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Глава 11

Бюджетный дефицит и фискальная политика

В 1980х и начале 1990х годов федеральное правительство США ежегодно имело большой дефицит бюджета, в среднем превышающий 3 процента ВВП. Величина дефицита начала резко снижаться в середине 1990х, и к концу прошлого века бюджет на следующее десятилетие был спланирован с профицитом. Однако из прогнозов следовало, что фискальная политика США далека от устойчивой. В предстоящие десятилетия велика вероятность резкого увеличения числа пенсионеров по отношению к числу работающих. При отсутствии изменений в проводимой политике, возникнет необходимость в увеличении расходов на социальное обеспечение и здравоохранение, что, вероятно, приведёт к увеличению дефицита до 10 и более процентов ВВП в течение последующих 50 лет (Congressional Budget Office, 1999; Auerbach, 1997). Многие промышленно развитые страны в последние десятилетия постоянно испытывали большой бюджетный дефицит и сталкивались с аналогичными проблемами долгосрочной бюджетной политики.

Подобные проблемы большого и продолжительного дефицита бюджета вызвали сильную обеспокоенность. Широко распространено мнение, что он отрицательно влияет на экономический рост и может привести к кризису того или иного рода, если дефицит будет сохраняться слишком длительное время или станет чрезмерно большим.

В данной главе изучаются источники бюджетного дефицита и его последствия. Раздел 11.1 начинается с описания бюджетного ограничения, с которым сталкивается правительство, также рассматриваются некоторые проблемы учета объема дефицита. В разделе 11.2 представлена базовая модель, где выбор государства между финансированием расходов путем налогообложения или заимствований не влияет на экономику. В разделе 11.3 обсуждаются различные причины, по которым этот результат, называемый рикардианской эквивалентностью, может не выполняться.

В следующих разделах рассматриваются источники бюджетного дефицита в условиях, когда не выполняется рикардианская эквивалентность. В разделе 11.4 представлена модель финансирования дефицита при сглаживании налогов. Основная идея этой модели заключается в том, что стабильные умеренные налоговые ставки предпочтительнее чередования высоких и низких налоговых ставок, так как налоги искажают выбор индивидов, и эти искажения растут непропорционально налоговой ставке. Как мы увидим далее, эта теория даёт привлекательное объяснение такому явлению, как использование государством дефицита для финансирования войн.

Сглаживание налогов не может объяснить большой постоянный дефицит или стремление к проведению несбалансированной фискальной политики. Поэтому далее мы рассмотрим возможность существования систематической  склонности создавать избыточный дефицит в ходе политического процесса. В разделе 11.5 содержится введение в экономический анализ политики. В разделе 11.6 представлена модель, где конфликт по поводу структуры государственных расходов может привести к формированию избыточного дефицита. В разделе 11.7 рассматривается модель, где избыточный дефицит может являться результатом конфликта  относительно того, как распределить среди различных групп бремя сокращения дефицита.

Наконец, в разделе 11.8 представлены некоторые эмпирические сведения об источниках и последствиях бюджетного дефицита, в разделе 11.9 рассматриваются издержки, связанные с дефицитом, в разделе 11.10 представлена простая модель долговых кризисов
.

11.1. Бюджетное ограничение правительства

Основное бюджетное ограничение

Бюджетное ограничение домохозяйства состоит в том, что приведенная стоимость потребления не должна превышать сумму первоначального богатства и приведенной стоимости трудового дохода. Правительство сталкивается с аналогичным ограничением: приведенная стоимость государственных расходов на покупку товаров и услуг не должна превышать сумму первоначального богатства и приведенной стоимости налоговых поступлений (за вычетом трансфертных выплат). Чтобы записать это ограничение, обозначим через 
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 государственные расходы в реальном выражении и налоги в момент времени 
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 – первоначальную величину реального долга. Как и в разделе 2.2, пусть 
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 – реальная процентная ставка в момент 
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. Тогда стоимость единицы выпуска в период 
[image: image9.wmf]t

, прмиведенная к моменту 
[image: image10.wmf]0

=

t

, составляет 
[image: image11.wmf])

(

t

R

e

-

. С учетом этого замечания, бюджетное ограничение правительства можно записать как
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Заметим, что 
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входит в бюджетное ограничение с отрицательным знаком, так как представляет собой долг, а не богатство.

Бюджетное ограничение правительства не препятствует сохранению постоянной задолженности или даже росту величины долга. Напомним, что бюджетное ограничение домохозяйства в модели Рамсея влечет за собой неотрицательность предела приведенной стоимости богатства (см. раздел 2.2). Аналогичным образом, условие, налагаемое бюджетным ограничением на правительство, состоит в том, что предел приведенной стоимости долга не может быть положительным.

Таким образом, можно показать, что (11.1) эквивалентно
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Вывод (11.2) из (11.1) повторяет вывод (2.10) из (2.6).

В ситуации, когда реальная процентная ставка всегда положительна, бюджетному ограничению удовлетворяет положительная и постоянная величина 
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 (значит, правительство никогда не выплатит свой долг). Более того, политика постоянного роста D также удовлетворяет бюджетному ограничению, если темп роста D меньше реальной процентной ставки.

Самое простое определение бюджетного дефицита состоит в том, что это скорость изменения величины накопленного долга. Скорость изменения величины накопленного реального долга равна разности между государственными закупками и доходами плюс реальные процентные выплаты по долгу. То есть
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где 
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 – реальная процентная ставка в момент времени 
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Выражение в скобках в правой части уравнения (11.3) называют первичным дефицитом. Считается, что первичный, а не суммарный дефицит зачастую является лучшим способом измерить вклад фискальной политики в бюджетное ограничение правительства в данный период. Например, мы можем переписать бюджетное ограничение правительства (11.1) как
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Записанное таким образом, бюджетное ограничение показывает, что правительство должно иметь достаточно большую приведенную стоимость первичного профицита бюджета, чтобы выплатить свой первоначальный долг.

Некоторые проблемы измерения

Бюджетное ограничение правительства включает приведенные стоимости всего потока государственных закупок и доходов, но не величину дефицита в определенный период времени. В результате, обычные способы измерения как первичного, так и суммарного  бюджетного дефицита могут вводить в заблуждение в отношении вклада фискальной политики в бюджетное ограничение. Ниже мы рассматриваем три примера.

Первый пример – влияние инфляции на измерение дефицита. Изменение  номинальной величины долга (то есть, традиционно измеряемый бюджетный дефицит) равно разности между номинальными величинами закупок и налогов плюс номинальные процентные выплаты по долгу. Если мы обозначим через B номинальную величину долга, то номинальный дефицит равен
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где P обозначает уровень цен, а 
[image: image21.wmf]i

 – номинальную процентную ставку. Когда инфляция увеличивается, номинальная процентная ставка увеличивается при фиксированной реальной ставке. В результате, процентные выплаты и дефицит увеличиваются. Однако более высокие процентные выплаты в точности компенсируются снижением реальной величины долга из-за высокой инфляции. Ни поведение величины реального долга, ни бюджетное ограничение правительства не изменяются.

Чтобы выразить это формально, мы используем тот факт, что, по определению, номинальная ставка равна сумме реальной процентной ставки и величины инфляции.
 Это позволяет переписать наше выражение для номинального дефицита как
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где вторая строчка получена с использованием уравнения (11.3), задающего скорость изменения величины реального долга. Разделив обе части уравнения (11.6) на уровень цен, получим
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То есть, при предположении о положительной величине накопленного долга, более высокая инфляция увеличивает традиционную меру дефицита, даже когда она скорректирована на уровень цен.

Второй пример касается продажи какого-либо актива. Если государство продает актив, это увеличивает текущие доходы и снижает текущий дефицит. Но оно также отказывается от дохода, который актив мог бы принести в будущем. В равновесном случае, когда стоимость актива равна приведенной стоимости доходов, которые он принесет, продажа не окажет влияния на приведенную стоимость доходов правительства. Таким образом, продажа актива влияет на текущий дефицит, но не влияет на бюджетное ограничение.

Наш третий пример связан с необеспеченными обязательствами. Необеспеченное обязательство – это обязательство правительства принять на себя в будущем расходы без обеспечения соответствующими доходами. В отличие от продажи актива, необеспеченное обязательство влияет на бюджетное ограничение, не влияя на бюджетный дефицит. Если правительство продает актив, набор политик, которые удовлетворяют бюджетному ограничению, не меняется. С другой стороны, если оно принимает на себя необеспеченное обязательство, выполнение бюджетного ограничения требует более высоких налогов или более низких расходов в будущем.

В промышленно развитых странах крупнейшими необеспеченными обязательствами являются компенсационные программы, в частности социальное обеспечение и медицинское страхование. Эти необеспеченные обязательства, как правило, больше, чем традиционно измеренная величина государственного долга; они являются главной причиной несбалансированности фискальной политики в этих странах. Необеспеченные обязательства также важны для разработки краткосрочных программ. Например, когда расходы на здравоохранение неожиданно возрастают, ожидаемая приведенная стоимость будущих расходов государства на медицинское страхование возрастает. Ежегодные изменения в ожидаемой приведенной стоимости государственных расходов в США по этой причине зачастую превышают размер важнейших программ по снижению бюджетного дефицита.

Из-за отсутствия тесной связи между дефицитом и бюджетным ограничением правительство может выполнять законодательные или конституционные нормы, ограничивающие дефицит, без реальных изменений в проводимой политике. Продажа активов и переключение с традиционных программ расходов на необеспеченные обязательства это не единственные инструменты, которые оно может использовать, чтобы выполнить требования к измеряемой величине дефицита без каких-либо реальных изменений в политике. Другими способами являются «внебюджетные» расходы, постановления, касающиеся расходов частного сектора, нереалистичные прогнозы, перераспределение расходов между различными фискальными периодами.

Вопреки этому факту, эмпирические данные свидетельствуют, хотя и не очень отчетливо, о реальном влиянии ограничений на размер дефицита на поведение правительства.
 Если это верно, то, значит, для правительства использование инструментов, уменьшающих меру дефицита без изменений в проводимой политике, сопряжено с издержками.

Игры Понци

Тот факт, что бюджетное ограничение правительства включает не просто приведенные стоимости, а приведенные стоимости для бесконечного временного горизонта, вызывает еще одно осложнение: существуют случаи, когда правительство может не придерживаться ограничения. Бюджетное ограничение агента не экзогенно, а зависит от сделок, на которые готовы пойти другие агенты. Если экономика состоит из конечного числа индивидов, не достигших насыщения*, для правительства должно выполняться (11.1). Если приведенная стоимость государственных расходов превышает приведенную стоимость его доходов, предел приведенной стоимости долга строго положителен (см. [11.1] и [11.2]). И если существует конечное число агентов, по крайней мере, один из них должен держать строго положительную часть этого долга. Это означает, что предел приведенной стоимости богатства агента строго положителен; то есть, приведенная стоимость расходов агента строго меньше, чем приведенная стоимость его дохода после уплаты налогов. Эта ситуация не является равновесной, так как этот агент может достичь более высокого уровня полезности, увеличив свои расходы.

Однако если существует бесконечно много агентов, эти рассуждения неприменимы. Даже если приведенная стоимость расходов каждого агента равна приведенной стоимости его доходов после уплаты налогов, приведенная стоимость совокупных расходов частного сектора может быть меньше, чем приведенная стоимость доходов этого сектора после уплаты налогов. Чтобы убедиться в этом, рассмотрим модель перекрывающихся поколений Даймонда из главы 2. В этой модели каждый индивид сберегает в начале своей жизни и тратит сбережения в конце жизни. В результате, в любой период времени существуют индивиды, которые накопили, но еще не начали тратить свои сбережения. Поэтому приведенная стоимость доходов частного сектора в любой момент времени превышает приведенную стоимость его расходов в этот момент. Если эта разность не стремится к нулю, правительство может воспользоваться этим, используя схему Понци. То есть, оно может выпустить долговые обязательства в некоторый момент времени и рефинансировать их вечно.

Особое условие, которое должно быть выполнено, чтобы правительство могло использовать схему Понци в модели Даймонда, состоит в динамической неэффективности равновесия, когда реальная процентная ставка меньше темпа роста экономики. Рассмотрим, что произойдёт в такой ситуации, если государство выпустит долговых обязательств на небольшую сумму в момент времени 0 и постарается рефинансировать долг до бесконечности. То есть, в каждом периоде, когда необходимо выплачивать долг предыдущего периода, правительство выпускает новые долговые обязательства в точности на сумму, необходимую для выплаты старого долга и процентов по нему. При такой политике, накопленная величина долга растет с темпом роста, равным реальной процентной ставке. Так как темп роста экономики превышает реальную процентную ставку, отношение величины долга к размеру экономики непрерывно снижается. Таким образом, не существует причин, по которым правительство не может использовать данную политику. Однако такая политика не удовлетворяет обычному бюджетному ограничению: из-за того, что правительство рефинансирует долг вечно, величина долга, приведенная к моменту 0, постоянна, а не стремится к нулю.

Одно из следствий заключается в том, что выпуск долговых обязательств является  возможным решением проблемы динамической неэффективности. Заставляя индивидов держать часть своих сбережений в форме государственных ценных бумаг, а не капитала, правительство может уменьшить запас капитала по сравнению с его завышенным уровнем при динамической неэффективности.

Однако возможность использования схем Понци правительством является в значительной степени теоретическим курьезом. В реалистичной ситуации, когда экономика не является динамически неэффективной, игры Понци неосуществимы, и для правительства должно выполняться традиционное бюджетное ограничение. 

11.2
Утверждение о рикардианской эквивалентности

Теперь мы переходим к проблеме выбора правительства между налогами и облигациями. Традиционной отправной точкой анализа является модель Рамсея – Касса – Купманса с паушальным налогообложением из главы 2, так как в этой модели нет никаких усложняющих допущений, в том числе, несовершенств рынка и неоднородности домохозяйств.

Когда существуют налоги, бюджетное ограничение репрезентативного домохозяйства заключается в том, что приведенная стоимость его потребления не может превышать сумму первоначального богатства и приведенной стоимости трудового дохода после уплаты налогов. При отсутствии неопределенности или несовершенств рынка не существует причин, по которым процентная ставка для домохозяйства может отличаться от процентной ставки для правительства. Таким образом, бюджетное ограничение домохозяйства можно записать как
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Здесь 
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 – это стоимость капитала и государственных облигаций в момент времени 0.

Преобразование интеграла в правой части выражения (11.8) дает
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Разумно предположить, что бюджетное ограничение правительства, (11.1), выполняется как равенство. Если это  не так,  то богатство правительства будет все время расти, что кажется нереалистичным.
 При таком предположении из (11.1) следует, что приведенная стоимость налогов, 
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 Подстановка этого соотношения в (11.9) даёт нам
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Уравнение (11.10) показывает, что мы можем записать бюджетное ограничение домохозяйства через приведенную стоимость государственных расходов, не обращая внимания на распределение финансирования этих расходов между налогами и заимствованиями в любой период времени. В дополнение к этому, разумно предположить, что в предпочтениях домохозяйств налоги напрямую не учитываются; это справедливо в любой модели, где полезность зависит от таких традиционных экономических факторов, как потребление, отдых и так далее. Так как траектория налогов не учитывается ни в бюджетном ограничении домохозяйства, ни в его предпочтениях, она не влияет на потребление. Более того, государственные расходы, а не налоги, влияют на накопление капитала, так как инвестиции равны выпуску за вычетом суммы потребления и государственных расходов. Таким образом, мы получили ключевой результат: только объем государственных расходов, а не распределение их финансирования между налогами и заимствованиями, влияет на экономику.

Вывод о том, что выбор финансовой политики правительства в этом случае не имеет значения, - это и есть знаменитая рикардианская эквивалентность заимствований и налогов.
 Логика такого результата проста. Чтобы понять ее отчетливо, представим себе, что правительство продаёт облигации на некоторую сумму 
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. На репрезентативное домохозяйство такая политика оказывает два эффекта. Во-первых, домохозяйство приобрело актив (облигацию), приведенная стоимость которого в период 
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. Таким образом, облигация не увеличивает богатство домохозяйства, и поэтому она не влияет на его потребительское поведение. Действительно, домохозяйство просто хранит облигацию и накопленные проценты по ней до периода 
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, когда оно использует облигацию и проценты по ней, чтобы выплатить налоги, которые государство вводит, чтобы погасить облигации.

В традиционных экономических моделях, также как и во многих неформальных дискуссиях, предполагается, что переход от налогов к финансированию путем заимствования увеличивает потребление. При традиционном анализе потребление часто моделируется как зависящее только от текущего располагаемого дохода, 
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. При таком предположении, сокращение налогов, финансируемое путем заимствования, увеличивает потребление. Рикардианский и традиционный взгляды на потребление приводят к различным выводам при рассмотрении многих вопросов, связанных с проведением той или иной политики. Например, традиционный взгляд предполагает, что крупный бюджетный дефицит в США в 80е и 90е привел к увеличению потребления, и таким образом уменьшил накопление капитала и темп роста. Но рикардианский взгляд предполагает, что он не повлиял на потребление или накопление капитала. Приведем другой пример. Правительство часто сокращает налоги во время рецессий, чтобы увеличить потребление. Но если рикардианская эквивалентность выполняется, эти действия бесполезны.
11.3
Дискуссия о рикардианской эквивалентности

Огромное количество исследований было посвящено выяснению того, насколько справедлива рикардианская эквивалентность. Разумеется, существует много причин, по которым рикардианская эквивалентность может не выполняться в точности. Однако, важный вопрос состоит в том, существуют ли значительные отклонения от нее.

Появление новых домохозяйств в экономике

Смена поколений является одной из причин, по которым рикардианская эквивалентность, скорее всего, не будет выполняться в точности. Когда новые индивиды вступают в экономику, они принимают на себя часть налогового бремени, связанного с погашением облигаций, выпущенных до их рождения. Поэтому выпуск облигаций увеличивает богатство ныне живущих поколений и, следовательно, влияет на их поведение. Такая возможность описывается моделью перекрывающихся поколений Даймонда.

Существуют две проблемы, связанные с данной критикой рикардианской эквивалентности. Во-первых, ряд индивидов с ограниченной продолжительностью жизни может вести себя как единое домохозяйство. В частности, если индивиды заботятся о благосостоянии своих потомков, настолько, что оставляют наследство, то финансовые решения правительства снова могут оказаться не значимы. Этот результат, как и основной результат о рикардианской эквивалентности, следует из смысла бюджетного ограничения. Рассмотрим в качестве примера выпуск облигаций, который будет финансироваться за счет дополнительных налогов, выплачиваемых будущими поколениями. Существует возможность, что потребление ни одного из поколений, вовлеченных в этот процесс, не изменится. Для этого каждое поколение, начиная с живущего в момент выпуска облигаций, должно увеличить свое наследство на величину суммы выпущенных облигаций и накопленного процента; поколение, живущее в момент увеличения налогов, может затем использовать эти накопления, чтобы выплатить налог, введённый для погашения облигаций.

Хотя эти рассуждения показывают, что траектория потребления может оставаться неизменной в ответ на выпуск облигаций, они не доказывают, что в реальности будет происходить именно так. Выпуск облигаций расширяет возможности каждого поколения, вовлечённого в этот выпуск (за исключением последнего). Так как государственные расходы остаются неизменными, выпуск облигаций ассоциируется с сокращением текущих налогов. Поэтому выпуск облигаций увеличивает ресурсы, находящиеся в распоряжении ныне живущих поколений. Но тот факт, что индивиды уже решили оставить наследство, означает, что они находятся во внутреннем оптимуме при выборе между собственным потреблением и потреблением своих потомков. Таким образом, они не меняют своего поведения. Выпуск облигаций влияет на потребление, только если требование, чтобы наследство было неотрицательным, является связывающим ограничением (то есть, только если величина наследства равна нулю). Так как мы предположили, что этого не происходит, индивиды не меняют своего потребления; вместо увеличения потребления они передают облигации и накопленные проценты следующему поколению. Оно, в свою очередь, по той же самой причине сделает то же самое, и этот процесс будет продолжаться пока поколение, которое должно погасить долг, не использует для этого полученное наследство.

Вывод о том, что связи между поколениями могут заставить ряд индивидов с ограниченной продолжительностью жизни вести себя как единое домохозяйство с неограниченной продолжительностью жизни, принадлежит Барро (1974). С него началась дискуссия о рикардианской эквивалентности, и появилось большое количество литературы по вопросам о том, почему люди оставляют наследство, почему существуют трансферты между поколениями, насколько они велики, какое значение они имеют для рикардианской эквивалентности и по многим другим. 

Вторая проблема, связанная с утверждением, что ограниченная продолжительность жизни приводит к невыполнению рикардианской эквивалентности, гораздо более прозаична. На практике продолжительность жизни хотя и ограничена, но слишком велика, чтобы служить достаточным основанием для отказа от рикардианской эквивалентности и вывода о значимости финансовых решений правительства. (Poterba и Summers, 1987). В действительности, значительная величина приведенной стоимости налогов, связанных с выпуском облигаций, выплачивается поколениями, жившими в момент выпуска этих облигаций. Например, Poterba и Summers рассчитали, что большая часть бремени по выплате долга, накопленного правительством США в период Второй мировой войны, пришлась на людей, которые уже были в трудоспособном возрасте во время войны; эти авторы обнаружили, что аналогичные результаты верны для других случаев выплаты долга военного периода. Таким образом, даже в отсутствие связей между поколениями выпуск облигаций приводит только к небольшому увеличению чистого богатства.

Более того, высокая продолжительность жизни означает, что увеличение богатства оказывает небольшое влияние на потребление. Например, если индивиды равномерно расходуют неожиданный прирост богатства на протяжении оставшейся жизни, индивид, которому осталось жить 30 лет, увеличит свои расходы только примерно на 3 цента в ответ на прирост богатства на 1 доллар. 
 Таким образом, очевидно, что если существуют значительные количественные отклонения от рикардианской эквивалентности, то для объяснения нужно искать другие причины, нежели отсутствие связей между поколениями.

Рикардианская эквивалентность и гипотеза перманентного дохода

Вопрос, является ли рикардианская эквивалентность хорошей аппроксимацией действительности, тесно связан с вопросом, обеспечивает ли гипотеза перманентного дохода хорошее объяснение потребительского поведения. В модели перманентного дохода только совокупное бюджетное ограничение домохозяйства за весь период жизни влияет на его поведение; траектория дохода после уплаты налогов не имеет значения. Выпуск облигаций сегодня, финансируемый за счет будущих налогов, влияет на траекторию дохода после уплаты налогов, не меняя бюджетного ограничения. Таким образом, если гипотеза перманентного дохода хорошо описывает потребительское поведение, рикардианская эквивалентность, скорее всего, будет хорошей аппроксимацией. Но значительные отклонения от гипотезы перманентного дохода могут привести к значительным отклонениям от рикардианской эквивалентности.

В главе 7 мы видели, что фактически гипотеза перманентного дохода нарушается существенным образом: большинство домохозяйств имеет небольшое богатство, и предсказуемые изменения в доходах после уплаты налогов приводят к предсказуемым изменениям в потреблении. Это означает, что существуют значительные количественные отклонения от рикардианской эквивалентности: если текущий располагаемый доход оказывает значительное влияние на потребление при заданном бюджетном ограничении, то и сокращение налогов, сопровождаемое компенсирующим увеличением будущих налогов, существенно сказывается на потреблении.

Детали того, как несостоятельность гипотезы перманентного дохода может привести к несостоятельности рикардианской эквивалентности, определяются источниками несостоятельности. Здесь мы рассмотрим два из них. Первый источник – ограничение ликвидности. Когда правительство выпускает облигации для домохозяйства, которые должны быть погашены за счет более высоких налогов на домохозяйство в последующий период, оно на самом деле берет в долг от имени домохозяйства*. Если ставки кредитования для домохозяйств и правительства совпадают, эта политика не повлияет на возможности домохозяйства и никак не отразится на его поведении. Но предположим, что ставка кредитования для домохозяйств выше, чем для правительства. Если домохозяйство имея возможность взять в долг под ту же процентную ставку, что и правительство, увеличило бы свое потребление, оно отреагирует увеличением потребления на заимствование правительством от его имени (см., например, Tobin, 1980, и Hubbard и Judd, 1986).

Эти рассуждения упускают из вида весьма важную проблему. Ограничения ликвидности не являются экзогенными. Они отражают расчеты потенциальных кредиторов, касающиеся вероятности возврата ссуды заемщиками. Когда правительство выпускает облигации сегодня, которые должны быть погашены за счет будущих налогов, будущие обязательства домохозяйств увеличиваются. Поэтому если кредиторы не меняют объемы и условия кредитования, вероятность возврата долга снижается. Значит, рациональные кредиторы отреагируют на выпуск облигаций снижением объемов кредитования. В самом деле, существуют случаи, когда сумма денег, которую домохозяйство может взять в долг, снижается одновременно с выпуском государственных облигаций, так что рикардианская эквивалентность выполняется даже при ограничении ликвидности (Hayashi, 1987; Yotsuzuka, 1987).

Однако такая возможность возникает только тогда, когда налоги являются паушальными. В более реалистичной ситуации выпуск облигаций оказывает небольшое влияние на сумму, которую домохозяйство может взять в долг. Интуиция подсказывает, что когда заемщик не может вернуть кредит, это происходит из-за снижения его дохода. При условии, что налоги являются функцией дохода, доля налоговых обязательств, связанная с выпуском облигаций, снижается. Поэтому выпуск облигаций, скорее всего, окажет небольшое влияние на вероятность возврата долга заемщиком, и следовательно, на сумму, которую он может взять в долг (Bernheim, 1987). Таким образом, если ограничения ликвидности являются источником несостоятельности гипотезы перманентного дохода, то, скорее всего, будут наблюдаться существенные отклонения от рикардианской эквивалентности.

Вторым возможным источником несостоятельности гипотезы перманентного дохода, который мы рассмотрим, является сочетание мотива предосторожности и высокой нормы дисконтирования. Напомним, что, согласно разделу 7.6,  это сочетание может быть причиной буферных сбережений и сильного влияния текущего располагаемого дохода на потребление. Предположим, что эти факторы сильно влияют на потребление, и рассмотрим наш стандартный пример выпуска облигаций, который финансируется за счет будущих налогов. Влияние этой политики на потребление опять зависит от того, являются ли налоги паушальными. В случае паушальных налогов, выпуск облигаций не влияет на бюджетное ограничение домохозяйства; то есть, приведенная стоимость доходов после уплаты налогов за весь период жизни домохозяйства при любом состоянии мира остается неизменной. Следовательно, выпуск облигаций не влияет на потребление. Интуитивно ясно, что главным мотивом сбережений в данной ситуации является стремление избежать снижения потребления при снижении доходов в будущем. Когда налоги паушальные, при низком доходе домохозяйство все равно платит полную величину налога, необходимого для погашения выпуска облигаций. Чтобы застраховаться от снижения потребления в данной ситуации, домохозяйство сберегает прирост дохода от сокращения налогов.

Однако на практике наблюдается совершенно иная ситуация, так как налоги являются функцией дохода. Если будущий доход оказывается низким, выпуск облигаций приводит только к небольшому увеличению налоговых обязательств. То есть, сочетание нынешнего сокращения и будущего роста налогов увеличивает приведённую стоимость потока доходов домохозяйства после уплаты налогов, когда будущий доход низкий, и уменьшает ее, когда доход высокий. Следовательно, у домохозяйства недостаточно стимулов для увеличения сбережений. Вместо того чтобы сберегать, домохозяйство может воспользоваться высокой нормой дисконтирования и увеличить потребление, зная, что его налоговые обязательства вырастут только при росте дохода (Barsky, Mankiw, и Zeldes, 1986).

Из всего сказанного следует, что у нас мало оснований считать рикардианскую эквивалентность хорошей аппроксимацией действительности. Утверждение о  рикардианской эквивалентности основано на гипотезе перманентного дохода, количественные отклонения от которой весьма велики. Тем не менее, из-за своей простоты и логической строгости, рикардианская эквивалентность (как и гипотеза перманентного дохода) является ценным инструментом анализа.

 11.4
Сглаживание налогов

Теперь мы переходим к вопросу о том, чем определяется величина бюджетного дефицита. В этом разделе рассматривается модель Барро (1979), в которой выбирается оптимальный уровень дефицита. В разделах с 11.5 по 11.7 рассматриваются причины, по которым дефицит может превышать эффективный уровень.

Барро сосредотачивается на анализе желания правительства минимизировать искажения, связанные с получением доходов. Искажения от налогов, как правило, увеличиваются непропорционально величине собранного дохода. Например, в стандартных моделях налоги в первом приближении не приводят к издержкам искажения. Таким образом, при низких налогах, издержки искажения примерно пропорциональны квадрату величины собранных доходов. Когда искажения растут непропорционально налогам, они в среднем выше при политике колеблющихся налоговых ставок, чем при политике стабильного налогообложения, притом, что средний уровень налогов в обоих случаях одинаков. Таким образом, желание минимизировать величину искажений является причиной, по которой правительство выравнивает траекторию налогов во времени.

В своем анализе Барро рассматривает ситуацию, когда искажения, возникающие при сборе налогов, являются единственным отклонением от рикардианской эквивалентности
. Тогда задача правительства похожа на задачу, с которой сталкивается домохозяйство в модели перманентного дохода. В этой модели домохозяйство стремится максимизировать приведенную величину полезности, получаемую на протяжении всей жизни, при ограничении, что приведенная стоимость расходов на протяжении всей жизни не превышает определенный уровень. Из-за убывающей предельной полезности потребления домохозяйство выбирает сглаженную траекторию потребления. В рассматриваемой модели правительство хочет минимизировать приведенную стоимость искажений вследствие налогообложения при ограничении, что его приведенный  доход должен быть не меньше определенного уровня. Так как предельные издержки искажений при увеличении сбора доходов возрастают, правительство выбирает сглаженную траекторию налогов. Поэтому наш анализ сглаживания налогов будет во многом повторять анализ модели перманентного дохода в разделах 7.1 и 7.2. Как и в этих разделах, сначала мы рассмотрим детерминированный случай, а затем ситуацию неопределенности.

Сглаживание налогов: детерминированный случай
Рассмотрим экономику с дискретным временем. Траектории выпуска (
[image: image47.wmf]Y

), государственных расходов (
[image: image48.wmf]G

), реальной процентной ставки (
[image: image49.wmf]r

) заданы экзогенно, случайные факторы отсутствуют. Для простоты предположим, что реальная процентная ставка постоянна. Существует некоторая первоначальная величина государственного долга, 
[image: image50.wmf]0

D

. Государство хочет выбрать траекторию налогов (
[image: image51.wmf]T

), которая бы удовлетворяла бюджетному ограничению и минимизировала приведенную стоимость издержек искажения при сборе налогов
. Как и Барро, мы не будем моделировать источники искажений. Вместо этого предположим, что издержки искажения при сборе налогов в сумме 
[image: image52.wmf]t

T

 задаются выражением
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где 
[image: image54.wmf]t

C

 – это издержки искажения в период 
[image: image55.wmf]t

. Согласно этому соотношению, издержки искажения на единицу выпуска являются функцией налогов на единицу выпуска и увеличиваются более, чем пропорционально с ростом налогов на единицу выпуска. Эти следствия кажутся вполне разумными.

Задача правительства заключается в выборе траектории налогов, которая бы минимизировала приведенную стоимость издержек искажения, и удовлетворяла суммарному бюджетному ограничению. Формально эту задачу можно записать как
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при ограничении
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Чтобы решить эту задачу, можно составить функцию Лагранжа и минимизировать ее стандартным образом, а можно “пошевелить” переменные и вывести уравнение Эйлера. Мы используем второй метод. Для этого рассмотрим ситуацию, когда правительство сокращает налоги в период t на небольшую величину 
[image: image58.wmf]T

D

 и увеличивает их в следующий период на 
[image: image59.wmf]T
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, при этом налоги во все остальные периоды остаются неизменными. Это изменение не влияет на приведенную стоимость доходов правительства. Таким образом, если бюджетное ограничение правительство выполнялось, оно будет выполняться и после изменения. Если первоначально политика правительства была оптимальной, предельный вклад изменения налогов в целевую функцию должен быть равен нулю. То есть, предельная выгода (MB) и предельные издержки (MC) от изменения налогов должны быть равны.

Предельная выгода от изменения состоит в том, что оно снижает издержки искажения в период 
[image: image60.wmf]t

. В частности, из уравнения (11.12) следует, что предельное уменьшение приведенной стоимости искажений при сборе налогов равно
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Издержки от изменения налогов заключаются в том, что это изменение увеличивает искажения в период 
[image: image62.wmf]1
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. Учитывая (11.12) и тот факт, что налоги в период 
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, получим, что предельное увеличение  приведенной стоимости искажений равно



[image: image65.wmf].

)

(

)

1

(

1

)

1

(

1

)

(

)

1

(

1

1

1

1

1

1

1

1

T

Y

T

f

r

T

r

Y

Y

T

f

Y

r

MC

t

t

t

t

t

t

t

t

D

¢

+

=

D

+

¢

+

=

+

+

+

+

+

+

+


(11.14)

Сравнивая (11.13) и (11.14), приходим к условию равенства предельной выгоды и предельных издержек
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Отсюда следует


[image: image67.wmf]1

1

+

+

=

t

t

t

t

Y

T

Y

T

.
(11.16)

Таким образом, отношение величины налогов к выпуску (налоговая ставка) должно быть постоянным. Как уже упоминалось выше, интуитивно понятно, что если при росте налогов издержках искажения увеличиваются, то сглаженное налогообложение минимизирует эти издержки. Точнее, сглаженная налоговая ставка минимизирует издержки искажения, так как предельные издержки искажения на единицу собранного дохода увеличиваются с ростом налоговой ставки. 

Сглаживание налогов в условиях неопределенности

Распространим наш анализ на случай неопределенности в отношении траектории государственных расходов. Задача правительства теперь состоит в том, чтобы минимизировать ожидаемую приведенную стоимость искажений при сборе налогов. Бюджетное ограничение правительства остается тем же самым: приведенная стоимость налоговых доходов должна быть равна сумме первоначального долга и приведенной стоимости расходов.

Чтобы решить эту задачу, мы можем “пошевелить” переменные так же, как в случае определенности. Пусть правительство уменьшает налоги в период 
[image: image68.wmf]t

 на небольшую величину 
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 по сравнению с уровнем налогов, который оно выбрало бы с учетом всей имеющейся в период 
[image: image70.wmf]t

 информации. Чтобы бюджетное ограничение выполнялось, правительству необходимо увеличить налоги в период 
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 по сравнению с величиной, которую оно выбрало бы с учетом имеющейся на данный период информации. Если правительство находится в состоянии оптимума, данное изменение налогов не повлияет на ожидаемую приведенную величину искажений. Рассуждая так же, как при выводе выражения (11.15), получим
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где 
[image: image74.wmf]]

[

·

t

E

 обозначает математическое ожидание при условии имеющейся в период 
[image: image75.wmf]t

 информации. Это условие показывает, что не может быть предсказуемых изменений предельных издержек искажения при сборе налогов.

В случае, когда издержки искажения задаются квадратичной функцией 
[image: image76.wmf])

(

·

f

, выражение (11.17) можно легко упростить. Когда 
[image: image77.wmf])

(

·

f

 – квадратичная функция, 
[image: image78.wmf])

(

·

¢

f

линейна. Тогда, 
[image: image79.wmf])]

(

[

1

1

+

+

¢

t

t

t

Y

T

f

E

 равно 
[image: image80.wmf]]).

[

(

1

1

+

+

¢

t

t

t

Y

T

E

f

 Уравнение (11.17) приводится к виду
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для чего необходимо, чтобы


[image: image82.wmf]]

[

1

1

+

+

=

t

t

t

t

t

Y

T

E

Y

T

.
(11.19)

Это уравнение утверждает, что не может быть предсказуемых изменений в налоговой ставке. То есть, налоговая ставка подвержена случайному блужданию.

Следствия
Мы рассматриваем модель сглаживания налогов, чтобы проанализировать, каким образом выводы модели объясняют поведение бюджетного дефицита. Из модели следует, что если доля государственных расходов в выпуске определяется в процессе случайного блуждания, не будет наблюдаться дефицита бюджета: при таком поведении государственных расходов, политика сбалансированного бюджета приводит к тому, что налоговая ставка определяется процессом случайного блуждания. Таким образом, из модели следует, что дефициты и профициты возникают, когда ожидается изменение отношения государственных расходов к выпуску.

Наиболее очевидными потенциальными источниками предсказуемых изменений отношения государственных расходов к выпуску являются войны и рецессии. Расходы на оборону, как правило, возрастают во время войны. Государственные расходы являются в большинстве случаев ациклическими, поэтому их доля в выпуске возрастает во время рецессии
. То есть, во время войн и рецессий ожидаемая будущая величина отношения государственных расходов к выпуску меньше текущего значения этого отношения. В соответствии с моделью сглаживания налогов в эти периоды наблюдается дефицит государственного бюджета. Исследования, посвященные тестированию модели сглаживания налогов, формально подтверждают, что реакция бюджетного дефицита на временный рост расходов на оборону и циклические колебания, в общем, соответствует качественным результатам, полученным в модели. Однако в некоторых исследованиях выявлено, что количественные результаты, полученные в модели, не соответствуют эмпирическим данным. 

Развитие модели

Lucas и Stokey (1983) заметили, что та же самая логика, на которой построены выводы о необходимости выравнивать налоги во времени, предполагает и выпуск правительствами долговых обязательств, что называется, по обстоятельствам. Ожидаемые искажения ниже, если реальные выплаты по долгу находятся на низком уровне при положительном шоке государственных расходов, и на высоком уровне при отрицательном шоке. Если величина долга полностью зависит от обстоятельств, правительство может выровнять налоговые ставки во всех возможных состояниях, так что налоговая ставка никогда не изменится (Bohn,1990). Этот строгий вывод, очевидно, является ошибочным. Но Bohn (1988) отмечает, что одним из способов для правительства получить реальную выгоду от выпуска такого рода обязательств является выпуск номинальных долговых обязательств и следование политике, которая приводит к увеличению инфляции в ответ на положительный шок государственных расходов и к её снижению в ответ на отрицательный шок. Таким образом, желание правительства уменьшить искажения может стать объяснением того, почему правительство предпочитает выпускать номинальные долговые обязательства.

В анализ также можно включить накопление капитала, тогда траектория выпуска будет определяться эндогенно. Если правительство может стабилизировать свою политику, то оптимальным, скорее всего, будет отсутствие налогов на капитал. Как налоги на капитал, так и налоги на трудовой доход искажают выбор индивида между трудом и отдыхом, так как они уменьшают общую привлекательность работы. Но налоги на капитал, кроме того, искажают межвременной выбор индивидов
.

Ex post, налог на капитал в экономике не приводит к искажениям, поэтому он является желательным с точки зрения минимизации искажений. Следовательно, политика низких налогов на капитал или полного отсутствия этих налогов является динамически несостоятельной (Kydland и Prescott, 1977). То есть, если правительство не может давать сковывающие обязательства в отношении будущей налоговой политики, оно будет не способно следовать политике отсутствия налогов на капитал. Предсказание моделей оптимального налогообложения с обязательством устанавливать налог на капитал близким к нулю, является, очевидно, ложным. Является ли это отражением того факта, что подобное обязательство несовершенно, или же чего-то иного, не известно.

Наконец, наш анализ предлагает другую причину отклонения от рикардианской эквивалентности. Мы сделали допущение, что траектория государственных расходов задана экзогенно. Но в реальности расходы, скорее всего, зависят от соотношения издержек и выгод. Выпуск облигаций, сопровождаемый снижением налогов, увеличивает доход, который правительство может получить в будущем, и поэтому предполагается, что будущие налоговые ставки должны быть выше. Таким образом, предельные издержки финансирования заданной траектории государственных расходов выше. Когда правительство выбирает объем расходов, взвешивая издержки и выгоды, оно отреагирует на это изменение сочетанием более высоких налогов и более низких расходов. Более низкие государственные расходы увеличивают ресурсы, которыми располагают домохозяйства на протяжении всей жизни, и, следовательно, увеличивают текущее потребление домохозяйств.

Экспансионистский эффект ограничительной фискальной политики?

При предположениях, на которых основывается рикардианская эквивалентность, сокращение налогов увеличивает ожидаемую приведенную стоимость будущих налоговых выплат в точности на сумму сокращения налогов. Ресурсы, находящиеся в распоряжении домохозяйства на протяжении всей жизни, не изменяются, поэтому потребление домохозяйств также не изменяется. В случае эндогенных государственных расходов, который мы только что обсудили, сокращение налогов приводит к росту ожидаемых будущих налоговых выплат на сумму, меньшую, чем величина сокращения налогов, поэтому потребление увеличивается. Такое влияние ожиданий обуславливает увеличение вероятности возникновения ситуаций, когда повышение налогов или сокращение государственных расходов приводит к росту совокупного спроса на товары и услуги. Например, пусть по некоторой причине небольшое увеличение налогов сигнализирует о значительном сокращении будущих государственных расходов, и, следовательно, о снижении будущих налогов. Тогда домохозяйства отреагируют на рост налогов увеличением своих оценок потока доходов на протяжении всей жизни; в итоге, они могут увеличить свое потребление. Аналогичным образом, небольшое сокращение текущих государственных расходов может сигнализировать о крупном снижении расходов в будущем, и, следовательно, привести к росту потребления на сумму, превышающую падение государственных расходов.

Удивительно, но описанный механизм является нечто большим, чем просто любопытный предмет для теоретических исследований. Giavazzi и Pagano (1990) показали, что программы фискальных реформ в Дании и Ирландии в 80е годы привели к буму потребления, и они утверждают, что воздействие ожиданий является тому причиной. Аналогично, Alesina и Perotti (1997) показали, что сокращение дефицита скорее происходит за счет сокращения государственного аппарата и трансфертов, а не путем увеличения налогов. Кроме того, первый способ сокращения дефицита часто является экспансионистским, в то время как второй способ таковым не является, что согласуется с тезисом о важной роли ожиданий. Программа по снижению дефицита в США в 1993 может быть другим примером экспансионистского эффекта ограничительной фискальной политики.

Работы по исследованию возможного экспансионистского эффекта ограничительной фискальной политики выявили еще два канала помимо представлений домохозяйств о будущих налоговых обязательствах, через которые ожидания могут приводить к тому, что ограничительная политика увеличивает потребление. Первым каналом являются процентные ставки. Так как сокращение государственных расходов снижает процентные ставки, ожидание более низких будущих расходов приводит к падению ожидаемых будущих процентных ставок. Аналогично, если рикардианская эквивалентность не выполняется, ожидание роста налогов в будущем приведет к снижению ожидаемых будущих процентных ставок. Значит, как описано в разделе 8.5, ожидание снижения будущих процентных ставок приведет к росту текущих инвестиций. Это ожидание также приведет к росту приведенной стоимости доходов домохозяйства на протяжении всей жизни, и, следовательно, к росту потребления.

Вторым каналом является совокупное предложение. Более низкие налоги в будущем означают снижение искажений, и, значит, более высокий будущий доход. Далее в разделах 11.9 и 11.10 мы увидим, что довольно высокий уровень государственного долга может привести к фискальному кризису, который сопровождается губительными последствиями для экономики. Ограничительная политика может привести к снижению оценок вероятности кризиса, и, значит, к росту оценок будущего дохода. А высокие оценки будущего дохода, в свою очередь, увеличивают текущее потребление и инвестиции (Bertola и Drazen, 1993; Perotti, 1996,1999).

11.5
Политэкономические теории бюджетного дефицита

Гипотеза сглаживания налогов может объяснить колебания бюджетного дефицита во времени, но не систематическую тенденцию к существованию высокого дефицита. В связи с тем, что многие страны испытывали постоянный бюджетный дефицит в 1980е и 1990е годы, и их текущая фискальная политика не является сбалансированной, большое количество исследований в последнее время было посвящено выявлению потенциальных источников склонности к дефициту при проведении фискальной политики. То есть, в этих работах ставится вопрос, существуют ли силы, которые подталкивают к образованию высоких по сравнению с эффективным уровнем дефицитов при проведении фискальной политики.

Большая часть работ, посвященных этому вопросу, относится к новой политической экономии. Это область исследований, где для анализа политики применяются инструменты экономической теории. Политики рассматриваются этим направлением не как великодушные разработчики социальных проектов, а как индивиды, которые максимизируют свои целевые функции с учетом налагаемых на них ограничений и имеющейся в их распоряжении информации. Аналогично, избиратели рассматриваются не как идеализированные граждане на университетских занятиях по гражданскому праву или механические исполнители в политологии, а как рациональные экономические агенты.

Одно из направлений новой политической экономии использует инструменты экономической науки для исследования проблем, которые традиционно находились в сфере политологии, таких как поведение кандидатов на выборах и поведение избирателей. Первооткрывателем в этой области исследований является Downs (1957); в работе Ordeshook (1986) представлено введение в пробламтику.

Второе направление, на котором мы как раз сосредоточим свой анализ, акцентирует внимание на важности рассмотрения политических сил при решении традиционных экономических проблем. Вероятно наиболее важным вопросом, поднимаемым в данных работах, является вопрос, как политический процесс приводит к неэффективным исходам. Даже случайные наблюдения показывают, что правительство может являться источником огромной неэффективности. Чиновники получают от общества значительно больше того богатства, которое создают; регулирующие органы воздействуют на рынки, используя приводящие к сильным искажениям контроль над ценами и командно-административные методы регулирования вместо налогов и субсидий; законодательные учреждения и чиновники раздают бесчисленные привилегии отдельным индивидам и небольшим группам, отвлекая значительные ресурсы на поиск ренты; высокая и постоянная инфляция и бюджетный дефицит – обычное явление; и так далее. Но основополагающий принцип экономической теории состоит в том, что когда существуют значительные отклонения от эффективности, существуют и силы, устраняющие эти отклонения. Таким образом, очевидное наличие значительных отклонений от эффективности, возникающих в ходе политического процесса, является загадкой.

В работах в русле новой политической экономии предложено несколько возможных вариантов объяснения неэффективных политических исходов. Многие из этих вариантов были применены к анализу склонности к дефициту, хотя слишком большой дефицит определенно не является самым значительным отклонением от эффективности, создаваемым в ходе политического процесса. В действительности, некоторые гипотезы были разработаны именно в этом контексте. Таким образом, мы рассмотрим работы, посвященные возможным политическим источникам склонности к дефициту как для того, чтобы изучить дефицит, так и для того, чтобы познакомиться с новой политической экономией.

Одним из потенциальных источников неэффективной политики является отсутствие у политиков и избирателей знаний об оптимальной политике. Представления индивидов об экономике и влиянии на нее различных вариантов политики неоднородны. Тот факт, что одни индивиды менее информированы, чем другие, может привести к принятию политики, которая очевидно не является эффективной. Например, одна из причин широкого распространения протекционистской политики состоит в том, что идея сравнительного преимущества слишком сложна для понимания многих людей.

Некоторые особенности политики трудно понять, если мы не признаем, что знание избирателей и политиков неполно. Новые идеи иногда влияют на политику. Это может произойти только если идеи еще не получили всеобщего распространения. Аналогичным образом, существование напряженных дебатов об эффектах альтернативных вариантов политики имеет смысл, только если знания индивидов неоднородны. 

Buchanan и Wagner (1977) утверждают, что неполное знание является важным источником склонности к дефициту. Выгоды от высоких государственных расходов и низких налогов являются прямыми и очевидными, в то время как издержки (более низкие будущие расходы и более высокие будущие налоги, которые необходимы, чтобы выполнялось бюджетное ограничение) являются непрямыми и менее очевидными. Если индивиды не осознают величины издержек, будет наблюдаться склонность к чрезмерному дефициту. Бьюкенен и Вагнер развивают эту идею и утверждают, что история изменения взглядов на дефицит может объяснить, почему ограниченное понимание издержек дефицита не приводило к систематическому характеру высокого дефицита вплоть до 1970х.

D. Romer (1999) рассматривает следствия из гетерогенных представлений индивидов о политических решениях на более общем уровне. Эта работа показывает, что точка зрения, в соответствии с которой неполное понимание по отношению к ситуации полного знания может оказывать систематическое влияние на политические исходы, полностью соответствует предположении о рациональности индивидов. В работе также утверждается, что гетерогенное знание дает простой и доходчивый вариант объяснения для широкого круга явно неэффективных исходов.

Хотя ограниченное знание может быть важным источником чрезмерного дефицита, оно не является единственным источником. В некоторых ситуациях существуют варианты политики, которые, очевидно, повысили бы благосостояние каждого члена общества. Наиболее очевидным примером являются гиперинфляции. Издержки гиперинфляции велики и очевидны. Таким образом, понятно, что общее увеличение налогов или сокращение расходов, которое устраняет необходимость в сеньораже и, следовательно, позволяет правительству прекратить гиперинфляцию, увеличит благосостояние большинства населения. Однако гиперинфляция часто продолжается месяцы или годы, прежде чем фискальная политика будет изменена.

Большинство работ в рамках новой политической экономии не сосредотачивается на ограниченном знании. Может быть потому, что случаи типа гиперинфляции, очевидно, происходят не из-за ограниченного знания. А может быть потому, что модели ограниченного знания недостаточно разработаны и отсутствуют общие методы, применимые к анализу новых ситуаций, или потому, что из этих моделей трудно получить конкретные эмпирические предсказания.

Подавляющее число работ в по новой политической экономии вместо этого сосредотачивается на возможности стратегических взаимодействий приводить в ходе политического процесса к заведомо неэффективным исходам. То есть, в этих работах рассматривается возможность, что структура политического процесса и экономики подталкивает к ситуации, когда преследование каждым участников собственных целей приводит к неэффективности. Модель динамической несостоятельности низкоинфляционной монетарной политики, рассмотренная в разделе 10.4, является примером такой модели. В данной модели тот факт, что политики не могут совместить данные ими обязательства придерживаться низкой инфляции и личный стимул к увеличению инфляции при уже известной ожидаемой инфляции, приводит к неэффективному уровню инфляции.

Для случая фискальной политики было предложено три основных варианта объяснения того, как стратегические взаимодействия могут привести к неэффективному уровню дефицита. Во-первых, выбранный лидер может накопить неэффективно высокую сумму долга, чтобы ограничить расходы своего приемника (Persson и Svensson, 1989; Tabellini и Alesina, 1990). Например, желание ограничить будущие расходы могло быть важным мотивом проведения Рональдом Рейганом политики высокого дефицита в 1980е.

Во-вторых, несогласие по поводу распределения бремени снижения дефицита может привести к замедлению реформы фискальной политики, так как каждая группа пытается заставить других взять на себя непропорционально высокую долю бремени (Alesina и Drazen, 1991). Этот механизм особенно важен по отношению к гиперинфляции.

В-третьих, дефицит может образовываться из-за попыток выбранных лидеров сообщить о своих способностях избирателям. Избиратели, скорее всего, имеют более полную информацию о выплаченных налогах и полученных от государства услугах, чем об общей фискальной политике правительства. Если политики различаются по своей способности дешево предоставлять государственные услуги, это даёт им стимул выбирать высокие расходы и низкие налоги, чтобы сообщить о своих исключительных способностях (Rogoff, 1990). В зависимости от того, как быстро избиратели узнают об истинной фискальной ситуации, это может привести либо к циклическим изменениям фискальной политики, с высокими дефицитами прямо перед выборами, либо к устойчивой склонности к дефициту.

Логическим продолжением этой идеи является признание различий в способностях политиков снижать будущие государственные расходы. Из модели сглаживания налогов следует, что оптимальный уровень текущих налогов ниже (и, следовательно, дефицит выше), когда  снижаются ожидаемые будущие государственные расходы. Поэтому у политических лидеров есть стимул снизить текущие налоги, чтобы сообщить о своей способности определить и устранить расточительное расходование государственных средств или осуществить программы реструктуризации для снижения стоимости государственных услуг. Это еще одно возможное стратегическое объяснения политики высокого дефицита, проводимой Рейганом. 

В разделах 11.6 и 11.7 представлены специальные модели, которые описывают первые два возможных источника склонности к бюджетному дефициту, возникающей в связи со стратегическими соображениями. Мы не будем рассматривать сигнальный механизм на том основании, что ему уделялось меньше внимания в теоретических и эмпирических работах по изучению склонности к дефициту, и он может быть смоделирован путем прямого использования стандартных сигнальных моделей. 

Мы увидим, что обе модели имеют серьезные ограничения; ни одна из них не показывает однозначно, что рассматриваемый в модели механизм приводит к склонности к дефициту. Таким образом, цель изучения модели состоит не в том, чтобы решить вопрос об источниках дефицита, а в том, чтобы определить некоторые важные проблемы  и сформулировать вопросы, касающиеся механизмов, рассматриваемых в моделях, и политэкономических моделей вообще.

11.6
Стратегическое накопление долга

В этом разделе рассматривается особый механизм, посредством которого стратегические соображения могут приводить к неэффективно высокому дефициту. Ключевая идея состоит в том, что политики понимают, что будущая политика может быть определена индивидами, с чьими взглядами они не согласны. В особенности, политика может быть определена индивидами, которые предпочитают расходовать ресурсы таким способом, который сегодняшние политики считают нежелательным. Это может вызвать у сегодняшних политиков желание ограничить расходы будущих политиков. Так как высокий уровень государственного долга приводит к уменьшению государственных расходов, то у сегодняшних политиков появляется стимул накапливать долг.

Эта общая идея была формализована двумя способами. Persson и Svensson (1989) рассматривают несогласие по поводу уровня государственных расходов: консервативные политики предпочитают низкие расходы, а либеральные политики – высокие расходы. Персон и Свенсон показывают, что если предпочтение консервативными политиками низких расходов достаточно сильно, то политики будут проводить политику, приводящую к дефициту.

Модель Персона-Свенсона не дает возможного объяснения общей склонности к дефициту. В их модели те силы, которые заставляют консервативных политиков иметь дефицит, могут заставить либеральных иметь профицит. Поэтому Табеллини и Алезина (1990) рассматривают несогласие по поводу структуры государственных расходов. Их основная идея заключается в том, что если каждый тип политика полагает, что тип расходов, который выберет другой тип политика, нежелателен, то у политиков обоих типов есть стимул накапливать долг.

В этом разделе представлена модель Табеллини-Алезины и рассматриваются следствия из этой модели. Одним из преимуществ этой модели является то, что анализ политического поведения в ней в гораздо большей степени, чем в других политэкономических моделях, базируется на микроэкономике. Во многих политэкономических моделях, предпочтения политических партий и вероятность остаться у власти заданы экзогенно. Но в модели Табеллини-Алезины исход выборов выводится из предпосылок о предпочтениях и поведении избирателя. Следовательно, их модель демонстрирует некоторые микроэкономические проблемы, возникающие при моделировании политического поведения.

Экономические предпосылки

Экономика существует два периода: 1 и 2. Реальная процентная ставка задана экзогенно и равна нулю. Государственные расходы распределяются между двумя типами общественных благ, обозначенные через 
[image: image83.wmf]M

 и 
[image: image84.wmf]N

. Для определенности мы будем считать, что это оборонные и гражданские блага.

Политик периода 1 выбирает объём производства периода 1 двух благ: 
[image: image85.wmf]1

M

 и 
[image: image86.wmf]1

N

 и величину выпущенных в период 1 долговых обязательств, 
[image: image87.wmf]D

. Политик периода 2 выбирает 
[image: image88.wmf]2

M

и 
[image: image89.wmf]2
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 и должен выплатить любую величину долга, созданного в 1-м периоде.

Для того, чтобы величина долговых обязательств, выпущенных в первом периоде, оказывала влияние на события во втором периоде, рикардианская эквивалентность не должна выполняться. В работах по стратегическому накоплению долга выделяются два источника невыполнения рикардианской эквивалентности. В модели Персона-Свенсона источником является искажающее влияние налогов, рассмотренное в модели сглаживания налогов Барро. Более высокий уровень долга означает, что налоги, соотносящиеся с данным уровнем государственных расходов, выше. Но если налоги приводят к искажениям и предельные издержки искажений возрастают, это означает, что предельные издержки при данном уровне государственных расходов увеличиваются, когда величина долга растет. Как указывалось в разделе 11.4, это в свою очередь означает, что стремящийся к оптимуму политик выберет более низкий уровень государственных расходов.

Второй причиной, по которой долг может повлиять на политику во втором периоде, является воздействие долга на богатство в экономике. Если выпуск облигаций в период 1 уменьшает богатство в период 2, это, скорее всего, уменьшит государственные расходы. Наиболее вероятный способ, посредством которого выпуск долговых обязательств снижает богатство, состоит в увеличении потребления. Но моделировать этот эффект с помощью ограничений ликвидности, мотива сбережений из предосторожности, или любого другого механизма весьма сложно. Поэтому Табеллини и Алезина делают упрощения. Они предполагают, что частное потребление отсутствует, и что долг образуется путем заимствований у иностранного сектора, которые приводят к росту государственных расходов в период 1 и снижению доходов в период 2.

В частности, бюджетное ограничение экономики в период 1 есть



[image: image90.wmf]D

W

N

M

+

=

+

1

1

,
(11.20)

где 
[image: image91.wmf]W

 характеризует первоначальное богатство экономики в каждый период и 
[image: image92.wmf]D

 характеризует величину выпускаемых политиков долговых обязательств. Так как процентная ставка равна нулю, ограничение периода 2 есть
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Величины 
[image: image94.wmf]M

 и 
[image: image95.wmf]N

 должны быть неотрицательными. Тогда величина 
[image: image96.wmf]D

 должна удовлетворять ограничению 
[image: image97.wmf]W
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Ключевая предпосылка данной модели – наличие у индивидов неоднородных предпочтений в отношении двух типов общественных благ. В частности, целевая функция 
[image: image98.wmf]i

-го индивида есть
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где 
[image: image100.wmf]i

a

 – это вес, который индивид 
[image: image101.wmf]i

 придает оборонным благам по сравнению с гражданскими благами. То есть, все индивиды получают неотрицательную полезность от обоих типов благ, но относительный вклад каждого блага в функцию полезности различается для каждого индивида.

Предпосылки модели говорят о том, что выпуск долговых обязательств никогда не является желательным. Так как реальная процентная ставка равна норме дисконтирования и предельная полезность для каждого индивида убывает, сглаженная траектория 
[image: image102.wmf]M

 и 
[image: image103.wmf]N

является оптимальной для всех индивидов. Выпуск долговых обязательств в период 1 приводит к превышению расходов периода 1 над расходами периода 2 и, следовательно, нарушает это требование. Аналогичные рассуждения демонстрируют, что сбережения (то есть, отрицательная величина 
[image: image104.wmf]D

) также неэффективны.

Политические предпосылки

Для того, чтобы политик периода 1 был заинтересован в ограничении поведения политика периода 2, должна быть некоторая вероятность того, что предпочтения второго политика будут отличаться от предпочтений первого. Во многих политэкономических моделях это достигается с помощью предположения о случайной смене политических партий с различными программами. Этот подход является полезной отправной точкой. Но Табеллини и Алезина идут немного дальше: они предполагают, что предпочтения индивидов неизменны, но их участие в политическом процессе случайно. Тогда политику периода 1 неизвестны предпочтения политика периода 2.

Чтобы описать особенность предпосылок Табеллини и Алезины о том, как определяются предпочтение политиков, проще начать со второго периода. При заданной величине оборонных расходов 
[image: image105.wmf]2
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 гражданские расходы определяются из ограничения периода 2: 
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. Таким образом, в период 2 нужно выбрать значение только одной переменной 
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. Полезность индивида 
[image: image108.wmf]i

 в период 2 как функция 
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есть
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Так как 
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 отрицательна, 
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 также отрицательна. Это означает, что функция предпочтения индивида в отношении 
[image: image113.wmf]2
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 однопиковые (имеет единственный максимум прим. перевод.). У индивида есть некоторое наиболее предпочтительное значение 
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, 
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. Из любых двух значений 
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, расположенных по одну сторону от 
[image: image117.wmf]*

i

M

2

, индивид выберет то, которое находится ближе к 
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[image: image121.wmf]A
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. На рисунке 11.1 приведено два примера однопиковый предпочтений. На рисунке 11.1 (а) наиболее предпочтительное для индивида значение находится внутри интервала возможных значений 
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. На рисунке 11.1 (b), это значение находится на границе интервала.

Тот факт, что существует только одна переменная выбора и предпочтения однопиковые, означает, что к данной ситуации применима теорема о медианном избирателе. Эта теорема утверждает, что когда переменная выбора является скалярной и предпочтения однопиковые, медиана наиболее предпочтительных для избирателей значений переменной выбора побеждает в двухстороннем соревновании с любым другим значением переменной выбора. Чтобы понять, почему так происходит, пусть 
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 обозначает медианное значение 
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 для избирателей периода 2. Теперь рассмотрим референдум, на котором избирателей просят выбрать между 
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 и некоторым другим значением 
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. Для определенности предположим, что 
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 является медианным значением 
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. А так как предпочтения одновершинные, все эти избиратели предпочитают 
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Рисунок 11.1. Однопиковые предпочтения

Опираясь на теорему о медианном избирателе, Табеллини и Алезина предположили, что политический процесс приводит к выбору 
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 в качестве значения 
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. Это эквивалентно предположению, что 
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 определяется предпочтениями индивида с медианным значением 
[image: image142.wmf]a

 среди избирателей периода 2, так как 
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 является монотонной функцией 
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 (избиратель с большим значением 
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 предпочитает большее значение 
[image: image146.wmf]2
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).

Табеллини и Алезина не моделируют явным образом процесс, посредством которого политический процесс приводит к этому результату. Их идея (которая является вполне разумной) заключается в том, что логика теоремы о медианном избирателе предполагает, что 
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 является наиболее вероятным исходом по сравнению с любым другим значением 
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. Один конкретный механизм, который может привести к выбору 
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, приведен у Downs (1957). Предположим, что есть два кандидата на должность, что их цель состоит в максимизации вероятности быть избранными и что они могут давать обязательства по поводу политики, которую они будут проводить, если их изберут. Предположим также, что распределение предпочтений индивидов, которые будут голосовать в период 2, известно до выборов. При данных предпосылках единственное равновесие по Нэшу для обоих кандидатов – объявить, что они выберут 
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, если их изберут.

Модель мало что выиграет, если в нее явным образом включить случайности участия избирателей в выборах и смоделировать, каким образом это приводит к случайности медианного значения 
[image: image151.wmf]*
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. Например, эти свойства модели легко могут быть выведены из предпосылок о случайных издержках голосования. Поэтому Табеллини и Алезина рассматривают распределение 
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 как экзогенное.

Теперь рассмотрим, каким образом определяется политики в период 1. Существует две сложных момента по сравнению с периодом 2. Во-первых, набор переменных выбора имеет два измерения, а не одно. В частности, мы можем считать, что политик периода 1 выбирает 
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 находится из ограничения 
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 Во-вторых, определяя свои предпочтения в отношении 
[image: image157.wmf]1

M

 и 
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, индивиды должны принимать во внимание неопределенность в отношении предпочтений политика периода 2. Однако, Табеллини и Алезина показывают, что из обобщенного варианта теоремы о медианном избирателе следует, что комбинация 
[image: image159.wmf]1
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 и 
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, предпочитаемая индивидом с медианным значением 
[image: image161.wmf]a

 среди избирателей периода 1, побеждает в двухстороннем соревновании с любой другой комбинацией. Поэтому они предполагают, что политика в период 1 определяется индивидом с медианным значением 
[image: image162.wmf]a

 среди избирателей периода 1.

Это завершает описание модели. Хотя мы рассмотрели обобщенный вариант, мы ограничим наш анализ модели двумя особыми случаями, которые помогают понять смысл модели. В первом случае, 
[image: image163.wmf]a

 для всего населения может принимать только значения 0 и 1. Во втором случае, значения 
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 лежат строго между 0 и 1, и 
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 – логарифмическая функция.

Крайние предпочтения

Мы начнем со случая, когда существует только два типа индивидов: одни предпочитают тратить все ресурсы на оборону, а другие – на гражданские товары. То есть, есть только два возможных значения 
[image: image166.wmf]a

 среди населения – 0 и 1.

Чтобы решить динамическую модель с фиксированным числом периодов, подобную этой, проще всего начать с последнего периода, а затем двигаться назад. Таким образом, мы начнем со второго периода. Задача выбора медианного избирателя периода 2 тривиальна: он или она расходует все имеющиеся ресурсы на цель, которую он или она предпочитает. Таким образом, если 
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(то есть, большинство избирателей периода 2 имеет 
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 - вероятность того, что 
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Теперь рассмотрим первый период. Предположим для начала, что для медианного избирателя периода 1 
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. Так как гражданские товары не приносят ему или ей полезности, он или она покупает только оборонные товары. Таким образом, 
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Первое слагаемое отражает полезность для политика от установления 
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. Два оставшихся слагаемых показывают ожидаемую полезность в периоде 2 для политика. С вероятностью 
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 политика в периоде 2 определяется индивидом с 
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 политика определяется индивидом с 
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Из уравнения (11.24) следует, что условие первого порядка для выбора политиком периода 1 величины 
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Мы можем переписать это как
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Из этого уравнения следует, что если существует какая-то вероятность несовпадения предпочтений политика периода 1 и политика периода 2 (то есть, если 
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[image: image198.wmf]p

 меньше, необходимый разрыв между 
[image: image199.wmf])

(

D

W

U

+

¢

 и 
[image: image200.wmf])

(

D

W

U

-

¢

 больше и, следовательно, 
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 больше. То есть, 
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 убывает по 
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Анализ случая, когда для медианного избирателя в период 1 
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В этом случае, именно возможность того, что медианный избиратель периода 2 будет иметь 
[image: image209.wmf]1
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, заставляет политика периода 1 выбирать положительную величину дефицита. Когда эта вероятность выше (то есть, когда 
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 ниже), величина дефицита больше.

Обсуждение модели

Данный анализ демонстрирует, что поскольку значение 
[image: image211.wmf]p

 лежит в интервале от 0 до 1, у обоих возможных типов политика периода 1 будет положительный дефицит. Более того, дефицит увеличивается с вероятностью изменения предпочтений от политика периода 1 к политику периода 2.

Интуитивное объяснение этих результатов лежит на поверхности. Существует положительная вероятность, что политик периода 2 использует ресурсы экономики на тот вид деятельности, который с точки зрения политика периода 1 приводит просто к растрате ресурсов. Поэтому политик периода 1 предпочтет перенести ресурсы из периода 2 в период 1, где он или она сможет использовать их на деятельность, которую считает полезной. Заимствование – это способ, с помощью которого это можно осуществить.

Таким образом, несогласие по поводу структуры государственных расходов может привести к неэффективному уровню бюджетного дефицита. Чтобы продемонстрировать неэффективность, достаточно заметить, что если политик периода 1 и возможный политик периода 2 могли бы заключить связывающие соглашения по поводу своей политики, они выбрали бы нулевой уровень дефицита: так как любая политика с ненулевым уровнем дефицита Парето-неэффективна, связывающее ограничение между всеми заинтересованными сторонами всегда приводит к отсутствию дефицита. Таким образом, одной из причин, по которым в модели возникает дефицит, является предпосылка о том, что индивиды не способны давать обязательства в отношении своего поведения, когда у них появляется возможность устанавливать политику в период 2.

В основе неспособности политиков давать связывающие ограничения в отношении своего поведения лежит неспособность индивидов давать связывающие обязательства в отношении своего поведения при голосовании. Предположим, что политик периода 1 и возможный политик периода 2, предпочитающие разные типы общественных благ, способны заключить имеющее юридическую силу соглашение по поводу своего поведения в случае избрания во втором периоде. Если они заключат такое соглашение, ни один из них не будет выбран в периоде 2: медианный избиратель периода 2 предпочтет индивида, который разделяет его или её вкусы и не давал обязательств тратить ресурсы на оба типа общественных благ в периоде 2.

Предпосылка о том, что избиратели не могут давать связывающих обязательств по поводу своего поведения, является разумной. Но существуют другие механизмы, которые могли бы предотвратить образование неэффективного дефицита. Например, выбора политика периода 2 могут проходить до того, как политик периода 1 выберет 
[image: image212.wmf]D

, и двум политикам может быть позволено заключить связывающее соглашение. Или может быть конституционное ограничение на размер дефицита.
 Полное объяснение неэффективного дефицита должно включать причины, по которым данные механизмы не используются.

Стоит также заметить, что модель Табеллини-Алезины не затрагивает некоторые из основных проблем, которые возникают почти при каждой попытке использовать экономические инструменты для моделирования политики. Здесь мы упомянем две проблемы. Первая, и наиболее важная, – почему индивиды вообще участвуют в политическом процессе. Как отмечали многие авторы, сложно понять широкое участие в политическом процессе с помощью традиционного экономического анализа. Личный вклад большинства индивидов в исход политического процесса не более чем умеренный. И если много индивидов участвует, шанс каждого повлиять на исход политического процесса чрезвычайно мал. Например, шанс рядового избирателя изменить исход выборов президента США почти определенно меньше одного на миллион. Это означает, что мизерных издержек участия достаточно, чтобы широкое участие не было равновесным исходом (Olson, 1965; см. также Ledyard, 1984, и Palfrey и Rosenthal, 1985).

Традиционный способ решить эту проблему – просто предположить, что индивиды участвуют в политическом процессе (как в модели Табеллини-Алезины) или предположить, что они получают полезность от участия (например, Riker и Ordeshook, 1968). Это разумная стратегия моделирования: нет смысла настаивать на том, чтобы у нас было полное понимание источников участия в политическом процессе, когда мы моделируем влияние этого участия. В то же время, понимание того, почему люди участвуют в политическом процессе, может изменить анализ того, как они участвуют. Например, предположим, что главной причиной участия является получение людьми полезности от демонстрации развитого чувства гражданского долга, от выражения своего согласия или несогласия с позицией или действиями кандидатов даже, несмотря на то, что их мнение имеет очень небольшой шанс повлиять на исход политического процесса (P. Romer, 1996). Если нестандартные факторы важны для принятия людьми решения об участии, они также могут быть важны для поведения, зависящего от участия. То есть, предпосылка о том, что люди, которые участвуют в политическом процессе, поддерживают исход, максимизирующий их определяемый традиционным образом интерес, может быть неверной. Однако это основная предпосылка модели Табеллини-Алезины (где люди голосуют за исход, который определяет их определяемую традиционным образом полезность) и большинства других экономических моделей политики.

Вторая проблема в большей степени имеет отношение к самой модели Табеллини-Алезины. В их модели предпочтения индивидов неизменны, избранный кандидат может меняться от одного периода к другому по причине изменения уровня участия в политическом процессе. На практике изменения в предпочтениях индивидов важны для определения победившего кандидата. Например, в США главной причиной, по которой Демократы были популярны в 1992, провалились в 1994 и опять стали популярны в 1996, является не изменение в уровне участия, а изменение мнения избирателей. При анализе последствий смены победившего кандидата, важно, связано ли это изменение с изменением в участии или с изменением предпочтений. Например, предположим, что политик периода 1 считает, что предпочтения политика периода 2 могут отличаться от его или ее собственных предпочтений из-за новой информации об относительной пользе двух типов общественных благ. Тогда политик периода 1 меньше заинтересован в ограничении расходов политика периода 2. В самом деле, политик периода 1 может пожелать перевести часть ресурсов из периода 1 в период 2, так что больший объем расходов будет связан с новой информацией.

Логарифмическая функция полезности

Теперь мы переходим ко второму из рассматриваемых случаев в модели Табеллини-Алезины. Её ключевая особенность – предпочтения устроены таким образом, что все возможные избранные кандидаты расходуют ресурсы на оба типа общественных благ – оборонные и гражданские. Чтобы четко представить себе проблему, мы рассмотрим случай, когда функция полезности 
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 логарифмическая. Чтобы обеспечить расходование политиками средств на оба типа благ, мы примем 
[image: image214.wmf]a

 медианных избирателей лежащими в интервале от 0 до 1.

Как раньше, мы начнем с рассмотрения второго периода. Задача медианного избирателя периода 2 – распределить имеющиеся ресурсы, 
[image: image215.wmf]D
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, между оборонными и гражданскими благами, чтобы максимизировать свою полезность.

Формально эту задачу можно записать как
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где 
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 – это значение 
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 для избирателя периода 2. Мы можем решить эту задачу, найдя условие первого порядка для 
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. Это приводит к известному результату, что при логарифмических предпочтениях расходы на каждое благо пропорциональны весу блага в функции полезности:
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Теперь рассмотрим период 1. Нас больше всего интересует выбор политиком периода 1 величины долга 
[image: image225.wmf]D

. Чтобы найти ее, нам не нужно решать полностью проблему максимизации для политика. Вместо этого достаточно рассмотреть полезность, которую политик получает от выбора политика периода 2 при заданной величине 
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 и заданной реализации 
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. Пусть эта полезность обозначается 
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где мы использовали (11.29) и (11.30) чтобы выразить 
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 через 
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, и где 
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 это значение 
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 для политика периода 1. Заметим, что величины 
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 зависят от предпочтений политика периода 2 (
[image: image238.wmf]MED
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), но веса, с которыми они входят в функцию полезности политика периода 1, зависят от предпочтений этого политика (
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Разложение выражения (11.31) и его упрощение дает нам
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(11.32)

Уравнение (11.32) демонстрирует нам, что предпочтения политика периода 2 влияют на уровень полезности, который политик периода 1 получает в зависимости от того, что случится во втором периоде, но не на вклад 
[image: image241.wmf]D

 в эту полезность. Так как значение, которое принимает 
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, не влияет на вклад 
[image: image243.wmf]D

 в полезность политика периода 1 в зависимости от того, что случится в периоде 2, это значение не может повлиять на его или её максимизирующий полезность выбор 
[image: image244.wmf]D

. То есть, выбор политиком периода 1 величины 
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 должен быть независимым от распределения 
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. Так как выбор 
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 один и тот же для всех распределений 
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, мы можем рассмотреть только случай, когда 
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 определенно равно 
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. Но мы знаем, что в этом случае политик периода 1 выберет 
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. Короче говоря, при логарифмических предпочтениях, в модели Табеллини-Алезины не будет наблюдаться склонности к дефициту.

Интуитивное объяснение этого результата состоит в том, что когда все потенциальные политики распределяют ресурсы между двумя типами товаров, существуют как преимущества, так и недостатки для политика периода 1 в образовании дефицита. Чтобы понять это, рассмотрим, что случится, если политик периода 1 имеет высокое значение 
[image: image252.wmf]a

, а политик периода 2 – низкое. Как и ранее, преимущество дефицита для политика периода 1 заключается в том, что он или она перераспределяет значительную долю ресурсов от периода 2 к периоду 1 для использования, которое он или она считает более желательным, чем использование политика периода 2. То есть, политик периода 1 использует большую часть ресурсов, перераспределенных от периода 2, на покупку оборонных благ. Недостаток дефицита состоит в том, что политик периода 2 мог бы использовать часть этих ресурсов на покупку оборонных благ в периоде 2. Ключевой момент состоит в том, что, так как низкая величина 
[image: image253.wmf]a

 для политика периода 2 приводит к низкому уровню расходов на оборонные блага в период 2, предельная полезность этих дополнительных оборонных расходов для политика периода 1 выше. В случае логарифмической функции полезности, эти недостатки и преимущества дефицита как раз уравновешиваются, так что политик периода 1 выбирает сбалансированный бюджет. В общем случае, суммарный результат может быть любым. Например, в случае, когда функция полезности 
[image: image254.wmf])

(

·

U

 круче, чем логарифмическая функция, политик периода 1 будет иметь профицит.

Этот анализ демонстрирует, что при логарифмических предпочтениях несогласие по поводу структуры государственных расходов не приводит к склонности к дефициту. Такие предпочтения рассматриваются довольно часто. Однако в случае предпочтений индивидов в отношении государственных расходов на различные типы благ у нас нет достаточных аргументов, чтобы считать логарифмические предпочтения разумной аппроксимацией. Следовательно, вопрос, является ли механизм, определенный Табеллини и Алезиной, важным источником склонности к дефициту, остается открытым.

11.7
Отложенная стабилизация

Теперь мы переходим к анализу второго источника неэффективного уровня дефицита, выделенного в работах в рамках новой политической экономии. Основная идея состоит в том, что когда в заданный период не один из индивидов или групп интересов не контролирует политику, взаимодействия между политическими силами могут привести к неэффективному дефициту. В частности, неэффективный дефицит может сохраняться из-за того, что каждый политик или каждая группа интересов затягивает достижение соглашения по поводу фискальной реформы в надежде, что другие возьмут на себя большую часть бремени.

Существует много случаев, которые укладываются в рамки данной общей идеи. Гиперинфляция является наиболее очевидным примером. Учитывая огромный ущерб, наносимый гиперинфляцией, нет никаких сомнений, что существует политика, от проведения которой всем будет лучше. Однако реформа часто откладывается, так как группы интересов борются за распределение бремени реформ. Во многих странах после Первой мировой войны во время гиперинфляции шла борьба по поводу того, должны ли высокие налоги быть введены на труд или на капитал. В случае современной гиперинфляции борьба разворачивается, как правило, по поводу того, должен ли быть бюджетный дефицит покрыт за счёт более высоких налогов или за счет снижения субсидий и занятости в государственном секторе.

Другим примером является фискальная политика в США в 1980е и 1990е. В этот период между политиками был достигнут консенсус в отношении того, что бюджетный дефицит должен быть снижен. В самом деле, вероятно, имело место общее согласие в том, что снижение дефицита с помощью сочетания большого сокращения расходов и увеличения налогов предпочтительнее, чем сложившаяся ситуация. Но было несогласие по поводу наилучшего способа снижения дефицита. В результате, политики оказались не способны прийти к согласию по конкретному набору мер.

Идея, что конфликт по поводу распределения бремени реформ может приводить к устойчивому дефициту, принадлежит Алезине и Дразену (1991). Их основная идея заключается в том, что каждая сторона может выбрать отсрочку в переговорах, чтобы попытаться получить для себя больший выигрыш. Выбирая сохранение текущей ситуации вместо того, чтобы согласиться на немедленные реформы, группа сигнализирует, что для нее реформа сопряжена с издержками. В результате выбор отсрочки может улучшить ожидаемый исход для группы за счёт ухудшения общей экономической ситуации. Итоговым результатом может быть отложенная стабилизация, даже если существует политика, которая по общему признанию увеличит благосостояние всех.

Можно рассмотреть естественную аналогию с рабочими забастовками. Ex post, забастовки неэффективны: обеим сторонам было бы лучше, если бы они пришли к окончательном соглашению без забастовки. Однако забастовки случаются. Самое распространенное из предложенных объяснений заключается в том, что каждая из сторон не знает ситуации, в которой находится другая сторона, и для обеих сторон нет никакой возможности сообщить информацию о себе без издержек. Например, заявление менеджмента, что предложенное соглашение почти определенно приведет к банкротству фирмы, не заслуживает доверия: если такое заявление увеличит выигрыш менеджмента, он может сделать это заявление, даже если оно не соответствует действительности. Но если менеджмент выберет забастовку вместо принятия предложенного соглашения, это демонстрирует, что он рассматривает соглашение как дорогостоящее (например, Hayes, 1984 и Hart, 1989).

В своей модели, Алезина и Дразен предполагают, что должна быть проведена фискальная реформа, и что бремя реформы будет распределено ассиметрично между двумя группами интересов. Каждая группа откладывает согласие принять большую долю бремени в надежде, что это сделает другая группа. Чем меньше издержки для группы при принятии большей доли, тем быстрее оно решит, что выгоды от согласия перевешивают выгоды от отсрочки. Формально, Алезина и Дразен рассматривают войну на истощение.

Мы проанализируем версию варианта модели Алезины-Дразена, разработанную Hsieh (1998). Вместо рассмотрения войны на истощение, Hsieh рассматривает модель переговоров, основанную на моделях, используемых при анализе забастовок. Одно из преимуществ данного подхода заключается в том, что при нем асимметрия распределения бремени реформ является результатом переговорного процесса, а не задается экзогенно. Второе преимущество состоит в том, что этот подход проще, чем подход Алезины и Дразена.

Предположения
Существует две группы. Будем считать, что это рабочие и капиталисты. Эти группы должны решить, реформировать ли фискальную политику и если реформировать, то, как распределить бремя реформы. Если реформы не происходит, то обе группы получают платеж, равный нулю. Если реформа происходит, капиталисты получают доход до уплаты налогов 
[image: image255.wmf]p

, и рабочие получают доход до уплаты налогов W. Однако для проведения реформы необходимо ввести налог размером 
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обозначает величину налога, который платят капиталисты. Тогда доход после уплаты налогов при проведении реформы составляет 
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для рабочих.

Основное предположение модели заключается в том, что
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 – случайная величина, и её значение известно только капиталистам. В частности, эта величина распределена равномерно на интервале 
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 Предполагается, что 
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 неотрицательно и что 
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больше чем 
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. Это означает, что любое значение 
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 между 0 и 
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 обязательно увеличивает благосостояние обеих групп по сравнению с ситуацией отсутствия реформ.

Мы рассмотрим очень простую модель переговоров между двумя группами. Рабочие предлагают определенное значение 
[image: image268.wmf]X

 капиталистам. Если капиталисты принимают предложение, фискальная политика реформируется. Если они отклоняют его, реформы не происходит.

Анализ модели

Если капиталисты принимают предложение рабочих, их платеж равен 
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. Если они отклоняют его, их платеж равен 0. Поэтому они принимают предложение только если 
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. Таким образом, вероятность того, что предложение будет принято, равна вероятности того, что 
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 больше, чем 
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 распределено равномерно на 
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Рабочие получают 
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, если их предложение принимается, и 0, если оно отвергается. Поэтому их ожидаемый платеж, который мы обозначим 
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Рабочие выбирают 
[image: image281.wmf]X

таким образом, чтобы максимизировать свой ожидаемый платеж. Легко понять, что они не сделают предложение, которое точно будет отвергнуто. Ожидаемый платеж такого предложения равен 0, но существуют другие предложения, при которых величина ожидаемого платежа положительна. Например, так как 
[image: image282.wmf]T

W

-

 при в наших предположениях положительно, предложение 
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 (так что рабочие берут на себя всё бремя реформ) характеризуется строго положительным платежом. Можно также заметить, что существуют издержки, а не выгоды для рабочих от уменьшения предлагаемой величины 
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по сравнению с уровнем, который точно будет принят.

Таким образом, существует два варианта. Во-первых, рабочие могут выбрать значение 
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внутри интервала 
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, так что вероятность того, что капиталисты примут предложение, лежит строго в интервале от 0 до 1. Во-вторых, рабочие могут сделать наименее щедрое предложение из тех, что точно будут приняты. Так как платеж капиталистов равен 
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 равно 
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Чтобы проанализировать поведение рабочих формально, мы используем уравнение (11.34) чтобы найти производную 
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Заметим, что 
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 отрицательна на всем интервале. Таким образом, если 
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Возможен вариант, когда 
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Таким образом, мы имеем
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Из уравнения (11.33) следует, что равновесная вероятность принятия предложения равна



[image: image306.wmf].

0

2

)]

(

[

0

2

)]

(

[

)

(

2

)

(

1

)

(

*

>

-

-

-

£

-

-

-

ï

î

ï

í

ì

-

-

+

=

A

T

W

B

если

A

T

W

B

если

A

B

T

W

B

X

P


(11.37)

На рисунке 11.2 показано два варианта того, как ожидаемый платеж рабочим, 
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, изменяется с изменением предлагаемой величины 
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. Ожидаемый платеж всегда возрастает один к одному с 
[image: image309.wmf]X

 на интервале, где предложение точно принимается (то есть, до тех пор, пока 
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 не станет равно 
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, предложение рабочих точно отвергается, и ожидаемый ими платеж равен 0. Часть (а) графика иллюстрирует случай, когда ожидаемый платеж убывает на всем интервале 
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. Часть (b) иллюстрирует случай, когда ожидаемый платеж сначала возрастает, а затем убывает на интервале 
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, лежащее внутри данного интервала.

Обсуждение

Основным результатом модели является то, что 
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 может быть меньше 1: стороны могут не прийти к компромиссу по пакету реформ, даже если обе стороны будут знать, что некоторые из пакетов реформ наверняка увеличат благосостояние каждой из сторон. Работники могут предложить заплатить 
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 себе и владельцам капитала необходимо заплатить 
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, в этом случае реформа без сомнения будет проведена, и обе стороны выиграют по сравнению с ситуацией без реформы. Но если условие 
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 выполняется, работники сделают менее щедрое предложение, и таким образом примут на себя риск того, что никакого соглашения достигнуто не будет. То, что побуждает их так делать – это стремление улучшить ожидаемый исход за счёт капиталистов.
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Рисунок 11.2 Ожидаемый платёж работникам как функция от их предложения
Необходимым условием для возможности неэффективного исхода является незнание рабочими того, как много реформа значит для капиталистов (то есть, рабочие не знают величину 
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). Чтобы понять это, рассмотрим, что случится, если 
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 Так как в соответствии с нашими предпосложениями 
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 положительно, это условие не выполняется, если 
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 достаточно мало. В этом случае рабочие предлагают 
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, в принятии которой они уверены, и реформа определенно имеет место.

В анализе отложенной стабилизации отражен тот факт, что существуют ситуации, когда политика остается неизменной, несмотря на существование альтернатив, которые приводят к улучшениям для всех заинтересованных сторон. В то же время, модель имеет два существенных ограничения. Во-первых, в ней предполагается существование только двух типов индивидов. Большинство индивидов не являются только капиталистами или только рабочими, а получают как трудовой доход, так и доход с капитала. Таким образом, может быть неразумно предполагать, что ведутся переговоры между экзогенными группами со строго противоположными интересами вместо, например, рассмотрения политического процесса, который быстро сходится к предпочтениям медианного избирателя. Определенно, Алезина и Дразен и последующие авторы, работавшие в данном направлении, не привели неоспоримого аргумента в пользу разделения населения на группы со строго противоположными интересами. 

Вторая проблема заключается в том, что этот анализ в действительности не выявляет источник склонности к дефициту. Он выявляет источник отсрочки любого изменения политики. Таким образом, анализ выявляет причину, по которой избыточный дефицит, однажды возникнув, сохраняется. Но он демонстрирует также, что избыточный профицит, однажды возникнув, сохраняется. Сам по себе этот анализ не объясняет, почему мы наблюдаем в среднем избыточный дефицит.

Одна из возможностей решить эту проблему состоит в том, что некоторые другие причины приводят к избыточному среднему уровню дефицита, а причины, выявленные Алезиной и Дразеном, приводят к тому, что дефицит ведет себя очень инертно и медленно меняется после отклонении от среднего уровня. В такой ситуации инертность в ответ на шок, который приводит к росту дефицита выше обычного уровня, сопряжена со значительными издержками, поскольку дефицит итак уже достаточно велик. С другой стороны, инертность в ответ на шок, который снижает дефицит ниже среднего уровня, является желательной (и потому привлекает меньше внимания), поскольку дефицит приближается к своему оптимальному значению.

В итоге, анализ Алезины и Дразена показывает роль кризиса в ускорении реформ. Давно известная и привлекательная идея состоит в том, что кризис — то есть, ситуация, когда сохранение status quo, приведет к значительным потерям — может в действительности принести пользу, приводя к реформам, которые не произошли бы в противном случае. В модели, подобной модели Алезине и Дразену, или Hsieh, увеличение издержек от провала реформ может изменить их поведение так, что реформы произойдут с большей вероятностью. Не очевидно, является ли этот эффект достаточно сильным чтобы сделать общий эффект от кризиса положительным. Эта проблема исследуется в Drazen и Grilli (1993) и Hsieh, а также в задаче 11.12. Оказывается, действительно имеются случаи, когда кризис увеличивает ожидаемое благосостояние.

Следствие этого наблюдения состоит в том, что международная помощь, исполненная благих намерений и призванная облегчить страдания от кризиса, может приносить вред, а не пользу. С другой стороны, помощь, которая увеличивает стимулы к реформам, может быть более желательной. Эта идея развивается у Hsieh и в задаче 11.13.

11.8
Практическое применение: политика и дефицит в промышленно развитых странах

Теории фискальной политики в рамках новой политической экономии говорят о том, что политические институты и исходы могут быть значимы для бюджетного дефицита. Поэтому, начиная с Roubini и Sachs (1989) и Grilli, Masciandaro и Tabellini (1991) многие исследователи изучали зависимость между политическими переменными и дефицитом. Научные работы в этой области в большинстве своём не ставят своей целью вывести конкретные прогнозы из теорий политической экономии и формально их проверить. Они скорее пытаются выделить в данных основные принципы или стилизованные факты и в свободной форме соотнести их с разными взглядами на источники дефицита.

Первоначальные сведения

В поведении дефицита существуют значительные расхождения. В некоторых странах, таких как Бельгия и Италия, отношение долга к ВВП постоянно росло в течение длительного периода времени, достигнув очень высокого уровня. В других, таких как Австралия и Финляндия, отношение долга к ВВП стабильно сохранялось на низком уровне. Остальные страны относятся к другому, более сложному случаю. В Соединенных Штатах Америки, например, отношение долга к ВВП снижалось приблизительно до 1980, затем стало постоянно и умеренно расти примерно до 1995, и затем снова начало снижаться. В конечном счёте, отношение долга к ВВП в большинстве стран снижалось вплоть до начала 1970х, в целом, росло с того времени до середины 1990х и, в основном, снова снижалось с того момента.

Такое разнообразие в поведении является незначительным свидетельством в пользу моделей дефицита политической экономии. Например, трудно поверить, что основы экономики в Бельгии и Нидерландах настолько различны, что это оправдывает разницу в 50 процентных пунктов между их соотношениями долга к ВВП. Если различия в дефицитах не могут быть объяснены только экономическими силами, это должно объясняться другими силами. Одной из них могут быть политические силы.

Далее, Roubini и Sachs (1989) показывают, что на самом деле поведение дефицита довольно сильно отклоняется от модели сглаживания налогов. В каждой из рассмотренной ими стран имела место тенденция к повышению отношения долга к ВВП, и в большинстве случаев этот тренд оказался количественно и статистически значим. Это то, что можно ожидать при склонности к дефициту. Правительство устанавливает налоги на уровне более низком по отношению к необходимому для сглаживания налогов, и в результате, оно начинает накапливать долг. С ростом задолженности правительство должно увеличивать налоги с тем, чтобы выполнялось бюджетное ограничение. Если склонность к дефициту сохраняется, налоговая ставка всегда ниже, чем её ожидаемая величина, при которой выполнялось бы бюджетное ограничение, если бы оно оставалось неизменным, и, следовательно, налоги постоянно растут. Таким образом, обнаружение восходящего тренда налоговых ставок говорит в пользу моделей политической экономии.

Слабые правительства и бюджетный дефицит

Теперь мы обратимся к результатам, которые в особенности затрагивают политические факторы. Roubini и Sachsу принадлежит основная работа по этой теме, основная идея которой состоит в том, что существуют систематические различия в политических характеристиках стран, у которых в первое десятилетие после первого нефтяного кризиса в 1973 был большой дефицит, и стран, которые этого избежали. У стран первой группы правительства были временными и нередко были результатом межпартийных временных союзов, тогда как в странах второй группы правительства были долговременными и более сильными. Чтобы проверить справедливость данного утверждения, Roubini и Sachs построили регрессию дефицита как доли от ВВП на совокупность экономических переменных, измеряющих насколько слабым является правительство (то есть, измеряющих насколько политика не контролируется одной партией). Политическая переменная может принимать значения от 0 для президентской правительственной системы или для однопартийной мажоритарной системы до 3 для правительства меньшинства. Регрессия Roubini и Sachs имеет вид
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 равна 0.4, со стандартной ошибкой 0.14. То есть точечная оценка говорит о том, что изменение политической переменой от 0 до 3, ассоциируется с ростом отношения дефицита к ВВП на 1.2 процентных пункта, что существенно.

Наиболее интересной из теорий важности правительств меньшинства является теория Алезины-Дразена: их модель говорит о том, что неэффективность возникает по причине того, что не единственная группа интересов или партия определяет политику. Но вспомним, что модель не говорит о том, что правительства меньшинства не являются причиной высокого дефицита; тогда как она говорит о том, что при правительстве меньшинства дефицит и излишек постоянно имеют место. Такое предсказание можно проверить, учитывая в регрессии эффект взаимодействия между политической переменной и дефицитом, взятым с лагом. То есть уравнение (11.38) можно преобразовать в
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При такой спецификации показатель персистентности (persistence – постоянство, неизменность, продолжительность, прим. перевод.) дефицита от одного года к следующему, 
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При оценке регрессии с эффектом взаимодействия, практически всегда важно также включать взаимодействующие переменные по отдельности. Этот момент учтен путем включения 
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Оценив уравнение (11.39) Roubini и Sachs получили оценку 
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 равной 0.66 (со стандартной ошибкой 0.07) и оценку 
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 равной 0.03 (со стандартной ошибкой 0.03). Таким образом, нельзя отвергнуть нулевую гипотезу о том, что устойчивость правительства никак не влияет на персистентность дефицита. Более того, точечная оценка говорит о том, что при наиболее слабых правительствах дефицит только чуть более персистентен по сравнению с наиболее сильными (0.75 против 0.66). Следовательно, данными результатами основной прогноз модели Алезины-Дразена не подтверждается.

Является ли связь причинно-следственной?

Одна проблема с подтверждением того, что дефицит больше у более слабых правительств, является стандартной и относится к статистической зависимости: обнаруженная закономерность может не отражать влияние слабости правительства на дефицит. В особенности, неблагоприятные экономические и бюджетные шоки, которые мы не можем учесть в регрессии, могут привести и к дефициту, и к слабому правительству.

То, что эта возможная проблема не является основным источником корреляции между дефицитом и слабым правительством, подтверждается двумя фактами. Во-первых, Grilli, Masciandaro и Tabellini (1991) выявили наличие сильной корреляции между дефицитом в стране и наличием в ней системы пропорционального представительства. В ответ на неблагоприятные шоки станы не переходили к пропорциональному представительству. И в среднем во всех странах с пропорциональным представительством правительства слабее.

Во-вторых, у Roubini и Sachs приводится исследование конкретного случая с Францией примерно во времена основания Пятой Республики, где они пытаются определить приводят ли слабые правительства к высокому дефициту. Исследование конкретного случая представляет собой детальное изучение того, что при формальном статистическом анализе представляло бы собой один из результатов обработки данных или несколько таких результатов. Некоторые исследования отдельных случаев включают в себя только описание поведения различных переменных, и, как следствие, в меньшей степени полезны, чем статистический анализ этих переменных. Но хорошо проведённые исследования отдельных случаев могут служить двум более конструктивным целям. Во-первых, они могут натолкнуть на идеи для дальнейшего исследования. В тех случаях, когда нет даже гипотезы для проверки, детальное рассмотрение отдельного случая может натолкнуть на возможные гипотезы. Во-вторых, исследование отдельного случая может помочь решить проблемы со смещением из-за невключённых переменных и обратной причинно-следственной связи, которые сводят статистические исследования на нет.

Исследование отдельного случая Roubini и Sachsом служит второй цели. С 1946 по 1958 во Франции имели место система пропорционального представительства, раздираемое противоречиями неустойчивое правительство и высокий дефицит. В 1958-1959 была принята президентская правительственная система. После принятия этой системы и после вступления де Голля в должность президента дефицит быстро снизился и впоследствии оставался низким.

Это сухое описание ничего не добавляет к статистическим исследованиям. Но Roubini и Sachs приводят несколько фактов, доказывающих, что политические переменные оказывают значительное влияние на дефицит. Во-первых, в 1950х не было никаких достаточно больших неблагоприятных шоков, которые могли бы объяснить наличие большого дефицита через факторы, отличные от политической системы. В этот период во Франции сохранялся значительный уровень оборонных расходов из-за её участия в военных конфликтах во Вьетнаме и в Алжире, но эти расходы были всё же слишком малы, чтобы объяснить большую часть дефицита. Во-вторых, в этот период переговоры по бюджету проходили с огромными трудностями. В третьих, чтобы бюджет был принят, часто требовалось добавлять патронаж и местные проекты в статью расходов. И, наконец, пользуясь своей властью, данной ему новой конституцией, де Голль предпринял ряд мер по сокращению дефицита, которые бы провалились при старой системе или были бы неосуществимы по политическим причинам. Таким образом, дополнительное подтверждение, полученноеRoubini и Sachsом, свидетельствует в пользу того, что слабое правительство с высоким дефицитом при Четвертой Республике вместе с сильным правительством и низким дефицитом при Пятой Республике позволяют говорить о влиянии политической устойчивости и стабильности на бюджетный процесс.

Другие наблюдения

В литературе встречаются две других довольно интересные зависимости между политическими переменными и дефицитом. Во-первых, Grilli, Masciandaro и Tabellini обнаружили, что средний уровень дефицита выше при правительстве с меньшим сроком нахождения у власти. В особенности, они нашли, что дефицит намного более прочно связан с частотой смены исполнительной власти, чем с частотой основных изменений в правительстве. Исследование Roubini и Sachs конкретного случая с Францией говорит о том, что такая зависимость может и не быть причинно-следственной. По крайней мере, во Франции в 1950х изменения в правительстве часто являлись результатом неспособности согласовать бюджет. Таким образом, в данном случае дополнительные эмпирические сведения, полученные в результате исследования определённого случая, опровергают интерпретацию коэффициента регрессии как причинно-следственной связи и подвергают её сомнению.

Во-вторых, одна из недавних работ исследует зависимость между институтами, составляющими бюджет, и дефицитом. Большая часть этой работы трактует дефицит как результат проблемы общего (применительно к расходам правительства). Предположим, что расходы государства определяются несколькими игроками, каждый из которых обладает определённым влиянием на статью расходов, что служит выгоде группы интересов, о которой игрок особенно беспокоится (например, те, кто проживает в его или её избирательном округе по выборам в законодательный орган). На самом деле, каждому из игроков необходимо выбрать, какой долей от общей налоговой базы всей экономики (общего фонда) пользоваться для финансирования расходов, которые в особенности выгодны ему или ей. Результатом является неэффективно высокий уровень расходов (Weingast, Shepsle и Johnsen, 1981; см. также задачу 11.15).

У этого соображения есть несколько ограничений, как и у модели дефицита. Во-первых, не совсем ясно, почему относительно небольшое число основных участников процесса составления бюджета не могут найти хоть какой-то способ прийти к одному мнению, что устранило бы эту неэффективность. Во-вторых, расходы, которые выгодны узкой группе, составляют только небольшую часть от общей суммы расходов государства, и, таким образом, не могут быть достаточно большими, с тем, чтобы из-за проблемы общего могли возникнуть значительные отклонения. И в третьих, первоначально модель предсказывала не склонность к дефициту, а склонность к расходам.

Несмотря на эти замечания, в нескольких работах рассматривается связь между институтами, составляющими бюджет, и дефицитом (см. von Hagen и Harden, 1995 и работы Poterba и von Hagen, 1999). Например, von Hagen и Harden (1995) построили показатель степени, в которой институты, составляющие бюджет, являются иерархическими и прозрачными. Под иерархическими они подразумевают такие институты, в которой важная роль в бюджетном процессе отводится премьер-министру или министру финансов. Под прозрачными они подразумевают такие институты, целью которых является сделать бюджет государства более информативным с точки зрения будущего истинного уровня налогов и расходов. Ни иерархия, ни прозрачность не позволяют получить чёткий тест важности проблемы общего (применительно к расходам правительства). Иерархические институты могут снижать дефицит по тем же причинам, что и устойчивые правительства в модели Алезины-Дразена, вместо того, чтобы уменьшить проблему общего. И, скорее всего, прозрачность опровергает склонность к дефициту, возникающую из сигнализирования или из неполного взаимонимания, а не из-за проблемы общего (применительно к расходам правительства).

von Hagen и Harden обнаружили на выборке из 12 европейских стран сильную корреляцию между своим индексом и результатами фискальной политики. Например, в трёх странах с наименьшими значениями индекса среднее значение отношения дефицита к ВВП в 1980х превышало 10 процентов, среднее значение отношения долга к ВВП было около 100 процентов. В трёх странах с наибольшими значениями индекса среднее значение отношения дефицита к ВВП оказалось ниже 2 процентов, среднее значение отношения долга к ВВП было около 40 процентов.

Заключение

Исследованиями в данном направлении были установлены два главных результата. Во-первых, политические характеристики стран влияют на размер их дефицита. Во-вторых, многие из тех политических характеристик, которые оказываются значимыми, это факторы, приводящие к отсрочке по выводам модели Алезины-Дразена, такие как расходящееся во мнениях правительство и разделение власти при составлении бюджета. Идея о том, что дефицит возникает из-за преднамеренного решения одной группы политиков оставить большие долги в наследство своим преемникам и тем самым сократить их расходы, как говорится в модели Табеллини-Алезины, не поддерживается эмпирическим фактами. Мы не наблюдаем большого дефицита в таких странах как Великобритания, где партии с очень разными идеологиями, имеющие сильное влияние на проводимую политику, сменяют друг друга. Взамен мы видим такую картину в таких странах как Бельгия и Италия, где чередуются коалиционные правительства и правительства меньшинства. Это говорит о том, что важно понимать, каким образом разделение полномочий может привести к дефициту. В частности, хотелось бы знать, объясняет ли прямое применение анализа Алезины-Дразена связь между расходящимся во мнениях правительством и дефицитом или в данном случае воздействует какой-то другой фактор.

11.9
Издержки дефицита

В большей части данной главы обсуждаются те силы, которые могут приводить к избыточному дефициту. Но в ней мало сказано о природе и величине издержек избыточного дефицита. В этом разделе приведено введение в этот вопрос.

Издержки дефицита, подобно издержкам инфляции, мало изучены. Но причины этого во многом различны. В случае инфляции трудность заключается в том, что общепринято считать инфляцию очень дорогостоящим явлением, а для экономистов трудность заключается в определении механизмов, через которые наиболее вероятно действует инфляция. В случае дефицита несложно найти причины, которые могут привести к значительным результатам. Трудность состоит в том, что трудно провести анализ благосостояния, который бы легко мог быть подвергнут критике.

В первой части этого раздела рассматриваются воздействия политики устойчивого уровня дефицита. Во второй части рассматриваются воздействия от проведения политики, которая не может быть сбалансирована, особенно уделяется внимание тому, что может произойти, если несбалансированная политика приведёт к кризису или к “жесткой посадке”. В разделе 11.10 приведена простая модель того, как может произойти кризис.

Эффекты устойчивого дефицита

Наиболее явными издержками избыточного дефицита является то, что их наличие приводит к отклонениям от сглаживания налогов. Если налоговая ставка ниже уровня, необходимого для выполнения бюджетного ограничения правительства при заданных ожиданиях, тогда ожидаемая будущая налоговая ставка превышает текущую ставку налогового обложения. Это означает, что необязательно при растущих доходах ожидаемая приведённая стоимость издержек искажения высока.

Если только при растущем доходе предельные издержки искажения резко не возрастают с величиной полученного дохода, несмотря на это, такие издержки за непродолжительный период с умеренно избыточным дефицитом вероятно низкие. Но это не означает, что отклонения от сглаживания налогов никогда не важны. Согласно некоторым прогнозам, при отсутствии изменений в фискальной политике США в течение нескольких последующих десятилетий, для выполнения бюджетного ограничения правительства только через увеличение налогов потребует средних налоговых ставок, намного превышающих 50 процентов. От такой политики издержки искажения наверняка будут значительными. Приведём другой пример, Cooley и Ohanian (1997) доказывают, что финансирование Великобританией своих расходов в годы Второй мировой войны в большей степени через налоги, чем через долг привело к большим потерям благосостояния.

Большие потери благосостояния от дефицитов чаще возникают в результате нарушения рикардианской эквивалентности. Дефицит почти наверняка увеличивает совокупное потребление и, таким образом снижает будущее богатство экономики. К сожалению, по трём причинам очень трудно получить оценки результирующего влияния на благосостояние. Во-первых, просто для получения оценок влияния дефицита на траектории таких переменных как потребление, сбережения, владение иностранными активами и так далее необходимы оценки величин отклонений от рикардианской эквивалентности. Здесь нельзя получить точное значение. Несмотря на это, можно сделать грубую оценку и продолжать работать с этой оценкой. Например, Bernheim (1987) доказывает, что приемлемой оценкой может быть тот факт, что частые сбережения компенсируют около половины снижения общественных сбережений, что является результатом смены источника финансирования с налогов на дефицит.

Во-вторых, эффекты благосостояния зависят не только от величин отклонений от рикардианской эквивалентности, но также и от причин этих отклонений. Например, предположим, что рикардианская эквивалентность не выполняется из-за ограничений ликвидности. Это означает, что предельная полезность от текущего потребления высока по отношению к аналогичной величине от будущего потребления, и, таким образом, что существует существенная выгода от большего текущего потребления. В таком случае решение иметь дефицит больший, чем допускается сглаживанием налогов, может привести к росту благосостояния (Hubbard и Judd, 1986). Приведём другой пример. Предположим, что рикардианская эквивалентность нарушается из-за того, что частично потребление характеризуется упрощенной схемой поведения. В таком случае нельзя делать выводы о предпочтениях домохозяйств, используя их выбор величины потребления. По этой причине нет неоспоримого способа оценить желательность альтернативных траекторий потребления.
Третья трудность заключается в том, что у дефицита присутствует эффект распределения. Так как за счёт некоторых налогов будущие поколения будут выплачивать новый долг, дефицит будет перераспределен от будущих поколений в пользу нынешнего. В дополнение, в пределе, на сколько дефицит снижает основной капитал, на столько снижаются заработные платы, и поднимаются процентные ставки, и, таким образом, происходит перераспределение от работников капиталистам. Тот факт, что дефицит не приводит ни к Парето улучшениям, ни к Парето ухудшениям не говорит о том, что ни у кого не возникнет желания извлечь выгоды из этой ситуации. Например, большинство индивидов (включая многих экономистов) верят, что желательной является политика, от которой выигрывают многие, и которая сопряжена с низкими издержками, даже если компенсация проигравшим никогда не выплачивается. В случае перераспределения от работников капиталистам тот факт, что работники в массе своей беднее владельцев капитала, может послужить причиной, что перераспределение станет нежелательным. Случай с перераспределением от будущих поколений современному более сложен. С одной стороны, будущие поколения обычно более состоятельные, чем современное; это может склонить нас к более благосклонному отношению к перераспределению. С другой стороны, общепринятое мнение о том, что сбережения слишком низкие включает в себя точку зрения, что норма прибыли достаточно велика для того, чтобы перераспределение от поколения живущего в настоящее время будущим поколениям стало желательным; это говорит о том, что перераспределение от будущих поколений современному может быть нежелательно. По всем этим причинам трудно оценить эффекты благосостояния допустимого уровня дефицита.

Эффекты неустойчивого дефицита

Страны часто выбирают такие траектории фискальной политики, которые не могут поддерживаться. Например, часто они поддерживают политику, включающую постоянно растущее отношение долга к ВВП. По определению, несбалансированная политика не может длиться вечно. Следовательно, тот факт, что правительство проводит такую политику, говорит о необходимости правительству предпринимать обдуманные действия для изменения курса. Как однажды сказал Herbert Stein: “Если что-то не может продолжаться вечно, то оно закончится”. Однако трудность состоит в том, что обычно изменение внезапно и неожиданно. Политика несбалансированна, если правительство пытается вести себя таким образом, что нарушается его бюджетное ограничение. В такой ситуации в некоторый момент времени внешние явления вынудят правительство отказаться от такой попытки. И как мы увидим в следующем разделе, вынужденное изменение, скорее всего, примет форму кризиса, чем плавного перехода. Обычно, кризис приводит к резкому сокращению государственных расходов, большому снижению совокупного спроса, оказывает значительное влияние на рынок ценных бумаг и валютный рынок, и существует вероятность дефолта по государственному долгу.

Вероятность возникновения кризиса подразумевает наличие дополнительных издержек дефицита. До того, как мы будем обсуждать эти издержки, важно отметить, что сам по себе дефолт правительства не сопряжен с издержками. Дефолт – это трансферт от держателей облигаций налогоплательщикам. Обычно это означает, что это трансферт от более богатых индивидов более бедным. Далее, дефолт это также трансферт от иностранных инвесторов резидентам, в пределах суммы долга, купленного иностранными инвесторами. С точки зрения резидентов, это одно из преимуществ дефолта. Наконец, дефолт сокращает сумму доходов, которые должны быть получены государством в будущем. Так как растущие доходы вызывают отклонения, это означает, дефолт не только является причиной возникновения трансфертов, но и повышает эффективность.

Несмотря на всё это издержки кризисов существуют. Некоторые из наиболее важных возникают из-за того, что обычно при кризисе цена иностранных товаров сильно возрастает. При сильном сокращении бюджетного дефицита, активное сальдо счета движения капиталов обычно также резко снижается. То есть, в большинстве случаев экономика переходит от ситуации, в которой покупали активы страны в значительных количествах, к ситуации, при которой они покупают либо мало, либо ничего. Но это означает, что достаточно быстро сальдо торгового баланса должно стать положительным. Для того, чтобы это произошло, реальный обменный курс должен сильно снизиться. При Мексиканском кризисе 1994-1995, например, стоимость мексиканского песо упала примерно наполовину. При Восточно-Азиатском кризисе 1997-1998 стоимость большинства валют затронутых кризисом стран снизилась на значительно большую величину.

Такая реальная девальвация снижает благосостояние, воздействуя через несколько каналов. Из-за того, что девальвация соответствует повышению реальных цен на иностранные товары, она непосредственно снижает благосостояние. Более того, девальвация приводит к росту выпуска в секторах, производящих продукцию на экспорт, на импортозамещающих производствах, и к снижению выпуска где бы то ни было ещё. То есть имеют место шоки по секторам, что приводит к перераспределению труда и других факторов производства между секторами. Так как перераспределение не происходит мгновенно, результатом является временный рост безработицы и других неиспользуемых ресурсов. В конце концов, девальвация в большинстве случаев приведёт к увеличению инфляции. Из-за того, что работники покупают и некоторые иностранные товары, девальвация приводит к росту прожиточного минимума, и это создает давление на заработную плату в сторону увеличения. В добавление, так как некоторые факторы производства импортируются, девальвация проводит к росту издержек фирм. Все эти эффекты приводят к росту инфляции. Используя терминологию раздела 5.4, реальная девальвация – это неблагоприятный шок предложения.

Некоторые другие основные издержки кризиса возникают по причине спада на рынке ценных бумаг. Дефолт правительства, снижение цен на активы и падающий выпуск обычно приводят к банкротствам многих фирм и кредитно-финансовых учреждений. Кроме этого, часто фирмы и кредитно-финансовые учреждения берут кредиты в иностранной валюте, из-за чего реальная девальвация непосредственно ухудшает их финансовое состояние, и, как следствие, число банкротств растёт далее. Банкротства приводят к потерям информации и разрыву долгосрочных отношений, что напрямую способствует более эффективному использованию капитала и других ресурсов. И даже если в результате кризиса фирмы и кредитно-финансовые учреждения не подвергаются процедуре банкротства, ухудшение их финансового положения усугубляет эффекты от несовершенств финансового рынка.
Один эффект от таких спадов на финансовом рынке состоит в снижении инвестиций. Однако, такой эффект можно нейтрализовать политикой увеличения (или снижения на меньшую величину) денежной массы. Другим эффектом является то, что для данного уровня инвестиций среднее качество проектов ниже, потому что теперь в финансовой системе сбережения используются менее эффективно. Подобным образом, для данного уровня занятости выпуск окажется ниже, из-за того, что у многих фирм, у которых есть возможность получать прибыль от производства, не могут производить по причине банкротства или из-за невозможности получить кредиты на выплату зарплат и покупку факторов производства. Bernanke (1983b) доказывает, что такие спады на финансовом рынке сыграли значительную роль в годы Великой депрессии. И, видимо, их влияние также было важно и для более поздних кризисов. Например, в Индонезии в 1998 большинство фирм, являясь банкротами, по крайней мере, формально, так или иначе, продолжали функционировать.

Кризисы могут иметь и другие издержки. Так как кризисы случаются внезапно, попытка проводить не сбалансированную политику приводит к росту неопределённости. Дефолт и другие отказы оплатить свои долги может снизить способность государства брать в долг в будущем.
 В конечном счёте, кризис может привести к проведению неблагоприятных политик, таких как значительные торговые ограничения, гиперинфляция и очень высокие налоговые ставки на капитал.

Одним из способов подсчитать эффекты от кризиса может быть наблюдение, что при большинстве кризисов наблюдается резкое снижение выпуска, а затем его последовательное восстановление. Это резюме, тем не менее, завышает издержки от проведения несбалансированной фискальной политики по двум причинам. Первая, несбалансированная фискальная политика обычно не является единственной причиной кризиса, таким образом, не совсем уместно приписывать все издержки от кризиса фискальной политике. Вторая, возможно, до кризиса существовали выгоды от проведения такой политики. Например, она могла привести к реальной ревальвации, при которой выгоды прямо противоположны издержкам реальной девальвации, и могла стать причиной высокого выпуска. Несмотря на это, издержки попытки проведения несбалансированной фискальной политики, которая приводит к кризису, почти наверняка значительны.

11.10
Модель долговых кризисов

Теперь мы обратимся к простой модели государства, пытающегося выпустить долговые обязательства. Мы сосредоточимся на вопросах, что может вызвать нежелание инвесторов покупать облигации при любой процентной ставке и насколько неожиданно случаются такие кризисы
.

Предположения
Рассмотрим правительство, располагающее долгом размера 
[image: image361.wmf]D

 и желающее на период времени продать его инвесторам. Норма доходности 
[image: image362.wmf]R

, которую предлагает правительство, означает, что оно платит реальную процентную ставку 
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1

(

-

R

. В следующем периоде потенциальные налоговые поступления равны 
[image: image364.wmf]T

. Если 
[image: image365.wmf]T

 окажется больше величины долга, 
[image: image366.wmf]RD

, государство расплачивается с кредиторами. Если 
[image: image367.wmf]T

 меньше 
[image: image368.wmf]RD

 государство не выполняет своих обязательств. 
[image: image369.wmf]T

 – случайная величина; её кумулятивная функция распределения, 
[image: image370.wmf])
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, непрерывна.

Естественно считать этот период одним из многих в продолжительной истории. В такой интерпретации, мы можем считать 
[image: image371.wmf]D

 суммой выпущенных ранее обязательств, срок по которым истекает, и нового долга, который собирается выпустить правительство. 
[image: image372.wmf]T

 мы можем интерпретировать как сумму налоговых поступлений, которую может собрать правительство в последующем периоде, и долга, который затем согласятся купить инвесторы. Рассматривая эту модель, нашей основной целью является определение момента, когда правительство не способно склонить инвесторов к покупке государственных облигаций. Так как о такой ситуации можно думать как о ситуации, в которой правительство не может пролонгировать обязательства, по которым нужно платить, такая ситуация будет интерпретирована как кризис.

Две упрощающих предпосылки делают модель легко читаемой. Первая состоит в том, что невыполнение обязательств производится по принципу всё или ничего: если правительство не может выплатить сумму 
[image: image373.wmf]RD

, то оно целиком и полностью отказывается выплачивать долг. Вторая говорит о том, что инвесторы нейтральны к риску, а безрисковый коэффициент доходности, 
[image: image374.wmf]R

, не зависит от 
[image: image375.wmf]R

 и 
[image: image376.wmf]D

. Эти предпосылки не являются решающими для основных результатов модели.

Анализ модели

Равновесие можно описать двумя уравнениями через вероятность дефолта, обозначенную как 
[image: image377.wmf]p

, и через коэффициент доходности государственных облигаций, 
[image: image378.wmf]R

. Так как инвесторы нейтральны к риску, ожидаемый платёж от инвестиций в государственные облигации должен равняться безрисковому платежу, 
[image: image379.wmf]R

. Государство заплатит 
[image: image380.wmf]R

 с вероятностью 
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 и 0 с вероятностью 
[image: image382.wmf]p

. Соответственно, в равновесии будет выполняться
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Чтобы сравнить со вторым условием равновесия, полезно переписать данное условие как выражение 
[image: image384.wmf]p

 как функции 
[image: image385.wmf]R

. Таким образом, получим
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Локус точек, удовлетворяющих (11.41) изображён в пространстве 
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 на рисунке 11.3. Когда нет сомнений в том, что правительство погасит свой долг (то есть, когда 
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), 
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 равняется 
[image: image390.wmf]R

. При повышении вероятности дефолта, правительство должно повышать коэффициент доходности, следовательно, локус возрастает. В конечном счёте, если вероятность дефолта стремится к 1, 
[image: image391.wmf]R

 стремится к бесконечности.

Рисунок 11.3 Условие, при котором инвесторы согласятся держать государственный долг
Другое условие равновесия, зависящее от факта, объявит ли правительство дефолт, определяется отношением полученных государством доходов к той сумме, на которую выпущены облигации. Более точно, правительство объявит дефолт, если и только если 
[image: image392.wmf]T

 окажется ниже 
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. Таким образом, вероятность дефолта это вероятность того, что 
[image: image394.wmf]T

 окажется ниже 
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. Так как 
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 распределено в соответствии с функцией 
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, это условие может быть записано как
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Рисунок 11.4 Вероятность банкротства как функция от процентной ставки
Множество точек, удовлетворяющих (11.42) изображено на рисунке 11.4. Если существуют возможные максимальное и минимальное значения 
[image: image399.wmf]T

, 
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 и 
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, то вероятность дефолта равна 0 для 
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. И если функция плотности 
[image: image404.wmf]T

 изображается колоколообразной кривой, функция распределения описывается S-образным графиком, который показан на рисунке.

В точке равновесия выполняются и (11.41), и (11.42). В такой точке коэффициент доходности государственных облигаций делает долг привлекательным для инвесторов при заданной вероятности дефолта, а вероятность дефолта равна вероятности того, что потенциальных налоговых доходов будет недостаточно для погашения обязательств при заданной доходности. Однако, кроме равновесий, где выполняются оба эти условия, всегда существует равновесие, при котором инвесторы уверены, что правительство не сможет выплатить долг и, следовательно, они не желают одалживать государству ни при каком коэффициенте доходности. Если инвесторы отказываются покупать государственные облигации при любом коэффициенте доходности, вероятность дефолта равна 1; и если вероятность дефолта равна 1, инвесторы отказываются покупать долги государства, каков бы ни был коэффициент доходности. Грубо говоря, эта равновесная точка на графике представлена точкой с координатами 
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. Если правительство выпускает обязательства, чтобы рефинансировать долг, в этом равновесии правительство объявляет дефолт по долгу.

[image: image716.wmf]W


Рисунок 11.5 Определение величины процентной ставки и вероятности банкротства
Следствия
Из этой модели можно сделать, по крайней мере, четыре интересных вывода. Первый состоит в том, что есть тенденция к существованию нескольких равновесий, в случае, если вероятность дефолта ненулевая. Чем выше вероятность дефолта, тем выше коэффициент доходности, требуемый инвесторами; но чем выше коэффициент доходности, который требуют инвесторы, тем выше вероятность дефолта. На рисунке то, что обе кривые, из пересечения которых определяется равновесие, имеют положительный наклон, означает, что они могут пересекаться более, чем в одной точке.

Одна из возможностей показана на рисунке 11.5. В таком случае имеют место три равновесия. В точке А вероятность дефолта низкая, и коэффициент доходности по государственным облигациям ненамного выше безрискового коэффициента доходности. В точке В вероятность дефолта довольно велика, и коэффициент доходности по государственным облигациям существенно выше безрискового коэффициента доходности. Наконец, равновесие также имеет место, если есть твердая уверенность, что произойдет дефолт, и инвесторы отказываются покупать государственные облигации, каков бы ни был их коэффициент доходности
.

Правдоподобная динамика показывает, что равновесие В неустойчиво, тогда как два другие устойчивы. Предположим, например, что инвесторы верят, что вероятность дефолта чуть ниже 
[image: image407.wmf]B

p

. Тогда при коэффициенте доходности, необходимом для того, чтобы инвесторы согласились купить облигации при данных ожиданиях, фактическая вероятность дефолта ниже ожидаемой. Скорее всего, оценка инвесторами вероятности дефолта впоследствии упадет, и это будет продолжаться, пока не будет достигнуто равновесие в точке А. Похожие рассуждения приводят к тому, что если инвесторы полагают, что вероятность дефолта превышает 
[image: image408.wmf]B
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, экономика стремится к равновесию, в котором инвесторы не согласятся купить облигации каков бы ни был коэффициент доходности. Таким образом, существует два устойчивых равновесия. В одном, коэффициент доходности и вероятность дефолта невысокие. В другом, правительство не может уговорить инвесторов купить облигации, какова бы ни была процентная ставка, и, следовательно, правительство немедленно объявляет дефолт по государственному долгу. Короче говоря, в дефолте присутствует компонент самореализации.

Второй вывод состоит в том, что для больших различий в исходах не требуется значительных различий в исходных предпосылках. Одной из причин этого является только что описанная сложность: для двух экономик исходные предпосылки могут быть одинаковы, но в одной равновесное состояние будет характеризоваться низкими значениями 
[image: image409.wmf]R

 и 
[image: image410.wmf]p

, в другой – инвесторы откажутся покупать облигации, каков бы ни был коэффициент доходности. Другой, более интересный источник значительных различий возникает из различий при выборе равновесия. Предположим, что форма двух кривых аналогична кривым на рисунке 11.5, и пусть экономика находится в равновесии в точке А с низкими 
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 и 
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. Рост 
[image: image413.wmf]R

 вызовет сдвиг кривой 
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 приведёт к сдвигу кривой 
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 влево. При достаточно небольших изменениях величин, описанных выше, 
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 и 
[image: image418.wmf]R

 изменяются довольно плавно. Например, ни рисунке 11.6 показаны эффекты от небольшого изменения 
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 с 
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 до 
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. Прежнее равновесие с низкими 
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 и 
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в точке А плавно переходит в точку А′. Но теперь пусть 
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 растёт далее. Если 
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 становится достаточно большим (например, если оно достигает 
[image: image426.wmf]2
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), две кривые больше не пересекаются. В такой ситуации единственно возможным равновесием становится то, при котором инвесторы не будут покупать облигации. Следовательно, исходные предпосылки для двух экономик могут быть похожи, но в одной будет иметь место равновесие, при котором правительство может выпускать облигации при низкой процентной ставке, тогда как в другой единственным равновесием будет то, при котором правительство не может выпустить облигации, какова бы ни была процентная ставка.
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Рисунок 11.6 Влияние роста безрисковой процентной ставки
В третьих, модель говорит о том, что если происходит дефолт, то он всегда может случаться довольно неожиданно. То есть в реальности не существует равновесного значения 
[image: image427.wmf]p

, которое довольно значительно, но всё же строго меньше 1. Если есть незначительная неопределенность по поводу 
[image: image428.wmf]T

, о доходах, которые может получить правительство для выплаты долга, то локус 
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 имеет крутой изгиб около 
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 как показано на рисунке 11.6. Поскольку у кривой 
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 нет резких изгибов, в этом случае переход к ситуации, в которой дефолт является единственным равновесием, происходит при более низком значении 
[image: image433.wmf]p

. Таким образом, никогда не может быть ситуации, при которой инвесторы верят, что вероятность дефолта довольно велика, но строго меньше 1; в результате, дефолт – всегда неожиданное явление.

Последний вывод самый очевидный. Дефолт зависит не только от самореализующихся ожиданий, но так же и от исходных предпосылок. В частности, увеличение суммы, которую правительство хочет взять в долг, рост безрисковой процентной ставки и сдвиг вниз распределения потенциального дохода увеличивают вероятность дефолта. Каждое из перечисленных изменений вызывает или сдвиг локуса 
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 вниз или локуса 
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 вверх. В результате каждое из изменений вызывает рост 
[image: image436.wmf]p

, если до этого система находилась в устойчивом равновесии. В дополнение, каждое из изменений может привести к такой ситуации, что в экономике будет существовать единственное равновесие, в котором инвесторы не согласятся купить облигации, какова бы ни была процентная ставка. Итак, одним из результатов модели является то, что дефолт тем более вероятен, чем выше долг, чем выше требуемая доходность и чем ниже будущие доходы.

Множество периодов
В версии модели, в которой рассматриваются несколько периодов, есть несколько дополнительных интересных результатов. Например, предположим, что правительство выпускает долг сроком на два периода. Правительство получает в наследство долговые обязательства, 
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, в период 0. Пусть 
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 – коэффициент доходности, который правительство выплачивает, начиная с периода 0 по период 1, и 
[image: image439.wmf]2
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 – коэффициент доходности, который правительство выплачивает, начиная с периода 1 по период 2. Для простоты, пусть правительство получает налоговые поступления только в период 2. Таким образом, оно выплачивает долг в период 2, если и только если доходы, имеющиеся в наличии, 
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, превышают сумму, которую нужно выплатить, 
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. Наконец, так как в многопериодной модели не рассматриваются многие важные проблемы возможности существования нескольких равновесий, предположим, что в том случае, если равновесий больше, чем одно, выбирается равновесие с минимальным 
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 (и, следовательно, с наименьшим 
[image: image443.wmf]R

).

Наиболее интересные новые вопросы, поставленные в рамках многопериодной модели, касаются важности ожиданий инвесторов, их ожиданий относительно ожиданий других инвесторов и так далее. Вопрос о том, когда у инвесторов могут возникнуть неоднородные ожидания относительно равновесия, является сложным, но важным. Впрочем, для данной дискуссии мы просто введём предпосылку о возможности неоднородных ожиданий. Рассмотрим инвестора в период 0. В однопериодном случае с вероятностью существования нескольких равновесий, рассмотренном ранее, ожидания инвестора относительно ожиданий других инвесторов никак не влияют на его или ёё поведение. Инвестор купит облигации, если коэффициент доходности, умноженный на его или её оценку вероятности того, что налоговых поступлений будет достаточно, чтобы выплатить долг, не ниже, чем безрисковый коэффициент доходности. Но в двухпериодном случае желание инвестора купить облигации зависит не только от 
[image: image444.wmf]1
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 и распределения 
[image: image445.wmf]T

, но также и от будущего значения 
[image: image446.wmf]2
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. Это значение, в свою очередь, зависит от того каковы будут ожидания инвесторов в период 1 относительно распределения 
[image: image447.wmf]T

. Например, предположим, что для некоторого значения 
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 собственные ожидания инвестора относительно 
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 говорят о том, что если 
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, предложенная правительством, ненамного выше безрискового коэффициента, вероятность дефолта будет низкой, поскольку решение купить облигации будет довольно обоснованным. Но, предположим, что он или она ожидают, что другие инвесторы откажутся купить облигации с периода 1 по период 2 при любом коэффициенте доходности. Тогда инвестор будет ожидать дефолт правительства в периоде 1. Поэтому он или она не купят государственные облигации в период 0, несмотря на тот факт, что его или ее ожидания относительно исходных предпосылок говорят о том, что политика государства обоснованна.

Могут повлиять даже ожидания того, что есть небольшая вероятность того, что в период 1 ожидания других будут таковы, что они не захотят покупать государственные облигации при любой процентной ставке. Такие ожидания вызывают рост 
[image: image451.wmf]1
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, при котором инвесторы согласятся купить облигации в период 0. Это увеличивает долг, который государству нужно будет пролонгировать в период 1, что снижает вероятность того, что государство сможет это сделать, что еще больше увеличивает 
[image: image452.wmf]1
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 и так далее. Конечный результат этого процесса таков, что правительство не сможет продать свои облигации в период 0.

С большим количеством периодов, становятся значимыми всё более замысловатые ожидания. Например, если вместо двух периодов, есть три, инвестор в период 0 может не захотеть купить облигации из-за того, что он или она убеждены, что в период 1 другие инвесторы могут ожидать, что в период 2 инвесторы могут посчитать, что нет такого коэффициента доходности, при котором они бы согласились купить облигации.

Таким образом, интересоваться ожиданиями других по поводу платежеспособности государства, ожиданиями других инвесторов относительно ожиданий третьих и так далее является вполне рациональным поведением для инвесторов. Эти ожидания влияют на способность государства обслуживать свой долг и, следовательно, на ожидаемый доход, приносимый облигациями. Дополнительное замечание состоит в том, что любое изменение на рынке долговых обязательств или даже кризис может быть вызвано не только информацией об изменении основных предпосылок, но ожиданиями изменений предпосылок или ожиданиями по поводу ожиданий об изменении предпосылок.

Задачи

11.1. Стабильность фискальной политики. (Blinder и Solow, 1973.) По определению, бюджетный дефицит равен скорости изменения величины долга: 
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 обозначает отношение долга к выпуску: 
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 растёт постоянным темпом 
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(a) Предположим, что отношение дефицита к выпуску постоянно: 
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(i) Найдите выражение для 
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, как функцию 
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(ii) Схематически изобразите 
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 как функцию 
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. Является ли эта система устойчивой?

(b) Предположим, что отношение первичного дефицита к выпуску постоянно и равно 
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. Тогда суммарный дефицит в момент времени 
[image: image467.wmf]t

, 
[image: image468.wmf])

(

t

d

, равен 
[image: image469.wmf])

(

)

(

)

(

)

(

t

D

t

r

t

aY

t

+

=

d

, где 
[image: image470.wmf])

(

t

r

 – процентная ставка в момент 
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. Предположим, что 
[image: image472.wmf]r

 –возрастающая функция доли долга в выпуске 
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(i) Найдите выражение для 
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 как функцию 
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, 
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 и 
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(ii) Схематически изобразите 
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 как функцию 
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. Что можно сказать об устойчивости системы, если 
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 – достаточно мало, для того, чтобы 
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 принимало отрицательные значения при некоторых 
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? Что будет в случае, если 
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 достаточно велико, чтобы 
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 принимало положительные значения при любом 
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11.2. Сбережения из мотива предосторожности, непаушальное налогообложение и рикардианская эквивалентность. (Leland, 1968, Barsky, Mankiw и Zeldes, 1986.) Пусть индивид живет два периода. Начальное богатство данного индивида равно нулю, в периодах 1 и 2 он получает трудовой доход, равный 
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 и 
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 соответственно. 
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 известно, тогда как 
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 – случайная величина; для простоты предположим, что 
[image: image494.wmf]1

2

)

(

Y

Y

E

=

. Ставка подоходного налога равна 
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 в период 
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 и 
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 в период 2. Индивид может как занимать, так и давать в долг по фиксированной процентной ставке, которая для простоты принята равной нулю. Таким образом, во втором периоде потребление равно 
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, максимизируя ожидаемую полезность на протяжении всей жизни, 
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(a) Найдите условие первого порядка для 
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(b) Покажите, что 
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 неслучайно или если функция полезности квадратична.

(c) Покажите, что если 
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(d) Предположим, что государство снижает 
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 и повышает 
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 на одну и ту же сумму, так, чтобы ожидаемый совокупный доход, 
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, не изменился. Продифференцируйте условие первого порядка, полученное в пункте (а), как неявную функцию и найдите выражение, показывающее как это изменение влияет на 
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(e) Покажите, что если 
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 неслучайно или если функция полезности квадратична, то это изменение не повлияет на 
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(f) Покажите, что если 
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 случайно, то в ответ на это изменение вырастет 
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11.3. Рассмотрим модель сглаживания налогов Barro. Предположим, что выпуск, 
[image: image516.wmf]Y

, и реальная процентная ставка, 
[image: image517.wmf]r

, постоянны и уровень государственного долга в момент времени 
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 равен 
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. Пусть с период от момента времени 
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 до момента времени 
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 произошла война. Таким образом, 
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11.4. Рассмотрим модель сглаживания налогов Barro. Предположим, что 
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 может принимать два значения: 
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. Вероятность того, какое значение принимает 
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 в момент времени 
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, задается пуассоновским процессом (см. Раздел 9.4). В частности, если 
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 равно 
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, вероятность того, что в следующий момент времени закупки снизятся до 
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, равна 
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; если 
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 равно 
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, вероятность того, что в следующий момент времени закупки вырастут до
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, равна 
[image: image542.wmf]b

. Также предположим, что выпуск, 
[image: image543.wmf]Y

, и реальная процентная ставка, 
[image: image544.wmf]r

, постоянны, а функция издержек искажения квадратична.

(a) Выведите выражения для налогов в заданный период времени как функцию 
[image: image545.wmf]G

, равного либо 
[image: image546.wmf]H
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, либо 
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, величины долга и экзогенных параметров. (Подсказка: Используйте динамическое программирование, описанное в разделе 9.4, чтобы найти выражение для ожидаемой приведённой стоимости государственных доходов, которые необходимо собрать правительству, как функцию 
[image: image548.wmf]G

, величины государственного долга и экзогенных параметров.)

(b) Проанализируйте полученные результаты. Какова траектория налогов на интервале, когда 
[image: image549.wmf]G

 равно 
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? Почему на этом отрезке времени налоги не постоянны? Что происходит с налогами в момент, когда 
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 снижается до 
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? Какова траектория налогов на интервале, когда 
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 равно 
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11.5. Если налоговая ставка определяется в процессе случайного блуждания (и если ее дисперсия ограничена снизу строго положительным числом), тогда с вероятностью 1 она, в конечном счете, будет превышать 100 процентов или станет отрицательной. Говорит ли этот факт о том, что модель сглаживания налогов с квадратичной функцией издержек искажения не может быть использована ни в качестве позитивной, ни в качестве нормативной модели фискальной политики, так как из этой модели есть следствия, которые неверно описывают действительность и крайне нежелательны как предписания для проведения политики? Кратко поясните свой ответ.

11.6. Парадокс Кондорсе. Предположим, что есть три избирателя: 1, 2 и 3 – и три возможных политики: 
[image: image555.wmf]A

, 
[image: image556.wmf]B

 и 
[image: image557.wmf]C

. Избиратель 1 ранжирует политики так: 
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, 
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, 
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; избиратель 2 – 
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, 
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, 
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, избиратель 3 – 
[image: image564.wmf]C

, 
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, 
[image: image566.wmf]B

. Получит ли какая-нибудь политика большинство голосов, если индивиды последовательно выбирают между двумя политиками? Объясните полученный результат.

11.7. Рассмотрим вариант модели Табеллини-Алезины, где 
[image: image567.wmf]a

 может принимать значения либо 0, либо 1. Предположим, что есть некий начальный уровень долга, 
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. Влияет ли 
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 на дефицит в период 1? Если влияет, то каким образом?

11.8. Рассмотрим вариант модели Табеллини-Алезины, где 
[image: image570.wmf]a

 может принимать значения либо 0, либо 1. Предположим, что величина выпускаемых долговых обязательств, 
[image: image571.wmf]D

, определяется до того, как предпочтения медианного избирателя периода 
[image: image572.wmf]1

 станут известны. А именно, избиратели выбирают голосованием 
[image: image573.wmf]D

 в тот момент времени, когда вероятности, что 
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, равны. Пусть 
[image: image576.wmf]p

 обозначает эту вероятность. Предположим, что предпочтения двух медианных избирателей независимы.

(a) Какова ожидаемая полезность индивида с 
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 как функция 
[image: image578.wmf]D

, 
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 и 
[image: image580.wmf]W

?

(b) Найдите условие первого порядка для наиболее предпочтительного для данного индивида значения 
[image: image581.wmf]D

? Чему равно соответствующее значение 
[image: image582.wmf]D

?

(c) Каково наиболее предпочтительное значение 
[image: image583.wmf]D

 для индивида с 
[image: image584.wmf]0
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?

(d) Зная эти результаты, если избиратели голосуют по поводу 
[image: image585.wmf]D

 до того, как станет известен медианный избиратель периода 
[image: image586.wmf]1

, какое значение 
[image: image587.wmf]D

 предпочтёт медианный избиратель?

(e) Кратко объясните, отличается ли вопрос из пункта (d) от вопроса, будут ли индивиды поддерживать требование сбалансированности бюджета, если это будет передоложено до того, как станут известны предпочтения медианного избирателя периода 
[image: image588.wmf]1

? Если отличается, то каким образом?

11.9. Рассмотрим вариант модели Табеллини-Алезины, где 
[image: image589.wmf]a

 может принимать значения либо 0, либо 1. Но, предположим, что есть 
[image: image590.wmf]3

 периода. Медианный избиратель периода 
[image: image591.wmf]1

 определяет политику на периоды 
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 и 
[image: image593.wmf]2

, но на период 
[image: image594.wmf]3

, политику устанавливает другой медианный избиратель. Предположим, что 
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 медианного избирателя периода 
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 равна 
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, и что вероятность того, что 
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 нового медианного избирателя равна 
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, равна 
[image: image600.wmf]p

.

(a) Выполняется ли равенство 
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(b) Предположим, что после выбора величины расходов на период 
[image: image602.wmf]1

, медианный избиратель периода 
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 узнаёт, что вероятность, что 
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 медианного избирателя периода 
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 равна 
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, равна не 
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. Как эта новость влияет на его или её выбор расходов в период 
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11.10. Модель Персона-Свенсона. (Persson и Svensson, 1989.) Пусть есть два периода. В разных периодах политика государства контролируется разными политическими деятелями. Целевая функция политика периода 
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 равна 
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[image: image613.wmf]U

 – полезность граждан от частного потребления; 
[image: image614.wmf]t
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 – вес, который присваивает политический деятель периода 
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 общественному потреблению; 
[image: image616.wmf]t
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 – общественное потребление в период 
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; а для 
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. Частная полезность, 
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 обозначает первоначальную наделённость; 
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 – налоги в период 
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; а для 
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, издержек сбора доходов, выполняется: 
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. В конце периода 
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 весь государственный долг должен быть погашен. Это означает, что 
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 – размер государственного долга, выпущенного в период 
[image: image632.wmf]1

 и где предполагается, что процентная ставка равна 
[image: image633.wmf]0

.

(a) Найдите условие первого порядка для выбора политиком периода 2 величины 
[image: image634.wmf]2

G

 при заданном 
[image: image635.wmf]D

.

(b) Как изменения в 
[image: image636.wmf]D

 влияют на 
[image: image637.wmf]2

G

?

(c) Считайте, что политик периода 1 выбирает 
[image: image638.wmf]1

G

 и 
[image: image639.wmf]D

. Найдите условие первого порядка для его или ее выбора 
[image: image640.wmf]D

.

(d) Покажите, что если 
[image: image641.wmf]1

a

 меньше, чем 
[image: image642.wmf]2

a

, то равновесный уровень налогообложения в период 1 неоправданно мал по сравнению с ситуацией сглаживания налогов (то есть 
[image: image643.wmf]2
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). Объясните, почему это так на интуитивном уровне.

(e) Подразумевает ли результат, полученный в пункте (d), что если 
[image: image644.wmf]1

a

 меньше, чем 
[image: image645.wmf]2

a

, политик периода 1сталкивается с дефицитом? Объясните.

11.11. Рассмотрим модель Алезины-Дразена. Опишите, изменятся ли в каждой из последующих ситуаций предложение рабочих и вероятность реформ. Если изменятся, то как:

(a) Снижение 
[image: image646.wmf]T

.

(b) Увеличение 
[image: image647.wmf]B

.

(c) Равное увеличение 
[image: image648.wmf]A

 и 
[image: image649.wmf]B

.

11.12. Кризисы и реформа. Рассмотрим модель из раздела 11.7. Предположим только, что в случае отсутствия реформы платёж как работникам, так и владельцам капитала не 0, а 
[image: image650.wmf]C
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, где 
[image: image651.wmf]0
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.
(a) Найдите выражения, аналогичные (11.36) и (11.37) для предложения рабочих и вероятности реформ.

(b) Дайте определение общественному благосостоянию как сумме ожидаемых платежей работникам и владельцам капитала. Покажите, что рост 
[image: image652.wmf]C

 может увеличить эту меру общественного благосостояния.

11.13. Обусловленность и реформа. Рассмотрим модель из раздела 11.7. Пусть международная организация предлагает выплатить каждому работнику и владельцу капитала сумму 
[image: image653.wmf]0
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, если они согласятся на проведение реформы. Используя анализ, аналогичный приведённому в задаче 11.12, покажите, что такая программа помощи однозначно увеличивает вероятность проведения реформы и меру общественного благосостояния, предложенную в пункте (b) этой задачи.
11.14. Склонность к сохранению статуса кво. (Fernandez и Rodrik, 1991.) Есть две возможные политики 
[image: image654.wmf]A

 и 
[image: image655.wmf]B

. При осуществлении политики 
[image: image656.wmf]A

 полезность индивида либо повышается, либо понижается на единицу. Доля населения, которая знает как проведение той или иной политики повлияет на их благосостояние, составляет 
[image: image657.wmf]f

. Из них, доля тех, чье благосостояние вырастет при проведении политики 
[image: image658.wmf]A

, равна 
[image: image659.wmf]a

, доля тех, чье благосостояние снизится – 
[image: image660.wmf]a
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. Оставшиеся индивиды знают только, что из них доля тех, кто выиграет от проведения политики 
[image: image661.wmf]A

, равна 
[image: image662.wmf]b

, кто проиграет – 
[image: image663.wmf]b
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.

Решение о использовании политики принимается большинством голосов. Каждый индивид узнает, какая политика для него более выгодна после того, как предложение принято; затем большинством голосов принимается решение об отказе от проведения политики. Каждый индивид голосует за политику, приносящую ему максимальную ожидаемую полезность. Если будет принято решение вернуться к изначальной политике, то за альтернативную политику никто не проголосует, несмотря на то, что предложение использовать альтернативную политику было ранее принято ранее. (Эту предпосылку можно обосновать, введя небольшие издержки смены политик.)

(a) Найдите выражение для части населения, предпочитающей политику 
[image: image664.wmf]A

 (как функцию 
[image: image665.wmf]f

, 
[image: image666.wmf]a

 и 
[image: image667.wmf]b

) для случая, когда доля населения, знающая, что из них только доля 
[image: image668.wmf]b

 выиграет от политики 
[image: image669.wmf]A

, равна 
[image: image670.wmf]f
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.

(b) Найдите аналогичное выражение для случая, когда индивиды знают, как изменится их благосостояние с изменением политики.

(c) Располагая ответами на пункты (a) и (b), скажите, возможно ли, что независимо от того какая политика была выбрана, она не будет пересмотрена?

11.15. Проблема общего (применительно к расходам бюджета). (Weingast, Shepsle и Johnsen, 1981.) Предположим, что экономика состоит из 
[image: image671.wmf]1
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 избирательных округов для выборов в конгресс. Полезность репрезентативного индивида, проживающего в округе 
[image: image672.wmf]i

 равна 
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[image: image674.wmf]E

 –первоначальная наделённость, 
[image: image675.wmf]i

G

 – величина местного общественного блага в округе 
[image: image676.wmf]i

, 
[image: image677.wmf]T

 – налоги (предполагается, что во всех округах они одинаковы). Предположим, что 
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 – правительственное бюджетное ограничение. Представитель от каждого округа выбирает значение 
[image: image683.wmf]G

 для своего округа. Каждый из представителей максимизирует полезность репрезентативного индивида, проживающего в его или её округе.
(a) Найдите условие первого порядка для величины 
[image: image684.wmf]j

G

, выбранной представителем от округа 
[image: image685.wmf]j

, при заданных значениях 
[image: image686.wmf]i
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, выбранных представителями остальных округов, и бюджетном ограничении (которое равно 
[image: image687.wmf])
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). (Замечание: Во всех пунктах предполагается внутреннее решение.)

(b) Найдите условие для равновесного по Нэшу значения 
[image: image688.wmf]G

. То есть, найдите такое условие для величины 
[image: image689.wmf]G

, что если все другие представители выберут значение 
[image: image690.wmf]G

 в своем округе (
[image: image691.wmf]i

G

), данный представитель захочет выбрать именно эту величину.

(c) Является ли равновесие по Нэшу Парето эффективным? Как можно интуитивно объяснить этот результат?

11.16. Долг как способ уменьшения проблемы общего (применительно к расходам бюджета). (Chari and Cole, 1993.) Рассмотрим ситуацию, описанную в задаче 11.15. Пусть первоначальный уровень долга равен 
[image: image692.wmf]D

. Тогда бюджетное ограничение правительства 
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(a) Как изменится равновесный по Нэшу уровень 
[image: image694.wmf]G

 с увеличением 
[image: image695.wmf]D

?

(b) На интуитивном уровне объясните, почему результаты, полученные в пункте (a) и в задаче 11.15, предполагают, что в двухпериодной модели, где представители выбирают 
[image: image696.wmf]D

 после того, как 
[image: image697.wmf]G

 для первого периода уже определено, они выберут 
[image: image698.wmf]0
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.

(c) Считаете ли вы, что в двухпериодной модели, в которой представители выбирают 
[image: image699.wmf]D

 после того, как величина 
[image: image700.wmf]G

 для первого периода уже определена, они выберут 
[image: image701.wmf]0
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? Объясните на интуитивном уровне.

11.17. Рассмотрим модель кризисов из раздела 11.10. Пусть 
[image: image702.wmf]T

 равномерно распределено на интервале 
[image: image703.wmf]]

;
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. Опишите как влияет каждое из указанных ниже изменений на две кривые в пространстве 
[image: image706.wmf])
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 и покажите как определяются 
[image: image707.wmf]R

 и 
[image: image708.wmf]p

.

(a) Увеличение 
[image: image709.wmf]m

.

(b) Снижение 
[image: image710.wmf]X

.
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� В главе рассматривается фискальная политика в долгосрочной перспективе. Фискальная политика также оказывает влияние на экономику в краткосрочной перспективе: она может привести к увеличению или росту выпуска или нейтрализовать шоки, которые в противном случае могли бы привести к изменению выпуска. Основные макроэкономические вопросы, касающиеся краткосрочных результатов фискальной политики, схожи с вопросами, возникающими в связи с краткосрочным воздействием монетарной политики. Например, оптимальная фискальная политика может быть динамически несостоятельной. То есть, денежные власти могут решить стимулировать совокупный спрос, когда заработная плата и цены фиксированы и ожидаемая инфляция находится на низком уровне; но знание того, что денежные власти подвержены такому соблазну, заставит тех, кто устанавливает цены и заработную плату отказаться от ожиданий низкой инфляции. Аналогично, анализ того, существуют ли значительные выгоды от проведения стабилизационной политики, применим к фискальной политике в такой же степени, как и к монетарной. Новые наиболее интересные вопросы краткосрочного воздействия фискальной политики связаны с условиями, при которых изменения налогов и расходов воздействуют на совокупный спрос. Существуют случаи, когда сокращение налогов совершенно не влияет на совокупный спрос, и случаи, когда сокращение налогов и увеличение расходов приводят к снижению выпуска вместо его увеличения. Наиболее интересные из этих случаев мы рассмотрим в разделах 11.2 и 11.4


� Для простоты мы пренебрегаем неопределенностью в отношении инфляции.


� Это наблюдение сделал Laurence Kotlikoff.


� Большинство фактов выявлено при исследовании Соединенных Штатов. См. Eichengreen (1992), Alt и Lowry (1994), Poterba (1994), Bayoumi, Goldstein и Woglom (1995), Bohn и Inman (1995).


* То есть, стремящихся потребить большее количество благ (прим. науч. ред.). 


� Более подробно об этой проблеме см. O’Connell и Zeldes (1988). Ситуация усложняется в условиях неопределенности. При наличии в экономике неопределенности выплачиваемый процент по государственным ценным бумагам иногда меньше, чем темп роста экономики, даже когда экономика не является динамически неэффективной. В результате, попытка выпустить долговые обязательства и затем бесконечно рефинансировать долг имеет положительную вероятность успеха. См. Bohn (1995) и Ball, Elmendorf и Mankiw (1998).


� Записав бюджетное ограничение репрезентативного домохозяйства таким способом, мы неявно сводим число домохозяйств к 1. При H домохозяйств, все величины в (11.8) нужно разделить на H: потребление репрезентативного домохозяйства в период � EMBED Equation.3  ��� составляет � EMBED Equation.3  ���от суммарного потребления, его первоначальное богатство – � EMBED Equation.3  ���от � EMBED Equation.3  ���, и так далее. Умножение  обеих частей  на H дает (11.8).


� Более того, если правительство пытается проводить такую политику и если долг рассматривается в реальном выражении, то равновесия может не существовать. См., например, Aiyagari и Gertler (1985) и Woodford (1995).


� Название связано с тем фактом, что эта идея была впервые предложена (хотя затем отвергнута) Давидом Риккардо. См. O’Driscoll (1977).


� Например, см. Bernheim, Shleifer, и Summers (1985); Bernheim и Bagwell (1988); Wilhelm (1996); и Altonji, Hayashi, и Kotlikoff (1997).


� Конечно, это не совсем то, что будет делать стремящийся к оптимуму индивид. См., например, задачу 2.5.


* Поскольку правительство занижает  ставку налога  в начальный момент, оно как бы ссужает домохозяйство суммой денег, равной стоимости выпускаемых облигаций (прим. науч. ред.).


� В качестве альтернативы, можно рассмотреть ситуацию, когда существуют другие отклонения от рикардианской эквивалентности, но правительство имеет возможность нейтрализовать дополнительные эффекты выбора между налоговым и долговым финансированием. Например, оно может использовать монетарную политику, чтобы компенсировать любое воздействие на совокупную экономическую активность, и налоговые стимулы, чтобы исключить любое влияние на распределение выпуска между потреблением и инвестициями.


� В большинстве моделей данной главы проще всего определить G как государственные расходы и T как налоги за вычетом трансфертов. Однако при сборе налогов для финансирования трансфертов возникают искажения. Таким образом, в данной модели под G необходимо понимать сумму стоимости государственных расходов и трансфертов, а под T – валовые налоги. Однако для сопоставимости с другими моделями, представленными в этой главе, мы пренебрегаем трансфертами и рассматриваем G как государственные расходы.


� Чтобы найти величину налоговой ставки, необходимо использовать бюджетное ограничение из (11.12) и тот факт, что налоговая ставка постоянна. В результате, получим, что налоговая ставка равна отношению приведенной стоимости доходов правительства к приведенной стоимости выпуска.


� Вспомните также, что значимой переменной в модели являются по существу не государственные расходы, а сумма расходов и трансфертных выплат. Трансферты в общем случае являются контрциклическими, и поэтому их доля в выпуске возрастает во время рецессии.


� Первые две работы, в которых тестировалась модель сглаживания налогов, принадлежат Барро (первоначальная работа по модели сглаживания налогов, 1979) и Sahasakul (1986). Более поздние исследования модели см. у Huang и Lin (1993) и Ghosh (1995). Эти тесты основываются на анализе потребления и сбережений Кэмпбеллом (1987)(Campbell).


� Для анализа оптимальной налоговой политики в стохастических условиях с включением капитала см Chari и Kehoe (1999).


� Это следствие представлений, что деятельность экономистов: исследователей, преподавателей, и политических советников, влияет на политику. Если наблюдаемые исходы, даже совершенно нежелательные, были бы равновесным результатом взаимодействия индивидов, которые обладают полной информацией о последствиях альтернативных вариантов политики, мы могли бы надеяться только на наблюдение за этими исходами и их понимание, но не на их изменение. Но так как участники не знают всего, что можно знать о последствиях политики, узнавая больше об этих последствиях путем исследований и сообщая результаты этих исследований через преподавание и консультирование, экономисты могут менять, а иногда даже меняют, исходы.


� Pogoff и Sibert (1988) утверждают, что стремление сигнализировать может также заставить лидеров следовать политике, которая приводит к политическим бизнес-циклам. Сигнализирование может также быть важным при рассмотрении государственных расходов на микроэкономическом уровне. Например, Coate и Morris (1995) утверждают, что стремление сигнализировать может объяснить, почему политики часто используют неэффективные расходы типа “казенного пирога” (мероприятие, проводимое правительством для завоевания популярности) вместо прямых трансфертов для обогащения своих друзей и союзников.


� Сосредоточившись на склонности к дефициту, наш анализ не рассматривает некоторые возможные источники неэффективных политических исходов. Например, в ряде работ Shleifer и Vishny (1992, 1993, 1994) анализируют причины, по которым преследование политиками собственных интересов и стратегические взаимодействия приводят к рационированию, коррупции и неэффективному уровню занятости в общественном секторе.


� В задаче 11.10 развивается эта идея. В ней также рассматривается возможность, что несогласие может заставить консервативных политиков иметь профицит, а не дефицит. 


� Этот результат не выполняется при других предпосылках о предпочтениях кандидатов и информации. См., например, Osborne и Slivinski (1996) и Besley и Coate (1997).


� Эти рассуждения предполагают внутреннее решение. Вспомните, что � EMBED Equation.3  ��� не может превышать � EMBED Equation.3  ���. Если � EMBED Equation.3  ��� положительна, политик периода 1 устанавливает � EMBED Equation.3  ���(см. [11.25]). Таким образом, в данном случае все первоначальное богатство экономики во втором периоде используется для выплаты долга. Одно из следствий заключается в том, что если � EMBED Equation.3  ��� настолько мало, что � EMBED Equation.3  ��� положительно, дальнейшее уменьшение � EMBED Equation.3  ��� не влияет на � EMBED Equation.3  ���.


� См. задачу 11.8 для анализа ограничений на дефицит в модели Табеллини – Алезины.


� См. у Green и Shapiro (1994) критику экономических моделей поведения при голосовании.


� Существует много возможных вариантов модели переговоров. В частности, естественно предположить возможность, что отклонение предложения приводит к отсрочке реформы и, следовательно, приводит к издержкам для обеих сторон, но оставляет возможности для дальнейших предложений. Например, в модели Hsieh существует два возможных раунда предложений. Во многих других моделях существует бесконечно много возможных раундов.


� Одним из следствий этого рассуждения является то, что если � EMBED Equation.3  ��� стремится к 0, весь излишек от реформы достается рабочим. Это следствие предпосылки, что рабочие могут делать капиталистам предложение типа «возьми или оставь».


� Один из возможных аргументов состоит в том, что существуют особенности политического процесса, которые заставляют предпочтения политических представителей не группироваться вокруг медианного избирателя, а быть противоположными. Другой аргумент состоит в том, что предпочтения и набор возможных вариантов проведения политики таковы, что теорема о медианном избирателе неприменима, и это влияет на попытки добиться реформ. 


� Фискальная политика Соединенных Штатов в 1999-2000 может подходить под эту схему. Ряд благоприятных шоков привел к спрогнозированному профициту. Хотя лучшие сделанные прогнозы предполагали необходимость сбалансированной фискальной политики, среди политиков были основания считать, что экономическую политику нужно изменить, с тем, чтобы снизить профицит. Несогласия по поводу конкретных изменений сделали договоренности довольно проблематичными, и поэтому значительных изменений в политике произведено не было. Таким образом, видимо имело место устойчивое отклонение дефицита от его высокого уровня.


Tornell и Lane (1999) приводят доводы, что в бедных странах неожиданно большие фискальные доходы увеличивают государственные закупки на большую величину, чем эти неожиданные доходы , и они представляют модель, которая совместима с наблюдениями. Если это верно, то такое поведение дает объяснение возможной асимметричности в реакции на положительные и отрицательные фискальные шоки, которая может объяснить склонность к дефициту.


� Edin и Ohlsson (1991) и de Haan и Sturm (1994) изучали устойчивость этого результата.


� Также заметим, что когда переменная входит в уравнение регрессии непосредственно и в составе эффекта взаимодействия, коэффициент перед переменной больше не является истинным показателем для оценочного среднего влияния этой переменой на зависимую. Например, в (11.39) среднее влияние � EMBED Equation.3  ��� на � EMBED Equation.3  ��� не � EMBED Equation.3  ���, а � EMBED Equation.3  ���, где � EMBED Equation.3  ��� – среднее значение � EMBED Equation.3  ���. По этой причине точечной оценкой и доверительным интервалом для � EMBED Equation.3  ��� обычно интересуются больше, чем ими же для � EMBED Equation.3  ���.


� По последнему вопросу см. Chari и Cole (1993), Velasco (1999) и задачу 11.16.


� Однако, некоторые из оценённых ими издержек возникли из-за высоких налогов на доходы от капитала, а не из-за отклонений от сглаживания налогов.


� Так как не существует другой власти, аналогичной судам конкретной страны, которая смогла бы заставить должников выплатить долг, есть несколько важных вопросов, относящихся конкретно к международным займам. Для первого ознакомления с проблемой см. Obstfeld и Rogoff (1996, глава 6).


� См. Calvo (1988) и Cole и Kehoe (2000) для примеров более подробных моделей долговых кризисов.


� Можно легко расширить анализ до случая, когда в случае дефолта государство выплачивает часть долга. Например, предположим, что если доходы окажутся меньше, чем � EMBED Equation.3  ���, государство выплатит все свои доходы по обязательствам. В данном случае для анализа модели, определим � EMBED Equation.3  ��� как ожидаемую часть непогашенных обязательств в общей сумме обязательств. При таком определении, условие инвесторов, желающих купить государственные облигации, � EMBED Equation.3  ���, остается прежним, следовательно, уравнение (11.41) также выполняется. Выражение для ожидаемой доли непогашенных обязательств в общей сумме обязательств как функции доходности, предлагаемой государством, теперь более сложное, чем (11.42). Форма кривой в пространстве � EMBED Equation.3  ��� практически не изменится, однако, при достаточно малых � EMBED Equation.3  ��� функция равна 0, затем растет и при � EMBED Equation.3  ��� стремящемся к бесконечности, приближается к 1. Из-за того, что изменение предпосылок никак не влияет на одну из кривых, и не меняет основные характеристики второй, главные результаты модели не меняются.


� Один закономерный вопрос состоит в том, может ли правительство избежать множественности равновесий, выпуская облигации с минимальной равновесной процентной ставкой. Ответ зависит от того, как инвесторы формируют свои ожидания вероятности дефолта. С одной стороны, они могут в качестве эксперимента предположить, что правительство может благополучно выпустить облигации по процентной ставке, которую оно предложит; тогда инвесторы купят облигации, если при такой предположении ожидаемый доход, по крайней мере, не меньше безрискового дохода. В этом случае, правительство может выпустить облигации с минимальным коэффициентом доходности, определяемой пересечением двух кривых. Но это не единственный вариант. Например, предположим, что каждый из инвесторов предполагает, что другие ожидают, что государство наверняка объявит дефолт по облигациям, и что другие не купят облигации, каков бы ни был коэффициент доходности. Тогда ни один из инвесторов не купит облигации, и ожидания окажутся верны.


� Calvo (1988) описывает похожую причину, что ожидания дефолта могут самореализовываться. Если дефолт для правительства дорогостоящ, правительство может выбрать объявить дефолт, если ему нужно выплатить высокие проценты и не объявлять дефолт, если нужно выплатить низкие проценты.
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