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1. Состояние бюджетов  
в различных странах мира

Э
кономический кризис 2008—
2009 годов ослабил фискаль-
ные позиции как в странах 

с развитыми экономиками, так 
и в странах с формирующимися 
рынками. В обеих группах стран 
начиная с 2008 года наблюда-
лись рост бюджетных дефицитов 
и наращивание объема госдолга1. 
Греция, Кипр, Португалия оказа-
лись среди стран, столкнувшихся 
с острым бюджетным кризисом. 
В США, Франции, Японии, Ита-
лии, Великобритании и некоторых 
других странах текущие значения 
долговой нагрузки таковы, что со-
здают значимые риски замедления 
долгосрочного экономического 
роста2. В данных обстоятельствах 
не только в развитых странах, но 

1 Обзор состояния бюджетов для разных 
стран см.: [IMF, 2014a; IMF, 014b]. Кратко- 
и среднесрочные проблемы российской 
бюджетной политики обсуждаются в работах 
[Дробышевский и др., 2011; Дробышевский 
и др., 2012; Идрисов, Синельников-Мурылев, 
2013; 2014; Мау, 2014; 2015; Мау, Улюкаев, 
2014; 2015].

2 Эмпирические исследования показыва-
ют, что чрезмерная долговая нагрузка замед-
ляет экономический рост. Оценки предельно-
го значения госдолга, превышение которого 
ведет к торможению экономического роста, 
варьируются от 77 до 96% ВВП. См.: [Reinhart, 
Rogoff, 2010; Kumar, Woo, 2010; Canner et al., 
2010; Cecchetti et al., 2011; Baum et al., 2013].

Аннотация
Анализ устойчивости государственных 
финансов предполагает использование 
количественных показателей, по кото-
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нии суммы текущего размера госдолга 
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бенности интерпретации его значений. 
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и в некоторых странах с формирующимися рынками обеспечение бюд-
жетной устойчивости становится одним из приоритетных направлений 
экономической политики3. Чтобы избежать кризиса государственных 
финансов, необходимо сократить бюджетные дефициты с целью пере-
ломить тенденцию роста госдолга, что требует сдерживания роста расхо-
дов и наращивания доходов. Эта задача осложняется демографическими 
трендами, одним из которых является заметное старение населения, 
вследствие чего увеличиваются бюджетные расходы на пенсионное 
и медицинское обслуживание4.

Ввиду необходимости проведения бюджетной реформы возникает 
потребность в аналитическом инструментарии, который позволял 
бы оценивать степень устойчивости бюджета и рассчитывать пара-
метры целевой фискальной политики, то есть политики, обеспе-
чивающей стабильность государственных финансов. В настоящей 
статье дается формулировка концепции долгосрочной бюджетной 
устойчивости, являющейся теоретическим фундаментом для клас-
са индикаторов, наиболее распространенных в прикладных иссле-
дованиях. Мы предлагаем упрощенную модель, которая помогает 
проиллюстрировать идеи, лежащие в основе концепции, а также 
интерпретировать численные значения индикаторов бюджетной 
устойчивости. На примере значений индикаторов бюджетной устой-
чивости, рассчитанных для российской экономики, обсуждаются 
некоторые особенности использования данного класса индикаторов 
в прикладных исследованиях. 

2. Подходы к оценке бюджетной устойчивости

Состояние государственных финансов, их запас прочности, а также 
динамика бюджетных показателей зависят от множества разнородных 
факторов. К ним относятся структура налогообложения и госрасходов, 
объем госдолга, его валютная и временная структура, конъюнктура 
международного рынка товаров сырьевого экспорта, наличие и объем 
так называемых условных обязательств, глобальные потоки капитала, 
денежная политика, текущее макроэкономическое состояние и стадия 
экономического цикла. Можно выделить и внеэкономические факто-
ры, которые также значительно влияют на государственный бюджет. 
К таким факторам относятся устойчивость политической системы, 
стихийные бедствия, военные действия и т.  п.

Каждая экономика имеет свой уникальный профиль так называе-
мых фискальных рисков, то есть факторов, влияющих на состояние 

3 См.: [IMF, 2015; Fall, Fournier, 2015].
4 Долгосрочный демографический прогноз для различных стран см. в: [UN, 2013]. Обзор 

пенсионных систем разных стран мира и оценку их долгосрочной сбалансированности см. 
в: [OECD, 2013; Clements et al., 2013]. Прогноз динамики расходов на здравоохранение и оценку 
влияния этих расходов на состояние бюджета для различных стран см. в: [De La Maisonneuve, 
Martins, 2013; Clements et al., 2012; Cottarelli, 2010].
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бюджета5. Ввиду такого большого количества и разнообразия фискаль-
ных рисков в общем случае оказывается затруднительно произвести 
всестороннюю оценку устойчивости государственных финансов. Как 
правило, изучение бюджетной устойчивости в основном опирается на 
анализ таких показателей, как объем госдолга и размер бюджетного 
дефицита, отнесенных к ВВП или к суммарным доходам бюджета.

Распространенным является подход, в соответствии с которым со-
вокупная государственная задолженность, отнесенная к ВВП, высту-
пает главным параметром, определяющим запас прочности бюджета. 
Этот подход был положен в основу так называемых маастрихтских 
критериев, согласно которым государственный долг в странах ЕС 
не должен превышать 60% ВВП. Данное требование, вместе с огра-
ничением на дефицит бюджета, который не должен превышать 3% 
ВВП, направлено на поддержание бюджетной дисциплины в евро-
пейских странах. Однако возникает вопрос, в какой мере соблюде-
ние правила, устанавливающего потолок для госдолга и дефицита, 
способно эффективно предотвращать бюджетный кризис в общем 
случае. Также остается открытым вопрос, какими принципами сле-
дует руководствоваться при выборе конкретных численных значений 
потолка госдолга и дефицита для каждой отдельной страны. Границы 
для госдолга в 60% ВВП и для дефицита бюджета в 3% ВВП, заложен-
ные в европейские критерии, в значительной степени условны и не 
имеют под собой прочного теоретического обоснования6. Наконец, 
текущее значение госдолга и дефицита ничего не говорит о том, как 
будет меняться состояние государственных финансов в будущем. Если 
государство имеет низкий долг и при этом бюджет хронически де-
фицитен, то все критерии будут соблюдены. Тем не менее очевидно, 
что при такой фискальной политике госдолг с течением времени бу-
дет монотонно возрастать, а значит, она должна рассматриваться как 
несовместная с долгосрочной бюджетной устойчивостью, даже если 
текущий уровень госдолга низок. Таким образом, простые правила, 
ограничивающие дефицит и госдолг, неэффективны, если требуется 
оценить бюджетную устойчивость в долгосрочной перспективе.

Теоретические исследования в данной области помогли сформу-
лировать общий подход к оценке долгосрочной бюджетной устой-
чивости и вывести класс индикаторов, отражающих стабильность 
ожидаемой динамики государственных финансов7. В соответствии 
с ним бюджетную устойчивость следует понимать как способность 
государства в полной мере выполнять все обязательства перед креди-
торами и сохранять уровень государственных расходов на запланиро-
ванном уровне за счет тех налоговых поступлений, которые доступны 
при действующей бюджетно-налоговой политике. Другими словами, 

5 Обзор фискальных рисков см. в: [Cebotari et al., 2009; Brixi, Schick, 2002].
6 Обсуждение Маастрихтских критериев см. в: [Buiter et al., 1993].
7 Основополагающими в данной области можно считать работы Хорна [Horne, 1991], а также 

Бланшара с соавторами [Blanchard, 1990; Blanchard et al., 1991].
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если при сохранении всех основных параметров бюджетно-налоговой 
политики отсутствует хроническое превышение расходов бюджета 
над его доходами, сопровождающееся взрывным ростом госдолга, то 
в этом случае имеет место долгосрочная бюджетная устойчивость. 
Чтобы дать более ясное представление о концепции долгосрочной 
бюджетной устойчивости, рассмотрим, как она может быть применена 
к простейшей двухпериодной модели.

3. Бюджетная устойчивость и построение индикатора 
бюджетного разрыва на примере двухпериодной модели

В модели есть один базовый «нулевой» период t = 0 и два основных 
t = 1,  2. В основных периодах государство получает налоговые дохо-
ды и расходует бюджетные средства. Налоговые доходы в периоде t 
обозначим через Tt , расходы — через Gt. Эти величины определяют 
фискальную политику государства. Помимо этого государство в ка-
ждом периоде может привлекать займы по постоянной процентной 
ставке r. Объем долга, привлеченного в периоде t, обозначим через 
Bt

 
. Для простоты предполагаем, что займы привлекаются строго на 

один период. Мы не налагаем ограничений на знак величины Bt , по-
этому она может быть отрицательной. Отрицательную задолженность 
естественно трактовать как государственные сбережения, которые 
инвестируются и приносят процентный доход, причем доходность 
также равна r. Все рассматриваемые величины представлены в ре-
альном выражении.

Допустим, что к началу первого периода (t = 1) у государства име-
ется некоторая задолженность B0. Тогда процентные платежи по дол-
гу равны rB0 и вместе с госрасходами G1 формируют общие расходы 
бюджета в первом периоде. Если налоговые доходы T1 недостаточны, 
чтобы профинансировать общие расходы, государство привлекает 
дополнительные займы, в результате чего долг увеличивается до зна-
чения B1. Приращение долга равно общему дефициту бюджета, то 
есть справедливо:
 B1  – B0 = rB0  + G1 – T1.  (1)

Это соотношение представляет собой бюджетное ограничение госу-
дарства в первом периоде. Для второго периода также можно записать 
бюджетное ограничение:

 B2  – B1 = rB1  + G2 – T2.  (2)

Второй период является в модели последним, поэтому государство 
не может привлекать новые займы и обязано погасить все обязатель-
ства перед кредиторами. Следовательно, B2  =  0, а значит, бюджетное 
ограничение может быть записано как:

 (1  +  r )B1  + G2  = T2.  (3)
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Иначе говоря, налоговые поступления T2 должны не только покры-
вать запланированные госрасходы G2, но и полностью, с процентами, 
погашать долг прошлого периода (1  +  r )B1. Окончательный расчет по 
обязательствам происходит в конце второго периода.

Фискальная политика в этой модели представлена потоками расхо-
дов и доходов бюджета, то есть она задается двумя упорядоченными 
парами значений первичных госрасходов {G1, G2 } и налоговых поступ-
лений {T1, T2 }. При данной фискальной политике бюджетная устой-
чивость будет обеспечиваться в том случае, если при соответствую-
щих объемах расходов и доходов государственного бюджета в каждом 
периоде будет выполняться бюджетное ограничение. Напротив, если 
налоговых доходов окажется недостаточно для того, чтобы профи-
нансировать госрасходы и полностью рассчитаться с кредиторами, 
то такая политика будет считаться несбалансированной, а значит, 
бюджетная устойчивость по определению будет отсутствовать.

Через подстановку B1 бюджетные ограничения двух периодов мож-
но объединить в одно, эквивалентное двум исходным. Тогда единое 
бюджетное ограничение примет вид:

 B0  + 

G1

1 + r
  + 

G2

(1 + r)2
 = 

T1

1 + r
  + 

T2

(1 + r)2 
.  (4)

Бюджетное ограничение, объединяющее несколько периодов, 
называется межвременным бюджетным ограничением государства 
(intertemporal government budget constraint). В таком представлении его 
экономический смысл очевиден. В левой части стоят суммарная сто-
имость первичных расходов бюджета, приведенная к базовому ну-
левому периоду, и задолженность, привлеченная в том же периоде. 
В правой части стоит приведенная к базовому периоду суммарная 
стоимость налоговых поступлений. Фискальная политика по опре-
делению считается обеспечивающей бюджетную устойчивость, если 
приведенная сумма потока доходов, ассоциированного с этой полити-
кой, покрывает суммарную приведенную стоимость государственных 
расходов, а также долг начального периода. Можно получить еще одну 
интерпретацию межвременного бюджетного ограничения, если заме-
тить, что Tt  – Gt представляет собой первичный профицит бюджета 
периода t, и преобразовать ограничение к виду:

 B0  = 

T1 – G1

1 + r
 + 

T2 – G2

(1 + r)2 
.  (5)

Левая часть равна объему госдолга в базовом периоде, а в правой 
части стоит сумма первичных профицитов будущих периодов, ди-
сконтированных к базовому периоду. Следовательно, выполнение 
бюджетного ограничения требует, чтобы накопленный ранее долг 
погашался за счет будущих первичных бюджетных профицитов.
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Межвременное бюджетное ограничение может быть использова-
но как основа для построения индикатора бюджетной устойчивости. 
Чтобы проверить, обеспечивает ли та или иная фискальная полити-
ка устойчивость бюджета, достаточно проверить, будет ли удовлет-
воряться межвременное бюджетное ограничение, если подставить 
в него объем текущего госдолга, а также ожидаемые потоки доходов 
и расходов бюджета. Если окажется, что действующий фискальный 
режим не способен генерировать достаточный объем налоговых по-
ступлений, значит, бюджетная устойчивость при данном режиме от-
сутствует. Естественной мерой несбалансированности будет общий 
объем недостающих доходов, вернее, его приведенный эквивалент — 
величина ∆, определяемая соотношением:

 ∆ = B0  + 

G1 – T1

1 + r
 + 

G2 – T2

(1 + r)2 
.  (6)

Она равна разности приведенной стоимости расходов и обяза-
тельств государственного бюджета и приведенной стоимости его до-
ходов. Это приведенный эквивалент дефицита бюджетной системы, 
агрегированного по всем будущим периодам, который, во избежание 
дефолта, должен быть покрыт наращиванием налоговых поступлений 
или сокращением расходов. Если бы в базовом периоде государствен-
ный бюджет мог единовременно получить из некоторого источника 
трансферт размера ∆, то это бы полностью компенсировало нехватку 
средств и закрыло бы разрыв между доходами и расходами в межвре-
менном бюджетном ограничении. Таким образом, ∆ соответствует 
приведенной стоимости дополнительных доходов, которых не хватает 
бюджету для того, чтобы обеспечить бюджетную устойчивость. Чем 
больше размер этих недостающих доходов, тем более жесткая коррек-
ция бюджетной политики потребуется для достижения устойчивости 
и, следовательно, тем менее устойчив исходный фискальный режим. 
Все существующие на данный момент индикаторы долгосрочной бюд-
жетной устойчивости опираются на описанную логику. Индикатор, 
построенный на основе межвременного бюджетного ограничения, 
называется бюджетным разрывом.

Все вышеизложенные выкладки были проделаны в реальных пере-
менных, однако более естественно анализировать бюджетную поли-
тику, опираясь на переменные, исчисленные в долях ВВП. В пред-
ложенной иллюстративной модели можно сделать соответствующее 
преобразование переменных и вместо бюджетного разрыва, выра-
женного в реальных переменных, получить в итоге некий его нор-
мированный аналог, имеющий более удобную интерпретацию. Если 
бюджетные дефициты и объем задолженности обычно выражают 
в процентах от ВВП соответствующего года, то величину бюджет-
ного разрыва, вычисленную для многолетнего временного периода, 
естественно отнести к суммарной приведенной стоимости (СПС) 
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ВВП данного периода. Тогда от величины ∆, равной приведенной 
стоимости недостающих доходов, можно перейти к нормированной 
величине δ, равной той доле, которую составляют эти недостающие 
доходы в суммарной приведенной стоимости ВВП будущих периодов.

Обозначим ВВП периода t через Yt
 
, тогда приведенная стоимость 

ВВП за три периода, обозначенная через Y, выразится как:

 Y = Y0  + 

Y1

1 + r
 + 

Y2

(1 + r)2 
. (7)

Нормированная версия показателя ∆ будет определяться следую-
щим образом:

 δ = 
∆
Y

 =  

B0 + 

G1 – T1

1 + r
  +   

G2 – T2

(1 + r)2

Y0 + 

Y1

1 + r
  +   

Y2

(1 + r)2

 
. (8)

Чтобы разобраться, как можно интерпретировать данный показа-
тель, проделаем некоторые преобразования. Для простоты допустим, 
что темп роста ВВП постоянен8 и равен g. Долг, привлеченный в пе-
риоде t и отнесенный к объему ВВП того же периода, обозначим через 
bt, то есть bt = Bt /Yt. Для первичного дефицита, отнесенного к ВВП, 
используем обозначение dt

 
, то есть dt = (Gt – Tt  )/Yt . Используя эти 

обозначения, можно получить следующее выражение для нормиро-
ванного бюджетного разрыва:

 δ = 
b0 + 

1 + g

1 + r  
d1 +  [1 + g

1 + r ]
2

d2

    1 + 

1 + g

1 + r
  + [1 + g

1 + r ]
2  

. (9)

В это выражение входят только удельные (то есть отнесенные 
к ВВП соответствующего периода) величины, а также темпы роста 
ВВП и процентная ставка.

Нормированный индикатор δ имеет простую интерпретацию. Так 
же, как и ненормированный индикатор ∆, он характеризует объем 
средств, который бюджет должен привлечь или сэкономить за счет со-
кращения расходов, чтобы вернуться на устойчивую бюджетную тра-
екторию. Различия этих двух показателей заключаются в следующем. 
Величина ∆ соответствует сумме, которую должен единовременно 
получить бюджет в базовом нулевом периоде, чтобы стабилизировать 

8 Это предположение делается исключительно для упрощения выкладок. Все дальнейшие 
рассуждения могут быть легко обобщены для случая с изменяющимся темпом экономического 
роста.
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бюджет, и эта сумма выражена в реальных единицах. В свою очередь, 
величина δ показывает, сколько дополнительных доходов в процентах 
от ВВП необходимо привлечь в каждом периоде начиная с нулевого. 
Другими словами, для долгосрочной стабилизации госфинансов не-
обходимо, чтобы за счет повышения налоговых поступлений и сокра-
щения госрасходов первичные дефициты в долях ВВП сократились 
на δ в каждом периоде.

Проиллюстрируем это подробнее на простом численном примере 
(табл. 1). Пусть долг нулевого периода b0 равен 8,58% ВВП, темп эконо-
мического роста g равен 5%, ставка процента r равна 15%. Государство 
ожидает постоянные налоговые поступления на уровне 6% ВВП в обо-
их периодах, вместе с тем ожидается рост расходов бюджета с 8% ВВП 
в первом периоде до 10% ВВП во втором. При данной бюджетной 
политике первичный дефицит первого периода d1 будет равен 2% ВВП, 
а во втором периоде его величина d2 вырастет до 4% ВВП.

Величина нормированного бюджетного разрыва δ, рассчитанная 
для данного фискального режима, составляет 5%. Положительная 
величина бюджетного разрыва показывает, что данный фискальный 
режим неустойчив. Это значит, что параметры исходной бюджетной 
политики не удовлетворяют межвременному бюджетному ограниче-
нию, поэтому при ее сохранении расходы бюджета, включая расходы 
на погашение задолженности, не смогут быть покрыты доходами и, 
следовательно, необходимо скорректировать бюджетную политику. 
Численное значение бюджетного разрыва характеризует простейший 
вариант того, как это может быть достигнуто.

Пусть изменение параметров бюджетной политики приводит 
к тому, что государство в каждом периоде начиная с базового полу-
чает дополнительный доход, равный δ  · 100% ВВП соответствующего 
периода. Тогда госдолг, привлекаемый в базовом периоде, сократится 
на δ и составит b0* = b0 –  δ = 3,58% ВВП, а также до отрицательных 
значений сократятся первичные дефициты первого и второго пери-
одов. Они составят d1* = d1 –  δ =  –3% и d2* = d2 –  δ   =  –1% соответ-
ственно. Нетрудно убедиться, что величины b0*, d1* и d2*, отражаю-

Т а б л и ц а  1

Иллюстративный пример

Ставка процента r (%) 15 Темпы роста ВВП g (%) 5

Исходный фискальный режим Целевой фискальный режим

Госдолг базового периода b0 
(% ВВП) 8,58 Госдолг базового периода b0* 

(% ВВП) 3,58

Первичный дефицит первого 
 периода d1 (% ВВП) 2 Первичный дефицит первого 

периода d1* (% ВВП) –3

Первичный дефицит второго 
 периода d2 (% ВВП) 4 Первичный дефицит второго 

периода d2* (% ВВП) –1

Бюджетный разрыв δ 
(% СПС ВВП) 5 Бюджетный разрыв δ* 

(% СПС ВВП)  0

Источник: составлено автором.
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щие параметры нового целевого фискального режима, удовлетворяют 
межвременному бюджетному ограничению и потому обеспечивают 
фискальную устойчивость, а бюджетный разрыв δ*, соответствующий 
этому целевому фискальному режиму, оказывается строго равным 
нулю. При этом чем выше значение бюджетного разрыва δ, тем более 
жесткие меры экономии нужны для достижения сбалансированности 
государственных финансов, а значит, тем менее устойчивым является 
исходный фискальный режим.

Приведенная выше упрощенная модель не может непосредственно 
применяться к реальным экономикам, однако она хорошо иллюстри-
рует концепцию бюджетной устойчивости и подход к построению 
соответствующих индикаторов. Далее мы рассмотрим, как данная 
концепция может применяться в прикладном анализе.

4. Построение индикаторов бюджетного разрыва 
для прикладного анализа фискальной устойчивости

Использование в прикладном анализе теоретической концепции 
бюджетной устойчивости в том виде, в котором она была сформу-
лирована выше, затруднительно. Главная причина этого — наличие 
конечного горизонта и условие полного погашения всего государ-
ственного долга в последнем периоде. Обобщить модель, увеличив 
количество периодов от двух до произвольного конечного числа, 
нетрудно, но далее возникают сложности. В соответствии с логи-
кой модели прикладной анализ бюджетной устойчивости сводит-
ся к проверке того, удастся ли при сохранении основных параме-
тров бюджетной политики полностью погасить обязательства перед 
кредиторами к конечному периоду. Таким образом, прежде всего 
должен быть выбран некоторый достаточно длительный временной 
интервал, чтобы его крайняя точка рассматривалась как конечный 
период. Затем нужно построить прогноз расходов и доходов бюд-
жета для этого интервала и оценить, удовлетворяют ли их значения 
межвременному бюджетному ограничению. Если окажется, что они 
ему удовлетворяют, значит в конечной дате госдолг будет нулевым, 
а бюджетная устойчивость имеет место. 

При этом возникает ряд вопросов. Во-первых, не является ли 
требование полного погашения долга чрезмерно ограничительным? 
Допустим, анализ действующего режима бюджетной политики пока-
жет, что на горизонте в пятьдесят лет госдолг не сократится до нуля. 
Следует ли на этом основании требовать ужесточения фискальной 
политики с целью довести госдолг до нулевого уровня к обозначенной 
дате или же можно допустить наличие ненулевого долга, считая, что 
это не приведет к бюджетному кризису? Во-вторых, если принять 
допустимым наличие ненулевого долга в конечный период, то какую 
величину долга в конечный период считать безопасной? От выбора 
этой величины может существенно зависеть результат оценки устой-
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чивости. Остается также нерешенной проблема выбора оптимального 
горизонта. Таким образом, попытка применить логику модели к ре-
альной ситуации сталкивается с трудностями. Существует два подхода, 
за счет которых удается их отчасти преодолеть.

Первый подход воспроизводит описанную выше логику, то есть 
выбираются некоторый длительный временной интервал и опреде-
ленный уровень долга, который считается верхней границей безопас-
ного диапазона для размера государственной задолженности. Оценка 
бюджетной устойчивости тогда сводится к тому, чтобы выяснить, не 
выйдет ли госдолг из безопасного диапазона к конечной дате при со-
хранении основных параметров фискальной политики. Второй подход 
предполагает обобщение межвременного бюджетного ограничения 
на случай бесконечного числа периодов. Первому периоду соответ-
ствует анализ устойчивости на конечном горизонте, а второму — на 
бесконечном. Ниже мы рассмотрим каждый из этих двух подходов 
и приведем примеры индикаторов бюджетной устойчивости, постро-
енных на их основе.

Модель, позволяющая реализовать первый подход, отличается от 
исходной двухпериодной модели только бульшим количеством пе-
риодов и более мягким требованием к величине долга в конечном 
периоде. Будем рассматривать временной промежуток с начальным 
моментом периода t  =  1 и с конечным моментом t  =  τ. Единое межвре-
менное бюджетное ограничение для этого интервала имеет вид:

 B0  + Σ   
τ

t = 1
 

Gt – Tt

(1 + r)t
 –  

Bτ

(1 + r)τ
 = 0.  (10)

В данном случае мы не предполагаем, что долг должен быть пол-
ностью погашен в конечный момент времени t  =  τ, поэтому Bτ может 
принимать ненулевые значения. Обозначим границу безопасного ди-
апазона для госдолга в конечном периоде через B

_
, тогда бюджетная 

устойчивость будет иметь место, если выполнено условие:

 B0  –   
B
_

(1 + r)τ
    ≤  Σ   

τ

t = 1

 
Tt – Gt

(1 + r)t  .  (11)

В левой части неравенства стоит разность между начальным уров-
нем госдолга и его максимально допустимым размером, дисконти-
рованным к базовому периоду, то есть слева находится величина, 
равная превышению текущего долга над его приведенным предель-
ным размером. В правой части находится дисконтированная сумма 
потока первичных бюджетных профицитов. Следовательно, если те-
кущее значение госдолга превышает предельное значение госдолга, 
дисконтированное к базовому периоду, то бюджетная устойчивость 
имеет место только в том случае, если приведенная стоимость буду-
щих первичных профицитов достаточна, чтобы покрыть эту разницу. 
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Соответствующий индикатор бюджетной устойчивости ∆τ тогда можно 
определить следующим образом:

 ∆τ = B0  –   
B
_

(1 + r)τ
  + Σ   

τ

t = 1  

Gt – Tt

(1 + r)t
 .  (12)

Значение ∆τ равно приведенной стоимости дополнительных дохо-
дов, необходимых государственному бюджету для того, чтобы удер-
жать к концу рассматриваемого интервала госдолг в безопасном ди-
апазоне. Если нормировать ∆τ на суммарную приведенную стоимость 
ВВП за период начиная с базового до конечного и задать пороговое 
значение госдолга не в абсолютном выражении, а в более привычных 
единицах, то есть в процентах от ВВП, то можно получить индикатор 
бюджетной устойчивости δτ, определяемый по формуле:

 δτ = 

b0 +Σ   
τ

t = 1

[1 + g

1 + r ]
t

 
dt  – [1 + g

1 + r ]
τ

b
_

Σ   
τ

t = 0

[1 + g

1 + r ]
t  

. (13)

Предельный размер госдолга, выраженный в долях ВВП, обо-
значен через b

_
. Этот показатель отражает, сколько дополнительных 

доходов в процентах ВВП должен каждый год получать госбюджет, 
чтобы к концу рассматриваемого периода долг не превысил поро-
гового уровня b

_
. Отметим, что в формулу для расчета входят только 

удельные величины, при этом значение индикатора зависит как от 
порогового размера госдолга b

_
, так и от длительности рассматривае-

мого периода τ.
Чем выше максимально допустимое значение госдолга, тем более 

устойчивым будет считаться фискальный режим. Возможно также, что 
один и тот же режим может оказаться устойчивым на одном времен-
ном промежутке и неустойчивым на другом, более длинном. Таким 
образом, вывод о наличии или отсутствии бюджетной устойчивости 
будет зависеть от того, какой горизонт и какое пороговое значение 
для госдолга были выбраны при анализе.

Второй подход основан на распространении модели с конечным 
временным горизонтом на случай бесконечного числа периодов. Для 
этого нужно сформулировать агрегированное межвременное бюджетное 
ограничение для бесконечного числа периодов. Это достигается пре-
дельным переходом по длине рассматриваемого временного интервала τ 
в выражении для межвременного бюджетного ограничения с конечным 
горизонтом. В результате получается следующее соотношение: 

 B0  + Σ   
∞

t = 1
 

Gt – Tt

(1 + r)t
 – limτ→∞  

Bτ

(1 + r)τ
 = 0.  (14)
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Чтобы получить межвременное ограничение в окончательном виде, 
необходимо добавить так называемое условие трансверсальности, 
в соответствии с которым предел в левой части соотношения должен 
быть равен нулю. Условие трансверсальности запрещает государству 
использовать стратегию постоянного неограниченного рефинансиро-
вания долга без его погашения.

Для пояснения смысла условия трансверсальности обратимся к од-
нопериодному бюджетному ограничению (1), записанному для случая 
произвольного периода t:

 Bt  = (1  +  r )Bt–1  + Gt  – Tt .  (15)

Если государство начиная с некоторого момента прекратит исполь-
зовать займы как источник финансирования госрасходов и перейдет 
к политике нулевого первичного дефицита, при которой Gt  = Tt , то 
выплаты по взятым ранее обязательствам с учетом процентов будут 
финансироваться за счет новых кредитов. В этом случае госдолг будет 
увеличиваться в 1  +  r раз в каждом периоде, то есть Bt  = (1  +  r )Bt–1. При 
постоянном рефинансировании госдолг никогда не будет погашен и бу-
дет расти темпом, равным величине процентной ставки. Такая стратегия 
государства несовместима с рациональным поведением кредиторов, 
поэтому не может поддерживаться бесконечно долго. Условие трансвер-
сальности, запрещающее реализацию такой стратегии, предполагает, что 

 limτ→∞  
Bτ

(1 + r)τ
 = 0.  (16)

Оно равносильно утверждению, что величина государственного 
долга на бесконечности растет темпом меньшим, чем величина про-
центной ставки, то есть тем самым делает стратегию постоянного 
рефинансирования долга недопустимой для государства.

Отметим, что условие трансверсальности записано не для дина-
мики госдолга, выраженного в процентах ВВП, а для общей задол-
женности государства в реальном выражении. В отношении госдолга, 
выраженного в процентах ВВП, условие трансверсальности означает, 
что темп его роста на бесконечности не превосходит так называе-
мый дифференциал — разницу между реальной процентной ставкой 
и темпом экономического роста. Другими словами, если использо-
вать принятые в статье математические обозначения, в долгосрочной 
перспективе темпы прироста долга bt не должны превосходить r  –  g. 
С теоретической точки зрения именно такая динамика госдолга счита-
ется устойчивой на бесконечности9. Если в долгосрочной перспективе 

9 В ряде работ экономисты оценивали устойчивость госдолга, для чего подбирали и оценивали 
на эмпирических данных эконометрическую модель, описывающую его долгосрочную динамику. 
Затем в рамках оцененной модели делался прогноз динамики госдолга и выполнялась проверка 
того, удовлетворяет ли прогнозируемая динамика условию трансверсальности. См., например: 
[Hamilton, Flavin, 1986; Wilcox, 1989].
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ставка оказывается выше темпов роста ВВП, то дифференциал имеет 
положительный знак, а значит, допускается рост госдолга в процентах 
ВВП со временем. Фиксация уровня госдолга как доли ВВП также 
не противоречит условию трансверсальности, поэтому политика, при 
которой долговая нагрузка стабилизируется на некотором уровне, 
обеспечивает бюджетную устойчивость. 

Приняв во внимание условие трансверсальности, можно получить 
межвременное ограничение государства для бесконечного горизонта:

 B0  =  Σ   
∞

t = 1
 

Tt – Gt

(1 + r)t
 .  (17)

По экономическому содержанию это соотношение полностью ана-
логично межвременному ограничению для двухпериодной модели: 
текущий долг должен быть равен сумме дисконтированных первич-
ных дефицитов. Различие только в том, что в двухпериодной модели 
первичные дефициты суммировались по двум периодам, а в данном 
случае суммирование идет по всем периодам — с первого до беско-
нечности. Индикатор бюджетного разрыва, соответствующий модели 
с бесконечным горизонтом, имеет вид:

 ∆∞ = B0  + Σ   
∞

t = 1  

Gt – Tt

(1 + r)t
 .  (18)

Нормированная версия бюджетного разрыва рассчитывается как:

 δ∞ = 

b0 +Σ   
∞

t = 1

[1 + g

1 + r ]
t

 
dt

Σ   
∞

t = 0

[1 + g

1 + r ]
t  

. (19)

Положительное значение бюджетного разрыва, посчитанного для 
бесконечного горизонта, означает, что при сохранении действующей 
бюджетно-налоговой политики в долгосрочной перспективе госдолг bt 
выйдет на траекторию взрывного роста с темпами, превышающими 
значение дифференциала, то есть его динамика приобретет характер 
финансовой пирамиды. Бюджетное ужесточение, обеспечивающее 
единовременное укрепление баланса на δ∞ долей ВВП в каждом пе-
риоде, начиная с текущего, переводит бюджетную систему в новый 
режим, в котором динамика госдолга на бесконечности устойчива.

5. Индикаторы бюджетного разрыва для России, 
их свойства и интерпретация значений

Оба описанных подхода применяются для прикладной оценки бюд-
жетной устойчивости, и каждый из них имеет как свои преимущества, 
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так и недостатки10. Мы рассмотрим особенности оценки бюджетной 
устойчивости при помощи описанного класса индикаторов на приме-
ре расчета бюджетного разрыва для России, выполненного в работе 
[Горюнов и др., 2015а]. В этом исследовании были построены дол-
госрочные сценарии, в рамках которых рассчитана динамика ВВП, 
расходов и доходов бюджета, а затем была получена оценка вели-
чины бюджетного разрыва с бесконечным горизонтом. Отправной 
точкой для построения сценариев стал долгосрочный прогноз соци-
ально-экономического развития, подготовленный Министерством 
экономического развития РФ11. Подробное обсуждение предпосы-
лок, лежащих в основе построения сценариев, а также собственно 
анализ бюджетной устойчивости в России выходит за рамки данной 
работы12. Статья сфокусирована прежде всего на обсуждении общих 
свойств индикаторов бюджетной устойчивости и на интерпретации их 
значений. Долгосрочный прогноз показателей российского бюджета, 
полученный в рамках базового сценария, используется исключительно 
в качестве иллюстративного примера.

В табл. 2 приведены некоторые бюджетные показатели, соответ-
ствующие базовому сценарию. Использовав ряды ВВП и бюджетных 
показателей для базового сценария, а также значения бюджетного 
разрыва с конечным горизонтом для 50-летнего интервала (с 2014 по 
2064 год) и 75-летнего интервала (с 2014 по 2089 год). Для расчетов 
были выбраны три пороговых уровня госдолга: нулевой, 40 и 60% 
ВВП. Анализ полученных значений индикаторов, представленных 
в табл. 3, позволяет сделать некоторые наблюдения.

Первое наблюдение состоит в том, что для индикаторов с конеч-
ным горизонтом характерно сокращение их значения с увеличением 
порогового значения госдолга. Значение бюджетного разрыва для 
50-летнего горизонта с пороговыми значениями для госдолга, равны-
ми нулю, 40 и 60% ВВП, составляют 8,7, 8,0 и 7,6% соответственно. 

10 См., например: [Sutherland et al., 2012; Gokhale, Smetters, 2003].
11 См.: Министерство экономического развития Российской Федерации. Долгосрочный 

прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на период до 2030 года. 
Москва, март 2013. URL: http://www.economy.gov.ru/minec/activity/sections/macro/prognoz/
doc20130325_06.

12 Детальное описание данных сценарных прогнозов см. в: [Goryunov et al., 2013; Горюнов 
и др., 2015а].

Т а б л и ц а  2

Основные бюджетные показатели базового сценария (% ВВП)

2014 2039 2064 2089

Доходы бюджета 35,4 30,0 28,2 26,3

Первичные расходы бюджета 36,3 38,8 41,3 42,7

Первичный дефицит бюджета 0,9 8,8 13,1 16,4

Источник: [Горюнов и др., 2015а].
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Иначе говоря, чтобы к 2064 году удержать госдолг в пределах 60% 
ВВП, необходимо обеспечить ежегодный поток дополнительных до-
ходов, равный 7,6% ВВП. Если же устанавливаются более строгие 
ограничения и долг должен быть полностью погашен к этой дате, 
то размер дополнительного ежегодного дохода возрастает до 8,7% 
ВВП. Аналогичным образом для 75-летнего горизонта при повыше-
нии порогового значения госдолга значения бюджетных разрывов 
также сокращаются. Эта закономерность универсальна и совершенно 
естественна, поскольку чем шире диапазон допустимых значений для 
госдолга, тем мягче ограничения для бюджетно-налоговой политики, 
то есть тем более устойчивым считается фискальный режим.

Второе наблюдение заключается в падении чувствительности бюд-
жетного разрыва к изменению порогового значения госдолга при уве-
личении горизонта. При сокращении порогового значения долга с 60 
до 40% ВВП бюджетный разрыв, рассчитанный для 50-летнего ин-
тервала, увеличивается с 7,6 до 8,0%, то есть на 0,4%, в то время как 
бюджетный разрыв для 75-летнего интервала увеличивается с 10,0 до 
10,2%, то есть всего на 0,2%. Эта закономерность напрямую следует 
из формулы, определяющей бюджетный разрыв для конечного гори-
зонта: с увеличением горизонта уменьшается вес, с которым входит 
слагаемое, содержащее пороговое значение долга b

_
, в общую сумму, 

которой равно значение бюджетного разрыва. Следовательно, при из-
менении порогового значения b

_
 итоговая сумма меняется тем меньше, 

чем длиннее горизонт.
Следующие закономерности, наблюдаемые в полученных значе-

ниях, не носят универсального характера, однако являются естест-
венными для бюджетных систем, в которых ожидается постепенное 
увеличение разницы между госрасходами и налоговыми доходами.

Обращает на себя внимание следующее свойство индикаторов: при 
заданном пороговом значении госдолга бюджетный разрыв увеличива-
ется по мере удлинения горизонта. Например, для порогового значе-
ния госдолга в 40% ВВП значение бюджетного разрыва для 50-летнего 
горизонта составляет 8,0%, а для 75-летнего — 10,2%. Аналогичная 
картина имеет место для значений индикаторов, посчитанных с ис-
пользованием других пороговых уровней госдолга. Согласно проде-
ланным расчетам добиться сохранения госдолга в пределах 40% ВВП 

Т а б л и ц а  3

Значения индикаторов бюджетного разрыва для различных горизонтов 
и пороговых значений госдолга (% СПС ВВП соответствующего периода)

Пороговое значение 
госдолга

Временной горизонт

50 лет 75 лет Бесконечность

 0 8,7 10,6 –

40 8,0 10,2 –

60 7,6 10,0 –

Источник: расчеты автора на основе работы [Горюнов и др., 2015а].
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на 50-летнем промежутке требует меньших усилий, чем сохранение 
его в тех же границах на протяжении 75 лет. Государство может за-
тормозить рост госдолга так, чтобы он вышел на границу в 40% ВВП 
к 2064 году, если перманентно сократит первичный дефицит на 8% 
ВВП. Однако такого ужесточения будет недостаточно, чтобы сохра-
нить госдолг в пределах 40% к 2089 году. Подобная ситуация полу-
чается в силу того, что в рамках построенного сценария первичный 
дефицит бюджета почти монотонно растет со временем и, как след-
ствие, растет госдолг. Поэтому перманентное укрепление бюджетно-
го баланса на 8% ВВП позволяет добиться профицитного бюджета 
в первые десятилетия, но в дальнейшем продолжающееся увеличение 
разрыва между доходами и расходами перевешивает это укрепление 
и приводит к тому, что бюджет вновь оказывается дефицитным и гос-
долг возвращается на траекторию взрывного роста. Более интенсивное 
бюджетное ужесточение на 10,2% ВВП позволяет продлить период, 
когда бюджет сводится с первичным профицитом, и замедлить темпы 
роста госдолга так, что ровно за 75 лет он выходит на порог 40% ВВП.

Этот пример говорит о том, что бюджетное ужесточение должно 
быть тем интенсивнее, чем больше тот временной интервал, на кото-
ром государство желает обеспечить устойчивость динамики госдолга. 
Если большие бюджетные дефициты ожидаются в отдаленные момен-
ты времени, а в близкие моменты времени состояние бюджета близ-
ко к сбалансированному, то при анализе бюджетной устойчивости 
с использованием коротких горизонтов большие бюджетные дисба-
лансы удаленных лет оказываются вне поля зрения и не учитываются 
в значении индикатора бюджетной устойчивости. Данные большие 
дисбалансы могут быть адекватно отражены в оценках бюджетной 
устойчивости только в том случае, если рассматриваемый горизонт 
будет достаточно большим. Следовательно, когда бюджетные дисба-
лансы имеют тенденцию к росту, то расширение горизонта приводит 
к увеличению значений бюджетного разрыва.

Естественное следствие вышеописанного свойства индикатора 
бюджетного разрыва выражается в том, что значение бюджетного 
разрыва для бесконечного горизонта оказывается самым большим, 
то есть выше, чем значения, соответствующие конечным горизонтам 
и разным пороговым значениям госдолга. Напомним, что значение 
бюджетного разрыва для бесконечного горизонта численно равно тому 
единовременному укреплению бюджетного баланса, которое позво-
лило бы стабилизировать динамику госдолга на бесконечности. Под 
стабилизацией госдолга подразумевается то, что его размер в процен-
тах ВВП растет темпами, не превышающими величину дифференци-
ала, то есть величину разницы между реальной процентной ставкой 
и темпами экономического роста. Обобщающий вывод может быть 
сформулирован следующим образом: умеренное ужесточение бюд-
жетной политики помогает сдержать рост госдолга на ограниченном 
промежутке, на что указывают соответствующие значения бюджет-
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ного разрыва, рассчитанные для конечных горизонтов. Однако этого 
оказывается недостаточно, чтобы стабилизировать госдолг в рамках 
бесконечного временного интервала. 

6. Особенность использования индикаторов бюджетного разрыва 
в прикладных исследованиях

Предложенные методы оценки бюджетной устойчивости имеют ряд 
особенностей и ограничений. Ниже мы отметим некоторые из них13.

Во-первых, данные методы хотя и помогают оценить величину бу-
дущих бюджетных дисбалансов, но при этом ничего не говорят о веро-
ятности возникновения кризиса государственных финансов. Высокие 
значения индикаторов указывают на то, что в последующие десяти-
летия бюджет столкнется с нарастающим разрывом между доходами 
и расходами, следствием чего будет рост государственного долга. Тем 
не менее эти значения ничего не могут сказать о том, в какой момент 
его наращивание выйдет из-под контроля и спровоцирует полномас-
штабный кризис государственных финансов. Аналогичным образом 
низкие значения индикаторов бюджетной устойчивости не гаранти-
руют отсутствия рисков возникновения кризиса, поскольку помимо 
хронического разрыва между расходами и доходами существуют иные 
причины бюджетных кризисов14. При прочих равных условиях бульшим 
запасом прочности будет обладать та бюджетная система, которой со-
ответствуют низкие значения индикаторов бюджетного разрыва, но 
для всесторонней оценки защищенности государственного бюджета от 
негативного влияния разного рода макроэкономических шоков анализа 
значений индикаторов бюджетного разрыва недостаточно. 

Во-вторых, критическое значение при расчете бюджетного разрыва 
имеет построенный сценарий и полученные значения бюджетных 
параметров будущих лет. Точность оценок бюджетного разрыва не-
посредственно зависит от того, насколько правильными окажутся 
предпосылки, на которых базируется сценарный прогноз. Наличие 
большого количества трудно прогнозируемых факторов, таких, на-
пример, как конъюнктура глобальных рынков капитала или сырье-
вых рынков, существенно ограничивает точность полученных оценок. 
Одна из возможностей преодолеть эту трудность состоит в построении 
нескольких сценариев, предполагающих различное развитие событий 
и расчет значений бюджетного разрыва для каждого из сценариев. 
Такого рода анализ может дать более объемную картину долгосрочной 
бюджетной устойчивости. 

В-третьих, индикаторы бюджетного разрыва могут быть полезны 
при оценке эффектов от той или иной бюджетной реформы. К приме-

13 Более подробное обсуждение см. в: [Горюнов и др., 2015b].
14 Обзор бюджетных кризисов и анализ их факторов см. в: [Рейнхарт, Рогофф, 2011; Manasse, 

Roubini, 2009].
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ру, они позволяют количественно оценить эффект снижения нагрузки 
на бюджет за счет повышения пенсионного возраста или перехода 
к накопительной пенсионной системе. Рассчитав значение бюджетно-
го разрыва для двух сценариев, в один из которых заложено предпо-
ложение о реализации реформы, тогда как другой ее не предполагает, 
и сравнив эти два значения, можно увидеть, насколько результатив-
ной будет данная конкретная реформа. Аналогичным образом, осно-
вываясь на значениях бюджетного разрыва, можно сравнивать между 
собой различные варианты бюджетной реформы с точки зрения того, 
в какой мере эти варианты позволяют укрепить государственные фи-
нансы в долгосрочном плане.
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Theoretical Foundations, Properties and Interpretation of Fiscal Gap Indicator

Abstract

Government finances sustainability analysis normally relies on quantitative indicators 
assessing probability of budget crisis occurrence. In this paper a class of such indicators 
(fiscal gap indicators) is considered. Fiscal gap evaluates long term budget imbalances and 
corresponding methodology of fiscal sustainability assessment is based upon comparing 
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present value of expected budget expenditures and current government debt on the 
one side, and present value of expected budget revenues on the other side. Theoretical 
foundations of fiscal gap indicator as a measure of fiscal sustainability, its properties and 
interpretation are given in the paper. An illustrative example based on calculations for 
Russian budget is also provided.
Key words: fiscal policy, fiscal sustainability, government debt.
JEL: E62, H60, H62, H63.
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