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Р
åçêîå óõóäøåíèå ñèòóàöèè â ãîñóäàðñòâåííîì
ñåêòîðå â ðÿäå ñòðàí ÎÝÑÐ ïðèâåëî ê óñèëåíèþ
ýêîíîìè÷åñêîé íàïðÿæåííîñòè è ïîâûøåíèþ

çíà÷èìîñòè îöåíêè áþäæåòíûõ ðèñêîâ êàê âàæíîãî ýëå-
ìåíòà óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûìè ôèíàíñàìè. Â ïå-
ðèîä ôèíàíñîâîãî êðèçèñà óâåëè÷åíèå áþäæåòíîãî äå-
ôèöèòà è ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà âûøëî äàëåêî çà ðàì-
êè, óñòàíîâëåííûå çàêîíîäàòåëüñòâîì, è îãðàíè÷åíèÿ,
íàêëàäûâàåìûå áþäæåòíûìè ïðàâèëàìè ðÿäà ñòðàí. Â
÷àñòíîñòè, ñâåðõäîõîäû, êîòîðûå áþäæåò ïîëó÷àë â ïðå-
äûäóùèå ãîäû, ïðåâðàòèëèñü â áþäæåòíûé äåôèöèò; íå-
ïðÿìûå ãàðàíòèè äëÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñòàëè ïðÿ-
ìûìè; íåïîãàøåííûå çàäîëæåííîñòè ñóùåñòâåííî âîç-
ðîñëè, ïîñêîëüêó ÷àñòíûå ðèñêè òðàíñôîðìèðîâàëèñü
ãîñóäàðñòâåííûå [7].

Ðåçêîå óâåëè÷åíèå ðèñêîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê ãîñóäàð-
ñòâåííûì ôèíàíñàì, ïðåäîïðåäåëèëî âàæíîñòü óïðàâ-
ëåíèÿ èìè, â òîì ÷èñëå ñ ïðèìåíåíèåì ìåõàíèçìà
ñòðåññ-òåñòèðîâàíèÿ. Ñòðåññ-òåñò âûÿâëÿåò êîððåëÿ-
öèè ðèñêîâ, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêàòü ïðè íåáëàãîïðèÿò-
íîì, íî âïîëíå âåðîÿòíîì ñöåíàðèè. Õîòÿ ðàçðàáîòàí-
íûé è ïðèìåíÿåìûé â ðÿäå ñòðàí ìåõàíèçì èìååò îãðà-
íè÷åíèÿ (ñòðåññ-òåñò íå ÿâëÿåòñÿ ïðîãíîçîì), îí, òåì íå
ìåíåå, ìîæåò äàòü ïîëåçíóþ èíôîðìàöèþ îá óÿçâèìîñ-

òè ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ. Êîíöåíòðèðóÿñü íà ìà-
ëîâåðîÿòíûõ ñîáûòèÿõ, îí äîïîëíÿåò èíôîðìàöèþ î "âå-
ðîÿòíûõ" ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ñöåíàðèÿõ, íà
êîòîðûõ áàçèðóåòñÿ ãîäîâîé áþäæåò. Ýòî îáëåã÷àåò ïðè-
íÿòèå ðåøåíèé ïî òàêèì âàæíûì âîïðîñàì, êàê äîïóñòè-
ìîñòü ïðÿìûõ ðèñêîâ, óïðàâëåíèå íåïðÿìûìè îáÿçà-
òåëüñòâàìè (âêëþ÷àÿ ïîëèòèêó èõ ñîêðàùåíèÿ), öåíîâóþ
ïîëèòèêó ãàðàíòèé è íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ áóôåðîâ
áåçîïàñíîñòè äëÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Êðîìå òîãî,
òàêîé ïîëèòèêî-îðèåíòèðîâàííûé ñòðåññ-òåñò ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ôèíàíñîâ äîïîëíÿåò ñóùåñòâóþùèå ìîäåëè
óïðàâëåíèÿ äîëãîì.

Èíòåðåñåí çàðóáåæíûé îïûò èñïîëüçîâàíèÿ ñòðåññ-
òåñòà â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ, ïðè ðàçðàáîòêå êîòîðîãî âíà÷àëå
èçó÷àþò îáû÷íóþ ðåàêöèþ áþäæåòà íà ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò, à çàòåì âêëþ÷àþò ýôôåêòû, íå ó÷èòûâàåìûå ñòàí-
äàðòíîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ áþäæåòà ê èçìåíåíèÿì.
Îáúåêòîì ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ ñî ñòîðîíû çàðóáåæ-
íûõ ýêîíîìèñòîâ ñòàëî âëèÿíèå öåí íà àêòèâû è ìàòåðè-
àëèçàöèþ íåïðÿìûõ (èìïëèöèòíûõ) è ïðÿìûõ (ýêñïëèöèò-
íûõ) îáÿçàòåëüñòâ, ò.å. ñîáûòèé ñ íèçêîé âåðîÿòíîñòüþ,
íî ñ ñèëüíûì âîçäåéñòâèåì. Ïðåäïîëàãàëîñü, äàííûå
ìàëîâåðîÿòíûå ñîáûòèÿ áóäóò êîððåëèðîâàòü è èõ ñëåäó-
åò ó÷èòûâàòü ïðè ðàçðàáîòêå ñòðåññ-òåñòà.
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Àííîòàöèÿ
Óâåëè÷åíèå áþäæåòíûõ ðèñêîâ, ïîâûøàþùèõ óÿçâèìîñòü ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ôèíàíñîâ, òðåáóåò âíåäðåíèÿ ìåòîäîâ ýôôåêòèâíîãî ãîñó-
äàðñòâåííîãî ðèñê-ìåíåäæìåíòà. Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ çàðóáåæ-
íûé îïûò ïî óñîâåðøåíñòâîâàíèþ ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ ðèñêàìè çà
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íàíñîâîì ñåêòîðå, íî åãî ïðèìåíåíèå â ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñàõ
ïîêà íàõîäèòñÿ íà ýòàïå ðàçðàáîòêè è àïðîáèðîâàíèÿ. Â äàííîé ðàáî-
òå àíàëèçèðóåòñÿ îáùàÿ ñòðóêòóðà ìåòîäîëîãèè äëÿ ïðîâåäåíèÿ
ñòðåññ-òåñòà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è èëëþñòðèðóåòñÿ åå ðåàëüíîå
ïðèìåíåíèå íà ïðèìåðå ñòðàí ÎÝÑÐ.
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Â äîïîëíåíèå ê ïðîãíîçàì íàèáîëåå âåðîÿòíîãî èëè
ïåññèìèñòè÷åñêîãî ñöåíàðèÿ, ëþáûå ýêîíîìè÷åñêèå è
ôèíàíñîâûå ïðîãíîçû îáû÷íî ñîäåðæàò êà÷åñòâåííîå
îïèñàíèå îñíîâíûõ ðèñêîâ, ïðè ýòîì îáÿçàòåëüíî àíàëè-
çèðóåòñÿ óñòîé÷èâîñòü äîëãà è åãî ðàñïðåäåëåíèå ïî
ñðîêàì, ÷òî äàåò ïðåäñòàâëåíèå î äîëãîñðî÷íûõ ñîáûòè-
ÿõ â ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñàõ. Ïðè ýòîì, óãëóáëåííûé
àíàëèç ðåàêöèè ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ è, â ÷àñòíîñ-
òè, ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, íà êîððåëèðîâàííûå ýêçî-
ãåííûå øîêè íå ïðîâîäèòñÿ. Ýòîò àíàëèç ñòàíîâèòñÿ âñå
áîëåå àêòóàëüíûì èç-çà óñèëåíèÿ ðèñêîâ, âîçíèêàþùèõ
â ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñàõ. Â ýòîé ñâÿçè îñîáîå âíè-
ìàíèå ñëåäóåò óäåëÿòü íåîáõîäèìîñòè èçó÷åíèÿ âëèÿíèÿ
âåðîÿòíûõ çíà÷èìûõ ïîòðÿñåíèé íà ãîñóäàðñòâåííûå
ôèíàíñû, â ÷àñòíîñòè, íà îáùèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã.
Âûáîð îáùåãî, à íå ÷èñòîãî äîëãà îáóñëîâëåí òåì ôàê-
òîì, ÷òî îáùèé äîëã äîëæåí ôèíàíñèðîâàòüñÿ. Êðîìå òî-
ãî, ôèíàíñîâûå àêòèâû ìîãóò áûòü íåëèêâèäíûìè èëè
öåëåâûìè, ò.å. âûäåëåííûìè íà êîíêðåòíûå öåëè, è ïî-
ýòîìó ìîãóò áûòü íåäîñòóïíû äëÿ ïîãàøåíèÿ îáùåãî äîë-
ãà âî âðåìÿ ñòðåññà. Îòïðàâíîé òî÷êîé ÿâëÿåòñÿ
ñòàíäàðòíîå óðàâíåíèå, êîòîðîå ñâÿçûâàåò èçìåíåíèå
äîëãà ñ äåôèöèòîì áþäæåòà è êîððåêòèðîâêîé ïîòîêà
çàïàñîâ.

Äåôèöèò áþäæåòà, ò. å. ñîâîêóïíûå ðàñõîäû ìèíóñ ñî-
âîêóïíûé äîõîä, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èçìåíåíèå ÷èñòîé
ñòîèìîñòè àêòèâîâ è äîáàâëÿåòñÿ ê ÷èñòîìó äîëãó. Ãëàâ-
íîå ïîëîæåíèå èäåè, âûñêàçûâàåìîé çàðóáåæíûìè ýêî-
íîìèñòàìè, ñîñòîèò â òîì, ÷òî áàçîâûìè ñîñòàâíûì ýëå-
ìåíòàìè ñòðåññ-òåñòà ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûå îïåðàöèè,
êîòîðûå äîáàâëÿþòñÿ ê îáùåìó äîëãó.

Âåñüìà âàæíûì è ïðèíöèïèàëüíûì ìîìåíòîì ñòàíî-
âèòñÿ âûÿâëåíèå îñíîâíûõ ôàêòîðîâ øîêîâûõ ïîòðÿñå-

íèé äëÿ äåôèöèòà áþäæåòà è êîððåêòèðîâêà ïîòîêà çà-
ïàñîâ. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, äàåò ïðåäñòàâëåíèå î ïî-
ñëåäñòâèÿõ ïîòðÿñåíèé äëÿ îáùåãî äîëãà. Â òàáë.  1 ïåðå-
÷èñëåíû îñíîâíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ãîñóäàðñòâåí-
íûé äîëã: ýêîíîìè÷åñêèé ôàêòîð, êîòîðûé ïðîÿâëÿåòñÿ â
ïîòðÿñåíèÿõ, âîçäåéñòâóþùèõ íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò;
öåíà àêòèâîâ (â ÷àñòíîñòè, êàê ðåçóëüòàò ôèíàíñîâûõ
öèêëîâ); ïðÿìûå (ýêñïëèöèòíûå) è íåïðÿìûå (èìïëèöèò-
íûå) îáÿçàòåëüñòâà. Âî âòîðîì ñòîëáöå ïðèâîäÿòñÿ ïðè-
ìåðû êîíêðåòíûõ ñîáûòèé, êîòîðûå âêëþ÷àþò ìåõàíèçì
øîêîâîãî âëèÿíèÿ íà ãîñóäàðñòâåííûé äîëã.

Ðàññìîòðèì ôàêòîðû ðèñêà, ïðèâåäåííûå â Òàáëèöå
1. Âëèÿíèå ïîòðÿñåíèé íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ìîæíî èç-
ìåðèòü ñ ïîìîùüþ ñòàíäàðòíîé áþäæåòíîé ÷óâñòâèòåëü-
íîñòè, èçìåðåííîé ÎÝÑÐ [1]. Â îòäåëüíûå ãîäû ÷óâñòâè-
òåëüíîñòü ìîæåò îòêëîíÿòüñÿ îò êîíñòàíòû, ò.å. ñðåäíåãî
çíà÷åíèÿ, ïî ðàçíûì ïðè÷èíàì. Ñòðóêòóðà ñïðîñà ìîæåò
èçìåíèòüñÿ, ÷òî ïîâëå÷åò çà ñîáîé èçìåíåíèå âåñà îò-
äåëüíûõ âèäîâ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ. Êðîìå òîãî, êîëåáà-
íèÿ öåí íà àêòèâû ìîãóò íå âñåãäà ñîîòâåòñòâîâàòü ýêî-
íîìè÷åñêîìó öèêëó è, ñëåäîâàòåëüíî, âëèÿòü íà áþäæåò
íåïðåäâèäåííûì îáðàçîì [2], ïîýòîìó îíè âêëþ÷åíû â
êà÷åñòâå îòäåëüíîãî ôàêòîðà ðèñêà. Â öåëîì, âñå áîëüøå
äîêàçàòåëüñòâ òîãî, ÷òî ñâåðõäîõîäû è äåôèöèò äîõîäîâ
èìåþò õàðàêòåð öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé [3].

Ïðÿìûå óñëîâíûå (ýêñïëèöèòíûå) îáÿçàòåëüñòâà -
ýòî îáÿçàòåëüñòâà, äëÿ êîòîðûõ èñïîëíåíèå ïëàòåæåé çà-
âèñèò îò êîíêðåòíûõ ñîáûòèé. Ïðèìåðàìè, ïðåæäå âñåãî,
ÿâëÿþòñÿ ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè è ñõåìû ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ñòðàõîâàíèÿ. Óñëîâíûå îáÿçàòåëüñòâà íå
âêëþ÷àþòñÿ â îáùèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, ïîñêîëüêó èõ
ðåàëèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ íåîïðåäåëåííîé. Â äîêóìåíòàõ "Îï-
òèìàëüíàÿ ïðàêòèêà ÎÝÑÐ ïî áþäæåòíîé ïðîçðà÷íîñòè"
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[5] è "Ðóêîâîäñòâå ïî îáåñïå÷åíèþ ïðîçðà÷íîñòè â áþä-
æåòíî-íàëîãîâîé ñôåðå" ÌÂÔ [6] ðåêîìåíäóåòñÿ ðàñ-
êðûâàòü çíà÷èòåëüíûå íåäîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà. Ñ òî÷-
êè çðåíèÿ ñòðåññ-òåñòà âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ òî,
÷òî óñëîâíûå îáÿçàòåëüñòâà ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ìàëî-
âåðîÿòíûå, íî ñèëüíî âëèÿþùèå ñîáûòèÿ. Ïðåäâàðèòåëü-
íûì óñëîâèåì ïðîâåäåíèÿ ñòðåññ-òåñòà ÿâëÿåòñÿ ó÷åò
âñåõ óñëîâíûõ îáÿçàòåëüñòâ â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåêîìåí-
äàöèÿìè ÎÝÑÐ è ÌÂÔ. Çàòåì ñòðåññ-òåñò ïðåäïîëàãàåò
òùàòåëüíîå èçó÷åíèå òèïà ñîáûòèé, êîòîðûå ìîãóò çàïó-
ñòèòü ìåõàíèçì èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ.

Íåïðÿìûå (èìïëèöèòíûå) óñëîâíûå îáÿçàòåëüñòâà
âîçíèêàþò â ðåçóëüòàòå îæèäàíèé èëè äàâëåíèÿ ñ öåëüþ
âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà, íàïðèìåð, ïðåäîñòàâëåíèå
ôèíàíñîâîé ïîìîùè, ïðåäîñòàâëåíèå ïîìîùè â ñëó÷àå
ñòèõèéíûõ áåäñòâèé è âîçìåùåíèå ýêîëîãè÷åñêîãî
óùåðáà. Ïîýòîìó íåîáõîäèìî ïðèíÿòü ðåøåíèå î òèïå
ñòðåññ-òåñòà, â ÷àñòíîñòè, îïðåäåëèòü, äîëæíû ëè
ñòðåññ-òåñòû ó÷èòûâàòü òîëüêî ýêîíîìè÷åñêèå è ôèíàí-
ñîâûå ïîòðÿñåíèÿ èëè äîëæíû òàêæå âêëþ÷àòü ñòèõèéíûå
áåäñòâèÿ è / èëè äðóãèå òèïû ñîáûòèé? Ñòðåññ-òåñò òðå-
áóåò, ÷òîáû çàêîíîäàòåëè, ïðåæäå âñåãî, ðàññìàòðèâàëè
òÿæåëûå ñëó÷àè, êîòîðûå ìîãóò ñïðîâîöèðîâàòü èñïîë-
íåíèå îáÿçàòåëüñòâ.

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ âûÿâèë ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ
âîçìîæíûì âëèÿíèåì íåïðÿìûõ îáÿçàòåëüñòâ íà ãîñó-
äàðñòâåííûå ôèíàíñû. Â ñâÿçè ñ ýòèì, âàæíîñòü ñòðåññ-
òåñòà, ó÷èòûâàþùàÿ èìïëèöèòíûå óñëîâèÿ, îñîáåííî
î÷åâèäíà äëÿ ñòðàí, ïðåòåíäóþùèõ íà ìåæäóíàðîäíóþ
ôèíàíñîâóþ ïîääåðæêó, êîãäà ïîäîáíûå îáÿçàòåëüñòâà
âîçíèêàþò âî âðåìÿ êðèçèñà. 

Â öåëîì, íåîáõîäèìî, ÷òîáû, ïî âîçìîæíîñòè, íåïðÿ-
ìûå îáÿçàòåëüñòâà âêëþ÷àëèñü â êîìïëåêñíóþ ñòðóêòóðó
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.

Ðàññìîòðåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ñöåíà-
ðèåâ â ñî÷åòàíèè ñ ñîáûòèÿìè, àâòîìàòè÷åñêè çàïóñêàþ-
ùèìè ïðîöåäóðó èñïîëíåíèÿ ïðÿìûõ è íåïðÿìûõ îáÿçà-
òåëüñòâ, îáåñïå÷èâàåò îòïðàâíóþ òî÷êó äëÿ èìèòàöèîí-
íîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ñòðåññà. Â "îáû÷íûå âðåìåíà" ïîêà-
çàòåëè êîððåëÿöèè ìåæäó ýòèìè ôàêòîðàìè ðèñêà áóäóò
íåáîëüøèìè. Îäíàêî ïðè ñèëüíîì ñòðåññå çíà÷èìîñòü
êîððåëÿöèè âñåõ ýòèõ ôàêòîðîâ çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èâà-
åòñÿ. Íàïðèìåð, ñåðüåçíûé øîê äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðî-
ñòà âïîëíå ìîæåò ñîâïàäàòü ñ íåãàòèâíûì íàñòðîåì íà
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ïðèçûâîì ê ïîâûøåíèþ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ãàðàíòèé (íàïðèìåð, EFSF) è ôèíàíñîâûìè
îïåðàöèÿìè ïî ïîääåðæêå êàïèòàëà äëÿ ôèíàíñîâûõ ó÷-
ðåæäåíèé. Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì, êðóïíîå ñòèõèéíîå
áåäñòâèå ïðèâåäåò íå òîëüêî ê èñïîëíåíèþ íåïðÿìûõ èëè
ïðÿìûõ îáÿçàòåëüñòâ, íî ìîæåò îêàçàòü ñèëüíîå âîçäåé-
ñòâèå íà ýêîíîìèêó. Ýòî ïîä÷åðêèâàåò íåîáõîäèìîñòü
êîìïëåêñíîãî ïîäõîäà ê ñòðåññ-òåñòó.

Ïîñëå òîãî êàê âîçìîæíûå ôàêòîðû ó÷òåíû è ñîïóò-
ñòâóþùèå èì ñîáûòèÿ ïðîàíàëèçèðîâàíû, ñëåäóþùèé
øàã - èíòåãðèðîâàííûé ðàñ÷åò èõ âëèÿíèÿ. Ýòî ìîæåò ïî-
òðåáîâàòü âêëþ÷åíèÿ äàííûõ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ ðàçëè÷-
íûìè àãåíòñòâàìè, íàïðèìåð, àãåíòñòâîì, ïðîãíîçèðóþ-
ùèì ñîáûòèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ýêîíîìè÷åñêèì ñöåíàðè-
åì; íàäçîðíûìè îðãàíàìè è/èëè öåíòðàëüíûì áàíêîì
äëÿ ñëó÷àÿ ãèïîòåòè÷åñêîé ðåêàïèòàëèçàöèè, à òàêæå îò
ãîñóäàðñòâåííûõ âåäîìñòâ ïî âîïðîñàì ðåàëèçàöèè ãà-
ðàíòèé.

Èñõîäÿ èç ýòèõ äàííûõ, ýêîíîìè÷åñêèé è ôèíàíñîâûé
ñöåíàðèé ìîæíî ïîâòîðíî çàïóñòèòü â ìàêðîìîäåëè ñ
ó÷åòîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé, à çàòåì - íà-
ñêîëüêî ýòî âîçìîæíî - çàïóñòèòü íåëèíåéíîñòü, âêëþ-
÷àÿ èçìåíåíèÿ ïîâåäåí÷åñêèõ îòíîøåíèé â ìàëîâåðîÿò-
íîì ñîáûòèè. Íàïðèìåð: ïàäåíèå öåí íà æèëüå, ñ îäíîé
ñòîðîíû, ìîæåò ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ íàëîãîâûõ ïîñòóï-
ëåíèé (ïðÿìîå âëèÿíèå), ñ äðóãîé ñòîðîíû - âûçâàòü ñå-
ðüåçíûå ïîòðÿñåíèÿ â æèëèùíîì ñåêòîðå, ñïîñîáíûå
ñïðîâîöèðîâàòü äîïîëíèòåëüíûå ôèíàíñîâûå ïîòåðè ïî
ãàðàíòèÿì è ïîòåðè, ñâÿçàííûå ñ íàëîãàìè îò ãîñïðåä-
ïðèÿòèé. Áîëåå òîãî, êîììåð÷åñêèå áàíêè ìîãóò ïîíåñòè
óáûòêè, ÷òî ìîæåò ïîòðåáîâàòü ðåêàïèòàëèçàöèè è îïîñ-
ðåäîâàòü äàëüíåéøåå çàìåäëåíèå ýêîíîìèêè èç-çà êðå-
äèòíûõ îãðàíè÷åíèé. Òàêèì îáðàçîì, âîçíèêàåò íåîáõî-
äèìîñòü ðàññìàòðèâàòü íå òîëüêî êîððåëÿöèþ ìåæäó ðè-
ñêàìè, íî è íåãàòèâíûìè öèêëàìè îáðàòíîé ñâÿçè è ðèñ-
êàìè, âûçâàííûìè ÿâëåíèåì "òîëñòûõ õâîñòîâ" â ñòàòèñ-
òè÷åñêèõ ðàñïðåäåëåíèÿõ.

Â öåëîì, òàêàÿ ðàáîòà, âåðîÿòíî, âûÿâèò îãðàíè÷åíèÿ
ñóùåñòâóþùèõ ìîäåëåé, èñïîëüçóåìûõ äëÿ ðàñ÷åòà ñî-
áûòèé ïî ìíîãîãðàííûì ñöåíàðèÿì. Ìàêðîìîäåëè, êîòî-
ðûå âû÷èñëÿþò ôèíàíñîâûå ýôôåêòû ïîñëå ó÷åòà ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé, âîçìîæíî, íåîáõîäèìî
áóäåò äîïîëíèòü âñïîìîãàòåëüíûìè ìîäåëÿìè, êîòîðûå
ïîçâîëÿþò ðàññ÷èòàòü îòäåëüíûå ÷àñòè ñöåíàðèÿ, îñî-
áåííî â îòíîøåíèè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà.

Â ýòîé ñâÿçè ïðåäñòàâëÿåòñÿ èíòåðåñíûì îïûò Íè-
äåðëàíäîâ: íà ôîíå ðîñòà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è ðèñ-
êîâ, â Ãîëëàíäèè áûë ðàçðàáîòàí ñòðåññ-òåñò äëÿ ãîñó-
äàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ. Öåëü ñòðåññ-òåñòà ñîñòîÿëà â
òîì, ÷òîáû äàòü çàêëþ÷åíèå î ðàçâèòèè ãîëëàíäñêèõ ãî-
ñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ â ñèòóàöèè âîçìîæíûõ ñïàäîâ.
Ïðåæäå âñåãî, áûëè îïðåäåëåíû ôàêòîðû ðèñêà. Èíôîð-
ìàöèÿ ïî ïîêàçàòåëÿì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è âëèÿíèÿ
öåí íà àêòèâû áûëà ïðåäîñòàâëåíà íåçàâèñèìûì Áþðî
ïî àíàëèçó ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè Íèäåðëàíäîâ (ÑÐÂ),
êîòîðîå ñîñòàâëÿåò âñå ýêîíîìè÷åñêèå ïðîãíîçû äëÿ
ïðàâèòåëüñòâà.

Äëÿ îöåíêè âëèÿíèÿ ïðÿìûõ óñëîâíûõ îáÿçàòåëüñòâ
áûë ïðîâåäåí îáçîð ðèñêîâ îòäåëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ
ãàðàíòèé, ñõåì ñòðàõîâàíèÿ è îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä àêöèî-
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íåðíûìè êîìïàíèÿìè îòêðûòîãî òèïà. Äëÿ ìàêñèìàëüíî-
ãî äîñòèæåíèÿ öåëåé ñòðåññ-òåñòà áûëè äîáàâëåíû âîç-
ìîæíûå ñîáûòèÿ, àâòîìàòè÷åñêè çàïóñêàþùèå ïðîöåäó-
ðó èñïîëíåíèÿ. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ âçÿëî íà ñåáÿ
èíèöèàòèâó ïî îöåíêå âîçìîæíûõ ïîòåðü îò èñïîëíåíèÿ
ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé. Äëÿ íåêîòîðûõ ãàðàíòèé áûë
ïðîâåäåí âíåøíèé àíàëèç. Íàïðèìåð, â ñëó÷àå Íàöèî-
íàëüíîé ñèñòåìû ãàðàíòèé èïîòåêè, ñòðåññ-òåñòû ïðîâå-
ëè àóäèòîðû.

×òî êàñàåòñÿ íåïðÿìûõ óñëîâíûõ îáÿçàòåëüñòâ, êðè-
çèñ ïîä÷åðêíóë âîçìîæíîå âëèÿíèå èíòåðâåíöèé â ôè-
íàíñîâîì ñåêòîðå. Öåíòðàëüíûé áàíê De Nederlandsche
Bank (DNB) è áàíêîâñêèé íàäçîð ðàññìàòðèâàëè êîí-
êðåòíûå ïîòåíöèàëüíûå ïîòåðè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â
èìèòàöèîííûõ ìîäåëÿõ, êîòîðûå âêëþ÷àþò âëèÿíèå ñó-
ùåñòâåííûõ ïîòåðü íà ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè. Áûëî
èñïîëüçîâàíî äîïóùåíèå, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ïîääåðæè-
âàåò áàíêîâñêèé ñåêòîð è íå äîïóñêàåò áàíêðîòñòâà áàí-
êîâ â ñëó÷àå íåõâàòêè êàïèòàëà, ÷òî ïðèâîäèò ê óñèëåíèþ
äàâëåíèÿ íà óðîâåíü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Ñî÷åòàÿ ðàçëè÷íûå ôàêòîðû ðèñêà è ïðèíèìàÿ âî
âíèìàíèå èõ âçàèìîçàâèñèìîñòü, áûëè ïîñòðîåíû òðè
ìîäåëè, êîòîðûå ó÷èòûâàëè ðàçëè÷íûå ðèñêè, îáîáùåí-
íûå â òàáë.  2. Ýòè ìîäåëè âêëþ÷àëè â ñåáÿ øèðîêîìàñ-
øòàáíûå, è ÷àñòî êîððåëèðîâàííûå øîêîâûå ïîòðÿñåíèÿ
äëÿ òàêèõ ïåðåìåííûõ, êàê ìèðîâàÿ òîðãîâëÿ, åâðî, öåíû
íà æèëüå, ðûíêè àêòèâîâ, ïðîöåíòíûå ñòàâêè, äîâåðèå

ïîòðåáèòåëåé è áåçðàáîòèöà. Áûëî ïðèíÿòî äîïóùåíèå,
÷òî øîêîâûå ïîòðÿñåíèÿ áîëåå ñèëüíûå, ÷åì ðåàëüíûå.

Âî âñåõ òðåõ èìèòàöèîííûõ ìîäåëÿõ ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò è ãîñóäàðñòâåííûå ôèíàíñû áûëè ïîäâåðæåíû çíà-
÷èòåëüíîìó îòðèöàòåëüíîìó âîçäåéñòâèþ: óïàëè öåíû íà
àêòèâû, ñíèçèëñÿ óðîâåíü ìèðîâîé òîðãîâëè, à ýêîíîìè-
÷åñêèé ðîñò ïðèîáðåë îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ. Â èìèòà-
öèîííûõ ìîäåëÿõ óðîâåíü äîëãà ñðàçó æå ñóùåñòâåííî
ïîâûñèëñÿ, ïðè÷åì, íàìíîãî áîëüøå, ÷åì ìîæíî áûëî áû
îæèäàòü â ñëó÷àå íåîæèäàííûõ èçìåíåíèé ÂÂÏ è áàëàí-
ñà áþäæåòà. Ýòî ñâÿçàíî ñ âìåøàòåëüñòâàìè â ôèíàíñî-
âûé ñåêòîð è èíèöèèðîâàíèåì èñïîëíåíèÿ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ãàðàíòèé.

Â ïîñëåäóþùèå ãîäû êîýôôèöèåíò äîëãà ïî-ïðåæíå-
ìó ðàñòåò. Â òî æå âðåìÿ êîýôôèöèåíò äîëãà îñòàåòñÿ
íèæå, ÷åì ó áîëüøèíñòâà äðóãèõ ñòðàí ñ ðàçâèòîé ýêîíî-
ìèêîé èç-çà áëàãîïðèÿòíîé èñõîäíîé ïîçèöèè: êîýôôè-
öèåíò äîëãà Íèäåðëàíäîâ, çíà÷èòåëüíî íèæå ñðåäíåãî
ïîêàçàòåëÿ ïî ÎÝÑÐ.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñëåäóåò èíòåðïðåòèðîâàòü ñ
îñòîðîæíîñòüþ: íîâûå ïîòðÿñåíèÿ ìîãóò îòðàçèòüñÿ òà-
êèì îáðàçîì, êîòîðûé â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîñòî íåëüçÿ
ïðåäâèäåòü, è êîððåëÿöèè ìîãóò áûòü èíûìè, ÷åì ïðåä-
ïîëàãàëîñü â ýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëÿõ. Êàê ïîêàçàëè
ñòðåññ-òåñòû â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, áûëî áû íåïðà-
âèëüíî äåëàòü çàêëþ÷åíèå î ÷óâñòâå áåçîïàñíîñòè íà
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Òàáëèöà  2.

Имитационные модели, разработанные для Нидерландов [4].

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ Åâðîïåéñêèé äîëãîâîé
êðèçèñ

Ãëîáàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé
êðèçèñ

Этот вариант предполагает, что проблемы,
возникшие в банковском секторе в 2008 -

2009 г.г., вернутся.

Этот вариант предполагает, что проблемы
в нескольких странах еврозоны не

исчезнут. Частные структуры поймут, что
им придется брать списания по
государственным облигациям, 

а правительствам придется продлевать
срок займов и корректировать 

процентные ставки

Глобальные дисбалансы были
значительными в течение многих лет. Этот

вариант предполагает, что
неопределенность в отношении долгов

Соединенных Штатов приводит к падению
стоимости доллара, что приводит к

глобальной неопределенности

Объем мировой торговли снижается на
15%, после чего происходит небольшое

восстановление.
- Цены на импорт падают на 5%, включая

энергию (в евро) на 20%.
- Цены на акции падают на 40%, цены на

жилье на 10%, количество сделок по
жилью - на 25%.

- Номинальные, долгосрочные процентные
ставки снижаются, но премии за риск

(относительно существующей процентной
ставки) увеличиваются на 1 процент.

Падает доверие потребителей.

Объем мировой торговли резко падает.
- Стоимость евро падает на 20%, но

импортные цены незначительно снижаются
из-за сокращения объема мировой

торговли.
- Цены на акции падают на 40%, цены на

жилье - на 20%, количество сделок на
жилье - на 40%.

- Номинальные долгосрочные процентные
ставки практически не меняются, хотя

риски вырастают на 1 процент.
Падает доверие потребителей

Объем мировой торговли сокращается
на 15%.

- Стоимость доллара падает на 30%
относительно евро. Цены на импорт в евро

падают на 10-15%.
- Цены на акции падают на 50%.

- Номинальные долгосрочные ставки
снижаются примерно на 2 процента, риски

вырастают на 1 процент.
- Падает доверие потребителей из-за
потери активов в результате падения 

курса доллара

Результаты (5-й год):
- ВВП: -5,4%

- Бюджетный баланс: -3,4% ВВП
- Государственный долг: + 24,5%

Результаты (5-й год):
- ВВП: -5.4%

- Бюджетный баланс: -2.6% GDP
- Государственный долг: 18.9% GDP

Результаты (5-й год):
- ВВП: -7.8%

- Бюджетный баланс: -4.4% GDP
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îñíîâàíèè ðåçóëüòàòîâ. Êðîìå òîãî, â îòëè÷èå îò
ñòðåññ-òåñòîâ â áàíêîâñêîì ñåêòîðå, íåëåãêî îïðåäå-
ëèòü, äåéñòâèòåëüíî ëè ïðîøåë òåñò. Êîíêðåòíûé óðî-
âåíü äîëãà íåîáÿçàòåëüíî ìîæåò ïðèâåñòè ê íåïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòè, êîòîðàÿ çàâèñèò îò ìíîãèõ ôàêòîðîâ,
âêëþ÷àÿ óñòîé÷èâîñòü ýêîíîìèêè è çàâèñèìîñòü îò ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ. Â òî æå âðåìÿ êðîññ-òåñò äàåò ïîëíîå
ïðåäñòàâëåíèå î ïðîáëåìíûõ ìåñòàõ è êîððåëÿöèè (íà-
ïðèìåð, â ñëó÷àå ñ Íèäåðëàíäàìè, áûëî ïîêàçàíî, ÷òî
êðóïíûå ïîòðÿñåíèÿ â ìèðîâîé òîðãîâëå îêàçûâàþò äî-
ñòàòî÷íî ñèëüíîå íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó è
ãîñóäàðñòâåííûå ôèíàíñû).

Êðîìå òîãî, âàæíî îòìåòèòü, ÷òî, ïîìèìî ïðåäïîëî-
æåíèÿ î òîì, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî áóäåò ñòðåìèòüñÿ ïîä-
äåðæèâàòü ôèíàíñîâóþ ñòàáèëüíîñòü, ñòðåññ-òåñò îñ-
íîâûâàåòñÿ íà ïðåäïîëîæåíèè î òîì, ÷òî ïîëèòèêà íå
ìåíÿåòñÿ. Îäíàêî íà ñàìîì äåëå ïðàâèòåëüñòâà ìîãóò
ïðèíèìàòü îïðåäåëåííûå ìåðû, ðåàãèðóÿ íà ñåðüåçíûå
ïîòðÿñåíèÿ, òåì ñàìûì îãðàíè÷èâàÿ èëè óâåëè÷èâàÿ
âëèÿíèå íà ãîñóäàðñòâåííûå ôèíàíñû (êîíñîëèäàöèÿ
èëè ìåðû ñòèìóëèðîâàíèÿ). Íàïðèìåð, ãîëëàíäñêèå
áþäæåòíûå ïðàâèëà îáÿçûâàþò ïðàâèòåëüñòâî ïðèíè-
ìàòü êîìïåíñàöèîííûå ìåðû â ñëó÷àå ïåðåðàñõîäà
ñðåäñòâ. Òåì íå ìåíåå, ïðåäïîëîæåíèå î íåèçìåííîñòè
ïðîâîäèìîé ïîëèòèêè ïîëåçíî äëÿ ïîíèìàíèÿ âîçìîæ-
íîé ýíäîãåííîé ðåàêöèè ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ. Ýòî
óïðîùàåò ôîðìóëèðîâàíèå ïðåäïîëîæåíèÿ î òîì, îáëà-
äàåò ëè ïðàâèòåëüñòâî ïîòåíöèàëîì, ÷òîáû âçÿòü íà ñå-
áÿ ðèñê, à òàêæå äàåò îñíîâó äëÿ îöåíêè ïîñëåäñòâèé
ðàçëè÷íûõ ïîëèòè÷åñêèõ äåéñòâèé.

Íåïðåäñêàçóåìîñòü âîçíèêíîâåíèÿ êðèçèñîâ ïîä÷åð-
êèâàåò âàæíîñòü ñèëüíîé èñõîäíîé ôèíàíñîâîé ïîçèöèè
è ãðàìîòíîãî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, ñïîñîáíûõ íåéòðàëè-
çîâàòü âîçìîæíûå ïîòðÿñåíèÿ, êàêèìè áû îíè íè áûëè.
Ýòî îäíà èç ïðè÷èí, ïî êîòîðîé ñòðàíû ÎÝÑÐ ðåøèëè íà-
÷àòü ïóòü ôèíàíñîâîé êîíñîëèäàöèè è ïðîâåñòè ñòðóê-
òóðíûå ðåôîðìû ñ èñïîëüçîâàíèåì ñòðåññ-òåñòà.

Ñòðåññ-òåñò ïîêàçûâàåò íå òîëüêî, êàê âîññòàíîâèòü
äîñòàòî÷íîå ôèíàíñîâîå ïðîñòðàíñòâî, íî è âàæíîñòü
óïðàâëåíèÿ íåïðÿìûìè (óñëîâíûìè) îáÿçàòåëüñòâàìè.
×òî êàñàåòñÿ ïðÿìûõ îáÿçàòåëüñòâ, ñòðàíû ÎÝÑÐ ðåøè-
ëè óæåñòî÷èòü ãîñóäàðñòâåííóþ ïîëèòèêó âûäà÷è ãàðàí-
òèé. Â ðåçóëüòàòå, áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î âîçìîæíîñòè
ïðåäîñòàâëåíèÿ ãàðàíòèé òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè åñòü
äîêàçàòåëüñòâà ðåçóëüòàòèâíîñòè âëîæåíèé è èõ íåîá-
õîäèìîñòè. Êðîìå òîãî, â íîâûõ áþäæåòíûõ ïðàâèëàõ
áûëà ïðåäóñìîòðåíà ïëàòà çà ïðåäîñòàâëÿåìûå ãàðàí-
òèè ïîêðûòèÿ ðèñêîâ.

Èçëîæåííîå âûøå ïîçâîëÿåò óòâåðæäàòü, ÷òî óïðàâ-
ëåíèå íåïðÿìûìè îáÿçàòåëüñòâàìè ÿâëÿåòñÿ ìíîãîàñ-
ïåêòíîé çàäà÷åé, òðåáóþùåé ó÷åòà ðÿäà ôàêòîðîâ. Âìå-
ñòå ñ òåì, ðåøåíèå äàííîé çàäà÷è îñëîæíÿåòñÿ ñëîæíî-
ñòüþ îïðåäåëåíèÿ ïîäâåðæåííîñòè ðèñêó äî òåõ ïîð, ïî-
êà íå ñëó÷àòñÿ ïîòðÿñåíèÿ. Óïðàâëåíèå ðèñêàìè, âîçíè-
êàþùèìè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå è çîíå åâðî, îñëîæíÿ-
åòñÿ åùå è òåì, ÷òî ðåøåíèÿ ÷àñòî ïðèíèìàþòñÿ íà ìíî-
ãîñòîðîííåì óðîâíå. Òåì íå ìåíåå, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü
ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü äîñòèæåíèå îïðåäåëåííîãî ïðî-
ãðåññà â ýòîé îáëàñòè.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 3  ìàðò 2018 ã. 105



ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

Ïîñêîëüêó ãèïîòåòè÷åñêèå ôèíàíñîâûå ïîòðÿñåíèÿ
ìîãóò âîçíèêíóòü íåïðåäñêàçóåìî, â ïðîãíîçèðóåìûõ
ñöåíàðèÿõ î÷åíü âàæíî èñïîëüçîâàòü ìîäåëè çàòðàò íà
ðèñê. Òðàäèöèîííûå ìîäåëè çàòðàò íà ðèñê íàïðàâëåíû
íà ìèíèìèçàöèþ çàòðàò íà ôèíàíñèðîâàíèå ðàçóìíîãî
óðîâíÿ ðèñêà. Â ýòîé ñâÿçè èìååò ñìûñë ïðåäïîëîæèòü,
÷òî ïîëèòèêà óïðàâëåíèÿ äîëãîì, êàê ìèíèìóì, äîëæíà
ñïðàâëÿòüñÿ ñ ïîòðÿñåíèÿìè, ñìîäåëèðîâàííûìè â
ñòðåññ-òåñòå. Òàêèå ðàçðàáîòêè ìîãóò ÿâèòüñÿ ñóùåñò-
âåííûì äîïîëíåíèåì ê ïðîãíîçèðîâàíèþ ñèòóàöèè, òàê
êàê àíàëèç çàòðàò íà ðèñê èìèòèðóåò áîëüøèå èçìåíå-
íèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè, â òî âðåìÿ êàê â ìàêðîìîäåëÿõ
òàêîå óâåëè÷åíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íåïðîñòî ñêîððåê-
òèðîâàòü â óñëîâèÿõ íèçêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è
íèçêîé èíôëÿöèè.

Ñîáûòèÿ â íåêîòîðûõ åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ ïîêàçàëè
âàæíîñòü êîëåáàíèÿ äèàïàçîíà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ïðè
êîòîðîì ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, âûçâàííîå íå-
óñòîé÷èâîñòüþ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ îòíîñèòåëüíî óñ-
òîé÷èâîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ, ïîâëåêëî çà ñî-
áîé ñåðüåçíûå íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ.

ÌÂÔ ïîä÷åðêíóë âàæíîñòü ðàñøèðåíèÿ òðàäèöèîí-
íîãî àíàëèçà çàòðàò íà ðèñê ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðåäëî-
æåííûõ ñòðåññ-òåñòîâ. Ïî ìíåíèþ ÌÂÔ, ðàáîòû ñëåäóåò
îáîáùèòü è ïðåäñòàâèòü â âèäå åäèíîãî ñòðåññ-òåñòà ãî-
ñóäàðñòâåííîãî áàëàíñà è ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, â òî
âðåìÿ êàê ðàñøèðåííîå ñîòðóäíè÷åñòâî ìåæäó ìåíå-
äæåðàìè ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì è äðóãèìè ïîëèòè-
êàìè áóäåò èìåòü âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ âûÿâëåíèÿ, ìîíè-
òîðèíãà è ñìÿã÷åíèÿ ðèñêîâ ãîñóäàðñòâåííîãî áàëàíñà.

Òàêèì îáðàçîì, â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ áûëè ïðîâåäåíû ñå-
ðüåçíûå èññëåäîâàíèÿ ïî âîëàòèëüíîñòè áþäæåòíîãî
áàëàíñà, âêëþ÷àÿ åãî ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê öèêëó è ñîîò-
âåòñòâóþùèå íîðìû áåçîïàñíîñòè ñ ó÷åòîì íàöèîíàëü-
íûõ èëè íàäíàöèîíàëüíûõ îãðàíè÷åíèé. Ãîðàçäî ìåíü-

øèé, íàø âçãëÿä, îáúåì ðàáîòû áûë ïðîäåëàí ïî äîëãàì.
Ýòî íàïðàâëåíèå ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïåðñïåêòèâíûì äëÿ
äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé, îñîáåííî ïîòîìó, ÷òî óðî-
âåíü äîëãà çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëñÿ ïîñëå êðèçèñà; âî
ìíîãèõ ñòðàíàõ óñòàíîâëåíû ïðåäåëüíûå óðîâíè èëè öå-
ëåâûå ïîêàçàòåëè ïî âåëè÷èíå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.
Êðèçèñ ÿñíî äàë ïîíÿòü, ÷òî óðîâåíü äîëãà ìîæåò áûñò-
ðî ðàñòè â ïðîöåíòàõ îò ÂÂÏ èç-çà âìåøàòåëüñòâ â ôè-
íàíñîâûé ñåêòîð è èç-çà âëèÿíèÿ îòðèöàòåëüíîãî ðîñòà,
ïîýòîìó îïèñàííûé ìåõàíèçì ïðèìåíåíèÿ ñòðåññ-òåñòà
ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ ìîæåò áûòü ïîëåçíûì èí-
ñòðóìåíòîì äëÿ îöåíêè ÷óâñòâèòåëüíîñòè ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà ê íîâûì ïîòðÿñåíèÿì.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Â ïåðèîä êðèçèñà è ïîñëåäóþùèé çà íèì ïåðèîä, âî
ìíîãèõ ñòðàíàõ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ñíèçèëñÿ èëè èìåë
íåçíà÷èòåëüíóþ ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó. Öåíû íà àê-
òèâû ðóõíóëè, âêëþ÷èëñÿ ìåõàíèçì èñïîëíåíèÿ ïðÿìûõ è
íåïðÿìûõ îáÿçàòåëüñòâ. Â ðåçóëüòàòå ãîñóäàðñòâåííûé
äîëã çàìåòíî óâåëè÷èëñÿ, è ãîñóäàðñòâà âçÿëè íà ñåáÿ
íîâûå îáÿçàòåëüñòâà. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ôèíàíñîâîå ïðî-
ñòðàíñòâî äëÿ ïðîòèâîäåéñòâèÿ íîâûì ïîòðÿñåíèÿìè è
øîêàì óìåíüøèëîñü. Ïîâûøåííàÿ óÿçâèìîñòü ýêîíîìè-
êè ê ðàçíîãî ðîäà øîêàì è ïîòðÿñåíèÿì, äîêàçàëà âàæ-
íîñòü àíàëèçà è óïðàâëåíèÿ áþäæåòíûìè ðèñêàìè ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì ìåõàíèçìà ñòðåññ-òåñòèðîâàíèÿ, ïîçâî-
ëÿþùåãî ïîëó÷èòü ïðåäñòàâëåíèå î ñïîñîáíîñòè íåéòðà-
ëèçîâàòü ïîñëåäñòâèÿ ïîòðÿñåíèé â ôèíàíñîâîì ñåêòî-
ðå. Ïîëó÷åííûå äëÿ ñòðàí ÎÝÑÐ ðåçóëüòàòû ãîâîðÿò î
òîì, ÷òî óðîâåíü äîëãà ìîæåò ðåçêî âîçðàñòè â ñëó÷àå
íåãàòèâíûõ ïîòðÿñåíèé. Îïðåäåëåíèå ïîòåíöèàëüíîãî
âîçäåéñòâèÿ ïðÿìûõ è íåïðÿìûõ îáÿçàòåëüñòâ äàåò âàæ-
íóþ èíôîðìàöèþ äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé îá èäåíòèôèêà-
öèè ðèñêîâ, îïðåäåëåíèè çàòðàò íà ðèñêè è óïðàâëåíèè
ðèñêàìè, à òàêæå î ðàçìåðå áóôåðà, íåîáõîäèìîãî äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ.
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