Глава 6 Фискальная политика и государственный долг
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Заключение
Введение

«Fisc» в переводе означает «казна». таким образом, фискальная политика является совокупностью мер воздействия государства на экономику с помощью казны. Пройденная в 1 ступени получения высшего образования тема «Фискальная политика» отражала в целом кейнсианскую точку зрения на регулирующую роль государства. Изучались сдерживающая (на стадии подъема рост налогов и сокращение госрасходов) и стимулирующая политики (на стадии кризиса снижение налогов и рост госрасходов). Однако на сегодняшний день фискальная политика и ее инструменты присутствуют не только у неокейнсианцев, но и у представителей различных течений неоклассицизма. Кроме того, регулирующая функция госаппарата сопряжена с появлением и обслуживанием госдолга, как внутреннего, так и внешнего. Долговые обязательства многих развивающихся стран превратились в «стихийное бедствие» для их экономик. Отсюда становится актуальной разработка концепций бюджетного регулирования, моделей платежеспособности страны, рейтингов кредитоспособности отдельных стран и их правительств, моделей оценки последствий государственного долга.

1. Фискальная политика и макроэкономическая стабилизация. Фискальная политика в монетаристской модели и ее эффективность (А. Филлипс).
Фискальная политика государства вырабатывается на основе двух альтернативных методологических баз:

	кейнсианцы
	монетаристы (неоклассич. направление)

	«За» дискреционную фискальную политику
	«Против» дискреционной, за стабильную, недискреционную фискальную политику

	Гибкий выбор между целями экономики: полной занятостью, экономическим ростом, положит. торговым балансом
	Обеспечение ценовой стабильности, устойчивости денежной единицы


Взгляды монетаристов (неоклассическая школа):

· Вмешательство государства малоэффективно, необходимо регулирование Нацбанка;

· Субъекты ведут себя рационально. 

Взгляды кейнсианцев:

· Рыночная модель дает сбои.

· Деньги влияют на реальный сектор экономики;
Субъекты ведут себя нерационально.

· У государства имеются рычаги воздействия на экономику: субсидии, дотации, госинвестиции, налоги.

Взгляды теоретиков рациональных ожиданий:

· Субъекты ведут себя рационально.

· Кейнсианское воздействие государства на экономику неэффективно.

· Деньги абсолютно нейтральны и не влияют на показатели товарного рынка; 

· Значит, у государства вообще нет рычагов воздействия на экономику.

Стимулы кривой совокупного предложения AS согласно теоретикам экономики предложения:

· Снижение налогов;

· «Замораживание зарплаты»;

· Ограничение роста цен на сырьевые ресурсы;

· Сокращение экологического налога;

Взгляды ученых на роль государства в экономике и возможности государственного регулирования системы менялись исторически:

· меркантилисты (14–16 вв.): государство помогает экономике.

· классики (18 –19 вв.): государство мешает.

· кейнсианцы (20 в.): государство помогает экономике.

· монетаристы (неоклассики) (20–21 вв.):государство может помочь, но часто мешает.

· Теоретики рациональных ожиданий (новые классики) (21 в.): государство ничего не может изменить.
Неокейнсианцы подходят к вмешательству государства в экономику гораздо осторожнее, чем основатель течения Дж. Кейнс:

· Цены негибки в сторону понижения из-за монополизма на рынках→государству надо регулировать цены;

· Политика государственных общественных расходов ведет к росту цен→госрасходы надо сокращать;

2. Фискальная политика в экономике с рациональными ожиданиями

В экономической науке неоднократно предпринимались попытки найти компромисс между рациональностью и неопределенностью. У классиков имелась рациональность поведения субъектов, но нет неопределенности (в том числе ассиметричности распространения информации). У Кейнса присутствует неопределенность, но исчезает рациональность поведения экономических агентов. Теоретики «рациональных ожиданий», критикуя тот и другой подходы, предлагают свое объяснение поведения субъектов. Рациональные ожидания означают, что к информации люди относятся осторожно, не только анализируя информационные сигналы рынка, но и  сверяя их со своим опытом и знаниями. Они учитывают не только динамику цен, производства, но и политику правительства, и только потом принимают решения.

Представители теории «рациональных ожиданий», равно как и монетаристы, относятся к неоклассическому направлению экономической мысли, критически относятся к вмешательству государства в экономические процессы. Однако теоретики школы «рациональных ожиданий», в отличие от монетаристов, считают, что главная причина непредвиденной инфляции – высокие налоговые ставки и действия государства, вызывающие резкие колебания издержек производства. 
Открытие в 1958 году кривой Филипса (обратной зависимости между зарплатой и безработицей, позже интерпретированной как обратной зависимости между инфляцией и безработицей, которую студенты проходили на 1 ступени получения высшего образования) породило новую волну споров между неокейнсианцами и монетаристами. В долгосрочном периоде ожидаемые и действительные величины совпадают, кривая Филипса вырождается в вертикальную прямую, однако на коротком отрезке времени она существует как зависимость, и этим может пользоваться государство в целях стабилизации экономики. Этот короткий отрезок времени – это время, за которое экономический субъект осознает ошибочность своих суждений о негибкости зарплаты, смешении номинальных и реальных  величин и начинает корректировать свое поведение.

У теоретиков рациональных ожиданий изменение совокупного спроса AD и изменение совокупного предложения AS происходят одновременно. В результате ренальный объем производства остается неизменным (вертикальная линия). Все фискальные стимулирующие меры, предпринимаемые государством в краткосрочном периоде, нейтрализуются в долгосрочном коррекцией поведения (рациональными ожиданиями) экономических субъектов.

3. Дефицит госбюджета и государственный долг: традиционная точка зрения. Рикардианская точка зрения на государственный долг. Ограниченность действия теоремы эквивалентности Риккардо

Государственный долг – это сумма всех долгов государства, накопленная за период существования с учетом степени его погашения. Выделяют внутренний госдолг (займ через механизм облигаций у населения, предпринимателей, банков своей страны) и внешний (займ у других стран, иностранных фирм, банков, международных организаций).
Дефицит госбюджета и государственный долг: традиционная точка зрения заключается в необходимости покрытия растущего дефицита госбюджета ростом налоговых сборов. Значит, надо повышать налоги, чтобы не было дефицита? Но такая мера явно непопулярна и приведет не только к росту социальной напряженности, но и к нейтрализации эффекта от стимулирующей фискальной политики. Последнее положение доказано лауреатом Нобелевской премии Трюгве Хаавельмо. Его выводы так и получили название – «теорема Хаавельмо»: если рост государственных расходов финансируется за счет роста подоходных налогов, то конечный прирост национального дохода равен первоначальному приросту государственных расходов. Иными словами, в экономике в конечном итоге нет роста. В связи со спорами экономистов по поводу разрешения противоречия между доходами казны (налогами) и расходами (госзакупками) выделяют 4 способа финансирования дефицита госбюджета:

· за счет роста налогов;

· за счет денежного финансирования (эмиссии);

· за счет продажи активов (земли, предприятий госсектора, золота и др).;

· долговое финансирование (продажа облигаций через Нацбанк физическим и юридическим лицам).

Обычно правительства применяют второй и четвертый способы, так как эмиссия всегда ведет к ускорению инфляции, с которой потом труднее бороться, а продажа госсобственности используется в крайнем случае.

Взгляды экономистов на дефицит и госдолг можно разбить на два подхода: традиционный (в рамках неоклассического синтеза) и Барро-рикардианский (от фамилий экономистов Р. Барроу и Д. Рикардо). Традиционный подход предусматривает оценку кратко- и долгосрочных последствий роста бюджетного дефицита в рамках модели IS–LM–BP (сдвиг IS по действием налогов или госрасходов, влияние на чистый экспорт и приток иностранного капитала, эффект так называемого «вытеснения») (рисунки 6.1 и 6.2). 
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Рисунок 6.1 – Стимулирующая фискальная политика в малой открытой экономике с низкой мобильностью капитала и

режима фиксированного валютного курса
Увеличение государственных расходов и сокращение налогов вызывает рост совокупного спроса, что находит свое отражение на графике в смещении кривой IS в положение IS1. В результате сдвига ВВП первоначально возрастет до уровня Y1, и с ним увеличивается ставка процента до i1. С ростом ВВП (доходов) растет и спрос на импорт, за который субъекты экономики, увы, расплачиваются иностранной валютой, а это вызывает утечку иностранной валюты из экономики. Иными словами, возрастает дефицит текущего счета NX (импорт становится больше экспорта).

 Кроме того, иностранный капитал слабо привлекается в экономику повышением ставки до i1 (так как у нас – случай с низкой мобильностью капитала), поэтому увеличение сальдо текущего счета  КА незначительно. Таким образом, в условиях низкой мобильности капитала дефицит текущего счета NX в силу значительного роста импорта полностью не перекрывается увеличением притока капитала в результате роста процентной ставки (∆NX › ∆KA). Общий дефицит платежного баланса, порожденный значительным торговым дефицитом, будет сохраняться. При дефиците платежного баланса возникает тенденция к падению курса национальной валюты (RER↓). Поэтому в целях сохранения фиксированного курса Нацбанк вынужден будет провести валютную интервенцию, продавая иностранную валюту из золотовалютных резервов (ЗВР) населению в обмен на национальную. В результате сократится предложение отечественной валюты (МS ↓),

Сокращение денежной массы сдвинет кривую LM назад, и процентная ставка вырастет (i↑),. В свою очередь, рост процентной ставки вызовет сокращение инвестиционной активности (I↓), совокупный спрос уменьшится (Y↓).  Этот процесс продолжается, пока экономика не придет к нулевому сальдо платежного баланса (на графике – точка С). Только тогда будет достигнуто внутреннее и внешнее равновесие. Зато имеется негативная тенденция: первоначальный рост ВВП сократится до уровня Y2.
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Рисунок 6.2 –  Стимулирующая налогово-бюджетная политика в условиях плавающего валютного курса и абсолютной мобильности капитала

Увеличение госрасходов (или сокращение налогов) на рисунке 6.2 сдвинут кривую IS в положение IS1. Новая точка пересечения кривых IS1 — LM обеспечит ставку банковского процента выше мирового уровня (i › i*), что, в свою очередь, вызовет приток капитала (KA↑). За этим последует удорожание национальной валюты (RER↑), которое приведет к сокращению чистого экспорта (NX↓) и сдвигу кривой IS  назад влево. Стимулирующая фискальная политика. таким образом, окажется здесь совершенно неэффективной.
Барро-рикардианский подход состоит в признании одинаковых последствий финансирования дефицита госбюджета как за счет роста налогов, так и за счет роста госдолга. теорема эквивалентности Риккардо, лежащая в основе этого подхода, опирается на взгляды Ф. Модильяни и М. Фридмана на функцию потребления (потребители руководствуются не только текущими доходами, но и предполагаемыми будущими доходами, стараются обеспечить одинаковый уровень потребления в течение всей жизни, сберегают приросты дохода, чтобы сгладить потребление во времени). 

Суть теоремы эквивалентности Рикардо в следующем. Если государство сегодня продает облигации внутреннего займа для покрытия своего дефицита, то в будущем оно увеличит налоги, чтобы выплатить образовавшийся долг. Рациональный же потребитель понимает это, поэтому возникшее сейчас увеличение дохода рассматривает как временное явление (дальше, мол, будет хуже) и поэтому не увеличивает потребление, а сберегает для выплаты в будущем возросшего налога. Отсюда снижение налогов государства сейчас будет покрыто негативным эффектом от роста сбережений домохозяйств, и никакого стимулирующего влияния на экономику от снижения налогов сейчас не получится (эффект «нейтральности долга» для экономики). Этот подход подвергается сейчас особенной критике, так как долг на самом деле не является нейтральным по своему воздействию на экономику. Предпосылка о рациональности потребителей и умении их с точностью предвидеть рост налогов в будущем также подвергаются критике.

В связи с вышеизложенным сложились три теории, предлагающие разные рецепты «лечения» дефицита госбюджета (балансирования бюджета):
· концепция ежегодного балансирования;

· концепция циклического балансирования;

· концепция функциональных балансов.

Концепция ежегодного балансирования основана на рассмотренном выше рикардианском равенстве, в котором объемы налоговых поступлений настоящего и будущего периодов должны быть равны госрасходам этих же периодов. В этом случае не имеет значения, формируется рост долга государства за счет повышения госрасходов, снижения налогов или того и другого вместе. 

Концепция циклического балансирования допускает балансирование бюджета в ходе экономического цикла: дефициты в периоды спада позволяют поддержать экономикуи по своей величине компенсируются излишками госбюджета, накопленными в периоды подъемов.

Концепция функциональных финансов рассматривает проблему сбалансированного бюджета как второстепенную, во главу угла выдвигается задача стабилизации экономического развития. При этом рост государственного долга не приведет к банкротству государства, так как государственный долг возвращать не надо, его достаточно обслуживать и рефинансировать, государство может снизить бремя государственного долга за счет конверсий, реструктуризации и проч. или может повысить налоги.

4. Платежеспособность государства по внутреннему долгу. Государственный долг в условиях экономического роста и при отсутствии инфляции.  Государственный долг в условиях экономического роста и инфляции

Дефицит госбюджета может быть структурным и циклическим.  Накопленный и непогашенный дефицит госбюджета выливается в госдолг. Однако на сегодняшний день существуют разногласия в измерении, методиках расчета дефицита госбюджета по следующим моментам:

1) циклическая составляющая в общей величине дефицита госбюджета;

2) изменение активов государства, особенно нематериальные активы (в частности, образование населения);

3) наличие неучтенных обязательств, предъявляемых государству;

4) влияние на госдолг и дефицит госбюджета денежных факторов, в частности, инфляции и валютного курса.

Циклическая составляющая дефицита госбюджета (циклический дефицит) возникает потому, что госрасходы и госдоходы складываются под действием смены фаз экономических циклов. Циклический дефицит госбюджета является своеобразным автоматическим стабилизатором экономики, так как он возрастает в периоды спадов (кризисов) и сокращается в периоды подъемов (бумов). Поэтому очевидно. что снижение дефицита госбюджета может быть достигнуто за счет роста объема ВВП, а значит, и доходов. Выросшие доходы, в свою очередь, увеличат налоговые сборы, повлекут сокращение дефицита госбюджета. Отсюда многими учеными предлагается измерять этот эффект изменением % госдолга от объема ВВП.

Наличие неучтенных обязательств, предъявляемых государству, упирается в учет расходов на строительство дорог, мостов, систем водоснабжения как прибавления к материальным активам государства. К неучтенным обязательствам государства относятся выплаты в социальные и пенсионные фонды (обязательства государства в будущем обеспечить пожилых людей) ,которые постоянно корректируются в зависимости от изменений социальной политики страны.

Влияние инфляции на размер государственного долга неоднозначно. Можно выделить 3 направления ее влияния:

· эффект Оливера-Танзи (эффект Танзи);

· инфляционный налог ;

· эффект Дона Патинкина.

Согласно эффекту Оливера-Танзи между бюджетным дефицитом и инфляцией существует положительная связь: дефицит растет по мере роста цен.

Согласно концепции «инфляционного налога» между инфляцией и дефицитом госбюджета существует отрицательная связь. При росте цен падает реальная процентная ставка по выданным кредитам, инфляция облегчает выплату госдолга и уменьшает реально величину дефицита госбюджета.

Однако другие экономисты считают, что это не так. Инфляционный налог – это нежелательное явление, так как реальное уменьшение доходов субъектов в условиях роста цен (инфляции), а значит налоговых сборов в казну, вызовет стремление правительства покрыть дефицит госбюджета эмиссией денежных знаков (сеньораж).

Внутренний долг государства в условиях роста реально сокращается, а в условиях роста и инфляции сокращается гораздо сильнее, и в выигрыше остается государство-кредитополучатель (инфляция фактически перекладывается на плечи домохозяйств-кредиторов). 

Согласно эффекту Патинкина инфляция уменьшает величину бюджетного дефицита в странах с нестабильной экономикой, где принята система прогрессивного налогообложения. С ростом цен и номинальных доходов население попадает в группы лиц с высокими доходами и налогооблагается соответственно выше, а значит, дефицит госбюджета уменьшается.

Теория платежеспособности государства изучает ресурсные возможности страны по выплате долга. Различают три условия платежеспособности государства:

а) при отсутствии инфляции;

б) платежеспособность с учетом будущих доходов государства (при этом будущие предполагаемые доходы дисконтируются);

в) платежеспособность при отсутствии инфляции, но с учетом относительной величины долга (сопоставление реальной процентной ставки и темпов роста ВВП).

Когда же платежеспособность государства оценивается в условиях смешанного финансирования бюджетного дефицита (долг + выпуск денег), то наступает инфляция.

Госдолг в условиях экономического роста и инфляции рассчитывается по формуле: 

Обслуживание госдолга = Σ годового платежа по долгу 
[image: image3.wmf]´

 (1+% кредита+ΔР – ΔВВП %);





(6.1)

Госдолг в Республике Беларусь обслуживается в условиях инфляции и экономического роста, что негативно сказывается на экономике. За 2014–2015 гг. Беларусь отдаст по долгам сумму, почти равную ЗВР страны на февр. 2014 г.. Причем последние 4 года темпы роста госдолга увеличились. За 2011–2013 гг. госдолг стал больше втрое, чем был до 2011 года. Республика Беларусь намерена для погашения госдолга рефинансировать сумму в 3,1 млрд. руб., причем около половины суммы – 1,5–1,6 миллиардов Минфин планирует получить посредством размещения облигация на внутреннем рынке (для физических и юридических лиц). 

5.  Платежеспособность государства по внешнему долгу. Условие платежеспособности. Влияние валютного курса на условие платежеспособности

Внешний долг страны состоит из долга государства, физических лиц, и юридических лиц (фирм, банков). В отличие от внутреннего долга, он не может быть погашен с помощью денежно-кредитного финансирования (эмиссии дензнаков), так как исчисляется в инвалюте. Платежеспособность государства по внешнему долгу определяется несколькими моделями:

1) «жесткая» модель, когда задолженность государства выводится непосредственно из сальдо счетов платежного баланса; здесь стоит задача стабилизации величины внешнего долга; государство признается платежеспособным, если накопленный к данному моменту инвалютный внешний долг равен сумме профицитов торгового баланса будущих периодов (которые потом пойдут на погашение госдолга) и дисконтированной величины долга.

2) «относительная» величина внешнего госдолга, учитывающая динамику доходов. пересчитанных в инвалюту; это означает, что если в момент времени t номинальная ставка процента по внешнему долу меньше темпа роста ВВП в инвалюте, то доля долга от ВВП будет оставаться неизменной величиной даже при первичном дефиците торгового баланса; если же это условие не соблюдается, то для стабилизации доли долга от ВВП необходимо достигнуть первичного профицита торгового баланса; государство платежеспособно, если относительная величина накопленного долга равна сумме дисконтированных относительных профицитов торгового баланса.
Разберем влияние реального валютного курса (RER) на условие платежеспособности по внешнему долгу. Для каждого периода времени t рост реального ВВП и повышение RER ослабляют значимость госдолга, а значит, снижают требования к необходимой величине отношения профицита торгового баланса к ВВП. Поэтому страны с большой внешней задолженностью заинтересованы в улучшении условий торговли, приводящей к удешевлению иностранной валюты.
6. Критические (пороговые) значения показателей платежеспособности, критерий Маастрихта.

Главными ориентирами при определении критических порогов платежеспособности являются соотношения «ВВВ»–«долг», «экспорт»–«внешний долг». Показателями платежеспособности служат:

· соотношение внешнего долга к ВВП (критический уровень: 80–90%);

· соотношение плановых платежей по обслуживанию долга к экспорту (25 %);

· соотношение дисконтированной стоимости долга и экспорта (критический уровень 200–250%);

Республика Беларусь имеет внешний долг на 1.0.1. 2015 года 40 млрд. 61,4 млн. долларов США, или 52,8% от ВВП (основные кредиторы – Россия, МВФ, ЕврББР), а Таджикистан имеет 2 млрд. 132 млн. долл. или 25 % к ВВП, (основные кредиторы – Китай, ЕврБРР).
Международные кредитные организации ориентируются на пороговые значения вышеуказанных показателей, чтобы определить страны, где долговые проблемы приобретают угрожающий характер.

Согласно Маастрихтскому соглашению (1992 г.) условием вхождения в Евросоюз было принято выполнение страной количественных ориентиров. Они получили название «критерий Маастрихта»:

· долг государства не должен превышать 60 % от ВВП, 
· соотношение долга к экспорту должно быть не более 300 %; 
· дефицит государственного бюджета не должен быть выше 3 % от ВВП, 

· инфляция – не выше 1,5 % от уровня трех стран Евросоюза с наименьшей инфляцией.

Кроме того, в международной практике исчисляется рейтинг кредитоспособности страны. Методика вычисления рейтинга включает анализ количественных (расчет коэффициентов) и качественных (экспертная оценка) показателей. Вес количественных показателей составляет 64%, доля качественных показателей ниже – всего 36% от максимальной суммы баллов (от 0 до 1,5 баллов):

· Внутренняя безопасность:

·  Валовой внутренний продукт (по ППС), его динамика и структура 

· Ресурсная база и промышленный потенциал 

· Развитие коммуникаций и транспортной инфраструктуры 

· Инвестиции и инвестиционный климат в стране.

· Условия для создания и ведения бизнеса в стране 

· Внешняя безопасность:

· Внешняя торговля и платежный баланс 

· Международная ликвидность 

· Позиции и степень влияния на международной арене 

· Конкурентоспособность национальной экономики 

· Состояние финансовой системы, в том числе банковского сектора

· Внешний долг и его обслуживание 

· Государственный бюджет

· Уровень инфляции.

Рейтинг, составленный по 42 странам, показывает следующее:

· Швейцария (1,428), США, Франция, Германия – 1,2,3,4 места (группа АА, 1-й уровень);

· Япония, Швеция, Нидерланды, Великобритания – 5,6,7,8 места (группа АА, 2-й уровень); 

· Китай – 9 место (группа А+, 1-й уровень); 

· Россия и Словакия 0,994 – 14 место (группа А-,

 3-й уровень);

Беларусь – 0,706 (группа ВВ, 2-й уровень).

Заключение
Таким образом, дефицит госбюджета, возникающий при попытках государственного регулирования и формирующий госдолг внутреннего и внешнего типа, может либо не приводить к эффективным результатам (теоретики «рациональных ожиданий»), либо создавать почву для эмиссионного покрытия дефицита казны и, следовательно. инфляции. В связи с этим применять фискальные рычаги управления экономикой следует очень осторожно, в лучшем случае, в краткосрочных периодах.

Платежеспособность государства по внутреннему долгу крепнет по мере развития инфляционных процессов внутри страны и роста объема реального выпуска. При наличии внешнего долга инфляция в стране вызывает падение курса национальной валюты и, наоборот, отягощает условия выплаты инвалютных долгов.
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