Анализ существования долговой кривой Лаффера для стран ЦВЕ и Средней Азии

Основные задачи данного исследования

· Рассмотреть условия, при которых для указанных стран возможно списание части их долга.

· Выяснить, существовали ли у России возможности по списанию части своего долга.

· Полученные результаты будут использоваться при разработке модели по управлению государственным внешним долгом в краткосрочной перспективе.
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Возможные объяснения существования:

· Большие объемы долга подобны высокому предельному налогу на попытки страны увеличить валютные доходы.

· Долговое бремя может служить налогом на внутренний капитал, сокращая стимулы к внутреннему инвестированию

· Невозможность выплатить долг ведет к конфронтации с кредиторами и даже к дефолту. Как следствие, выплаты оказываются меньше, чем в случае предварительного списания долга.

Эмпирическая оценка долговой кривой Лаффера


Проблема с получением данных о рыночной стоимости долга: использование текущих выплат по внешнему долгу.

Таблица 1. Результаты эмпирической оценки долговой кривой Лаффера.

	Исследователь
	Выборка
	Страны на убывающем участке кривой
	Критерий отнесения

	Claessens (1988),

Purcell and Orlanski (1988)
	
	несколько стран
	Высокие объемы накопленного долга

	Froot and Krugman (1989)
	35 стран
	Боливия, Мадагаскар, Никарагуа, Судан, Замбия
	Низкие доходы и высокое отношение долга к экспорту

	Claessens (1990)
	29 стран HIC
	6 стран
	

	Cohen (1991b)
	64 страны
	Судан, Никарагуа, Перу и Боливия
	Цена долга на вторичном рынке меньше 12 центов

	Claessens, Diwan, Froot and Krugman (1990)
	35 стран
	Аргентина, Боливия, Никарагуа, Мадагаскар, Судан, Замбия, Перу, Либерия, Коста Рика, Гондурас, Заир, Панама, Нигерия, Ямайка, Доминиканская Республика
	Очень низкая цена долга на вторичном рынке или очень высокое отношение долга к экспорту

	Claessens, Diwan, Froot and Krugman (1990)
	35 стран
	Аргентина, Никарагуа, Боливия, Мадагаскар, Судан, Замбия
	Отношение долга к экспорту больше 490%

	Kroszner (1998)
	США, временной ряд
	США, 1933
	Реакция цен вторичного рынка на планы правительства

	Anwar and Chaudhary (2001)
	страны южной Азии
	Мальдивы и Бутан

+ угроза для Пакистана, Индии, Шри Ланки и Непала
	


Спецификация зависимости 

1. Линейная:


[image: image2.wmf]it

it

it

it

it

X

D

V

e

t

b

a

+

+

+

=

)

(




(1)

где 
[image: image3.wmf]it

V
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 - константа, которая может отражать индивидуальный эффект стран в случае панельного оценивания.
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Рисунок 2. Линейная форма зависимости.

Не позволяет учесть неоднозначный характер влияния объемов долга на цену.

2. Квадратичная.
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Рисунок 3. Квадратичная форма зависимости.

Объем долга, при превышении которого рыночная стоимость начинает снижаться, может быть определен по следующей формуле: 
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, а максимальная рыночная стоимость долга будет соответственно, зависеть от значения контрольных переменных X, и вычисляться следующим образом: 
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3. Склейка двух линейных функций.
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 - критический уровень долга, на котором происходит структурный разрыв функции.


Рисунок 4. «Ломаная» форма зависимости.

4. Логарифмическая.
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Рисунок 5. Логарифмическая форма зависимости.
ё


Недостаток рассмотренных выше моделей: предположение о постоянстве эластичности. 


5. Логистическая. 
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Рисунок 6. Логистическая форма зависимости.

Выводы

· Предложенная модификация модели позволяет преодолеть некоторые трудности, но увеличивает вероятность существования лагов во взаимодействии исследуемых переменных
· Проведенный анализ не выявил убедительных доказательств того, что долговая кривая Лаффера существует

· Ряд авторов считает, что применяемые в настоящее время критерии устойчивости долга не имеют достаточного аналитического обоснования, а вместо использования средних для всех стран критериев стоит определять критерии в индивидуальном порядке. 

· В силу ограниченности количества наблюдений для отдельной страны (не более 13) провести исследование существования долговой кривой Лаффера для отдельных стран не представляется возможным.

· Результаты проведенного эконометрического анализа отвергают гипотезу о том, что Россия находилась или находится на убывающем участке долговой кривой Лаффера. Это означает, что у Росси не существовала возможность осуществить списание части своего долга, а списание с реструктуризацией 1998 г. была продиктована в большей степени не экономическими факторами, а политическими договоренностями.
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Рисунок 1. Долговая кривая Лаффера
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