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1. ÂÂÅÄÅÍÈÅ 5

1. ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Íåäàâíèå ñîáûòèÿ â Àðãåíòèíå è Òóðöèè ïðîäåìîíñòðèðîâàëè, ÷òî
ñòàáèëüíîñòü ìèðîâîé ýêîíîìèêè ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå õðóïêîé. Â
ïîñëåäíåå âðåìÿ ïàðàëëåëüíî ïðîäîëæàþòñÿ óãëóáëåííîå èçó÷åíèå
èñòî÷íèêîâ è ìåõàíèçìîâ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé è ïîèñêè íîâîé àðõè-
òåêòóðû ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.

Íèæå ðàññìàòðèâàåòñÿ ýôôåêò, ñïîñîáíûé ñóùåñòâåííî ïîâëèÿòü íà
ðàçâèòèå íàèáîëåå ãëóáîêèõ êðèçèñîâ. Îí ìîæåò ïðîÿâëÿòüñÿ â ñè-
òóàöèè, êîãäà íà îïðåäåëåííîì ðûíêå äîìèíèðóþò íåñêîëüêî êðóï-
íûõ èãðîêîâ è ïðàâèòåëüñòâî èñïûòûâàåò íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè,
÷òîáû ïðîòèâîñòîÿòü âðåìåííîìó óõóäøåíèþ âíåøíèõ óñëîâèé èëè
ñïåêóëÿòèâíîé àòàêå.

Èçó÷àåìûé ýôôåêò âûðàæàåòñÿ â òîì, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ïåðåêëà-
äûâàåò ÷àñòü áðåìåíè áîðüáû ñ êðèçèñîì íà ÷àñòíûé ñåêòîð. Òî
åñòü èíâåñòîðû, èìåþùèå íà ðóêàõ ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ëèáî äðó-
ãèå àêòèâû, íîìèíèðîâàííûå â ðóáëÿõ, èìåþò äîïîëíèòåëüíûå ñòè-
ìóëû ïðåäîòâðàòèòü íàñòóïëåíèå êðèçèñà. Ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò
òîãäà èñïîëüçîâàòü ïîäîáíûå àêòèâû â êà÷åñòâå "çàëîæíèêîâ", çà-
ñòàâëÿÿ èíâåñòîðîâ ïîääåðæèâàòü áîðüáó ñ êðèçèñîì. Â îïðåäåëåí-
íîì ñìûñëå ìîäåëü îòðàæàåò êîîðäèíàöèþ óñèëèé ìåæäó ïðàâè-
òåëüñòâîì è èíâåñòîðàìè â ñìÿã÷åíèè êðèçèñà. Íî ïîñêîëüêó ïðàâè-
òåëüñòâî ôàêòè÷åñêè íàñèëüíî ïðèâëåêàåò èíâåñòîðîâ ê ñâîåìó
ñïàñåíèþ, ðàññìàòðèâàåìûé ýôôåêò ìîæåò áûòü âàæåí òîëüêî äëÿ
îïèñàíèÿ íàèáîëåå òÿæåëûõ ôîðì êðèçèñà.

Êëþ÷åâóþ ðîëü ïðè àíàëèçå "ýôôåêòà çàëîæíèêà", êàê è â äðóãèõ
ìîäåëÿõ âòîðîãî ïîêîëåíèÿ, èãðàåò ïðîáëåìà êîîðäèíàöèè. Îäíàêî
ìû ïîêàçûâàåì, ÷òî â äàííîì ñëó÷àå îáû÷íàÿ ëîãèêà êîîðäèíàöèè
íàðóøåíà. Â ðàìêàõ ñòàíäàðòíûõ ìîäåëåé ïîääåðæêà èíâåñòîðîì
status quo (íàïðèìåð, ñîõðàíåíèå îáìåííîãî êóðñà) ñòàíîâèòñÿ áî-
ëåå ïðèâëåêàòåëüíîé, åñëè åãî ðåøàþò ïîääåðæàòü è äðóãèå ó÷àñò-
íèêè. Ïðè èñïîëüçîâàíèè æå "ýôôåêòà çàëîæíèêà" óâåëè÷åíèå (ïî
êàêèì-ëèáî ïðè÷èíàì) óñèëèé îäíîãî èíâåñòîðà ïî ïîääåðæêå status
quo ïðèâîäèò ê îñëàáëåíèþ óñèëèé îñòàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ. Â èòîãå
ñòàíäàðòíûå ïîäõîäû ê ïðåäîòâðàùåíèþ êðèçèñà ìîãóò äàòü ðåçóëü-
òàò, ïðîòèâîðå÷àùèé çäðàâîìó ñìûñëó.

Ìû ïðèâîäèì äîâîäû â ïîëüçó òîãî, ÷òî íåêîòîðûå ýôôåêòû, îáíà-
ðóæåííûå ïðè àíàëèçå ìîäåëè, ìîãëè ñëóæèòü ÷àñòüþ îáùåãî ìåõà-
íèçìà ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè â 1998 ã. Ýòî êàñàåò-
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ñÿ ïðåæäå âñåãî íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ Ðîññèè
êðåäèòà ÌÂÔ è Ìèðîâîãî Áàíêà. Âîïðåêè îæèäàíèÿì, èõ ïîääåðæêà
íå òîëüêî íå ïðèâåëà ê ñìÿã÷åíèþ êðèçèñà, íî ñêîðåå ïðèáëèçèëà
ðàçâÿçêó, êîòîðàÿ íàñòóïèëà ïî÷òè íåìåäëåííî ïîñëå ïîëó÷åíèÿ
êðåäèòîâ.

2. ÕÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÀ ÐÎÑÑÈÉÑÊÎÃÎ
ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ

Îñíîâíàÿ âîëíà äèñêóññèé î ïðèðîäå è ñïåöèôèêå ðîññèéñêîãî
êðèçèñà 1998 ã. ïðîøëà, óæå îïóáëèêîâàí ðÿä äîñêîíàëüíûõ îïè-
ñàíèé åãî ðàçâèòèÿ (ñì., íàïðèìåð, Kharas, Pinto, Ulatov, 2001).
Òåì íå ìåíåå íà ìíîãèå âîïðîñû âñå åùå íåò óáåäèòåëüíûõ îòâå-
òîâ. Âçãëÿäû íà ïðèðîäó ðîññèéñêîãî êðèçèñà ëåæàò â øèðîêîì
äèàïàçîíå. ×àñòü àíàëèòèêîâ (êàê, íàïðèìåð, Àëåêñàøåíêî, 1999)
ñ÷èòàåò, ÷òî êðèçèñ áûë â îñíîâíîì äîëãîâûì, ðàçâèâøèìñÿ êàê
ñëåäñòâèå ïðîâåäåíèÿ ïðàâèòåëüñòâîì ìÿãêîé áþäæåòíîé ïîëè-
òèêè. Íåðåäêî âûñêàçûâàåòñÿ ìûñëü, ÷òî ðûíîê ÃÊÎ ïðåäñòàâëÿë
ñîáîé ôèíàíñîâóþ ïèðàìèäó, òàê ÷òî åãî êðóøåíèå áûëî èçíà-
÷àëüíî íåèçáåæíî è ëèøü íåñêîëüêî óñêîðèëîñü èç-çà êðèçèñà â
Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè. Ñîãëàñíî òàêîìó ìíåíèþ, äîëãîâîé êðèçèñ
ñïðîâîöèðîâàë âàëþòíûé, êîòîðûé ñàì ïî ñåáå íå âîçíèê áû, ïî-
ñêîëüêó Öåíòðàëüíûé Áàíê (ÖÁ) ïðîâîäèë äîñòàòî÷íî æåñòêóþ äå-
íåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó. Ïðîòèâîïîëîæíàÿ òî÷êà çðåíèÿ (âû-
ñêàçûâàåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, Ìîíòåñîì è Ïîïîâûì, 1999) ñîñòîèò â
òîì, ÷òî â Ðîññèè ïðîèçîøåë âàëþòíûé êðèçèñ, îáóñëîâëåííûé
îøèáî÷íûìè îðèåíòèðàìè êóðñîâîé ïîëèòèêè, â òî âðåìÿ êàê äîë-
ãîâîé êðèçèñ íå áûë íåèçáåæíûì è ñòàë ëèøü ñëåäñòâèåì íåâåð-
íûõ äåéñòâèé âëàñòåé. Kharas, Pinto, Ulatov (2001) è Perotti (2001)
ïîä÷åðêèâàþò ðîëü "ìÿãêèõ áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé" êàê ôóíäà-
ìåíòàëüíîé ïðè÷èíû êðèçèñà. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî è èñòî÷íèêè, è
ðàçâèòèå êðèçèñà íîñèëè áîëåå ñëîæíûé õàðàêòåð è âêëþ÷àëè â
ñåáÿ íåñêîëüêî ýëåìåíòîâ.

Ðàññìàòðèâàÿ òå æå îáùèå ôàêòîðû, ÷òî è äðóãèå àâòîðû, ìû òåì íå
ìåíåå ïðèõîäèì ê íåñêîëüêî äðóãèì âûâîäàì. Îäíî èç âàæíûõ çà-
êëþ÷åíèé ïðè ýòîì ñîñòîèò â íåîáõîäèìîñòè ïîñòîÿííî äåëàòü ðàç-
ëè÷èå, ãîâîðÿ î ñèòóàöèè äî è ïîñëå êðèçèñà. Ñóæäåíèÿ îá óñòîé÷è-
âîñòè ïðîâîäèâøåéñÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, êîòîðûå íå-
ðåäêî äåëàþòñÿ áåç òî÷íîãî óêàçàíèÿ âðåìåíè è âðåìåííîãî
ãîðèçîíòà, ê êîòîðûì îíè îòíîñÿòñÿ, ñêîðåå, ââîäÿò â çàáëóæäåíèå,
÷åì ïîìîãàþò ïîíÿòü êðèçèñíûå ìåõàíèçìû.
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Ïðåæäå ÷åì îáñóæäàòü ñîáñòâåííî êðèçèñíûé ïåðèîä, ðàññìîòðèì
ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ, ñëîæèâøóþñÿ ê ìîìåíòó åãî íà÷àëà. Ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè ïî ÃÊÎ/ÎÔÇ â 1997 ã. áûñòðî ïàäàëè. Äîõîäíîñòü ïî
øåñòèìåñÿ÷íûì îáëèãàöèÿì óïàëà ñ 45% â äåêàáðå 1996 ã. äî
16–17% â èþëå–îêòÿáðå 1997 ã. Ðåàëüíûå ñòàâêè ex-post ñíèçèëèñü
â III êâàðòàëå 1997 ã. äî âñåãî 8% ãîäîâûõ. Ýòî ñíèæåíèå â çíà÷è-
òåëüíîé ìåðå îáúÿñíÿëîñü ïðèõîäîì íà ðûíîê íåðåçèäåíòîâ. Ïî
îöåíêå Ãóðâè÷à, Äâîðêîâè÷à (2000), äâå òðåòè íàáëþäàâøåãîñÿ ñíè-
æåíèÿ äîõîäíîñòè áûëî ñâÿçàíî ñ èíòåãðàöèåé ðûíêà ÃÊÎ/ÎÔÇ â
ìåæäóíàðîäíûå ðûíêè êàïèòàëà.

Áîëåå íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè îáóñëîâèëè òàêæå çàìåäëåíèå ðîñ-
òà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà: îí óâåëè÷èëñÿ çà 1997 ã. íà 84%, ïî
ñðàâíåíèþ ñ ðîñòîì íà 209% â 1996 ã. Âíóòðåííèé äîëã ôåäåðàëü-
íîãî ïðàâèòåëüñòâà ïîâûñèëñÿ íà 3 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà ÂÂÏ, â òî
âðåìÿ êàê â 1996 ã. ïðèðîñò ñîñòàâèë 5 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ. Òåì íå
ìåíåå çàèìñòâîâàíèÿ ïðàâèòåëüñòâà îñòàâàëèñü âåñüìà çíà÷èòåëü-
íûìè: ñóììàðíûé îáúåì ðàçìåùåíèÿ ÃÊÎ/ÎÔÇ â 1997 ã. áûë ýêâè-
âàëåíòåí, êàê è â 1996 ã., 20% ÂÂÏ. Ïîñòåïåííî ðîñëà äþðàöèÿ
âíóòðåííåãî äîëãà, õîòÿ îíà è îñòàâàëàñü êðàéíå íèçêîé, íå ïðåâû-
øàþùåé 1 ãîäà. Ýòî îïðåäåëèëî îãðîìíûé îáúåì òåêóùèõ îáÿçà-
òåëüñòâ ïî ïîãàøåíèþ ÃÊÎ/ÎÔÇ, êîòîðûé â 1998 ã. â ïîëòîðà ðàçà
ïðåâûøàë äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ÷òî ñòàëî îäíîé èç âåäó-
ùèõ ïðè÷èí êðèçèñà.

Â òî æå âðåìÿ ïîäîøåë ê êîíöó òðàíñôîðìàöèîííûé ñïàä è ïîÿâè-
ëèñü ïåðâûå ïðèçíàêè îæèâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâà. Â ýòîò êîðîòêèé ïå-
ðèîä óæå íàáëþäàëèñü äîñòàòî÷íî âûñîêèå òåìïû ðîñòà, ñîñòàâ-
ëÿâøèå â ïåðèîä ñî âòîðîãî ïî ÷åòâåðòûé êâàðòàë 1997 ã. ïðèìåðíî
4% â ãîäîâîì âûðàæåíèè. Òàêèì îáðàçîì, äîâåðèå èíâåñòîðîâ â
ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä áûñòðî óêðåïëÿëîñü íåñìîòðÿ íà ñîõðà-
íÿþùóþñÿ íåñáàëàíñèðîâàííîñòü áþäæåòíîé ïîëèòèêè.

Íàì ïðåäñòàâëÿþòñÿ ñïðàâåäëèâûìè âûâîäû Òðîôèìîâà (1999) î
òîì, ÷òî íåò îñíîâàíèé ñ÷èòàòü ðûíîê ÃÊÎ â ýòîò ïåðèîä ôèíàíñî-
âîé ïèðàìèäîé. Ñòàíäàðòíûé àíàëèç óñòîé÷èâîñòè äîëãîâîé ïîëèòè-
êè ïîêàçûâàåò, ÷òî çíà÷èìûå, íî âïîëíå ðåàëèçóåìûå èçìåíåíèÿ
áþäæåòíûõ ïàðàìåòðîâ ìîãëè áû ñòàáèëèçèðîâàòü îòíîøåíèå ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà ê ÂÂÏ (â òîò ìîìåíò îíî íå áûëî ÷ðåçìåðíî
áîëüøèì). Â öåëîì ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî äîëãîâàÿ ïîëèòèêà íå îò-
ëè÷àëàñü äîëãîñðî÷íîé óñòîé÷èâîñòüþ, íî òðåáîâàëà ëèøü óìåðåí-
íîé êîððåêòèðîâêè. Ïðè ýòîì áûñòðîå ïàäåíèå äîõîäíîñòè ãîâîðèò
î òîì, ÷òî îíà âîñïðèíèìàëàñü èíâåñòîðàìè êàê óñòîé÷èâàÿ â êðàò-
êîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.
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Âàæíîé îñîáåííîñòüþ ðîññèéñêîãî ðûíêà ÃÊÎ/ÎÔÇ áûëî äîìèíè-
ðîâàíèå íà íåì êðóïíûõ èãðîêîâ. Êàê ïîêàçàëè Ìåäâåäåâ, Êîëîäÿç-
íûé (2000), íà ýòîì ðûíêå âåäóùóþ ðîëü èãðàë îãðàíè÷åííûé êðóã
äèëåðîâ è íåðåçèäåíòîâ. Ïðàâèòåëüñòâî ñîçíàâàëî ýòî, ïûòàÿñü â
õîäå êðèçèñà îáñóäèòü ñ îñíîâíûìè èãðîêàìè àíòèêðèçèñíûå ìåðû.

Ñëåäóþùèé âàæíûé âîïðîñ ñîñòîèò â òîì, áûë ëè ðóáëü ïåðåîöå-
íåí. Ïðåæäå âñåãî, ïî äàííûì Ïðîãðàììû ìåæäóíàðîäíûõ ñîïîñ-
òàâëåíèé ÎÎÍ, ñîîòíîøåíèå ìåæäó ôàêòè÷åñêèì îáìåííûì êóðñîì
è ïàðèòåòîì ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè (ÏÏÏ), ñîñòàâëÿâøåå â
1996 ã. 43%, áûëî áëèçêî ê àíàëîãè÷íûì ñîîòíîøåíèÿì äëÿ íàöèî-
íàëüíûõ âàëþò ×åõèè (43%) è Ñëîâàêèè (40%) è íèæå, ÷åì â Âåíã-
ðèè (48%) è Ïîëüøå (51%). Òàêèì îáðàçîì, ñîãëàñíî ýòèì îöåí-
êàì, ðóáëü íå áûë ïåðåîöåíåí ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ïåðåõîä-
íûìè ýêîíîìèêàìè. Ê òàêîìó æå âûâîäó ïðèâîäèò ñîïîñòàâëåíèå
ñðåäíåé çàðïëàòû â ýòèõ ñòðàíàõ â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè. Ê àíà-
ëîãè÷íûì çàêëþ÷åíèÿì ìîæíî ïðèéòè, ðàññìàòðèâàÿ ãëàâíûé êðè-
òåðèé àäåêâàòíîñòè îáìåííîãî êóðñà: óñòîé÷èâîñòü ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïëàòåæíûé áàëàíñ Ðîññèè â ïðåäêðèçèñ-
íûé ïåðèîä ïîääåðæèâàëñÿ ìàñøòàáíûì ïðèòîêîì êðàòêîñðî÷íîãî
êàïèòàëà: â 1997 ã. èíâåñòèöèè â ÃÊÎ ñîñòàâèëè 11 ìëðä. äîëë.,
âíåøíèå çàèìñòâîâàíèÿ ïðàâèòåëüñòâà — åùå 11 ìëðä. äîëë., ïðè-
òîê êàïèòàëà â ÷àñòíûé ñåêòîð äîñòèã 24 ìëðä. äîëë., èç êîòîðûõ
íà äîëþ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ïðèõîäèëîñü ëèøü
6 ìëðä. äîëë. Òàêèì îáðàçîì, îáùèé ïðèòîê èíîñòðàííîãî êàïèòà-
ëà ñîñòàâëÿë 45 ìëðä. äîëë., èç êîòîðûõ ïî÷òè 2/3 ïðåäñòàâëÿëè
êðàòêîñðî÷íûå èíâåñòèöèè. Ñëåäóåò ïðèçíàòü, ÷òî òàêîé ïðèòîê
íàìíîãî ïðåâûøàë "íîðìàëüíûé" óðîâåíü. Îäíàêî, ñ äðóãîé ñòî-
ðîíû, íå ñëåäóåò çàáûâàòü, ÷òî îòòîê êàïèòàëà èç Ðîññèè, ïîíè-
ìàåìûé â íàèáîëåå øèðîêîì îïðåäåëåíèè êàê óâåëè÷åíèå èíî-
ñòðàííûõ àêòèâîâ ÷àñòíîãî ñåêòîðà, áûë ïî÷òè òàê æå âåëèêè äîñ-
òèã â 1997 ã. 40 ìëðä. äîëë. Ïðè ýòîì ïðèòîê è îòòîê êàïèòàëà â
ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä áûëè ñóùåñòâåííî êîððåëèðîâàíû: ïðè-
òîê ñëóæèë îäíèì èç èñòî÷íèêîâ îòòîêà.

Ïî íàøèì îöåíêàì, óñòîé÷èâûé â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå îá-
ìåííûé êóðñ ðóáëÿ ñîñòàâëÿë 80% îò åãî ïðåäêðèçèñíîãî óðîâíÿ.
Èíûìè ñëîâàìè, ðóáëü áûë íåñêîëüêî ïåðåîöåíåí: äëÿ äîñòèæåíèÿ
óñòîé÷èâîñòè òðåáîâàëàñü åãî äåâàëüâàöèÿ ïðèìåðíî íà 25%, ÷òî
ñóùåñòâåííî ìåíüøå îñëàáëåíèÿ íà 100%, êîòîðîå ôàêòè÷åñêè ïðî-
èçîøëî âî âòîðîì ïîëóãîäèè 1998 ã. Ñëåäîâàòåëüíî, êóðñ ðóáëÿ íó-
æäàëñÿ â ñðàâíèòåëüíî óìåðåííîé êîððåêöèè.

Ñèòóàöèÿ ðåçêî èçìåíèëàñü â êîíöå 1997 ã., êîãäà íà÷àëîñü ïàäåíèå
ìèðîâûõ öåí íà íåôòü è äðóãèå ñûðüåâûå òîâàðû. Êàê ðåçóëüòàò, â
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1998 ã. ñòîèìîñòü ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà ñíèçèëàñü íà 14 ìëðä.
äîëë. (ò.å. íà 16%), íåñìîòðÿ íà òî ÷òî åãî ôèçè÷åñêèé îáúåì äàæå
íåñêîëüêî óâåëè÷èëñÿ. Çíà÷èòåëüíîå îñëàáëåíèå ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà ñäåëàëî äåéñòâîâàâøèé îáìåííûé êóðñ íåàäåêâàòíûì äàæå â
êðàòêîñðî÷íîì ïëàíå, ïðè ýòîì áûëî ñîâåðøåííî íåÿñíî, êàê äîëãî
ïðîäîëæèòñÿ óõóäøåíèå óñëîâèé òîðãîâëè. Äåíåæíûå âëàñòè ñòîÿëè
ïåðåä âûáîðîì: ïåðåéòè ê ïëàâàþùåìó îáìåííîìó êóðñó, îòêàçàâ-
øèñü îò ïîëèòèêè âàëþòíîãî êîðèäîðà (ýòî íåèçáåæíî âûçâàëî áû
îáåñöåíåíèå ðóáëÿ), ëèáî çàùèùàòü ðóáëü. Öåíòðàëüíûé Áàíê ïðåä-
ïî÷åë ïîñëåäíåå.

Î÷åâèäíî, ÷òî âîçìîæíîñòü îòñòîÿòü ðóáëü êðèòè÷åñêè çàâèñåëà
îò òîãî, êàê äîëãî ïðîäëèòñÿ êðèçèñ ïëàòåæíîãî áàëàíñà è êàêîâà
åãî äëèòåëüíîñòü, îæèäàåìàÿ ýêîíîìè÷åñêèìè àãåíòàìè. Áåç ïîä-
äåðæêè èíâåñòîðîâ ôàêòè÷åñêèé êóðñ ìîã ñîõðàíÿòüñÿ ëèøü î÷åíü
êîðîòêîå âðåìÿ. Òàêèì îáðàçîì, ñäåëàííûé âûáîð îñíîâûâàëñÿ
íà âåñüìà îïòèìèñòè÷åñêèõ ïðåäïîëîæåíèÿõ î ñêîðîì óëó÷øåíèè
êîíúþíêòóðû íà ìèðîâûõ ðûíêàõ è èñõîäèë èç òîãî, ÷òî ñòîëü æå
îïòèìèñòè÷íû îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ. Íà ïðîòÿæåíèè âñåãî êðè-
çèñíîãî ïåðèîäà âëàñòè óòâåðæäàëè, ÷òî îæèäàþò âîññòàíîâëåíèÿ
óñëîâèé òîðãîâëè â òå÷åíèå 3–4 ìåñÿöåâ, è èõ ôàêòè÷åñêèå äåé-
ñòâèÿ áàçèðîâàëèñü íà ýòîì ïðåäïîëîæåíèè. Îñíîâíûå ïðåäïðè-
íèìàåìûå äåéñòâèÿ âêëþ÷àëè:

• çàìåùåíèå êðàòêîñðî÷íûõ âíóòðåííèõ çàèìñòâîâàíèé äîëãîñðî÷-
íûìè âíåøíèìè;

• îáìåí ÃÊÎ/ÎÔÇ, ïîäëåæàùèõ ïîãàøåíèþ â 1998–1999 ãã. (îáùåé
ñòîèìîñòüþ 27 ìëðä. ðóá., ÷òî áûëî ýêâèâàëåíòíî ïðèìåðíî ìå-
ñÿ÷íîé âåëè÷èíå ïîãàøåíèÿ) íà äîëãîñðî÷íûå åâðîîáëèãàöèè
ñòîèìîñòüþ 5,9 ìëðä. äîëë.;

• ïîïûòêè ïîëó÷èòü ñðî÷íûé êðåäèò ÌÂÔ;

• ñîêðàùåíèå çàèìñòâîâàíèé (÷èñòûå âíóòðåííèå çàèìñòâîâàíèÿ ñ
ìàðòà ïî àâãóñò 1998 ã. áûëè îòðèöàòåëüíûìè), â îñíîâíîì çà
ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ ðàñõîäîâ è íàðàùèâàíèÿ áþäæåòíîé çàäîëæåí-
íîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, ïðàâèòåëüñòâî ïðåæäå âñåãî ïûòàëîñü ñíèçèòü ñâîè
òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà è ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíóþ ëèêâèäíîñòü,
÷òîáû ïåðåæèòü êðàòêîñðî÷íîå (êàê ïðåäïîëàãàëîñü) óõóäøåíèå óñ-
ëîâèé òîðãîâëè. Áîëåå ôóíäàìåíòàëüíîé ìåðîé áûëà ðàçðàáîòêà
àíòèêðèçèñíîé ïðîãðàììû, ïðåäóñìàòðèâàâøåé óâåëè÷åíèå äîõîäîâ
è ñîêðàùåíèå ðàñõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Îäíàêî îíà íå ïî-
ëó÷èëà ïîääåðæêè Äóìû è òàê è íå áûëà ïðîâåäåíà â æèçíü.
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Ñî÷åòàíèå ïåðå÷èñëåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ ïðèâåëî ê ïàðàëëåëüíîìó
ðàçâèòèþ äâóõ ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé ïðîöåññîâ: ïîâûøåíèå ñïðî-
ñà íà èíîñòðàííóþ âàëþòó è ðåçêîå ïàäåíèå ñïðîñà íà íîìèíèðî-
âàííûé â ðóáëÿõ ãîñóäàðñòâåííûé äîëã. Ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ÃÊÎ
âûðîñëà äî 37% â äåêàáðå 1997 ã., 24% â ìàðòå 1998 ã., 55% â ìàå
1998 ã. è 81% â èþëå 1998 ã. Ïî íàøåìó ïðåäñòàâëåíèþ, çà ýòèì
ñòîÿë ñëåäóþùèé ìåõàíèçì.

• Äåâàëüâàöèîííûå îæèäàíèÿ ïîâûøàëè ïðîöåíòíûå ñòàâêè
ïî ÃÊÎ/ÎÔÇ ÷åðåç ìåõàíèçì ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.
Îáðàòèì âíèìàíèå íà òîò ôàêò, ÷òî ïðè ðåçêîì óâåëè÷åíèè ñòà-
âîê íà øåñòèìåñÿ÷íûå ÃÊÎ (ñ 16–17% â III êâàðòàëå 1997 ã. äî
31–32% â ïåðâîì ïîëóãîäèè 1998 ã.) ñòàâêè íà ñîïîñòàâèìûå âà-
ëþòíûå îáëèãàöèè âîçðîñëè ñðàâíèòåëüíî íåçíà÷èòåëüíî: ñ
8–9% äî 9–12%. Ïîä÷åðêíåì, ÷òî, âîïðåêè ðàñïðîñòðàíåííîìó
ìíåíèþ, ïàäåíèå ñïðîñà íà ÃÊÎ/ÎÔÇ íå áûëî ñâÿçàíî ñ èçìå-
íåíèåì îòíîøåíèÿ èíâåñòîðîâ ê ðàçâèâàþùèìñÿ ðûíêàì,
ïðîèçîøåäøèì ïîñëå êðèçèñà â Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè. Íà ýòî óêà-
çûâàåò òîò ôàêò, ÷òî äîëÿ íåðåçèäåíòîâ íà äàííîì ðûíêå, êàê è
íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü ÃÊÎ/ÎÔÇ â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè â
ïîðòôåëå íåðåçèäåíòîâ, ðîñëà â òå÷åíèå êðèçèñíîãî ïåðèîäà.

• Çàèìñòâîâàíèÿ ïî òàêèì ñòàâêàì, åñòåñòâåííî, ïîäðûâàëè äîâå-
ðèå ê áþäæåòíîé ïîëèòèêå ïðàâèòåëüñòâà, ïîýòîìó ïðàâèòåëüñò-
âî, êàê ãîâîðèëîñü âûøå, ïðèëàãàëî ñåðüåçíûå óñèëèÿ äëÿ ñî-
êðàùåíèÿ îáúåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ. Âíóòðåííèé ãîñóäàðñòâåííûé
äîëã âûðîñ â ïåðâîì ïîëóãîäèè 1998 ã. ëèøü íà 16%.

• Îñâîáîæäàþùèåñÿ ñðåäñòâà íàïðàâëÿëèñü òîãäà íà âàëþòíûé
ðûíîê, èñòîùàÿ çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû Öåíòðàëüíîãî Áàíêà:
ïîñëåäíèå ñíèçèëèñü ñ 23 ìëðä. äîëë. â îêòÿáðå 1997 ã. äî
15 ìëðä. äîëë. â êîíöå ìàðòà 1998 ã.

• Ïûòàÿñü çàùèòèòü ðóáëü, Öåíòðàëüíûé Áàíê íåîäíîêðàòíî ïðèáå-
ãàë ê ïîâûøåíèþ ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà.

• Âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà íà íåêîòîðîå âðå-
ìÿ îñëàáëÿëè äàâëåíèå íà ðóáëü, îäíàêî, ñ äðóãîé ñòîðîíû, çà-
êðåïëÿëè âûñîêóþ äîõîäíîñòü ÃÊÎ è íåãàòèâíî âîçäåéñòâîâàëè
íà ïðîèçâîäñòâî. Ýòî ñòàëî îäíîé èç ïðè÷èí òîãî, ÷òî çà 9 ìåñÿ-
öåâ (ñ îêòÿáðÿ 1997 ã. ïî èþëü 1998 ã.) ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîä-
ñòâî óïàëî íà 10% (ïðè èñêëþ÷åíèè ñåçîííûõ ôàêòîðîâ).

Î÷åâèäíî, ÷òî òàêàÿ ñèòóàöèÿ ìîãëà ñîõðàíÿòüñÿ î÷åíü íåäîëãî è åå
èñõîä çàâèñåë îò òîãî, íàñêîëüêî äîëãî ñîõðàíÿòñÿ íèçêèå öåíû íà
íåôòü. Ýòî áûëà ñâîåãî ðîäà ðóëåòêà, â êîòîðîé âëàñòè ñäåëàëè
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ñòàâêó íà ñêîðîå âîññòàíîâëåíèå ìèðîâûõ ðûíêîâ, äî òîãî êàê èñ-
÷åðïàþòñÿ âàëþòíûå ðåçåðâû ÖÁ. Åñëè áû ýòî ïðîèçîøëî íà ãîä
ðàíüøå, ÷åì íà ñàìîì äåëå, òî íåìåäëåííîãî êðèçèñà óäàëîñü áû
èçáåæàòü, ÷òî â ïðèíöèïå äàëî áû âëàñòÿì âðåìÿ íà òî, ÷òîáû âíå-
ñòè â ñâîþ ïîëèòèêó íåîáõîäèìóþ êîððåêöèþ è òåì ñàìûì èçáåæàòü
êðèçèñà è âïîñëåäñòâèè.

Ïîäâîäÿ èòîãè, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ïðîâîäèìàÿ äåíåæíûìè âëà-
ñòÿìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà íå ìîãëà ïîääåðæèâàòüñÿ
íåîãðàíè÷åííî äîëãî. Îäíàêî îíà íàõîäèëàñü äàëåêî îò êðèçèñ-
íîé çîíû è, â îòñóòñòâèå âíåøíèõ øîêîâ, òðåáîâàëà ñðàâíèòåëüíî
óìåðåííîé è â ïðèíöèïå îñóùåñòâèìîé êîððåêöèè. Íà÷àëüíûé
òîë÷îê êðèçèñó áûë äàí ðåçêèì è íåîæèäàííûì óõóäøåíèåì óñëî-
âèé òîðãîâëè. Îíî ñäåëàëî íåâîçìîæíûì ïðîâåäåíèå ïðåæíåé
ïîëèòèêè äàæå êîðîòêîå âðåìÿ è òðåáîâàëî ðåøèòåëüíîé åå êîð-
ðåêöèè. Âëàñòè íåäîîöåíèëè ìàñøòàáû óõóäøåíèÿ ôóíäàìåí-
òàëüíûõ õàðàêòåðèñòèê ñèòóàöèè è íå ïðîâåëè íåîáõîäèìûõ èç-
ìåíåíèé. Îíè ñ÷èòàëè, ÷òî "ïëîõèå âðåìåíà" ñêîðî çàêîí÷àòñÿ è,
ñîîòâåòñòâåííî, ðàññìàòðèâàëè ñèòóàöèþ êàê êðàòêîñðî÷íûé êðè-
çèñ ëèêâèäíîñòè. Îïòèìèñòè÷åñêèå îæèäàíèÿ íå îïðàâäàëèñü, è
òîãäà êîëëàïñ ñòàë íåèçáåæåí. Ðûíîê ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà íå
áûë èñòî÷íèêîì êðèçèñà, íî îêàçàëñÿ ñàìûì ñëàáûì, óÿçâèìûì
çâåíîì, çàòðîíóòûì êðèçèñîì. Ãëàâíîé ïðè÷èíîé ðîñòà ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê íà ðûíêå ÃÊÎ áûëî îæèäàíèå äåâàëüâàöèè, à íå ïàäå-
íèå äîâåðèÿ ê ðàçâèâàþùèìñÿ ðûíêàì âîîáùå è ê ðîññèéñêèì
ôèíàíñîâûì ðûíêàì â ÷àñòíîñòè.

Ïîñëå êðèçèñà ïðàâèòåëüñòâî êàðäèíàëüíî èçìåíèëî ñâîþ ïîëèòèêó,
îäíàêî ýòî ñàìî ïî ñåáå íå äîêàçûâàåò, ÷òî ïðåäûäóùàÿ ïîëèòèêà
áûëà îáðå÷åíà íà ïðîâàë. Õîä êðèçèñà ïîäòâåðäèë òîëüêî íåîáõî-
äèìîñòü àäåêâàòíîé ðåàêöèè íà ñåðüåçíûå èçìåíåíèÿ ôóíäàìåí-
òàëüíûõ õàðàêòåðèñòèê.

Ìîäåëü ïîçâîëÿåò ïðîàíàëèçèðîâàòü ñëåäóþùèå îñîáåííîñòè ðîñ-
ñèéñêîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà.

1. Íà÷àëî êðèçèñó áûëî ïîëîæåíî íåîæèäàííûì âíåøíèì øîêîì.

2. Ïðåîáëàäàíèå â îáÿçàòåëüñòâàõ ïðàâèòåëüñòâà êðàòêîñðî÷íîãî
âíóòðåííåãî äîëãà ñäåëàëî ðåøàþùèìè äëÿ ðàçâèòèÿ êðèçèñà
ðåøåíèÿ èíâåñòîðîâ ðåôèíàíñèðîâàòü ëèáî íåò ïîäëåæàùèé ïî-
ãàøåíèþ äîëã (ïîñêîëüêó îáúåì ïîãàøåíèÿ íàìíîãî ïðåâîñõîäèë
òåêóùèå áþäæåòíûå äîõîäû).

3. Äîëãîâîé è âàëþòíûé êðèçèñû ðàçâèâàëèñü ïàðàëëåëüíî, òàê êàê
èíâåñòîðû ðàñïðåäåëÿëè ðåñóðñû ìåæäó äâóìÿ ýòèìè ðûíêàìè.
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4. Äåéñòâèÿ ïðàâèòåëüñòâà è ÖÁ áûëè íàïðàâëåíû â îñíîâíîì íà
ïîïîëíåíèå ëèêâèäíîñòè (ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò âíåøíèõ çàèìñò-
âîâàíèé).

5. Äðóãèì âàæíûì ñðåäñòâîì, ïðèìåíÿâøèìñÿ ÖÁ äëÿ áîðüáû ñ âà-
ëþòíûì êðèçèñîì, áûëî óâåëè÷åíèå ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà, ïðè-
çâàííîå ïîâûñèòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðóáëåâûõ àêòèâîâ.

6. Íà ðûíêå ÃÊÎ/ÎÔÇ äîìèíèðîâàëè êðóïíûå èãðîêè.

7. Âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî êðèçèñ íå óäàëîñü ïðåäîòâðàòèòü, äåðæàòå-
ëè ÃÊÎ/ÎÔÇ ïîíåñëè ñåðüåçíûå ïîòåðè. Ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü èõ àê-
òèâîâ (ñ ó÷åòîì êàê èçìåíåíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, òàê è îáåñ-
öåíèâàíèÿ, îòðàæàþùåãî èíôëÿöèþ è äåâàëüâàöèþ) ìîæåò áûòü
îöåíåíà ïðèìåðíî â 90%.

3. ÎÁÇÎÐ ËÈÒÅÐÀÒÓÐÛ

Ðàññìîòðèì îòäåëüíûå àñïåêòû äðóãèõ ìîäåëåé ðàçâèòèÿ êðèçèñîâ.

Ðÿä àâòîðîâ îáñóæäàåò ïðîáëåìû çàùèòû îáìåííîãî êóðñà îò ñïå-
êóëÿòèâíûõ àòàê ïóòåì ïîâûøåíèÿ ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà. Ìîäåëü
(Bensaid, Jeanne, 1997) ó÷èòûâàåò "èçäåðæêè" ïîâûøåíèÿ ñòàâîê
(ðîñò ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà óðîâåíü ýêî-
íîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè, îñëàáëåíèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû è ò.ï.). Àâ-
òîðû ýòîé ìîäåëè ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî îñâåäîìëåííîñòü ñïåêóëÿí-
òîâ î òàêèõ "èçäåðæêàõ" ìîæåò ñïðîâîöèðîâàòü ñàìîèñïîëíÿþùèéñÿ
êðèçèñ, è ïðèâåëè äîâîäû â ïîëüçó òîãî, ÷òî èõ ìîäåëü îáúÿñíÿåò
íåêîòîðûå ýëåìåíòû êðèçèñà Åâðîïåéñêîé äåíåæíîé ñèñòåìû â
1992–1993 ãã.

Â ðàáîòå (Lahiri, Vegh, 2000) ïîêàçàíî, ÷òî ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ìîæåò îòäàëèòü êðèçèñ, îäíàêî âîçìîæíîñòè òàêîé ïîëèòèêè
îãðàíè÷åíû. Ïîïûòêà âûéòè çà ýòè ïðåäåëû ìîæåò ïðèâåñòè ê ïðî-
òèâîïîëîæíîìó ðåçóëüòàòó, óñêîðèâ íàñòóïëåíèå êðèçèñà. Êðîìå òî-
ãî, ïðè îïðåäåëåííûõ ñî÷åòàíèÿõ ïàðàìåòðîâ äåíåæíûå âëàñòè ìî-
ãóò ïðåäîòâðàòèòü êðèçèñ, íî äåëàòü ýòî íåöåëåñîîáðàçíî, òàê êàê
ñâÿçàííûå ñ ýòèì ïîòåðè ñëèøêîì âåëèêè.

Ïîâûøåíèå ñòàâîê, êàê ïîêàçàíî â (Flood, Jeanne, 2000), äåëàåò àê-
òèâû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè, íî îäíîâðå-
ìåííî ýòó íàöèîíàëüíóþ âàëþòó îñëàáëÿåò èç-çà óâåëè÷åíèÿ ïðàâè-
òåëüñòâåííîãî äîëãà. Â èòîãå óâåëè÷åíèå óÿçâèìîñòè ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ôèíàíñîâ, ñâÿçàííîå ñ ïîâûøåíèåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ìîæåò
óñêîðèòü ñïåêóëÿòèâíóþ àòàêó.
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Ñëåäóþùàÿ ïðîáëåìà, ðàññìîòðåííàÿ âî ìíîãèõ ðàáîòàõ, — ýòî
ðîëü îãðàíè÷åííîé ëèêâèäíîñòè. Êëþ÷åâîé âûâîä çäåñü ñîñòîèò â
òîì, ÷òî íåäîñòàòî÷íàÿ ëèêâèäíîñòü ìîæåò ïðèâîäèòü ê ñàìîèñïîë-
íÿþùåìóñÿ êðèçèñó èç-çà íàðóøåíèÿ êîîðäèíàöèè ìåæäó êðåäèòî-
ðàìè: ñòðàíà ïîëíîñòüþ âûïîëíèò ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ëèáî íàñòóïèò
äåôîëò â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ðåôèíàíñèðóþò èëè íåò èíâåñòîðû
ãîñóäàðñòâåííûé äîëã. Ñ ýòèì ñâÿçàíû ïðîáëåìû îòëè÷èÿ íåëèêâèä-
íîãî äîëæíèêà îò íåïëàòåæåñïîñîáíîãî, à òàêæå èñêàæåíèÿ ìîòèâà-
öèè äîëæíèêà â ñëó÷àå ïðåäîñòàâëåíèÿ åìó ëèêâèäíîñòè. Îòìåòèì
íåêîòîðûå èç ïîëó÷åííûõ â ýòîé îáëàñòè ðåçóëüòàòîâ.

Â (Bussiere, Mulder, 1999) ïîêàçàíî, ÷òî áîëåå âûñîêàÿ ëèêâèäíîñòü
ìîæåò êîìïåíñèðîâàòü ñëàáîñòü ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé è
ñíèçèòü îïàñíîñòü "çàðàæåíèÿ" ñòðàíû â ïåðèîä ðàñïðîñòðàíåíèÿ
êðèçèñà. Ëèêâèäíîñòü íåîáõîäèìà, ïî êðàéíåé ìåðå, äëÿ ïîääåðæêè
çàòðîíóòîãî êðèçèñîì äîëæíèêà íà âðåìÿ âûÿñíåíèÿ åãî ïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòè.

Ïðîâåäåííûé (Detragiache, Spilimbergo, 2001) ýìïèðè÷åñêèé àíàëèç
ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî âåðîÿòíîñòü íàðóøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî îá-
ñëóæèâàíèþ âíåøíåãî äîëãà ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò âåëè÷èíû ëèê-
âèäíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ñêîððåêòèðîâàííûõ ñ ó÷åòîì ñòðóêòóðû
äîëãà è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ.

Âî ìíîãèõ ðàáîòàõ îöåíèâàþòñÿ ðàçóìíûå ðàçìåðû ðåçåðâîâ. Äëÿ
ñòðàíû, èìåþùåé äîñòóï ê ìåæäóíàðîäíûì ôèíàíñîâûì ðûíêàì,
ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû ìîãóò äîñòèãàòü ñêîëü óãîäíî áîëüøîé îò-
ðèöàòåëüíîé âåëè÷èíû áåç íàðóøåíèÿ ìåæâðåìåííîãî áþäæåòíîãî
îãðàíè÷åíèÿ (Obstfeld, 1986). Disyatat (2001) ñòðîèò ìîäåëü âòîðîãî
ïîêîëåíèÿ, ó÷èòûâàþùóþ îãðàíè÷åííûå ðàçìåðû è èçäåðæêè çàèì-
ñòâîâàíèé, à òàêæå íåãàòèâíûé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò çàùèòû
îáìåííîãî êóðñà ïóòåì ïîâûøåíèÿ ñòàâîê. Â ðàìêàõ ýòîé ìîäåëè
âûÿñíÿåòñÿ, ÷òî êðèçèñ ìîæåò íàñòóïèòü èç-çà íåàäåêâàòíîãî ðàç-
ìåðà ðåçåðâîâ è ìîæíî îöåíèòü îïòèìàëüíóþ âåëè÷èíó ðåçåðâîâ.

Ðÿä àâòîðîâ, íàïðèìåð, Feldstein (1999), — ñ÷èòàåò, ÷òî íàêîïëåíèå
äîñòàòî÷íûõ ðåçåðâîâ èìååò ðåøàþùåå çíà÷åíèå äëÿ ïðåäîõðàíå-
íèÿ ñòðàíû (îñîáåííî èç êàòåãîðèè "ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ") îò
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ñòðàíà íå èìååò äîñòóïà
ê ìåæäóíàðîäíûì ôèíàíñîâûì ðûíêàì, âàæíóþ ðîëü "êðåäèòîðà ïî-
ñëåäíåé èíñòàíöèè" äîëæíû èãðàòü ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå îð-
ãàíèçàöèè (Fischer, 1999).

Â ðÿäå ðàáîò ðàññìàòðèâàåòñÿ çíà÷åíèå êðóïíûõ èãðîêîâ êàê ïîòåí-
öèàëüíûõ èñòî÷íèêîâ äåñòàáèëèçàöèè. Corsetti, Pesetti, Roubini
(2001) îáñóæäàþò àíàëèòè÷åñêèå ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå íåñêîëü-
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êèìè àâòîðàìè, ãäå îáîñíîâûâàåòñÿ âåðîÿòíîñòü ïîâûøåíèÿ óÿçâè-
ìîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ñòðàíû îò ïðèñóòñòâèÿ íà åå ðûíêàõ èã-
ðîêîâ, îáëàäàþùèõ áîëüøèì âëèÿíèåì íà ðûíîê.

Íàêîíåö, íàñòîÿùåå èññëåäîâàíèå èìååò íåêîòîðûå îáùèå ÷åðòû ñ
ðàáîòàìè ïî "ìÿãêèì áþäæåòíûì îãðàíè÷åíèÿì" â áàíêîâñêîì ñåê-
òîðå (Dewatripont, Maskin, 1995; Mitchell, 1999). Â ïîñëåäíèõ òàêæå
ðàññìàòðèâàþòñÿ ñèòóàöèè, êîãäà èíâåñòîð èìååò ñåðüåçíûå îñíî-
âàíèÿ ñïàñàòü ñâîåãî äîëæíèêà îò êðèçèñà.

4. ÌÎÄÅËÜ ÊÐÈÇÈÑÀ

Ðàññìîòðèì ïðîñòóþ ìîäåëü êðèçèñà ñî ñëåäóþùèìè îñíîâíûìè
÷åðòàìè. Êðèçèñ âîçíèêàåò âñëåäñòâèå íåîæèäàííîãî âíåøíåãî øî-
êà (íàïðèìåð, ñîêðàùåíèå äîõîäîâ áþäæåòà èç-çà ïàäåíèÿ öåí íà
ýêñïîðòíûå òîâàðû). Â ðåçóëüòàòå ýòîãî ó ïðàâèòåëüñòâà îêàçûâàåò-
ñÿ íåäîñòàòî÷íî ëèêâèäíîñòè äëÿ ïîääåðæàíèÿ status quo (ñîõðàíå-
íèå ðåæèìà îáìåííîãî êóðñà, îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
è ò.ä.). Åñëè ãîâîðèòü î äîëãîâîì êðèçèñå, òî åãî èñòî÷íèêîì ìîæåò
áûòü âîçíèêíîâåíèå ôèíàíñîâîãî ðàçðûâà, ò.å. ñèòóàöèè, êîãäà îáÿ-
çàòåëüñòâà ïðàâèòåëüñòâà ïðåâûøàþò åãî ðåñóðñû. Â ýòîì ñëó÷àå
ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî íå â ñîñòîÿíèè ïîëíîñòüþ ïî-
êðûòü ýòîò ðàçðûâ çà ñ÷¸ò óâåëè÷åíèÿ áþäæåòíûõ äîõîäîâ è/èëè ñî-
êðàùåíèÿ áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ è, ñëåäîâàòåëüíî, äîëæíî îáðàòèòü-
ñÿ ê äîïîëíèòåëüíîìó çàèìñòâîâàíèþ.

È áóäóùèå äîõîäû, è óðîâåíü, äî êîòîðîãî ïðàâèòåëüñòâî ãîòîâî è
èìååò âîçìîæíîñòü ñîêðàòèòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà, íåèçâåñòíû. Åñëè
îêàæåòñÿ, ÷òî âíîâü ïðèâëåêàåìûõ çàèìñòâîâàíèé íåäîñòàòî÷íî äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ âñåõ âûïëàò, â ïîëíîé ìåðå, òî ïðàâèòåëüñòâî áóäåò
âûíóæäåíî ïîêðûòü ôèíàíñîâûé ðàçðûâ çà ñ÷¸ò ïå÷àòàíèÿ äåíåã ëè-
áî ñîêðàòèòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà çà ñ÷¸ò äåôîëòà. Ðåçóëüòàòîì ýòî-
ãî ñòàíåò, ñ îäíîé ñòîðîíû, ÷àñòè÷íàÿ ïîòåðÿ â öåíå äîëãîâûõ òðå-
áîâàíèé èíâåñòîðîâ, à ñ äðóãîé — ïîòåðè ïðàâèòåëüñòâà, ñâÿçàííûå
ñ îòðèöàòåëüíûì âëèÿíèåì òàêîãî øàãà íà èíâåñòèöèè è ïðîèçâîä-
ñòâî, ïîäðûâîì äîâåðèÿ ê ìîíåòàðíûì âëàñòÿì è ò.ï. Â òî æå âðåìÿ
íàøà ìîäåëü ó÷èòûâàåò òàêæå è ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò êðèçèñà äëÿ
ïðàâèòåëüñòâà, êîòîðûé çàêëþ÷àåòñÿ â îáëåã÷åíèè áðåìåíè ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà.

Èñïîëüçîâàíèå "ýôôåêòà çàëîæíèêà" ìîæåò èìåòü äîïîëíèòåëüíûå,
íå îòðàæåííûå â íàøåé ìîäåëè íåãàòèâíûå àñïåêòû, íàïðèìåð, ñâÿ-
çàííûå ñ "ðåïóòàöèîííûìè" ïîòåðÿìè. Îäíàêî ìû ìîæåì ïîëàãàòü,
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÷òî ôèãóðèðóþùèé â ìîäåëè óùåðá îò äåôîëòà ó÷èòûâàåò ðàçíèöó
ìåæäó ðåïóòàöèîííûìè ïîòåðÿìè ïðè äåôîëòå è ïðè èñïîëüçîâàíèè
"ýôôåêòà çàëîæíèêà".

Âïîëíå åñòåñòâåííî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ìàñøòàá ïîíåñ¸ííûõ èíâå-
ñòîðàìè ïîòåðü ïîëîæèòåëüíî çàâèñèò îò ðàçìåðà íåïîêðûòîãî ôè-
íàíñîâîãî ðàçðûâà. Ýòî äîïóùåíèå ïðåäñòàâëÿåòñÿ îñîáåííî ïðàâ-
äîïîäîáíûì, åñëè ðå÷ü èä¸ò î âíóòðåííåì äîëãå è ïðåäïîëàãàåòñÿ,
÷òî íàèáîëåå âåðîÿòíûé ñïîñîá ïîêðûòèÿ ôèíàíñîâîãî ðàçðûâà â
ñëó÷àå íåäîñòàòî÷íîñòè ïðàâèòåëüñòâåííûõ ðåçåðâîâ — ýòî ïå÷àòà-
íèå äåíåã. Â ýòîì ñëó÷àå ñíèæåíèå ñòîèìîñòè äîëãà îïðåäåëÿåòñÿ
èíôëÿöèåé, êîòîðàÿ çàâèñèò îò ñâÿçè ìåæäó èñõîäíûì äåíåæíûì
ïðåäëîæåíèåì è äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèåé. Ýòî â ñâîþ î÷åðåäü
ïîäðàçóìåâàåò îòðèöàòåëüíóþ çàâèñèìîñòü ïîñëåäíèõ îò îáú¸ìà
íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ïðàâèòåëüñòâà.

Ïðîáëåìà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî åñëè ïðàâèòåëüñòâî íàõîäèòñÿ â
òÿæ¸ëîì ïîëîæåíèè, îíî ìîæåò ïðèâëå÷ü äîïîëíèòåëüíûå çàèìñòâî-
âàíèÿ ëèøü ïîä îòíîñèòåëüíî âûñîêèé ïðîöåíò (ïî êðàéíåé ìåðå, â
ðàìêàõ íîðìàëüíîé ëîãèêè). Ïðàâèòåëüñòâî äîëæíî íàéòè áàëàíñ
ìåæäó îòðèöàòåëüíûìè ïîñëåäñòâèÿìè êðèçèñà è èçäåðæêàìè áîðü-
áû ñ íèì, êîòîðûå âêëþ÷àþò â ñåáÿ êàê ïðÿìûå èçäåðæêè çàèìñòâî-
âàíèÿ, òàê è îòðèöàòåëüíûé êîñâåííûé ýôôåêò íà ýêîíîìèêó îò ðîñ-
òà ñòàâîê. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò ïðèíÿòü âî âíèìàíèå, ÷òî ñ òî÷êè
çðåíèÿ ïðàâèòåëüñòâà êðèçèñ èìååò íå òîëüêî îòðèöàòåëüíûé, íî è
ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò, ïîñêîëüêó îí îáëåã÷àåò äîëãîâîå áðåìÿ.
Òàêèì îáðàçîì, îäèí èç ïåðâûõ âîïðîñîâ íàøåãî èññëåäîâàíèÿ —
ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ ïðàâèòåëüñòâî áóäåò ãîòîâî çàïëàòèòü ïðèåìëå-
ìóþ öåíó çà ñíèæåíèå ðèñêà âîçíèêíîâåíèÿ êðèçèñà?

Âàæíûì ìîìåíòîì â íàøåì èññëåäîâàíèè ÿâëÿåòñÿ ó÷¸ò òîãî ôàêòà,
÷òî êðèçèñ íåæåëàòåëåí íå òîëüêî ïðàâèòåëüñòâó, íî è èíâåñòîðàì,
èìåþùèì ðèñêîâûå äîëãîâûå òðåáîâàíèÿ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, êðåäè-
òóÿ ïðàâèòåëüñòâî, èíâåñòîðû óâåëè÷èâàþò äîëþ ñâîèõ ðèñêîâûõ àê-
òèâîâ, ñ äðóãîé æå — ýòè çàèìñòâîâàíèÿ ñíèæàþò âåðîÿòíîñòü âîç-
íèêíîâåíèÿ êðèçèñà è, ñëåäîâàòåëüíî, îæèäàåìûå ïîòåðè îò íåãî
äåðæàòåëåé äîëãà. Äîïîëíèòåëüíûå ñòèìóëû ê èíâåñòèðîâàíèþ äëÿ
äåðæàòåëåé ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ìîãóò êàðäèíàëüíî èçìåíèòü
ñèòóàöèþ, åñëè ïðàâèòåëüñòâî ðåøèò èíêîðïîðèðîâàòü ýòè ñòèìóëû
â ñâîþ àíòèêðèçèñíóþ ïîëèòèêó.

Îáû÷íî ñ ðîñòîì âåëè÷èíû äîëãà ðàñò¸ò ðèñê òîãî, ÷òî ïðàâèòåëüñò-
âî íå ñìîæåò îáñëóæèâàòü äîëã ñâîåâðåìåííî è/èëè â ïîëíîì îáú-
¸ìå. Îäíàêî â ñèòóàöèè îñòðîãî êðèçèñà äîïîëíèòåëüíûå çàèìñòâî-
âàíèÿ ñíèæàþò ðèñê íåìåäëåííîãî êðèçèñà ëèêâèäíîñòè. Ïðè ýòîì
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îñòà¸òñÿ î÷åâèäíûì, ÷òî ïîáî÷íûì ýôôåêòîì òàêèõ çàèìñòâîâàíèé
ÿâëÿåòñÿ óñèëåíèå ðèñêà âîçíèêíîâåíèÿ êðèçèñà â äîëãîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå. Ïðè äîñòèæåíèè îïðåäåë¸ííîãî îáú¸ìà äîëãà ïîñëåä-
íèé ýôôåêò ñòàíîâèòñÿ äîìèíèðóþùèì. Â ñàìîì äåëå, ïðàâèòåëüñò-
âî ìîæåò íàêîïèòü òàêîé áîëüøîé äîëã, ÷òî îêàæåòñÿ íå â ñîñòîÿíèè
ïîãàñèòü åãî. Òàêèì îáðàçîì, ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî óðîâåíü ïîòåðü
èíâåñòîðîâ ñíèæàåòñÿ ïðè íå ñëèøêîì áîëüøèõ çàèìñòâîâàíèÿõ è
ðàñò¸ò ïðè áîëüøèõ. Ïåðâûé èíòåðâàë ôóíêöèè ïîòåðü îòðàæàåò
êðàòêîñðî÷íûå ýôôåêòû çàèìñòâîâàíèé, à âòîðîé — ìîäåëèðóåò
äîëãîñðî÷íûå ýôôåêòû.

Âàæíî çàìåòèòü, ÷òî â îáùåì ñëó÷àå âåëè÷èíà ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà âëèÿåò íà îáú¸ì îáÿçàòåëüñòâ ïðàâèòåëüñòâà è, ñëåäîâàòåëü-
íî, â ïðåäïîëîæåíèè íåèçìåííîñòè îñòàëüíûõ ïàðàìåòðîâ ñâÿçàíà ñ
âåëè÷èíîé ôèíàíñîâîãî ðàçðûâà. Îäíàêî, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ôèíàí-
ñîâûé ðàçðûâ çàâèñèò îò âçàèìîñâÿçåé ìåæäó äîõîäàìè áþäæåòà,
íåïðîöåíòíûìè îáÿçàòåëüñòâàìè è òåêóùèìè äîëãîâûìè âûïëàòàìè
(âêëþ÷àÿ ïðîöåíòíûå ïëàòåæè è ïîãàøåíèå îñíîâíîé ÷àñòè äîëãà).
Ïîñëåäíèå, â ñâîþ î÷åðåäü, çàâèñÿò îò âðåìåííîé ñòðóêòóðû äîëãà.
Äðóãèìè ñëîâàìè, îáú¸ì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà — ýòî ëèøü îäèí
èç ôàêòîðîâ, êîòîðûå ñîâìåñòíî îïðåäåëÿþò âåëè÷èíó ôèíàíñîâîãî
ðàçðûâà. Áóäó÷è çàèíòåðåñîâàííûìè â èçó÷åíèè "ýôôåêòà çàëîæíè-
êà", ìû ñðàâíèâàåì ðåçóëüòàòû êðèçèñîâ â ñèòóàöèÿõ ñ ðàçíûìè âå-
ëè÷èíàìè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, íî îäèíàêîâûìè õàðàêòåðèñòèêà-
ìè ôèíàíñîâîãî ðàçðûâà.

Ìû äåëèì ïðîöåññ ïðåäîñòàâëåíèÿ íîâûõ çàèìñòâîâàíèé íà äâå
÷àñòè, ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî ñíà÷àëà ïðàâèòåëüñòâî âûáèðàåò ïðîöåíò-
íóþ ñòàâêó, ïðåäëàãàåìóþ èíâåñòîðàì, à, çàòåì, ïîñëåäíèå îïðåäå-
ëÿþò, ñêîëüêî îíè ãîòîâû ññóäèòü ïî ýòîé ñòàâêå.

Ðåçóëüòàò çàèìñòâîâàíèé íåîäíîçíà÷åí êàê äëÿ ïðàâèòåëüñòâà, òàê è
äëÿ èíâåñòîðîâ. Çäðàâûé ñìûñë ïîäñêàçûâàåò, ÷òî äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ
çàèìñòâîâàíèé âî âðåìÿ êðèçèñà ïðàâèòåëüñòâî äîëæíî ïðåäëîæèòü
âûñîêóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, êîìïåíñèðóþùóþ ðèñê ïîòåðü. Ýòî, âî-
ïåðâûõ, óâåëè÷èâàåò áóäóùèå ïðîöåíòíûå ïëàòåæè, à âî-âòîðûõ,
îêàçûâàåò îòðèöàòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà ïðîèçâîäñòâî, ïîäàâëÿÿ
êðåäèòîâàíèå ýêîíîìèêè. Òàêèì îáðàçîì, ïðèíèìàÿ ðåøåíèå î çà-
èìñòâîâàíèÿõ, ïðàâèòåëüñòâî äîëæíî ñîïîñòàâèòü ñíèæåíèå ðèñêà
êðèçèñà ñî ñòîèìîñòüþ çàèìñòâîâàíèé è îáëåã÷åíèåì äîëãîâîãî
áðåìåíè â ñëó÷àå êðèçèñà, à èíâåñòîðû äîëæíû ñðàâíèòü ïîëîæè-
òåëüíîå êðàòêîñðî÷íîå è îòðèöàòåëüíîå äîëãîñðî÷íîå âëèÿíèå çà-
èìñòâîâàíèé íà ðèñê âîçíèêíîâåíèÿ êðèçèñà ñ ýôôåêòîì îò âîç-
ðîñøèõ ðèñêîâûõ àêòèâîâ â èõ ïîðòôåëÿõ.
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Òåïåðü íåîáõîäèìî ñôîðìóëèðîâàòü êðèòåðèè äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøå-
íèé ïðàâèòåëüñòâîì è èíâåñòîðàìè. Âïîëíå åñòåñòâåííûì ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî âûèãðûø ïðàâèòåëüñòâà îòðèöàòåëü-
íî çàâèñèò îò ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé èíâåñòîðàì è ïîëîæèòåëüíî çà-
âèñèò îò ñíèæåíèÿ ðåàëüíîé ñòîèìîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà
(ïîñêîëüêó ýòî îáëåã÷àåò äîëãîâîå áðåìÿ). Êðîìå òîãî, ôóíêöèÿ âû-
èãðûøà ïðàâèòåëüñòâà äîëæíà ó÷èòûâàòü äâà êîñâåííûõ ýôôåêòà.
Âî-ïåðâûõ, äîëãîâàÿ íåñîñòîÿòåëüíîñòü ïðàâèòåëüñòâà îêàçûâàåò
óãíåòàþùåå âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó. Ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ýòîò ýô-
ôåêò ìîæåò áûòü ó÷ò¸í â ôóíêöèè âûèãðûøà ââåäåíèåì îòðèöàòåëü-
íîé ôóíêöèè, çàâèñÿùåé îò óðîâíÿ ïîòåðü èíâåñòîðîâ. Âî-âòîðûõ,
óâåëè÷åíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îòðèöàòåëüíî âëèÿåò íà ïðîèçâîäñò-
âî è íà áþäæåòíûå äîõîäû, ñëåäîâàòåëüíî, ôóíêöèÿ âûèãðûøà
äîëæíà îòðèöàòåëüíî çàâèñåòü îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

Íàøà ìîäåëü èìååò è äðóãèå èíòåðïðåòàöèè. Âî-ïåðâûõ, îíà ìîæåò
ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ìîäåëü âàëþòíîãî êðèçèñà. Â ýòîì ñëó÷àå èí-
âåñòîðû âûáèðàþò ìåæäó âëîæåíèåì íàëè÷íîñòè â èíîñòðàííóþ âà-
ëþòó, ñ òåì ÷òîáû óáåðå÷ü å¸ îò äåâàëüâàöèè, è ïîääåðæêîé íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû, ñ öåëüþ çàùèòû îò ïîòåðè ñòîèìîñòè ñâîèõ àêòè-
âîâ, óæå âëîæåííûõ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå.

Äðóãóþ èíòåðïðåòàöèþ ìîæíî äàòü â òåðìèíàõ òåîðèè ïðîèçâîäñò-
âåííûõ îðãàíèçàöèé. Èíâåñòîðû ðåøàþò, îêàçàòü ëè ïîääåðæêó ïðî-
åêòó, ïîïàâøåìó â çàòðóäíèòåëüíîå ïîëîæåíèå, ñ òåì ÷òîáû íå ïî-
òåðÿòü ïîòåíöèàëüíóþ îòäà÷ó îò ñäåëàííûõ ðàíåå èíâåñòèöèé. Îáå
àëüòåðíàòèâíûå èíòåðïðåòàöèè íå òðåáóþò íèêàêèõ ìîäèôèêàöèé
ìîäåëè.

Òåïåðü ìîæíî ïðèâåñòè ôîðìàëüíóþ ñïåöèôèêàöèþ èãðû. Îíà
âêëþ÷àåò N + 1 èãðîêîâ: ïðàâèòåëüñòâî è N èíâåñòîðîâ, è õàðàêòå-
ðèçóåòñÿ ïàðàìåòðàìè di ≥ 0 (äîëã Ïðàâèòåëüñòâà ïåðåä i-ì èíâå-
ñòîðîì íà ìîìåíò íà÷àëà èãðû) è r0 — ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ïî áåç-
ðèñêîâûì âëîæåíèÿì, àëüòåðíàòèâíûì ïðåäîñòàâëåíèþ çàèìñòâîâà-
íèé ïðàâèòåëüñòâó. Äðóãèìè âàæíûìè ïàðàìåòðàìè èãðû ÿâëÿþòñÿ
òàêæå:

• ôóíêöèÿ ïîòåðü ω(X), êîòîðàÿ óáûâàåò ïðè X < H è âîçðàñòàåò ïðè
X > H. Êðîìå òîãî, âûïîëíåíî ñëåäóþùåå: ω(X) → 1 ïðè X → ∞;

• ìèíèìàëüíûé óðîâåíü ïîòåðü äîñòèãàåòñÿ â òî÷êå Í: ωm = ω(H);

• ϕ(r) — âîçðàñòàþùàÿ ôóíêöèÿ r, îòðàæàþùàÿ îòðèöàòåëüíûé ýô-
ôåêò ðîñòà ïðîöåíòíîé ñòàâêè, r;

• Z(ω) — âîçðàñòàþùàÿ ôóíêöèÿ ω, îòðàæàþùàÿ îòðèöàòåëüíîå
âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó äîëãîâîé íåñîñòîÿòåëüíîñòè ïðàâèòåëüñò-
âà (÷åì âûøå óðîâåíü ïîòåðü, ω, òåì ñèëüíåå ýòî âëèÿíèå).
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Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî âñå ôóíêöèè äâàæäû äèôôåðåíöèðóåìû. Êðîìå
òîãî, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ôóíêöèÿ ω âîãíóòà, ïî êðàéíåé ìåðå, ïðè
X ≤ H è å¸ ïðîèçâîäíàÿ êîíå÷íà â 0: ω′(0) ≠ –∞.

Èãðà èìååò äâà øàãà.

Øàã 1. Ïðàâèòåëüñòâî âûáèðàåò ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, r, ïðåäëàãàå-
ìóþ èíâåñòîðàì, èëè ðåøàåò âîçäåðæàòüñÿ îò çàèìñòâîâàíèé.

Øàã 2. Âñå èíâåñòîðû íåçàâèñèìî äðóã îò äðóãà âûáèðàþò îáú¸ìû
çàèìñòâîâàíèé ïðàâèòåëüñòâó, xi, ïðè çàäàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå r.
Åñëè ïðàâèòåëüñòâî âîçäåðæèâàåòñÿ îò çàèìñòâîâàíèé, òî ïðåäïî-
ëàãàåòñÿ, ÷òî xi = 0 äëÿ ëþáîãî i, è r = 0.

Ôóíêöèÿ âûèãðûøà i-ãî èíâåñòîðà, wi, îïðåäåëÿåòñÿ êàê îæèäàåìîå
èçìåíåíèå åãî àêòèâîâ â ðåçóëüòàòå åãî ñîáñòâåííûõ äåéñòâèé è
äåéñòâèé îñòàëüíûõ èíâåñòîðîâ:

wi({xi}, r) = xi (r – r0) – (di + xi + xi r) ω(X),

ãäå X =∑ ix  ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îáùèé îáú¸ì çàèìñòâîâàíèé, ïðå-

äîñòàâëåííûõ ïðàâèòåëüñòâó âñåìè èíâåñòîðàìè. Ïåðâûé ÷ëåí â
ôîðìóëå îïèñûâàåò äîïîëíèòåëüíûé ïðîöåíòíûé äîõîä îò èíâåñòè-
öèé (â ñðàâíåíèè ñ èíâåñòèðîâàíèåì â áåçðèñêîâûå àêòèâû), â òî
âðåìÿ êàê âòîðîé — ïîòåðè îò ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè äîëãîâûõ òðåáî-
âàíèé â ðåçóëüòàòå êðèçèñà.

Ôóíêöèÿ âûèãðûøà ïðàâèòåëüñòâà òàêæå ñîñòîèò èç äâóõ ÷àñòåé:

V(X, r) = – [X (r – r0) – (D + X + X r) ω(X)] – [ϕ(r) + Z(ω(X))],

(D ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îáùèé îáú¸ì çàèìñòâîâàíèé, êîòîðûé èíâå-
ñòîðû ïðåäîñòàâèëè ïðàâèòåëüñòâó â ïðåäûäóùèå ïåðèîäû:

D =∑ id ).

Ïåðâàÿ ÷àñòü ôîðìóëû ðàâíà ñóììå âûèãðûøåé âñåõ èíâåñòîðîâ,
âçÿòîé ñ îáðàòíûì çíàêîì (ïîñêîëüêó è ïðîöåíòíûé äîõîä èíâåñòî-
ðîâ, è èõ ïîòåðè â ðåçóëüòàòå äåâàëüâàöèè äîëãà ïðåäñòàâëÿþò ñî-
áîé, ñîîòâåòñòâåííî, ïîòåðè è âûèãðûøè ïðàâèòåëüñòâà). Âòîðàÿ
÷àñòü ôîðìóëû îòðàæàåò îòðèöàòåëüíûå ýôôåêòû ðîñòà ïðîöåíòíîé
ñòàâêè, ϕ, è äîëãîâîé íåñîñòîÿòåëüíîñòè ïðàâèòåëüñòâà, Z.

Íàøà öåëü — íàéòè ðåøåíèÿ èãðû, ïðîàíàëèçèðîâàòü, íàñêîëüêî âå-
ëèêè ìîãóò áûòü èíâåñòèöèè è ÷òî îïðåäåëÿåò èõ âåëè÷èíó. Îáú¸ì
íîâûõ çàèìñòâîâàíèé îïðåäåëÿåò â ýòîé ìîäåëè ãëóáèíó êðèçèñà è,
ñëåäîâàòåëüíî, ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ñòåïåíü êîîðäèíàöèè
ìåæäó ïðàâèòåëüñòâîì è èíâåñòîðàìè â ïðåäîòâðàùåíèè êðèçèñà.
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Ìû áóäåì íàçûâàòü ðåøåíèå èãðû òðèâèàëüíûì, åñëè îáùèé îáú¸ì
èíâåñòèöèé ðàâåí 0, è êîîïåðàòèâíûì, åñëè îí ïîëîæèòåëåí.

5. ÐÅØÅÍÈÅ ÈÃÐÛ

Ïðåæäå âñåãî, ïîêàæåì ñóùåñòâîâàíèå ðåøåíèÿ èãðû.

Óòâåðæäåíèå 1. Åñëè: 1) ïîðòôåëè èíâåñòîðîâ äîñòàòî÷íî âåëèêè è
íå ñëèøêîì ðàçëè÷íû ïî ñâîåìó ðàçìåðó, 2) îòðèöàòåëüíûé ýôôåêò
êðèçèñà äîñòàòî÷íî ñèëåí (Z′(ξ) > D äëÿ âñåõ ξ ∈ [0, 1]), òîãäà èãðà
èìååò åäèíñòâåííîå ðàâíîâåñèå, êîòîðîå ïîëîæèòåëüíî.

Äîêàçàòåëüñòâî. Ïóñòü ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà r ôèêñèðîâàíà. Òîãäà
ïðèíÿòèå ðåøåíèé èíâåñòîðàìè î ïðåäîñòàâëåíèè çàèìñòâîâàíèé
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ïîäèãðó. Ðåøåíèå ýòîé ïîäèãðû (åñëè îíî
ñóùåñòâóåò) íàçûâàåòñÿ ïîëîæèòåëüíûì, åñëè xi > 0 äëÿ âñåõ i.

Ïîëîæèòåëüíîå ðàâíîâåñèå ïîäèãðû N èíâåñòîðîâ ñ ïîðòôåëÿ-

ìè di — ýòî íàáîð { ∗
ix }, ∗

ix > 0 òàêèõ, ÷òî âûïîëíåíû ñëåäóþùèå óñ-

ëîâèÿ:

{ }* * *argmax ( , ), 1, ..., ,
i

i i i i i j j ix
x W X x i N X x− − ≠

 = = =


Ôóíêöèÿ âûèãðûøà i-ãî èíâåñòîðà ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà â ñëå-
äóþùåì âèäå:

({x },r) ( ) ( )i j i iw x X d Xρ ω= − ,

ãäå 0( ) (1 ) ( ),X r r r Xρ ω= − − +

Óñëîâèå ïåðâîãî ïîðÿäêà çàäà÷è ìàêñèìèçàöèè èìååò ñëåäóþùèé
âèä:

{ ρ ρ ω′ ′ ′= + − = =({x },r) ( ) ( ) ( ) 0, 1, ...,i j i iw X x X d X i N . (1)

Èç ýòîé ñèñòåìû óðàâíåíèé íåìåäëåííî ñëåäóåò, ÷òî åñëè ω′(X) ≠ 0, òî

+ + = + + ∀(1 ) (1 ) , ,i i j jr x d r x d i j

Èñïîëüçóÿ ýòè ñâîéñòâà, óñëîâèå ïåðâîãî ïîðÿäêà ìîæíî ñâåñòè ê
ñèñòåìå èç îäíîãî äèôôåðåíöèàëüíîãî óðàâíåíèÿ è N – 1 àëãåáðàè-
÷åñêèõ óðàâíåíèé. Äëÿ òîãî ÷òîáû ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ýòî, îáîçíà-
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÷èì, áåç ïîòåðè îáùíîñòè, { }1 max id d= . Òîãäà íèæåñëåäóþùåå åñòü

ðåçóëüòàò ïðîñòîãî ïðåîáðàçîâàíèÿ:

 
=

−
= +

+

 
 = = + = −
 +  

∑ ∑

1
1

1 1
1

,
(1 )

1
, where .

(1 )

i
i

N

i j
i j

d d
x x

r

X x Nx Nd d
r

F F

Òåïåðü óñëîâèå ïåðâîãî ïîðÿäêà (1) ìîæíî ïðåîáðàçîâàòü òàê, ÷òî-
áû áûëî âèäíî, ÷òî èíâåñòèöèè, îñóùåñòâëÿåìûå èãðîêàìè 2, ..., N,
ÿâëÿþòñÿ ôóíêöèÿìè èíâåñòèöèé ïåðâîãî èãðîêà, x1:

ρ ρ ω′ ′ ′= + + + − + =

 −

= + > +

1 1 1 1 1 1

1
1

( ) ( ) ( ) ( ) 0,

, 1.
(1 )

j

i
i

w {x } Nx x Nx d Nx

d d
x x i

r

F F F
(2)

Äëÿ òîãî ÷òîáû äîêàçàòü, ÷òî ñèñòåìà (1) èìååò íåíóëåâîå ðå-
øåíèå, íóæíî äîêàçàòü, ÷òî íåíóëåâîå ðåøåíèå èìååò äèôôåðåíöè-
àëüíîå óðàâíåíèå â (2). Ïóñòü

ω
ω
+

> = ′−
0 ( )

, 1, ...,
( )i

r
d i N

F
F

(ýòè óñëîâèÿ êîíêðåòèçèðóþò ñäåëàííûå âûøå ïðåäïîëîæåíèÿ î
òîì, ÷òî ïîðòôåëè èíâåñòîðîâ äîñòàòî÷íî âåëèêè).

Âàæíóþ ðîëü èãðàåò ñïåöèàëüíîå çíà÷åíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè, rH:

rH = (r0 + ωm)/(1 – ωm).

Ýòà ñòàâêà ïîêðûâàåò âîçìîæíûé ðèñê èíâåñòîðîâ ïðè óðîâíå ïî-
òåðü ωm. Ïîñêîëüêó ωm — íàèìåíüøèé âîçìîæíûé óðîâåíü ïîòåðü, rH
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåêóþ ãðàíèöó. Ëþáàÿ ñòàâêà, íèæå rH, íå áóäåò
ïîêðûâàòü ðèñêà èíâåñòèöèé, è ρ(X) áóäåò îòðèöàòåëüíûì ïðè ëþáûõ
X. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, áóäåò ëè ñòàâêà, âûøå rH, ïîêðûâàòü ðèñê èëè
íåò, çàâèñèò îò ðåøåíèÿ âñåõ èíâåñòîðîâ.

Òåïåðü, ñ ó÷¸òîì îãðàíè÷åíèé íà âåëè÷èíó ïîðòôåëåé èíâåñòîðîâ,

ëåãêî óáåäèòüñÿ, ÷òî (0) 0iw ′′ >  äëÿ ëþáûõ i è r. Äàëåå, ( ) 0iw X′′ <  ïðè

ëþáûõ X ≥ H è r < rH. Â ñëó÷àå r > rH ìîæíî óòâåðæäàòü, ïðèíèìàÿ âî
âíèìàíèå ñâîéñòâà ôóíêöèè ïîòåðü, ω, ÷òî ñóùåñòâóåò òàêîå áîëü-

øîå çíà÷åíèå X, ÷òî ( ) 0iw X′′ <  äëÿ ëþáîãî i. Èç âñåãî ýòîãî è íåïðå-
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ðûâíîñòè ( )iw X′′  ñëåäóåò, ÷òî, ïðè óñëîâèè F < X, ñóùåñòâóåò òàêàÿ

òî÷êà ∗ >{ } 0ix , ∗′′ =( ) 0iw X . Ëåãêî óâèäåòü, ÷òî åñëè ïðàâèòåëüñòâî

ïðåäëàãàåò ïðîöåíòíóþ ñòàâêó rH, òî ëþáîé íàáîð {xj}, òàêîé ÷òî

=∑ jx H , áóäåò ðàâíîâåñèåì Íýøà, ïðè÷¸ì íèêàêèõ äðóãèõ ðàâíî-

âåñèé â èãðå íå áóäåò.

Îáðàòèìñÿ òåïåðü ê àíàëèçó âûáîðà ïðàâèòåëüñòâîì ïðîöåíòíîé
ñòàâêè.

Âûèãðûø ïðàâèòåëüñòâà â ëþáîì èç ðàâíîâåñèé ïîäèãðû èíâåñòî-
ðîâ ïðè ñòàâêå rH ñîñòàâëÿåò V(H, rH). Òàêèì îáðàçîì, ïðàâèòåëüñòâî
âñåãäà èìååò âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷ü çàèìñòâîâàíèÿ â îáú¸ìå Í è
îáåñïå÷èòü ñâîé ïëàò¸æ â îáú¸ìå V(H, rH).

Ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî ëþáàÿ ñòðàòåãèÿ ïðàâèòåëüñòâà r>rH äîìèíèðó-
åòñÿ âûáîðîì rH. Äîêàçàòåëüñòâî âêëþ÷àåò ðàññìîòðåíèå äâóõ ñëó-
÷àåâ: X ≤ H è X > H. Íà ñàìîì äåëå ïåðâûé ñëó÷àé íå ðåàëèçóåì, ïî-
ñêîëüêó ëþáîé ó÷àñòíèê ìîæåò óëó÷øèòü ñâî¸ ïîëîæåíèå çà ñ÷¸ò
óâåëè÷åíèÿ èíâåñòèöèé íà âåëè÷èíó H – X. Äåéñòâèòåëüíî, ïóñòü

∗ ∗= + −( )jZ x H X  áóäåò íîâûì çíà÷åíèåì çàèìñòâîâàíèé, ïðåäîñòàâ-

ëÿåìûõ i-ì èíâåñòîðîì. Òîãäà

wi(
∗z , ∗

−iX , r)– wi(
∗
ix , ∗

−iX , r) =

= di (ω(X) – ωm) + ∗
ix (ω(X) – ωm) + ( ∗z – ∗

ix )[r – r0 – (1 + r)ωm] > 0,

ïîñêîëüêó âñå ÷ëåíû â ïðàâîé ÷àñòè ïîëîæèòåëüíû.

Â ñëó÷àå X > H âûïîëíåíî ñëåäóþùåå íåðàâåíñòâî:

V(rH)–V(r) =

   = Dωm – ϕ(rH) – Z(ωm) +Xρ – Dω(X) + ϕ(r) + Z(ω(X)) =

   = Xρ – D (ω(X) – ωm) + (Z(ω(X)–Z(ωm)) + (ϕ(r) – ϕ(rH)) =

   = ( ′Z (ξ) – D) (ω(X) – ωm) + Xρ +(ϕ(r) – ϕ(rH)) > 0.

Ñëåäîâàòåëüíî, èíòåðâàë r > rH ìîæíî èñêëþ÷èòü èç ðàññìîòðåíèÿ.

Äëÿ åäèíñòâåííîñòè ðàâíîâåñèÿ X* äîñòàòî÷íî ïîòðåáîâàòü, ÷òîáû

1( )w y′′  áûëà îòðèöàòåëüíîé äëÿ ëþáîãî ∈ −  0, /y H F N . Âìåñòå ñî

ñâÿçÿìè (2) ýòî ïðèâåä¸ò òàêæå è ê åäèíñòâåííîñòè íàáîðà { }∗
>1i

i
x , è

ê óäîâëåòâîðåíèþ óñëîâèé âòîðîãî ïîðÿäêà â òî÷êå ðåøåíèÿ ñèñòå-
ìû (2). Âòîðàÿ ïðîèçâîäíàÿ ôóíêöèè âûèãðûøà ïåðâîãî èãðîêà èìå-
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åò ôîðìó:

1 1 1 1 1 1( ) 2 ( ) ( ) ( )w X Nx x Nx D Nxρ ρ ω′′ ′′ ′′= + + + − +F F F

Òàêèì îáðàçîì, óñëîâèÿ åäèíñòâåííîñòè ðàâíîâåñèÿ èìåþò ñëå-
äóþùèé âèä:

ω
ω

ω

 <
 ′− + > ′′
 ′′′ > ∀ ∈ −  

1

,

2(1 ) ( )
,

( )

( ) 0, 0, / .

H

H

r
d

y y H F N

F
F

F

Äëÿ çàâåðøåíèÿ äîêàçàòåëüñòâà íåîáõîäèìî ïîêàçàòü, ÷òî óñëî-
âèÿ ñóùåñòâîâàíèÿ è åäèíñòâåííîñòè ðåøåíèÿ çàäà÷è ìàêñèìè-
çàöèè íå ïðîòèâîðå÷àò óñëîâèÿì ó÷àñòèÿ èíâåñòîðîâ. Ðàññìîò-
ðèì, âûãîäíî ëè i-ìó èíâåñòîðó âîçäåðæàòüñÿ îò ïðåäîñòàâëåíèÿ
çàèìñòâîâàíèé ïðàâèòåëüñòâó, êîãäà îñòàëüíûå èãðîêè èíâåñòè-
ðóþò îïòèìàëüíûå äëÿ èãðû N ó÷àñòíèêîâ êîëè÷åñòâà. Â ýòîì ñëó-

÷àå, êàê ñëåäóåò èç ñâîéñòâ ôóíêöèé âûèãðûøà, òî÷êà { },0iX ∗
−  áó-

äåò ëåæàòü ëåâåå ðåøåíèÿ ñèñòåìû (2). Ñëåäîâàòåëüíî, ôóíêöèè
âûèãðûøà áóäóò âîçðàñòàòü ñ ðîñòîì xi. Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòè-
ðóÿ íåêîòîðîå êîëè÷åñòâî, i-é èíâåñòîð óëó÷øèò ñâîå ïîëîæåíèå,
÷òî â ñâîþ î÷åðåäü îçíà÷àåò, ÷òî åìó íå âûãîäíî îòêëîíÿòüñÿ îò
ðàâíîâåñíîé òî÷êè. Q.E.D.

Îäíèì èç îñíîâíûõ óñëîâèé ñóùåñòâîâàíèÿ ðàâíîâåñèÿ â èãðå N
ó÷àñòíèêîâ ÿâëÿåòñÿ îãðàíè÷åíèå íà ðàçëè÷èÿ â ðàçìåðàõ ïîðòôåëåé
èíâåñòîðîâ. ×òî ïðîèçîéä¸ò, åñëè ýòî óñëîâèå áóäåò íàðóøåíî?
Î÷åâèäíî, ÷òî ïîëîæèòåëüíîãî ðàâíîâåñèÿ â èãðå N ó÷àñòíèêîâ íå
áóäåò. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ìîæåò ñëó÷èòüñÿ òàê, ÷òî N – 1 èíâåñòîðîâ
áóäóò ïðåäîñòàâëÿòü çàèìñòâîâàíèÿ ïðàâèòåëüñòâó, à îäèí íå áóäåò
ó÷àñòâîâàòü â èãðå. Âñåãäà ëè ýòî âîçìîæíî èëè íåò?

Ðàññìîòðèì èãðó N èíâåñòîðîâ ñ F > H è F–i < H äëÿ ëþáîãî i (ãäå F–i
îïðåäåëåíà, êàê ýòî îïèñàíî âûøå, íî áåç i-ãî ó÷àñòíèêà). Ïðåäïî-
ëîæèì, ÷òî âñå îñòàëüíûå óñëîâèÿ ñóùåñòâîâàíèÿ ïîëîæèòåëüíîãî
ðàâíîâåñèÿ â ïîäèãðå N – 1 ó÷àñòíèêà âûïîëíåíû. Òîãäà ðàâíîâåñèå
â ýòîé ïîäèãðå áóäåò ðàâíîâåñèåì è äëÿ èãðû N ó÷àñòíèêîâ ñ íå èí-
âåñòèðóþùèì i-ì èãðîêîì, åñëè ó ïîñëåäíåãî íå âîçíèêíåò ñòèìóëîâ
âñòóïèòü â èãðó, êîãäà îñòàëüíûå âêëàäûâàþò îïòèìàëüíûå êîëè÷å-

ñòâà äëÿ èãðû N – 1 ó÷àñòíèêà. Ïóñòü { ∗
−ix } áóäåò ðàâíîâåñèåì â èã-

ðå N – 1 ó÷àñòíèêà (áåç i-ãî èíâåñòîðà). Ðàññìîòðèì ïåðâóþ ïðîèç-
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âîäíóþ ôóíêöèè âûèãðûøà i-ãî èãðîêà â ýòîé òî÷êå.

* *
1 1( ,0 ) (( 1) ) (( 1) ).*

i -i i i iw {x } N x d N xρ ω− −′ ′= − + − − +F F

Åñëè ýòà ïðîèçâîäíàÿ îêàæåòñÿ îòðèöàòåëüíîé, òî i-é èíâåñòîð íå
âñòóïèò â èãðó, è ðàâíîâåñèå â èãðå N èãðîêîâ, êîãäà N – 1 ó÷àñòíè-
êîâ èíâåñòèðóþò, à i-é — íåò, áóäåò ñóùåñòâîâàòü. Òàêîå âîçìîæíî,
åñëè ïîðòôåëü i-ãî èíâåñòîðà íå ñëèøêîì âåëèê:

ρ

ω
−

−

− +
< −

′ − +

*
1
*
1

(( 1) )

(( 1) )
i

i
i

N x
d

N x

F
F

.

Òåïåðü âûèãðûø ïðàâèòåëüñòâà, V*(r), îïðåäåë¸í äëÿ êàæäîãî çíà-
÷åíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè r (0 ≤ r ≤ rH). Îãðàíè÷åííàÿ ôóíêöèÿ V*(r)
äîñòèãàåò ñâîåãî ìàêñèìóìà íà îòðåçêå [0, rH]. Â çàêëþ÷åíèå ñëåäó-
åò îòìåòèòü, ÷òî îòêàç îò çàèìñòâîâàíèé îêàçûâàåòñÿ äëÿ ïðàâè-
òåëüñòâà ìåíåå âûãîäíûì, ÷åì ïðåäëîæåíèå èíâåñòîðàì íóëåâîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêè.

Ýòèì ìû çàâåðøàåì äîêàçàòåëüñòâî ñóùåñòâîâàíèÿ ó èãðû åäèíñò-
âåííîãî ïîëîæèòåëüíîãî ðàâíîâåñèÿ. Îáðàòèìñÿ òåïåðü ê àíàëèçó
ñâîéñòâ ýòîãî ðàâíîâåñèÿ, ïðèðîäó êîòîðîãî ìîæíî ïîíÿòü èç ñëå-
äóþùåé äèñêóññèè.

Âî-ïåðâûõ, åñëè äîïóùåíèÿ Óòâåðæäåíèÿ 1 âûïîëíÿþòñÿ, òî ïðàâè-
òåëüñòâî âñåãäà ïðåäëàãàåò ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íèæå rH. Ýòî ñëåäóåò

èç òîãî ôàêòà, ÷òî ′rV (rH) = –H(1 – ωm) – ϕ′(rH) < 0. Äðóãèìè ñëîâàìè,

îïòèìàëüíàÿ ïîëèòèêà ïðàâèòåëüñòâà âñåãäà ïîäðàçóìåâàåò ïðåä-
ëîæåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè, íå ïîêðûâàþùåé èíâåñòèöèîííûå ðèñ-
êè, ò.å. èñïîëüçîâàíèå "ýôôåêòà çàëîæíèêà".

Âî-âòîðûõ, îáùèé îáú¸ì èíâåñòèöèé, ïðèâëåêàåìûõ ïðàâèòåëüñò-
âîì, âñåãäà ìåíüøå âåëè÷èíû Í. Ëåãêî óâèäåòü, ÷òî â ïðîòèâíîì
ñëó÷àå áóäåò âûïîëíåíî óñëîâèå r ≥ rH, ÷òî ïðîòèâîðå÷èò ïîëó÷åí-
íûì âûøå ðåçóëüòàòàì. Òàêèì îáðàçîì, íàèëó÷øèé âûáîð äëÿ ïðà-
âèòåëüñòâà — çàèìñòâîâàíèÿ ìåíüøèå, ÷åì Í (ïðèçâàííûå ìèíèìè-
çèðîâàòü óùåðá îò êðèçèñà), íî ïîä ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íèæå "ñïðà-
âåäëèâîé".

Ñëåäñòâèåì èñïîëüçîâàíèÿ "ýôôåêòà çàëîæíèêà" ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî
ññóæàòü ïðàâèòåëüñòâî áóäóò ëèøü òå èíâåñòîðû, êîòîðûå óæå èìå-
þò â ïîðòôåëå åãî äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà. Â ñàìîì äåëå, ëåãêî
óáåäèòüñÿ â òîì, ÷òî åñëè i-é èíâåñòîð èìååò ïóñòîé ïîðòôåëü, òî
åãî âûèãðûø ïðè íóëåâûõ èíâåñòèöèÿõ áóäåò íóëåâûì, à ïðè ïîëî-
æèòåëüíûõ — îòðèöàòåëüíûì, ò.å. â ýòîì ñëó÷àå îòêàç îò èíâåñòèöèé
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äîìèíèðóåò íàä ëþáûìè äðóãèìè ðåøåíèÿìè. Òî æå ñïðàâåäëèâî è
ïðè äîñòàòî÷íî ìàëûõ ïîðòôåëÿõ.

Â êà÷åñòâå ñëåäóþùåãî øàãà ïðîäåìîíñòðèðóåì âàæíîñòü "ýôôåêòà
çàëîæíèêà". Ïðîùå âñåãî ýòî ñäåëàòü, ðàññìàòðèâàÿ óïðîù¸ííûé
âàðèàíò èãðû, êîòîðàÿ èìååò òîëüêî äâóõ èãðîêîâ: ïðàâèòåëüñòâî è
èíâåñòîðà. Âíà÷àëå ïðåäïîëîæèì, ÷òî ó èíâåñòîðà ïóñòîé ïîðòôåëü.
Ëåãêî óâèäåòü, ÷òî â òàêîé ñèòóàöèè âîçìîæíû ëèøü äâà ðåøåíèÿ:
1) òðèâèàëüíîå (è ïðåäëàãàåìàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, è ïðèâëåêàåìûå
çàèìñòâîâàíèÿ ðàâíû íóëþ) è 2) ïðàâèòåëüñòâî ïðåäëàãàåò ñòàâêó
rH, à èíâåñòîð âêëàäûâàåò Í, ïðè êîòîðîì óðîâåíü ïîòåðü äîñòèãàåò
ìèíèìóìà: ωm = ω(H).

Êîîïåðàòèâíîå ðåøåíèå ðåàëèçóåòñÿ, åñëè âûãîäû îò ìèíèìèçàöèè
ïîòåðü îò êðèçèñà ñ ω(0) äî ω(H) ïðåâûøàþò èçäåðæêè ðîñòà ñòàâêè
ñ 0 äî rH:

Z(ω(0)) – Z(ωm) > ϕ(rH) – ϕ(0).

Ïðîöåíòíóþ ñòàâêó rH ìîæíî íàçâàòü "ñïðàâåäëèâîé", ïîñêîëüêó îíà
ïîëíîñòüþ ïîêðûâàåò ðèñêè çàèìñòâîâàíèé. Ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî
âíå çàâèñèìîñòè îò òèïà ðåøåíèÿ, êîòîðîå ðåàëèçóåòñÿ â ýòîì ñëó-
÷àå, âûèãðûø èíâåñòîðà — âñåãäà 0, â òî âðåìÿ êàê ïðàâèòåëüñòâî
âûèãðûâàåò â êîîïåðàòèâíîì ðåøåíèè ïî ñðàâíåíèþ ñ òðèâèàëüíûì.
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî âñå âûãîäû (åñëè îíè èìåþòñÿ) îò ñíèæåíèÿ ðèñêà
êðèçèñà â èãðå ñ èíâåñòîðîì áåç ïîðòôåëÿ ïðèñâàèâàþòñÿ ïðàâè-
òåëüñòâîì.

Òåïåðü ìîæíî îáñóäèòü îáùóþ âîçìîæíîñòü êîîïåðàöèè ïðàâèòåëü-
ñòâà è èíâåñòîðà â ïðåäîòâðàùåíèè êðèçèñà. Â êà÷åñòâå îòïðàâíîé
òî÷êè äëÿ ñðàâíåíèÿ èìååò ñìûñë ðàññìàòðèâàòü "íóëåâîé âàðèàíò",
êîãäà ïðàâèòåëüñòâî ñàìî âîçäåðæèâàåòñÿ îò çàèìñòâîâàíèé, à èí-
âåñòîð íå ïðåäîñòàâëÿåò èõ. Ïîïûòàåìñÿ íàéòè óñëîâèÿ, ïðè êîòî-
ðûõ ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò ïðåäëîæèòü òàêóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, êî-
òîðàÿ çàèíòåðåñóåò èíâåñòîðà, è âûèãðûøè îáîèõ ó÷àñòíèêîâ â ýòîì
ñëó÷àå îêàæóòñÿ âûøå, ÷åì ïðè "íóëåâîì âàðèàíòå".

Åñëè êîîïåðàòèâíîå ðåøåíèå èãðû, (r*, x*), ñóùåñòâóåò, òî âûïîëíÿ-
åòñÿ ñëåäóþùåå íåðàâåíñòâî:

r* ≥ {r0 + ω(X*) + d[ω(X*) – ω(0)]/X*}/[1 – ω(X*)] . (3)

Îíî îáåñïå÷èâàåò âûãîäíîñòü çàèìñòâîâàíèé äëÿ èíâåñòîðà. Äâà
ïåðâûõ ÷ëåíà ïðàâîé ÷àñòè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñòàíäàðòíîå òðåáî-
âàíèå: äîõîäíîñòü âëîæåíèé äîëæíà ïîêðûâàòü îæèäàåìûå ïîòåðè,
ñâÿçàííûå ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè ðèñêàìè. Òðåòèé ÷ëåí ó÷èòûâàåò
ñïåöèôè÷åñêèå ñòèìóëû äåðæàòåëåé ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ê çà-



5. ÐÅØÅÍÈÅ ÈÃÐÛ 25

ùèòå îò ïîòåðè ñòîèìîñòè ýòîãî äîëãà. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî
X* ≤ H (êàê ýòî áûëî ïîêàçàíî âûøå), è ïîìíÿ, ÷òî ω(X*) > ωm, ìû
ïîëó÷àåì ñëåäóþùèå îãðàíè÷åíèÿ ñíèçó íà r*:

r* ≥ [r0 + ωm + d minx ≤ H ω′(X)]/(1 – ωm) =

                                 = rH + d minx ≤ H ω′(X)/(1 – ωm). (4)

Ïîñêîëüêó ôóíêöèÿ ω(X) óáûâàåò â ðàññìàòðèâàåìîé îáëàñòè, íàëè-
÷èå ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â ïîðòôåëå èíâåñòîðà
îñëàáëÿåò îãðàíè÷åíèÿ íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, ïðåäëàãàåìóþ ïðàâè-
òåëüñòâîì: ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ìîæåò áûòü ìåíüøå "ñïðàâåäëèâîé",
rH (ïîêðûâàþùåé ðèñêè çàèìñòâîâàíèé), åñëè ïðàâèòåëüñòâî óæå
äîëæíî èíâåñòîðó.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ðàññìàòðèâàÿ ïðåäïî÷òåíèÿ ïðàâèòåëüñòâà è èí-
âåñòîðà ñîâìåñòíî, ìîæíî óâèäåòü, ÷òî ïðèâëå÷åíèå çàèìñòâîâàíèé
èìååò ñìûñë äëÿ ïðàâèòåëüñòâà, òîëüêî åñëè âûãîäû îò ñìÿã÷åíèÿ
êðèçèñà ïðåâûøàþò ïîòåðè îò óâåëè÷åíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè:

ϕ(r*) + Z(ω(X*)) < ϕ(0) + Z(ω(0)).

Ýòî íåðàâåíñòâî óñòàíàâëèâàåò âåðõíèé ïðåäåë íà âîçìîæíûå çíà-
÷åíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ïðåäëàãàåìîé ïðàâèòåëüñòâîì. Ñòàâêà
äîëæíà óäîâëåòâîðÿòü ñëåäóþùåìó óñëîâèþ:

ϕ(r*) < ϕ(0) + Z(ω(0)) – Z(ω(H)) (5)

(ïðàâàÿ ÷àñòü ïðåâûøàåò ϕ(0), ò.ê. ïîòåðè ñíèæàþòñÿ ñ ðîñòîì èíâå-
ñòèöèé íà èíòåðâàëå îò 0 äî Í).

Îáúåäèíÿÿ íåðàâåíñòâà (4) è (5), ìû ïîëó÷àåì óñëîâèÿ, êîãäà êîî-
ïåðàöèÿ ìåæäó ïðàâèòåëüñòâîì è èíâåñòîðîì íåâîçìîæíà.

Óòâåðæäåíèå 2. Åñëè îòðèöàòåëüíûé ýôôåêò îò ðîñòà ïðîöåíòíîé
ñòàâêè ñèëüíåå ýôôåêòà äåôîëòà:

ϕ(rmin) – ϕ(0) > Z(ω(0)) – Z(ω(H)), (6)

ãäå rmin îáîçíà÷àåò ïðàâóþ ÷àñòü (4), òî èãðà èìååò òîëüêî òðèâè-
àëüíîå ðåøåíèå, ò.å. ïðàâèòåëüñòâî íå ìîæåò óìåíüøèòü óùåðá îò
êðèçèñà, ïðåäëàãàÿ èíâåñòîðó ïðèåìëåìûå óñëîâèÿ äîïîëíèòåëüíûõ
çàèìñòâîâàíèé.

Äåéñòâèòåëüíî, èç (5) è (6) ñëåäóåò:

ϕ(r*) ≥ ϕ(rmin) > ϕ(0) + Z(ω(0)) – Z(ω(H)),

÷òî â ñîîòâåòñòâèè ñ (4) îçíà÷àåò, ÷òî êðåäèòîâàíèå ïðàâèòåëüñòâà
íå ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñà äëÿ èíâåñòîðà. Äðóãèìè ñëîâàìè, äèàïà-
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çîíû ïðèåìëåìûõ çíà÷åíèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè äëÿ ïðàâèòåëüñòâà è
èíâåñòîðà íå ïåðåñåêàþòñÿ.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â ñîîòâåòñòâèè ñ Óòâåðæäåíèåì 1, èãðà èìååò
ïîëîæèòåëüíîå ðåøåíèå, åñëè äîëãîâîé ïîðòôåëü äîñòàòî÷íî
âåëèê. Íåðàâåíñòâî (4) ïðîëèâàåò ñâåò íà âëèÿíèå äîëãîâîãî
ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà íà ðàçâèòèå êðèçèñà. Êàê ñëåäóåò èç (3),
óâåëè÷åíèå äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ ñíèæàåò óðîâåíü ïðîöåíòíîé
ñòàâêè, ïðèåìëåìûé äëÿ èíâåñòîðà, è, ñëåäîâàòåëüíî, óìåíüøà-
åò ïðàâèòåëüñòâåííûå èçäåðæêè ñìÿã÷åíèÿ êðèçèñà. Ýòî ñòàíî-
âèòñÿ âîçìîæíûì ïîòîìó, ÷òî äîïîëíèòåëüíûå ñòèìóëû "ñòàðûõ"
èíâåñòîðîâ — íå äîïóñòèòü îáåñöåíèâàíèÿ ñâîèõ ïîðòôåëåé —
ïîçâîëÿþò ïðàâèòåëüñòâó ïåðåëîæèòü íà íèõ ÷àñòü èçäåðæåê. Ìû
íàçâàëè ýòî "ýôôåêòîì çàëîæíèêà", ïîñêîëüêó ïðàâèòåëüñòâî
ìîæåò çàñòàâèòü èíâåñòîðîâ îêàçàòü åìó äîïîëíèòåëüíóþ ïîä-
äåðæêó, èñïîëüçóÿ çàèíòåðåñîâàííîñòü èíâåñòîðîâ â âîçâðàòå
êðåäèòîâ, âûäàííûõ ïðàâèòåëüñòâó ðàíåå.

Áîëåå òîãî, â îïðåäåë¸ííûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ "ýôôåêò çàëîæíè-
êà" äà¸ò åäèíñòâåííûé øàíñ äëÿ êîîïåðàöèè ïðàâèòåëüñòâà è
èíâåñòîðîâ. Â ñàìîì äåëå, åñëè ïðàâèòåëüñòâî íå èñïîëüçóåò
ýòîò ýôôåêò â èãðå ñ îäíèì èíâåñòîðîì, îíî äîëæíî ïðåäëî-
æèòü åìó, êàê ìèíèìóì, "ñïðàâåäëèâóþ" ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, rH,
âíå çàâèñèìîñòè îò âåëè÷èíû åãî ïîðòôåëÿ. Ïðè ýòîì âïîëíå
ìîæåò ðåàëèçîâàòüñÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà

ϕ(rH) + Z(ω(H)) > ϕ(0) + Z(ω(0)),

è êîîïåðàöèÿ áóäåò íåâîçìîæíà, ò.ê. (5) áóäåò íå âûïîëíåíî. Â
òî æå âðåìÿ ìû çíàåì, ÷òî, åñëè ïîðòôåëü äîñòàòî÷íî âåëèê,
Ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò çàèìñòâîâàòü, ïðåäëàãàÿ ïðîöåíòíóþ ñòàâ-
êó äàæå íèæå "ñïðàâåäëèâîé".

"Ýôôåêò çàëîæíèêà" ñíèæàåò âûèãðûøè èíâåñòîðîâ ïî ñðàâíå-
íèþ ñ êðåäèòîâàíèåì ïîä "ñïðàâåäëèâûé" ïðîöåíò. Ñ äðóãîé
ñòîðîíû, íå òîëüêî èçäåðæêè, íî è âûãîäû îò ñìÿã÷åíèÿ êðèçèñà
ðàñïðåäåëÿþòñÿ ìåæäó ïðàâèòåëüñòâîì è èíâåñòîðàìè. Ýòî ñëå-
äóåò èç òîãî ôàêòà (êàê ýòî ïîêàçàíî â äîêàçàòåëüñòâå Óòâåð-
æäåíèÿ 1), ÷òî âûèãðûøè èíâåñòîðîâ âîçðàñòàþò âìåñòå ñ óâå-
ëè÷åíèåì çàèìñòâîâàíèé îò 0 äî îïòèìàëüíîãî îáú¸ìà. Ýòî, â
÷àñòíîñòè, îçíà÷àåò, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî, èñïîëüçóÿ "ýôôåêò çà-
ëîæíèêà" â ñèòóàöèè, êîãäà ýòî ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííîé âîçìîæ-
íîñòüþ äëÿ êîîïåðàöèè, óâåëè÷èâàåò íå òîëüêî ñâîé âûèãðûø,
íî è âûèãðûøè èíâåñòîðîâ.
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6. ÈÃÐÀ ÈÍÂÅÑÒÎÐÎÂ
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Äàëüíåéøèé àíàëèç òðåáóåò â êà÷åñòâå ïðîìåæóòî÷íîãî øàãà áîëåå
ãëóáîêîãî èçó÷åíèÿ ïîäèãðû èíâåñòîðîâ ïðè ôèêñèðîâàííîé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêå. Â òî æå âðåìÿ, ýòîò àíàëèç âíîñèò îïðåäåë¸ííûé
âêëàä â ïîíèìàíèå ìîäåëè â öåëîì.

Íèæå ìû ðàññìàòðèâàåì ïîäèãðó N èíâåñòîðîâ ñ ïîðòôåëÿìè
(d1, ..., dN), ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ïðåäëàãàåò íåêîòîðóþ
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó r < rH. Â ðåçóëüòàòå àêöåíò àíàëèçà ñìåùàåòñÿ ñ
ïðîáëåì êîîïåðàöèè ïðàâèòåëüñòâà è èíâåñòîðîâ íà âîïðîñû êîîð-
äèíàöèè ìåæäó èíâåñòîðàìè.

Êàê è â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå, öåíòðàëüíûì âîïðîñîì àíàëèçà ÿâ-
ëÿåòñÿ "ýôôåêò çàëîæíèêà". Íàøå ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî r < rH,
ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà óñòàíîâëåíà ñ ó÷¸òîì ýòîãî
ýôôåêòà.

Òàêèì îáðàçîì, â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåçóëüòàòàìè ïðåäûäóùåãî ðàçäå-
ëà, ðàâíîâåñèå ëåæèò â îáëàñòè, ãäå X < H, ò.å. òàì, ãäå ôóíêöèÿ
ω (X, R) óáûâàåò.

Íèæå ìû ïðèâîäèì ðåçóëüòàòû àíàëèçà "ñðàâíèòåëüíîé ñòàòèêè"
ðåøåíèé ïîäèãðû.

6.1. Âëèÿíèå ïîðòôåëÿ

Âûøå áûëî ïîêàçàíî, ÷òî åñëè (x1, x2, ..., xN) ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëü-
íûì ðàâíîâåñèåì Íýøà â ïîäèãðå À ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé r è ïîðò-
ôåëÿìè di, òî èíâåñòèöèè ðàçëè÷íûõ èãðîêîâ ñâÿçàíû ñëåäóþùèìè
îòíîøåíèÿìè:

xi + di/(1 + r) = xj + dj/(1 + r).

Òàêèì îáðàçîì, ìû ïîëó÷èëè âåñüìà íåîæèäàííûé ðåçóëüòàò: õîòÿ
åäèíñòâåííûé ñòèìóë ê èíâåñòèöèÿì â ýòîé èãðå — ñïàñåíèå ïîðò-
ôåëÿ îò îáåñöåíèâàíèÿ, îêàçûâàåòñÿ, ÷òî â òî÷êå âíóòðåííåãî ðàâ-
íîâåñèÿ èíâåñòèöèè òåì ìåíüøå, ÷åì ïîðòôåëü áîëüøå. Ïðè÷èíîé
ýòîãî ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî âåëè÷èíà èíâåñòèöèé îïðåäåëÿåòñÿ áàëàíñîì
ïðÿìîãî ýôôåêòà (ïðîöåíò íà âëîæåíèÿ çà âû÷åòîì âîçìîæíûõ ïî-
òåðü îò äåâàëüâàöèè) è êîñâåííîãî ýôôåêòà (âûãîäà îò óìåíüøåíèÿ
âåðîÿòíîñòè äåôîëòà) îò åäèíèöû äîïîëíèòåëüíûõ âëîæåíèé. Ïî-
ñêîëüêó ïåðâûé ýôôåêò îäèíàêîâ äëÿ âñåõ èãðîêîâ, òî è âòîðîé ýô-
ôåêò, êîòîðûé ïðîïîðöèîíàëåí ïîëíûì ("ñòàðûì" è "íîâûì") âëî-
æåíèÿì, òîæå îêàçûâàåòñÿ îäèíàêîâûì â ðàâíîâåñèè Íýøà.
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Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èíâåñòîðû ñ î÷åíü ìàëåíüêèìè ïîðòôåëÿìè âî-
îáùå íå âñòóïàþò â èãðó, èìåÿ íóëåâûå íîâûå âëîæåíèÿ. Ýòî ëåãêî
óâèäåòü èç ñðàâíåíèÿ âûèãðûøåé i-ãî ó÷àñòíèêà â ïðîèçâîëüíîé òî÷-
êå {x*}=(x1, x2, ..., xN), xi > 0 è òî÷êå x0, êîòîðàÿ îòëè÷àåòñÿ îò x*
ëèøü òåì, ÷òî i-ÿ êîìïîíåíòà â íåé ðàâíà 0. Òîãäà

∗ − 0
i iw w  = [ω(X–xi) – ω (X)] di + xi {r – r0 – (1+r)ω(X)}} <

           < di[ω(X–xi) – ω(X)] + xiρ(X).

Âòîðîé ÷ëåí â ïðàâîé ÷àñòè íåðàâåíñòâà îòðèöàòåëüíûé (ò.ê.
ρ(X) < rH(1 – ωm) – r0 – ωm = 0, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî ìû îãðà-
íè÷èëè ðàññìîòðåíèå ñëó÷àÿìè r < rH). Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè äîñòà-

òî÷íî ìàëîì D îêàçûâàåòñÿ, ÷òî ∗ − 0
i iw w < 0, ò.å. {x*} íå ÿâëÿåòñÿ

ðàâíîâåñèåì Íýøà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñëè èíâåñòèöèè {xk}, k ≠ i
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ðàâíîâåñèå â èãðå N – 1 ó÷àñòíèêîâ, òî òî÷êà X0

áóäåò ðàâíîâåñèåì Íýøà â èñõîäíîé èãðå N ó÷àñòíèêîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ìû ïîëó÷èëè, ÷òî ó÷àñòíèê ñ íàèìåíüøèì ïîðòôå-
ëåì ëèáî íå èíâåñòèðóåò âîâñå, ëèáî äåëàåò íàèáîëüøèå âëîæåíèÿ.

Äàëåå, ïðåäñòàâëÿåòñÿ âàæíûì èññëåäîâàòü âëèÿíèå âåëè÷èíû
ïîðòôåëÿ íà èíâåñòèöèè.

Óòâåðæäåíèå 3. Îáùèé îáú¸ì èíâåñòèöèé â èãðå ïîëîæèòåëüíî çà-
âèñèò îò âåëè÷èíû ïîðòôåëÿ êàæäîãî èíâåñòîðà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû,
îáú¸ì èíâåñòèöèé i-ãî èãðîêà îòðèöàòåëüíî çàâèñèò îò âåëè÷èíû åãî
ïîðòôåëÿ (è ñîîòâåòñòâåííî, èíâåñòèöèè îñòàëüíûõ èãðîêîâ ïîëîæè-
òåëüíî çàâèñÿò îò ïîðòôåëÿ i-ãî èãðîêà).

Ïîêàçàòü ýòî ìîæíî àíàëèçèðóÿ ïðîèçâîäíûå ðàâíîâåñíûõ èíâåñòè-
öèé Xi è X ïî di, êîòîðûå ìîæíî ïîëó÷èòü äèôôåðåíöèðóÿ óñëîâèÿ
ïåðâîãî ïîðÿäêà (1) ïî di äëÿ êàæäîãî j. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì:

ω
ω

ω
ω

′−= >
′− − − +

′′ ′+ −
= <

′′ ′− − − +

∑
∑

∑

/ ( ) 0,
( 1)(1 )

( 2)
/ ( ) 0.

( 1)(1 )

i
xx

xx
i i

j xx

dX d d
w N r

w N
dx d d

w N r

(7)

Èñïîëüçóÿ óñëîâèÿ âòîðîãî ïîðÿäêà, xxw ′′ <0, è ïîìíÿ, ÷òî â ñëó÷àå îò-

ðèöàòåëüíîé ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðîèçâîäíàÿ, ω′, îòðèöà-
òåëüíà â òî÷êå ðàâíîâåñèÿ, ìû ïîëó÷àåì, ÷òî dX/d(di) > 0, dxi/d(di) <0.

Åñëè îãðàíè÷èòüñÿ òîëüêî ñèììåòðè÷íûìè èãðàìè, òî âûâîä áóäåò
òàêèì: ïðè óâåëè÷åíèè âñåõ ïîðòôåëåé îáùèé îáú¸ì èíâåñòèöèé
âîçðàñòàåò.
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6.2. Âëèÿíèå ðåçåðâîâ

Ìû óïîìèíàëè âûøå, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ïðèëàãàåò óñèëèÿ ê óâåëè-
÷åíèþ ëèêâèäíîñòè, ïðèâëåêàÿ çàèìñòâîâàíèÿ ÌÂÔ. Òåïåðü ìû ìî-
æåì ïðîàíàëèçèðîâàòü ýôôåêò îò ýòèõ óñèëèé â ðàìêàõ íàøåé ìî-
äåëè.

Ãîâîðÿ íåôîðìàëüíî, ìû ïðåäïîëîæèëè âûøå, ÷òî îòðèöàòåëüíûé
íàêëîí ôóíêöèè ïîòåðü ω îòðàæàåò ïîëîæèòåëüíûé êðàòêîñðî÷íûé
ýôôåêò äîïîëíèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, à ïîëîæèòåëüíûé íà-
êëîí ω — îòðèöàòåëüíûé äîëãîñðî÷íûé ýôôåêò âíóòðåííèõ çàèìñò-
âîâàíèé. Â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå óâåëè÷åíèå ëèêâèäíîñòè çà
ñ÷¸ò âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé äà¸ò òîò æå ðåçóëüòàò, ÷òî è âíóòðåí-
íèå çàèìñòâîâàíèÿ. Â áîëåå îòäàë¸ííîé ïåðñïåêòèâå âîçìîæíî âîç-
íèêíîâåíèå ðàçëè÷èé, ñâÿçàííûõ ñ óñëîâèÿìè ýòèõ çàèìñòâîâàíèé.
Îäíàêî ïîñêîëüêó ìû ïðîäåìîíñòðèðîâàëè, ÷òî ðåøåíèÿ ëåæàò â
îáëàñòè [0, rH], ìû ìîæåì ïðåíåáðå÷ü ýòèìè ðàçëè÷èÿìè. Òàêèì
îáðàçîì, ìû ââîäèì äîïîëíèòåëüíûé ïàðàìåòð èãðû R, ðàâíûé êî-
ëè÷åñòâó ëèêâèäíûõ ðåçåðâîâ, èçíà÷àëüíî èìåþùèõñÿ ó ïðàâèòåëü-
ñòâà, è ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ýòè ðåçåðâû ÿâëÿþòñÿ ïîëíûì çàìåùåíè-
åì çàèìñòâîâàíèé. Äðóãèìè ñëîâàìè, âûèãðûøè âñåõ ó÷àñòíèêîâ çà-
âèñÿò îò ω(X + R), à íå îò ω(X), êàê ïðè èçíà÷àëüíîì îïðåäåëåíèè
èãðû.

Ñëåäóþùèé ðåçóëüòàò îêàçûâàåòñÿ âïîëíå íåîæèäàííûì.

Óòâåðæäåíèå 4. Ðàâíîâåñíûé îáú¸ì èíâåñòèöèé îòðèöàòåëüíî çà-
âèñèò îò ðàçìåðà ðåçåðâîâ ïðàâèòåëüñòâà.

Äåéñòâèòåëüíî, äèôôåðåíöèðóÿ óñëîâèÿ ïåðâîãî ïîðÿäêà ïî R,
ìîæíî ïîëó÷èòü:

ω ω ω
ω ω ω

′ ′′ ′+′ = = − − <
′ ′′ ′′ ′− − +∑

(1+r) +(D+X+Xr) (1 )
1 0,

(N+1)(1+r) +(D+X+Xr) ( 1)(1 )R
j

N r
X

w N r
(8)

ãäå D, êàê è ðàíüøå, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îáùèé äîëã ïðàâèòåëüñòâà

âñåì èíâåñòîðàì: = ∑ iD d .

Èìååò ìåñòî åù¸ áîëåå ñèëüíûé è ïîðàçèòåëüíûé ýôôåêò: óâåëè÷å-
íèå ðåçåðâîâ âëå÷¸ò çà ñîáîé íå òîëüêî ñíèæåíèå ñóììàðíûõ èíâå-
ñòèöèé, íî è îáîñòðÿåò êðèçèñ. Ýòî ñòàíîâèòñÿ ÿñíî èç àíàëèçà ïðî-
èçâîäíîé (X + R) ïî R, êîòîðóþ ìîæíî ïîëó÷èòü èç (8).

Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íå òîëüêî èíâåñòèöèè, íî è ðåñóðñû ïðàâèòåëüñò-
âà â öåëîì ñíèæàþòñÿ ñ ðîñòîì ðåçåðâîâ, ò.å. îòðèöàòåëüíàÿ ðåàê-
öèÿ èíâåñòîðîâ íà óâåëè÷åíèå ðåçåðâîâ ïðåâîñõîäèò ñîáñòâåííî
ðîñò ýòèõ ðåçåðâîâ.
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Òàêîé íåîæèäàííûé ðåçóëüòàò, ïðîòèâîðå÷àùèé íîðìàëüíîé ëîãèêå,
ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì íåñêîëüêî íåîáû÷íîé ïðèðîäû êîîðäèíàöèè â
íàøåé èãðå. Ëåãêî óâèäåòü (âçÿâ ïðîèçâîäíûå îò óñëîâèé ïåðâîãî
ïîðÿäêà), ÷òî ïðè ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå, íèæå rH, è
ôèêñèðîâàííûõ èíâåñòèöèÿõ äðóãèõ èãðîêîâ {x2, ..., xN} îïòèìàëüíûé

îáú¸ì èíâåñòèöèé ïåðâîãî èãðîêà, ∗
1x , îòðèöàòåëüíî çàâèñèò îò ëþ-

áîé èç ïåðåìåííûõ x2, ..., xN. Âîïðåêè ñòàíäàðòíûì ìîäåëÿì êðèçè-
ñà, óâåëè÷åíèå ïîääåðæêè status quo îäíèì èç èíâåñòîðîâ ïîäàâëÿ-
åò ñòèìóëû îñòàëüíûõ ê èíâåñòèðîâàíèþ, âìåñòî óñèëåíèÿ ýòèõ ñòè-
ìóëîâ.

6.3. ×èñëî ó÷àñòíèêîâ

Ïðîàíàëèçèðóåì òåïåðü ýôôåêò èçìåíåíèÿ ÷èñëà ó÷àñòíèêîâ. Ðàñ-
ñìîòðèì äâå èãðû, èìåþùèå ïîëîæèòåëüíûå ðàâíîâåñèÿ: îäíó (A1) ñ
÷èñëîì N è äðóãóþ (A2) ñ N + 1 îäèíàêîâûìè èíâåñòîðàìè (èìåþ-
ùèìè îäèíàêîâûå ïîðòôåëè). Ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî åñëè w'(x) óáûâà-
åò äëÿ âñåõ x ìåæäó 0 è H, òî ðàâíîâåñíûå èíâåñòèöèè x* îòðèöà-
òåëüíî çàâèñÿò îò ÷èñëà ó÷àñòíèêîâ. Â ñàìîì äåëå, ïóñòü (x1, ..., x1)

è (x2, ..., x2) — ðàâíîâåñèÿ â èãðàõ A1 è A2. Òîãäà ′Nw (x1)= 0 è

+′ 1Nw (x2) = 0. Âû÷èòàÿ îäíî óðàâíåíèå èç äðóãîãî, ïîëó÷èì:

[ ′Nw (x1) – ′Nw (x2)] + [ ′Nw (x2) – +′ 1Nw (x2)] =

    = [ ′Nw (x1) – ′Nw (x2)] + [ ′Nw (x2) – ′Nw (z)] –

    – (1 + r) ω′[(N + 1)x2] (z – x2) = 0,

ãäå Z = (N + 1)/N x2.

Ïîñêîëüêó Z > x2, òî âòîðîé è òðåòèé ÷ëåíû ïðàâîé ÷àñòè ïîëîæè-
òåëüíû. Òîãäà ïåðâûé ÷ëåí îòðèöàòåëåí, ò.å. x1 > x2.

Ýòî îçíà÷àåò ñëåäóþùåå.

Óòâåðæäåíèå 5. Äîáàâëåíèå â èãðó À èíâåñòîðà ñ èäåíòè÷íûì
ïîðòôåëåì d ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ èíâåñòèöèé êàæäûì ó÷àñòíè-
êîì.

Èíûìè ñëîâàìè, êîîðäèíàöèÿ óõóäøàåòñÿ ñ ðîñòîì ÷èñëà ó÷àñòíè-
êîâ. Îáúåäèíÿÿ ýòîò âûâîä ñ ðåçóëüòàòàìè àíàëèçà âëèÿíèÿ âåëè÷è-
íû ïîðòôåëÿ, ìû ïîëó÷àåì, ÷òî "ýôôåêò çàëîæíèêà" ÿð÷å âñåãî ïðî-
ÿâëÿåòñÿ, êîãäà íà ðûíêå äîìèíèðóåò îãðàíè÷åííîå ÷èñëî êðóïíûõ
èãðîêîâ.
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6.4. Âëèÿíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè

Óòâåðæäåíèå 6. Îáùèé îáú¸ì èíâåñòèöèé â èãðå ïîëîæèòåëüíî çà-
âèñèò îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ïðåäëàãàåìîé ïðàâèòåëüñòâîì.

Â ñàìîì äåëå, äèôôåðåíöèðóÿ óñëîâèÿ ïåðâîãî ïîðÿäêà ïî ïðî-
öåíòíîé ñòàâêå r, ïîëó÷àåì:

ω ω′− +=
′′−

1 ( ( ) ( )]

xx

dx x x x

dr w
.

Ïîñêîëüêó çíàìåíàòåëü îòðèöàòåëüíûé (òàê æå êàê ýòî áûëî â (7)),
à ÷èñëèòåëü ÿâíî ïîëîæèòåëüíûé, òî íàïðàøèâàåòñÿ âûâîä, ÷òî
dx/dr > 0. Ïîñêîëüêó èíâåñòèöèè êàæäîãî èãðîêà ïîëîæèòåëüíî çà-
âèñÿò îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè, r, òî è ñóììàðíûå èíâåñòèöèè âñåõ èã-
ðîêîâ ïîëîæèòåëüíî çàâèñÿò îò r.

7. ÄÀËÜÍÅÉØÈÉ ÀÍÀËÈÇ ÏÎËÍÎÉ ÈÃÐÛ

Ïðåäïîëîæèì òåïåðü, ÷òî ðåøåíèå èãðû ïîäðàçóìåâàåò ïîëîæè-
òåëüíûå èíâåñòèöèè. Íèæå ìû ðàññìàòðèâàåì ôàêòîðû, âëèÿþùèå
íà èñõîä èãðû.

Åñëè ðåøåíèå èãðû ïîëîæèòåëüíî, òî â òî÷êå (r*, x*) âûïîëíåíû óñ-
ëîâèÿ ïåðâîãî è âòîðîãî ïîðÿäêà çàäà÷è ìàêñèìèçàöèè:

ω ω′ ′= − − + − + + =0( ) ( , ) ( ) (1 ) ( ) ( ) ( ) 0,i x i iw x r r r r X D x x r X (9)

ω ω′′ ′ ′′= − + − + + <( ) ( , ) 2(1 ) ( ) ( ) ( ) 0.i xx i iw x r r X D x x r X

Ëåâàÿ ÷àñòü (9), ïðåäñòàâëÿþùàÿ ñîáîé ïðåäåëüíûé âûèãðûø i-ãî
èíâåñòîðà, ïðîëèâàåò ñâåò íà ïðèðîäó "ýôôåêòà çàëîæíèêà". Îíà
ñîñòîèò èç òð¸õ ÷ëåíîâ. Ïåðâûé îòðàæàåò ïðåäïîëàãàåìûé ïðîöåíò-
íûé äîõîä îò ïðåäîñòàâëåíèÿ äîïîëíèòåëüíîé åäèíèöû çàèìñòâîâà-
íèé (ïðÿìîé ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò). Âòîðîé îïèñûâàåò îæèäàåìûå
ïîòåðè â ñëó÷àå êðèçèñà íà ýòó äîïîëíèòåëüíóþ åäèíèöó çàèìñòâî-
âàíèé (ïðÿìîé îòðèöàòåëüíûé ýôôåêò). Íàêîíåö, òðåòèé ÷ëåí îòðà-
æàåò ñíèæåíèå îáùèõ îæèäàåìûõ ïîòåðü èíâåñòîðà îò äîëãîâîãî
êðèçèñà, îáóñëîâëåííîå äîïîëíèòåëüíûì êðåäèòîâàíèåì ïðàâèòåëü-
ñòâà (êîñâåííûé ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò).

Óòâåðæäåíèå 7. Åñëè èãðà èìååò ïîëîæèòåëüíîå ðåøåíèå, òî âû-
èãðûø ïðàâèòåëüñòâà ïîëîæèòåëüíî çàâèñèò îò âåëè÷èíû ñóììàðíî-
ãî ïîðòôåëÿ âñåõ èíâåñòîðîâ D.
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Äîêàçàòåëüñòâî. Ïóñòü (x*, r*) — ðåøåíèå èãðû.

Âûèãðûø ïðàâèòåëüñòâà âîçðàñòàåò ïî X â òî÷êå (X*(r), r) ïðè ôèê-
ñèðîâàííîì r, åñëè X > X*(r):

V(X) > V(X*(r),r). (10)

Â ñàìîì äåëå,

V(X) – V(X*(r), r) = W(X*(r), r) – W(X, r) + Z(ω(X*(r)) – Z(ω(X)) > 0,

ò.ê. W(X, r) äîñòèãàåò ìàêñèìóìà ïî X â òî÷êå X*(r), Z ðàñòåò ïî ω, à
ω óáûâàåò ïî X â òî÷êå ðåøåíèÿ, X*.

Ïóñòü òåïåðü D2 > D1. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå Óòâåðæäåíèå 3 è ñîîò-
íîøåíèå (10) è îáîçíà÷àÿ r1 = r*(D1), r2 = r*(D2) îïòèìàëüíûå ñòàâ-
êè, ïðåäëàãàåìûå ïðàâèòåëüñòâîì ïðè óñëîâèè, ÷òî ñóììàðíûå
ïîðòôåëè ðàâíû D1 è D2, ñîîòâåòñòâåííî, ïîëó÷àåì:

V[X*(r2|D2), r2] > V[X*(r1|D2), r1],

ò.ê. r2 — îïòèìàëüíàÿ ñòàâêà äëÿ ïîðòôåëÿ D2, è

V[X*(r1|D2), r1] > V[X*(r1|D1), r1],

ò.ê. èç Óòâåðæäåíèÿ 3 ñëåäóåò X*(r1|D2) > X*(r1|D1), è çàòåì ìîæíî
èñïîëüçîâàòü (10).

Âëèÿíèå ïîðòôåëÿ íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó è íà èíâåñòèöèè ïî-ïðåæ-
íåìó íåÿñíî: âûèãðûø ïðàâèòåëüñòâà ìîæåò âîçðàñòè ëèáî áëà-
ãîäàðÿ ñíèæåíèþ ñòàâêè, ïðåäëàãàåìîé èíâåñòîðàì, ëèáî áëàãî-
äàðÿ ðîñòó èíâåñòèöèé è ñâÿçàííîìó ñ ýòèì ñíèæåíèþ ðèñêà äå-
ôîëòà.

Èíòåðïðåòàöèÿ Óòâåðæäåíèÿ 6 î÷åâèäíà: ÷åì áîëüøå ñóììàðíûé
ïîðòôåëü èíâåñòîðîâ, òåì âåñîìåå èõ âêëàä â ïðåäîòâðàùåíèå êðè-
çèñà.

Áîëåå íåîæèäàííûìè îêàçûâàþòñÿ âûâîäû îòíîñèòåëüíî ýôôåêòà îò
óâåëè÷åíèÿ ðåçåðâîâ.

Óòâåðæäåíèå 8. Åñëè ïðàâèòåëüñòâó âûãîäíî ïðèâëåêàòü çàèìñòâî-
âàíèÿ, òî åãî âûèãðûø â èãðå îòðèöàòåëüíî çàâèñèò îò óâåëè÷åíèÿ
ðåçåðâîâ R.

Äîêàçàòåëüñòâî ýòîãî óòâåðæäåíèÿ àíàëîãè÷íî äîêàçàòåëüñòâó Óò-
âåðæäåíèÿ 7.

Ïóñòü R2 > R1. Îáîçíà÷àÿ r1 = r*(R1), r2 = r*(R2) îïòèìàëüíûå ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè, ïðåäëàãàåìûå ïðàâèòåëüñòâîì â ñëó÷àÿõ, êîãäà ðå-
çåðâû ðàâíû R1 è R2, ñîîòâåòñòâåííî, è ó÷èòûâàÿ Óòâåðæäåíèå 4,
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ïîëó÷àåì:

V[X*(r1|R1), r1] > V[X*(r2|R1), r2],

ò.ê. r1 — îïòèìàëüíàÿ ñòàâêà â ñëó÷àå, êîãäà ðåçåðâû R1, è

V[X*(r2|R1), r2] > V[X*(r2|R2), r2] ,

ò.ê. èç Óòâåðæäåíèÿ 4 ñëåäóåò X*(r2|R1) > X*(r2|R2), è òåïåðü ìîæíî
èñïîëüçîâàòü (10).

Îïÿòü îñòà¸òñÿ íåÿñíûì, ÷òî ïðîèñõîäèò, êîãäà ó ïðàâèòåëüñòâà
îêàçûâàåòñÿ áîëüøå ðåçåðâîâ: ñíèæàåòñÿ ëè îáú¸ì çàèìñòâîâàíèé,
èëè îíî âûíóæäåíî ïðåäëàãàòü áîëüøóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, èëè è
òî è äðóãîå âìåñòå.

Ñèòóàöèÿ îêàçûâàåòñÿ èíîé, åñëè èãðà èñõîäíî èìåëà òðèâèàëüíîå
ðåøåíèå. Â ýòîì ñëó÷àå ðîñò ðåçåðâîâ ìîæåò óñèëèòü ñòèìóëû èí-
âåñòîðîâ ê ó÷àñòèþ â èãðå, è ìîæåò ðåàëèçîâàòüñÿ ïîëîæèòåëüíîå
ðåøåíèå (ïðè ýòîì âûèãðûø ïðàâèòåëüñòâà âîçðàñò¸ò). Äðóãèìè
ñëîâàìè, ýôôåêò ðîñòà ðåçåðâîâ ïðàâèòåëüñòâà ðàçëè÷åí äëÿ ðàç-
íûõ òèïîâ ðàâíîâåñèÿ. Åñëè èñõîäíî êîîïåðàöèÿ îòñóòñòâîâàëà, òî
óâåëè÷åíèå ðåçåðâîâ ìîæåò ñäåëàòü å¸ âîçìîæíîé, è ïðàâèòåëüñòâî
îò ýòîãî âûèãðàåò. Îäíàêî åñëè êîîïåðàöèÿ óæå èìåëà ìåñòî, ðîñò
ðåçåðâîâ ëèøü óõóäøàåò ïîëîæåíèå ïðàâèòåëüñòâà.

Âûâîäû èç íàøåãî àíàëèçà âïîëíå óñòîé÷èâû, ïîñêîëüêó íàèáîëåå
âàæíûå èç íèõ îñíîâàíû ëèøü íà ñàìûõ îáùèõ äîïóùåíèÿõ îòíîñè-
òåëüíî ïàðàìåòðîâ ìîäåëè (êàê, íàïðèìåð, ïðåäïîëîæåíèå î òîì,
÷òî äî íåêîòîðîãî óðîâíÿ ôóíêöèÿ ïîòåðü îòðèöàòåëüíî çàâèñèò îò
îáú¸ìà èíâåñòèöèé).

8. ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Ìû ïîëàãàåì, ÷òî ðàññìîòðåííàÿ â ïðåäûäóùèõ ðàçäåëàõ ìîäåëü
ïîçâîëÿåò ëó÷øå ïîíÿòü íåêîòîðûå ñòîðîíû îòíîøåíèé ìåæäó
äîëæíèêîì è êðåäèòîðàìè â õîäå îñòðîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà.

Âî-ïåðâûõ, ìû ïîêàçàëè, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò, èñïîëüçóÿ íàõî-
äÿùèéñÿ â ïîðòôåëå èíâåñòîðîâ äîëã êàê "çàëîæíèêà", ïåðåëîæèòü
íà ïîñëåäíèõ ÷àñòü "èçäåðæåê" ïî ïðåäîòâðàùåíèþ êðèçèñà. Âî-
âòîðûõ, â íàèáîëåå òÿæåëûõ ñèòóàöèÿõ ýòî ìîæåò îêàçàòüñÿ åäèíñò-
âåííûì ñïîñîáîì äëÿ ïðàâèòåëüñòâà (èëè ìåíåäæåðà) ïðèâëå÷ü äî-
ïîëíèòåëüíûå èíâåñòèöèè è ýòèì ñìÿã÷èòü óãðîçó êðèçèñà. Â-
òðåòüèõ, ìû îáíàðóæèëè, ÷òî â äàííîé ìîäåëè ÷åì áîëüøèìè ðåçåð-
âàìè îáëàäàåò ïðàâèòåëüñòâî (ìåíåäæåð), òåì ñèëüíåå íåãàòèâíûé
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ýôôåêò êðèçèñà. Åñëè â ðàìêàõ íîðìàëüíîé ëîãèêè äîïîëíèòåëüíûå
ðåçåðâû ïðàâèòåëüñòâà ïîâûøàþò äîâåðèå èíâåñòîðîâ ê åãî êðåäè-
òîñïîñîáíîñòè è, áëàãîäàðÿ ýòîìó, ñíèæàþò ñòîèìîñòü çàèìñòâîâà-
íèé, òî â íàøåé ìîäåëè ñèòóàöèÿ ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíà: äîïîëíè-
òåëüíûå ðåçåðâû îñëàáëÿþò ñòèìóëû èíâåñòîðîâ áðàòü íà ñåáÿ
áðåìÿ áîðüáû ñ êðèçèñîì, ÷òî ïðèâîäèò ê ðîñòó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
è/èëè ñíèæåíèþ âåëè÷èíû êðåäèòîâ.

Ïðåäñòàâëåííóþ èãðó ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ìîäåëü íàñèëüñò-
âåííîãî ïðèâëå÷åíèÿ ïðàâèòåëüñòâîì êðåäèòîðîâ ê ïðåäîòâðàùå-
íèþ êðèçèñà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êîîðäèíàöèÿ ìåæäó èíâåñòîðàìè
â ðàìêàõ èãðû íîñèò õàðàêòåð, îáðàòíûé îáû÷íîìó: óâåëè÷åíèå
èíâåñòèöèé îäíèì ó÷àñòíèêîì ñîêðàùàåò îáúåì èíâåñòèöèé âñå-
ìè îñòàëüíûìè. Ê àíàëîãè÷íûì ïîñëåäñòâèÿì ïðèâîäèò ïðåäîñ-
òàâëåíèå äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàí-
ñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè. Òàêèì îáðàçîì, ìû âûäåëèëè êëàññ ñè-
òóàöèé, ãäå êðåäèòû ÌÂÔ ìîãóò îêàçàòü íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå
íà ðàçâèòèå êðèçèñà.

Ìû òàêæå ïîëàãàåì, ÷òî ðàññìîòðåííûå ìîäåëè ìîãóò âíåñòè âêëàä
â ïîíèìàíèå ìåõàíèçìîâ çàêëþ÷èòåëüíîé ôàçû ðîññèéñêîãî ôèíàí-
ñîâîãî êðèçèñà (åå "ýíäøïèëÿ"). Ïåðå÷èñëåííûå âûøå îñîáåííîñòè
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè ïîêàçûâàþò, ÷òî íà ýòîì ýòàïå ñè-
òóàöèÿ ìîãëà áûòü áëèçêà ê óñëîâèÿì íàøåé èãðû. Ïàðàëëåëè ìåæäó
ðåàëüíûìè ñîáûòèÿìè è ìîäåëüþ äîïîëíèòåëüíî âêëþ÷àþò:

• îòíîøåíèå âëàñòåé ê êðèçèñó êàê ê êðàòêîñðî÷íîìó;

• îæèäàíèÿ èíâåñòîðàìè áîëüøèõ ïîòåðü â ñëó÷àå äåâàëüâàöèè (â
îòäåëüíûå ìîìåíòû äîõîäíîñòü ÃÊÎ íà âòîðè÷íîì ðûíêå ïðåâû-
øàëà 100%);

• âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ ðûíêà ÃÊÎ/ÎÔÇ, åùå áîëåå óñèëèâøàÿñÿ
â õîäå êðèçèñà;

• êîëëàïñ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â àâãóñòå 1998 ã., íåìåäëåííî ïîñëå
ïîëó÷åíèÿ çíà÷èòåëüíîãî êðåäèòà îò ÌÂÔ è ÌÁÐÐ.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî íàøà ìîäåëü ìîæåò ïðîëèòü ñâåò íà ïðè÷èíû
êðèçèñà, ïðîèçîøåäøåãî èìåííî ïîñëå ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîé
ëèêâèäíîñòè. Íàøà ãèïîòåçà ñîñòîèò â òîì, ÷òî, êàê è ïðåäñêàçûâàåò
ìîäåëü, óâåëè÷åíèå ðåçåðâîâ ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ ïîääåðæêè ðûíêà
èíâåñòîðàìè.

Èç ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ìîæíî âûâåñòè ñëåäóþùèå ðåêîìåíäàöèè
äëÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

1. Áîðÿñü ñ êðèçèñîì, ïðàâèòåëüñòâî äîëæíî ÿñíî ñîçíàâàòü, â êà-
êîé çîíå íàõîäèòñÿ ñèòóàöèÿ. Ìîæåò îêàçàòüñÿ, ÷òî îöåíêà ðèñêà
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ïðàâèòåëüñòâîì îòëè÷àåòñÿ îò ïðåäñòàâëåíèé èíâåñòîðîâ. Â ýòîì
ñëó÷àå ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò ïðåäëîæèòü "ñïðàâåäëèâóþ" ñ åãî
òî÷êè çðåíèÿ ñòàâêó, êîòîðóþ èíâåñòîðû áóäóò ñ÷èòàòü íå ïîêðû-
âàþùåé ðèñêè, íî ïðèìóò èç-çà "ýôôåêòà çàëîæíèêà". Â ýòîì
ñëó÷àå ñòàíäàðòíûå ìåðû, òàêèå êàê ïðèâëå÷åíèå êðåäèòà ÌÂÔ,
ìîãóò èìåòü ýôôåêò îáðàòíûé îæèäàåìîìó.

2. Åñëè ïðàâèòåëüñòâî ñîçíàòåëüíî ïðèáåãàåò ê "ýôôåêòó çàëîæíè-
êà", òî îíî äîëæíî îòäàâàòü ñåáå ïîëíûé îò÷åò â òîì, ÷òî íåêî-
òîðûå ñòàíäàðòíûå ìåðû ìîãóò âûçâàòü íåñòàíäàðòíûå ðåàêöèè
èíâåñòîðîâ, â ñâÿçè ñ "èíâåðñíûì" õàðàêòåðîì êîîðäèíàöèè.

3. Äëÿ "êðåäèòîðà ïîñëåäíåé èíñòàíöèè" âàæíî îòëè÷àòü ñèòóàöèþ
ñ "èíâåðñíîé êîîðäèíàöèåé" îò ñòàíäàðòíîé, ïîñêîëüêó â ïåðâîì
ñëó÷àå êðåäèòû äëÿ ïîïîëíåíèÿ ëèêâèäíîñòè ìîãóò íå ïîìî÷ü
ïðåäîòâðàòèòü êðèçèñ, à , íàïðîòèâ, ñïðîâîöèðîâàòü åãî.

4. Äîìèíèðîâàíèå íà ðûíêå êðóïíûõ èãðîêîâ ñîçäàåò óñëîâèÿ äëÿ
ïðîÿâëåíèÿ "ýôôåêòà çàëîæíèêà" è òåì ñàìûì ñïîñîáñòâîâàòü
ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè, à íå ñëóæèòü èñòî÷íèêîì äåñòàáèëèçà-
öèè, êàê îáû÷íî ñ÷èòàåòñÿ.

Ìíîãèå ìîäåëè êðèçèñà ïîêàçûâàþò, êàêèì îáðàçîì ðàöèîíàëüíîå
ïîâåäåíèå ìîæåò ïðèâîäèòü ê êðèçèñó èç-çà ñáîåâ êîîðäèíàöèè. Â
íàøåé ìîäåëè ïðèâåäåí ïðèìåð íåñòàíäàðòíîãî õàðàêòåðà êîîðäè-
íàöèè è ïîêàçàíî, ÷òî èñïîëüçîâàíèå ñòàíäàðòíûõ, âûãëÿäÿùèõ ðà-
öèîíàëüíûìè ìåòîäîâ ïðåäîòâðàùåíèÿ êðèçèñà ìîæåò óñèëèòü åãî
èç-çà íåâåðíîãî ïîíèìàíèÿ õàðàêòåðà êîîðäèíàöèè.
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