
òðåáóåò ðàäèêàëüíîãî åå èçìåíåíèÿ èëè íå ïðèâåäåò ê âàëþòíîìó è äîëãîâîìó êðèçèñàì
[9, p. 5; 10, p. 3]. Êîíöåïöèÿ ÷ðåçìåðíîñòè äåôèöèòà ÒÑ îñíîâûâàåòñÿ íà ñðàâíåíèè òå-
êóùåãî è îïòèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ äåôèöèòà, â äèíàìè÷åñêîì àñïåêòå — òåêóùåé äèíà-
ìèêè äåôèöèòà ñ åãî ðàâíîâåñíîé, îïòèìàëüíîé òðàåêòîðèåé, ðàññ÷èòàííîé â ðàìêàõ
ïðèçíàííîé àäåêâàòíîé â äàííûõ óñëîâèÿõ ìîäåëè. Åñëè òåêóùèé óðîâåíü äåôèöèòà ïðå-
âûøàåò îïòèìàëüíîå çíà÷åíèå, òî äåôèöèò ÒÑ ÿâëÿåòñÿ èçáûòî÷íûì è íåóñòîé÷èâûì.

Îäíèì èç ïîäõîäîâ ê îöåíêå óñòîé÷èâîñòè ÒÑ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå êðèòåðèåâ è ñî-
îòâåòñòâóþùèõ èì ïîêàçàòåëåé ñîñòîÿíèÿ âíåøíåãî áàëàíñà, îáîñíîâàíèå äëÿ íèõ íåîá-
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õîäèìîãî («íîðìàòèâíîãî») ñîñòîÿíèÿ èëè ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé, èíòåðïðåòàöèÿ ðåçóëü-
òàòîâ ñ ïîçèöèé ñîîòâåòñòâèÿ òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ æåëàåìûì ïàðàìåòðàì. Â ðàìêàõ
äàííîãî ïîäõîäà íàìè ðàçðàáàòûâàëàñü ìåòîäèêà òàêîé îöåíêè è áûëà ïðîâåäåíà åå àï-
ðîáàöèÿ íà ìàòåðèàëàõ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü [11, 12].

Ïîäõîä ES îöåíèâàåò óñòîé÷èâîñòü âíåøíåé ïîçèöèè ñòðàíû òàêæå ïóòåì ñðàâíå-
íèÿ îòíîøåíèÿ ñàëüäî ÒÑ ñ÷åòà ê ÂÂÏ, êîòîðûé áóäåò ñòàáèëèçèðîâàòü ìåæäóíàðîäíóþ
èíâåñòèöèîííóþ ïîçèöèþ (NFA/GDP) íà îïðåäåëåííîì êîíòðîëüíîì óðîâíå. Â îòëè÷èå
îò äðóãèõ äâóõ ïîäõîäîâ EBA ïîäõîä ES íå ñòàâèò çàäà÷ó îïðåäåëåíèÿ ìåðû ðåãóëèðîâà-
íèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ ïðèâåäåíèÿ CA/GDP èëè RER ê «îïòèìàëüíîìó» óðîâíþ. È ïðè
ýòîì ïîäõîä ES íå îïðåäåëÿåò ñòàáèëüíûé èëè îïòèìàëüíûé óðîâåíü NFA/GDP. ×òîáû
ðàññ÷èòàòü èçìåíåíèå CA/GDP, ñîîòâåòñòâóþùåå ñòàáèëèçàöèè NFA/GDP íà ýòàëîííîì
óðîâíå, ïîäõîä ES òðåáóåò ïðåäïîëîæåíèé î ïîòåíöèàëüíîì òåìïå ðîñòà ñòðàíû, óðîâíå
èíôëÿöèè, íîðìû ïðèáûëè íà âíåøíèå àêòèâû è ïàññèâû è ýòàëîííîì óðîâíå
NFA/GDP.

Ðàñ÷åò ES ñîñòîèò èç äâóõ øàãîâ. Ïåðâûé âêëþ÷àåò âû÷èñëåíèå óðîâíÿ CA/GDP, êî-
òîðûé ñòàáèëèçèðîâàë áû NFA/GDP íà ýòàëîííîì óðîâíå. Âòîðîé øàã ïðåäïîëàãàåò îï-
ðåäåëåíèå ðàçðûâà CA/GDP îòíîñèòåëüíî ïðîãíîçà (ïðåäïîëàãàÿ óñòðàíåíèå ðàçðûâîâ
âûïóñêà, òåêóùèõ ðåàëüíûõ âàëþòíûõ êóðñîâ è òåêóùåé ïîëèòèêè). Òàì, ãäå ýòî ðàç-
ðûâ îòëè÷åí îò íóëÿ, îöåíêà ES ñîñòîèò â òîì, ÷òî ñðåäíåñðî÷íûé ïðîãíîç CA/GDP íå
ñòàáèëèçèðóåò ýòàëîííûé óðîâåíü NFA/GDP.

Ðàçðûâ ES äîïîëíÿåò ðàçðûâû, îïðåäåëåííûå ñ ïîìîùüþ ïîäõîäîâ, îñíîâàííûõ íà
ðåãðåññèè ÑÀ è REER, íî íå ñîïîñòàâèì ñ íèìè íåïîñðåäñòâåííî. Îñíîâíîå îòëè÷èå ñî-
ñòîèò â òîì, ÷òî ES íå îáúÿñíÿåò ðàçðûâû CA îòêëîíåíèÿìè îò îïòèìàëüíîé ïîëèòèêè
(íè êàêèì-òî äðóãèì êîíêðåòíûì äâèæóùèì ôàêòîðîì CA). Äàëåå, ðàçðûâû, îñíîâàí-
íûå íà ðåãðåññèè, ñîñðåäîòî÷åíû íà òåêóùåé êîíúþíêòóðå (ïðè êîíòðîëå öèêëè÷åñêîãî
âëèÿíèÿ), òîãäà êàê ïîäõîä ES îðèåíòèðîâàí íà áóäóùåå. ES ðàçðûâ ìîæåò áûòü áîëåå
èíôîðìàòèâíûì îòíîñèòåëüíî óñòîé÷èâîñòè â òîì ñëó÷àå, êîãäà ó ñòðàí åñòü çíà÷èòåëü-
íàÿ ÷èñòàÿ çàäîëæåííîñòü, êîòîðàÿ, êàê ïðåäïîëàãàåòñÿ, óâåëè÷èòñÿ â ñðåäíåñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå. Ðàçëè÷èÿ â îñíîâàííîì íà ðåãðåññèè ðàçðûâà CA è ðàçðûâà CA ES ìîãëè
ÿâèòüñÿ ðåçóëüòàòîì íåñêîëüêèõ ôàêòîðîâ: äîñòèæåíèå êîíêðåòíîãî ýòàëîííîãî óðîâíÿ
NFA/GDP, èñïîëüçóåìîãî â ES, ìîæåò íå ñîãëàñîâûâàòüñÿ ñ îïòèìàëüíûì CA è òðàåêòî-
ðèåé NFA; íåñîîòâåòñòâèÿ ìåæäó òåêóùåé ïîëèòèêîé (ïðåäïîëàãàåìîé ES) è æåëàòåëü-
íîé êîìáèíàöèé ìåð ïîëèòèêè (ïðåäïîëàãàåìîé CA).

Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìåòîäîâ îöåíêè âíåøíåãî áàëàíñà íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè
ïîçâîëèë âûäåëèòü èõ ñèëüíûå ñòîðîíû è èìåþùèå ìåñòî îãðàíè÷åíèÿ. Â ÷àñòíîñòè:

1) ïîäõîä, îñíîâàííûé íà ðåãðåññèîííîì àíàëèçå ÒÑ, ÷àñòî ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå èí-
ôîðìàòèâíûì è íàäåæíûì èç òðåõ ïîäõîäîâ EBA. Îí â ñîñòîÿíèè èñïîëüçîâàòü ïðåèìó-
ùåñòâî ìåæñòðàíîâûõ äàííûõ. Åãî îãðàíè÷åíèÿ, êàê ïðàâèëî, íàèáîëåå î÷åâèäíû
â àíàëèçå ñòðàí ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ çàâèñèìîñòè îò ñåêòîðîâ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ è îò-
íîñèòåëüíî íåáîëüøèõ ñòðàí, ÿâëÿþùèõñÿ ôèíàíñîâûìè öåíòðàìè;

2) ïîäõîä, îñíîâàííûé íà ðåãðåññèîííîì àíàëèçå âàëþòíîãî êóðñà äîïîëíÿåò ïåð-
âûé. Åãî îãðàíè÷åíèÿ — ñíèæåíèå íàäåæíîñòè â ñòðàíàõ ñ áîëüøèìè ñòðóêòóðíûìè èç-
ìåíåíèÿìè, à òàêæå ñ êîðîòêèìè èíòåðâàëàìè äàííûõ;

3) ïîäõîä âíåøíåé óñòîé÷èâîñòè íàèáîëåå àêòóàëåí è èíôîðìàòèâåí äëÿ ñòðàí ñ
áîëüøèì äèñáàëàíñîì NFA, è äëÿ êîòîðûõ ñóùåñòâóåò ÷åòêîå ïðåäñòàâëåíèå î òîì, êà-
êîé óðîâåíü NFA áóäåò áîëåå ïðèåìëåìûì, èëè î òîì, ÷òî äàëüíåéøåå ðàñøèðåíèå äèñ-
áàëàíñà NFA íåæåëàòåëüíî. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ìîæåò èìåòü ìåñòî òîëüêî ê íåáîëüøîé
ãðóïïå ñòðàí, íî äëÿ ýòèõ ñëó÷àåâ âîïðîñ âíåøíåé óñòîé÷èâîñòè ìîæåò áûòü îäíèì èç
ñàìûõ âàæíûõ.
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TAX SYSTEM OF THE STATE AND ECONOMIC GROWTH:
PROBLEMS OF IMPROVING THE TAX STRUCTURE

The article is devoted to the study of the development of theoretical models of growth in the context of the
possible use of an additional tax factor to ensure sustainable growth. In a certain way effectively organized tax
system could be such a factor. Empirical data in the Republic of Belarus are investigated concerning the rela-
tionship between the growth of gross domestic product and changes in the fiscal policy and the structure of ta-
xation. The functions of the dependence of GDP on the dynamics of direct and separately on the dynamics of
indirect taxes are analyzed.

Keywords: tax system; tax structure; direct and indirect taxes; economic growth indicators; tax optimiza-
tion; tax efficiency.
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ÑÒÐÓÊÒÓÐÛ ÍÀËÎÃÎÎÁËÎÆÅÍÈß

Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà èçó÷åíèþ ðàçâèòèÿ òåîðåòè÷åñêèõ ìîäåëåé ðîñòà â êîíòåêñòå âîçìîæíî-
ãî èñïîëüçîâàíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî íàëîãîâîãî ôàêòîðà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîãî ðîñòà. Òàêèì
ôàêòîðîì ìîæåò áûòü îïðåäåëåííûì îáðàçîì ýôôåêòèâíî îðãàíèçîâàííàÿ ñèñòåìà íàëîãîâ. Èñ-
ñëåäóþòñÿ ýìïèðè÷åñêèå äàííûå ïî Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, êàñàþùèåñÿ ñâÿçè ðîñòà âàëîâîãî âíóò-
ðåííåãî ïðîäóêòà è èçìåíåíèé â ôèñêàëüíîé ïîëèòèêå è ñòðóêòóðå íàëîãîîáëîæåíèÿ. Îòäåëüíî
àíàëèçèðóþòñÿ ôóíêöèè çàâèñèìîñòè ÂÂÏ îò äèíàìèêè ïðÿìûõ è îò äèíàìèêè êîñâåííûõ íàëîãîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: íàëîãîâàÿ ñèñòåìà; ñòðóêòóðà íàëîãîâ; ïðÿìûå è êîñâåííûå íàëîãè; ïîêàçà-
òåëè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà; îïòèìèçàöèÿ íàëîãîîáëîæåíèÿ; ýôôåêòèâíîñòü íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Íàöèîíàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ Áåëàðóñè òðåáóåò îò íàëîãîâîé ïîëè-
òèêè ñîçäàíèÿ è îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ óñëîâèé äëÿ ðàçâèòèÿ
ýêîíîìèêè è îáùåñòâà.
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